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Введение

Развитие рыночных отношений тесно связано с рынком ценных бумаг, который является одним из макроиндикаторов, отражающим различные экономические и политические процессы. В последние годы происходит качественная трансформация рынка ценных бумаг под воздействием научно-технических достижений.

Рынок ценных бумаг позволяет предприятиям аккумулировать свободные денежные средства для расширения производства. Формирование отечественного рынка ценных бумаг привело к появлению в стране фондовой  биржи, института профессиональных участников рынка, созданию правовой базы. Однако проблемы привлечения широких масс инвесторов на рынок пока остаются нерешенными, что связано с необходимостью более полного информативного обеспечения потенциальных инвесторов о деятельности рынка.
В настоящее время в Казахстане сформированы основополагающая законодательная база, группы профессиональных участников рынка, саморегулирующиеся организации, действующая инфраструктура отвечает современным требованиям. В то же время, отечественный рынок ценных бумаг пока еще относится к категории развивающихся рынков и продолжает свое формирование, что обусловливает актуальность изучаемого предмета.

Цель настоящего курса – ознакомление студентов с важнейшими понятиями и принципами организации фондового рынка как одного из звеньев системы рыночной экономики.

Задачей курса является изучение:

· характеристик и особенностей различных видов ценных бумаг;

· видов рынка ценных бумаг и выполняемых им функций;

· профессиональных видов деятельности на фондовом рынке;

· особенностей функционирования современных фондовых бирж.

Данное учебное пособие позволяет получить определенный набор знаний по основным направлениям функционирования рынка ценных бумаг, осуществлению сделок с ценными бумагами, принятию инвестиционных решений, о его правовой основе, возможностях государственного регулирования.

Теоретический материал изложен конспективно и может служить для самостоятельной проработки курса и подготовки к практическим занятиям.

В сборник вошли задачи и тесты, способствующие закреплению полученных теоретических знаний и приобретению практических навыков, связанных с деятельностью фондового рынка.

Тема 1 Понятие рынка ценных бумаг, его место в системе финансовых рынков

Цель:
Сформировать у студентов систему знаний, раскрывающих экономическую сущность рынка ценных бумаг. Раскрыть понятийно-терминологический аппарат характеризующий данную экономическую категорию, взаимосвязь всех понятий и их внутреннюю логику.

Структура лекции:

1. Рынок ценных бумаг как составная часть финансового рынка.

2. Участники рынка ценных бумаг
3. Объекты рынка ценных бумаг

Вопрос 1

Финансовый рынок как экономическая категория – это совокупность отношений, связанных с перераспределением денежных ресурсов между субъектами хозяйствования.

Финансовые рынки, или рынки капиталов – это рынки посредников между первичными владельцами денежных средств и их конечными пользователями. Здесь происходит мобилизация временно свободных денежных средств физических и юридических лиц и их распределение и перераспределение на коммерческой основе между различными секторами экономики.

Основными рынками, на которых преобладают финансовые отношения, являются:

– рынок банковских капиталов;

– рынок ценных бумаг;

– валютный рынок;

– рынок страховых и пенсионных фондов.

Рынок ценных бумаг (РЦБ) – часть финансового рынка, представляющая собой совокупность экономических отношений по вопросам выпуска и обращения ценных бумаг (ЦБ).

Первые элементы РЦБ в Республике Казахстан появились в 1991г., когда на базе законодательства СССР стали создаваться АО, брокерские фирмы, биржи. В последующем, с углублением процесса экономической системы, а также с принятием программы разгосударствления и приватизации в Казахстане ускорился процесс формирования основных элементов РЦБ.
Ценные бумаги — это документы установленной формы и реквизитов, удостоверяющие имущественные права, осуществление или передача которых возможны только при их предъявлении. Данные имущественные права по ценным бумагам обусловлены предоставлением денег в ссуду и на создание различных предприятий, куплей-продажей, залогом имущества и т.п. В связи с этим ценные бумаги дают их владельцам право на получение установленного дохода. Капитал, вложенный в ценные бумаги, называется фондовым (фиктивным). 

Цель рынка ценных бумаг — аккумулировать финансовые ресурсы и обеспечить возможность их перераспределения путем совершения различными участниками рынка разнообразных операций с ценными бумагами, т.е. осуществлять посредничество в движении временно свободных денежных средств от инвесторов к эмитентам ценных бумаг. 

Задачами рынка ценных бумаг являются:

• мобилизация временно свободных финансовых ресурсов для осуществления конкретных инвестиций;

• формирование рыночной инфраструктуры, отвечающей мировым стандартам;

• развитие вторичного рынка;

• активизация маркетинговых исследований;

• трансформация отношений собственности;

• совершенствование рыночного механизма и системы управления;

• обеспечение реального контроля над фондовым капиталом на основе государственного регулирования;

• уменьшение инвестиционного риска;

• формирование портфельных стратегий;

• развитие ценообразования;

• прогнозирование перспективных направлений развития.

Виды  РЦБ:

Фондовый рынок – это РЦБ за исключением рынка товарных (товарные векселя, коносаменты, товарные варранты) и денежных (чеки и т.д.) ЦБ.

Денежный рынок – часть РЦБ, на котором осуществляется движение краткосрочных (сроком до 1 года) накоплений.

Рынок капиталов – часть РЦБ, на котором осуществляется движение среднесрочных и долгосрочных (сроком более 1 года) накоплений.

Также РЦБ состоит из следующих составных частей:

A)
первичный и вторичный;

Первичный рынок- Это приобретение ЦБ их первыми владельцами; это первая стадия процесса реализации ЦБ; это первое появление ЦБ на рынке, обставленное определенными правилами и требованиями.

Важнейшей чертой первичного рынка является раскрытие информации инвестором, что предусматривает достижение «прозрачности» рынка. Что позволяет сделать обоснованный выбор ЦБ для вложения денежных средств.

Вторичный рынок- это обращение ЦБ ранее выпущенных; это совокупность всех актов купли-продажи или других форм перехода ЦБ от одного ее владельца к другому в течении всего срока существования ЦБ.

Важнейшей чертой вторичного рынка является его ликвидность- это возможность успешной и обширной торговли, способность поглощать значительные объемы ЦБ в короткое время и при низких издержках на реализацию.

Б) организованный и неорганизованный;

Организованный РЦБ - это обращение ЦБ на основе твердых, устойчивых правил между лицензированными профессиональными посредниками- участниками рынка по поручению др. участников рынка.

Неорганизованный РЦБ - это обращение ЦБ без соблюдения единых для всех участников рынка правил.

B)
биржевой и внебиржевой;

Биржевой рынок- это торговля ЦБ на фондовых биржах.

Внебиржевой рынок- это торговля ЦБ, минуя фондовую биржу.

Биржевой рынок- это всегда организованный РЦБ, т.к. торговля на нем ведется строго по правилам биржи и только между биржевыми посредниками, которые тщательно отбираются среди всех других участников рынка. Внебиржевой рынок может быть организованным и неорганизованным. Организованный внебиржевой рынок основывается на компьютерных системах связи, торговли и обслуживания по ЦБ.

Г) традиционный и компьютеризированный; 

Торговля ЦБ может осуществляться на традиционных и компьютеризированных рынках. В последнем случае торговля ведется через компьютерные сети, характерными чертами которого являются:

1) отсутствие физического места, где встречаются продавцы и покупатели, и, следовательно, отсутствие прямого контакта между ними.

2) полная автоматизация процесса торговли и его обслуживания; роль участников рынка сводится в основном только к вводу своих заявок на куплю-продажу ЦБ в систему торгов.

Д) кассовый и срочный.

Кассовый РЦБ - (иностранное название «КЭШ»-рынок, или «СПОТ»-рынок)- это рынок с немедленным исполнением сделок в течение 1-2 рабочих дней.

Срочный РЦБ - это рынок, на котором заключаются разнообразные по виду сделки со сроком исполнения, превышающим 2 рабочих дня. Чаще всего со сроком исполнения 3 месяца.

Функции РЦБ условно можно разделить на две группы:

общерыночные функции, присущие обычно каждому рынку, и специфические функции, которые отличают его от других рынков.

К общерыночным функциям относятся следующие:

- коммерческая, т.е. функция получения прибыли от операций на данном рынке;

- ценовая (рынок обеспечивает процесс формирования рыночных цен, их постоянное движение и т.д.);

- инвестиционная (РЦБ – важнейший инструмент привлечения инвестиционных ресурсов различными субъектами);

- информационная (рынок производит и доводит до своих участников рыночную информацию об объектах торговли и ее участниках);

- регулирующая (рынок создает правила торговли и участия в ней, порядок разрешения споров между участниками, устанавливает приоритеты, органы контроля или даже управления и т. д.).

К специфическим функциям рынка ценных бумаг можно отнести следующие:

- перераспределительную;

- страхование ценовых и финансовых рисков.

Перераспределительная функция условно может быть разбита на три подфункции:

- перераспределение денежных средств между отраслями и сферами рыночной деятельности;

- перевод сбережений, прежде всего населения, из непроизводительной в производительную сферу;

- финансирование дефицита государственного бюджета на неинфляционной основе, т.е. без выпуска в обращение дополнительных денежных средств.

Текущее состояние рынка ценных бумаг Республики Казахстан представлено  в таблице 1.

Таблица 1- Текущее состояние рынка ценных бумаг Республики Казахстан.
Объем сделок на KASE (млн. тенге)

	Показатели
	2007 год
	2008 год
	2009 год
	2010 год

	Первичные размещения:
	283 510
	3 064
	426 113
	85 519

	Акции
	255 432
	200
	419 144
	20 769

	Долговые ценные бумаги
	28 078
	2 864
	6 969
	64 750

	ЦБ  инвестиционных фондов
	
	
	
	

	Вторичное обращение:
	1 266 217
	777 245
	597 030
	465 041

	Акции
	816 631
	415 907
	217 419
	259 187

	Долговые ценные бумаги
	449 586
	360 374
	379 086
	205 644

	ЦБ  инвестиционных фондов
	
	964
	525
	41

	ЦБ международных финансовых организаций
	
	
	
	169

	Нелистинговые ценные бумаги
	1 674
	1 692
	505
	597

	Сделки "репо":
	5 179 646
	5 089 396
	2 840 457
	239 163

	Акции
	3 277 370
	2 752 575
	1 010 750
	145 654

	Долговые ценные бумаги
	1 902 276
	2 331 784
	1 826 755
	93 509

	ЦБ  инвестиционных фондов
	
	1 105
	194
	

	Нелистинговые ценные бумаги
	
	3 932
	2 758
	

	Итого:
	6 731 047
	5 871 397
	3 864 105
	790 320


Вопрос 2

Участники рынка ценных бумаг – это юридические и физические лица, вступающие в определенные экономические отношения по поводу ценных бумаг.

В зависимости  от функционального назначения выделяют следующие группы участников РЦБ:

1 Государство – выступает одновременно эмитентом, инвестором и регулятором РЦБ.

2 Эмитенты ценных бумаг – лица, выпускающие ценные бумаги в обращение. К ним относятся: акционерные общества (в том числе банки, созданные в форме АО); государство; местные органы власти; коммерческие организации, которые не созданы в форме акционерных обществ, но эмитируют ценные бумаги; физические лица (выпускают векселя). Основная цель эмитента – привлечение финансовых средств.

Первенство среди казахстанских эмитентов прочно удерживает государство. Важным фактором особой популярности ЦБ этого эмитента является его статус. Считается, что ГЦБ имеют нулевой риск, т.к. возможен, к примеру, крах банка, банкротство АО, но государство будет нести свои обязательства всегда, поскольку с ним ничего подобного произойти не может.

Местные органы власти на фондовый рынок пришли несколько позже Правительства Р.К. и статус их несколько ниже. Местная администрация может в обеспечение ЦБ предложить лишь муниципальную собственность, например жилищный фонд, ликвидность которого ограничена. Поэтому эмитент должен прибегать к предоставлению налоговых или арендных льгот, выпуску доходных облигаций и т.д.

Негосударственные структуры при выпуске ЦБ могут пользоваться поддержкой органов власти различных уровней, которые либо выступают гарантами по этим ЦБ, либо устанавливают налоговые льготы и т.д.

АО, возникшее в результате приватизации как эмитент, характеризуется низкой доходностью, информационной закрытостью, неопределенностью экономических перспектив и малой   предсказуемостью показателей. Для того чтобы завоевать рынок, таким эмитентам необходима техническая доступность реестра, существенные колебания курсовой стоимости их ЦБ.

Лидером среди корпоративных ЦБ остаются банки. Это объясняется тем, что банковский бизнес является даже в кризисный период наиболее прибыльным, а в условиях выпуска и обращения ЦБ, жестко регламентируемых нац.банком РК, позволяют банкам по надежности (статусу) занимать второе место после ГЦБ.

Частные предприятия как эмитенты могут выпускать только долговые ЦБ (облигации, векселя). Причем для выпуска облигаций чаще всего частные предприятия объединяются.

3 Инвесторы – покупатели ценных бумаг.

Значение инвестора на фондовом рынке трудно переоценить. Рынок любой ЦБ существует и развивается, если в его основе лежит интерес инвестора к ее приобретению. Поэтому понять интерес инвестора, предложить ему именно те ЦБ, которые соответствуют его запросам - ключ к успеху на фондовом рынке.

Закон РК «О РЦБ» определяет «инвестора как физическое или юридическое лицо, осуществляющее инвестиции в РК»

Инвесторов можно классифицировать по ряду признаков. 

Наиболее значимым считается их статус. Тогда инвесторов можно разделить на: 

- индивидуальных (физические лица). 

В основном в нашей стране они образовались в результате приватизации государственной собственности.

-  институциональных (коллективных); 

Институциональные инвесторы– это портфельные инвесторы, они формируют портфель ЦБ, основываясь на определенных прогнозах поведения котировок ЦБ, управляют им (продают и покупают ЦБ). К ним относятся коммерческие банки, инвестиционные фонды, паевые инвестиционные фонды, страховые компании и пенсионные фонды.

- профессионалов рынка.
Профессиональные участники РЦБ. Это физические и юридические лица, оказывающие различные услуги на РЦБ на основе лицензии. К ним относятся:

1. Профучастники, занимающиеся торговлей на РЦБ: брокеры, дилеры, доверительные управляющие.

2. Представители учетной системы на РЦБ: регистраторы, депозитарии, клиринговые организации.

3. Организаторы торговли на РЦБ – предоставляют место или информационное пространство для торговли.
Классификацию инвесторов можно проводить в зависимости от цели инвестирования. Тогда их делят на:

1) стратегический инвестор - предполагает получить собственность, завладев контролем над АО, и рассчитывает получать доход от использования этой собственности, который, безусловно, будет превышать доход от простого владения акциями. Кроме того, стратегический инвестор может ставить своей задачей расширение сферы влияния, приобретения контроля в перераспределении собственности.

2) портфельный инвестор - рассчитывает лишь на доход от принадлежащих ему ЦБ, поэтому вопросы: что покупать, как покупать, где покупать и когда покупать- для него всегда актуальны.

Участники рынка ценных бумаг могут осуществлять различные виды деятельности:

1 Брокерская деятельность. Брокер за чужие деньги, за комиссионное вознаграждение выполняет поручения, обычно купить или продать ценные бумаги.

2  Дилерская деятельность. Дилер за собственные деньги на свой страх и риск ведет фондовые» операции.

3 Маклерская деятельность. Маклер (спекулянт) играет на повышение или понижение цен на фондовом рынке в целях получения прибыли.

4 Депозитарная деятельность. Депозитарии предлагают хранение ценных бумаг под определенную ответственность и на определенных условиях.

5 Клиринговая деятельность. Клиринг на рынке ценных бумаг предполагает выполнение обязательств по поставке ценных бумаг и расчетам по ним.

6 Трастовая деятельность. Траст (доверительное управление) основан на передаче доверительному управляющему по трастовому договору всех или части полномочий по управлению и распоряжению ценными бумагами.

7 Ведение реестра ценных бумаг. Реестродержатель осуществляет все предусмотренные законодательством операции по учету движения ценных бумаг и отражению в реестре права собственности на них.

8 Организация торговли ценными бумагами. Организованная торговля ценными бумагами происходит на фондовых биржах, деятельность Законом "О рынке ценных бумаг" и учредительными документами (уставом) биржи.

9 Консалтинг. Консультационная, аналитическая деятельность на рынке ценных бумаг основана на широком использовании экспертных, рейтинговых оценок, логическом моделировании. Консалтинг — это профессиональная помощь в форме консультаций или рекомендаций со стороны высококвалифицированных специалистов по анализу, прогнозу и решению практических проблем на рынке ценных бумаг.

Вопрос 3

Закон РК «О Рынке ценных бумаг» от 2 июля 2003 года дает следующее определение ценной бумаге: «Ценная бумага - совокупность определенных записей и др. обозначений, удостоверяющих имущественные права». 

Ценные бумаги — это особый товар, который обращается на рынке, и отражает имущественные отношения. Ценные бумаги можно покупать, продавать, переуступать, закладывать, хранить, передавать по наследству, дарить, обменивать. Они могут выполнять отдельные функции денег (средство платежа, расчетов). Но в отличие от денег они не могут выступать в качестве всеобщего эквивалента.

Ценная бумага–это форма существования капитала отличная от его товарной, производственной и денежной форм, которая может передаваться вместо него самого, обращаться на рынке как товар и приносить доход.

Ценная бумага, которая продается и покупается на рынке ценных бумаг, является особым товаром. Особенности этого товара заключаются в следующем:
·  ценные бумаги в отличие от реального имущества, функционирующего в процессе производства, имеют самостоятельное движение на особом рынке в качестве фиктивного имущества. Ценная бумага - это всего-навсего титул собственности, который дает право на определенный доход;

·  ценная бумага не является ни физическим товаром, ни услугой;

·  у владельца ценной бумаги сам реальный капитал отсутствует, но имеются все права на него, которые и зафиксированы в ценной бумаге;

·  ценная бумага является одновременно и титулом собственности на определенный ресурс, и долговым обязательством, и обязательством выплачивать доход, и правом на получение дохода;

·  в отличие от обыкновенных товаров ценная бумага, которая является предметом купли-продажи на рынке, имеет номинальную цену (как часть  реального капитала), эмиссионную и рыночную цену;

·  ценная бумага сама по себе не создает стоимости, но свободно обращается на рынке и может быть продана по цене больше номинала;

·  цена ценной бумаги может возрасти или уменьшиться при неизменном реальном капитале. При изменении реального капитала цена ценной бумаги может остаться неизменной

Свойства ценных бумаг:

1) обращаемость- способность ЦБ покупаться и продаваться на рынке, а также во многих случаях, выступать в качестве самостоятельного платежного инструмента, облегчающего движение др. товаров;

2) доступность для гражданского оборота - способность ЦБ не только   покупаться  и  продаваться, но и  быть  объектом  др. гражданских отношений, включая все виды сделок (займ, дарение, хранение наследство, поручение);

3) стандартность -  ЦБ  должна  иметь  стандартное   содержание, именно стандартность делает ЦБ товаром, способным обращаться (т.е. это требования к оформлению);

4) серийность-  возможность выпуска  однородными  сериями, классами;

5) документальность - ЦБ это всегда документ, независимо от того, существует ли она в форме бумажного сертификата или в бездокументарной  форме  в  виде  записи  по  счетам. 

 ЦБ,   как документ должна иметь обязательные реквизиты. Отсутствие хотя бы одного из них влечет недействительность ЦБ; 

6) регулируемость и признание государством - фондовые инструменты  претендующие  на  статус  ценных,  должны  быть признаны  государством,  в   качестве таковых, что должно обеспечить им хорошую регулируемость и доверие публики; 

7) рыночность -  если  обращаемость указывает  на  то,  что ЦБ существует как особый товар, то он должен иметь свой рынок с присущей ему организацией, правилами работы на нем;

8) ликвидность - способность ЦБ быть быстро проданной и превращенной в денежные средства без существенных потерь для держателя,  при небольших колебаниях рыночной стоимости и издержках на реализацию.

Классификация ценных бумаг:

1) по экономической природе:
- долевые (представляют непосредственную долю держателя в реальной собственности и обеспечивают получение дивиденда неограниченное время: акция); 

- долговые (обычно имеют фиксированную процентную ставку и являются обязательством выплатить сумму долга на определенную дату в будущем: облигации, сертификат и др.);

- производные (они производны от акций и долговых обязательств, закрепляют право их владельца на покупку или продажу этих ЦБ: фьючерс, опцион, варрант и др.);

 2) по способу передачи прав:
- именные, ордерные (права могут передаваться – индоссамент),

- предъявительские;

3) по форме выпуска:
- документарные (бумажные), 

- бездокументарные;

4) по сроку привлечения капитала:
- краткосрочные (до 1 года), 

- среднесрочные (от 1 года до 10 лет), 

- долгосрочные (свыше 10 лет), 

- бессрочные (не имеют срока);

 5) по территории обращения:
- региональные, 

- национальные, 

- международные;

6) по эмитентам:
- корпоративные (предприятия, организации, коммерческие банки), 

- государственные (Правительство РК, местные исполнительные органы, Национальный банк), 

- иностранные;

7) по доходу:
- с постоянным доходом, 

- с разовым доходом, 

- с фиксированной процентной ставкой, 

- нулевой доход (дисконт).
Вопросы для самоконтроля:
1 Определите место РЦБ в финансовом рынке.

2 Назовите отличия между фондовым рынком и РЦБ, между рынком капиталов и денежным РЦБ.

3 Назовите различия между организованным биржевым РЦБ, организованным внебиржевым и не организованный (уличный) РЦБ.

4 Назовите цели, с которыми выходят на РЦБ различные его участники: эмитенты, инвесторы, государство, профессиональные участники.

5 Дайте определение ценной бумаге, раскройте ее экономическую сущность?

6 Охарактеризуйте основные классификационные признаки ценной бумаги?

Тестовые задания к теме 1
1 Рынок ценных бумаг - это:

A) экономические отношения по поводу обращения банкнот, казначейских билетов

B) экономические отношения, возникающие в результате обращения ссудного капитала

C) экономические отношения, возникающие по поводу обращения корпоративных ценных бумаг

D) экономические отношения, возникающие по поводу эмиссии, обращения ценных бумаг и между его участниками

E) фондовая биржа

***************************************
2 Капитал, вложенный в ценные бумаги  является:

A) ссудным капиталом

B) торговым капиталом

C) фиктивным  капиталом

D) инвестиционным  капиталом

E) денежным  капиталом

***************************************
3 К общерыночным функциям РЦБ относятся:

A) эмиссионная и перераспределительная

B) коммерческая, ценовая, информационная

C) перераспределительная, хеджирование

D) страхование ценовых рисков

E) регулирующая и перераспределительная

***************************************
4 Коммерческая функция РЦБ – это:

A) общерыночная функция

B) специфическая функция

C) эмиссионная функция

D) регулирующая функция

E) получение прибыли от вложений

***************************************
5 Специфическими функциями РЦБ являются:

A) коммерческая и ценовая

B) информационная и регулирующая.

C) перераспределительная и хеджирование

D) коммерческая и хеджирование

E) перераспределительная и ценовая

***************************************
6 Свойство ценных бумаг, проявляющееся в способности покупаться и продаваться на рынке, а также выступать в качестве самостоятельного платежного инструмента:

А) стандартность

В) обращаемость

С) документальность

D) ликвидность

Е) рыночность

***************************************
7 Способность ценных бумаг выступать в качестве объекта гражданских правоотношений - это:

А) документальность

В) регулируемость и признание государством

С) серийность

D) доступность для гражданского оборота

Е) стандартность

***************************************
8Способность ценных бумаг быть быстро переведенной в денежные средства:

А) стандартность

В) документальность

С) обращаемость

D) ликвидность

Е) серийность
***************************************
9 По характеру обращения ценные бумаги подразделяются на:

А) рыночные и нерыночные

В) долговые и долевые

С) эмиссионные и неэмиссионные

D) доходные и бездоходные

Е) инвестиционные и неинвестиционные

***************************************
10 По типу использования ценные бумаги бывают:

А) рыночные и нерыночные

В) инвестиционные и неинвестиционные
С) эмиссионные и неэмиссионные

D) доходные и бездоходные

Е) долговые и долевые
***************************************
11 По форме выпуска ценные бумаги бывают:

А) рыночные и нерыночные

В) инвестиционные и неинвестиционные
С) доходные и бездоходные

D) эмиссионные и неэмиссионные

Е) долговые и долевые
***************************************
12 По форме существования ценные бумаги бывают:

А) долговые и долевые

В) доходные и бездоходные

С) документарные и бездокументарные

D) государственные и корпоративные

Е) отечественные и иностранные
***************************************
13 Отметьте неверное выражение, ценная бумага – это: 

А) форма существования капитала, отличная от его товарной, производительной и денежной форм, которая может передаваться вместо него самого, обращаться на рынке как товар и приносить доход

В) это такая форма фиксации рыночных отношений между участниками рынка, которая сама является объектом этих отношений 

С) это не деньги и не материальный товар

D) это особая форма существования капитала наряду с существованием в денежной, производительной и товарной формах

Е) устное или письменное соглашение, по которому одна из сторон берет обязательство что-либо сделать для другой стороны на определенных условиях
***************************************
14 Стратегический инвестор предполагает:

A) Получить собственность, завладев контролем над акционерным обществом

B) Совершать сделки с эмиссионными ценными бумагами

C) Рассчитывает на доход от принадлежащей ему ценной бумаги

D) Хранение, формирование и введение системы реестров держателей ценных бумаг

E) Регистрацию инвесторов

Тема 2 Регулирование рынка ценных бумаг
Цель:

Дать обоснование необходимости регулирования рынка ценных бумаг. Сделать общую характеристику государственного регулирования РЦБ в РК. Описать общие принципы функционирования саморегулируемых организаций на рынке ценных бумаг.

Структура лекции:
1. Необходимость и механизм государственного регулирования на РЦБ.  

2. Государственное регулирование РЦБ в Казахстане.

3. Зарубежный опыт регулирования РЦБ.  

4. Саморегулируемые организации. 

Вопрос 1
Регулирование РЦБ – это упорядочение деятельности на нем всех его участников и операций между ними со стороны организаций, уполномоченных обществом на эти действия.

Регулирование РЦБ охватывает всех его участников: эмитентов, инвесторов, профессиональных фондовых посредников, организации инфраструктуры рынка, все виды деятельности и все виды операций на нем: эмиссионные, посреднические, инвестиционные, спекулятивные, залоговые, трастовые и т. д. 

Выделяют две концепции государственного регулирования РЦБ:

1 Преобладание государственного регулирования. В данной модели регулирование фондового рынка является преимущественной функцией государственных органов. Лишь небольшая часть полномочий по надзору, контролю, установлению правил государство передает объединениям профессиональных участников рынка ценных бумаг. Такая система существует во Франции. 

2 Преобладание саморегулируемых организаций (переговоры – основная форма работы, у государства – только контрольная функция). При сохранении за государством основных контрольных позиций максимально возможный объем полномочий передается саморегулируемым организациям (объединениям профессиональных участников рынка ценных бумаг), значительное место в контроле занимают не жесткие предписания, а установившиеся традиции, система согласований и переговоров. Эта система сложилась в Великобритании. 
В РК пока можно говорить о преобладании первой концепции. 

Государственное участие регулировании РЦБ необходимо, поскольку этот рынок является очень масштабным и рискованным для финансовой безопасности страны. Особенно активную роль государство должно выполнять на начальных этапах становления РЦБ в стране, т.к. только оно может «запустить» этот рынок в его цивилизованной безопасной форме.

Цель государственного регулирования - это содействие формированию и развитию РЦБ, контроль отношений, складывающихся на фондовом рынке, защита участников РЦБ.

Государственное регулирование рынка ценных бумаг осуществляется путем:

- установления обязательных требований к деятельности эмитентов, профучастников РЦБ и ее стандартов;

- государственной регистрации выпусков эмиссионных ЦБ и проспектов ЦБ и контроля за соблюдением эмитентами условий и обязательств, предусмотренных в них;

- лицензирования деятельности профучастников РЦБ;

- создания системы защиты прав владельцев и контроля за соблюдением их прав эмитентами и профессиональными участниками рынка ЦБ;

- запрещения и пресечения деятельности лиц, осуществляющих предпринимательскую деятельность на РЦБ без соответствующей лицензии.

Объектами государственного регулирования являются все участники рынка:

1 эмитенты;

2 инвесторы;

3 профессиональные участники.

Рассмотрим особенности регулирования каждого из участника. 
Для эмитента государство регулирует:

· процедуру эмиссии;

· процедуру раскрытия информации;

· устанавливает требования к видам ценных бумаг и форме их выпуска;

· требования к выплате дохода по ценным бумагам;

· права и обязанности владельцев различных ценных бумаг;

· устанавливает минимальный размер уставного капитала;

· требования к процедуре изменения уставного капитала;

· процедуру реорганизации;

· компетенцию органов управления;

· требования к ведению реестра

· и т.д.

Для инвестора:

· порядок и условия проведения сделок с ценными бумагами;

· правила перехода прав собственности на ценные бумаги.

Для профессиональных участников:

· устанавливает требования к получению лицензии;

· требования по раскрытию информации;

· требования к осуществлению каждого вида профессиональной деятельности. 

Принципы государственного регулирования:

1 Единство нормативной базы. Требование единого для всех законодательства. Регионального законодательства по вопросам рынка ценных бумаг нет.

2 Минимальное государственное вмешательство и максимум саморегулирования 

3 Равных возможностей.

4 Преемственности.

5 Ориентации на передовой опыт.

6 Приоритет защиты мелких инвесторов.

7 Максимальное разделение рисков.

8 Снятие конфликтов интересов.

Методы государственного регулирования:

1 Методы технического регулирования – устанавливаются количественные параметры (например, минимальный размер уставного капитала)

2 Методы институционального регулирования – регулируют рынок исходя из тех особых функций, выполняемых участниками, их роли на рынке. 

3 Функциональное регулирование – регулируется поведение участников на рынке, их функции – как провести сделки, т.е. каждая операция.

4 Саморегулирование – наделение сообщества профучастников определенными функциями.

Одной из сторон регулирования на РЦБ является запрещение незаконных операций инсайдеров. Инсайдерами считаются лица, которые могут располагать закрытой информацией о компании и ее коммерческих операциях при условии, что открытие этой информации широкому кругу лиц приводит к изменению цены акций данной компании. В большинстве стран использование должностного положения для получения прибыли от владения инсайдерской информацией представляет собой правонарушение, государственными органами непрерывно отслеживается и карается.

Регулирование бывает:

1 Внешнее – выполнение требований нормативных актов, т.е. государства;

2 Внутреннее – выполнение требований собственных документов (на основании нормативных документов участники разрабатывают собственные регламенты, инструкции, правила поведения на рынке).  

Вопрос 2

Важность рынка ценных бумаг как одного из основных элементов финансовой системы республики обуславливает активную роль государства в его регулировании. Государство выступает на рынке ценных бумаг двояко - в роли гаранта обеспечения законности данного вида деятельности и как самостоятельный ее участник-эмитент. 

В Казахстане, как и в других странах с переходной экономикой, рынок ценных бумаг появился как логический элемент осуществления процессов разгосударствления и приватизации, где государственное регулирование играет особую роль. Пенсионная реформа, массовая приватизация, создание ИПФ, программа "Голубые фишки" - все эти мероприятия оказывают прямое воздействие на рынок ценных бумаг, и такая тесная взаимоувязка делает невозможным успешную реализацию одного без тщательной разработки.

Органы государственной власти, осуществляющие регулирование рынка ценных бумаг:
- Национальный Банк Республики Казахстан (НБРК) и Министерство финансов Республики Казахстан (МФ РК) - выпуск и регулирование обращения государственных ценных бумаг Республики Казахстан;

- Комитет по контролю и надзору финансового рынка и финансовых организаций Национального банка РК (КФН) - государственное регулирование и надзор финансового рынка и финансовых организаций;

- Агентство по защите конкуренции  (АЗК) -   руководство в области защиты конкуренции и ограничения монополистической  деятельности  на соответствующих товарных рынках и защиты прав потребителей;

- Комитет по финансовому мониторингу при МФ РК - мониторинг собственности, осуществление финансового мониторинга в целях противодействия легализации (отмыванию) доходов, полученных незаконным путем, и финансированию терроризма;

- Министерство экономического развития  и торговли РК (МЭРТ)  - выработка предложений по формированию государственной  политики  в  сфере инвестиций и государственно-частного партнерства.

Национальный банк выполняет особую роль на РЦБ, выступая одновременно и его профессиональным участником, активно ведущим операции с ценными бумагами, и государственным органом регулирования РЦБ. 

Национальный банк РК:

- Является агентом государства по размещению государственных займов;

- Выполняет функции депозитария, клирингового и расчетного центра;

- Проводит обязательную экспертизу проспектов эмиссии ценных бумаг акционерных банков до их регистрации в НКЦБ.

Комитет по контролю и надзору финансового рынка и финансовых организаций НБ РК (КФН) является ведомством Национального Банка РК и осуществляет в пределах своей компетенции контроль и надзор финансового рынка и финансовых организаций Республики Казахстан, включая защиту прав потребителей финансовых услуг.

Кроме основных органов, регулирующих РЦБ, к их числу относят министерства и ведомства, действующие законодательным и нормативным актам РК:

1 Министерство юстиции РК – регистрирует юридических лиц, являющихся непосредственными участниками РЦБ;

2 Администрация президента РК через издание указов и распоряжений Президента устанавливает определенные требования к объектам и субъектам РЦБ;

3 Правительство РК – осуществляет общее руководство развитием РЦБ через центральные органы исполнительной власти республики, ведет законопроектную деятельность, а также определяет обязанности и права центральных исполнительных органов на РЦБ, назначает и контролирует работу головных исполнителей по подготовке нормативных актов, регулирующих РЦБ.

Иерархия нормативных правовых актов, регулирующих деятельность на рынке ценных бумаг, представлена на Рисунке 1.

Основные законодательные акты Республики Казахстан, регулирующие порядок осуществления деятельности на рынке ценных бумаг:
- Закон Республики Казахстан «О государственном регулировании и надзоре финансового рынка и финансовых организаций» от 04 июля 2003 года;

- Закон Республики Казахстан «О рынке ценных бумаг» от 02 июля 2003 года;

- Закон Республики Казахстан «Об акционерных обществах» от 13 мая 2003 года;

- Закон Республики Казахстан «Об инвестиционных фондах» от 07 июля 2004 года;

- Закон Республики Казахстан «О пенсионном обеспечении в Республике Казахстан» от 20 июня 1997 года;

- Закон Республики Казахстан «О банках и банковской деятельности в Республике Казахстан» от 31 августа 1995 года;

- Закон Республики Казахстан «О страховой деятельности» от 18 декабря 2000 года;

- Закон Республики Казахстан «О противодействии легализации (отмыванию) доходов, полученных незаконным путем, и финансированию терроризма» от 28 августа 2009 года;

- другие законодательные акты Республики Казахстан


Рисунок 1. Иерархия нормативных правовых актов

Механизм регулирования деятельности профессиональных участников рынка ценных бумаг включает:
- лицензирование профессиональной деятельности на рынке ценных бумаг (кроме деятельности Центрального депозитария);

- установление пруденциальных нормативов и иных критериев (нормативов)  финансовой устойчивости (кроме деятельности Центрального депозитария);

- согласование руководящих работников лицензиатов;

- определение правил осуществления профессиональных видов деятельности на рынке ценных бумаг;

- установление требований к системе управления рисками;

- признание сделок заключенными в целях манипулирования на рынке ценных бумаг;

- установление требований к программно-техническому обеспечению, используемому в процессе осуществления профессиональной деятельности на рынке ценных бумаг;

- применение ограниченных мер воздействия (письменное предписание, письмо-обязательство, письменное соглашение) и санкций (административные штрафы, приостановление, лишение лицензии, отзыв согласия у руководящих работников лицензиата);

- применение мер раннего реагирования в отношении банков, страховых организаций, накопительных пенсионных фондов и управляющих пенсионными активами, в случае выявления факторов ухудшения их финансового положения и увеличения рисков, связанных с деятельностью на финансовом рынке;

- рассмотрение финансовой и иной регуляторной отчетности;

- проведение инспекторских проверок

Механизм регулирования деятельности эмитентов ценных бумаг включает:
- государственная регистрация выпуска эмиссионных ценных бумаг; 

- присвоение НИН негосударственным эмиссионным ценным бумагам; 

- рассмотрение отчетов о результатах размещения эмиссионных ценных бумаг;

- установление  требований к порядку раскрытия информации о деятельности эмитентов ценных бумаг;

- установление требований к эмитентам и выпущенным ими ценным бумагам, допущенным к обращению на фондовой бирже;

- принятие решений о приостановлении размещения или обращения эмиссионных ценных бумаг в случаях, установленных статьями 25 и 29 Закона РК «О рынке ценных бумаг»;

- признание государственной регистрации выпуска эмиссионных ценных бумаг недействительной, аннулирование выпуска эмиссионных ценных бумаг в случаях, установленных статьями 27, 30, 30-1 Закона РК «О рынке ценных бумаг»;

- рассмотрение отчета об итогах погашения негосударственных облигаций;

- проведение проверок деятельности эмитентов.

Вопрос 3
Исторически сложилась следующая ситуация по вопросам государственного регулирования РЦБ. 

Практически до конца ХIХ-го – начала ХХ-го вв. рынок был саморегулируемым, т.е. рынок регулировали фондовые биржи, которые вырабатывали определенные общие  правила допуска к биржевой торговле и осуществлению сделок. Таким образом, регулирование касалось только участников фондовых бирж. 

В начале ХХ века (особенно в Америке) очень сильно был развит спекулятивный рынок. Банки выдавали кредиты под операции с ценными бумагами, зачастую даже тем продавцам и покупателям, у которых не было ценных бумаг. Чтобы определенным образом оградить инвесторов от махинаций на рынке в некоторых американцах штатах (например, Канзас) стали принимать законы (законы голубого неба), которые ограничивали операции с ценными бумагами, которых реально не было. В Канзасе такой закон был принят в 1913 г. Через несколько лет подобные законы были приняты в 22 штатах. 

Махинации привели к кризису 1930-х гг.

В 1933 г. В США был принят первый государственный «Закон о ценных бумагах». В нем описывались не только права и обязанности профучастников (особенно по раскрытию информации, конфликту интересов), но и запрещались манипуляции с ценами (сговор). После появления этого закона встает вопрос о создании органа, контролирующего рынок. В 1934 г. была создана Комиссии по ценным бумагам и фондовым биржам. 

Комиссия состоит из 5 членов. Каждый год происходит ротация одного члена. Существует требование: если члены представляют какую-либо партию, то партийного большинства быть не должно. За этим следит Сенат, который одобряет кандидатуры членов Комиссии. Председателя Комиссии назначает Президент. Члены Комиссии и их аффилированные лица не имеют права совершать операции на рынке. Кроме членов, в Комиссии работают 3 000 клерков, из которых 60% – юристы. Комиссия занимается контролем за проведением операций с ценными бумагами. Ей поручено проведение тендерных торгов при продаже крупных пакетов акций. 

В 60-е гг. происходит ужесточение законодательства. В 1964 г. были приняты поправки, которые ужесточали требования к раскрытию информации, к совершению сделок с крупными пакетами ценных бумаг директорами компаний.

Федеральная комиссия и закон 1933 года регулируют обращение ценных бумаг на территории страны. В основном это касается ценных бумаг, которые обращаются во всех штатах. Однако если ценные бумаги не выходят за пределы штат, то они регулируются законами данного штата. Поэтому в Америке двухуровневая система регулирования. 

Регулирование связано:

1) с наличием закона, регулирующего рынок (есть во всех странах, где есть РЦБ);

2) с наличием специального органа, который может быть самостоятельным, а может быть в составе Минфина.

В Японии рынок регулирует комиссия подведомственная Минфину. Закон о ценных бумагах и фондовых биржах был принят в 1947 г. Он регулирует первичный и вторичный рынки. В этот  закон были внесены поправки, например, относительно фьючерсной торговли, ужесточены требования по раскрытию информации. 

В Германии так же двухуровневая система регулирования. Централизованная комиссия по рынкам занимается РЦБ. При Правительствах земель созданы специальные органы, занимающиеся регулированием фондовых бирж, находящихся в данной земле. Немецкие банки на РЦБ присутствуют; их деятельность регулируется Федеральным агентством по надзору над банковской деятельностью. 

В Швеции рынок регулирует банковская инспекция. Закон был принят в 1985 г.; ранее он был в составе закона о банковской деятельности. В нем содержится положение о раскрытии информации на рынке, об использовании конфиденциальной информации, условия совершения сделок с ценными бумагами, конфликт интересов.

Венгрия. Закон «О публичном выпуске и обращении отдельных ценных бумаг, а также о фондовых биржах» принят в 1990 г. Особое внимание в нем уделено публичному выпуску и обращению. В Венгрии есть особый орган – государственный надзор за ценными бумагами. 

В основном законодательство по ценным бумагам в зарубежных странах ставит перед собой три цели:

1) защита инвесторов;

2) прозрачность рынка;

3) снижение риска при заключении сделок на рынке.

Вопрос 4
Саморегулируемая организация профессиональных участников рынка ценных бумаг (СРО) – это добровольное объединение профессиональных участников рынка ценных бумаг в форме некоммерческой организации, создаваемое с целью участия в процессе регулирования рынка ценных бумаг наряду с государственными органами регулирования.

Участники саморегулируемой организации в соответствии с законом вступают в нее добровольно, но при этом обязуются выполнять устанавливаемые ею требования и стандарты. На практике федеральный орган исполнительной власти по рынку ценных бумаг для выдачи лицензии на право заниматься соответствующим видом профессиональной деятельности на рынке ценных бумаг в качестве обязательного условия выдвигает требование об обязательном вхождении в состав участников соответствующей саморегулируемой организации. Тем самым, по сути, нарушается провозглашенный в законе принцип добровольности вхождения в саморегулируемую организацию.

Основными функциями (задачами) саморегулируемой организации являются:

• обеспечение благоприятных условий профессиональной деятельности на рынке;

• соблюдение стандартов профессиональной этики на рынке;

• защита интересов профессиональных участников в государственных органах регулирования;

• защита интересов клиентов профессиональных участников;

• установление правил и стандартов проведения операций с
ценными бумагами и контроль за их выполнением.

Права саморегулируемых организаций:

- получать информацию по результатам проверок своих членов со стороны федерального органа исполнительной власти по рынку ценных бумаг;

- разрабатывать правила и стандарты осуществления профессиональной деятельности и операций с ценными бумагами;

- осуществлять контроль за соблюдением своими членами вышеназванных правил, стандартов и операций;

- разрабатывать учебные планы и программы, осуществлять
- профессиональную подготовку сотрудников для работы на рынке ценных бумаг;

- выдавать квалификационные аттестаты.

Саморегулируемые организации рынка ценных бумаг Казахстана существует одновременно (параллельно) с институтом лицензирования. СРО рынка ценных бумаг созданы и существуют в соответствии с Законом Республики Казахстан от 02.07.2003 N 461-II "О рынке ценных бумаг". Первоначально СРО на рынке ценных бумаг Казахстана были созданы в соответствии с Законом Республики Казахстан от 05.03.1997 N 77-1 "О рынке ценных бумаг", который утратил силу с вступлением в силу Закона Республики Казахстан от 02.07.2003 N 461-II "О рынке ценных бумаг". Законом «О рынке ценных бумаг» 1997 года саморегулирование впервые было введено в Казахстане.

В настоящее время  в Казахстане существуют две СРО:

1 Фондовая биржа - KASE. 
2 Казахстанская ассоциация реестродержателей (КАРД).

Вопросы для самоконтроля:

1 Что представляет собой государственное регулирование рынка ценных бумаг?

2 Какими методами - экономическими или административными - осуществляется государственное регулирование рынка ценных бумаг?

3 Каковы цели государственного регулирования рынка ценных бумаг?

4 В чем состоит регулирующая роль Министерства финансов РК, Национального банка РК на рынке ценных бумаг?

5 Зачем необходимы саморегулируемые организации на рынке ценных бумаг?

6 Какое место занимают моральные нормы в регулировании деятельности участников рынка ценных бумаг?

Тестовые задания к теме 2

1 Упорядочение деятельности на рынке ценных бумаг всех его участников и операций:

A) контроль рынка ценных бумаг

B) регулирование рынка ценных бумаг

C) хеджирование рынка ценных бумаг

D) инвестирование рынка ценных бумаг

E) управление рынка ценных бумаг 

**********

2 Подчиненность деятельности организаций ее собственным нормативным документам (устав, правила и т.д.):

A) внешнее регулирование

B) внутреннее регулирование

C) государственное регулирование

D) ведомственное регулирование

E) внешнее управление

**********

3 Подчиненность деятельности организации нормативным актам государства, др. организаций, международных соглашений:

A) внешнее регулирование

B) внутреннее регулирование

C) государственное регулирование

D) ведомственное регулирование

E) внешнее управление

**********

4 Пути государственного регулирования рынка ценных бумаг:

A) издание нормативных правовых актов, регистрация выпусков эмиссий ценных бумаг

B) лицензирование деятельности, создание защиты прав инвесторов

C) контроль за деятельностью профессиональных участников

D) организация системы по повышению профессионального и образовательного уровней участников рынка ценных бумаг 

E) все перечисленное выше верно

5 Кого считают инсайдерами на рынке ценных бумаг:

A) лиц, которые вкладывают денежные средства в покупку ценных бумаг

B) лиц, которые занимаются хеджированием на рынке ценных бумаг

C) лиц, которые располагают закрытой информацией о фирме

D) лиц, которые занимаются регулированием рынка ценных бумаг

E) лиц, которые занимаются инвестированием рынка ценных бумаг

**********

6 Саморегулируемые организации – это:

A) коммерческие банки на рынке ценных бумаг для предоставления кредитов

B) ассоциации (союзы) с целью установления единых правил и стандартов на рынке ценных бумаг

C) страховые компании, созданные для хеджирования на рынке ценных бумаг

D) инвестиционные компании

E) корпорации, созданные для контроля на рынке ценных бумаг

**********

7 Содействие формированию и развитию рынка ценных бумаг, контроль отношений, складывающихся на фондовом рынке, защита участников рынка ценных бумаг является:

A) цель государственного регулирования

B) цель государственного контроля

C) цель участников рынка ценных бумаг

D) цель контроля за деятельностью участников рынка ценных бумаг

E) цель саморегулирующих организаций

**********

8 Главными действующими лицами, определяющими активность и масштабы рынка ценных бумаг, выступают…

A) инвесторы

B)   кредиторы

C)   покупатели

D) дилеры

E)  брокеры

**********

9 В мировой практике существует три модели государственного регулирования рынка ценных бумаг:

A) прямой правительственный контроль, контроль при помощи государства, самоконтроль

B) контроль при помощи государства, самоконтроль, контроль с помощью финансово-банковских органов

C) прямой правительственный контроль, контроль с помощью финансово-банковских органов, специально созданные учреждения

D) самоконтроль, контроль государства, контроль банка

E) прямой правительственный контроль, самоконтроль, контроль банка

**********

10  Модель государственного регулирования и контроля фондового рынка в Республике Казахстан можно отнести:

A) прямой правительственный контроль

B) контроль с помощью финансово-банковских органов

C) Нидерландская модель

D) Германская модель

E) специально созданные учреждения

**********

11 Функции государства в регулировании рынка ценных бумаг:

A) идеологическая

B) законодательная

C) контрольная

D) идеологическая и законодательная

E) контрольная и информационная

**********

12  Регулирование участников рынка может быть:

A) внешним

B) внутренним

C) государственным

D) ведомственным и государственным

E) внешним и внутренним

**********

13  В Республике Казахстан к органам государственного регулирования и контроля рынка ценных бумаг относят:

A) Министерство финансов РК, Национальный банк РК, Министерство юстиции РК, Налоговый комитет РК

B) Министерство государственных доходов

C) Национальная комиссия на рынке ценных бумаг в РК

D) Министерство финансов РК

E) Правительство РК и Парламент

**********

14  Основными функциями регулирующих органов, направленных на защиту инвесторов от финансовых потерь, являются:

A) регистрация всех участников рынка ценных бумаг

B) обеспечение всех хозяйствующих субъектов достоверной информацией о процессах выпуска и обращения ценных бумаг

C) контроль и поддержание правопорядка на фондовом рынке

D) А, В, С

E) определение стандартов деятельности участников рынка ценных бумаг

**********

15 Государственное регулирование рынка ценных бумаг осуществляется в форме:

A) косвенных мер

B) прямого вмешательства

C) участия государства

D) прямого контроля

E) косвенного контроля

**********

16 К мерам прямого вмешательства относятся:

A) законодательная деятельность представительных органов власти

B) постановления и распоряжения органов исполнительной власти

C) меры, принимаемые другими государственными органами

D) А и В

E) А, В, С

**********

17 Государственное регулирование фондового рынка осуществляется в соответствии:

A) Законом РК «Об обращении ценных бумаг и фондовой бирже»

B) Законом РК «О рынке ценных бумаг»

C) Законом РК «О фондовой бирже и ценных бумагах»

D) Законом РК «О регулировании рынка ценных бумаг»

E) Законом РК «О регулировании рынка ценных бумаг и фондовой биржи»

**********

18 Саморегулируемой организацией профессиональных участников рынка ценных бумаг называется:

A) основной орган, осуществляющий функции по осуществлению регулирования выпуска государственных ценных бумаг

B) основной орган, регулирующий отношения, возникающие на рынке корпоративных и государственных ценных бумаг

C) добровольное объединение, действующее в соответствии с законом и на принципах некоммерческой организации

D) регулирующий орган, выполняющий контроль эмиссии государственных ценных бумаг

E) финансовый агент, регулирующий отношения участников финансового рынка

**********

19 Саморегулируемая организация утверждается:

A) лицами, которые вкладывают денежные средства в покупку ценных бумаг

B) лицами, которые занимаются хеджированием на рынке ценных бумаг

C) профессиональными участниками рынка ценных бумаг

D) лицами, которые располагают закрытой информацией о фирме

E) лицами, которые занимаются регулированием рынка ценных бумаг

**********

20 К числу саморегулируемых организаций относятся:

A) объединение покупателей на финансовом рынке

B) объединение продавцов на финансовом рынке

C) объединение участников аукциона

D) лица, которые занимаются регулированием рынка ценных бумаг

E) объединение брокеров, территориальные объединения профессионалов фондово-эмиссионных синдикатов

Тема 3 Акции
Цель:

Сформировать у студентов систему знаний, раскрывающих экономическую сущность акций, как основного объекта рынка ценных бумаг.

Структура лекции:
1 Общая характеристика акций

2 Классификация акций

3 Дивидендная политика

4 Стоимостная оценка акций

Вопрос 1

Акция – эмиссионная  долевая ценная бумага, закрепляющая права ее владельца (акционера или инвестора) на получение части прибыли акционерного общества в виде дивидендов, на участие в управлении акционерным обществом и на часть имущества, остающегося после его ликвидации.

Таким образом, акция за ее держателем закрепляет три вида прав:

1)  на участие в получении прибыли (дивиденда);

2)  на участие в управлении (акция дает право голоса);

3)  на долю имущества при ликвидации (ликвидационную стоимость). 

Цели выпуска акций:

- Для формирования уставного капитала вновь создаваемого АО

-  Для превращения уставного капитала в акционерный, преобразуемых в АО предприятий других форм собственности

-  Для слияний и поглощений

- Для мобилизации денежных средств при увеличении существующего уставного капитала 

Держателей (акционеров) можно разделить на:

· физических (частных, индивидуальных);

· коллективных (институциональных);

· корпоративных.

Акции, в отличие от других ЦБ, обладают следующими свойствами:

1) являются титулами собственности (долевые ЦБ), т. е. держатель акции является совладельцем АО со всеми вытекающими из этого правами;

2) не имеют срока существования, это бессрочные ЦБ, т. е права держателя акции сохраняются до тех пор, пока существует АО;

3) характерна ограниченная ответственность, так как акционер не отвечает по обязательствам АО. Поэтому при банкротстве акционер не потеряет больше, чем вложил в акцию;

4) для акции в общем случае характерна неделимость, т.е. совместное владение акцией не связано с делением прав между собственниками, все они выступают как одно лицо;

5) акции могут расщепляться и консолидироваться. 

При расщеплении одна акция превращается в несколько. Эмитентом это свойство акций может быть использовано для увеличения предло​жения акций данного вида. При расщеплении не изменяется величина уставного капитала. Например, при номинальной стоимости 1 акции в 1000 тенге выпускаются четыре новых, поэтому номинальная стоимость новых акций становится равной 250 тенге. У акционеров изымаются старые сертификаты и выдаются новые, в которых указывается, что они владеют большим числом акций.

При консолидации число акций уменьшается, что может привести к росту их рыночной цены. Их номинальная стоимость возрастает, а размер уставного капитала остается прежним. Владельцы акций также получают новые сертификаты взамен изымаемых, в которых будет указано меньшее число новых акций.

Акция — это формальный документ, поэтому согласно определению ценной бумаги она должна иметь обязательные реквизиты. По существующим нормативным документам акция должна содержать следующие реквизиты:

1)  фирменное наименование акционерного общества и его местонахождение;

2)  наименование ценной бумаги — «акция»;

3)  ее порядковый номер;

4)  дата выпуска;

5)  вид акции (простая или привилегированная);

6)  номинальная стоимость;  

7)  имя держателя при выпуске именных акций;

8)  размер уставного фонда на день выпуска акций;

9)  количество выпускаемых акций;

10)  срок выплаты дивидендов, ставка дивиденда и ликвидационная стоимость (только для привилегированных акций);

11)  подпись председателя правления акционерного общества;

12)  печать компании — эмитента.

Кроме того, возможно указание регистратора и его местонахождение и банка — агента, производящего выплату дивидендов.

Вопрос 2

Акция может быть выпущена как в документарной (бумажной, материальной) форме, так и в бездокументарной форме — в виде соответствующих записей на счетах. При документарной форме выпуска акций возможна замена акции сертификатом, который представляет собой свидетельство о владении названным в нем лицом определенным количеством акций. При полной оплате акций акционер получает один сертификат на все количество приобретенных им акций. Сертификат акций должен содержать те же реквизиты, которые характерны для акции, а также указание на количество акций, которые принадлежат владельцу (акционеру). В некоторых нормативных документах сертификат акций относят к ценным бумагам, хотя это утверждение довольно спорно и может усложнить обращение ценных бумаг, привести к одно​временному обращению как акций, так и их сертификатов.

В РК акции выпускаются только как именные эмиссионные ЦБ в бездокументарной форме.

1 В зависимости от порядка владения (способа легитимации) акции могут быть именными и на предъявителя. 
Именные акции - акции, владельцы которых обязательно должны быть зарегистрированы в реестре держателя ЦБ. Акции на предъявителя не регистрируются в реестре держателя ЦБ.

Акции акционерного общества можно разделить на размещенные и объявленные. Размещенными считаются акции, уже приобретенные акционерами. Объявленными являются акции, которые акционерное общество может выпустить дополнительно к размещенным акциям. Поэтому акционерное общество может принять решение о дополнительном выпуске акций только при наличии в уставе сведений об объявленных акциях. Причем объем выпускаемых дополнительных акций не может быть больше объявленных.

2 В зависимости от объема прав акции принято делить на обыкновенные и привилегированные (преференциальные). 

Владельцы простых акций получают следующие права:

• право участия в управлении или право голоса (одна акция - один голос), право выбирать органы управления и право быть избранным;

· право на участие в доходах или право на получение дохода в виде дивидендов, если общее собрание акционеров принимает решение об их выплате;

· право на получение информации о деятельности компании;

· право на получение части стоимости имущества при ликвидации компании (после удовлетворения требований всех кредиторов и владельцев привилегированных акций);

· право на получение каких-либо льгот, предусмотренных Уставом АО;

Владельцы привилегированных акций чаще всего не имеют права на участие в управлении компанией (не имеют права голоса), но имеют следующие привилегии:

· дивиденды по ним могут объявляться в фиксированных размерах, или в зависимости от дивидендов по простым акциям. Возможно назначение дивидендов в зависимости от других финансовых показателей, например, от уровня инфляции;
· по привилегированным акциям дивиденды начисляются и выплачиваются в первую очередь.

При этом может быть два типа привилегированных акций: кумулятивные и конвертируемые.
Кумулятивными считаются такие акции, по которым невыплаченный или не полностью выплаченный дивиденд, размер которого определен в уставе, накапливается и выплачивается впоследствии.

Характеризуя конвертируемые акции, следует подчеркнуть, что возможна конвертация:

· в другие ценные бумаги;

· акций с большей номинальной стоимостью в акции с меньшей номинальной стоимостью и наоборот;

· акций с большим объемом прав в акции с меньшим объемом прав и наоборот;

· акции в акции при консолидации и расщеплении.

Акционерное общество может выпустить привилегированные акции с долей участия. Такие акции дают право ее владельцу не только на фиксированный дивиденд, установленный при ее выпуске, но и на дополнительный дивиденд, если дивиденд по обыкновенным акциям по итогам года его превысит.

Акция с ордером - ордер обычно прикреплен непосредственно к привилегированной акции и дает право на покупку акций того же АО по фиксированной цене в определенный интервал времени. Ордер можно отделить от нее и торговать им как самостоятельным видом ЦБ.

· Возвратные акции - АО оставляет за собой право «отозвать» такие акции путем их выкупа по определенной цене при наступлении определенных условий. Об их выкупе обычно сообщается за 30 дней.

· Ретроактивные акции - могут быть держателю ЦБ возвращены АО в оговоренный срок по определенной цене.

Согласно Гражданского кодекса РК в АО учредителями может быть введена «Золотая акция», не участвовавшая в формировании уставного капитала и получении дивидендов. Владелец «Золотой акции» обладает лишь правом вето на решения общего собрания акционеров, правления и наблюдательного совета по вопросам, определяемыми Уставом. При  продаже «Золотая акция» конвертируется в простую акцию, а особые права, предоставленные ее  владельцу, прекращаются.

Вопрос 3

Дивидендная политика – политика в области распределения прибыли и выплаты дивидендов. 

Дивиденд представляет собой доход, который может получить акционер за счет части чистой прибыли текущего года акционерного общества, которая распределяется между держателями акций в виде определенной доли их номинальной стоимости, т.е. через дивиденд реализуется право акционера на участие в прибыли, получаемой акционерным обществом. 

Право на дивиденд имеют акционеры, внесенные в реестр акционеров общества в установленном порядке. Акционерное общество вправе по своему усмотрению решать вопрос о выплате дивидендов, т.е. закон не обязывает его в обязательном порядке их выплачивать. Кроме того, законом устанавливаются определенные ограничения на выплату дивидендов. Так, например, дивиденды не могут выплачиваться до тех пор, пока не оплачен весь уставный капитал, они не могут быть выплачены тогда, когда предприятие отвечает установлен​ным законом признакам банкротства (несостоятельности) или если в результате выплаты дивидендов такие признаки появятся.

Дивиденд может выплачиваться деньгами или по усмотрению общества иным имуществом (как правило, акциями дочерних предприятий или собственными акциями).

Если дивиденды выплачиваются собственными акциями, то такая практика носит название «капитализация доходов» или «реинвестирование». С точки зрения теории выплата дохода собственными акциями не может считаться дивидендом, так как они не представляют часть чистой прибыли. Однако в практике выплата дивидендов собственными акциями довольно распространена. При этом дивиденд устанавливается либо в процентах к одной акции, либо выплачивается самими акциями в определенной пропорции к определенному их числу с учетом даты приобретения (например, 4 на 10 ранее приобретенных за год владения или 1 на 10 ранее приобретенных за один полный квартал владения).

Сроки выплаты дивидендов устанавливаются акционерным обществом. Они могут быть годовыми и промежуточными (ежеквартальными или полугодовыми). Решение о выплате годовых дивидендов (размере и форме выплаты) по каждой категории акций принимает общее собрание акционеров по рекомендации совета директоров (наблюдательного совета) общества, а решение о выплате промежуточных дивидендов принимается советом директоров (наблюдательным советом) общества самостоятельно.

При выплате дивидендов соблюдается определенная приоритетность. В первую очередь устанавливаются дивиденды по привилегированным акциям, при этом из них на первом месте стоят привилегированные акции, имеющие преимущество в очередности получения дивиденда, затем выплачиваются дивиденды по прямым привилегированным акци​ям, а в последнюю очередь дивиденды по привилегированным акциям, размер дивиденда по которым не определен.

После того как принято решение о выплате дивидендов по привилегированным акциям, принимается решение о выплате (объявлении) дивидендов по обыкновенным акциям.

Дивиденд рассчитывается только на те акции, которые находятся на руках у держателей. Акции, которые выкуплены у держателей или не размещены и находятся на балансе акционерного общества, в расчет при установлении дивидендов не принимаются.

Размер годового дивиденда не может быть больше того, который рекомендован советом директоров (наблюдательным советом), однако он не может быть и меньше выплаченных промежуточных дивидендов. Общее собрание вправе принять решение о частичной выплате дивидендов (о выплате дивидендов в неполном размере), а также о невыплате дивидендов.

Виды дивидендной политики:

1 активная – имеются реальные выплаты, но и велик риск ведения бизнеса – так, возможно отвлечение больших сумм из оборота. В настоящее время реальные выплаты связаны с большой ролью субъективных факторов. 

2 пассивная – акционер не получает реальных выплат (в денежном выражении), но есть другие способы получения дохода. 

Инструменты дивидендной политики:

1 выкуп собственных акций на баланс (выкупаем акции на баланс – дивиденд по оставшейся части меньше);

2 дробление или консолидация акций (можно увеличивать или уменьшать количество акций в обращении и размер дивиденда).

Факторы, влияющие на дивидендную политику:

- экономическая ситуация;

- стратегия развития фирмы (создание определенного имиджа, стратегия технического развития); 

- налогообложение (изменение системы налогообложения может изменить дивидендную политику);

- политическая ситуация – законодательство, географический фактор (тенденции в развитии региона, история).

Вопрос 4  
Вопрос оценки акций тесно связан с ее жизненным циклом, который охватывает выпуск, первичное размещение и обращение акций.

Поэтому первая оценка акций по законодательству в период ее выпуска номинальная. 

Номинал акции — это то, что указано на ее лицевой стороне, поэтому иногда ее называют лицевой, или нарицательной, стоимостью. Номинальная стоимость всех обыкновенных акций общества должна быть одинаковой и обеспечивать всем держателям акций этого общества равный объем прав.

Затем стоимостная оценка акций происходит при их первичном размещении, когда необходимо установить эмиссионную стоимость — это цена акции, по которой ее приобретает первый держатель. По существующему законодательству эмиссионная цена акции превышает номинальную стоимость или равна ей. Оплата акций общества при его учреждении производится его учредителями по их номинальной стоимости. При всех последующих выпусках реализация акций осуществляется по эмиссионной цене, ориентированной на рыночную. Это обусловливается тем, что собственный капитал акционерного общества больше уставного, так как в процессе существования акционерного общества происходит увеличение стоимости его активов из-за инфляционных процессов, присоединения нераспределенной прибыли (реинвестирования прибыли) и т.д.

Превышение эмиссионной цены над номинальной стоимостью называется эмиссионной выручкой, или эмиссионным доходом. Он не может быть использован на цели потребления и должен быть присоединен к собственному капиталу акционерного общества. Эмиссионная цена может быть ниже рыночной. Это возможно, во-первых, в том случае, если акционер использует имеющееся у него преимущественное право приобретения акций со скидкой 10% рыночной цены. Таким образом, эмиссионная цена для него составляет 90% рыночной. Во-вторых, в случае размещения дополнительных акций при участии посредников по цене, которая не может быть ниже их рыночной стоимости более чем на раз​мер вознаграждения посредника. Таким образом, эмиссионная цена равна рыночной минус вознаграждение посредника.

Следовательно, уже на стадии эмиссии акций, определяя перспективы продажи новых обыкновенных акций и время их выпуска, возникает потребность в рыночной оценке. 

Рыночная (курсовая) цена — это цена, по которой акция продается и покупается на вторичном рынке.

Рыночная цена обычно устанавливается на торгах на фондовой бирже и отражает действительную цену акции при условии большого объема сделок. Биржевой курс как результат биржевой котировки определяется равновесным соотношением спроса и предложения. 

Рыночная цена акции в расчете на 100 денежных единиц номинала называется курсом.
При стоимостной оценке акций важную роль играет книжная, или балансовая, стоимость. Ее определяют эксперты как частное от деления стоимости чистых активов компании на количество выпущенных акций, находящихся в обращении. Такая оценка доступна очень узкому кругу инвесторов. Если курсовая цена превышает балансовую, то это является основой для биржевого роста цены.

Балансовую стоимость определяют при аудиторских проверках в том случае, если эмитент намерен пройти листинг для включения своих акций в биржевой список ценных бумаг, допущенных к биржевым торгам, а также при ликвидации акционерного общества, чтобы определить долю собственности, приходящуюся на одну акцию.

Кроме того, выделяют ликвидационную стоимость. Она определяется только для привилегированных акций и устанавливается при эмиссии. Это доля, причитающаяся акционерам на одну акцию в случае ликвидации общества.

Стоимостная оценка акций тесно связана с показателями, характеризующими качество акций; к таким показателям относят следующие:

1. Р/Е = текущая рыночная цена акции/чистая прибыль на одну акцию

где Р – определяется рынком и постоянно меняется

       Е-прибыль на акцию можно считать показателем «историческим», так как он определяется на основе полученной чистой прибыли за прошедший период, хотя можно брать и оценку текущего года или даже следующих лет, если

Е = Чистая прибыль / Количество размещенных акций
Соотношение P/E показывает, какую цену должен заплатить инвестор за единицу прибыли. Поэтому оно может быть использовано для сравнения стоимости сопоставимых ценных бумаг и определения ориентира (рамок) для конкретных отраслей. Высокое соотношение P/E может указывать на то, что инвесторы, покупающие данные акции, ожидают роста дивидендных выплат в связи с предполагаемым ростом прибыли компании, но вместе с тем оно же свидетельствует и о том, что в текущий момент данные акции переоценены, потенциал роста курсовой стоимости исчерпан, и поэтому возможно скорое падение цены.

2. D/P=  Дивиденд по обыкновенным акциям/ Текущая рыночная цена на обыкновенную акцию
Этот показатель характеризует текущую рыночную доходность акций.

3. D/Е=  Дивиденд на одну акцию / Чистая прибыль на одну акцию
Этот показатель называют дивидендным выходом. Он не может быть больше единицы. 
Низкий показатель D/E может свидетельствовать о высокой рентабельности компании и достаточной перспективе ее роста. Однако он может толкнуть держателя к продаже акций и приобретению других акций, у которых этот показатель имеет тенденцию к росту.

4. P/N = текущая рыночная цена акции / стоимость чистых активов в расчете на одну акцию
N (NA V) = Чистые активы / количество размещенных обыкновенных акций.
Чистые активы — это стоимость активов компании за вычетом нематериальных активов, суммы всех долгов и номинальной стоимости привилегированных акций. Показатель P/N показывает цену, которую рынок заплатит за единицу собственного капитала. Превышение Р над N говорит о том, что инвестор уверен в дальнейшем росте компании. Однако по этому показателю трудно проводить сравнение компаний, принадлежащих к разным отраслям промышленности. Поэтому он используется значительно реже других и преимущественно для специализированных типов компаний. Чаще всего это банки и инвестиционные фонды. У этих типов компаний активы легко измеримы, а учет построен так, что балансовая стоимость никогда не должна значительно отличаться от справедливой рыночной цены.

5. Бета-коэффициент. Данный коэффициент определяет влияние общей ситуации на рынке в целом на судьбу конкретной ценной бумаги. Если бета-коэффициент положителен, то эффективность данной ценной бумаги аналогична эффективности рынка. 
При отрицательном бета-коэффициенте эффективность данной ценной бумаги будет снижаться при возрастании эффективности рынка.

Бета-коэффициент также принято считать мерой риска инвестиций в данные ценные бумаги. При бета больше единицы риск инвестиций выше, чем в среднем по рынку, а при бета меньше единицы — наоборот.

Доходность акций:

- оценивается в первую очередь портфельными инвесторами;
- доходными являются те вложения, которые приносят доход выше среднерыночного;
- доходность акции = D+K (дивиденд + рост курсовой стоимости);
- на доходность оказывает влияние инвестиционный период; 

Факторы влияющие на доходность акций:

- размер дивидендных выплат

- колебания рыночных цен

- уровень инфляции

- налоговый климат 

Вопросы для самоконтроля:

1 Дайте характеристику основных видов акций.

2 Выполните сравнительный анализ простых и привилегированных акций.
3 Назовите виды цен на акции и их взаимосвязь.

4  Каковы особенности расчета различных показателей доходности акций?
Практические задания к теме 3
Задание 1. Установите соответствие между термином (понятием) и определением, раскрывающим его сущность.

	1.Привилегированные акции
	Б.Объединение, слияние двух или нескольких фирм, компаний

	2. Акции золотые
	В. Цена, по которой ценные бумаги продаются сразу же после их выпуска, цена первичного рынка ценных бумаг.

	3. Дивиденд
	Ж. Цена, которая определяется на основании документов финансовой отчетности по активам компании.

	4. Открытое акционерное общество
	Д. Условные акции, сохраняемые в руках государственного органа, ведающего приватизируемым предприятием 

	5. Эмиссионная цена
	Е. Акционерное общество, участники которого могут отчуждать принадлежащие им акции без согласия других акционеров.

	6. Консолидация
	Г. Акции, которые дают их владельцам право на первоочередное получение дивидендов по фиксированной ставке вне зависимости от уровня прибыли, полученной акционерным обществом в данном периоде.

	7. Балансовая цена
	А. Часть прибыли акционерного общества, которую оно распределяет между акционерами (обладателями акций) и выплачивает им ежегодно в соответствии с имеющимися у них акциями и с учетом достоинства акций.


Задание 2. Решите задачи.

1. По привилегированной акции номиналом 25 000 тенге выплачивается дивиденд в размере 6000 тенге. Определить цену акции, если требуемая норма прибыли на данный тип акции составляет 15% годовых.

2. По привилегированной акции номиналом 1500$ выплачивается дивиденд в размере 450$ тенге. Определить цену акции, если требуемая норма прибыли на данный тип акции составляет 17% годовых.

3. Номинал акции равен 70 тенге, рыночный курс – 90 тенге, размер дивиденда 35 тенге.  Какова текущая доходность акции?

4. По привилегированной акции, рыночная стоимость которой 24 тенге, выплачивается в виде  дивидендов 5,5 тенге. Определите текущую доходность по этой бумаге.

5. По привилегированной акции, рыночная стоимость которой 100 тенге, выплачивается в виде дивидендов 14 тенге. Определите доходность по этой бумаге

6. Продается акция за 73$. Сумма дивиденда составляет 5$. Предполагается разовое  владение акций, и к концу года рыночная стоимость будет 84$. Какова норма прибыли.

7. Продается акция за 58$. Сумма дивиденда составляет 2$. Предполагается разовое  владение акций, и к концу года рыночная стоимость будет 62$. Какова норма прибыли?

8. Ожидаемая рыночная стоимость в первом году акции равен 100 тенге, ставка дивиденда составляет 37% от номинала. Норма прибыли по данной акции равна 47%. Какова рыночная стоимость акции?

9. Ожидаемая рыночная стоимость в первом году акции равен 100 тенге, ставка дивиденда  составляет 28% от номинала. Норма прибыли по данной акции равна 38%. Найдите  рыночную стоимость акции?

10. Найдите курсовую стоимость обыкновенной акции, если дивиденды следующего года  составят 10$ на 1 акцию, курсовая цена акции достигнет 70$, а требуемая норма прибыли  равна 22%.

11. Найдите курсовую стоимость акций через 3 года, если цена приобретения акции 50$, дивиденды в течении трех лет выплачиваться не будут, норма прибыли на акцию 20%  годовых.

12. Акция приобретена инвестором 1 февраля за 40$ и продана 1 декабря того же года за 48$.  Дивиденды в размере 3$ на акцию были выплачены 15 апреля. Определите доходность за  период владения акцией.

Методические указания по решению задач
1. Определение цены (стоимости) акции

а) привилегированные акции
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где  P – стоимость акции;

        D – дивиденд на акцию;

        R – требуемая норма прибыли
б) обыкновенные акции
                                                   
[image: image2.wmf]R

P

D

P

+

+

=

1

1

1

0

 ,                                                             (2)   
где 
[image: image3.wmf]-

0

P

 цена акции в базисном году;
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ожидаемая цена акции в конце следующего года;
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ожидаемая норма прибыли на акцию.
3. Определение текущей рыночной цены акции
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текущая рыночная цена

      Д – дивиденд, приходящийся на акцию

4. Доход на акцию EPS, представляющий собой отношение прибыли за вычетом дивидендов по привилегированным акциям к количеству обыкновенных акций:
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доход на акцию

       Пр – прибыль акционерного общества
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4. Определение курса акции
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        P – рыночная (курсовая цена)

        N – номинальная цена
5. Если известна цена приобретения акции, и произведена оценка ожидаемых дивидендов и курсовой цены акции в следующем году, то можно определить ожидаемую норму прибыли:
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6. Определение доходности акции

Текущая доходность

а) зависящая от уровня цены, существующей на рынке
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 текущая доходность;

        D – сумма дивидендов за год;

        Р – рыночная цена акции
а) без учета реализации акции
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 текущая доходность;

       D – сумма дивидендов за год;

       В – цена приобретения акции
Конечная доходность
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 конечная доходность;

      S – цена продажи акции;

      В – цена приобретения акции.

      n – количество лет владения акцией
Доходность за период владения акцией
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 доходность акции из расчета годовых;

       S – цена продажи акции;

       В – цена приобретения акции;

       D – дивиденды, полученные за период владения акций; 

      t  - период владения акцией (в днях)

Тестовые задания к теме 3
1  Укажите основное свойство акции:

A) Для акции характерна делимость

B) Акции могут расщепляться и консолидироваться

C) Акция имеет срок погашения

D) Для акции не характерна ограниченная ответственность

E) Акция – это долговая ценная бумага

*************

2 Укажите свойство привилегированной акции:

A) Дает право голоса на собрании акционеров

B) Фиксированный размер дивиденда

C) Дивиденд зависит от прибыли АО

D) Дивиденд не выплачивается

E) Дивиденд выплачивается после выплаты дивидендов по обыкновенным акциям

*************

3 Укажите вид акций, по которым дивиденд накапливается и выплачивается в последствии?

A) Обыкновенные акции

B) Конвертируемые акции

C) Золотая акция

D) Кумулятивные акции

E) Отзывные акции

*************

4 Укажите привилегированные акции, выпускаемые дочерними предприятиями:

A) Кумулятивные акции

B) Конвертируемые акции

C) Акции с долей участия

D) Акции с плавающей ставкой дивиденда

E) Гарантированные акции

*************

5 Укажите  какая акция дает право «вето» владельцу:

A) Обыкновенные акции

B) Конвертируемые акции

C) Золотая акция

D) Кумулятивные акции

E) Отзывные акции

*************

6  Доход, который получает акционер за счет чистой прибыли АО – это:

A) Дисконт

B) Купонный доход

C) Дивиденд

D) Чистый доход

E) Инвестиционный доход

*************

7 Отметьте верные утверждения:

A) Акции – долговая ценная бумага

B) Инвестор может потерять больше чем вложил в акции

C) Акция имеет конечный срок погашения

D) Два лица,владеющие одной акцией, имеют два голоса на собрании АО

E) Акция – это титул собственности на имущество АО

*************

8  Стоимость акций, указанная в проспекте эмиссии:

A) Номинальная 

B) Рыночная

C) Объявленная

D) Бухгалтерская

E) Первоначальная

*************

9  Показатель, отражающий, среднюю цену акции и других ценных бумаг по определенной  совокупности компаний называется:

A) Биржевым индексом

B) Реальной курсовой стоимостью

C) Рыночной ценной

D) Ценой приобретения

E) Ценой предложения

*************

10 Укажите как называются акции, дивиденд по которым ориентирован на доходность каких- либо общепризнанных ценных бумаг:

A) Акция с долей участия

B) Гарантированная акция

C) «Золотая» акция

D) Акция с плавающей ставкой дивиденда

E) Привилегированная акция

*************

11  Укажите верное утверждение:

A) Владелец акции не отвечает по обязательствам компании

B) Акция – долговая ценная бумага

C) Акция имеет конечный срок погашения

D) Два лица, владеющие одной акцией имею два голоса на собрании акционеров

E) Выпустить акцию значит произвести займ

*************

12 Лицо, являющееся собственником акции:

A) Покупатель

B) Акционер

C) Эмитент

D) Профессиональный участник

E) Аффилированное лицо

*************

13  Укажите какое из перечисленных утверждений неверное:

A) Привилегированная акция дает право голоса на общем собрании акционеров

B) Акции АО могут продаваться их владельцам без согласия других акционеров этого общества

C) Объявленные – это акции выпущенные дополнительно к размещенным

D) Размещенные – это акции уже приобретенные акционерами

E) Привилегированные акции могут быть кумулятивными и конвертируемыми
Тема : «Облигации»
Цель:
Раскрыть понятие и  экономическую  сущность  облигации,  усвоить понятийно-терминологический аппарат, характеризующий данную экономическую категорию.

Структура лекции:

1. Понятие и сущность облигации

2. Классификация облигаций
3.Цена  и доходность  облигации
Вопрос 1

Облигация – особый вид ценной бумаги, которая удостоверяет право ее владельца требовать возврата вложенных средств в установленные сроки и/или установленных процентов. 

Согласно действующему законодательству, облигация - это ценная бумага с заранее установленным при ее выпуске сроком обращения, удостоверяющая в соответствии с условиями выпуска права на получение от лица, выпустившего облигацию, вознаграждения по ней и по окончании срока ее обращения - номинальной стоимости облигации в деньгах или ином имущественном эквиваленте [ГК РК глава 3, ст. 136].
Главное отличие облигаций от других ценных бумаг в том, что они не являются титулами собственности. Они удостоверяют только отношения займа между кредитором (облигационером) и заемщиком (эмитентом). 

Облигация - долговое обязательство эмитента, одна из форм займа капитала. Мобилизованный ею капитал не является акционерным, т.е. облигация, как долговое свидетельство,  включает в себя два главных элемента:

1)обязательство эмитента вернуть держателю облигации по истечении оговоренного срока сумму, указанную на титуле (лицевой стороне) облигации;

2)обязательства эмитента выплачивать держателю облигации фиксированный доход в виде % от номинальной стоимости или иного имущественного эквивалента.

Облигации, как и акции, служат важным источником инвестиций для различного рода АО, однако эти ЦБ существенно различаются между собой.

Важнейшими различиями являются:
· Владелец облигации является кредитором АО;

· Акционер - один из собственников АО;
· Владелец облигации получает по ней %, который фиксирован и определен;
· Облигация приносит доход только в течение строго определенного, указанного на ней срока. Оплата % по ней производится до выплаты любых других платежей по дивидендам;
· Неспособность АО выплачивать % в срок равносильна для эмитента признанию его банкротом;
· Акционер может получать дивиденды, но они для владельцев простых акций не фиксируются и не выплачиваются в случаях отсутствия дохода;
· Владелец облигаций:

- не имеет права голоса;
- не участвует в собрании акционеров;
- не принимает участия в управлении АО.

· Акционер имеет право голоса при решении всех вопросов, касающихся его имущественных интересов;
· Процентные платежи, выплачиваемые по облигациям, относятся к издержкам АО. Они вычитаются из налогооблагаемого дохода;
· Источником дивидендов является чистый доход, полученный АО после налогообложения;
· Облигация имеет срок существования;

·  Акция - бессрочная ЦБ.

Облигация выступает главным инструментом мобилизации средств правительствами, различными государственными органами и муниципалитетами. К организации и размещению облигационных займов прибегают и компании, когда у них возникает потребность в дополнительных финансовых средствах.

Выпуск облигаций содержит ряд привлекательных черт для компании-эмитента: посредством их размещения организация может мобилизовать дополнительные ресурсы без угрозы вмешательства их  держателей-кредиторов в  управление финансово-хозяйственной деятельностью заемщика. Однако облигационные займы компаний следует рассматривать как дополнение к заемным средствам получаемых в виде банковских кредитов.

Выплата дохода по облигациям похожа на процедуру выплаты дохода по акциям. Размер дохода устанавливается в момент выпуска облигаций. Это может быть купонная ставка, которая всегда устанавливается в процентах от номинальной стоимости, либо дисконт. Доход выплачивается раз в год, раз в полгода и ежеквартально (в случае с купонной ставкой). Если доход представлен дисконтом, то он выплачивается в момент погашения облигации.

Особенностью выплаты дохода по облигациям является то обстоятельство, что это обязанность акционерного общества вне зависимости от его финансового состояния (если размер дохода по облигациям заявлен, то никто отменить выплату этого дохода не вправе). 

При отсутствии чистой прибыли доход может быть выплачен из резервного фонда, а если и последний не сформирован (либо в нем недостаточно средств), то тогда взыскание может быть обращено на имущество корпорации. В случае невыплаты дохода по облигациям акционерное общество может быть признано неплатежеспособным.

Размещение облигаций осуществляется по решению Совета директоров АО либо по решению общего собрания акционеров в зависимости от устава общества.
В решении о выпуске облигаций должны быть определены форма, сроки и иные условия погашения облигаций.

Порядок выпуска облигаций АО регламентируется законодательством РК в соответствии с которым при выпуске облигаций должны быть соблюдены следующие условия:

А) номинальная стоимость всех выпущенных обществом облигаций не должка превышать размер уставного капитала общества либо величину обеспечения, предоставленного обществу третьими лицами для целей выпуска;

В) выпуск облигаций допускается после полной оплаты уставного капитала;

С) выпуск облигаций без обеспечения допускаются на третьем году существования общества и при условии надлежащего утверждения к этому времени двух годовых балансов общества;

Д) общество не вправе размещать облигации, конвертируемые в акции, если количество объявленных акций общества меньше количества  акций, право на приобретение которых предоставляют облигации.

Вопрос 2
Большое разнообразие видов облигаций вызывает  необходимость  разделения их по следующим классификационным признакам:

В зависимости от эмитента:

 - государственные (Центральный банк);
 -  корпоративные (предприятия);
 - иностранные (иностранные заемщики).

В зависимости от порядка подтверждения права владения облигацией:

 - именные, права владения которыми подтверждаются внесением имени владельца в текст облигации и в книгу регистрации, которую ведет эмитент;

 - на предъявителя, права владения которыми подтверждаются простым предъявлением облигациями.

В зависимости от сроков, на которые выпускается заем, различают:
1) облигации с конкретной датой погашения:
· краткосрочные — до 1 года;
· среднесрочные — от 1 до 5 лет;
· долгосрочные — свыше 5 лет;
2) облигации без фиксированного срока погашения:
· бессрочные — выплаты процентов производятся неопределенно долго;
· отзывные — облигации могут быть отозваны эмитентом до на​ступления срока погашения;
· погашаемые — предоставляют право инвестору вернуть облигации эмитенту до наступления срока погашения;
· продлеваемые — предоставляют инвестору право продлить срок обращения облигаций и, соответственно, получения процентов;
· отсроченные — дают эмитенту право продлить обращение облигаций
В зависимости от формы возмещения заимствованной суммы различают облигации:
· денежные — возмещаются в денежной форме;
· натуральные — погашаются в товарной форме.
По способам выплаты купонного дохода существуют облигации:
· с фиксированной купонной ставкой — купонная ставка неизменна в течение всего срока действия облигации;
· с
плавающей купонной ставкой — купонная ставка изменяется в зависимости от конъюнктуры рынка;
· с равномерно возрастающей купонной ставкой по годам займа — величина каждого последующего купона повышается на определенную величину;
· смешанного типа — часть облигационного срока выплачивается фиксированная процентная ставка, а оставшаяся часть - плавающая ставка;
· с минимальным купоном — процентная ставка таких облигаций значительно ниже рыночной, однако они продаются по цене ниже номинальной стоимости;
· с оплатой по выбору — инвестору предоставляются альтернативные варианты погашения облигации.
По возможности конвертации различают облигации:
· конвертируемые — предоставляют возможность инвестору обме​нять облигации на другие ценные бумаги этого же эмитента;
· неконвертируемые — не предоставляют инвесторам возможнос​ти какого-либо обмена.
По целям:

· обычные, выпускаемые для рефинансирования задолженности эмитента или для привлечения дополнительных финансовых ресурсов;

· целевые, для финансирования конкретных  новых инвестиционных проектов;
По способу обеспечения займа:

· обеспеченные или гарантированные:

1 С имущественным залогом - например, закладываются в банке земля или недвижимость, драгоценные металлы;
2 Полные - обеспеченные залогом всего имущества эмитента (бланковые);
3 С залогом в виде будущих налогов  (государственные);
4 С трастовым обеспечением - закладываются ЦБ других эмитентов;
5 Облигации с залогом пакета закладных. Такие облигации выпускаются кредитором, на обеспечение у которого находится пакет ипотек под выданные им ссуды на недвижимость;
6 Облигации, которые гарантируются другими юридическими лицами, например солидным банком;
7 Проектные облигации, выпускаемые с целью финансирования конкретного проекта. В качестве источника обеспечения и погашения проектных облигаций выступает доход, образующийся в результате выполнения этого проекта. Чаще всего это муниципальные займы.

· необеспеченные облигации:
1 Без обеспечения и без гарантий облигации выпускаются только под известное имя эмитента, под обещание выплатить долг и %. Ясно, что  по необеспеченным   облигациям эмитент вынужден выплачивать инвесторам более высокие %;
2 3астрахованные облигации, они образуются путем страхования в страховой компании доходов и риска непогашения на случай возникновения затруднений в выполнении обязательств. Страхование может производиться как за счет средств эмитента, так и инвестора;
3 Гарантированные облигации, которые  выпускаются под гарантии поручителя.
В зависимости от видов доходов бывают облигации:
· дисконтные — доход владельца представляет собой разность между номинальной стоимостью и ценой покупки;
· купонные — доход начисляется в виде процентов от номинальной стоимости.
Вопрос 3 

Облигация имеет номинал (или номинальную цену), эмиссионную цену, курсовую цену, цену погашения.

Номинальная цена — это та величина в денежных единицах, кото​рая обозначена на облигации. Как правило, облигации выпускаются с достаточно высоким номиналом. Например, в США чаще всего вы​пускаются облигации с номиналом 1000 долл.

Эмиссионная цена облигации — это та цена, по которой происхо​дит продажа облигаций их первым владельцам. Эмиссионная цена, может быть равна, меньше или больше номинала. Это зависит от типа облигаций и условий эмиссии.

Цена погашения — это та цена, которая выплачивается владельцам; облигаций по окончании срока займа. В большинстве выпусков цена; погашения равна номинальной цене, однако она может и отличаться от номинала.

Курсовая цена — это цена, по которой облигации продаются ВД; вторичном рынке. Если каждая облигация имеет строго определенную номинальную цену, цену погашения и эмиссионную цену, уровень ко​торых зафиксирован при выпуске займа, то курсовая цена претерпевает значительные изменения в течение срока жизни облигации — она колеблется относительно теоретической стоимости облигации, которая, по существу, выступает как расчетная курсовая цена облигации.

Стоимостная оценка облигаций аналогична акциям. Поскольку номиналы у разных облигаций существенно различаются между собой то часто возникает необходимость в сопоставимом измерителе рыночных цен облигаций. Таким показателем является курс.

Курсом облигации называется значение рыночной цены облигации, выраженное в % к ее номиналу.

                                          Ко  = P0 / N* 100,                                         (11) 
где  Ко - курс облигации;

       P0 - рыночная цена облигации 

       N -    номинальная цена облигации 
Общий подход к определению теоретической стоимости любой ценной бумаги заключается в следующем: чтобы определить, сколько, по мнению данного инвестора, должна стоить ценная бумага в данный момент времени, необходимо продисконтировать все доходы, которые он рассчитывает получить за время владения ценной бумагой.

В зарубежной литературе помимо перечисленных (номинальной и рыночной) приводится еще одна стоимостная характеристика облигаций - их выкупная цена, по которой эмитент по истечении срока займа погашает облигации. Выкупная цена может совпадать с номинальной, а может быть выше или, наоборот ниже ее. Казахстанское законодательство исключает существование выкупной цены, т.к. закрепляет право держателя на получение от эмитента ее номинальной стоимости. Это означает, что облигации, так же как и акции, могут погашаться (выкупаться) только по номинальной стоимости.

Общий доход от облигаций складывается из следующих элементов:

· Периодически выплачиваемых % (купонный доход);

· Изменения стоимости облигаций за соответствующий период;

· Дохода от реинвестирования полученных  процентных доходов.

Облигация, в отличие от акции, приносит владельцу фиксированный текущий доход. Этот доход представляет собой постоянные аннуитеты — годовые фиксированные выплаты в течение ряда лет. Как правило, проценты по облигациям выплачиваются 1—2 раза в год. 

Размер купонного дохода по облигациям зависит прежде всего от надежности облигации, иначе говоря, от того, кто является ее эмитентом. Чем устойчивее компания-эмитент и надежнее облигация, тем ниже предлагаемый процент. Кроме того, существует зависимость между процентным доходом и сроком обращения облигации: чем больше отдален срок погашения, тем выше должен быть процент, и наоборот.

Процентные (купонные) выплаты по облигациям условно можно разделить на три группы:

- фиксированные ежегодные выплаты по ставке, установленной эмитентом при выпуске облигаций;

- индексируемые ежегодные выплаты. 

- выплачиваемые одновременно с основной суммой долга. 

Формула для определения курсовой стоимости облигации имеет вид:

Определение курсовой стоимости с постоянной купонной ставкой:
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где  Р – курсовая стоимость облигации;

      D – процентный (купонный) доход в денежных единицах;

      R – требуемая норма прибыли (ставка дисконтирования);

     N – номинал облигации;

     n – число лет.

Купонные облигации могут иметь переменную купонную ставку и переменную норму прибыли, в этом случае курсовая стоимость вычисляется по формуле:
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где  P – курсовая стоимость облигации; 
       D – процентный (купонный) доход в денежных единицах; 
       R – требуемая норма прибыли (ставка дисконтирования);
      N – номинал облигации; 

      n – число лет.

Процентный доход по облигациям может выплачиваться не один, а несколько раз в год, тогда формула примет вид:
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где    Р – курсовая стоимость облигации;

D – процентный (купонный) доход в денежных единицах;

R – требуемая норма прибыли (ставка дисконтирования);

N – номинал облигации;

n – число лет;

m – число выплат процентного дохода в течение года.
Облигация может также приносить доход в результате изменения стоимости облигации с момента ее покупки до продажи. Разница между ценой покупки облигации (Ц0) и ценой, по которой инвестор продает облигацию (Ц,), представляет собой прирост капитала, вложенного инвестором в конкретную облигацию (Д = Ц 1 - Ц0).

Данный вид дохода приносят прежде всего облигации, купленные по цене ниже номинала, т.е. с дисконтом. При продаже облигаций с дисконтом важным моментом для эмитента является определение цены продажи облигации. Иными словами, по какой цене следует продать облигацию сегодня, если известны сумма, которая будет получена в будущем (номинал), и базовая норма доходности (ставка рефинансирования). 

Подсчет этой цены называется дисконтированием, а сама цена сегодняшней стоимостью будущей суммы денег. Дисконтирование осуществляется по формуле

Бескупонную (дисконтную) облигацию можно представить как купонную облигацию с нулевым размером купонных платежей. Поскольку процентные платежи при этом равны нулю, то формула вычисления курсовой стоимости бескупонной облигации примет вид:
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где  Р – курсовая стоимость облигации;

       R – требуемая норма прибыли (ставка дисконтирования);

      N – номинал облигации;

      n – число лет.

Разность (N- P) является дисконтом и представляет собой доход по данному виду облигации.

Доходность является относительным показателем и представляет собой доход, приходящийся на единицу затрат. Различают текущую доходность, конечную или полную доходность.

Показатель текущей доходности характеризует годовые (текущие) поступления по облигации относительно произведенных затрат на ее покупку. 
Текущая доходность облигации рассчитывается по формуле:
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где  Dтек– текущая доходность облигации, %
       D – сумма выплаченных в год процентов;

      Kо– курсовая стоимость облигации, по которой она была приобретена.

Для принятия инвестиционного решения – оставить данную облигацию или продать и вложить деньги в другие ЦБ – доходность облигации нужно сравнить с доходностью других инструментов в настоящий момент. Для этого определяют текущую рыночную доходность:
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где  Dтек– текущая доходность облигации,%
       D – сумма выплаченных в год процентов;

       Kр– текущая рыночная цена облигации.

Текущая доходность облигации является простейшей характеристикой облигации. Пользуясь только этим показателем, нельзя выбрать наиболее эффективную для инвестирования средств облигацию, т.к. в текущей доходности не нашел отражение еще один источник дохода - изменение стоимости облигации за период владения  ею. Поэтому по облигациям с нулевым купоном текущая доходность равна нулю, хотя доход в форме дисконта они приносят. Доход по ним образуется как разница между ценой, по которой они продаются, и номиналом облигации.

Показатель конечной, или полной, доходности, характеризует полный доход по облигации, приходящийся на единицу затрат на покупку этой облигации в расчете на год. Показатель конечной доходности определяется по формуле:
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где  
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 - конечная доходность облигации,%

       Вi– купонные платежи за год;

      Цпок – цена покупки;

      Цпр – цена продажи;

     Т – количество лет нахождения облигации у инвестора.

Если инвестор собирается держать облигацию до погашения, то он может сопоставить все полученные облигации доходы (процентные платежи и сумму погашения) с ценой приобретения облигации. Полученная таким способом величина называется доходностью к погашению или внутренней нормой прибыли.
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где   Дпог– доходность облигации к погашению,%

       Ц1– цена покупки облигации;

      Н – номинал облигации;

     D – ежегодный процентный доход по облигации в денежных единицах;

     п – число лет до погашения.
Доходность бескупонной облигации рассчитывается по формуле:
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    где   Д– доходность облигации к погашению,%

  Ц1– цена покупки облигации;

  Н – номинал облигации;

                     Т – число дней до погашения облигации.

При вычислении по бескупонным облигациям с выплатой доходов несколько раз в год, формула принимает вид:
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  где   Д– доходность облигации к погашению,%

Ц1– курсовая цена облигации;

Н – номинал облигации;

т – число выплат дохода.

Инвестор может держать облигацию не до погашения, а продать ее до срока погашения. В этом случае требуется определить доходность за период владения. Расчет доходности облигаций при этом фактически не отличается от методов расчета доходности к погашению. Разница лишь в том, что инвестор получает не сумму погашения (номинальная облигация), а продажную цену облигации, которая может отличаться от номинала. Поэтому в приведенных выше формулах вместо номинала облигации будет фигурировать цена продажи облигации.

Вопросы для самоконтроля:
1 Дайте  развернутую  характеристику облигации.

2 Раскройте классификацию облигаций.
3 Какие виды цен облигации вы знаете?
4 Раскройте механизм образования дохода облигаций.
5 Определение рыночной стоимости дисконтных и процентных облигаций.
6 Как определяется  текущая  доходность от операций с облигациями?
         7 Как определяется  конечная  доходность и доходность за период владения  от операций с облигациями?
Практические задания к теме 4
Примеры решения задач
Задача 1. 

По облигации номиналом 1000  тенге выплачивается 15 % годовых. Выплата процентов производится один раз в год. До погашения облигации остается 5 лет. Требуемая норма прибыли в течение первых трех лет – 20 %, пятый год – 10 %. Определить курсовую цену облигации.

Решение.

Процентный доход каждого года и сумму погашения облигации необходимо продисконтировать по переменной ставке дисконтирования. Определим дисконтированные стоимости для платежей каждого года:

Первый год:     150     = 125  тенге
                         1 +0,2

Второй год:       150     = 104,17  тенге

                         (1 +0,2)2

Третий год:       150       = 86,80  тенге

                         (1 +0,2)3
Четвертый год:                150             = 75,48  тенге

                              (1 +0,2)3* (1+0,15) 

Пятый год:               150 + 1000              = 526,09  тенге

                                (1 +0,2)3* (1+0,15)* (1+0,1)

Следовательно, цена облигации составит:

P = 125+104,17+86,80+75,48+526,09 = 917,54 тенге

Задача 2.

Номинал облигации-1000  тенге. Процентная ставка-15% годовых. Выплата процентов производится два раза в год. До погашения облигации остается 5 лет. Определить курсовую цену облигации, если требуемая норма прибыли составляет 20% годовых.

Решение.

                     150                    1                           1000         

P =  1 -                                                       +                        =

                      0,2                1+  0,2   2*5                     1 +  0,2    2*5

                                                             2                               2 

                         1                         1000   

= 750   1-                            +                     = 750 (1- 0,385543) + 385,5433 =

                 2,59374246           2,59374246 

= 460,8427 + 385,5433 = 846,386  тенге.

  Задача 3

Номинал облигации — 1000 тенге. До погашения остается 3 года. Процентный доход выплачивается два раза в год. По первому купону выплачивается 20% годовых. Изучая ситуацию на финансовом рынке, инвестор пришел к выводу, что купонная ставка по облигации будет снижаться: первый год — 20% годовых, второй год— 18%, третий год— 15%. Будет снижаться и требуемая норма прибыли по данному тину облигаций: первый год — 20%, второй год— 19%, третий год— 16%.Определить курсовую цену облигации.

 Исходя из этих условий, имеем:

P= 100/(1+0,1) + 100/(1+0,1)2 + 90/(1+0,1)2*(1+0,095) +   

+ 90/(1+0,1)2*(1+0,095)2  + 75/(1+0,1)2*(1+0,095)2 *(1+0,08) +

+ 1075/ (1+0,1)2*(1+0,095)2 *(1+0,08)2 = 986.63  тенге.

Задача  4.

Бескупонная облигация номиналом 1000  тенге погашается по номиналу через 4 года. Определить курсовую цену облигации, если ставка дисконтирования со​ставляет 14% годовых.

P = 1000/(1+ 0,14)4 = 592,10  тенге

Если данная облигация погашается через 3 года 180 дней, то ее курсовая стоимость составит: 

P =  1000/(1+0,14) 3*(180/365)= 632,91 тенге

Задача  5.

Определить цену краткосрочной облигации номиналом 1000 тенге, погашение через 180 дней. Требуемая норма прибыли по данному типу облигаций составляет 20% годовых. Применяя эту формулу (15), получаем:

              1000

P =                       = 910,22 тенге  

       1 + 0,2*180 

                  365 

Задача 6.

Облигация номиналом 1000 тенге продается по цене 800  тенге процентный доход в размере 30% годовых выплачивается один раз в год. Текущая доходность будет равна:

        0,3 * 1000

P =                        = 0,375 или 37, 5 % годовых.

                       800

Задача 7.

Облигация номиналом 1000 тенге продается с дисконтом по цене 930  тенге. До погашения облигации остается 50 дней. Определить доходность к погашению, если погашение происходит по номиналу.

Используя формулу (20), получим:


         1000            365

R =             - 1  *            = 0,5495или 54,95 %.


     930               50
Задача 8.

Инвестор приобрел бескупонную облигацию номиналом 1000  тенге за 600  тенге, и продал ее через 2 года за 800  тенге. Определить доходность за период владения. Используя формулу 11, получаем:
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Задача 9.

Государственная краткосрочная облигация номиналом 100 тенге была куплена инвестором за 85  тенге  и продана через 90 дней за 92  тенге. Определить доходность за период владения.

Используя формулу (10), имеем:


           92                365

R =              - 1  *              =  0,33или 33% годовых.

                      85                  90
Задача 10.

Инвестор приобрел облигацию номиналом 1000 тенге за 930  тенге. Через 2 года он продал облигацию за 950  тенге. За время владения облигацией он получат процентный доход в размере 200  тенге за каждый год. Определить доходность облигации.

. Используя формулу (19), получаем:

                 950-930

                                   + 200

                      2 

Д =                                        = 0,2234 или 22,34 % годовых.


        950 +930


           2 

Задачи для самостоятельного решения
1. Определите курс облигации, номинальная стоимость которой 2000 тенге, а ее стоимость на вторичном рынке 1700 тенге

2. Облигация номиналом 1000, процентная купонная ставка 10% годовых. Выплата процентов производится 1 раз в год, до погашения остается 2 года. Требуемая норма прибыли на инвестиции с учетом риска составляет 12%. Определить курсовую цену облигации, если она будет продаваться на вторичном рынке.

3. Номинал облигации 1000, до погашения остается 3 года. Требуемая норма прибыли на инвестиции с учетом риска составляет 10%. Изучая ситуацию на финансовом рынке, инвестор пришел к выводу, что купонная ставка по облигации будет снижаться: 1-ый год 12%, 2-ой – 10%, 3-ий – 8%. Определить курсовую цену облигации, если она будет продаваться на вторичном рынке.

4. Облигация имеет купон 16% и рыночную стоимость 90% от номинальной. Какова текущая доходность облигации?

5. Номинальная цена облигации 1000, курсовая цена 800. Купонная ставка по облигации равна 10% годовых. Срок погашения облигации 2 года, выплата производится 1 раз в год. Определить доходность к погашению.

6. Определить курс облигации номиналом 1000  тенге., если она продается по цене: а) 980  тенге; в) 1140  тенге.

7. Определить ориентировочную рыночную стоимость дисконт​ной облигации номиналом 1000 тенге, выпущенной на срок 184 дня, при условии, что рыночная ставка составляет 15% годовых.
8. Дисконтная облигация со сроком обращения 92 дня была раз​мещена по цене 84% от номинала. Определить доходность к погаше​нию, если номинальная стоимость облигации составляет 500 тенге.
9. Дисконтная облигация со сроком обращения 92 дня была раз​мещена по цене 84% от номинала. За 25 дней до погашения облигация была продана по цене 95% от номинала. Определить доходность к про​даже, если номинальная стоимость облигации составляет 500  тенге.
10. Бескупонная облигация была приобретена в порядке первич​ного размещения по цене 80%. Срок обращения облигации — 92 дня. Укажите, по какой цене облигация должна быть продана спустя 30 дней после покупки, чтобы доходность от этой операции оказалась равной доходности к погашению.
11. За 930тенге продается облигация с номинальной ценой 1000 тенге, и ставкой купона, в размере 15%. Какова текущая доходность? 

12. Облигация имеет купон 11% и рыночную стоимость 85% от номинальной. Какова текущая доходность облигации?
Тестовые задания теме 4
1  Укажите характерные свойства облигации

A) не имеет конечного срока погашения

B) дает право на участие в управлении эмитентом

C) не дает право  в управлении эмитентом

D) обладает большей доходностью, чем акции

E) не обладает старшинством перед акциями 
**********************
2  Именная облигация, имя держателя которой содержится в специальном реестре, по данным  которого выплачиваются проценты, называется:

A) купонная

B) бескупонная

C) выигрышная

D) гарантированная

E) обеспеченная
*********************
3 Как называются облигации, предоставляющие их владельцу право обменивать их на акции  того же эмитента:

A) застрахованные облигации

B) конвертируемые облигации

C) гарантированные облигации

D) необеспеченные облигации

E) облигации с переданной ответственностью

*********************
4 Облигации без фиксированного срока погашения включают в себя:

A) бессрочные, отзывные, продлеваемые, отсроченные

B) именные, на предъявителя

C) обычные и  целевые

D) свободно размещаемые и займы предполагающие принудительный порядок погашения

E) с возмещением в денежной форме и погашаемые в натуре

*********************
5  В зависимости от порядка владения  облигации могут быть:

A) бессрочные, отзывные, продлеваемые, отсроченные

B) именные, на предъявителя

C) обычные и  целевые

D) свободно размещаемые и займы предполагающие принудительный порядок погашения

E) с возмещением в денежной форме и погашаемые в натуре

*********************
6  Как образуется доход от облигаций с нулевым купоном?

A) как разница между курсовой ценой и номиналом облигаций

B) как разница между ценой, по которой они продаются и процентами по облигациям

C) как разница между биржевой ценой и номиналом облигации

D) как разница между рыночной ценой и дисконтом по облигации

E) как разница между номиналом облигации и дисконтной ценой

*********************
7  Различают следующие виды доходности облигации:

A) текущая, за период владения, к погашению

B) текущая, нормированная, бесконечная

C) полная, годовая, месячная

D) конечная, нормированная, совокупная

E) текущая, дисконтная, совокупная

*********************
8 Цена, по которой происходит продажа облигаций их первым владельцам:

A) эмиссионная цена облигации

B) цена погашения облигации 

C) номинальная цена облигации

D) курсовая цена облигации

E) книжная цена

*********************
9 Цена, по которой облигации продаются на вторичном рынке и значительно меняется в течении срока жизни облигации: 

A) эмиссионная цена облигации

B) цена погашения облигации 

C) номинальная цена облигации

D) курсовая цена облигации

E) книжная цена

*********************
10 Чтобы определить сколько, по мнению данного инвестора, должна стоить ценная бумага в  данный момент времени, необходимо:

A) произвести операцию компаудинга доходов

B) продисконтировать все доходы

C) снять с доходов ставку ссудного процента

D) вычесть из доходов издержки обращения

E) включить в доходы издержки обращения

*********************
11 Эмиссионной ценой облигации, является:

A) величина в денежных единицах, которая обозначена на облигации

B) цена, по которым происходит продажа облигации их первым владельцам

C) цена, которая выплачивается владельцам облигации, по окончании срока займа

D) цена, по которой облигации продаются на вторичном рынке

E) цена, превышающая выкупную стоимость на 1%

*********************
12  Курсовой ценой облигации, является:

A) величина в денежных единицах, которая обозначена на облигации

B)  цена, по которым происходит продажа облигации их первым владельцам

C) цена, которая выплачивается владельцам облигации, по окончании срока займа

D) цена, по которой облигации продаются на вторичном рынке

E) цена, превышающая выкупную стоимость на 1%

*********************
13 Доход по этим облигациям, выплачивается как в виде купонного дохода, так и облигациями   нового выпуска:

A) Облигации с фиксированной процентной ставкой

B) Облигации с плавающей купонной ставкой

C) Облигации с нулевым купоном

D) Индексируемые облигации

E) Облигации с оплатой по выбору

*********************
14 Укажите, облигации предоставляющие право инвестору на возврат облигации эмитентом до наступления срока погашения и получения за нее номинальной стоимости:

A) Облигации с нулевым купоном

B) Облигации с правом погашения

C) Отзывные облигации

D) Продлеваемые облигации

E) Отсроченные облигации

Тема 5 Государственные ценные бумаги
Цель:
Сформировать у студентов систему знаний, раскрывающих экономическую сущность государственных ценных бумаг, раскрыть понятийно-терминологический аппарат характеризующий данную экономическую категорию.

Структура лекции:
1  Характеристика государственных ценных бумаг
2  Виды государственных ценных бумаг РК

3  Размещение государственных ценных бумаг

Вопрос 1

ГЦБ - долговые ЦБ, выпускаемые Правительством РК, местными исполнительными органами или Нацбанком РК. ГЦБ представляют собой форму государственного долга за счет внутреннего и внешнего заимствований.

Государственное заимствование в Республике Казахстан осуществляется Правительством Республики Казахстан, Национальным банком Республики Казахстан и местными исполнительными органами Республики Казахстан. 

Заимствование Правительством Республики Казахстан осуществляется в целях финансирования дефицита республиканского бюджета. 

Заимствование Национальным банком Республики Казахстан осуществляется в целях поддержки платежного баланса Республики Казахстан и пополнения золотовалютных активов Национального банка Республики Казахстан, а также на другие цели, определяемые проводимой в Республике Казахстан денежно - кредитной политикой. 

Государственное заимствование местными исполнительными органами осуществляется в целях покрытия дефицита местного бюджета, связанного с финансированием инвестиционных программ, а также на другие цели, предусмотренные бюджетным законодательством

ГЦБ  выпускаются  только  в бездокументарной форме.  Их покупателем могут быть любые юридические и физические лица, в т.ч. нерезиденты РК.
Выпуск в обращение ГЦБ может использоваться для решения следующих основных задач:

- Финансирование дефицита республиканского бюджета на неинфляционной основе (без дополнительного выпуска денег в обращение);
-     Финансирование целевых государственных программ;
- Регулирование экономической активности (денежной массы в обращении, воздействие на цены и инфляцию, экономический рост, направления инвестирования и т.д.);
- Обеспечение кассового исполнения республиканского бюджета (эмиссии ГЦБ пополняют казну);
- Предоставление для всех участников финансового рынка надежных и высоко ликвидных средств сбережения временно свободных финансовых ресурсов (доходность по ГЦБ больше уровня инфляции);
- Предоставление для всех участников финансового рынка эталонной ставки % на РЦБ;
- Поддержка банковской системы (банки вкладывают свободные средства в ГЦБ);
- Накопление опыта работы с ЦБ, развитие РЦБ.
Преимущества ГЦБ перед другими ЦБ:
1 Эмиссия ГЦБ и доход от ГЦБ не облагается налогом;
2 Высокий относительный уровень надежности и соответственно минимальный риск потери основного капитала и доходов по нему.
Объем государственных ценных бумаг (ГЦБ), находящихся в обращении, сосредоточен в основной массе в портфелях пенсионных фондов и банков. Государственные ценные бумаги выпускаются в разных формах: казначейские обязательства - векселя, которые выпускает национальный банк, казначейские боны, казначейские векселя, облигации. Различие между ними состоит в сроках действия, условиях выплаты доходов и погашения, характером обращаемости и персонификации, держателях. 

Вопрос 2

В Республике Казахстан до февраля 1996 года на рынке государственных ценных бумаг имелись такие ГЦБ, как срочные обращаемые векселя и вексельные обязательства Министерства Финансов РК, но постановлением Правительства от 08.02.1996 г. № 178 «О конвертации срочных обращаемых векселей и вексельных обязательств Министерства Финансов РК на казначейские облигации», векселя были конвертированы на казначейские облигации. 

Казначейские векселя были трансформированы в форму государственных казначейских обязательств (ГКО). ГКО выпускаются в безбумажной (дематериализованной) форме сроками на три, шесть, девять, двенадцать месяцев для юридических лиц - коммерческих банков, предприятий, фирм. Размещение ГКО среди держателей производится на аукционных торгах, где устанавливается дисконтированная цена очередного выпуска обязательств. Министерство финансов выкупает их по истечении срока обращения по нарицательной стоимости, разница между номиналом этой ценной бумаги и дисконтной ценой составляет доход инвестора. Государство гарантирует устойчивость ГКО, придавая им статус средства расчета и платежей по хозяйственным операциям по складывающимся рыночным ценам с учетом конъюнктуры. ГКО являются действенным средством покрытия «кассовых разрывов» бюджета, но одновременно государство имеет определенные потери при выкупе ГКО, которые равны величине дисконта, а его размер - доходность ГКО - должен превышать действующую величину банковского процента с тем, чтобы заинтересовать инвесторов в приобретении ГКО. В этом аспекте ГКО является своеобразной «финансовой пирамидой», которая сохраняет устойчивость лишь благодаря постоянной финансовой поддержке за счет государственных бюджетных средств.

Краткосрочные ноты Национального банка являются государственными ценными бумагами со сроком обращения от 7  дней до 1 года. Они используются для реализации целей денежно-кредитной политики и оперативного регулирования денежной массы в обращении. Выпускаются в обращение с июня 1995 г. (Правила Национального Банка от 26.06.1995 № 265 «О порядке, условиях выпуска, обращения и погашения краткосрочных нот Национального Банка РК», утвержденные постановлением Правления НБ). 

В 1997 году в целях переоформления задолженности Правительства Республики Казахстан перед Национальным Банком Республики Казахстан по полученным кредитам в 1991 - 1997 годах в государственные ценные бумаги Правительством Республики Казахстан было принято Постановление Правительства от 30.12.1997 N 1859 «Об утверждении правил выпуска, обращения и погашения государственных специальных казначейских обязательств Республики Казахстан». Утвержденные Правила определяли порядок выпуска, обращения и погашения на территории Республики Казахстан государственных специальных казначейских обязательств (ГСКО) - "Мемлекеттiк арнаулы қазынашлық мiндеттеме" - (МЕАКАМ). 

В 1999 году в связи с переходом к режиму свободно плавающего обменного курса тенге и в целях защиты пенсионных вкладов населения в накопительных пенсионных фондах от девальвации национальной валюты были приняты следующие постановления: 

­ Постановление правления Национального Банка от 06.04.1999 N 66 «Об утверждении правил выпуска, обращения и погашения специальных валютных нот Национального Банка РК». Этим постановлением были утверждены правила выпуска и обращения на территории Республики Казахстан новых ГЦБ – государственных краткосрочных казначейских валютных обязательств (ГКВО) со сроком обращения три, шесть, девять и двенадцать месяцев, на казахском языке - "Мемлекеттiк қысқа мерзiмдi қазынашылық валюталық мiндеттеме" - (МЕКАВМ);
 ­ Постановление Правительства РК от 05.04.1999 N 363 «Об утверждении правил выпуска, обращения и погашения специальных валютных государственных облигаций со сроком обращения 5 лет». Этим постановлением были утверждены правила выпуска и обращения на территории Республики Казахстан ГЦБ – специальных валютных государственных облигаций со сроком обращения пять лет (АВМЕКАМ). 

В настоящее время на рынке ГЦБ Казахстана выпускаются следующие виды государственных ценных бумаг:

Министерство Финансов эмитирует:
· МЕАКАМ (государственные специальные казначейские обязательства);

· МЕИКАМ (государственные индексированные казначейские обязательства);

· МАОКО (государственные специальные компенсационные казначейские облигации);

· МОИКАМ (государственные среднесрочные индексированные казначейские обязательства);

· МЕККАМ (государственные краткосрочные казначейские обязательства) - MKM;

· МЕОКАМ (государственные среднесрочные казначейские обязательства) - MOM;

· МЕУКАМ (государственные долгосрочные казначейские обязательства) - MUM;

· МУИКАМ (государственные долгосрочные индексированные казначейские обязательства) - MUX;

· МЕУЖКАМ (государственные долгосрочные сберегательные казначейские обязательства ) - MUJ;

· МАОКАМ (государственные специальные среднесрочные казначейские обязательства) - MOK.

Национальный Банк:
· Ноты - NTK.

Рассмотрим подробнее  условия выпуска ГЦБ:

1 Государственные краткосрочные казначейские обязательства со сроком обращения три, шесть и двенадцать месяцев - МЕККАМ-3, МЕККАМ-6 и МЕККАМ-12, - "Мемлекеттiк қысқа мерзiмдi қазынашылық мiндеттеме";
2 Государственные среднесрочные казначейские обязательства со сроком обращения два и три года - МЕОКАМ-24 и МЕОКАМ-36 - "Мемлекеттiк орта мерзiмдi қазынашылық мiндеттеме". 

Данные виды казначейских обязательств являются государственными ценными бумагами, выпускаемыми Министерством финансов Республики Казахстан от лица правительства в бездокументарной форме. Они свободно обращаются на рынке ценных бумаг. Финансовым агентом, осуществляющим размещение, депозитарное обслуживание обращения и погашения казначейских обязательств, выступает Национальный банк. Казначейские обязательства размещаются на аукционной основе. Объемы и условия каждой эмиссии казначейских обязательств устанавливаются Министерством финансов Республики Казахстан в пределах лимита государственного долга, предусмотренного в республиканском бюджете на соответствующий год.

3 Национальные сберегательные облигации государственного внутреннего займа Республики Казахстан (НСО) являются государственными ценными бумагами, рассчитанными на население. НСО выпускаются Министерством финансов в целях финансирования текущего дефицита бюджета в дематериализованной регистрируемой форме со сроком обращения 364 дня, начиная с даты их выпуска, без права досрочного их погашения. Плавающая процентная ставка устанавливается в размере средней ставки доходности трехмесячных государственных краткосрочных казначейских обязательств по средневзвешенной дисконтированной цене, сложившейся на аукционах, проводимых Министерством финансов совместно с Национальным банком. 

4  Государственные индексированные казначейские обязательства со сроком обращения 9 и 18 месяцев – МЕИКАМ-9 и МЕИКАМ-18 - "Мемлекеттiк индекстелген қазынашылық мiндеттеме". Данные казначейские обязательства используются в целях диверсификации финансовых инструментов, применяемых для финансирования дефицита бюджета, и выполняют ту же функцию, что и вышеперечисленные казначейские обязательства. Их главная особенность заключается в том, что индексация денег, вложенных инвесторами в индексированные казначейские обязательства, производится путем выплаты вознаграждения по плавающей ставке, учитывающей темп инфляции за истекший полугодовой период обращения МЕИКАМ. Сумма вознаграждения индексированных казначейских обязательств, подлежащая текущей выплате, включает сумму компенсации за соответствующий период потерь от инфляции средств инвесторов, вложенных в МЕИКАМ, а также сумму вознаграждения по объявленной для данной эмиссии фиксированной годовой ставке. Государство является самым крупным заемщиком на рынке ценных бумаг и в то же время самым надежным. На данный момент, доходность государственных ценных бумаг является очень привлекательной как для местных, так и для иностранных инвесторов. Еще один плюс - их полное освобождение от налогов.

С 21 октября 2009 года началась подписка на специальные среднесрочные казначейские обязательства для физических лиц (МАОКАМ) - сообщает пресс-служба Министерства Финансов республики Казахстан. Подписка на МАОКАМ продолжалась в течение 10 рабочих дней с 21 октября по 3 ноября 2009 года включительно. Физические лица могли приобрести МАОКАМ во всех отделениях АО «Казпочта». При себе физическому лицу необходимо иметь удостоверение личности и регистрационный номер налогоплательщика (РНН). Для приобретения МАОКАМ физическому лицу необходимо обратиться в одно из отделений АО «Казпочта», заполнить заявку установленной формы и произвести оплату за приобретаемые МАОКАМ. Оплата по заявкам будет осуществляться в тенге по официальному курсу тенге к доллару США, установленному Национальным Банком Республики Казахстан на дату подачи заявок. Список отделений АО «Казпочта» доступен на сайте www.kazpost.kz. 

Основные условия выпуска МАОКАМ со сроком обращения 2 года:
        - Национальный идентификационный номер - KZKNKY020010;
        - Ставка вознаграждения - 6,5%;
        - Дата начала обращения  - 4 ноября 2009 года ;
        - Дата погашения - 4 ноября 2011 года;
        - Выплата вознаграждения - два раза в год (полугодовые платежи).
Даты выплаты вознаграждения: 

1)  4 мая 2010 года;         3) 4 мая 2011 года;
2)  4 ноября 2010 года;   4) 4 ноября 2011 года.
 МАОКАМ со сроком обращения 3 года:

 Национальный идентификационный номер - KZKNKY030019;
Ставка вознаграждения - 6,7%;
Дата начала обращения - 4 ноября 2009 года;
Дата погашения - 4 ноября 2012 года;
Выплата вознаграждения - два раза в год (полугодовые платежи).
Даты выплаты вознаграждения: 

1) 4 мая 2010 года ;        4) 4 ноября 2011 года;
2) 4 ноября 2010 года;   5)  4 мая 2012 года;
3) 4 мая 2011 года;         6) 4 ноября 2012 года.
  Справка:

 Сумма вознаграждения (купона) определяется следующей формулой:
                                        S=N*C*180/360                                                     (22)
где   S, тенге - сумма вознаграждения МАОКАМ, подлежащего очередной выплате,

        N, тенге - сумма номинальной стоимости соответствующего количества МАОКАМ, подлежащего очередной выплате по официальному курсу тенге к доллару США, установленному Национальным Банком Республики Казахстан на дату выплаты вознаграждения, 

        С, % - ставка вознаграждения,

        180/360 - количество дней в купонном периоде

Расчетная база для исчисления суммы вознаграждения по МАОКАМ - 30 дней в расчетном месяце/360 дней в расчетном году.
Структура номинированных в национальной валюте государственных  ценных бумаг  по состоянию на ноябрь 2011 года показана  в таблице 2.

Муниципальные облигации.

В  казахстанской  практике объемы рынка муниципальных ценных бумаг невелики. Однако имеется ряд предпосылок к увеличению числа облигационных заимствований городскими администрациями. В этой связи целесообразно рассмотреть мировой опыт использования муниципальных облигаций, которые можно классифицировать по следующим признакам.
1В зависимости от характера размещения муниципальные облигации можно разделить на две большие группы:
- внутренние ценные бумаги;
- международные ценные бумаги.
При размещении внутренних ценных бумаг их номинал выражается в национальной валюте и обращение происходит на внутреннем рынке страны.

Международные ценные бумаги размещаются на международных и иностранных рынках. При этом номинал облигационных займов может устанавливаться в любой валюте.
2 Муниципальные займы различают по следующим целям выпуска:
- фискальные цели, или цели распределения дохода. При этом размещение займов осуществляется на выгодных для муниципалитетов условиях для финансирования необходимых программ;
-экономическая стабилизация и экономическое стимулирование: предполагают использование заимствованных средств в целях обеспечения текущего развития экономики;
-оптимизация распределения общественных ресурсов — создает фундамент будущей экономики.
3  В зависимости от обеспечения муниципальные облигации можно разделить на следующие виды:
- облигации под общие обязательства, не обеспеченные конк​ретным определенным источником доходов (generalobligationsbonds);
- облигации под специальный налог, которые обеспечиваются сбо​рами от конкретных налогов (specialtaxbonds);
- облигации, выпускаемые под определенный проект, доходы от ко​торого будут использованы для выплаты процентов и основной суммы долга (revenuebonds);
- смешанные облигации, которые гарантированы не только налого​выми поступлениями, но и определенными грантами, специаль​ными платежами и обязательствами третьей стороны.
4  В зависимости от сроков обращения муниципальных ценных бу​маг различают:
- краткосрочные векселя (short-termnotes), выпускаемые на срок от одного месяца до одного года;
- краткосрочные облигации (short-termbonds), выпускаемые на срок от одного до шести лет;
- среднесрочные облигации (intermediatebonds) — от шести до де​сяти лет;
- долгосрочные облигации (long-termbonds) — от десяти и более лет.
5 В зависимости от получаемого инвесторами дохода различают:
- дисконтные облигации;
- облигации с постоянной купонной ставкой;
- облигации с переменной процентной ставкой.
- накопительные облигации, которые размещаются по номиналь​ной стоимости, а процент по ним накапливается по формуле сложного процента и выплачивается вместе с основной суммой долга по истечении срока облигаций;
- сериальные облигации, предусматривающие выплату основной суммы долга равными долями, как правило, ежегодно. При этом проценты начисляются на сумму непогашенной задолженности.
Таблица 2- Структура номинированных в национальной валюте государственных  ценных бумаг РК

	
	
	в том числе

	
	
	Краткосрочные

ноты НБК
	ЦБ Министерства финансов РК, всего, млн. тенге
	из них

	
	
	
	
	МЕАКАМ
	МЕККАМ
	МЕИКАМ
	МУИКАМ
	МЕОКАМ
	МЕУКАМ
	МЕУЖКАМ
	НСО
	МАОКAM
	

	
	Всего ГЦБ, млн.

тенге
	объем
	Эффективная доходность, %
	
	объем
	Эффективная доходность, %
	объем
	Эффективная доходность, %
	объем
	Эффективная доходность, %
	объем
	Эффективная доходность, %
	объем
	Эффективная доходность, %
	объем
	Эффективная доходность, %
	объем
	Эффективная доходность, %
	объем
	объем
	Эффективная доходность, %
	Муниципальные ЦБ, всего, млн.тенге

	12.10
	2 569 002
	899 542
	1,35
	1 669 460
	-
	-
	151 989
	2,08
	-
	-
	52 909
	14,28
	468 111
	5,98
	483 722
	6,6
	503 202
	0
	-
	9 527
	7,64
	-

	01.11
	2 690 353
	1 016 401
	1,32
	1 673 951
	-
	-
	144 762
	1,99
	-
	-
	52 909
	14,28
	466 851
	5,98
	486 556
	6,58
	513 202
	0
	-
	9 672
	7,64
	-

	02.11
	2 951 534
	1 253 532
	1,31
	1 698 001
	-
	-
	135 258
	1,91
	-
	-
	52 909
	14,28
	486 179
	5,86
	486 231
	6,58
	527 752
	0
	-
	9 672
	7,64
	-

	03.11
	3 201 936
	1 449 137
	1,25
	1 752 799
	-
	-
	136 999
	1,83
	-
	-
	52 909
	14,28
	484 106
	5,72
	526 361
	6,4
	542 752
	0
	-
	9 672
	7,64
	-

	04.11
	3 220 103
	1 451 536
	1,25
	1 768 566
	-
	-
	128 764
	1,79
	-
	-
	52 909
	14,28
	489 109
	5,62
	541 361
	6,36
	546 752
	0
	-
	9 672
	7,64
	-

	05.11
	3 107 267
	1 319 307
	1,24
	1 787 960
	-
	-
	111 092
	1,77
	-
	-
	52 909
	14,28
	495 775
	5,57
	571 759
	6,28
	546 752
	0
	-
	9 672
	7,64
	-

	06.11
	3 146 646
	1 330 612
	1,27
	1 816 035
	-
	-
	103 843
	1,75
	-
	-
	52 909
	14,28
	495 775
	5,57
	592 083
	6,22
	561 752
	0
	-
	9 672
	7,64
	-

	07.11
	3 014 154
	1 170 298
	1,26
	1 843 855
	-
	-
	98 830
	1,69
	-
	-
	52 909
	14,28
	494 775
	5,5
	611 150
	6,17
	576 752
	0
	-
	9 439
	7,64
	-

	08.11
	2 864 897
	989 793
	1,27
	1 875 104
	-
	-
	98 830
	1,69
	-
	-
	52 909
	14,28
	491 075
	5,31
	646 078
	6,09
	576 752
	0
	-
	9 460
	7,64
	-

	09.11
	2 659 131
	742 568
	1,4
	1 916 563
	-
	-
	98 830
	1,69
	-
	-
	52 909
	14,28
	481 575
	5,16
	669 938
	6,04
	603 752
	0
	-
	9 559
	7,64
	-

	10.11
	2 606 859
	648 253
	1,45
	1 958 606
	-
	-
	87 718
	1,65
	-
	-
	52 909
	14,28
	488 744
	5,08
	699 938
	5,99
	619 752
	0
	-
	9 544
	7,64
	-

	11.11
	2 470 630
	501 657
	1,46
	1 968 973
	-
	-
	83 477
	1,63
	-
	-
	52 909
	14,28
	483 019
	5,02
	718 948
	5,95
	621 152
	0
	-
	9 467
	7,64
	-

	*Краткосрочные ноты НБК - со сроком обращения от 7 дней до 1 года
*МАОКАМ - Государственные специальные среднесрочные казначейские облигации со сроком обращения 2, 3 года


6 В мировой практике существуют различные формы размещения муниципальных облигаций:

- продажа по системе аукционов;

- прямое обращение эмитента к инвесторам;

- обращение через посредников.
7  В зависимости от принадлежности ее муниципальные облига​ции могут быть:
- именными;
- на предьявителя.
Как правило, такими рейтинговыми агентствами, как, Moody's, Standard&Poor's, всем муниципальным облигациям присваиваются рейтинги, служащие определенной гарантией надежности эмитированных ценных бумаг.
Еще одним видом государственных ценных бумаг в РК являются Евробонды (евроноты, еврооблигации).
Внутренний выпуск облигаций (эмитентом-резидентом) проводится и размещается в валюте страны выпуска. Но может быть размещен и в иностранном государстве в валюте страны эмитента. Евробонды в большинстве случаев выпускаются в валюте отличной от валюты страны эмитента-резидента.

По большинству выпусков Евробонд  %выплачиваются один раз в год, торговые цены отражают чистые цены (без накопленных %), их начисление происходит (по американской системе) на основании 360 дней в году (в отличие от Великобритании, где - 365 дней).

Большинство Еврооблигаций во избежание проблем налогообложения, получают листинг на Люксембургской или Лондонской фондовых биржах. В

В соответствии с регулирующими мерами Европейского Союза это означает, что должен быть выпущен проспект эмиссии, который дает дополнительные возможности расширения круга потенциальных инвесторов. Большинство Еврооблигаций выпускаются в долларах США.

В процессе выпуска Еврооблигаций необходимо учитывать ограничения по продаже, которые особенно серьезны в США и Великобритании, а также некоторые местные правила. Для решения этих проблем большинство выпусков ограничиваются предложением Еврооблигаций только «профессиональным» рынкам (в первые 6 месяцев выпуска они не предлагаются не профессиональным инвесторам).

То есть, еврооблигациям присущи «евроособенности»:

•   Они размещаются одновременно на рынках нескольких стран;
· Валюта Еврооблигаций займа является является для эмитента иностранной (но может быть и национальной - США, Англия, Япония);

· Гарантирование
и размещение Еврооблигаций осуществляется , как правило эмиссионным синдикатом, в котором представлены банки нескольких стран;

· Эмиссия с иностранными облигациями в значительно меньшей степени подвержена регулированию со стороны государства, валюта которого используется в качестве валюты займа;

· % по купону выплачивается держателю Еврооблигаций в полной сумме, без удержания налога «с источника дохода», в отличие от обычных облигаций.

Республикой Казахстан эмитировано  несколько выпуска Евронот РК -долговых ЦБ в иностранной валюте (доллары США), размещенных на европейских рынках, с целью внешнего заимствования.
Первая  эмиссия Евронот состоялась 20.12.1996 года со сроком погашения 20.12.1999 года. Срок обращения этой эмиссии 3 года, доходность купона - 9,25% годовых, выплата купона производится ежегодно каждые 20 июня и 20 декабря.

Вторая эмиссия Евронот  состоялась 2.10.1997 года и погашается через 5 лет. Доходность купона - 8,375%., доход выплачивается держателям ежегодно каждые 2 апреля и 2 октября до 2002 года.

В 1999 году состоялась третья эмиссия Евронот.
На Казахстанской фондовой бирже первые торги по Евронотам состоялись 19.10.1998 года. 
Результаты первой сделки по Евронотам:
- цена- 83,0%;
- доходность - 28.714%; 
- объем сделки - 290500 долларов США. 
На Казахстанской фондовой бирже проработаны вопросы технологии сделок с Евронотами, определены основные участники торгов, среди них: иностранные кастодианы, центральные депозитарии, местные кастодианы (8 банков), местные инвесторы (банки, брокерско-дилерские компании, страховые организации, пенсионные фонды).

Сегодня, рассматривая рынок казахстанских евробондов с точки зрения внутренней сегментации, мы можем говорить о трех подгруппах бумаг, классифицируя их с точки зрения рейтинга и доходности. В первую входят облигации, призванные служить ценовым индикатором для остальных инструментов - госбумаги с погашением в 2011 году и используемые для достройки кривой, квазигосы - евробонды государственного Банка развития (БРК).  
Размещенный  в 2006 году 20-летний выпуск БРК стал самымдлинным квазисуверенным инструментом в истории Казахстана, позволив «растянуть» индикативную кривую до 2026 года. Интересным моментом казахстанской еврооблигационной кривой является наличие в ней корпоративных выпусков с большим сроком погашения, чем государственные или квазигосударственные бумаги - речь идет о perpetualsКазкоммерца и ТуранАлема. Данный фактор указывает на большую степень доверия инвесторов к данным эмитентам и на некий налет квази-квазисуверенности на данных эмитентах, учитывая их важность для устойчивости финансовой системы РК и вероятность государственной поддержки, которую рейтинговые агентства оценивают как очень высокую. 
Доходность к погашению индикативных инструментов - госбумаг и еврооблигаций БРК - составляет от 5,2% (для наиболее коротких) до 6,2% (для наиболее длинных бумаг), что при текущей доходности Treasuries оценивает спрэд, или риск-премию, казахстанских госбумаг в диапазоне от 45 до 145 базисных пунктов. Данная риск-премия сравнима со спрэдами российских госбумаг, что не удивительно, учитывая, что оба государства имеют одинаковые инвестиционные рейтинги. 

Вопрос 3

Первичное размещение ЦБ, эмитированных Правительством РК, на внутреннем финансовом рынке осуществляется Национальным банком РК по поручению Мин. фин. РК в соответствии с заключенным между ними Генеральным соглашением.

В первичном размещении ГЦБ принимают участие только профессиональные участники РЦБ, с которыми Мин.фин. РК заключил договор об обслуживании первичного рынка ГЦБ (первичные дилеры).
Метод первичного размещения, дата выпуска, объем размещения ГЦБ, ограничения по приобретению ГЦБ и др. условия, по усмотрению Мин.фина РК, определяются в условиях выпуска, за исключением доли участия инвесторов-нерезидентов, определяемых Нац.банком РК самостоятельно.

Первичное размещение ГЦБ (участвуют только первичные дилеры) производится методами:
          1 Аукционный метод продажи с удовлетворением множественных цен - используются как правило, при первичном размещении дисконтных ГЦБ. Удовлетворение заявок начинается с наивысших дисконтированных цен и заканчивается при исчерпывании всего объявленного объема эмиссии.
2  Аукционный метод (по единому ценовому условию) - используется, как правило при первичном размещении ГЦБ со сроком обращения два и более лет. Размещение заключается в том, что заявки от участников принимаются в соответствии с условиями аукциона по ценам, предложенными ими, а их удовлетворение происходит на уровне процентного условия, указанного в заявке, на которой исчерпывается объявленный объем  аукциона,   иными  словами  по  единому  ценовому условию.
3  Подписка-размещение, в процессе   которого   имеются установленные процентные условия доходности, определенные эмитентом,  а заявки  на  их  приобретение   принимаются от участников РЦБ до достижения объявленных объемов эмиссии. (Рыночные факторы - отсутствуют).
4 Метод дополнительного размещения по установленным средневзвешенным процентным условиям — исходя из последнего проведенного по данному типу  ГЦБ первичного размещения.
Вопросы для самоконтроля:
1  Характеристика основных видов государственных ценных бумаг, цели выпуска
2 Основные виды государственных ценных бумаг
3  Современное состояние и проблемы развития рынка государ​ственных ценных бумаг в Казахстане.
4 Укажите основные методы размещения государственных ценных бумаг.
5 Расскройте особенности и виды  муниципальных облигаций.

Тестовые задания к теме 5
1  Долговые ценные бумаги, выпускаемые правительством, местными исполнительными  органами или Нац. банком, это

A) корпоративные ценные бумаги

B) государственные ценные бумаги

C) казначейские ценные бумаги

D) бюджетные ценные бумаги

E) производные ценные бумаги

*************************************
2  Какой орган осуществляет первичное размещение государственных ценных бумаг?

A) Национальный банк РК

B) Мин. фин. РК

C) Налоговый комитет

D) Национальная комиссия ценных бумаг РК

E) Правительство РК

*************************************
3  Методы первичного размещения государственных ценных бумаг

A) аукционный

B) подписка

C) дополнительного размещения

D) все выше перечисленные ответы верны

E) прямой
*************************************
4  Укажите, в какой форме выпускаются государственные ценные бумаги:

A) денежной форме

B) натуральной форме

C) документальной форме

D) бездокументарной форме

E) денежной и натуральной форме
*************************************
5 Укажите, основную цель создания национального рынка государственных ценных бумаг

A) финансирование дефицита государственного бюджета на неинфляционной основе, т.е. без дополнительного выпуска денег в обращение

B) доходы государства

C) контроль над бюджетом государства

D) финансирование профицита государственного бюджета

E) значительного сокращения объемов прямого кредитования
*************************************
6 Государственные краткосрочные обязательства, выпускаются периодически на срок3, 6, 12  месяцев, продаются со скидкой от номинала, а погашаются по полной номинальной  стоимости. 

A) Евробонды

B) МЕОКАМ

C) МЕКАВМ

D) МЕККАМ

E) МЕИКАМ
*************************************
7 Государственные индексированные казначейские обязательства, выпускаются периодически, на срок 24 месяца, продаются по номинальной стоимости и каждые полгода  по ним выплачиваются фиксированные проценты – это:

A) Евробонды

B) МЕОКАМ

C) МЕКАВМ

D) МЕККАМ

E) МЕИКАМ

*************************************
8  МЕИКАМ – это…

A) государственные специальные казначейские обязательства со сроком 10 лет

B) государственные индексированные казначейские обязательства со сроком 24 месяца

C) среднесрочные казначейские обязательства на срок 2, 3 года

D) государственные краткосрочные казначейские обязательства со сроком 3, 6, 9, 12 месяцев

E) международные государственные ценные бумаги

************************************
9 Укажите, к какой группе классификации относятся дисконтные государственные ценные  бумаги:

A) по эмитенту

B) по номинальной цене

C) по срокам обращения

D) по способу размещения средств

E) по условиям покупки

************************************

10 Укажите, к какой классификационной группе относятся нерыночные государственные  ценные бумаги:

A) по эмитенту

B) по номинальной цене

C) по срокам обращения

D) по способу размещения средств

E) по условиям покупки

************************************
Тема 6 Производные ценные бумаги
Цель:

Ознакомление студентов с содержанием, особенностями и  механизмом функционирования основных видов производных ценных бумаг.
Структура лекции:
1 Понятие производных ценных бумаг.  

2 Участники рынка производных ценных бумаг.

3 Основные виды производных ценных бумаг.  

Вопрос 1
Ценные бумаги можно разделить на два класса – основные и производные (деривативы). 

Термин "дериватив" происходит от английского слова derivative – "производная".

К последнему классу относятся такие ценные бумаги, в основе которых лежат основные ценные бумаги и другие активы, а цены на них зависят от изменения цен на базисные активы. То есть, если изменяются цены на нефть, изменяются цены и на фьючерсные, форвардные, опционные и т.д. контракты, в основе которых лежит нефть.

Производным финансовым инструментом является финансовый инструмент:

а) истинная стоимость которого изменяется в ответ на изменение определенной процентной ставки, стоимости ценной бумаги, цены торгуемого на бирже товара, курса валюты, ценового или процентного индекса, кредитного рейтинга или кредитного индекса и прочих подобных показателей;

б) приобретение которого не требует первоначально никаких или требует значительно более низких инвестиций по сравнению с прочими инструментами, которые имеют подобную доходность и подобную реакцию на изменение рыночных условий;

в) который будет реализован в будущем.

Основываясь на данном определении, можно выделить следующие свойства производных инструментов:

1 Цены производных инструментов основываются на ценах базисных активов.

2 Операции с производными финансовыми инструментами позволяют получать прибыль при минимальных инвестиционных вложениях.

3  Производные инструменты имеют срочный характер.

Теоретически деривативные контракты можно ввести на каждый продукт так же, как и выписать страховой полис на любое событие жизни. Это и происходит в реальности. Есть деривативы на сельскохозяйственную продукцию, валюту, индексы, результаты спортивных событий, поставки электроэнергии. Среди последних нововведений - контракты на погоду, пользователями которых являются, например, поставщики и потребители топливной нефти.

По сравнению с основными ценными бумагами, производные ценные бумаги являются более гибкими инструментами.  

Мировой рынок производных инструментов является неотъемлемой частью глобального финансового рынка. Существуя более 150 лет, этот рынок стал развиваться особенно быстрыми темпами с начала 70-х годов XX в. после либерализации мировой финансовой системы и перехода к плавающим валютным курсам. Будучи ранее исключительно биржевым, рынок деривативов в настоящее время развивается в двух формах – биржевого и внебиржевого рынков. Конкуренция биржевого и внебиржевого секторов послужила дополнительным стимулом к развитию рынка производных инструментов. Создание, наряду со стандартными биржевыми контрактами, рынка внебиржевых контрактов с индивидуальными условиями существенно расширило возможности участников рынка и финансовых менеджеров по страхованию рисков.

Развитие рынка деривативов во многом определяется происходящими изменениями на рынках базовых активов, изменением их относительной роли. Так, 20-кратный рост объема торгов на фондовом рынке за последние 10 лет повлек за собой столь же бурное развитие рынка стандартных контрактов на акции и фондовые индексы.

Основными тенденциями рынка производных финансовых инструментов являются:

- глобализация и связанное с ней резкое обострение конкуренции;

- существенный рост рынка и либерализация его регулирования;

- расширение спектра торгуемых инструментов и изменение их относительной роли, а также существенное расширение состава участников;

- применение новых технологий и переход к системам электронной торговли;

- преобладание в целом внебиржевого рынка над биржевым;

- доминирование валютных контрактов в обороте внебиржевого рынка (основной тип контрактов – краткосрочные валютные свопы);

- доминирование процентных контрактов на биржевом рынке (основной тип контрактов – фьючерсы и опционы на государственные облигации и депозитные ставки).

Производные инструменты в настоящее время используются широким кругом участников рынка, а именно:

- индивидуальными инвесторами, для которых инструменты рынка деривативов, в частности, опционы, привлекательны из-за малого объема требуемых инвестиций;

- институциональными инвесторами для хеджирования портфелей и альтернативных денежному рынку вложений капитала;

- государственными финансовыми учреждениями и частными предприятиями с целью хеджирования вложений;

- банками и другими финансовыми посредниками, а также частными предприятиями для стратегического риск-менеджмента и спекуляций;

- инвестиционными фондами для увеличения эффективности вложений;

- хедж-фондами для увеличения дохода путем использования инструментов с большим "плечом" и с высоким потенциальным доходом;

- трейдерами по ценным бумагам для получения дополнительной информации о рынках базовых активов.

Основа для существования производных инструментов – будущая неопределенность.

Вопрос 2 

Отличительной особенностью производных финансовых инструментов является то, что момент исполнения обязательств по контракту отделен от времени его заключения определенным промежутком, т.е. они имеют срочный характер.

Под срочным контрактом понимается договор на поставку актива, в качестве которого могут выступать различные материальные ценности, товары, финансовые инструменты (валютные средства, ценные бумаги и т.д.), в установленный срок в будущем на согласованных условиях.

Стороны, заключающие контракт, выступают в качестве контрагентов.

В соответствии с принятой международной терминологией лицо, передающее (продающее) актив, открывает так называемую "короткую позицию" по контракту, а принимающее (покупающее) − "длинную позицию".

Заключая сделки с деривативами, стороны могут преследовать различные цели, и по этому признаку операции с производными ценными бумагами можно разделить на следующие группы:

1 Спекулятивные операции. Спекулятивные операции совершаются с целью получения прибыли от купли-продажи срочных контрактов в результате разницы между ценой контракта в день заключения и ценой в день его исполнения при благоприятном для одной из сторон (продавца и покупателя) изменении цен. В зависимости от характера сделок спекуляцию подразделяют на следующие виды:

- спекуляция на повышение цен – скупка контрактов для последующей перепродажи;

- спекуляция на понижение цен – продажа контрактов с целью их последующего откупа;

- спекуляция на соотношении цен на рынках одного и того же или взаимозаменяемых товаров или цен на товары с различными сроками поставки.

Спекулятивные сделки составляют важную часть рынка производных ценных бумаг. Спекулянт (игрок) торгует срочными контрактами только ради прибыли, т.е. никогда не покупает и не продает собственно товары.

Спекулянтов привлекает "эффект рычага" и краткосрочность (от одного до нескольких дней) срочных операций. Спекулянту нужен шанс заработать на изменении цен на базисный товар, не участвуя в производственном бизнесе, и он готов взять на себя риск. Спекулянты необходимы для успешного функционирования срочного рынка, поскольку они обеспечивают взаимодействие субъектов рынка, желающих освободиться от риска или взять его на себя. Собирая и анализируя информацию, открывая на её основе позиции, спекулянты информируют рынок и помогают рынку правильно её оценить.

Спекулянты создают ликвидность на рынке, однако экономической основой срочного рынка являются операции по хеджированию рисков.

2  Операции хеджирования (страхования от возможного изменения цен).

Деривативы обычно используются для страхования – хеджирования от возможных потерь в случае изменения рыночных цен при заключении сделок на реальный товар. Принцип страхования здесь построен на том, что если в сделке хеджер теряет как продавец реального товара, то он выигрывает как покупатель фьючерсов на то же количество товара, и наоборот. Позицию хеджера, сфера деятельности которого лежит в области материального производства на рынке наличного товара, можно сформулировать так: "Все, что я хочу – это получить сегодняшнюю цену по данному контракту. Я согласен отказаться от того, чтобы заработать больше, ради того, чтобы оградить себя от потерь".

Арбитражные операции, которые совершаются с целью получения безрискового дохода, используя рассогласования в ценах на различные финансовые инструменты на различных рынках.

Таким образом, в целом все участники срочного рынка выступают либо хеджерами, снижающими рыночный риск своих вложений за счет других участников, либо спекулянтами или арбитражерами, а сами деривативы могут быть использованы и для спекулятивных операций и для хеджирования.

То есть один и тот же контракт будет инструментом хеджирования для покупателя – компании, занимающейся производством, и инструментом спекуляции для продавца – финансовой компании.

Вопрос 3 

К производным ценным бумагам относятся: форварды, опционы, свопы, фьючерсы, депозитарные расписки, фондовые варранты, подписные права и другие ценные бумаги, признанные производными ценными бумагами в соответствии с законодательством РК. 

Регистрация сделок с производными ценными бумагами и подтверждение прав по ним осуществляются номинальными держателями в соответствии с Законом РК «О рынке ценных бумаг» и внутренними документами Казахстанской фондовой биржи в случае совершения сделок на организованном рынке ценных бумаг. 

Рассмотрим подробнее каждый из указанных типов ценных бумаг.

3.1 Форвардные контракты

Форвардная сделка – это сделка между двумя сторонами, условия которой предусматривают обязательную взаимную одномоментную передачу прав и обязанностей в отношении базисного актива с отсроченным сроком исполнения договоренности от даты договоренности. Такая сделка, как правило, оформляется в письменном виде.

Предметом соглашения могут выступать различные активы – товары, акции, облигации, валюта и т.д. Форвардный контракт заключается, как правило, в целях осуществления реальной продажи или покупки соответствующего актива, в том числе для страхования поставщика или покупателя от возможного неблагоприятного изменения цены. Форвардный контракт может также заключаться с целью игры на разнице курсов базисного актива.

При заключении форвардного контракта стороны согласовывают цену, по которой будет исполнена сделка. Данная цена называется ценой поставки.

Она остается неизменной в течение всего времени действия форвардного контракта.

В связи с форвардным контрактом возникает еще понятие форвардной цены. Для каждого момента времени форвардная цена для данного базисного актива – это цена поставки, зафиксированная в форвардном контракте, который был заключен в этот момент. При определении форвардной цены актива исходят из посылки, что вкладчик в конце периода должен получить одинаковый финансовый результат, купив форвардный контракт на поставку актива или сам актив. В случае нарушения данного условия возникает возможность совершить арбитражную операцию. Если форвардная цена выше (ниже) спот-цены актива, то арбитражер продает (покупает) контракт и покупает (продает) актив.

При заключении форвардной сделки сторона, открывшая длинную позицию, надеется на дальнейший рост цены базисного актива. При повышении цены базисного актива покупатель форвардного контракта выигрывает, а продавец проигрывает, и наоборот. Выигрыш и потери по форвардной сделке реализуются только после истечения срока контракта, когда происходит движение денежных средств и активов.

Заключение форвардного контракта не требует от контрагентов каких-либо расходов за исключением возможных комиссионных, связанных с оформлением сделки, если она заключается с помощью посредников. Несмотря на то, что форвардный контракт предполагает обязательность исполнения, теоретически контрагенты не застрахованы от неисполнения обязательств со стороны своего партнера в силу, например, банкротства или недобросовестности одного из участников сделки. Поэтому, прежде чем заключить сделку, партнерам следует выяснить платежеспособность и добросовестность друг друга.

Отсутствие гарантий исполнения форвардного контракта в случае возникновения соответствующей конъюнктуры для одной из сторон является недостатком форвардного контракта. Другим недостатком форвардных контрактов является их низкая ликвидность.

Форвардные сделки заключаются вне бирж на неорганизованных рынках.

Все условия сделки – сроки, цена, гарантии, санкции – оговариваются сторонами: поскольку форвардная сделка, как правило, преследует действительную поставку соответствующего актива, то контрагенты согласовывают удобные для них условия. Таким образом, форвардный контракт не является стандартным по своему содержанию. Считается, что вследствие этого вторичный рынок для форвардных контрактов или очень узок, или вовсе отсутствует, так как трудно найти какое-либо третье лицо, интересы которого в точности соответствовали бы условиям данного контракта, изначально заключенного в рамках потребности первых двух лиц.

На самом деле степень ликвидности форвардного рынка напрямую зависит от степени ликвидности базисного актива. Для некоторых базисных активов – для небиржевых товаров, для непрошедших листинг корпоративных ценных бумаг – он будет узким и неликвидным, для других, наоборот, ликвидным, например, для валюты, государственных ценных бумаг. При ликвидности базисного актива договоренность, оформленная форвардным контрактом, также может быть ликвидной. Для этого стороны предусматривают возможность передачи контракта третьим лицам в течение срока действия договоренности.

Таким образом, можно говорить о купле-продаже форвардных контрактов, в основе которой все же лежит купля-продажа базисного актива. Если форвардный контракт продается на вторичном рынке, то он приобретает некоторую цену, поскольку возникает разница между ценой поставки и текущей форвардной ценой. Форма форвардной кривой – зависимости цен срочных контрактов от их срока – значительно влияет при этом на поведение участников спот рынка.

Когда цены контрактов с более дальним сроком исполнения выше цен ближних контрактов, рынок находится в состоянии contango. Форма кривой цен в этом случае позволяет сделать вывод об ожидаемом повышении цен на базисный актив в будущем, а прибыльность стратегии покупок и удержания товара стимулирует покупателей и приводит к росту запасов, при этом величина межвременного спрэда должна быть сопоставима со стоимостью хранения товара.

Если цены дальних контрактов ниже цен ближних, т.е. кривая срочных цен является инвертированной, рынок находится в состоянии backwardation.

Такая форма кривой приводит к тому, что накопление запасов становится убыточным для компаний, что ведет к их сокращению.

В конечном счете, спот-курсы почти никогда не совпадают с прогнозируемыми значениями – форвардной кривой. Но это не значит, что форвардные курсы не должны соответствовать рыночным прогнозам будущих споткурсов. В любой данный момент рынок поглощает всю доступную информацию и устанавливает спот- и форвардные курсы. В этот момент форвардный курс прогнозирует значение спот-курса в будущем. Однако за это время возможны различные экономические и политические события и даже катастрофы. Все это изменяет рыночные прогнозы и отражается на ценах. Неудивительно, что эти курсы в итоге оказываются разными, и их различие не противоречит фактам совпадения форвардных курсов и прогнозируемых значений будущих спот-курсов. Для того чтобы прогноз оказался правильным, участник должен сегодня правильно предсказать неожиданные события, которые произойдут до момента исполнения форвардной сделки.

В качестве разновидности краткосрочного форвардного контракта выступают пролонгационные сделки "репорт" (репо) и "депорт" (обратного репо).

Репо – это соглашение между контрагентами, в соответствии с которым одна сторона продает другой ценные бумаги с обязательством выкупить их у нее через некоторое время по более высокой цене. В результате операции  первая сторона фактически получает кредит под обеспечение ценных бумаг.

Процентом за кредит служит разница в ценах, по которой она продает и выкупает бумаги. Ее доход составляет разность между ценами, по которой она вначале покупает, а потом продает бумаги.

Операция репо представляет собой внебиржевую срочную сделку. Одной стороной сделки выступает, например, спекулянт, заключивший сделку на срок с целью получения курсовой разницы. Потребность в пролонгационной сделке возникает у него в том случае, если прогнозируемое им изменение курса не состоялось и ликвидация сделки не принесет прибыли. Однако заключивший сделку профессионал рассчитывает, что его прогноз на изменение курса оправдается в ближайшем будущем, поэтому необходимо продлить условия сделки, т.е. пролонгировать ее. Таким образом, пролонгационная сделка заключается им с целью получения прибыли в конце ее срока от проводимых им спекуляций по договору сделки, заключенному ранее.

Гораздо реже на рынке встречается депорт – операция, обратная репорту.

К этой сделке прибегает "медведь" − профессионал, играющий на понижение, – когда курс ценной бумаги не понизился или понизился незначительно и он рассчитывает на дальнейшее понижение курса. Депорт применяется и в том случае, когда необходима поставка ценных бумаг своему контрагенту, а у брокера или дилера данных бумаг нет в наличии. Тогда он прибегает к депорту для выполнения своих обязательств.

Обратное репо – это соглашение о покупке бумаг с обязательством продажи их в последующем по более низкой цене. В данной сделке лицо, покупающее бумаги по более высокой цене, фактически получает их в ссуду под обеспечение денег. Второе лицо, предоставляющее кредит в форме ценных бумаг, получает доход (процент за кредит) в сумме разницы цен продажи и выкупа бумаг.

3.2 Фьючерсные контракты

Фьючерсная сделка (фьючерс) – сделка, заключаемая на бирже на стандартизованное количество/сумму базисного актива или финансового инструмента определенного качества со стандартизованными сроками исполнения сделки. При совершении сделки продавец контракта берет на себя обязательство продать, а покупатель – купить базисный актив или финансовый инструмент в определенный срок в будущем по цене, фиксируемой в момент сделки. Можно сказать, что стандартизованный форвард на бирже становится фьючерсом.

В отличие от форварда, биржа берет на себя разработку правил торговли фьючерсами. Объектом фьючерсной сделки выступает не биржевой товар, а биржевой контракт, который предусматривает куплю-продажу строго согласованного количества товара установленного сорта с минимально допустимыми отклонениями. Условия фьючерсного контракта стандартны. Все фьючерсные контракты имеют контрактную спецификацию, представляющую собой юридический документ, фиксирующий количество базисного актива, его качество или свойства, сроки поставки, сроки действия контракта, правила установления котировок и т.д. Наличие данного документа при торговле фьючерсными контрактами обязательно. Он дает возможность участникам рынка установить единообразное понимание деталей контракта.

Поскольку в целях стандартизации размер контрактов на конкретный актив имеет определенную величину, при заключении фьючерсной сделки указывается, на какое количество контрактов актива она распространяется.

Кроме числа контрактов, участники сделки договариваются и о цене контрактов.

Фьючерсная цена – это цена, которая фиксируется при заключении фьючерсного контракта. Она отражает ожидания инвесторов относительно будущей рыночной цены (цены-спот) для соответствующего актива. Разница между ценой-спот и фьючерсной ценой на данный актив называется "базисом". В зависимости от того, выше фьючерсная цена или ниже цены-спот, базис может быть положительным или отрицательным. При одной цене фьючерсного контракта на определенный срок существует множество наличных цен на базисный товар в зависимости от его качества, места поставки. Следовательно, может существовать множество базисов для одного товара в одно время.

В контрактной спецификации устанавливается также ценовой шаг (тик) – минимально допустимое колебание цены единицы базисного актива. Установление размера тика является чисто административной мерой, которая позволяет избежать огромного количества значений цен. 

Фьючерсные контракты высоколиквидны, для них существует широкий вторичный рынок, поскольку по своим условиям они одинаковы для всех инвесторов. В то же время стандартный характер условий контракта может оказаться неудобным для контрагентов. Например, им требуется поставка некоторого товара в ином количестве, в ином месте и в другое время, чем это предусматривается фьючерсным контрактом на данный товар. Кроме того,на бирже может вообще отсутствовать фьючерсный контракт на актив, в котором заинтересованы контрагенты. В связи с этим заключение сделки, как правило, имеет своей целью не реальную поставку (прием) актива, а хеджирование позиций контрагентов или спекуляцию, т.е. игру на разнице цен.

В большинстве случаев закрытие позиции по фьючерсным контрактам осуществляется не поставкой актива, а путем совершения офсетной сделки, т.е. путем выплаты (получения) разницы между ценой, обозначенной в контракте в момент его заключения, и ценой, по которой этот же товар или финансовый инструмент может быть приобретен в данный момент.

Офсетная сделка – это противоположная сделка, т.е. продавец должен купить, а покупатель – продать контракт. Абсолютное большинство позиций инвесторов по фьючерсным контрактам ликвидируется ими в процессе действия контрактов с помощью офсетных сделок и только менее 1% контрактов в мировой практике заканчиваются реальной поставкой. 

Разновидности фьючерсных контрактов
Мировой рынок фьючерсных контрактов находится в активном и постоянном развитии. Кроме классических фьючерсов на товарные активы, такие как нефть и нефтепродукты, пшеница, золото, в мире получили распространение следующие разновидности фьючерсных контрактов.

- Фьючерсные контракты на акции компаний 

- Фьючерсные контракты на фондовые индексы 

- Доминирующую роль на рынке играют фьючерсные контракты на процентные долговые инструменты, в том числе на облигации. 

- Многие биржи предлагают серии фьючерсных контрактов на процентные ставки.

- Валютные фьючерсы были популярны в прошлом, но в настоящее время занимают небольшую долю рынка, которая неуклонно снижается. 

3.3  Опционные контракты

Под опционами понимают особый вид биржевых сделок с ограниченным по сравнению с обычными фьючерсными операциями риском. 

Опционы относятся к условным срочным сделкам, предоставляющим одному из контрагентов право исполнить или не исполнить заключенный контракт, в отличие от твердых сделок (форвардных и фьючерсных), которые обязательны для исполнения. В последнее время опционы постепенно завоевывают все большую популярность как более сложные, но и одновременно предоставляющие существенно большие возможности, по сравнению с фьючерсами, финансовые инструменты.

Опцион обозначает срочную сделку, по которой одна из сторон приобретает право принятия или передачи актива по фиксированной цене в течение определенного срока, а другая сторона обязуется по требованию контрагента за денежную премию обеспечить осуществление этого права, возлагая на себя обязанность передать или принять предмет сделки по фиксированной цене. Таким образом, особенность опциона заключается в том, что в сделке купли-продажи, где он выступает объектом, покупатель приобретает не титул собственности, а право на его приобретение.

Обязательства покупателя опциона ограничиваются своевременной уплатой опционной премии продавцу опциона. В свою очередь, продавец должен предоставить строго определенные гарантии выполнения своих обязательств в виде залога денег (маржи) или ценных бумаг. Различие в характере обяза​тельств, взятых на себя покупателем и продавцом опциона, отражает разде​ление потенциальных рисков, прибылей и убытков между контрагентами. Для покупателя опциона возможные убытки ограничены размерами выпла​ченной премии, т.е. риск при покупке опционов является ограниченным, а потенциальная прибыль остается неограниченной. Продавец опциона всегда идет на риск неограниченных убытков, а его максимальный доход ограничен размером премии.

Опционы существуют в двух формах: контракты на покупку и контракты на продажу.

1 Опционы на покупку (опционы "колл"), по условиям которых владелец опциона имеет право приобрести актив по оговоренной цене (цене-страйк) у лица, которое выписало контракт. В свою очередь, продавец опциона обязан продать актив, если держатель опциона того потребует.

2  Опционы на продажу (опционы "пут"), по условиям которых владелец опциона имеет право продать актив по оговоренной цене лицу, выписавшему опцион. В свою очередь, продавец опциона обязан купить этот актив, если владелец опциона предъявляет контракт для урегулирования.

Выписывая опцион, продавец открывает по данной сделке короткую позицию, а покупатель – длинную позицию. Соответственно понятия короткий "колл" или "пут" означают продажу опциона "колл" или "пут", а длинный "колл" или "пут" – их покупку.

Цена опциона – премия, т.е. сумма, выплачиваемая при покупке опциона. Она состоит из двух компонентов – внутренней стоимости и временной стоимости. Внутренняя стоимость – это разность между текущим курсом базисного актива (спот-ценой) и ценой исполнения опциона (ценой-страйк). Временная стоимость – это разность между суммой премии и внутренней стоимостью. Если до истечения срока действия контракта остается много времени, то временная стоимость может оказаться существенной величиной. По мере приближения этого срока она уменьшается и в день истечения кон​тракта будет равна нулю.

Премии по опционам варьируются в зависимости от рыночных условий. Они зависят от различных факторов, наиболее значительными из которых являются время до исполнения (конца срока действия) и изменчивость рынка. Теоретическая стоимость опциона может быть рассчитана на основе различных моделей ценообразования и исходя из разнообразных известных факторов, таких как: исторические (статистические) колебания цен, время до конца срока действия, наличная цена, процентные ставки и т.д.; однако рыночная цена может оказаться совсем другой, поскольку она принимает во внимание ожидаемые колебания цен (ожидаемую волатильность), а также соотношение спроса и предложения.

В процессе торгов формируется такая стоимость опциона, которая устраивает обе стороны сделки и уравнивает их шансы на получение прибыли.

Опционы делят на виды в зависимости от соотношения между шансами на доход и риском:

– внутренние ("в деньгах") опционы имеют цену-страйк ниже действующей рыночной цены базисного актива для "колл" и выше рыночной цены для "пут". Формально это означает, что покупатель таких опционов может немедленно воспользоваться своим правом и получить чистый доход после продажи (покупки) актива. Появлению подобных арбитражных сделок препятствует то, что премия по внутренним опционам всегда перекрывает указанную разницу на величину, зависящую от спроса, предложения и ожи​дания роста цены актива. Соотношение межу шансами на доход и риском здесь характеризуется как "большая плата – малый риск";

– внешние ("вне денег") опционы имеют цену-страйк значительно выше спот-цены актива для "колл" и значительно ниже для "пут". Премия по внешним опционам очень низкая, поскольку для исполнения таких опционов требуется изменение цены-спот на значительную величину в нужную сторо​ну, а это событие чаще всего имеет низкую вероятность. Данный вид опцио​нов характеризует высказывание "малая плата и большой риск";

– рыночные ("на деньгах", "при деньгах") опционы имеют цену-страйк, близкую или равную рыночной цене базисного актива, и соответственно "средние риск и плату".

С точки зрения сроков исполнения опционы подразделяются на два типа: американский и европейский. Американский опцион может быть исполнен в любой день до истечения срока действия контракта, а европейский – только в день истечения срока контракта.

Так же, как и в случае с фьючерсными контрактами, существует первич​ный и вторичный рынки опционов. Первичный рынок опционов функциони​рует практически непрерывно: спекулянты и другие инвесторы выписывают опционы, условия которых отражают постоянно меняющиеся оценки текущей рыночной ситуации и будущих тенденций. В этом смысле функционирование первичного рынка опционов зависит от движения на спотовом рынке. Владельцы опционов могут, в свою очередь, продать их третьему лицу, поэтому возникает вторичный рынок опционов, где они обращаются анало​гично другим деривативам, т.е. на внебиржевом рынке и на биржах.

На свободном рынке опционный контракт неразрывно связывает покупа​теля и продавца. В контракт могут быть включены любые дополнительные условия для достижения компромисса между покупателем и продавцом. На​пример, право продления опциона. На внебиржевом рынке нет ограничений на вид базисного актива, кроме этого допускается любой размер опционного контракта.

Опционы, которые обращаются на бирже, называются "котируемыми опционами". Биржевая торговля опционами построена так, чтобы допускалась их многократная перепродажа. Условия опционов, обращающихся на биржевом рынке, стандартны, вследствие чего они высоколиквидны. При прочих равных условиях цена (премия) при перепродаже снижается по мере приближения опционного срока к дате истечения.

3.4 Сделки «своп»

Своп, или своп-контракт, — это договор обмена базовыми активами и (или) платежами на их основе в течение установленного периода, в котором цена одного из активов является твердой (фиксированной), а цена другого — переменной (плавающей), или же обе эти цены являются переменными.

Своп может состоять из одного-единственного обмена на протяжении своего срока действия, но обычно он состоит из серии обменов и платежей через установленные промежутки времени. 

Своп может включать обмен базовыми активами. Обычно это имеет место при заключении контракта (собственно обмен) и при завершении контракта (обратный обмен активами). Однако чаще всего никакого обмена активами не происходит. В качестве актива берется ценовая денежная сумма (или натуральное количество физического актива), по  отношению к которой осуществляются все расчеты и сальдовый пла​теж одной из сторон контракта другой стороне.

Та сторона, для которой расчеты проводятся по твердой ставке (цене) называется покупателем свопа. Сторона контракта, которая обязана платить по плавающей ставке (цене), называется продавцом свопа.

Рынок свопов нигде не регламентируется со стороны государства. что является одной из причин его бурного роста как в количественно (по объему сделок), так и в качественном (по числу нововведений на нем) отношении. Главное место на рынке свопов, как уже говорилось занимают банки (своп-банки), осуществляющие операции со свопам (своп-операции), и, как правило, являющиеся одной из сторон сделки Свопы относятся к классу срочных сделок, или срочных контракт так как заключаются на несколько лет. Однако, в отличие от фьючерсных контрактов, они не обращаются на биржах и не являются биржевыми сделками. 

Основными видами свопов, которые занимают ведущее место на рынке своп-контрактов, являются: процентные, валютные, товарные и индексные (или фондовые) свопы.

Процентный своп — обмен займа с фиксированной банковской процентной ставкой на заем с плавающей банковской процентной ставке, обмен займами с плавающими банковскими процентными ставками, имеющими разную базу. 

Валютный своп — обмен валютами или валютными обязательствами в будущем по фиксированному или плавающему курсу. Например, стороны передают друг другу эквивалентные суммы в разных валютах на основе их текущего валютного курса сразу после заключения договора через определенный срок возвращают их друг другу в соответ​ствии с указанным в договоре форвардным курсом их обмена.

Товарный своп — обмен товарного актива с фиксированной ценой на тот же или иной товарный актив с плавающей ценой. Как и в предыдущих случаях, фактический обмен товарами не производится. Покупатель свопа берет обязательство по фиксированной цене, а выплачивается только разница в ценах.

Индексный своп — обмен актива с фиксированной ставкой процента на актив, доходность которого зависит от согласованного фондового индекса. 

3.5 Депозитарные расписки

История возникновения такого инструмента, как депозитарные расписки, началась в США с 1927 года. Британским правительством был наложен запрет на вывоз акций национальных компаний за границу, но крупные американские владельцы капиталов, несмотря на это, хотели инвестировать в иностранные компании. Требование рынка было удовлетворено с помощью нового производного инструмента — Американских депозитарных расписок (АДР). Котироваться на ведущих биржах США депозитарные расписки начали с 50-х годов 20-го века. Комиссия по ценным бумагам США определяет АДР, как выпущенный американским депозитарием сертификат, подтверждающий право на определенное количество американских депозитарных акций, которые удостоверяют право собственности на депонированные ценные бумаги частного эмитента. На европейских рынках обращаются Глобальные депозитарные расписки (ГДР). Расчеты по депозитарным распискам происходят в США через Депозитарную трастовую компанию (DTC), а в Европе - через Euroclear.

Для отечественных инвесторов интерес представляют Казахстанские  депозитарные расписки (КДР), представляющие собой аналог зарубежных инструментов и позволяющие опосредованно купить акции иностранных эмитентов на внутреннем рынке. 

КДР – производная эмиссионная ценная бумага, подтверждающая право собственности на определенное количество эмиссионных ценных бумаг эмитента — нерезидента Республики Казахстан, выпущенных в соответствии с законодательством другого государства. 

Введение КДР обусловлено программой интеграции рынков ценных бумаг Казахстана, Киргизии и России, которая привлекательна как для РК, так и для РФ, не говоря уже о Киргизии. Многие из российских компаний выражают желание выпускать свои ценные бумаги в обращение на казахстанском рынке.

Суть и смысл выпуска и обращения депозитарный расписок заключается в том, что зачастую эмитент базовых ценных бумаг может и не соответствовать листинговым требованиям, существующим в соответствии с законодательством государства, где он имеет намерение выпустить в обращение свои бумаги. В таких случаях прибегают к помощи депозитарных расписок.

Казахстанские депозитарные расписки выпускаются в бездокументарной форме. Размещение и обращение казахстанских депозитарных расписок осуществляется на организованном рынке ценных бумаг в соответствии с правилами организатора торгов.

Выпуск КДР осуществляется только банками второго уровня, обладающими лицензиями на осуществление кастодиальной деятельности на рынке ценных бумаг. Это связано с тем, что банки-кастодианы являются наиболее капитализированными финансовыми организациями с системами бухгалтерского учета, уже соответствующими международным стандартам финансовой отчетности. Правом выпуска КДР обладают только те банки-кастодианы, которые имеют действующие системы управления рисками и корпоративного управления, организованными в соответствии с требованиями законодательства страны и рекомендациями экспертов рынка ценных бумаг. Кроме того, обязательным критерием отбора эмитентов КДР является  наличие их акций в официальном списке высшей категории фондовой биржи, функционирующей на территории республики. 
К эмитенту базового актива КДР, на эмиссионные ценные бумаги которого будут выпускаться расписки, предъявляются также высокие требования. Так, эмитент базового актива КДР не может являться юридическим лицом, зарегистрированным на территории оффшорных зон, либо его аффилиированной организацией. Кроме того, иностранный эмитент (или выпущенные им облигации) должен иметь рейтинговую оценку не ниже «ВВ–» (по классификации международных рейтинговых агентств «Standard & Poor`s» или «Fitch Rating Ltd») или «Ва3» (по классификации международного рейтингового агентства «Moody`s Investors Service»). 

Вне зависимости от того, кто будет являться инициатором выпуска КДР с иностранной стороны, им должен быть представлен в уполномоченный орган пакет документов. В него входят, помимо проспекта выпуска КДР, официальные документы органов, осуществляющих государственное регулирование и контроль отношений, складывающихся на рынках ценных бумаг страны регистрации эмитента базового актива и страны регистрации КДР. А также копия проспекта эмиссии базового актива; копия финансовой отчетности эмитента базового актива за три последних года, составленная в соответствии с международными стандартами финансовой отчетности, аудиторский отчет, подтверждающий достоверность финансовой отчетности эмитента за последний завершенный год; предварительное положительное заключение фондовой биржи, функционирующей на территории республики, о включении КДР в официальный список. Предполагается и последующее раскрытие эмитентом КДР информации, затрагивающей права и интересы держателей расписок или способной повлиять на их рыночную стоимость. 

В связи с тем, что КДР является производной ценной бумагой, а также финансовым инструментом более высокого класса, нежели обычные ценные бумаги, многое в порядке организации его выпуска, обращения и обмена определяется его эмитентом и организацией, осуществляющей учет и подтверждение прав собственности. Эмитентом КДР в утвержденном проспекте выпуска устанавливается перечень прав держателей выпускаемых им расписок, обеспечение этих прав и порядок их реализации. В том числе возможность и порядок голосования держателей КДР на общем собрании акционеров эмитента их базового актива; порядок выплаты дивидендов или вознаграждений по базовому активу держателям расписок; порядок, условия и сроки обмена или выкупа КДР; порядок передачи и предоставления информации об условиях выпуска, размещения и обращения КДР, реализации их держателями своих прав. 

Инициаторы выпуска, которыми могут быть как эмитенты, так и собственники иностранных ценных бумаг, заключают договор об организации выпуска с казахстанским банком-кастодианом — будущим эмитентом КДР. При этом сам потенциальный эмитент КДР может быть собственником базового актива выпускаемых им КДР. Далее эмитент заключает договор с Центральным депозитарием Казахстана об осуществлении им учета и подтверждения прав собственности держателей КДР. В иностранной организации — нерезиденте РК, осуществляющем учет и подтверждение прав собственности по базовому активу КДР, — открывается счет Центральному депозитарию Казахстана, на который зачисляется базовый актив по всему подлежащему регистрации выпуску расписок. 

Центральный депозитарий на основании соответствующих документов, представленных эмитентом, осуществляет блокировку базового актива всего выпуска КДР по счету эмитента на весь период обращения расписок. Эмитентом КДР заключается договор с казахстанским андеррайтером либо эмиссионным синдикатом на размещение выпуска. Эмитентом представляется пакет документов на фондовую биржу Казахстана для получения предварительного заключения о включении КДР в ее официальный список ценных бумаг. 

Эмитентом представляется в уполномоченный орган пакет документов для государственной регистрации выпуска КДР и присвоения им национальных идентификационных номеров. Эмитент представляет на фондовую биржу пакет документов для проведения процедуры листинга зарегистрированного выпуска КДР в соответствии с ее листинговыми правилами. Центральным депозитарием согласно свидетельству о государственной регистрации выпуска КДР на объем заблокированного базового актива выпуска осуществляется открытие специального «эмиссионного» (суб-) счета эмитенту. 

Андеррайтеры или эмиссионный синдикат совместно с эмитентом определяют и задают в торговой системе фондовой биржи цену их размещения с учетом рыночных цен базового актива КДР на торговых площадках организаторов торгов с ценными бумагами, в официальные списки которых они входят. 

По результатам торгов на фондовой бирже Центральным депозитарием осуществляется списание КДР с «эмиссионного» счета и зачисление их по счетам депонентов и их клиентов, которые их приобрели. Держатели расписок в течение всего установленного срока обращения имеют право требовать от эмитента их обмена на базовый актив или выкупа. Основаниями для обмена или выкупа КДР также могут быть: информация о погашении или аннулировании базового актива; приостановление уполномоченным органом их размещения или обращения выпуска; отзыв лицензии эмитента на осуществление кастодиальной деятельности на рынке ценных бумаг республики; иные случаи применения санкций, установленных действующим законодательством.

Вопросы для самоконтроля:
1  Каково назначение американских депозитарных расписок?
2  Дайте характеристику опциона как финансового инструмента.
3  Выполните анализ особенностей еврооблигаций.
4  Какова разница между фьючерсными и форвардными контрактами?
Тестовые задания к теме 6

1  Укажите неверное выражение:

A) Коносамент - ценная бумага, удостоверяющая отношения займа

B) Коносамент – производная ценная бумага, которая выражает льготное право на покупку акций

C) Коносамент – документ стандартной формы, принятой в международной практике на перевозку груза, который удостоверяет его погрузку, перевозку и право на получение

D) Коносамент – стандартный контракт с фиксированными сроками погашения

E) Коносамент – контракт, дающий владельцу право купить или продать в течении установленного срока определенное количество акций по фиксированной цене

****************

2  Коносамент может иметь следующие формы:

A) Именной, предъявительский, расчетный

B) На предъявителя, именной, ордерный

C) Именной, денежный, на предъявителя

D) На предъявителя, ордерный, денежный

E) На предъявителя, расчетный, денежный

****************

3  Если предъявитель коносамента является владельцем груза, то данной ценная бумага называется:

A) Именная

B) Ордерная

C) На предъявителя

D) Расчетная

E) Денежная

****************

4 Какой коносамент не подлежит передаче другому лицу?

A) Именной

B) На предъявителя

C) Ордерный

D) Расчетный

E) Денежный

****************

5  Как называется форма коносамента, по которой передача ценной бумаги от одного лица к другому осуществляется с помощью передаточной надписи на нем – индоссамента?

A) Именная

B) Ордерная

C) На предъявителя

D) Расчетная

E) Денежная

****************

6  Какие ценные бумаги называются производными?

A) Приобретающие стоимость, будучи выражены через другие ценные бумаги

B) Являющиеся правами на имущество, землю

C) Являющиеся правами на денежные средства

D) Не удостоверяющие право на покупку или продажу основных ценных бумаг

E) Являющиеся правами на продукцию

****************

7  Укажите производные ценные бумаги

A) Векселя

B) Коносамент

C) Нота

D) Облигации

E) Опционы

****************

8 Ценная бумага, подтверждающая право владельца на покупку или продажу определенного актива по фиксированной цене

A) фьючерс

B) варрант

C) своп

D) опцион

E) вексель

************

9  Ценная бумага, представляющая собой стандартный биржевой договор купли-продажи   биржевого актива в определенный момент в будущем

A) опцион

B) варрант

C) фьючерс

D) вексель

E) своп

*************

10 Ценная бумага, дающая право ее владельцу купить определенное количество ценных бумаг  новой эмиссии:

A) варрант

B)   своп

C)   фьючерс

D) опцион

E)   вексель

*************

11  Ценная бумага, которая свидетельствует о заключении договора об обменной операции по  ценным бумагам:

A) своп

B) варрант

C) фьючерс

D) опцион

E) вексель

*************

12 Укажите класс ценных бумаг, целью обращения которых является извлечение дохода из   колебаний цен базисного актива в будущем:

A) государственные ценные бумаги

B)  акции

C)  облигации

D) производные ценные бумаги

E)  векселя и чеки

*************

13 Укажите, что не относится к главным особенностям производных ценных бумаг:

A) их цена базируется на цене, лежащего в основе базисного актива

B) внешняя форма обращения

C) аналогическая форма обращения основных ценных бумаг

D) имеет ограниченный период существования

E) обязательно указывается номинальная цена ценных бумаг

Практичесие задания к теме 6
Примеры решения задач

Пример 1

Инвестор купил опцион на 100 обыкновенных акций АО «А», которые в настоящий момент продаются по цене 455  тенге за акцию. Премия составила 2250 тенге. Через шесть месяцев цена АО «А» возросла до 527  тенге. Определить прибыль или убыток получил инвестор от данной операции.

Решение:

Поскольку инвестор имеет возможность приобрести акции по цене ниже, чем их текущая рыночная стоимость, то он реализует опцион.

100 х (527 - 455) - 2250 = 7200 - 2250 = 4950  тенге.

Пример 2

 Инвестор приобрел опцион пут по цене 1075  тенге за акцию. Премия составила 150  тенге. К моменту исполнения опциона цена акции упала до 900 тенге. Определить прибыль или убыток получил инвестор от данной операции.

Решение:

Инвестор может купить акции на кассовом рынке по цене 900  тенге и продать по контракту по цене 1075  тенге. Следовательно, при благоприятном исходе, выигрыш инвестора составит:

(1075-900)-150 = 25  тенге.

Пример3
Инвестор приобрел опцион колл на 100 акций  АО «Л» со страйком 500  тенге, по цене 20  тенге  за акцию. Инвестор также приобретает опцион пут на 100 акций этой же компании со страйком 500  тенге, по цене 30  тенге  за акцию. К моменту исполнения стратегии стрэдл на спотовом рынке акции продаются по цене

А) 450  тенге

Б) 560  тенге

Определить прибыль или убыток получил инвестор от данной операции.

Решение:

1.Определим общую суммарную премию:

20 + 30 = 50  тенге

1.Если цена акций упала до 400  тенге, то инвестор может купить ак​ции на кассовом рынке по цене 400  тенге и продать по контракту по цене 500  тенге. Следовательно, при благоприятном исходе, выигрыш инвестора, использующего стратегию стрэдл, составит:

100 ((500 - 400) - 50) = 100 х (100 - 50) - 5000  тенге.

 2.Если цена акций выросла до 560  тенге, то инвестор сможет купить акции по цене 500  тенге (по опциону) и продать их на рынке по цене 560  тенге Следовательно, выигрыш инвестора, реализующего стратегию стрэдл, составит:

100 х ((560 - 500) - 50) - 100 х (60 - 50) = 1000  тенге.

Пример 4
 Инвестор использует стратегию стрэнгл на акции АО «Н», которые в настоящий момент продаются по цене 90  тенге за акцию. Шести​месячный стрэнгл АО «Н» на 100 акций суммарно стоит 600  тенге, или 6  тенге на 1 акцию. Стеллажные точки — 50 и 140  тенге, т. е. инвестор может купить по цене 140  тенге и продать по цене 50  тенге. Определить прибыль или убыток получил инвестор от данной операции, если цена к моменту реали​зации опционов составила:

а) 30  тенге;

б)190  тенге;

в)100  тенге.

Решение:

1.Если цена на акции упала до 30  тенге, то в этом случае инвестор сможет купить акции на кассовом рынке по цене 30  тенге и продать по контракту по цене 50  тенге. Следовательно, его выигрыш составит:

100 х (50 - 30) - 600 = 1400  тенге.

2.Рассмотрим случай «Б». Если цена акций, наоборот, вырастет до 190 руб., то инвестор сможет купить акции по стрэнглу по цене 140  тенге и продать на рынке по цене 190  тенге. Следовательно, выигрыш покупа​теля стрэнгла составит:

100 х (190 - 140) - 600 = 4400  тенге.

3.В случае «В» рыночная цена находится внутри стеллажных то​чек. Исполнение опционов не выгодно, и это означает, что инвестор потеряет премию.
Задачи для самостоятельного решения
1. Инвестор приобрел опцион на покупку акции с ценой испол​нения 50000 тенге. Премия составила 5 тыс. тенге. На момент исполнения сделки курс акции составил 47000 тенге. Определите, прибыль или убыток полу​чил инвестор.

2. Инвестор приобрел опцион на покупку акции с ценой испол​нения 2000  тенге. Премия составила 300 тенге. На момент исполнения сделки курс акции составил 2200 тенге. Определите, прибыль или убыток полу​чил инвестор.

3. Надписатель продал опцион на покупку акции с ценой испол​нения 3000  тенге. Полученная им премия составила 400 тенге. К моменту ис​полнения опциона курс акции на рынке — 2700 тенге. Определите, при​быль или убыток получил надписатель опциона.

4. Надписатель продал опцион на покупку акции с ценой испол​нения 8000  тенге. Полученная им премия составила 1000 тенге. К моменту ис​полнения опциона курс акции на рынке — 9600 тенге. Определите, при​быль или убыток получил надписатель опциона.

5. Инвестор приобрел опцион на продажу с ценой исполнения 50000 тенге. Премия составила 5000 тенге. На момент исполнения опциона курс акции составил 40000   тенге. Определите, прибыль или убыток получил ин​вестор.

6. Инвестор приобрел опцион на продажу с ценой исполне​ния 25000  тенге. Премия составила 3000 тенге. На момент исполнения опцио​на курс акции составил 27000 тенге. Определите, прибыль или убыток получил инвестор.

7. Надписатель продал опцион на продажу акции с ценой испол​нения 7000  тенге. Полученная им премия составила 1000 тенге. К моменту ис​полнения опциона курс акции на рынке — 5500 тенге. Определите, при​быль или убыток получил надписатель опциона.

8. Надписатель продал опцион на продажу акции с ценой испол​нения 12000 тенге. Полученная им премия составила 2000 тенге. К моменту исполнения опциона курс акции на рынке — 16500 тенге. Определите, при​быль или убыток получил надписатель опциона.

9. Инвестор приобретает опцион колл на акцию компании «А» с ценой исполнения 12000 тенге. Цена опциона (премия), уплаченная при этом инвестором продавцу опциона, составила 1000 тенге. На момент исполнения опциона курс акции составил 14000 тенге. Определите, при​быль или убыток получил продавец опциона.

10. Продавец реализует опцион колл на акцию компании «В» с це​ной исполнения 30  тыс. тенге. Цена за опцион (премия), полученная продавцом, составляет 4  тыс. тенге. На момент исполнения опциона курс акции составил 32  тыс тенге. Определите, прибыль или убыток получил покупатель опциона.

Тема 7 Инфраструктура рынка ценных бумаг
Цель: 

Сформировать у студентов систему знаний о роли, функциях, элементах и основах функционирования инфраструктуры РЦБ
Структура лекции:

1  Понятие инфраструктуры РЦБ

2  Элементы инфраструктуры

3  Факторы, определяющие состояние фондового рынка.

Вопрос 1

Под инфраструктурой рынка ценных бумаг обычно понимается совокупность технологий, используемых на рынке для заключения и исполнения сделок, материализованная в разных технических средствах, институтах (организациях), нормах и правилах. 

Развитие инфраструктуры идет параллельно с развитием самого рынка, с ростом оборотов на нем. Пока число сделок невелико и обороты рынка малы, содержание инфраструктуры обходится дорого, поэтому она остается на примитивном уровне. В частности, процедуры перехода ценных бумаг осложнены, поиск партнера по сделке случаен, гарантии совершения сделки практически отсутствуют. По мере роста оборота выполнение отдельных этапов купли-продажи становится самостоятельным видом бизнеса. Критическим моментом является возможность за счет стандартизации данного этапа сделки и перехода к "массовому производству" снизить относительные транзакционные издержки настолько, чтобы данный вид бизнеса оказался способным финансировать себя за счет отчислений сторон сделки. 

Сразу же отметим, что в издержки сторон необходимо включать не только прямые затраты (на поиск партнера, оформление документов и др.), но и косвенные, реализующиеся в рисках. Иными словами, в затраты нужно (с некоторым весом) включать потери, которые могут произойти в результате неправильного исполнения сделки (например, отказа от поставки после платежа, поставки фальшивых бумаг и других). 

Как показывает история развития рынка ценных бумаг в развитых странах, основная тенденция заключалась в том, чтобы позволить каждому участнику рынка принимать на себя те риски и в тех размерах, которые он сочтет нужным, пресекая при этом попытки свалить свой риск на другого, не заплатив ему за это или не заручившись его согласием. 

Для организации такого рынка создаются структуры, торгуя в рамках которых участники освобождаются от определенных видов риска. Эти риски принимает на себя инфраструктура рынка, за что ее и приходится содержать (уменьшение риска вместе с доходностью).

Инфраструктура фондового рынка обслуживает интересы участников рынка и призвана обеспечивать следующие основные задачи: 

· исполнение сделок по ценным бумагам и производным инструментам с минимальным риском;

· осуществление поставки фондовых инструментов покупателю или его доверенному лицу с перерегистрацией прав собственности в оговоренный срок;

· своевременная оплата поставленных ценных бумаг;

· ответственное хранение и учет ценных бумаг;

· подготовка и предоставление информации о состоянии фондового рынка;

· управление активами различных клиентов.

Организация инфраструктуры того или иного сегмента РЦБ зависит от развитости рынка, его оборотов, характера его участников и инструментов, на нем обращающихся. Однако имеются некоторые общие  черты  инфраструктуры  сегментов,  повторяющиеся в инфраструктуре рынка как целого. Они определяются задачами инфраструктуры, которые сводятся к двум основным группам: 

- управление рисками на рынке ценных бумаг;

- снижение удельной стоимости проведения операций. 

Роль инфраструктуры в управлении риском заключается в том, чтобы: 

- отделить разные виды риска друг от друга и позволить переложить определенные виды рисков на нее;

- определять ответственного за реализацию риска;

- реализовать ответственность участников за причиненные ими убытки.

Используемые механизмы управления рисками можно подразделить на: 

· административные - влияющие на организационную структуру;
· технологические - контролирующие применяемую технологию;
· финансовые - включающие в себя особые способы управления финансами;
· информационные - управление потоками информации на рынке и вне его;
· юридические - обеспечивающие юридическую защиту в случае реализации риска.

Снижение удельной стоимости операций достигается за счет: 

· стандартизации операций и документов;
· концентрации операций в специализированных структурах;
· применение новых технологий, в частности информационных.

Чтобы понять функции отдельных систем инфраструктуры рынка ценных бумаг, проще всего отталкиваться от процесса заключения и совершения сделки и следить за тем, как отдельные его этапы стандартизируются и вычленяются в самостоятельные сферы бизнеса. 

Допустим, что инвестор А имеет какие-то ценные бумаги и хочет их продать, а (потенциальный) инвестор В имеет свободные деньги, которые хочет вложить в ценные бумаги. В процессе продажи бумаг должно произойти следующее: 

1 В должен принять решение о том, какие бумаги он хочет приобрести; 

2 А и В должны встретиться (не обязательно физически); 

3 А и В должны оговорить существенные условия сделки, в том числе: 

            - цену сделки;
            - условия поставки и платежа; 

            - срок исполнения сделки; 

            - гарантии исполнения сделки и ответственность сторон;
4  Должен быть заключен договор купли-продажи;
5  Сделка должна быть исполнена, т. е. должны произойти: 

платеж за бумаги со стороны В; 

поставка ценных бумаг А.
В должен проверить подлинность поставленных бумаг, аА - уплаченных денег, оформление соответствующих документов, удостоверяющих факт перехода прав собственности на ценные бумаги.

6 В ряде случаев должна быть уведомлена третья сторона - эмитент ценных бумаг. 

Для обеспечения этих действий должны быть созданы следующие системы: 

1 Система раскрытия информации

В должен иметь информацию о существующих ценных бумагах, их достоинствах и недостатках. Эта информация в первую очередь содержит сведения об их эмитентах, но, кроме того, и о состоянии рынка (например, ликвидности ценных бумаг). Для того, чтобы сделать эту информацию доступной, нужно организовать систему раскрытия информации об эмитентах и о состоянии рынка. 

2 Торговая система

Чтобы А и В встретились, им необходимо найти друг друга. При этом они, конечно, пожелают узнать, насколько надежен потенциальный партнер по сделке. Эту функцию берут на себя посредники - брокеры. В свою очередь брокеры находят друг друга в одной из торговых систем. Первыми такими системами исторически оказались фондовые биржи. Первоначальная роль бирж - просто сводить друг с другом тех, кто профессионально посредничает на рынке ценных бумаг. В дальнейшем они приняли на себя еще ряд функций (см. ниже). 

 3 Система регистрации прав собственности

Для уменьшения рисков участников торгов предпринимаются специальные меры, позволяющие бирже принять на себя существенную их часть. Так, в ряде случаев для выставления ценных бумаг на торги биржа требует заранее передать продаваемые бумаги на хранение - депонировать их в депозитарии. Депозитарий - это особое хранилище, в которое владельцы ценных бумаг могут отдать их на сохранение. 

Депозитарий выступает в роли передаточного звена от продавца покупателю. Он гарантирует наличие и подлинность продаваемых ценных бумаг. 

Со своей стороны покупателя могут обязать положить определенную сумму денег в специальный банк, выполняющий ту же роль, что и депозитарий, но по отношению к деньгам. Эти организации, тесно связанные с биржей при получении от нее уведомления о заключении сделки, одновременно передают деньги продавцу, а бумаги - покупателю, обеспечивая тем самым безрисковое исполнение сделок - поставку против платежа. 

Конечно, депонирование денег и ценных бумаг, как и сами услуги депозитария и банка, стоят денег. Это - цена, которую приходится заплатить за надежность исполнения сделки. 

4 Системы клиринга

Задачей клиринговой системы является установление и подтверждение параметров всех заключенных в данной системе сделок и иногда подведение итогов. 

5 Система платежа

Система платежа - часть банковской системы, используемая для обеспечения денежных операций, связанных с торговыми сделками. Как правило, используется один банк, связанный с системой клиринга и биржей, в котором открывают счета все участники торгов, платежи при этом проходят просто проводками по этим счетам. Такой банк называется клиринговым. Однако иногда участники торгов не открывают счетов в одном банке, используя межбанковские корреспондентские счета. Эта система менее эффективна и используется только для слаборазвитых торговых систем. 

6 Система ведения реестра

В РК ценные бумаги выпускаются в бездокументарной форме. Они позволяют значительно снизить издержки на трансферт (передачу) бумаг, но при этом порождают новые проблемы. Главная из них - подтверждение прав того или иного лица на ценные бумаги. 

В случае, когда эмитент выпустил небольшое их число, подтверждение прав акционера относительно несложно - в администрации эмитента ведется реестр - специальная база данных, в которой отражается, кто и каким количеством акций владеет. 

Однако с ростом числа владельцев (крупное открытое акционерное общество) проблема становится острой, поскольку акционеры уже не знают друг друга, и контролировать правильность ведения реестра становится весьма важно. Для того, чтобы избежать злоупотреблений, эту функцию передают третьему лицу - держателю реестра (регистратору). Его функция заключается в том, чтобы быть лицом, независимым как от эмитента, так и от инвестора, и подтверждать права того или иного инвестора на ценные бумаги. 

Поскольку регистраторы обычно располагаются (географически) недалеко от эмитента, а торговля акциями эмитента может вестись на бирже далеко, снова возникает надобность в депозитарии. В него участники торговли передают на хранение свои бумаги. Для того, чтобы реализовать это технически, применяется метод так называемого номинального держателя. Суть его заключается в том, что регистратор открывает депозитарию как номинальному держателю особый счет, на который и перечисляют бумаги клиента-инвестора. 
Таким образом, инфраструктура рынка ценных бумаг содержит ряд подсистем, в их числе подсистемы: 

1  Информационная система.

2 Торговая система (биржевая и внебиржевая)

3  Система клиринга

4  Система платежа (банковская система), 

5  Система учета прав на ценные бумаги (регистраторы и депозитарии). 

Конкретным выполнением этих и других задач занимаются инфраструктурные участники или субъекты инфраструктуры.

Инфраструктурными участниками рынка ценных бумаг обычно считаются следующие организации (см. Рисунок 2): 
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Рисунок 2. Инфраструктура рынка ценных бумаг
1 Депозитарий — выполнение функций хранения и регистрации по материальным и дематериализованным ценным бумагам, т. е. сохранение ценных бумаг в виде бумажных документов и в компьютерных файлах. Осуществление перемещения ценных бумаг в процессе рыночного взаимодействия различных субъектов. Ведение реестров, переоформление прав. Во многих странах депозитарные функции включают в себя также и проведение расчетов по сделкам;
2  Клирингово-расчетные учреждения. Осуществление условий сделок купли-продажи ценных бумаг, обращение денежных средств, проверка наличия на счетах участников торговли необходимых денежных средств и ценных бумаг, информация для ведения реестров, информация участникам сделки о подтверждении проведенных операций. Возможно выполнение отдельных депозитарных функций;
3 Трастовые институты, институты совместного инвестирования (ранее — инвестиционные фонды и компании);
4  Компании по управлению активами — профессиональная деятельность по управлению активами институтов совместного инвестирования;
5  Регистраторы и агенты по трансферту. Ведение реестров, оформление перехода прав, наблюдение за переходом прав, выдача дохода владельцам ЦБ;
6 Информационно-аналитические структуры — информация и анализ рыночной информации, рейтинги ЦБ;
7 Гарантийные (страховые) фонды — обеспечение материальных гарантий условий операций с ЦБ. Например, выплата компенсации инвесторам при неплатежеспособности посредников, выдача краткосрочных займов посредникам, выплата страховки;
8  Хранители. Хранение и обслуживание обращения ценных бумаг;
9  Фондовые биржи и торгово-информационные системы — организация торговли ценными бумагами;
10 Коммерческие банки — выполнение различных видов профессиональной деятельности на рынке ценных бумаг (в том числе и перечисленных выше).

Вопрос 2

Регистраторы и депозитарии.
Регистраторами на рынке ценных бумаг обычно называют организации, которые по договору с эмитентом ведут реестр. 

Реестром называется список владельцев именных ценных бумаг, составленный на определенную дату. Задача регистратора состоит в том, чтобы вовремя и без ошибок предоставить реестр эмитенту. 

А для чего эмитенту нужен реестр? В первую очередь он нужен для того, чтобы эмитент мог исполнить свои обязанности перед владельцами выпущенных им ценных бумаг. Если максимально упростить ситуацию, то исполнение обязанностей эмитента по именным ценным бумагам происходит следующим образом. Сотрудники эмитента берут реестр и в соответствии с ним (напомним, что реестр — это список, содержащий необходимые реквизиты) переводят дивиденды или, например, рассылают владельцам приглашение на собрание акционеров и т.п.. Кроме того, реестр может понадобиться руководству эмитента для того, чтобы контролировать состав владельцев, отслеживать попытки массовой скупки акций и иные недружественные действия.

В обязанности держателя реестра входит:

· вносить в систему ведения реестра все необходимые изменения и дополнения;

· производить операции на лицевых счетах владельцев и номинальных держателей ценных бумаг только по их поручению;

· доводить до зарегистрированных лиц информацию, предоставляемую эмитентом;

· предоставлять зарегистрированным в системе ведения реестра влдельцам и номинальным держателям ценных бумаг, владеющим боле 1% голосующих акций эмитента, данные из реестра об имени (наименовании) зарегистрированных в нем владельцев и о количестве, катего​рии и номинальной стоимости принадлежащих им ценных бумаг;

· информировать зарегистрированных в системе ведения реестра владельцев и номинальных держателей о правах, закрепленных ценным бумагами, и о способах и порядке осуществления этих прав;

· строго соблюдать порядок передачи системы реестра при расторжении договора с эмитентом.

Депозитарием называется организация, которая оказывает услуги по хранению сертификатов ценных бумаг и (или) учет прав собственности на ценные бумаги. Другими словами, депозитарий ведет счета, на которых учитываются ценные бумаги, переданные имклиентами на хранение, а также непосредственно хранит сертификаты этих ценных бумаг. Ведение счетов дает депозитарию возможность фиксировать (удостоверять) право собственности на ценные бумаги и учитывать те имущественные права, которые закреплены ими. Счета, предназначенные для учета ценных бумаг, называются «счета депо».

Депозитарием может быть только юридическое лицо. Депозитарная деятельность может совмещаться с другими видами профессиональной деятельности на рынке ценных бумаг, кроме деятельности по ведению реестра владельцев ценных бумаг. Чаще всего депозитарная деятель​ность совмещается с деятельностью по выявлению взаимных обязательств по сделкам (расчетно-клиринговой деятельностью).

Депозитарная деятельность подлежит лицензированию. Лицензия на осуществление депозитарной деятельности выдается сроком до трех лет. Основными требованиями для получения лицензии являются финансовая обеспеченность и профессиональная пригодность. 

Депозитарии в настоящее время принято делить на расчетные и кастодиальные.

Расчетные депозитарии обслуживают участников организованных рынков. Расчетными их называют потому, что они, кроме депозитарной деятельности, ведут расчеты по сделкам или взаимодействуют с клиринговыми и торговыми системами, чтобы обеспечить расчеты по сделкам с ценными бумагами своих депонентов.

Кастодиальные депозитарии оказывают услуги непосредственным владельцам ценных бумаг, поэтому их часто называют клиентскими. Их делят на специализированные и неспециализированные. Неспециализированные совмещают депозитарную деятельность с посреднической деятельностью (брокерской, дилерской, деятельностью по управлению ценными бумагами). Специализированные обслуживают паевые инвестиционные фонды или конкретного эмитента, который при эмиссии своих документарных именных ценных бумаг принял решение об их обязательном централизованном хранении.

Работа депозитария выражается в проводимых им депозитарных операциях. Депозитарная операция — совокупность действий депозитария с учетными регистрами, хранящимися сертификатами ценных бумаг и другими материалами депозитарного учета. Можно выделив следующие классы депозитарных операций: административные, инвентарные, информационные, комплексные и глобальные.

Административные операции связаны с открытием и закрытием счетов депо. Они могут быть двух видов: счет депо депонента и счет депо по месту хранения ценных бумаг. Счет депо депонента открывает​ся на основании депозитарного договора при заполнении депонентом ан​кеты клиента и счета депо. Счет депо по месту хранения ценных бумаг I открывается на основании внутренних документов депозитария. Закрытие счета депо проводится по поручению клиента, при условии нулевого остатка ценных бумаг на счете депо или при расторжении депозитарного договора, а также при ликвидации депозитария.

Инвентарные операции изменяют остаток ценных бумаг на счете депо, поэтому они связаны с приемом ценных бумаг, их переводом или перемещением, а также со снятием ценных бумаг с хранения или учета.

Информационные операции связаны с составлением отчетов и справок о состоянии счета депо по поручению депонентов.

Комплексные операции — это операции, которые включают элементы разных классов операций. Например, депозитарий может блокировать ценные бумаги депонента, т.е. он временно прекращает движение ценных бумаг по счетам. Такая операция имеет черты и административных, и инвентарных операций.

Глобальные операции депозитария затрагивают все ценные бумаги конкретного выпуска или их значительную часть. Такие операции проводятся по инициативе эмитента и связаны с выплатой дохода по ценным бумагам, погашением долговых ценных бумаг, конвертацией облигаций или акций.

Биржи

Основной задачей биржи, как уже говорилось, является установление рыночной цены на тот или иной вид ценных бумаг и обеспечение совершения сделок по этой или близкой цене, заключенных на бирже. Для установления рыночной цены используется несколько механизмов. 

Мы упомянем из них четыре: 

· аукционы;
· систему с котировками и маркет-мейкерами;
· систему, основанную на заявках ;
· систему со специалистами.

Аукционная система наиболее известна и применяется чаще всего для первичного размещения или продажи не очень ликвидных бумаг. Она предполагает сбор заявок с последующим их сравнением и выбором наиболее привлекательных для контрагента. Есть несколько ее вариантов, различающихся условиями подачи заявок и заключения сделок. 

Голландский аукцион предполагает, что продавец, назначив заведомо завышенную стартовую цену, начинает ее снижать, пока не найдется покупатель.

Английский аукцион предполагает прямую борьбу между покупателями, последовательно повышающими цену на предложенный лот. Покупателем оказывается тот, чье предложение останется последним.

Закрытый аукцион предполагает предварительный сбор заявок с последующим выбором из них наиболее привлекательной.

Система с маркет-мейкерами (quote-drivensystem) обычно применяется для бумаг с ограниченной ликвидностью. Все участники торгов делятся на две группы - маркет-мейкеры и маркет-тейкеры. Маркет-мейкеры принимают на себя обязательства поддерживать котировки, т. е. публичные обязательства покупать и продавать данные бумаги пообъявленными ими ценам. В обмен на такое обязательство остальные участники торгов (маркет-тейкеры) имеют право заключать сделки только с маркет-мейкерами. Очень условно можно сопоставить маркет-мейкеров с продавцами, постоянно стоящими на рынке, а маркет-тейкеров - с покупателями, которые приходят туда и, сравнив предложения продавцов, выбирают наиболее выгодное, но покупают только у продавцов. 

Система, основанная на заявках (order-drivensystem), предполагает подачу на торги одновременно заявок на покупку и на продажу. Если цены двух заявок совпадают, сделка исполняется. Эта система используется для наиболее ликвидных бумаг, когда нет недостатка в заявках. 

Наконец, система со специалистами предполагает выделенных участников - специалистов, которые служат посредниками между брокерами, подающими им свои заявки. Специалисты заключают сделки от своего имени со всеми участниками торгов. Их прибыль появляется в результате игры на мелких колебаниях курса, которые они в обмен обязаны сглаживать. 

Расчетно-клиринговая организация— это профессиональный  участник рынка ценных бумаг, специализированная организация, которая осуществляет расчетное обслуживание участников организованного рынка ценных бумаг и выявляет их позиции по результатам  заключенных сделок. Основные цели такой организации:

- выявление позиций участников сделок и их урегулирование;

-  снижение издержек по расчетному обслуживанию участников рынка; сокращение времени расчетов;

- снижение до минимального уровня всех видов рисков, которые имеют место при расчетах.

Деятельность расчетно-клиринговых организаций включает:

· проведение расчетных операций между членами расчетно-клиринговой организации (а в ряде случаев — и другими участниками фондо​вого рынка);

· осуществление зачета взаимных требований междуучастникам расчетов, или осуществление клиринга;

· сбор, сверку и корректировку информации по сделкам, совершенным на рынках, которые обслуживаются данной организацией;

· разработку расписания расчетов, т.е. установление строгих сроков, в течение которых денежные средства и соответствующая им информация и документация должны поступать в расчетно-клиринговую  организацию;

· контроль за перемещением ценных бумаг (или других активов, лежащих в основе биржевых сделок) в результате исполнения контракта; 

· гарантирование исполнения заключенных на бирже контрактов  (сделок);

· бухгалтерское и документарное оформление произведенных рас четов.

Существует несколько основных разновидностей клиринга, которые делятся по разным признакам: 

- непрерывный клиринг осуществляется в режиме реального времени, т. е. каждая заключенная на бирже сделка немедленно поступает в обработку. Эта система применяется при не очень больших потоках сделок или при наличии очень мощного аппаратно-программного обеспечения.

- периодический клиринг производится регулярно с известным периодом (каждый час, в конце торговой сессии, в конце недели). К этому моменту накапливается информация обо всех сделках, заключенных на бирже за период, а затем все сделки разом обрабатываются. Такая технология более производительна при тех же затратах на технологию, однако, она, конечно, отстает в сроках. Реально периодический клиринг, как правило, проводится в конце каждой торговой сессии, что является компромиссом между стоимостью обработки и временем.

Клиринг может быть двусторонним и многосторонним. 

Двусторонний клиринг проводится таким образом, что в его результате выясняется, кто из участников и какие сделки заключил. Иногда эти сделки рассматриваются самостоятельно, а иногда суммируются, так что в итоге выясняется нетто - позиция каждого из участников торгов в отношении каждого другого: в итоге торговой сессии А купил у В 300 акций, за что должен перечислить В 2 700 000 рублей. И так для каждой пары А и В. Такой клиринг иногда называют двусторонним неттингом (выяснением взаимных нетто-позиций каждой пары торговцев).

Многосторонний клиринг (неттинг) является логическим продолжением двустороннегонеттинга. Он идет дальше и суммирует все сделки каждого участника торгов с разными контрагентами. В результате каждый участник получает одну  (по каждому виду ценных бумаг) позицию.

Вопрос 3
Состояние фондового рынка зависит, прежде всего от спроса и предложения на фондовые инструменты. От этого будет и зависеть и курс. Курс акции (цена) определяются прежде всего ценностью этой акции для эмитента и инвестора. Спрос на ЦБ со стороны инвестора формируется исходя из прибыльности, риска и ликвидности помещения в них средств по сравнению с другими видами инвестиций.

Практически курс ЦБ определяется тремя основными группами ценообразующих факторов:

· объективными факторами;
· спекулятивными факторами;
· макроэкономическими факторами.

Объективные факторы можно распределить на две подгруппы - действующие на микро уровне и макро уровне.

Факторы, действующие на микро- уровне, являются производными от параметров состояния действительного капитала и к ним относятся следующие:

· финансовое состояние и солидность фирмы-эмитента (этот параметр в первую очередь влияет на степень риска вложений: чем лучше финансовое состояние АО, тем безопаснее инвестирование в его ЦБ);

· стоимость и количество акций, находящихся в обращении, на руках у владельцев (этот параметр влияет прежде всего на ликвидность акций: чем большее количество данных акций находится в обращении, тем выше ликвидность);

· текущие прибыли АО, их рост и его дивидендная политика;

· величина фирмы - влияет на устойчивость и возможность выкупа акций;

· политика поддержки курса акций;

· перспективность отрасли, в которой функционирует данное предприятие.

Факторы, действующие чаще всего на всем фондовом рынке или на крупном его секторе (например, на долговые обязательства), располагаются на макроуровне и характеризуют общее состояние экономики (ив некоторых случаях даже мировой):

· устойчивость, сбалансированность и перспективность роста экономики, надежной финансовой системы (в первую очередь страны или крупного ее сектора, например банковского);

· средняя сложившаяся ставка процентов по вкладам в банки;

· конъюнктура товарных рынков, рынков драгоценных металлов, недвижимости и т.п. (сопоставление с доходностью альтернативных форм инвестирования);

· темпы экономического роста и перспективы их изменений;

· масштабы производства продукции эмитентами, степень использования ими ЦБ для привлечения средств на рынке (ликвидность);

· применяемые способы регулирования экономики;

· межотраслевые переливы капиталов, состояние платежных балансов и валютной системы.

На курс акций значительное влияние оказывают особые биржевые факторы субъективные и спекулятивные.

Субъективные факторы, влияющие на курс акций по своему характеру неоднородны: одни связаны с техническими аспектами функционирования фондовых рынков, другие – с методикой анализа ценных бумаг и прогнозирования их динамики, третьи – с позициями и мнениями отдельных лиц.

Важное значение для движения курсов акций имеют:

· объем рынка ценных бумаг;

· масштабы деятельности, биржевых посредников;

· техническая оснащенность торговли.

Спекулятивные факторы занимают промежуточное положение в ряду с объективными и субъективными факторами. Следует учитывать, что для РЦБ спекуляция нормальная и важная форма операций. Из-за наличия на фондовом рынке большого объема спекулятивного капитала, курс акций определяется не только состоянием действительного капитала, а значительной степени ожиданиями изменения курса, возможностью выигрыша на курсовой разнице.

В числе спекулятивных факторов можно выделить следующие:

а) Объем программной торговли;

«Программная торговля», в основе которой лежит получение прибыли от разницы между изменениями курсов акций и ценами контрактов на них, привносит элемент дополнительной неустойчивости в биржевую торговлю. Причем ее влияние может быть настолько сильным, что оно способно перекрыть действие всех субъективных факторов.

Именно это и случилось в октябре 1987 г. и отчасти в октябре 1989 г. в США, когда реальное положение в экономике не внушало опасений, а некоторое снижение курсов акций, благодаря всплеску компьютерной спекулятивной торговли переросло в сильный биржевой кризис.

б) Состояние «суммарной короткой позиции» на фондовом рынке;

«Суммарная короткая позиция» характеризует общий объем проданных акций. Если этот показатель очень высок, то это означает, что большое количество инвесторов одновременно играет на понижение курса. Наличие такой информации тут же посылает сигнал рынку, и в этом случае воздействие спекулятивного фактора может оказаться гораздо сильнее влияния реальных условий;
в) Скупка акционерным обществом своих акций.

Этот фактор свидетельствует либо о стремлении акционерного общества поправить свое финансовое положение, либо о намерении контролирующей группы укрепить свое положение в компании. В любом случае этот фактор может существенно повлиять на курс акций.

 В связи со спекуляцией возникает вопрос, насколько действия игроков дестабилизирует фондовый рынок. Если рынок не развит, то вполне вероятно, что отдельные крупные финансовые структуры могут манипулировать ценами в своих интересах. Однако если ответить на этот вопрос применительно к развитому рынку, то можно утверждать, что спекуляция, как правило, не будет искажать стоимость ценных бумаг.

Напротив спекуляция повышает точность цен, формирующихся на рынке, так как профессиональные навыки спекулянта заключаются в способности предвидеть будущую конъюнктуру.

В целом можно сказать, что деятельность спекулянтов способствует относительной стабильности рынка и в целом устраняет перепады цен. Покупками фьючерсных контрактов по низким ценам спекулянты содействуют увеличению спроса, что ведет к увеличению цены. Продажа спекулянтами фьючерсных контрактов по высоким ценам снижает спрос и, следовательно, цены. Поэтому резкие колебания цен, возможные в других условиях, смягчаются спекулятивной деятельностью. 

На цены акций могут существенно влиять и чисто личностные факторы, к которым относятся:

- склонность и возможность отдельных участников рынка к использованию конфиденциальной (инсайдерской) информации, что может привести к спекулятивному повышению или понижению курса акций;

- заявления известных финансовых и правительственных деятелей, пользующихся доверием у инвесторов и торговцев;

- наличие в руководстве фирмы известных лиц;

- реклама, формы поведения, сложившиеся в обществе;

- объем РЦБ и масштабы деятельности финансовых посредников, биржевые спекуляции.

Вопросы для самоконтроля:

1  Дайте определение  инфраструктуры рынка ценных бумаг, определите ее функции, задачи.

2 Рассмотрите структуру инфраструктуры РЦБ, ее основные элементы.

3 Раскройте  порядок  функционирования элементов  инфраструктуры РЦБ (депозитарии, регистраторы, клиринговые компании).

5 Какие функции и операции выполняют депозитарии на РЦБ?

4 Укажите факторы, определяющие состояние фондового рынка.

Тестовые задания к теме 7
1 Совокупность технологий, используемых на рынке для заключения и использования сделок, материализованная в разных технических средствах, институтах, нормах и правилах – это…

A) инвестирование рынка ценных бумаг 

B) инфраструктура рынка ценных бумаг

C) хеджирование рынка ценных бумаг

D) регулирование рынка ценных бумаг

E) управление рисками на рынке ценных бумаг 

****************************************

2 Совокупность технологий, используемых на рынке для заключения и использования сделок,   материализованная в разных технических средствах, институтах, нормах и правилах – это…

A) инвестирование рынка ценных бумаг 

B) инфраструктура рынка ценных бумаг

C) хеджирование рынка ценных бумаг

D) регулирование рынка ценных бумаг

E) управление рисками на рынке ценных бумаг 

*******************************************

3 Деятельность по учету и подтверждению прав владельцев ценных бумаг, техническому  обеспечению сделок с ценными бумагами:

A) дилерская

B) брокерская

C) депозитарная

D) клиринговая

E) кастодиальная

******************************************

4Деятельность по сбору, фиксации, обработки, хранению и предоставлению данных,  позволяющих определить владельца ценных бумаг на определенную дату:

A) кастодиальная

B) клиринговая

C) по указанию услуг трансфер-агента

D) по ведению реестра держателей

E) по управлению портфелем ценных бумаг

******************************************

5 Деятельность по приему, регистрации и передаче приказов держателей ценных бумаг:

A) кастодиальная

B) клиринговая

C) по указанию услуг трансфер-агента

D) по ведению реестра держателей

E) по управлению портфелем ценных бумаг

***********************************************

6 Деятельность банков и небанковских финансовых учреждений на рынке ценных бумаг по обеспечению сохранности и учета вверенных им ценных бумаг и денежных средств  клиентов:

A) кастодиальная

B) клиринговая

C) по указанию услуг трансфер-агента

D) по ведению реестра держателей

E) по управлению портфелем ценных бумаг

***********************************************

7  Укажите общие черты инфраструктуры рынка ценных бумаг:

A) инвестирование рынка ценных бумаг 

B) инфраструктура рынка ценных бумаг

C) хеджирование рынка ценных бумаг

D) регулирование рынка ценных бумаг

E) управление рисками на рынке ценных бумаг 

***************************************************

8 Согласно законодательству РК, в частности Закона «О рынке ценных бумаг» –  некоммерческая саморегулируемая организация, создаваемая профессиональными  участниками рынка ценных бумаг в форме АО:

A) кастодиан

B) фондовая биржа

C) организаторы торгов

D) собрание акционеров

E) биржевой совет

****************************************************

9 Профессиональный участник РЦБ, осуществляющий формирование, хранение и ведение системы реестров держателей ценных бумаг:

А) брокер

В) дилер

С) депонент

D) регистратор

Е) кастодиан
***************************************************
10 Вознаграждение брокера, установленное договором на брокерское обслуживание:

А) дисконт

В) купон

С) комиссионный доход

D) премия

Е) процент

Тема 8 Организация деятельности фондовой биржи

Цель:
Сформировать у студентов систему знаний,  раскрывающих понятие, экономическую  сущность функции, задачи, структуру фондовой биржи. Раскрыть понятийно-терминологический аппарат характеризующий данную экономическую категорию, взаимосвязь всех понятий и их внутреннюю логику.

Структура лекции:

1 Цель создания, функционирования, функции и задачи фондовой биржи.

2 Члены фондовой биржи.

3 Состав органов управления фондовой биржей.

4  Казахстанская фондовая биржа (KASE).
5 Биржевые приказы и сделки.
Вопрос 1

Фондовая биржа — это организатор торговли на рынке ценных бумаг. Она является некоммерческой организацией (некоммерческим партнерством), равноправными членами которой могут быть только профессиональные участники рынка ценных бумаг. 

Согласно закону РК «О РЦБ» фондовая биржа – это юридическое лицо, созданное в организационно-правовой форме акционерного общества, осуществляющее организационное и техническое обеспечение торгов путем их непосредственного проведения с использованием торговых систем данного организатора торгов.

К задачам фондовой биржи относятся:

1 Предоставить место для торговли, иначе говоря, централизовать место, где может происходить как продажа ценных бумаг их первым владельцам, так и вторичная их перепродажа. При этом принципиальным отличием бирж как организованного оптового рынка ценных бумаг является установле​ние обязательного требования ко всем участникам торгов вести его в соответствии с твердыми правилами. В этом смысле фондовая биржа представляет собой организацию со своими исторически сложившимися правилами ведения торгов. И несмотря на то, что в настоящее время открытый биржевой торг, требующий физического присутствия его участников, заменяется компьютерным (электронным), обязательным остается соблюдение установленных правил торговли и системы ее регулирования, а также  готовность всех участников торгов эти правила соблюдать;
2 Второй задачей фондовой биржи следует считать установление равновесной биржевой цены. Выполнение этой задачи возможно в силу того что биржа собирает большое количество как продавцов, так и покупателей, предоставляя им рыночное место, где они могут встречаться только для обсуждения и согласования условий торговли, но и для явления приемлемой стоимости (цены) конкретных ценных бумаг. Кроме того, биржа добивается доверия к достоверности достигнутых в процессе биржевого торга цен. Для решения указанной задачи биржа обеспечивает открытость информации об эмитенте и его ценных бумаге стандартизацию методов установления цен, использование средств  массовой информации для распространения информации о котировках цен и сделках. Это позволяет членам биржи и профессиональным участникам  знать самые последние цены, по которым можно совершать сделки, а также объемы заключенных сделок;
3 Третья задача биржи заключается в том, что она должна не только аккумулировать временно свободные денежные средства, но и  перераспределять  их. Привлекая покупателей ценных бумаг, биржа дает возможность эмитентам взамен своих финансовых обязательств получить нужные им средства для инвестиций, т.е. способствует мобилизации новых средств, с одной стороны, а с другой — расширению круга собственников. При этом биржа создает возможности для перепродажи при​обретаемых ценных бумаг, т.е. обеспечивает передачу прав собственности, постоянно привлекая на биржу новых инвесторов, имеющих в наличии крупные или мелкие суммы временно свободных денежных средств. Обеспечивая перепродажу ранее купленных ценных бумаг, биржа освобождает покупателя от обязанности владения ими «вечно». У него появляется возможность продать ранее купленные ценные бумаги искать другие возможности использования своих денежных средств, в частности вложить их в другие, более привлекательные для него цен​ные бумаги. Такая смена владельца не затрагивает эмитента, получен​ные им при эмиссии ценных бумаг денежные средства остаются в его распоряжении, изменяется только акционер (при купле-продаже акций) ми кредитор (при купле-продаже облигаций);
4 Четвертой задачей фондовой биржи можно считать обеспечение гласности, открытости биржевых торгов. Нужно иметь в виду, что биржа не гарантирует того, что вложенные в ценные бумаги средства обязательно принесут доход. Как дивиденды, так и курсовая стоимость акций, например, могут расти и падать, но фондовая биржа гарантирует лишь то, что участники торгов могут иметь достаточную и достоверную информацию для формирования собственных суждений о доходности принадлежащих им ценных бумаг. Биржа обязана каждо​му заинтересованному сообщать о дате и времени заключения сделок, наименовании ценных бумаг, являющихся предметом сделки, государ​ственном регистрационном номере ценных бумаг, цене одной ценной бумаги и количестве проданных (купленных) ценных бумаг за каждый биржевой день. Биржа должна обеспечить доступность информации, способной оказать влияние на рыночный курс ценных бумаг для всех участников биржевой торговли в одно и то же время. Кроме того, все они должны обладать одинаковой информацией, т.е. все должны нахо​диться в одном положении. Биржа также должна комментировать любые решения правительства, которые могут повлиять на курсы ценных бумаг, которые котируются на ней;
5 Пятая задача биржи заключается в обеспечении арбитража. При этом под арбитражем следует понимать механизм для беспристрастного разрешения споров. Он должен определить круг лиц, которые могут их разрешать, а также возможные компенсации- пострадавшей стороне. Многие биржи для решения задачи арбитража создают специальные арбит​ражные комиссии, в состав которых включают независимых лиц, имеющих как опыт в ведении биржевой торговли, так и в решении споров. Арбитражная комиссия должна беспристрастно выслушать обе стороны и принять взвешенное решение. Влиятельность арбитражной ко​миссии должна быть общепризнанной. Для усиления значимости ей при​дается иногда статус третейского суда, и тогда решения арбитражной комиссии имеют не только рекомендательный, но и обязательный ха​рактер. Поэтому решение о компенсации должно быть приемлемо как для потерпевшей стороны, так и для ответчика и обязательно для испол​нения. Хотя всякий арбитраж предполагает апелляцию;
6 Шестой задачей биржи считают обеспечение гарантий исполнения сделок, заключенных в биржевом зале. Выполнение этой задачи достигается тем, что биржа гарантирует надежность ценных бумаг, которые котируются на ней. Надежность в свою очередь обеспечивается тем, что к обращению на бирже допускаются только те ценные бумаги, которые прошли проверку, а значит, соответствуют предъявляемым требованиям.

Кроме того, на бирже имеется возможность подтверждения условий покупки или продажи ценной бумаги.

Как только участники торгов (член биржи, брокеры — представители продавца и покупателя) согласовали условия сделки, последние тут же регистрируются, и каждый участник торгов по этой сделке получает соответствующее подтверждение от биржи. Поэтому не может быть никаких споров о том, какое конкретное соглашение было достигнуто по поводу той или иной сделки.

Выполняя указанную задачу, биржа берет на себя обязанности посредника при осуществлении расчетов. Под этим подразумевается, что биржа принимает на себя ответственность за выполнение всех подтвержденных сделок, т.е. что покупки будут оплачены, а все проданные акции будут доставлены для передачи новому покупателю или по его указанию другому лицу. Это чрезвычайно важная функция биржи, поскольку  она дает всем покупателям и продавцам гарантию, что их операции г будут полностью завершены.

7 Седьмая задача биржи заключается в разработке этических стандар​тов, кодекса поведения участников биржевой торговли. Для ее выполне​ния на бирже принимаются специальные соглашения, которые разрешают использование специфических слов и оговаривают соблюдение их строгой интерпретации.

Биржа должна контролировать разработанные ею стандарты и кодекс поведения, применять штрафные санкции вплоть до приостановки деятельности или лишения лицензии в случае их несоблюдения.

В зарубежной практике принято разрабатывать специальный свод деловых правил для биржи. В них излагаются основы взаимоотношения с клиентами. Сюда включают вопросы, относящиеся к рекламе, — что разрешено и что не разрешено; извещение о подтверждении — минимальный перечень деталей, о которых необходимо сообщить; телефонные разговоры — когда они разрешены и когда нет, и возможные темы раз​говоров; типы инвестиционных консультаций — доверительные, част​ные, профессиональные; услуги по оценке — какая минимальная инфор​мация должна быть предоставлена и многое другое.

Функциями фондовых бирж являются:

• организация биржевых торгов;

• подготовка и реализация биржевых контрактов;

• котировка биржевых цен;

• информационное обеспечение;

• гарантированное исполнение биржевых сделок.

Принципами биржевой работы выступают:

 1) личное доверие между брокером и клиентом; 

2) гласность; 

3) регулярность; 

4) регулирование деятельности на основе жестких правил.

Структурными подразделениями биржи являются:

• котировальная (котировочная) комиссия;

• расчетная палата (отдел);

• регистрационная комиссия;

• клиринговая комиссия;

• информационно-аналитическая служба;

• отдел внешних связей;

• отдел консалтинга;

• отдел технического обеспечения;

• административно-хозяйственный отдел;

• арбитражная комиссия;

• комитет по правилам биржевых торгов.

Вопрос 2

Членами фондовой биржи выступают: акционеры и профессиональные участники РЦБ, или иные юридические лица, имеющие в соответствии с законодательством РК право на осуществление сделок.

В РК в соответствии законодательством число членов биржи ограничено, определяется уставом. Прием новых членов биржи также оговаривается уставом. Фондовая биржа должна иметь не менее 10 членов профессиональных участников РЦБ. (Ст.86 п.2).

Членами фондовой биржи могут быть иностранные юридические лица, соответствующие требованиям, установленным нормативными правовыми актами уполномоченного органа.

Требования, предъявляемые к кандидатам в члены фондовой биржи, порядок приема в члены, приостановление и утрата членства, а также права и обязанности членов фондовой биржи устанавливаются правилами фондовой биржи. Для фондовой биржи все ее члены равны, т.е. не допускаются разные категории членов, как это имеет место, например, на товарных биржах. Это приводит и к тому, что не может быть временного членства, сдача места члена биржи в аренду или залы тем лицам, которые не являются членами данной биржи.

Членами биржи могут быть представители брокерских фирм, дилеров, банков и ассоциаций. Члены биржи должны уплатить взнос в соответствии с ее уставом и могут иметь на бирже нескольких представителей. Члены биржи делятся на две категории: 1) совершающие сделки за свой счет и за счет клиента; 2) заключающие сделки только за свой счет. Члены биржи обязаны принимать участие в общем собрании учредителей, уплачивать взносы и соблюдатьустав биржи.

Основными участниками биржевых торгов являются:

• дилеры, которые самостоятельно торгуют на свой страх и риск, используя собственные деньги;

• брокеры, которые торгуют по поручению клиентов за комиссионное вознаграждение;

• специалисты, которые занимаются анализом и проводят консультации;

• маклеры, которые играют на рынке (спекуляцией на бирже могут заниматься и дилеры, и брокеры);

• организаторы торгов, которые обеспечивают осуществление биржевого процесса;

• руководители биржи, которые отвечают за соблюдение действующего законодательства и правил работы биржи;

• сотрудники аппарата биржи, которые технически сопровождают биржевую деятельность.

Одним из главных участников биржевых торгов является брокерская контора или брокер. Брокерская деятельность регулируется Законом "О рынке ценных бумаг". Она предполагает совершение гражданско-правовых сделок с ценными бумагами в качестве поверенного или комиссионера, действующего на основании договора поручения (комиссии) или доверенности. Профессиональный участник рынка ценных бумаг, занимающийся брокерской деятельностью, именуется брокером. Особенностью брокерской деятельности является ее посреднический характер.

Брокеры являются членами фондовой биржи или их представителями. В их обязанности входит исполнение поручений клиентов-инвесторов по совершению биржевых сделок путем нахождения контрагентов, защите интересов своих клиентов, осуществлению всех процедур по регистрации и оформлению сделок. Как правило, брокер выполняет определенные приказы клиента. Такими приказами могут быть, например, "купить по минимальному курсу, продать по максимальному курсу" или "купить по любому курсу". Различают лимитные и рыночные приказы. Лимитный приказ определяет конкретную цену покупки или продажи, которую должен обеспечить брокер. Рыночный приказ позволяет брокеру самостоятельно выбирать наилучшую возможную цену. Стоп-приказ фиксирует, уточняет цену, по которой сделка может состояться.

Если брокер выступает как комиссионер, по договору комиссии он может хранить денежные средства, предназначенные для инвестирования в ценные бумаги или полученные в результате продажи ценных бумаг. Эти денежные средства хранятся на забалансовых счетах. Права и возможности использования их брокером до момента возврата клиенту должны оговариваться отдельно в договоре комиссии. В случае использования указанных средств брокер не вправе гарантировать или давать обещания клиенту в отношении доходов от инвестирования хранимых им денежных средств. Часть прибыли, полученной от использования средств клиента и остающейся в распоряжении брокера, в соответствии с договором перечисляется клиенту.

Кроме операций с ценными бумагами брокерские конторы оказывают информационные и консалтинговые услуги. Они могут предоставлять информацию о конъюнктуре рынка ценных бумаг, спросе и предложении их отдельных видов, проводить консультации по отдельным фондовым операциям, а также по заключению договоров и соглашений. Брокерская контора может иметь различную организационно-правовую форму. Брокер может работать как индивидуальный предприниматель без образования юридического лица.

Брокерские конторы могут иметь различную структуру. Обычно в составе брокерской конторы работают брокеры, специалисты-аналитики, юристы, бухгалтеры, менеджеры по заключению договоров, операторы ЭВМ, технический персонал.

Брокерские услуги оплачиваются в виде вознаграждения брокера, начисляемого в фиксированной сумме или в процентах к сумме сделки. В отдельных случаях предусматриваются премии. Зачастую оплата брокерских услуг осуществляется по договорам. Сделки, совершаемые по поручению клиентов, во всех случаях подлежат приоритетному исполнению. Брокер должен выполнять поручения клиентов добросовестно и, как правило, в порядке их поступления.

Если брокер не уверен, что клиент может оплатить сделку, он должен отказаться от приема поручений на покупку. При отсутствии гарантии того, что клиент имеет ценные бумаги и сможет их представить в течение пяти рабочих дней с момента передачи поручения, брокер не может согласиться на сделку.

Сразу по совершении сделки или по истечении срока действия поручения брокер должен сообщить клиенту о факте заключения или незаключения сделки и ее результатах. При получении от клиента доверенности на совершение серии операций с ценными бумагами или на управление активами клиента брокер должен действовать строго в рамках полномочий, оговоренных в доверенности.

Период между датой заключения сделки и оплатой ценной бумаги не может превышать 90 дней. До исполнения договора клиент имеет право в одностороннем порядке прекратить его действие. Исполнением договора считается передача клиенту официального извещения брокера о заключении сделки.

Если для покупки ценных бумаг привлекаются заемные средства, клиент обязан уведомить об этом финансового посредника.

Доля заемных средств не может превышать 50% общей стоимости приобретаемых ценных бумаг. Кредит на покупку может быть предоставлен как профессиональным участником рынка ценных бумаг, если он имеет право на проведение банковских операций, таки банком. До полного погашения кредита посредник не может передавать клиенту ценные бумаги.

По поведению участников биржевой торговли их разделяют на "медведей", играющих на понижение, и на "быков", играющих на повышение курсовой стоимости биржевого товара.

Фондовая биржа может предоставить своим членам следующие возможности:

1 участвовать в общих собраниях биржи и управлении ее делами;

         2 избирать  и быть  избранным в органы  управления   и контроля;
          3 пользоваться имуществом  биржи имеющейся информацией и любыми услугами, которые она оказывает;
          4 участвовать в разделе  и получении оставшегося после ликвидации биржи имущества;

Вместе с тем биржа определяет и обязанности:

1 соблюдать устав биржи и др. внутри биржевые нормативные документы;

2 вносить вклады и дополнительные взносы в порядке, размере и способами, предусмотренные уставом и нормативными документами;

3 оказывать бирже содействие в осуществлении ее деятельности.

Вопрос 3

Управление биржей осуществляет общее собрание, совет биржи и совет директоров. Высший орган биржи — общее собрание. Совет биржи является общим координационным центром. Его обычно возглавляет президент биржи. Совет директоров — это исполнительный орган биржи. Общее собрание избирает ревизионную комиссию биржи. Оно определяет специализацию биржи или ее универсальный характер. 

Высший законодательный орган - это общее собрание членов биржи. Собрание членов биржи бывают годовыми, созываемые в обязательном порядке раз в год с интервалом между ними не более 15 месяцев и чрезвычайными (внеочередными).К исключительной компетенции общего собрания относятся:

· осуществление общего руководства биржей и биржевой торговлей;
· определение целей и задач биржи, стратегии ее развития;

· формирование выборных органов;

· прием новых членов биржи;

· принятие решения о прекращении деятельности биржи, назначение ликвидационной комиссии, утверждение ликвидационного баланса и др.

Для оперативного управления биржей выбирается биржевой совет. Он является контрольно-распорядительным органом текущего управления биржей и решает все вопросы ее деятельности, кроме тех, которые могут решаться на общем собрании членов биржи. На биржевой совет возлагается:

· заслушивание и оценка правления;

· внесение изменений в правила торговли на бирже;

· подготовка решений общего собрания членов биржи;

· установление размеров всех взносов, выплат, денежных и комиссионных взносов;

· руководство биржевыми торгами;

· распоряжение имуществом биржи;

· наем и увольнение персонала биржи и т.д.. 

Контроль за финансово-хозяйственной деятельностью биржи осуществляет   ревизионная комиссия,  которая  избирается   общим собранием   членов биржи одновременно с  биржевым советом. Ревизионная комиссия проверяет:

· финансово-хозяйственную деятельность биржи, состояние ее счетов и достоверность бухгалтерской документации;

· постановку и правильность оперативного, бухгалтерского и статистического учета и отчетности;

· выполнение установленных' смет, нормативов и лимитов;

· своевременность и правильность отчислений и выплат;

· соблюдение биржей и ее органами законодательных актов и инструкций, а также решений общих собраний членов биржи;

· состояние кассы и фондов биржи.

Ревизия проводится не реже одного раза в год.

Стационарная структура фондовой биржи может быть следующей:

1 Исполнительные (функциональные) подразделения - это аппарат биржи, который готовит и проводит биржевые торги. Они весьма разнообразны и зависят от объема биржевых сделок, количества членов и брокеров, которые работают на бирже. Однако обязательны такие подразделения, как информационный отдел, отдел листинга, регистрационное бюро, бюро по программному обеспечению, отдел по организации торгов.

2 Специализированные подразделения
делятся на коммерческие организации, такие, как расчетная палата, депозитарий и комиссии, наиболее важными из которых являются; арбитражная, котировальная, по приему в члены биржи, по правилам биржевой торговли и биржевой этике.

Основными статьями дохода биржи являются:

• комиссионное вознаграждение, взимаемое с участников биржевых торгов, за каждый заказ, исполненный в биржевом зале;

• плата за листинг (включение товаров, ценных бумаг в биржевой список);

• вступительные, ежегодные и целевые взносы членов биржи;

• взносы на покрытие текущих убытков или на создание необходимых резервов.

Организация биржевой торговли ценными бумагами

Биржевой процесс характеризуется рядом этапов. Для покупателя обычно выделяют такие этапы: 1) оформление и регистрация заявок на покупку; 2) введение заявок в биржевой торг и их исполнение; 3) регистрация сделок и расчеты по ним. 

Для продавца в качестве этапов рассматриваются: 1) листинг; 2) оформление и регистрация заявок на продажу; 3) введение заявок вбиржевой торг и их исполнение; 4) регистрация сделок и расчеты по ним; 5) поставка ценных бумаг.

Фондовая биржа вправе самостоятельно устанавливать правила допуска ценных бумаг к торговле на фондовой бирже на основе разо​вого представления финансовой отчетности эмитента (листинга), а также правила исключения ценных бумаг из листингового списка (делистинга).
Биржевые торги могут быть организованы в различных формах.

По форме проведения различают постоянные и сессионные, контактные и бесконтактные (электронные) биржевые торги.

При осуществлении контактных биржевых сделок в торговом зале биржи действуют определенные правила. Цена назначается путем ее выкрика. При покупке нельзя называть цену ниже уже предложенной, а при продаже — выше предложенной. Выкрик дублируется с помощью специальной системы жестов. Вытянутая вперед рука с ладонью, обращенной к торговцу, означает желание купить. Такой же жест с ладонью, обращенной наружу, свидетельствует о намерении продать. Пальцы на поднятых вверх руках означают цену. Цифры от одного до пяти обозначаются с помощью пальцев, вытянутых вертикально, от шести до девяти — горизонтально. Сжатый кулак означает нуль.

Электронные торги с использованием специальных компьютерных систем (сетей) могут охватывать любую территорию, неограниченное число продавцов и покупателей и включать в обращение большой объем информации. Очень часто электронные торги осуществляются с центральной биржевой площадки через сеть региональных терминалов, работающих в режиме реального времени (online). Первые электронные торги проведены на Лондонской фондовой бирже в 1986 г. В настоящее время электронные торги являются неотъемлемой составляющей большинства бирж.

По форме организации различают простой и двойной биржевые аукционы. Простой аукцион предполагает конкуренцию продавцов при недостаточном платежеспособном спросе или конкуренцию покупателей при избыточном спросе. Английский аукцион идет "по шагам" от минимальной цены до максимальной.

Заявки продавцов, поданные до начала торгов, по начальной цене сводятся в котировочный бюллетень. Размер (величина) шага определяется до начала торгов и обычно устанавливается в процентах(5 или 10%) к начальной цене. Продажа совершается по самой высокой цене, предложенной последним покупателем. Обычно такие аукционы устраиваются в случае выставления на продажу товара, пользующегося высоким спросом. Голландский аукцион организован по принципу "первого покупателя" — от высшей цены к низшей.

Продажа осуществляется по минимальной цене или "цене отсечения".

Например, такой аукцион проводят, когда хотят как можно быстрее разместить выпуск ценных бумаг. Заочный аукцион ("в темную") осуществляется следующим образом: покупатели одновременно предлагают свои ставки. Приобретает товар тот покупатель, который предложил в своей письменной заявке самую высокую цену. Такие аукционы проводились при денежной приватизации и акционировании предприятий в России в 1990-е годы.

Двойной аукцион основан на одновременной конкуренции продавца и покупателя. Непрерывный аукцион основан на записи устных заявок в книгу заказов или их фиксации на электронном табло в торговом зале биржи. Этот аукцион может проходить и непосредственно на биржевой площадке, "в толпе". Купля-продажа совершается по наивысшей цене при покупке и минимальной цене при продаже. Такими были аукционы в процессе чековой приватизации в России. Онкольный аукцион характерен для неликвидного рынка, на котором сделки заключаются редко, имеется большой разрыв между ценой покупателя и ценой продавца. Этот аукцион также называют залповым, так как все сделки совершаются одновременно в момент достижения примерного баланса спроса и предложения.

По форме осуществления можно выделить агентскую биржевую торговлю по доверенности (брокераж, маклерство) и самостоятельные биржевые операции (дилерство), а также комплексное обслуживание покупателей и продавцов.

Вопрос 4

Полное название Казахстанской фондовой биржи – Акционерное общество “Казахстанская фондовая биржа”;сокращенное – АО “Казахстанская фондовая биржа”или Казахстанская фондовая биржа;

Аббревиатура – KASE.

Особенности правового положения

KASE осуществляет свою деятельность в соответствии с законом Республики Казахстан “О рынке ценных бумаг” от 02 июля 2003 года и Правилами осуществления деятельности организаторов торгов с ценными бумагами и иными финансовыми инструментами, утвержденными постановлением Правления Агентства Республики Казахстан по регулированию и надзору финансового рынка и финансовых организаций от 29 октября 2008 года № 170, обладая лицензией на осуществление деятельности по организации торговли с ценными бумагами и иными финансовыми инструментами на рынке ценных бумаг от 02 февраля 2004 года № 0409200037. 

KASE является организацией, осуществляющей отдельные виды банковских операций на основании соответствующей лицензии (соответствующих лицензий).

Место нахождения -Зарегистрированный адрес: Республика Казахстан, 050020, г. Алматы, пр. Достык 291/3а.

Дата образования -17 ноября 1993 года.

Краткая история

15 ноября 1993 года в Казахстане была введена национальная валюта – тенге. На второй день после этого события – 17 ноября 1993 года – Национальный Банк Республики Казахстан и 23 ведущих казахстанских коммерческих банка приняли решение создать валютную биржу. Существовавший до этого Центр проведения межбанковских валютных операций (Валютная биржа) являлся структурным подразделением Национального Банка Республики Казахстан. Основной задачей, поставленной перед новой биржей, являлись организация и развитие национального валютного рынка в связи с введением тенге. Как юридическое лицо биржа была зарегистрирована 30 декабря 1993 года под наименованием “Казахская Межбанковская Валютная Биржа” в организационно-правовой форме акционерного общества закрытого типа.

03 марта 1994 года биржа была перерегистрирована под наименованием “Казахстанская Межбанковская Валютная Биржа”, что объяснялось необходимостью приведения наименования биржи в соответствие с действовавшим законодательством.

12 июля 1995 года биржа была перерегистрирована под наименованием “Казахстанская межбанковская валютно-фондовая биржа” в связи с решением ее акционеров начать развитие деятельности биржи на рынке ценных бумаг. 02 октября 1995 года биржа получила лицензию № 1 на осуществление биржевой деятельности на рынке ценных бумаг, однако действие этой лицензии ограничивалось правом организации торгов только государственными ценными бумагами.

12 апреля 1996 года биржа была перерегистрирована под наименованием “Казахстанская фондовая биржа”, поскольку действующее законодательство содержало запрет на выполнение фондовой биржей функций товарной биржи. 13 ноября 1996 года биржа получила неограниченную лицензию Национальной комиссии Республики Казахстан по ценным бумагам на организацию торгов ценными бумагами.

Так как новый закон Республики Казахстан “О рынке ценных бумаг” от 05 марта 1997 года ограничивал деятельность фондовой биржи только ценными бумагами, общее собрание акционеров биржи в апреле 1997 года приняло решение о ее реорганизации путем выделения в отдельное юридическое лицо закрытого акционерного общества “Алматинская биржа финансовых инструментов” (AFINEX), которое было зарегистрировано 30 июля 1997 года. С 01 сентября 1997 года на торговую площадку AFINEX были переведены торги иностранными валютами и срочными контрактами. Сама биржа прошла перерегистрацию 03 июля 1997 года под своим прежним наименованием.

Со вступлением в силу закона Республики Казахстан “О внесении изменений и дополнений в некоторые законодательные акты Республики Казахстан по вопросам акционерных обществ” от 10 июля 1998 года был устранен запрет на организацию фондовой биржей торгов иностранными валютами и другими, помимо ценных бумаг, финансовыми инструментами, что дало возможность присоединить AFINEX к бирже. Решение об этом было принято общим собранием акционеров 06 января 1999 года, а 16 марта 1999 года была произведена соответствующая государственная перерегистрация воссоединенной биржи.

15 декабря 2006 года KASE определена в качестве специальной торговой площадки регионального финансового центра города Алматы.

23 августа 2007 года общее собрание акционеров KASE приняло решение о коммерциализации KASE. В рамках коммерциализации KASE осуществлен отказ от прежнего принципа голосования “один акционер – один голос” и переход на общепринятый для акционерных обществ принцип голосования при котором на каждую акцию приходится один голос на общем собрании акционеров KASE.

09 ноября 2009 года введены в действие новые документы, регулирующие деятельность KASE в качестве специальной торговой площадки регионального финансового центра города Алматы. С этой же даты введен в действие официальный список ценных бумаг торговой площадки KASE. Данный список ценных бумаг был сформирован в результате объединения официальных списков ценных бумаг основной торговой площадки KASE и ранее существовавшей на ее базе специальной торговой площадки регионального финансового центра города Алматы.

Структура управления:
Высший орган – общее собрание акционеров KASE;
Oрган управления – Совет директоров KASE (Биржевой совет);
Исполнительный орган – Правление KASE.
Особенности управления.
В соответствии с уставом KASE она имеет “золотую акцию”, не участвующую в формировании уставного капитала KASE. Владельцем “золотой акции” KASE является Национальный Банк Республики Казахстан, обладающий правом наложения вето на решения органов KASE по вопросам валютного регулирования и регулирования рынка государственных ценных бумаг Республики Казахстан.

В соответствии с уставом KASE:

· в состав Биржевого совета KASE на постоянной основе с правом участия в голосовании входят представители государственного органа, осуществляющего регулирование и надзор за рынком ценных бумаг, государственного органа по регулированию деятельности регионального финансового центра Алматы, Национального Банка Республики Казахстан и Президент KASE;

· в состав Правления KASE входят Президент KASE, Вице-президенты KASE и иные возможные работники KASE по решению Биржевого совета;

Президент KASE является ее главным должностным лицом, осуществляет текущее руководство Правлением KASE.

Акционеры (по состоянию на 01 марта 2011 года)

Общее количество объявленных акций KASE – 5 000 000

Общее количество размещенных акций KASE – 544 999

Общее количество акционеров KASE – 62

Акционеры, владеющие десятью и более процентами размещенных акций KASE - АО “Региональный финансовый центр города Алматы” – 13,75 % от общего количества размещенных акций KASE.

Правление (по состоянию на 01 января 2011 года)

Президент – Дамитов Кадыржан Кабдошевич

Первый Вице-президент – Сабитов Идель Марсильевич

Вице-президент – Бабенов Булат Базартаевич

Вице-президент – Цалюк Андрей Юрьевич

Капитал, тысяч долларов США (по состоянию на 01 октября 2011 года)

Уставный капитал – 3 495,4

Собственный капитал – 15 048,9

Дочерние и зависимые организации (по состоянию на 01 января 2011 года) :
1 ЗАО “Кыргызская фондовая биржа” (Кыргызская Республика, г. Бишкек; основной вид деятельности – организация торгов ценными бумагами; доля KASE в общем количестве размещенных акций – 10,6%);
2 АО “Центральный депозитарий ценных бумаг” (Республика Казахстан, г. Алматы; основной вид деятельности – депозитарная деятельность на рынке ценных бумаг; доля KASE в общем количестве размещенных акций – 38,68%);
3ТОО "Информационное агентство финансовых рынков “ИРБИС” (Республика Казахстан, г. Алматы; основной вид деятельности – организация сбора, обработки и предоставления информации касательно финансовых рынков, оказание связанных с этим услуг и производство соответствующей продукции; доля KASE в уставном капитале – 100,0%);
4ТОО “eTrade.kz” (Республика Казахстан, г. Алматы; основной вид деятельности – разработка, поддержка и модификация программного обеспечения для нужд KASE, а также оказание KASE и другим лицам иных услуг из сферы информационных технологий; доля KASE в уставном капитале – 100,0%);
5 ТОО “РТРС” (Республика Казахстан, г. Алматы; основной вид деятельности – выполнение функций резервного торгового и расчетного центра KASE и АО “Центральный депозитарий ценных бумаг”, а также оказание KASE и АО “Центральный депозитарий ценных бумаг” иных услуг хозяйственного (вспомогательного) назначения; доля KASE в уставном капитале – 50,0%).

Торгуемые инструменты и объем торгов, млн долларов США (за последний завершенный календарный год)

ВСЕГО – 206 518,6, в том числе:
- иностранные валюты – 106 881,8 (доллар США с расчетами T+0, T+1, T+2; евро с расчетами T+0, T+1, T+2; российский рубль с расчетами T+0; операции валютного свопа);

- государственные ценные бумаги Республики Казахстан – 9 715,6 (облигации Министерства финансов, Национального Банка и местных исполнительных органов);

- долевые ценные бумаги – 1 902,7 (акции, в том числе иностранных эмитентов, паи инвестиционных фондов);

- долговые ценные бумаги – 1 834,4 (облигации, в том числе иностранных эмитентов);

- операции репо с государственными и негосударственными ценными бумагами – 86 182,9;

- срочные контракты – <0,1.

Основные технологии:
- электронная торговая система (электронная автоматизированная система сбора заявок на заключение сделок и их удовлетворения по принципу “мэтчинга”);

- возможность работы с электронной торговой системой в режиме удаленного доступа;

- использование программно-криптографических средств защиты информации при работе с электронной торговой системой в режиме удаленного доступа;

- интернет-трейдинг.

Основные индексы и индикаторы
Индекс KASE – представляет собой отношение рыночных цен акций, входящих в представительский список индекса на дату его составления, к ценам акций этого списка на определенную дату, которое взвешено по капитализации с учетом акций, находящихся в свободном обращении. Значение индекса KASE пересчитывается после каждой сделки, заключенной с акциями, которые входят в представительский список индекса. Индекс KASE рассчитывается вместо индекса KASE_Shares, продолжая его числовой ряд с 01 октября 2007 года (индекс KASE_Shares рассчитывался KASE с 12 июля 2000 года).

KASE_BY – индекс доходности корпоративных облигаций.

KASE_BC – индекс “чистых” цен корпоративных облигаций.

KASE_BP – индекс цен корпоративных облигаций с учетом начисленного, в том числе и невыплаченного, вознаграждения (включая вознаграждения за текущий период).

TONIA (TengeOverNightIndexAverage) – средневзвешенная процентная ставка по сделкам открытия операций репо сроком на один день на рынке автоматического репо с государственными ценными бумагами Республики Казахстан.

TWINA (TengeWeekIndexAverage) – средневзвешенная процентная ставка по сделкам открытия операций репо сроком на семь дней на рынке автоматического репо с государственными ценными бумагами Республики Казахстан.

KIBOR (KazakhstanInterBankOfferingRate) – индикатор ставок вознаграждения по размещаемым межбанковским депозитам.

KazPrime – индикатор ставок вознаграждения по межбанковским депозитам, заявленных шестью банками наилучшего для Казахстана кредитного качества. Унифицированный срок межбанковского депозита составляет три месяца (KazPrime-3M).
Вопрос 5

Для того чтобы осуществить операцию с ценными бумагами, инвестор должен дать своему брокеру биржевой приказ, который включает в себя:
 - вид заказа (на покупку или продажу), вид ценной бумаги, ее наименование;
 - количество ценных бумаг или сумму сделки;
 - срок исполнения заявки (один день; до момента исполнения приказа или истечения срока; на момент открытия или закрытия биржи);
- уровень цены.

В зависимости от уровня цен приказы классифицируются:
· рыночный приказ — означает исполнение заявки на покупку или продажу по наилучшей испрашиваемой цене, существующей в настоящий момент;
· приказ, ограниченный условиями (лимит приказ) — исполняется при достижении определенных значений цен. Например, купить не дороже или продать не дешевле определенной в заявке стоимости;
· стоп-приказ означает, что при достижении определенной цены приказ автоматически становится рыночным. Например, следует купить после того, как цена поднимется и достигнет определенного значения, или продать после того, как цена упадет до определенного уровня;
· стоп-лимит приказ — означает, что необходимо купить, когда цена поднимется до определенного уровня, но не выше лимитного предела, или же продать, когда цена упадет до заданного предела, но ниже лимитного уровня.
Рассмотрим так называемый стакан, в котором отображаются лучшие котировки на покупку и продажу акций (см.Рисунок 2). Стакан состоит из трех частей:
· покупка (отображается количество акций, которое желают приобрести покупатели);
· цена (соответственно количеству покупаемых и продаваемых акций указывается цена);
· продажа (отображается количество акций, которое желают продать продавцы).
Внизу стакана указывается общерыночный суммарный спрос на покупку и продажу.
Таким образом, если инвестор даст рыночный приказ на покупку — то акции будут приобретены по лучшей цене на продажу — 89  тенге, а если даст рыночный приказ на продажу, то акции будут проданы за 88,7 тенге.
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Рисунок 3. Биржевой стакан

Например, если инвестора не устраивает текущая рыночная цена, и он желает продать имеющиеся у него акции по цене 90,740  тенге. В этом случае его лимитный приказ ожидает соответствующей очереди.
Стоп и стоп-лимитная заявки не отображаются в стакане до тех пор, пока рыночная цена не достигнет стоп цены. После этого стоп-приказ исполняется по рыночной цене, а стоп-лимитный приказ попадает в очередь в стакане.
Под биржевыми сделками понимают сделки, заключенные на бирже в установленные часы работы и имеющие своим предметом заменимые фондовые ценности, допущенные к котировке и обращению на бирже.
Биржевые сделки в зависимости от срока их выполнения делятся на кассовые, отсроченные и срочные (см. Рисунок 4).
При кассовых сделках полный расчет производится в день заключения сделки. Технологический переход к заключению сделок по формуле Т + 0 приводит к значительному снижению рисков.
Особенностью срочных сделок является полный расчет по ним в ого​воренное время в будущем (свыше 7 дней).
В свою очередь, кассовые сделки бывают следующих видов:
1) простые сделки, предполагают полное наличие и ценных бумаг и денежных средств;
2) сделка с заемными ценными бумагами, представляет собой прода​жу ценных бумаг, взятых взаймы.


Рисунок 4. Биржевые сделки

3) сделка с маржей, получившая распространение на развитых рын​ках, — это сделка по покупке ценных бумаг, при выполнении ко​торой брокер дает взаймы своему клиенту денежные средства.
Уровень маржи — показатель, отражающий способность клиента выполнить обязательства перед компанией по возврату задолженности. Он рассчитывается следующим образом:  

где  УрМ — уровень маржи;
       СЦБ — текущая рыночная стоимость ценных бумаг клиента;
       ДСК — денежные средства клиента;
       ЗК — общая задолженность клиента.
При этом различают:
· исходный уровень маржи, который ограничивает максимальный размер средств, предоставляемых клиенту для совершения мар​жинальных операций;
· минимальный уровень маржи, снижение до которого ведет к зак​рытию позиций клиента по текущей цене.
Целью срочного рынка в условиях рыночной экономики является получение прибыли от биржевой торговли, а также удовлетворение потребностей производителей в хеджировании возможных изменений цен на рынке реального товара.
Проведение расчетов по срочным сделкам привязано к дню ее зак​лючения. В случае если объем работы по исполнению срочных сделок невелик, то заниматься исполнением срочных сделок ежедневно эко​номически нецелесообразно. В подобной ситуации клиринговая пала​та устанавливает один или два дня для расчетов по срочным сделкам. В зависимости от времени проведения расчетов срочные сделки под​разделяются на сделки с оплатой в середине месяца — «пер медио» (сделка ликвидируется 15 числа указанного месяца) и с оплатой в конце месяца — «пер ультимо» (сделка ликвидируется в конце месяца 30 или 31 числа).
Вопросы для самоконтроля:

1 Расскройте  сущность деятельности фондовой биржи, ее функции задачи  и принципы.

2  Кто может быть членом фондовой биржи?

3  Дайте характеристику членов фондовой  биржи.

4  Назовите основные этапы биржевого процесса

5  Содержание биржевых приказов и их виды
6  Постройте схему  структуры управления фондовой биржей.

7  Классификация биржевых сделок.
8  Особенности кассовых и отсроченных кассовых сделок.
9  Характеристика срочных сделок.
Практические задания к теме 8

Примеры решения задач
Пример 1.
 Акции компании  Х в настоящее время стоят 38 тенге. Исходный требуемый уровень маржи — 30%, а поддерживаемый – 20%. До какого уровня должен упасть рыночный курс акций этой компании, чтобы инвестор получил запрос на увеличение маржи?
Решение:
1. Зная начальный уровень маржи, определим величину заемных средств (Z):
                                              SHAPE  \* MERGEFORMAT 


                                                (24)
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Откуда Z = 26,6 тенге.
2. Определим рыночный курс акции (X), при котором маржа равна поддерживаемому уровню (20%).
Подставив в данное уравнение значение заемных средств, получим:
0,8Х= 26,6.
Откуда Х=33,25 тенге.
Таким образом, при падении курса акции до 33,25  тенге, при поддер​живаемом уровне маржи 20%, инвестор получит запрос на увеличение маржи.
Пример 2. 

Инвестор решает приобрести акцию с предположительным ростом курсовой стоимости 5% в месяц. Какой должна быть доля заемных средств (в процентах от общей стоимости акции), взятых ин​вестором в кредит на месяц под 10% годовых с тем, чтобы доходность инвестора на вложенные собственные средства составляла 20% в ме​сяц без учета налогообложения.
Решение:
Введем следующие обозначения:

С — стоимость акции;
d — доля заемных средств.
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откуда l,2846 = 1,05;
d =0,8173, или 81,73%.

Задачи для самостоятельного решения
1. Рассчитайте уровень маржи (в процентах), требуемый брокер​ской конторой, если она покрывает ссудой 2 тыс.  тенге.  Клиент покупа​ет 100 акций компании X по цене 50 тенге   за штуку.
2.Инвестор приобрел 1000 акций по цене 20  тенге за штуку. Че​рез год их цена выросла на 5  тенге. Какова доходность операции? Како​ва была бы доходность операции, если инвестор совершил бы сделку с маржей? Уровень маржи — 60%, процентная ставка по заемным сред​ствам — 10%.
3. Решите задачу   при условии, что цена акции упала до 10  тенге.
4. Инвестор купил с использованием маржи 1000 акций по 60  тенге  за штуку. Исходный требуемый уровень маржи — 50%, мини​мальный — 30%. Если данные акции упадут до 50  тенге, получит ли ин​вестор уведомление об увеличении маржи?
5. Акции компании X стоят в настоящее время 15  тенге. Исходный требуемый уровень маржи — 60%, а поддерживаемый — 40%. До ка​кого уровня должен упасть рыночный курс акций этой компании, что​бы инвестор получил запрос на увеличение маржи?
6. Инвестор положил 15 тыс. тенге на счет по сделкам с маржей в брокерской конторе. Если исходный требуемый уровень маржи - 50%, то какова может быть Максимальная стоимость заказанных акций?
7. Инвестор купил с использованием маржи 500 акций компании X по цене 36  тенге за 1 шт. Исходный уровень маржи – 50%, а годовая ставка процента по займам составляет 20%. В течение следующего года курс акций поднимается до 40  тенге. Какова доходность инвестиций?
8. В начале года инвестор купил 500 акций корпорации X по 30  тенге. Исходный уровень маржи – 50%. Инвестор уплатил 10% по займу, предоставленному по счету с маржей, и ни разу не получил запроса на увеличение маржи. В течение года компания выплатила дивиденды 1  тенге. Варианты:
· инвестор продает акции по 40 тенге. Какова доходность операции?
· инвестор продает акции по 20  тенге. Какова доходность операции?
· пересчитайте (а) и (б), если инвестор покупает акции за свои деньги.
9. Инвестор решает приобрести акцию с предположительным ростом курсовой стоимости 15% в месяц. Какой должна быть доля за​емных средств (в процентах от общей стоимости акции), взятых инве​стором в кредит на месяц под 8% годовых с тем, чтобы доходность ин​вестора на вложенные собственные средства составляла 17% в месяц (налогообложение не учитывать)?
10. Инвестор решил приобрести акцию с предполагаемым рос​том курсовой стоимости 42% за полгода. Инвестор может оплатить за счет собственных средств 58% от фактической стоимости акции. Под какой максимальный полугодовой процент должен взять инвестор ссуду в банке с тем, чтобы обеспечить доходность на вложенные соб​ственные средства на уровне не менее 28% за полугодие? Налогообло​жение не учитывать.
11. Инвестор продал без покрытия 500 акций по цене 20  тенге за 1 шт. Требуемый уровень маржи — 20%. Определить, сколько денег должен внести инвестор на свой счет в брокерской конторе.
12. Инвестор продал без покрытия акции по цене 100  тенге  за 1 шт. Через некоторое время инвестор возвратил акции, купив их на рынке по:
· 1 вариант: 70  тенге
· 2 вариант: 120  тенге
Определить доходность проведенной операции продажи без по​крытия.
13. Инвестор продает без покрытия 500 акций компании X по цене 45  тенге  за 1 шт. Исходный и минимальный уровни маржи соот​ветственно — 60% и 45%. Если курс поднимется до 50  тенге, получит ли инвестор запрос на поддержание маржи?
14. Акции компании X в настоящее время стоят 50  тенге. Исход​ный требуемый уровень маржи - 50%, а минимальный – 40%. Если инвестор продаст без покрытия 300 акций этой компании, то до какого уровня может подняться их курс прежде, чем инвестор получит запрос на поддержание маржи?
15. Курс акций в начале года - 70  тенге. В это время инвестор про​дает без покрытия 1000 акций. Исходный уровень маржи – 50%. В кон​це года курс акций поднялся до 75  тенге  и по ним были выплачены диви​денды в размере 2  тенге на акцию. В течение года инвестор не получал запроса об увеличении маржи. Определить доходность от инвестиций.
Тестовые задания к теме 8
1  Листинг – это:

A) Выпуск ценных бумаг

B) Процедура включения акций в котировочный список

C) Долговое обязательство

D) Биржевая сделка 

E) Погашение облигаций

********************************

2  Делистинг – это:

A) Процедура исключения из списка ценной бумаги

B) Привилегированная акция

C) Погашение облигаций

D) Биржевая сделка

Процедура  включения акций в котировочный

********************************

3  Котировка – это:

A) Невыполнение условий о листинге

B) Выпуск ценных бумаг

C) Выявление биржевых цен в ходе биржевых торгов

D) Долговое обязательство

E) Биржевая сделка

********************************

4  Фондовые индексы – это:

A) листинг

B) доходность по облигациям

C) опцион

D) среднее изменение цен определенного набора ценных бумаг

E) цена, по которой заключаются сделки
********************************

5  Важнейшим законодательным  органом  биржи  является :

А) Общее собрание членов биржи

В) Ревизионная комиссия

С) Секретарь совета

D) Брокерская контора
Е) Комитет биржи по листингу
********************************
6  Показатель, отражающий, среднюю цену акций и других ценных бумаг по определенной совокупности компаний называется:

А) биржевым индексом

В) реальной курсовой стоимостью

С) рыночной ценой

D) ценой приобретения

Е) ценой предложения
********************************

7  Исполнительным органом биржи является:

А) собрание акционеров

В) биржевой совет

С) правление биржи

D) ревизионная комиссия

Е) брокеры-дилеры

********************************

8  Фондовая биржа является:

А) саморегулирующейся организацией

В) организацией, деятельность которой регулирует Национальный Банк Республики Казахстан

С) организацией, деятельность которой регулируется Правительством РК

D) организацией, деятельность которой регулируется любым коммерческим банком

Е) организацией, деятельность которой регулируется Министерством Финансов.
********************************

9 По форме участия посетителей в торгах биржи могут бать:

А) международные и национальные

В) универсальные и специализированные

С) рынки реального товара и смешанные

D) центральные, региональные и межрегиональные

Е) открытыми и закрытыми

********************************

10  По номенклатуре товаров биржи могут быть:

А) открытыми и закрытыми 

В) международными и национальными

С) универсальными и специализированными

D) рынки реального товара, смешанные

Е) фьючерсные и опционные
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