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РАБОЧАЯ ПРОГРАММА УЧЕБНОЙ ДИСЦИПЛИНЫ
«РЫНОК ЦЕННЫХ БУМАГ»

РАЗДЕЛ 1. ОРГАНИЗАЦИОННО�МЕТОДИЧЕСКИЙ

1.1. ВЫПИСКА ИЗ ОБРАЗОВАТЕЛЬНОГО СТАНДАРТА

ÑÄ.08. Ðûíîê öåííûõ áóìàã. Ðûíîê öåííûõ áóìàã êàê àëüòåðíàòèâíûé èñòî÷íèê
ôèíàíñèðîâàíèÿ ýêîíîìèêè. Ïîíÿòèå öåííîé áóìàãè. Èñòîðèÿ ïîÿâëåíèÿ öåííûõ áóìàã.
Êëàññè÷åñêèå âèäû öåííûõ áóìàã è èõ õàðàêòåðèñòèêà (àêöèè, ÷àñòíûå îáëèãàöèè, ãîñóäàðñò-
âåííûå öåííûå áóìàãè). Ïðîèçâîäíûå öåííûå áóìàãè è èõ õàðàêòåðèñòèêà (êîíâåðòèðóåìûå àêöèè
è îáëèãàöèè, âàððàíòû, îïöèîíû è ôüþ÷åðñû). Ôèíàíñîâûå èíñòðóìåíòû íà ðûíêå öåííûõ áóìàã
(âåêñåëÿ, äåïîçèòíûå, ñáåðåãàòåëüíûå, èíâåñòèöèîííûå ñåðòèôèêàòû, ñåêüþðèòèçàöèÿ ÷àñòíûõ
äîëãîâ). Ìåæäóíàðîäíûå öåííûå áóìàãè (åâðîíîòû, åâðîîáëèãàöèè, åâðîàêöèè). Ðûíîê öåííûõ
áóìàã è åãî ñòðóêòóðà (çàïàäíàÿ ìîäåëü). Ïåðâè÷íûé ðûíîê öåííûõ áóìàã è åãî õàðàêòåðèñòèêà.
Ìåòîäû ðàçìåùåíèÿ öåííûõ áóìàã. Ó÷àñòíèêè ïåðâè÷íîãî âíåáèðæåâîãî ðûíêà öåííûõ áóìàã.
Âòîðè÷íûé áèðæåâîé ðûíîê (ôîíäîâàÿ áèðæà). Îðãàíèçàöèîííàÿ ñòðóêòóðà è ôóíêöèè ôîíäîâîé
áèðæè. Ïðîôåññèîíàëüíûå ó÷àñòíèêè áèðæè. Îñíîâíûå îïåðàöèè è ñäåëêè íà áèðæå. Áèðæåâàÿ
èíôîðìàöèÿ (áèðæåâûå èíäåêñû è èõ õàðàêòåðèñòèêà). Ýòèêà íà ôîíäîâîé áèðæå. Áèðæåâûå êðàõè
è ïîòðÿñåíèÿ. «Óëè÷íûé» ðûíîê öåííûõ áóìàã è õàðàêòåðèñòèêà åãî äåÿòåëüíîñòè. Ó÷àñòíèêè
âòîðè÷íîãî ðûíêà. Áðîêåðñêèå êîìïàíèè (îðãàíèçàöèÿ, ôóíêöèè, ìåõàíèçì îïåðàöèé). Òîðãîâàÿ
ðåãèñòðàöèÿ, ñîïîñòàâëåíèå è ðàñ÷åòíûé ïðîöåññ. Ìåõàíèçì ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé íà ðûíêå öåííûõ
áóìàã (ôóíäàìåíòàëüíûé è òåõíè÷åñêèé àíàëèç). Ýìèññèÿ öåííûõ áóìàã. Äåïîçèòàðíî-ðåãèñòðà-
öèîííûé ìåõàíèçì ðûíêà öåííûõ áóìàã. Ñèñòåìà ãîñóäàðñòâåííîãî ðåãóëèðîâàíèÿ ðûíêà öåííûõ
áóìàã: îðãàíû ãîñóäàðñòâåííîãî íàäçîðà, çàêîíîäàòåëüíî-ïðàâîâàÿ áàçà ðåãóëèðîâàíèÿ, íàöèî-
íàëüíûå îñîáåííîñòè ðåãóëèðîâàíèÿ ðûíêà. Èíâåñòèöèîííàÿ äåÿòåëüíîñòü êðåäèòíî-ôèíàíñîâûõ
èíñòèòóòîâ íà ðûíêå öåííûõ áóìàã (çàïàäíàÿ è ðîññèéñêàÿ ìîäåëè) — áàíêîâ, ñòðàõîâûõ
êîìïàíèé, èíâåñòèöèîííûõ êîìïàíèé, ïåíñèîííûõ ôîíäîâ è ïðî÷èõ èíñòèòóòîâ. Ðûíîê öåííûõ
áóìàã Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè. Èñòîðèÿ è íåîáõîäèìîñòü ñîçäàíèÿ ðûíêà. Âèäû öåííûõ áóìàã è
ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ. Ñòðóêòóðà ðûíêà öåííûõ áóìàã è åãî îñíîâíûå òåíäåíöèè ðàçâèòèÿ.
Ó÷àñòíèêè ðûíêà. Îñíîâíûå îïåðàöèè íà ðûíêå. Ãîñóäàðñòâåííîå ðåãóëèðîâàíèå ðûíêà öåííûõ
áóìàã â Ðîññèè. Âëèÿíèå àçèàòñêîãî êðèçèñà è äåôîëòà íà ðîññèéñêèé ðûíîê öåííûõ áóìàã.

1.2. ЦЕЛИ И ЗАДАЧИ УЧЕБНОЙ ДИСЦИПЛИНЫ

Öåëüþ ïðåïîäàâàíèÿ äèñöèïëèíû ÿâëÿåòñÿ ôîðìèðîâàíèå ó ñòóäåíòîâ ïðåäñòàâëåíèÿ î ðîëè
è ìåñòå ðûíêà öåííûõ áóìàã â îáùåé ñòðóêòóðå ôèíàíñîâîãî ðûíêà, åãî ôóíêöèÿõ è ðåøàåìûõ ñ
åãî ïîìîùüþ çàäà÷àõ. Â ðàìêàõ èçó÷åíèÿ äèñöèïëèíû ðàññìàòðèâàþòñÿ êàê çàêîíîäàòåëüíûå,
òàê è ïðàêòè÷åñêèå îñíîâû ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ðûíêà öåííûõ áóìàã è îòäåëüíûõ åãî ñåãìåíòîâ.

Èçó÷åíèå äèñöèïëèíû ïðåñëåäóåò îáðàçîâàòåëüíûå è ïðàêòè÷åñêèå çàäà÷è.
Îáðàçîâàòåëüíûå çàäà÷è çàêëþ÷àþòñÿ â òîì, ÷òîáû ñòóäåíòû ïîëó÷èëè ÷åòêîå è ÿñíîå

ïðåäñòàâëåíèå î:
• ïðèíöèïàõ ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ðûíêà öåííûõ áóìàã;
• ñóùíîñòè è îñîáåííîñòÿõ îòäåëüíûõ èíñòðóìåíòîâ ðûíêà öåííûõ áóìàã;
• ñïîñîáàõ ãîñóäàðñòâåííîãî ðåãóëèðîâàíèÿ ðûíêà öåííûõ áóìàã;
• óñëîâèÿõ è ïîðÿäêå îñóùåñòâëåíèÿ ïðîôåññèîíàëüíîé äåÿòåëüíîñòè íà ðûíêå öåííûõ

áóìàã;
• èñòîðèè ðàçâèòèÿ ðûíêà öåííûõ áóìàã, îòäåëüíûõ åãî ñåãìåíòîâ è òåíäåíöèÿõ ðàçâèòèÿ

íà ñîâðåìåííîì ýòàïå.
Ïðàêòè÷åñêèå çàäà÷è ñîñòîÿò â ïðèâèòèè ñòóäåíòàì íàâûêîâ àíàëèçà ýôôåêòèâíîñòè

îïåðàöèé ñ ðàçëè÷íûìè ôèíàíñîâûìè èíñòðóìåíòàìè ðûíêà öåííûõ áóìàã, ïîñòðîåíèÿ
ïðèíöèïèàëüíûõ ñõåì, èñïîëüçóþùèõ ýòè èíñòðóìåíòû, ïðîâåäåíèÿ èññëåäîâàíèÿ íîðìàòèâíî-
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ïðàâîâîé áàçû, ðåãóëèðóþùåé ðîññèéñêèé ðûíîê öåííûõ áóìàã, ïðèìåíåíèÿ ïåðåäîâîãî
çàðóáåæíîãî îïûòà äëÿ ðåøåíèÿ çàäà÷, ñòîÿùèõ ïåðåä õîçÿéñòâóþùèìè ñóáúåêòàìè Ðîññèè.

Äàííàÿ äèñöèïëèíà èçó÷àåòñÿ â áëîêå îáùåïðîôåññèîíàëüíûõ äèñöèïëèí.

1.3. ТРЕБОВАНИЯ К УРОВНЮ ОСВОЕНИЯ ДИСЦИПЛИНЫ

Ïî îêîí÷àíèè èçó÷åíèÿ äèñöèïëèíû «Ðûíîê öåííûõ áóìàã» ñëóøàòåëü äîëæåí:
• èìåòü ïðåäñòàâëåíèå î ïðèíöèïàõ ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ðûíêà öåííûõ áóìàã è îòäåëüíûõ

åãî ó÷àñòíèêîâ, îá îñíîâíûõ ñôåðàõ ïðèìåíåíèÿ öåííûõ áóìàã;
• çíàòü öåëè è çàäà÷è äàííîé äèñöèïëèíû, îñíîâíûå ïîíÿòèÿ, ñâîéñòâà è õàðàêòåðèñòèêè

öåííûõ áóìàã, ïðèíöèïû îñóùåñòâëåíèÿ äåÿòåëüíîñòè íà ðûíêå öåííûõ áóìàã, ïîðÿäîê
âçàèìîäåéñòâèÿ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà öåííûõ áóìàã, ñïîñîáû ðåøåíèÿ çàäà÷ ïî îöåíêå
öåííûõ áóìàã è îïðåäåëåíèþ èõ äîõîäíîñòè;

• óìåòü ïðîâîäèòü êîìïëåêñíûé àíàëèç ïðîáëåìíûõ ñèòóàöèé, âûäåëÿòü âîçìîæíûå
âàðèàíòû äåéñòâèé, ìîòèâèðóÿ èõ;

• ïîëüçîâàòüñÿ ñïðàâî÷íî-èíôîðìàöèîííûìè êîìïüþòåðíûìè ñèñòåìàìè äëÿ îáîñíî-
âàíèÿ îòâåòîâ íà ïîñòàâëåííûå âîïðîñû, îñóùåñòâëÿòü òåìàòè÷åñêóþ ïîäáîðêó
íîðìàòèâíî-ïðàâîâûõ àêòîâ, ïðîèçâîäèòü ðàñ÷åòû ïðè ðåøåíèè çàäà÷.

1.4. ФОРМЫ КОНТРОЛЯ

Èòîãîâûé êîíòðîëü. Äëÿ êîíòðîëÿ óñâîåíèÿ äàííîé äèñöèïëèíû ó÷åáíûì ïëàíîì ïðåäóñ-
ìîòðåí ýêçàìåí. Ýêçàìåíàöèîííàÿ îöåíêà ÿâëÿåòñÿ èòîãîâîé ïî äèñöèïëèíå è ïðîñòàâëÿåòñÿ â
ïðèëîæåíèè ê äèïëîìó (âûïèñêå èç çà÷åòíîé êíèæêè).

Òåêóùèé êîíòðîëü. Â òå÷åíèå ñåìåñòðà âûïîëíÿþòñÿ êîíòðîëüíûå çàäàíèÿ. Ðåçóëüòàòû
âûïîëíåíèÿ ýòèõ ðàáîò ÿâëÿþòñÿ îñíîâàíèåì äëÿ âûñòàâëåíèÿ îöåíîê òåêóùåãî êîíòðîëÿ.
Âûïîëíåíèå âñåõ ðàáîò ÿâëÿåòñÿ îáÿçàòåëüíûì. Ñòóäåíòû, íå âûïîëíèâøèå â ïîëíîì îáúåìå âñå
ðàáîòû, íå äîïóñêàþòñÿ êàôåäðîé ê ñäà÷å ýêçàìåíà, êàê íå âûïîëíèâøèå ãðàôèê ó÷åáíîãî ïðîöåññà
ïî äàííîé äèñöèïëèíå.

РАЗДЕЛ 2. СОДЕРЖАНИЕ ДИСЦИПЛИНЫ

2.1. ТЕМАТИЧЕСКИЙ ПЛАН УЧЕБНОЙ ДИСЦИПЛИНЫ

Тема 1. Основные понятия рынка ценных бумаг 8 4 4 8 0,5 7,5
Тема 2. Участники рынка ценных бумаг 4 2 2 4 0,5 3,5
Тема 3. Основы корпоративного права 4 2 2 4 0,5 3,5
Тема 4. Рынки акций 4 2 2 4 0,5 3,5
Тема 5. Рынки долговых ценных бумаг 4 2 2 4 0,5 3,5
Тема 6. Виды государственных ценных бумаг в России 4 2 2 4 0,5 3,5
Тема 7. Эмиссия ценных бумаг 4 2 2 4 0,5 3,5
Тема 8. Инфраструктура рынка ценных бумаг 4 2 2 4 0,5 3,5
Тема 9. Виды профессиональной деятельности на рынке 4 2 2 4 0,5 3,5

ценных бумаг и ее регулирование
Тема 10. Обращение ценных бумаг 4 2 2 4 0,5 3,5
Тема 11. Система регулирования рынка ценных бумаг 4 2 2 4 0,5 3,5
Тема 12. Регулирование выпуска и обращения векселей 4 2 2 4 0,5 3,5
Тема 13. Основы финансовых вычислений 4 2 2 4 0,5 3,5
Тема 14. Производные инструменты (финансовые деривативы) 8 4 4 8 1 7
Тема 15. Риск, хеджирование и диверсификация 4 2 2 4 0,5 3,5

Итого 68 34 34 68 8 60

Очная форма Заочная форма

Всего Всего
В том числе В том числе

Лекции Лекции
Семи*
нары

Самост.
работа

Наименование темы
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2.2. СОДЕРЖАНИЕ ТЕМ

Òåìà 1. Îñíîâíûå ïîíÿòèÿ ðûíêà öåííûõ áóìàã
Ñáåðåæåíèÿ è èíâåñòèöèè. Ðîëü ôèíàíñîâîãî ðûíêà. Ìåñòî ðûíêà öåííûõ áóìàã â ñòðóêòóðå

ôèíàíñîâîãî ðûíêà. Öåëü ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ðûíêà öåííûõ áóìàã. Äåíåæíûé ðûíîê è ðûíîê
êàïèòàëîâ. Èíñòðóìåíòû äåíåæíîãî ðûíêà. Èíñòðóìåíòû ðûíêà êàïèòàëîâ. Îïðåäåëåíèå öåííîé
áóìàãè. Âèäû öåííûõ áóìàã. Ôèíàíñîâûå äåðèâàòèâû. Ïåðâè÷íûå è âòîðè÷íûå ðûíêè öåííûõ
áóìàã. Èíâåñòèöèîííûå öåëè è ðåøåíèÿ. Ðèñê è äîõîä.

Òåìà 2. Ó÷àñòíèêè ðûíêà öåííûõ áóìàã
Îñíîâíûå êàòåãîðèè ó÷àñòíèêîâ ðûíêà öåííûõ áóìàã. Êëàññèôèêàöèÿ ýìèòåíòîâ öåííûõ

áóìàã. Âèäû èíâåñòîðîâ. Ðåãóëèðóþùèå îðãàíû ðûíêà öåííûõ áóìàã. Êîëëåêòèâíûå èíâåñòîðû
íà ðûíêå öåííûõ áóìàã. Àêöèîíåðíûå èíâåñòèöèîííûå ôîíäû. Ïàåâûå èíâåñòèöèîííûå ôîíäû.
Íåãîñóäàðñòâåííûå ïåíñèîííûå ôîíäû. Êðåäèòíûå ñîþçû.

Òåìà 3. Îñíîâû êîðïîðàòèâíîãî ïðàâà
Ïîíÿòèå è ïðèçíàêè êîðïîðàòèâíîãî ïðàâà. Îòíîøåíèÿ, ðåãóëèðóåìûå êîðïîðàòèâíûì

ïðàâîì. Çàêîí «Îá àêöèîíåðíûõ îáùåñòâàõ». Ïðàâîâîå ïîëîæåíèå àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà.
Îòêðûòûå è çàêðûòûå îáùåñòâà. Ñîçäàíèå àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà. Óñòàâíûé êàïèòàë îáùåñòâà.
Ðåîðãàíèçàöèÿ àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà. Ñòðóêòóðà è êîìïåòåíöèÿ îðãàíîâ óïðàâëåíèÿ àêöèî-
íåðíûì îáùåñòâîì. Ïîíÿòèå àëüòåðíàòèâíîé è èñêëþ÷èòåëüíîé êîìïåòåíöèè. Ëèêâèäàöèÿ
îáùåñòâà.

Òåìà 4. Ðûíêè àêöèé
Îïðåäåëåíèå àêöèè. Êàòåãîðèè è òèïû àêöèé, ðàçìåùàåìûõ àêöèîíåðíûì îáùåñòâîì.

Ðàçìåùåííûå è îáúÿâëåííûå àêöèè. Ïðàâà àêöèîíåðîâ. Ïîíÿòèå ãîëîñóþùåé àêöèè. Äèâèäåíäû,
ïîðÿäîê èõ âûïëàòû. Êëàññèôèêàöèÿ àêöèé ïî èõ èíâåñòèöèîííûì õàðàêòåðèñòèêàì. Äèâèäåíäíàÿ
äîõîäíîñòü àêöèé. Äîõîä íà îäíó àêöèþ. Îòíîøåíèå öåíû ê äîõîäó íà àêöèþ. Ñòîèìîñòü ÷èñòûõ
àêòèâîâ, ïðèõîäÿùèõñÿ íà îäíó àêöèþ. Èçìåí÷èâîñòü àêöèé.

Òåìà 5. Ðûíêè äîëãîâûõ öåííûõ áóìàã
Ïîíÿòèå è âèäû äîëãîâûõ öåííûõ áóìàã. Ïîíÿòèå ñåêüþðèòèçàöèè. Îïðåäåëåíèå îáëèãàöèè.

Êëàññèôèêàöèÿ îáëèãàöèé. Âèäû ïðîöåíòîâ. Òåêóùàÿ äîõîäíîñòü îáëèãàöèé. Äîõîäíîñòü ê
ïîãàøåíèþ (ïîëíàÿ äîõîäíîñòü îáëèãàöèé). ×óâñòâèòåëüíîñòü èëè èçìåí÷èâîñòü îáëèãàöèé.
Äþðàöèÿ. Êðèòåðèé «1/8».

 Òåìà 6. Âèäû ãîñóäàðñòâåííûõ öåííûõ áóìàã â Ðîññèè.
Îáëèãàöèè ðåñïóáëèêàíñêîãî âíóòðåííåãî çàéìà. Îáëèãàöèè ãîñóäàðñòâåííîãî âàëþòíîãî

çàéìà. Ãîñóäàðñòâåííûå êðàòêîñðî÷íûå îáëèãàöèè. Îáëèãàöèè ôåäåðàëüíîãî çàéìà. Îáëèãàöèè
ãîñóäàðñòâåííîãî ñáåðåãàòåëüíîãî çàéìà ÐÔ.

Òåìà 7. Ýìèññèÿ öåííûõ áóìàã
Ýìèññèÿ êàê ïîñëåäîâàòåëüíîñòü äåéñòâèé. Îñíîâíûå ýòàïû ýìèññèè. Ïðîñïåêò ýìèññèè.

Ãîñóäàðñòâåííàÿ ðåãèñòðàöèÿ âûïóñêà öåííûõ áóìàã. Ðåãèñòðèðóþùèå îðãàíû. Äîêóìåíòû,
ïðåäñòàâëÿåìûå äëÿ ãîñóäàðñòâåííîé ðåãèñòðàöèè âûïóñêà öåííûõ áóìàã. Ïóòè ðàçìåùåíèÿ àêöèé
è îáëèãàöèé. Îòêðûòàÿ è çàêðûòàÿ ïîäïèñêà. Óñëîâèÿ ðåãèñòðàöèè îò÷åòà îá èòîãàõ âûïóñêà.

Òåìà 8. Èíôðàñòðóêòóðà ðûíêà öåííûõ áóìàã
Ïîíÿòèå è íàçíà÷åíèå èíôðàñòðóêòóðû ðûíêà öåííûõ áóìàã. Öåëè è çàäà÷è èíôðàñòðóêòóðû.

Áèðæåâîé è âíåáèðæåâîé ðûíîê. Îñíîâíûå ýëåìåíòû èíôðàñòðóêòóðû è èõ ôóíêöèîíèðîâàíèå.



6

Òåìà 9. Âèäû ïðîôåññèîíàëüíîé äåÿòåëüíîñòè íà ðûíêå öåííûõ áóìàã è åå ðåãóëèðîâàíèå
Óñëîâèÿ è ïîðÿäîê îñóùåñòâëåíèÿ áðîêåðñêîé è äèëåðñêîé äåÿòåëüíîñòè. Óñëîâèÿ è ïîðÿäîê

îñóùåñòâëåíèÿ äåÿòåëüíîñòè ïî óïðàâëåíèþ öåííûìè áóìàãàìè. Óñëîâèÿ è ïîðÿäîê îñóùåñòâëåíèÿ
äåïîçèòàðíîé äåÿòåëüíîñòè è äåÿòåëüíîñòè ïî âåäåíèþ ðååñòðà âëàäåëüöåâ öåííûõ áóìàã. Óñëîâèÿ
è ïîðÿäîê îñóùåñòâëåíèÿ äåÿòåëüíîñòè ïî îðãàíèçàöèè òîðãîâëè íà ðûíêå öåííûõ áóìàã.
Äåÿòåëüíîñòü ïî îïðåäåëåíèþ âçàèìíûõ îáÿçàòåëüñòâ. Ñîâìåùåíèå ðàçëè÷íûõ âèäîâ ïðîôåññè-
îíàëüíîé äåÿòåëüíîñòè íà ðûíêå öåííûõ áóìàã.

Òåìà 10. Îáðàùåíèå öåííûõ áóìàã
Ôîðìà óäîñòîâåðåíèÿ ïðàâà ñîáñòâåííîñòè íà ýìèññèîííûå öåííûå áóìàãè. Ïåðåõîä ïðàâ

íà öåííûå áóìàãè è ðåàëèçàöèÿ ïðàâ, çàêðåïëåííûõ öåííûìè áóìàãàìè. Ïîðÿäîê è îñíîâíûå ýòàïû
ñîâåðøåíèÿ ñäåëîê ñ öåííûìè áóìàãàìè.

Òåìà 11. Ñèñòåìà ðåãóëèðîâàíèÿ ðûíêà öåííûõ áóìàã
Ïóòè è ìåòîäû ðåãóëèðîâàíèÿ ðûíêà öåííûõ áóìàã. Çàäà÷è ãîñóäàðñòâåííîãî ðåãóëèðîâàíèÿ

ðûíêà öåííûõ áóìàã. Îðãàíû ãîñóäàðñòâåííîãî ðåãóëèðîâàíèÿ ðûíêà öåííûõ áóìàã. Ôåäåðàëüíàÿ
êîìèññèÿ ïî ðûíêó öåííûõ áóìàã, åå ôóíêöèè è ïîëíîìî÷èÿ. Ñàìîðåãóëèðóåìûå îðãàíèçàöèè.

Òåìà 12. Ðåãóëèðîâàíèå âûïóñêà è îáðàùåíèÿ âåêñåëåé
Ñèñòåìû âåêñåëüíîãî ïðàâà. Âåêñåëü: îïðåäåëåíèå è îñíîâíûå ÷åðòû. Ïðîñòîé è ïåðåâîäíûé

âåêñåëü. Êëàññèôèêàöèÿ âåêñåëåé. Îáðàùåíèå âåêñåëåé. Èíäîññàìåíò è åãî âèäû. Àêöåïò âåêñåëÿ.
Àâàëü. Îòâåòñòâåííîñòü çà íåèñïîëíåíèå ïî âåêñåëþ. Ïðîòåñò â íåàêöåïòå è íåïëàòåæå. Ðåêâèçèòû
âåêñåëÿ.

Òåìà 13. Îñíîâû ôèíàíñîâûõ âû÷èñëåíèé
Ïðîñòûå è ñëîæíûå ïðîöåíòû. Íàðàùåíèå è äèñêîíòèðîâàíèå. Ïîíÿòèå ïîòîêà ïëàòåæåé.

Êëàññèôèêàöèÿ ïîòîêîâ ïëàòåæåé. ×èñòàÿ ïðèâåäåííàÿ ñòîèìîñòü è âíóòðåííÿÿ ñòàâêà äîõîäíîñòè.
Ïðèìåíåíèå òåîðèè ïîòîêîâ ïëàòåæåé â îöåíêå öåííûõ áóìàã.

Òåìà 14. Ïðîèçâîäíûå èíñòðóìåíòû (ôèíàíñîâûå äåðèâàòèâû)
Îïðåäåëåíèå è êëàññèôèêàöèÿ ïðîèçâîäíûõ èíñòðóìåíòîâ. Ôüþ÷åðñíûé è ôîðâàðäíûé

êîíòðàêòû, èõ ñðàâíèòåëüíàÿ õàðàêòåðèñòèêà. Îïöèîííûå êîíòðàêòû. Äåïîçèòàðíûå ðàñïèñêè.
Öåíîîáðàçîâàíèå ôèíàíñîâûõ äåðèâàòèâîâ.

Òåìà 15. Ðèñê, õåäæèðîâàíèå è äèâåðñèôèêàöèÿ
Îáùåå ïîíÿòèå äîõîäíîñòè. Ôàêòîðû, âëèÿþùèå íà ïðèíÿòèå èíâåñòèöèîííûõ ðåøåíèé.

Äîõîäíîñòü è ðèñê èíâåñòèðîâàíèÿ â öåííûå áóìàãè. Êëàññèôèêàöèÿ ðèñêîâ. Áàçîâûå ïðèíöèïû
îöåíêè ðèñêîâ. Òåîðèÿ Ìàðêîâèöà. Äèâåðñèôèêàöèÿ íàèâíàÿ è íàó÷íàÿ. Õåäæèðîâàíèå. Îñíîâíûå
èíñòðóìåíòû õåäæèðîâàíèÿ. Ïðèíöèïû ôîðìèðîâàíèÿ ïîðòôåëÿ öåííûõ áóìàã.

РАЗДЕЛ 3. УЧЕБНО�МЕТОДИЧЕСКОЕ ОБЕСПЕЧЕНИЕ ДИСЦИПЛИНЫ

3.1. ТЕМЫ КУРСОВЫХ РАБОТ

1. Èíñòðóìåíòû ôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèé.
2. Ìåõàíèçìû ïðèâëå÷åíèÿ èíâåñòèöèé: ñðàâíèòåëüíàÿ õàðàêòåðèñòèêà.
3. Ðûíîê öåííûõ áóìàã êàê ìåõàíèçì ïðèâëå÷åíèÿ èíâåñòèöèé.
4. Ïðîáëåìû ïðèâëå÷åíèÿ èíâåñòèöèé ðîññèéñêèìè ïðåäïðèÿòèÿìè.
5. Èíâåñòèöèîííàÿ ïðèâëåêàòåëüíîñòü è èíâåñòèöèîííûé êëèìàò ðåãèîíà.
6. Àêöèè è îáëèãàöèè êàê èíñòðóìåíòû ôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèé.
7. Çàêîíîäàòåëüíàÿ áàçà ðîññèéñêîãî è çàðóáåæíîãî ðûíêà öåííûõ áóìàã: ñðàâíèòåëüíûé àíàëèç.
8. Âèäû öåííûõ áóìàã è èõ êëàññèôèêàöèÿ.
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9. Òîâàðîðàñïîðÿäèòåëüíûå öåííûå áóìàãè: íàïðàâëåíèÿ èñïîëüçîâàíèÿ.
10. Ðîëü è ìåñòî ðûíêà öåííûõ áóìàã â ñòðóêòóðå ôèíàíñîâîãî ðûíêà.
11. Îñíîâíûå íàïðàâëåíèÿ èñïîëüçîâàíèÿ öåííûõ áóìàã.
12. Èíôðàñòðóêòóðà ðûíêà öåííûõ áóìàã è åå íàçíà÷åíèå.
13. Áèðæåâîé è âíåáèðæåâîé ðûíîê öåííûõ áóìàã.
14. Ðàñêðûòèå èíôîðìàöèè íà ðûíêå öåííûõ áóìàã.
15. Îñîáåííîñòè îñóùåñòâëåíèÿ áðîêåðñêîé äåÿòåëüíîñòè â Ðîññèè.
16. Îñîáåííîñòè îñóùåñòâëåíèÿ äèëåðñêîé äåÿòåëüíîñòè â Ðîññèè.
17. Îñîáåííîñòè îñóùåñòâëåíèÿ äåÿòåëüíîñòè ïî óïðàâëåíèþ öåííûìè áóìàãàìè â Ðîññèè.
18. Îñîáåííîñòè îñóùåñòâëåíèÿ êëèðèíãîâîé äåÿòåëüíîñòè â Ðîññèè.
19. Îñîáåííîñòè îñóùåñòâëåíèÿ äåïîçèòàðíîé äåÿòåëüíîñòè â Ðîññèè.
20. Îñîáåííîñòè îñóùåñòâëåíèÿ äåÿòåëüíîñòè ïî âåäåíèþ ðååñòðà â Ðîññèè.
21. Ðîññèéñêàÿ ñèñòåìà ó÷åòà ïðàâ ñîáñòâåííîñòè íà öåííûå áóìàãè.
22. Îñîáåííîñòè îñóùåñòâëåíèÿ äåÿòåëüíîñòè ïî îðãàíèçàöèè òîðãîâëè â Ðîññèè.
23. Ðîëü ôîíäîâûõ áèðæ â èíôðàñòðóêòóðå ðîññèéñêîãî ðûíêà öåííûõ áóìàã.
24. Êîììåð÷åñêèå áàíêè íà ðûíêå öåííûõ áóìàã.
25. Ñòðàõîâûå êîìïàíèè íà ðûíêå öåííûõ áóìàã.
26. Ôîðìû êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ: çàðóáåæíûé îïûò.
27. Ôîðìû êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ â Ðîññèè.
28. Ïàåâûå èíâåñòèöèîííûå ôîíäû â Ðîññèè: îñîáåííîñòè ñîçäàíèÿ è ôóíêöèîíèðîâàíèÿ.
29. Íåãîñóäàðñòâåííûå ïåíñèîííûå ôîíäû â Ðîññèè: îñîáåííîñòè ñîçäàíèÿ è ôóíêöèîíèðîâàíèÿ.
30. Ðîññèéñêèé ðûíîê îáëèãàöèé ÷àñòíûõ ýìèòåíòîâ.
31. Ðûíêè îáëèãàöèé: àíàëèç ïåðåäîâîãî çàðóáåæíîãî îïûòà.
32. Àíäåððàéòèíã: çàðóáåæíûé îïûò è ðîññèéñêàÿ ïðàêòèêà.
33. Ñòàíîâëåíèå è ñîâðåìåííîå ñîñòîÿíèå ðûíêà ãîñóäàðñòâåííûõ öåííûõ áóìàã â Ðîññèè.
34. Îñîáåííîñòè ýìèññèè è îáðàùåíèÿ ãîñóäàðñòâåííûõ öåííûõ áóìàã.
35. Ãîñóäàðñòâåííûå öåííûå áóìàãè â Ðîññèè è çà ðóáåæîì.
36. Îñîáåííîñòè ýìèññèè è îáðàùåíèÿ ìóíèöèïàëüíûõ öåííûõ áóìàã.
37. Ðîññèéñêèé ðûíîê àêöèé: àíàëèç, ïðîáëåìû, ïåðñïåêòèâû.
38. Àêöèîíåðíûå îáùåñòâà â Ðîññèè: èñòîðèÿ ñòàíîâëåíèÿ, íîðìàòèâíàÿ áàçà.
39. Ðûíêè àêöèé: àíàëèç ïåðåäîâîãî çàðóáåæíîãî îïûòà.
40. Îöåíêà èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëüíîñòè àêöèé.
41. Ðåîðãàíèçàöèÿ àêöèîíåðíûõ îáùåñòâ.
42. Äèâèäåíäíàÿ ïîëèòèêà è åå âëèÿíèå íà êóðñ àêöèé êîìïàíèè.
43. Ýìèññèîííàÿ äåÿòåëüíîñòü ðîññèéñêèõ ïðåäïðèÿòèé.
44. Ýìèññèîííàÿ äåÿòåëüíîñòü êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ.
45. Ïðàâà àêöèîíåðîâ è èõ çàùèòà: ðîññèéñêàÿ ïðàêòèêà.
46. Çàðóáåæíàÿ ïðàêòèêà êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ.
47. Ðàçâèòèå êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ â Ðîññèè.
48. Îñîáåííîñòè è ïðîáëåìû ðàçâèòèÿ âåêñåëüíîãî îáðàùåíèÿ â Ðîññèè.
49. Ýâîëþöèÿ è îñîáåííîñòè ðîññèéñêîãî âåêñåëüíîãî ïðàâà.
50. Ïðèìåíåíèå âåêñåëåé â õîçÿéñòâåííîé ïðàêòèêå.
51. Âåêñåëüíûå ñõåìû ôèíàíñèðîâàíèÿ äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèé.
52. Âåêñåëüíûå îïåðàöèè êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ.
53. Ïðîèçâîäíûå öåííûå áóìàãè: ìèðîâîé è ðîññèéñêèé îïûò.
54. Óñëîâèÿ âûïóñêà è îáðàùåíèÿ àìåðèêàíñêèõ äåïîçèòàðíûõ ðàñïèñîê.
55. Ôüþ÷åðñ: âîçìîæíîñòè è ïåðñïåêòèâû.
56. Ôüþ÷åðñíûå è îïöèîííûå ñòðàòåãèè.
57. Åâðîîáëèãàöèè ÷àñòíûõ ýìèòåíòîâ: îñîáåííîñòè è ïåðñïåêòèâû.
58. Ðûíîê åâðîîáëèãàöèé: íàçíà÷åíèå è îñîáåííîñòè ôóíêöèîíèðîâàíèÿ.
59. Ñðàâíèòåëüíàÿ õàðàêòåðèñòèêà çàðóáåæíûõ ðûíêîâ àêöèé.
60. Ñðàâíèòåëüíàÿ õàðàêòåðèñòèêà çàðóáåæíûõ ðûíêîâ îáëèãàöèé.
61. Ñðàâíèòåëüíàÿ õàðàêòåðèñòèêà çàðóáåæíûõ ðûíêîâ ãîñóäàðñòâåííûõ öåííûõ áóìàã.
62. Ñòðóêòóðà è ñîâðåìåííîå ñîñòîÿíèå ðûíêà öåííûõ áóìàã ÑØÀ.
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63. Ñòðóêòóðà è ñîâðåìåííîå ñîñòîÿíèå ðûíêà öåííûõ áóìàã Âåëèêîáðèòàíèè.
64. Ñòðóêòóðà è ñîâðåìåííîå ñîñòîÿíèå ðûíêà öåííûõ áóìàã ßïîíèè.
65. Ñòðóêòóðà è ñîâðåìåííîå ñîñòîÿíèå ðûíêà öåííûõ áóìàã Ãåðìàíèè.
66. Ðåéòèíãîâàÿ ñèñòåìà îöåíêè êà÷åñòâà öåííûõ áóìàã.
67. Ðîëü ðûíêà öåííûõ áóìàã â ôèíàíñîâûõ è ýêîíîìè÷åñêèõ êðèçèñàõ ðàçëè÷íûõ ñòðàí.
68. Èíòåãðàöèÿ ðîññèéñêîãî ðûíêà öåííûõ áóìàã â ìèðîâîé ðûíîê öåííûõ áóìàã.
69. Ýëåêòðîííàÿ òîðãîâëÿ öåííûìè áóìàãàìè: ïðîáëåìû è ïåðñïåêòèâû.
70. Ôîíäîâûå èíäåêñû: çàðóáåæíàÿ è ðîññèéñêàÿ ïðàêòèêà.
71. Ïîêàçàòåëè îöåíêè ñîñòîÿíèÿ ðûíêà öåííûõ áóìàã.
72. Ìèðîâûå òåíäåíöèè ðàçâèòèÿ ðûíêîâ öåííûõ áóìàã.
73. Ïðîáëåìû ñîâðåìåííîãî ðîññèéñêîãî ðûíêà öåííûõ áóìàã è ïåðñïåêòèâû åãî ðàçâèòèÿ.
74. Ðîëü è ôóíêöèè ãîñóäàðñòâà íà ðûíêå öåííûõ áóìàã.
75. Ïóòè è ìåõàíèçìû ãîñóäàðñòâåííîãî ðåãóëèðîâàíèÿ ðûíêà öåííûõ áóìàã.
76. Ñèñòåìà ðåãóëèðîâàíèÿ ðîññèéñêîãî ðûíêà öåííûõ áóìàã.
77. Ðîëü è ìåñòî ñàìîðåãóëèðóåìûõ îðãàíèçàöèé â ðàçâèòèè ðîññèéñêîãî ðûíêà öåííûõ áóìàã.
78. Ðèñê, õåäæèðîâàíèå è äèâåðñèôèêàöèÿ íà ðûíêå öåííûõ áóìàã.
79. Êëàññèôèêàöèÿ è ìåòîäû èçìåðåíèÿ ðèñêîâ íà ðûíêå öåííûõ áóìàã.
80. Áàçîâûå ìîäåëè ôîðìèðîâàíèÿ ïîðòôåëÿ öåííûõ áóìàã.
81. Ñòðàòåãèÿ è òàêòèêà óïðàâëåíèÿ ïîðòôåëåì öåííûõ áóìàã.
82. Õåäæèðîâàíèå íà ðûíêå öåííûõ áóìàã.
83. Ôàêòîðû ïðèíÿòèÿ èíâåñòèöèîííûõ ðåøåíèé.
84. Öåëè è èíñòðóìåíòû ôóíäàìåíòàëüíîãî àíàëèçà.
85. Ïîêàçàòåëè ôóíäàìåíòàëüíîãî àíàëèçà àêöèé è îáëèãàöèé.
86. Îñîáåííîñòè ïðèìåíåíèÿ ôóíäàìåíòàëüíîãî àíàëèçà â Ðîññèè.
87. Òåõíè÷åñêèé àíàëèç íà ðûíêå öåííûõ áóìàã: âîçìîæíîñòè è ïåðñïåêòèâû.
88. Îñîáåííîñòè ïðèìåíåíèÿ òåõíè÷åñêîãî àíàëèçà â Ðîññèè.
89. Îáðàùåíèå öåííûõ áóìàã â Ðîññèè.
90. Çàùèòà ïðàâ èíâåñòîðîâ íà ðûíêå öåííûõ áóìàã: îïûò ýêîíîìè÷åñêè ðàçâèòûõ ñòðàí è

ïðîáëåìû â Ðîññèè.

Ïîðÿäîê âûáîðà òåìû êóðñîâîé (êîíòðîëüíîé) ðàáîòû
Íîìåð òåìû êóðñîâîé (êîíòðîëüíîé) ðàáîòû îïðåäåëÿåòñÿ èñõîäÿ èç ïîñëåäíèõ äâóõ öèôð

íîìåðà çà÷åòíîé êíèæêè ñòóäåíòà. Íèæå ïðèâåäåíà òàáëèöà, â êîòîðîé ñîäåðæèòñÿ ñîîòâåòñòâèå
ïîñëåäíèõ äâóõ öèôð íîìåðà çà÷åòíîé êíèæêè è òðåõ âàðèàíòîâ íîìåðîâ òåì êóðñîâûõ
(êîíòðîëüíûõ) ðàáîò. Ñòóäåíò ìîæåò ñàì âûáðàòü îäíó èç òðåõ òåì. Íàïðèìåð, ñòóäåíò ñ íîìåðîì
çà÷åòíîé êíèæêè 983542 ìîæåò âûáðàòü òåìó ëèáî 13, ëèáî 43, ëèáî 63, ñòóäåíò ñ íîìåðîì çà÷åòíîé
êíèæêè 991576 ìîæåò âûáðàòü òåìó ëèáî 17, ëèáî 47, ëèáî 77.

00 1 31 61 50 21 51 81
01 2 32 62 51 22 52 82
02 3 33 63 52 23 53 83
03 4 34 64 53 24 54 84
04 5 35 65 54 25 55 85
05 6 36 66 55 26 56 86
06 7 37 67 56 27 57 87
07 8 38 68 57 28 58 88
08 9 39 69 58 29 59 89
09 10 40 70 59 30 60 90
10 11 41 71 60 1 31 61
11 12 42 72 61 2 32 62
12 13 43 73 62 3 33 63
13 14 44 74 63 4 34 64

Последние два номера
зачетной книжки

Возможные номера тем
(на выбор)

Последние два номера
зачетной книжки

Возможные номера тем
(на выбор)
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3.2. ПРИМЕРНЫЙ СПИСОК ВОПРОСОВ ДЛЯ ПОДГОТОВКИ К ЭКЗАМЕНУ

1. Ïîíÿòèå è ñóùíîñòü öåííîé áóìàãè.
2. Äîêóìåíòàðíûå è áåçäîêóìåíòàðíûå öåííûå áóìàãè.
3. Ñóáúåêòû ïðàâ, óäîñòîâåðÿåìûõ öåííûìè áóìàãàìè.
4. Ýìèññèîííûå öåííûå áóìàãè.
5. Òîâàðîðàñïîðÿäèòåëüíûå öåííûå áóìàãè.
6. Êëàññèôèêàöèÿ öåííûõ áóìàã.
7. Îñíîâíûå êàòåãîðèè ó÷àñòíèêîâ ðûíêà öåííûõ áóìàã.
8. Âèäû ïðîôåññèîíàëüíîé äåÿòåëüíîñòè íà ðûíêå öåííûõ áóìàã.
9. Îðãàíû ãîñóäàðñòâåííîãî ðåãóëèðîâàíèÿ ðûíêà öåííûõ áóìàã.
10. Ìåòîäû ãîñóäàðñòâåííîãî ðåãóëèðîâàíèÿ ðûíêà öåííûõ áóìàã.
11. Êëàññèôèêàöèÿ ðûíêîâ öåííûõ áóìàã.
12. Ìåñòî ðûíêà öåííûõ áóìàã â îáùåé ñòðóêòóðå ôèíàíñîâîãî ðûíêà.
13. Ôóíêöèè ðûíêà öåííûõ áóìàã.
14. Ïîíÿòèå è ïðàâîâîå ïîëîæåíèå àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà.
15. Êîðïîðàòèâíîå óïðàâëåíèå è êîíòðîëü.

14 15 45 75 64 5 35 65
15 16 46 76 65 6 36 66
16 17 47 77 66 7 37 67
17 18 48 78 67 8 38 68
18 19 49 79 68 9 39 69
19 20 50 80 69 10 40 70
20 21 51 81 70 11 41 71
21 22 52 82 71 12 42 72
22 23 53 83 72 13 43 73
23 24 54 84 73 14 44 74
24 25 55 85 74 15 45 75
25 26 56 86 75 16 46 76
26 27 57 87 76 17 47 77
27 28 58 88 77 18 48 78
28 29 59 89 78 19 49 79
29 30 60 90 79 20 50 80
30 1 31 61 80 21 51 81
31 2 32 62 81 22 52 82
32 3 33 63 82 23 53 83
33 4 34 64 83 24 54 84
34 5 35 65 84 25 55 85
35 6 36 66 85 26 56 86
36 7 37 67 86 27 57 87
37 8 38 68 87 28 58 88
38 9 39 69 88 29 59 89
39 10 40 70 89 30 60 90
40 11 41 71 90 1 31 61
41 12 42 72 91 2 32 62
42 13 43 73 92 3 33 63
43 14 44 74 93 4 34 64
44 15 45 75 94 5 35 65
45 16 46 76 95 6 36 66
46 17 47 77 96 7 37 67
47 18 48 78 97 8 38 68
48 19 49 79 98 9 39 69
49 20 50 80 99 10 40 70

Последние два номера
зачетной книжки

Возможные номера тем
(на выбор)

Последние два номера
зачетной книжки

Возможные номера тем
(на выбор)
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16. Ñôåðà ïðèìåíåíèÿ çàêîíà «Îá àêöèîíåðíûõ îáùåñòâàõ».
17. Ñðàâíèòåëüíàÿ õàðàêòåðèñòèêà çàêðûòûõ è îòêðûòûõ àêöèîíåðíûõ îáùåñòâ.
18. Óñòàâíûé êàïèòàë àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà: îïðåäåëåíèå, ýêîíîìè÷åñêîå è þðèäè÷åñêîå

çíà÷åíèå.
19. Äðîáíûå àêöèè. Óñëîâèÿ è ïðè÷èíû âîçíèêíîâåíèÿ.
20. Ïîðÿäîê ó÷ðåæäåíèÿ àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà.
21. Ïóòè ðåîðãàíèçàöèè àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà.
22. Ðàçìåùåííûå è îáúÿâëåííûå àêöèè.
23. Êàòåãîðèè àêöèé, ðàçìåùàåìûõ àêöèîíåðíûì îáùåñòâîì.
24. Òèïû ïðèâèëåãèðîâàííûõ àêöèé.
25. Ïîíÿòèå ãîëîñóþùèõ àêöèé. Çíà÷èìûå ïàêåòû.
26. Ïðàâà àêöèîíåðîâ.
27. Ñòðóêòóðà îðãàíîâ óïðàâëåíèÿ àêöèîíåðíûì îáùåñòâîì.
28. Ãîäîâîå ñîáðàíèå àêöèîíåðîâ: ñðîêè ïðîâåäåíèÿ, âîïðîñû.
29. Âíåî÷åðåäíîå ñîáðàíèå àêöèîíåðîâ: ïîðÿäîê ñîçûâà.
30. Âîïðîñû èñêëþ÷èòåëüíîé êîìïåòåíöèè îáùåãî ñîáðàíèÿ àêöèîíåðîâ.
31. Âîïðîñû àëüòåðíàòèâíîé êîìïåòåíöèè îáùåãî ñîáðàíèÿ àêöèîíåðîâ.
32. Êâîðóì è ïîðÿäîê ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé íà îáùåì ñîáðàíèè àêöèîíåðîâ.
33. Ñîâåò äèðåêòîðîâ àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà. Îñíîâíûå âîïðîñû êîìïåòåíöèè.
34. Ïîðÿäîê ïðîâåäåíèÿ âûáîðîâ ñîâåòà äèðåêòîðîâ àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà.
35. Èñïîëíèòåëüíûå îðãàíû àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà.
36. Ïîðÿäîê ëèêâèäàöèè àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà. Ðàñïðåäåëåíèå èìóùåñòâà.
37. Äèâèäåíäû: ïîíÿòèå, ôîðìà, ñðîêè è ïîðÿäîê âûïëàòû.
38. Îãðàíè÷åíèÿ íà âûïëàòó àêöèîíåðíûì îáùåñòâîì äèâèäåíäîâ.
39. Óñëîâèÿ âûïóñêà îáëèãàöèé àêöèîíåðíûì îáùåñòâîì.
40. Ñïîñîáû ïîëó÷åíèÿ äîõîäà ïî àêöèÿì è îáëèãàöèÿì.
41. Îñíîâíûå ýòàïû ýìèññèè öåííûõ áóìàã.
42. Ïðîñïåêò ýìèññèè: óñëîâèÿ âîçíèêíîâåíèÿ, ñòðóêòóðà äîêóìåíòà.
43. Ãîñóäàðñòâåííàÿ ðåãèñòðàöèÿ âûïóñêà öåííûõ áóìàã.
44. Ïóòè ðàçìåùåíèÿ àêöèé è îáëèãàöèé.
45. Ðàñêðûòèå èíôîðìàöèè â ïðîöåññå ýìèññèè.
46. Êîíâåðòàöèÿ öåííûõ áóìàã. Êîíâåðñèîííàÿ ïðåìèÿ.
47. Ïîðÿäîê îïëàòû àêöèé ïðè ðàçìåùåíèè.
48. Ñóùíîñòü è îñíîâíûå ÷åðòû âåêñåëÿ. Ïðîñòîé è ïåðåâîäíûé âåêñåëü.
49. Êëàññèôèêàöèÿ âåêñåëåé.
50. Âåêñåëüíûå ðåêâèçèòû.
51. Ñðîê ïëàòåæà ïî âåêñåëþ. Óñëîâèå íà÷èñëåíèÿ ïðîöåíòîâ.
52. Ïîíÿòèå è âèäû èíäîññàìåíòà.
53. Àêöåïò, àâàëü è ïëàòåæ ïî âåêñåëþ.
54. Ïîíÿòèå ïðîòåñòà ïî âåêñåëþ. Ñðîêè èñêîâîé äàâíîñòè.
55. Ýòàïû ñîâåðøåíèÿ ñäåëîê ñ öåííûìè áóìàãàìè. Êàññîâûå è ñðî÷íûå ñäåëêè.
56. Ïîíÿòèå è îñíîâíûå ïîäñèñòåìû èíôðàñòðóêòóðû ðûíêà öåííûõ áóìàã.
57. Ñóáúåêòû, îñóùåñòâëÿþùèå ïðîôåññèîíàëüíóþ äåÿòåëüíîñòü íà ðûíêå öåííûõ áóìàã.

Âîçìîæíîñòè ñîâìåùåíèÿ.
58. Óñëîâèÿ è ïîðÿäîê îñóùåñòâëåíèÿ áðîêåðñêîé äåÿòåëüíîñòè.
59. Óñëîâèÿ è ïîðÿäîê îñóùåñòâëåíèÿ äèëåðñêîé äåÿòåëüíîñòè.
60. Äåÿòåëüíîñòü ïî óïðàâëåíèþ öåííûìè áóìàãàìè. Îáúåêòû óïðàâëåíèÿ.
61. Äåÿòåëüíîñòü ïî îïðåäåëåíèþ âçàèìíûõ îáÿçàòåëüñòâ. Âèäû êëèðèíãà.
62. Äåïîçèòàðíàÿ äåÿòåëüíîñòü. Ñïîñîáû äåïîçèòàðíîãî ó÷åòà.
63. Äåÿòåëüíîñòü ïî âåäåíèþ ðååñòðà. Âèäû çàðåãèñòðèðîâàííûõ ëèö.
64. Íîìèíàëüíûå äåðæàòåëè è èõ íàçíà÷åíèå.
65. Äåÿòåëüíîñòü ïî îðãàíèçàöèè òîðãîâëè. Ó÷àñòíèêè òîðãîâëè.
66. Ïðîöåäóðà ëèñòèíãà. Îðãàíèçàöèÿ òîðãîâëè ñïèñî÷íûìè öåííûìè áóìàãàìè.
67. Îáðàùåíèå öåííûõ áóìàã. Óäîñòîâåðåíèå ïðàâ íà ýìèññèîííûå öåííûå áóìàãè.



11

68. Ïåðåõîä è îñóùåñòâëåíèå ïðàâ ïî ýìèññèîííûì öåííûì áóìàãàì.
69. Ïîíÿòèå è âèäû ñðî÷íûõ êîíòðàêòîâ. Áàçîâûå àêòèâû.
70. Ñðàâíèòåëüíàÿ õàðàêòåðèñòèêà ôîðâàðäîâ è ôüþ÷åðñîâ.
71. Îðãàíèçàöèÿ ôüþ÷åðñíîé òîðãîâëè. Ìàðæà.
72. Áàçîâûå ìîäåëè öåíîîáðàçîâàíèÿ ôîðâàðäîâ è ôüþ÷åðñîâ.
73. Îñíîâíûå êëàññû îïöèîíîâ. Âíóòðåííÿÿ è âðåìåííàÿ ñòîèìîñòü îïöèîíà.
74. Íàïðàâëåíèÿ èñïîëüçîâàíèÿ ïðîèçâîäíûõ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ. Ó÷àñòíèêè ðûíêà.
75. Ðèñê: ïîíÿòèå, ñïîñîá èçìåðåíèÿ, êëàññèôèêàöèÿ. Êîíöåïöèÿ ðèñêà è äîõîäíîñòè.
76. Îñíîâíûå ïîëîæåíèÿ òåîðèè Ìàðêîâèöà. Äèâåðñèôèêàöèÿ.

Ïðèìå÷àíèå. Ñïèñîê ýêçàìåíàöèîííûõ âîïðîñîâ ìîæåò áûòü ðàñøèðåí.
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4. Àëåõèí Á.È. Ðûíîê öåííûõ áóìàã: ââåäåíèå â ôîíäîâûå îïåðàöèè. — Ì., 1991.
5. Áàðèíîâ Ý.À., Õìûç Î.Â. Ðûíêè: âàëþòíûå è öåííûõ áóìàã. — Ì.: Ýêçàìåí, 2001.
6. Áåëîâ Â.À. Öåííûå áóìàãè â ðîññèéñêîì ãðàæäàíñêîì ïðàâå. — Ì.: ÞðÈíôîÐ, 1996.
7. Áèðæåâàÿ äåÿòåëüíîñòü / Ïîä ðåä. À.Ã.Ãðÿçíîâîé, Ð.Â.Êîðíååâîé, Â.À.Ãàëàíîâà. — Ì.: Ôèíàíñû

è ñòàòèñòèêà, 1996.
8. Áèðæåâîå äåëî: Ó÷åáíèê / Ïîä ðåä. Â.À.Ãàëàíîâà, À.È.Áàñîâà. — Ì., 1998.
9. Áðåéëè Ð., Ìàéåðñ Ñ. Ïðèíöèïû êîðïîðàòèâíûõ ôèíàíñîâ. — Ì.: Îëèìï-Áèçíåñ, 1997.
10. Áóêëåìèøåâ Î.Â. Ðûíîê åâðîîáëèãàöèé. — Ì.: Äåëî, 1999.
11. Áóðåíèí À.È. Ôüþ÷åðñíûå, ôîðâàðäíûå è îïöèîííûå ðûíêè. — Ì., 1995.
12. Áóðåíèí À.È. Ðûíêè ïðîèçâîäíûõ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ. — Ì.: ÈÍÔÐÀ-Ì, 1996.
13. Âàí Õîðí Äæ.Ê. Îñíîâû óïðàâëåíèÿ ôèíàíñàìè. — Ì.: Ôèíàíñû è ñòàòèñòèêà, 1996.
14. Ãèòìàí Ë.Äæ., Äæîíê Ì.Ä. Èíâåñòèöèè. — Ì.: Äåëî, 1997.
15. Ãîëóáîâè÷ À.Ä., Ìèðèìñêàÿ Î.Ì. Áèðæåâàÿ òîðãîâëÿ è èíâåñòèðîâàíèå â ÑØÀ. — Ì., 1991.
16. Ãóäêîâ Ô.À. Èíâåñòèöèè â öåííûå áóìàãè. — Ì.: ÈÍÔÐÀ-Ì, 1996.
17. Äèêèíñîí Ê. Âñåìèðíîå äåïîçèòàðíîå õðàíåíèå. — Know-How Fund. Financial Research

Associates, Ltd, 1995.
18. Êàøàíèíà Ò.Â. Õîçÿéñòâåííûå òîâàðèùåñòâà è îáùåñòâà: ïðàâîâîå ðåãóëèðîâàíèå âíóòðè-

ôèðìåííîé äåÿòåëüíîñòè. — Ì.: ÈÍÔÐÀ-Ì; ÊÎÄÅÊÑ, 1995.
19. Êîâàëåâ Â.Â. Ôèíàíñîâûé àíàëèç. — Ì.: Ôèíàíñû è ñòàòèñòèêà, 1997.
20. Êîëá Ð.Ó. Ôèíàíñîâûå äåðèâàòèâû. — Ì.: Ôèëèíú, 1997.
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21. Êîí Ä. Ââåäåíèå â öåííûå áóìàãè è èíâåñòèöèè. — Know-How Fund. Financial Research
Associates, Ltd, 1995.

22. Íîâèêîâ À.Â. Ôîíäîâûé ðûíîê êàê ìåõàíèçì ïðèâëå÷åíèÿ èíâåñòèöèé. — Íîâîñèáèðñê:
ÍÃÀÝèÓ, 2000.

23. Íîâèêîâ À.Â. Ôîíäîâûé ðûíîê Ñèáèðè: ñòàíîâëåíèå è ïðîáëåìû ðàçâèòèÿ. — Íîâîñèáèðñê:
ÍÃÀÝèÓ, 1998.

24. Ìàðøàëë Äæ.Ô., Áàíñàë Â.Ê. Ôèíàíñîâàÿ èíæåíåðèÿ. — Ì.: ÈÍÔÐÀ-Ì, 1998.
25. Ìàòðîñîâ Ñ.Â. Åâðîïåéñêèé ôîíäîâûé ðûíîê. — Ì.: Ýêçàìåí, 2002.
26. Ìåëêóìîâ ß.Ñ. Òåîðåòè÷åñêîå è ïðàêòè÷åñêîå ïîñîáèå ïî ôèíàíñîâûì âû÷èñëåíèÿì. — Ì.:

ÈÍÔÐÀ-Ì, 1996.
27. Ìåùåðîâà Í.Â. Îðãàíèçîâàííûå ðûíêè öåííûõ áóìàã. — Ì.: Ëîãîñ, 2000.
28. Ìèðêèí ß.Ì. Öåííûå áóìàãè è ôîíäîâûé ðûíîê. — Ì.: Ïåñïåêòèâà, 1995.
29. Ìèõàéëîâ Ä.Ì. Ìèðîâîé ôèíàíñîâûé ðûíîê: òåíäåíöèè è èíñòðóìåíòû. — Ì.: Ýêçàìåí, 2000.
30. Ìóñàòîâ Â.Ò. ÑØÀ: áèðæà è ýêîíîìèêà. — Ì.: Íàóêà, 1985.
31. Ïåðâîçâàíñêèé À.À., Ïåðâîçâàíñêàÿ Ò.Í. Ôèíàíñîâûé ðûíîê: ðàñ÷åò è ðèñê. — Ì.: ÈÍÔÐÀ-Ì,

1994.
32. Ïåòðîâ Â.Ñ. Äåïîçèòàðèé íà ðûíêå öåííûõ áóìàã. Çàðóáåæíûé è ðîññèéñêèé îïûò. — Ì.:

ÈÀÓÖ ÍÀÓÔÎÐ, 1999.
33. Ðàòíèêîâ Ê.Þ. Àìåðèêàíñêèå äåïîçèòàðíûå ðàñïèñêè êàê ñïîñîá âûõîäà ðîññèéñêèõ êîìïàíèé

íà ìåæäóíàðîäíûé ôîíäîâûé ðûíîê. — Ì.: Ñòàòóò, 1996.
34. Ðàòíèêîâ Ê.Þ. Íîâûé ñïîñîá ïðèâàòèçàöèè è ïðîäàæè àêöèé ðîññèéñêèõ êîìïàíèé è áàíêîâ

çà ðóáåæîì. Àìåðèêàíñêèå è ãëîáàëüíûå äåïîçèòàðíûå ðàñïèñêè. — Ì.: Ñòàòóò, 2001.
35. Ðóáöîâ Á.Á. Çàðóáåæíûå ôîíäîâûå ðûíêè: èíñòðóìåíòû, ñòðóêòóðà, ìåõàíèçì ôóíêöèî-

íèðîâàíèÿ. — Ì.: ÈÍÔÐÀ-Ì, 1996.
36. Ðóáöîâ Á.Á. Ìèðîâûå ôîíäîâûå ðûíêè: Ñîâðåìåííîå ñîñòîÿíèå è çàêîíîìåðíîñòè ðàçâèòèÿ. —

Ì.: Ôèíàíñîâàÿ àêàäåìèÿ ïðè Ïðàâèòåëüñòâå ÐÔ, 2000.
37. Òîìïñîí Ï., Ìåðñåð Â. Ââåäåíèå âî ôüþ÷åðñíûå è îïöèîííûå ñäåëêè. — Know-How Fund.

Financial Research Associates, Ltd, 1995.
38. Òüþëç Ð. Ôîíäîâûé ðûíîê. — Ì.: ÈÍÔÐÀ-Ì, 1997.
39. Ôàáîööè Ô. Óïðàâëåíèå èíâåñòèöèÿìè / Ïåð. ñ àíãë. — Ì.: ÈÍÔÐÀ-Ì, 2000.
40. Õåëôåðò Ý. Òåõíèêà ôèíàíñîâîãî àíàëèçà. — Ì.: Þíèòè, 1996.
41. Õìûç Î.Â. Ìåæäóíàðîäíûé ðûíîê êàïèòàëîâ. — Ì.: ÏÐÈÎÐ, 2002.
42. Öåííûå áóìàãè / Ïîä ðåä. Í.È.Áåðçîíà. — Ì.: ÂØÝ, 1998.
43. ×àëäàåâà Ë.À. Ôîíäîâàÿ áèðæà. Îðãàíèçàöèîííî-óïðàâëåí÷åñêèå ñòðóêòóðû. — Ì.: Ýêçàìåí,

2002.
44. ×åðêàñîâ Â.Å. Ìåæäóíàðîäíûå èíâåñòèöèè: Ó÷åáíî-ïðàêòè÷åñêîå ïîñîáèå. — Ì.: Äåëî, 1999.
45. ×åòûðêèí Å.Ì. Ìåòîäû ôèíàíñîâûõ è êîììåð÷åñêèõ ðàñ÷åòîâ. — Ì.: ÄÅËÎ Ëòä, 1995.
46. Øàðï Ó., Àëåêñàíäåð Ã., Áåéëè Äæ. Èíâåñòèöèè. — Ì., 1998.
47. Øâàðö Ô. Áèðæåâàÿ äåÿòåëüíîñòü Çàïàäà (ôüþ÷åðñíûå è ôîíäîâûå áèðæè, ñèñòåìà ðàáîòû è

àëãîðèòì àíàëèçà). — Ì.: Àé-Êüþ, 1992.

3.4. НОРМАТИВНЫЕ ПРАВОВЫЕ ДОКУМЕНТЫ

1. Ãðàæäàíñêèé êîäåêñ Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè (÷àñòü ïåðâàÿ) îò 30 íîÿáðÿ 1994 ã. N¹51-ÔÇ
(ñ ïîñëåäóþùèìè èçìåíåíèÿìè).

2. Íàëîãîâûé êîäåêñ Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè (÷àñòü ïåðâàÿ) îò 31 èþëÿ 1998 ã. N¹146-ÔÇ (ðåä. îò
29 äåêàáðÿ 2001 ã.) (ñ ïîñëåäóþùèìè èçìåíåíèÿìè è äîïîëíåíèÿìè).

3. Íàëîãîâûé êîäåêñ Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè (÷àñòü âòîðàÿ) îò 5 àâãóñòà 2000 ã. N¹117-ÔÇ
(ðåä. îò 29 ìàÿ 2002 ã.) (ñ ïîñëåäóþùèìè èçìåíåíèÿìè è äîïîëíåíèÿìè).

4. Êîäåêñ Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè îá àäìèíèñòðàòèâíûõ ïðàâîíàðóøåíèÿõ îò 30 äåêàáðÿ 2001 ã.
N¹195-ÔÇ (ñ ïîñëåäóþùèìè èçìåíåíèÿìè è äîïîëíåíèÿìè).

5. Çàêîí Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè îò 22 ìàðòà 1991 ã. N¹948-1 «Î êîíêóðåíöèè è îãðàíè÷åíèè
ìîíîïîëèñòè÷åñêîé äåÿòåëüíîñòè íà òîâàðíûõ ðûíêàõ» (ñ ïîñëåäóþùèìè èçìåíåíèÿìè è
äîïîëíåíèÿìè).
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6. Ôåäåðàëüíûé çàêîí îò 26 äåêàáðÿ 1995 ã. N¹208-ÔÇ «Îá àêöèîíåðíûõ îáùåñòâàõ» (ðåä. îò
7 àâãóñòà 2001 ã.) (ñ èçìåíåíèÿìè è äîïîëíåíèÿìè, âñòóïèâøèìè â ñèëó ñ 1 ÿíâàðÿ 2002 ã.) (ñ
ïîñëåäóþùèìè èçìåíåíèÿìè è äîïîëíåíèÿìè).

7. Ôåäåðàëüíûé çàêîí îò 22 àïðåëÿ 1996 ã. N¹39-ÔÇ «Î ðûíêå öåííûõ áóìàã» (ñ ïîñëåäóþùèìè
èçìåíåíèÿìè è äîïîëíåíèÿìè).

8. Ôåäåðàëüíûé çàêîí îò 29 íîÿáðÿ 2001 ã. N¹156-ÔÇ «Îá èíâåñòèöèîííûõ ôîíäàõ» (ñ ïîñëåäóþ-
ùèìè èçìåíåíèÿìè è äîïîëíåíèÿìè).

9. Ôåäåðàëüíûé çàêîí îò 7 ìàÿ 1998 ã. N¹75-ÔÇ «Î íåãîñóäàðñòâåííûõ ïåíñèîííûõ ôîíäàõ»
(ñ ïîñëåäóþùèìè èçìåíåíèÿìè è äîïîëíåíèÿìè).

10. Ôåäåðàëüíûé çàêîí îò 5 ìàðòà 1999 ã. N¹46-ÔÇ «Î çàùèòå ïðàâ è çàêîííûõ èíòåðåñîâ èíâåñòîðîâ
íà ðûíêå öåííûõ áóìàã» (ñ ïîñëåäóþùèìè èçìåíåíèÿìè è äîïîëíåíèÿìè).

11. Óêàç Ïðåçèäåíòà Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè îò 7 îêòÿáðÿ 1992 ã. N¹1186 «Î ìåðàõ ïî îðãàíèçàöèè
ðûíêà öåííûõ áóìàã â ïðîöåññå ïðèâàòèçàöèè ãîñóäàðñòâåííûõ è ìóíèöèïàëüíûõ ïðåäïðèÿòèé»
(ñ ïîñëåäóþùèìè èçìåíåíèÿìè).

12. Óêàç Ïðåçèäåíòà Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè îò 3 àïðåëÿ 2000 ã. N¹620 «Âîïðîñû ôåäåðàëüíîé
êîìèññèè ïî ðûíêó öåííûõ áóìàã» (ñ ïîñëåäóþùèìè èçìåíåíèÿìè è äîïîëíåíèÿìè).

13. Ïîñòàíîâëåíèå ÔÊÖÁ Ðîññèè îò 7 ìàÿ 1996 ã. N¹8 «Î ïîðÿäêå è îáúåìå èíôîðìàöèè, êîòîðóþ
àêöèîíåðíîå îáùåñòâî îáÿçàíî ïóáëèêîâàòü â ñëó÷àå ïóáëè÷íîãî ðàçìåùåíèÿ èì îáëèãàöèé è
èíûõ öåííûõ áóìàã» (ñ ïîñëåäóþùèìè èçìåíåíèÿìè è äîïîëíåíèÿìè).

14. Ïîñòàíîâëåíèå ÔÊÖÁ Ðîññèè îò 8 ìàÿ 1996 ã. N¹9 «Î äîïîëíèòåëüíûõ ñâåäåíèÿõ, êîòîðûå
îòêðûòîå àêöèîíåðíîå îáùåñòâî îáÿçàíî ïóáëèêîâàòü â ñðåäñòâàõ ìàññîâîé èíôîðìàöèè»
(ñ ïîñëåäóþùèìè èçìåíåíèÿìè è äîïîëíåíèÿìè).

15. Ïîñòàíîâëåíèå ÔÊÖÁ Ðîññèè îò 14 ìàÿ 1996 ã. N¹10 «Î ïîðÿäêå îïóáëèêîâàíèÿ ñâåäåíèé î
ïðèîáðåòåíèè àêöèîíåðíûì îáùåñòâîì áîëåå 20 ïðîöåíòîâ ãîëîñóþùèõ àêöèé äðóãîãî
àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà» (ñ ïîñëåäóþùèìè èçìåíåíèÿìè è äîïîëíåíèÿìè).

16. Ïîñòàíîâëåíèå ÔÊÖÁ Ðîññèè îò 2 îêòÿáðÿ 1997 ã. N¹27 «Îá óòâåðæäåíèè Ïîëîæåíèÿ î âåäåíèè
ðååñòðà âëàäåëüöåâ èìåííûõ öåííûõ áóìàã» (ñ ïîñëåäóþùèìè èçìåíåíèÿìè è äîïîëíåíèÿìè).

17. Ïîñòàíîâëåíèå ÔÊÖÁ Ðîññèè îò 11 íîÿáðÿ 1998 ã. N¹47 «Î âíåñåíèè èçìåíåíèé è äîïîëíåíèé
â Ñòàíäàðòû ýìèññèè àêöèé ïðè ó÷ðåæäåíèè àêöèîíåðíûõ îáùåñòâ, äîïîëíèòåëüíûõ àêöèé,
îáëèãàöèé è èõ ïðîñïåêòîâ ýìèññèè, óòâåðæäåííûå Ïîñòàíîâëåíèåì Ôåäåðàëüíîé êîìèññèè
ïî ðûíêó öåííûõ áóìàã îò 17 ñåíòÿáðÿ 1996 ã. N¹19» (ñ ïîñëåäóþùèìè èçìåíåíèÿìè è
äîïîëíåíèÿìè).

18. Ïîñòàíîâëåíèå ÔÊÖÁ Ðîññèè îò 30 ñåíòÿáðÿ 1999 ã. N¹7 «Î ïîðÿäêå âåäåíèÿ ó÷åòà àôôèëèðî-
âàííûõ ëèö è ïðåäñòàâëåíèÿ èíôîðìàöèè îá àôôèëèðîâàííûõ ëèöàõ àêöèîíåðíûõ îáùåñòâ»
(ñ ïîñëåäóþùèìè èçìåíåíèÿìè è äîïîëíåíèÿìè).

19. Ïîñòàíîâëåíèå ÔÊÖÁ Ðîññèè îò 19 îêòÿáðÿ 2001 ã. N¹27 «Îá óòâåðæäåíèè ñòàíäàðòîâ ýìèññèè
îáëèãàöèé è èõ ïðîñïåêòîâ ýìèññèè» (ñ ïîñëåäóþùèìè èçìåíåíèÿìè è äîïîëíåíèÿìè).

Èñòî÷íèê ïóáëèêàöèè — èíôîðìàöèîííî-ñïðàâî÷íàÿ ñèñòåìà «ÊîíñóëüòàíòÏëþñ».
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РАЗДЕЛ 4. МЕТОДИЧЕСКИЕ РЕКОМЕНДАЦИИ ПО ИЗУЧЕНИЮ ДИСЦИПЛИНЫ

Ïðè èçó÷åíèè êóðñà «Ðûíîê öåííûõ áóìàã» ñëåäóåò îáðàòèòü âíèìàíèå íà åãî ñâÿçü ñ äðóãèìè
ïðåäìåòàìè, èçó÷àåìûìè â ðàìêàõ ñïåöèàëüíîñòè 060400 «Ôèíàíñû è êðåäèò». Àâòîðû êóðñà
èñõîäÿò èç ïðåäïîëîæåíèÿ, ÷òî ñòóäåíò óñâîèë òàêèå ïîíÿòèÿ, êàê «ôèíàíñîâûé ðûíîê»,
«ôèíàíñîâûå è ðåàëüíûå èíâåñòèöèè», «êàïèòàë», êðåäèò» è ò.ä. Ìíîãèå ïîíÿòèÿ êóðñà îïèðàþòñÿ
íà áàçîâûå ïîíÿòèÿ è íå òðåáóþò äîïîëíèòåëüíîãî ïîÿñíåíèÿ.

Ñòóäåíòó ïðåæäå âñåãî íåîáõîäèìî óñâîèòü îáùóþ ëîãèêó êóðñà, äëÿ ÷åãî ñëåäóåò èçó÷èòü
åãî ñòðóêòóðó è âûÿâèòü òåìû è ïîíÿòèÿ, êîòîðûå åìó íå âñòðå÷àëèñü â ïðîöåññå îáó÷åíèÿ.
Ïîñêîëüêó êàæäûé òåðìèí èìååò ïîÿñíåíèå ëèáî â ñëîâàðå òåðìèíîâ, ëèáî â ñîîòâåòñòâóþùåé
ëåêöèè, ñòóäåíò èìååò âîçìîæíîñòü èçó÷èòü ýòè òåðìèíû ñàìîñòîÿòåëüíî èëè ñ ïîìîùüþ
ïðåïîäàâàòåëÿ íà ïðîâîäèìûõ êîíñóëüòàöèÿõ. Óñâîåííàÿ òåðìèíîëîãèÿ ïîçâîëÿåò âíèìàòåëüíî
èçó÷èòü òåêñòû ëåêöèé. Îáðàùàåì âíèìàíèå íà íåîáõîäèìîñòü îòâå÷àòü íà êîíòðîëüíûå âîïðîñû
ïîñëå êàæäîé òåìû ëåêöèé. Åñëè ñòóäåíòó ñëîæíî îòâåòèòü íà ýòè âîïðîñû ñàìîñòîÿòåëüíî, òî
ïðåïîäàâàòåëè êàôåäðû îêàæóò ìåòîäè÷åñêóþ ïîìîùü â óñâîåíèè ìàòåðèàëà.

Àâòîðû ó÷åáíî-ìåòîäè÷åñêîãî êîìïëåêñà ðåêîìåíäóþò âíèìàòåëüíî èçó÷èòü îñíîâíóþ
ëèòåðàòóðó. Äîïîëíèòåëüíóþ ëèòåðàòóðó ñëåäóåò èñïîëüçîâàòü ïðè èçó÷åíèè îñîáî èíòåðåñíûõ
ðàçäåëîâ êóðñà ëèáî ðàçäåëîâ, ïî êîòîðûì èìåþòñÿ çàòðóäíåíèÿ â óñâîåíèè ìàòåðèàëà.

Ñ÷èòàåì öåëåñîîáðàçíûì ïðè ïîäãîòîâêå ê ýêçàìåíó ïîïûòàòüñÿ îòâåòèòü íà êîíòðîëüíûé
òåñò. Ïðè çàòðóäíåíèÿõ â îòâåòàõ ñëåäóåò îáðàòèòüñÿ çà äîïîëíèòåëüíûìè êîíñóëüòàöèÿìè ê
ïðåïîäàâàòåëþ êàôåäðû.
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ТЕМА 1. ОСНОВНЫЕ ПОНЯТИЯ РЫНКА ЦЕННЫХ БУМАГ

1.1. СБЕРЕЖЕНИЯ, ИНВЕСТИЦИИ И РЫНОК ЦЕННЫХ БУМАГ

Ðûíîê öåííûõ áóìàã ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ñëîæíóþ îðãàíèçàöèîííî-ýêîíîìè÷åñêóþ ñèñòåìó
è ÿâëÿåòñÿ îäíèì èç êëþ÷åâûõ ñåãìåíòîâ ñîâðåìåííîãî ôèíàíñîâîãî ðûíêà. Äëÿ ÿñíîãî ïîíèìàíèÿ
ôóíêöèé ðûíêà öåííûõ áóìàã íà÷àòü ñëåäóåò ñ òàêèõ êàòåãîðèé, êàê ñáåðåæåíèÿ è èíâåñòèöèè.

Ñáåðåæåíèÿ — ÷àñòü äîõîäà äîìîõîçÿéñòâ ïîñëå óïëàòû íàëîãîâ, êîòîðàÿ íå ðàñõîäóåòñÿ
íà ïðèîáðåòåíèå ïîòðåáèòåëüñêèõ òîâàðîâ.

Òî åñòü: ×èñòûé äîõîä = ðàñõîäû íà ïîòðåáëåíèÿ + ñáåðåæåíèÿ.
Ñáåðåãàòü îçíà÷àåò îòêëàäûâàòü ïîòðåáëåíèå íà êàêîé-òî ñðîê. Ïðèíöèïèàëüíî îòëè÷íûé

îò ýòîãî òåðìèí — èíâåñòèðîâàòü, îçíà÷àþùèé ðàññòàòüñÿ ñ äåíüãàìè ñåé÷àñ äëÿ òîãî, ÷òîáû
ïîëó÷èòü íåêîòîðóþ ñóììó â áóäóùåì äëÿ ïîòðåáëåíèÿ èëè ïîâòîðíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ
(ðåèíâåñòèðîâàíèå).

Èíâåñòèöèè — äåíåæíûå ñðåäñòâà, öåííûå áóìàãè, èíîå èìóùåñòâî, â òîì ÷èñëå
èìóùåñòâåííûå ïðàâà, èíûå ïðàâà, èìåþùèå äåíåæíóþ îöåíêó, âêëàäûâàåìûå â îáúåêòû
ïðåäïðèíèìàòåëüñêîé è (èëè) èíîé äåÿòåëüíîñòè â öåëÿõ ïîëó÷åíèÿ ïðèáûëè è (èëè) äîñòèæåíèÿ
èíîãî ïîëåçíîãî ýôôåêòà.

Âåëè÷èíà èíâåñòèöèé çàâèñèò îò ðÿäà ôàêòîðîâ, â ÷èñëå êîòîðûõ ôàêòîðû äèíàìè÷åñêîãî
ðîñòà ýêîíîìèêè (òåõíè÷åñêèå îòêðûòèÿ, ðîñò íàñåëåíèÿ è ò.ä.), à òàêæå ôèñêàëüíàÿ è äåíåæíî-
êðåäèòíàÿ ïîëèòèêà ãîñóäàðñòâà (íàëîãîîáëîæåíèå, èçìåíåíèå ïðîöåíòíûõ ñòàâîê è ò.ä.),
ñîçäàþùàÿ óñëîâèÿ, áëàãîïðèÿòíûå äëÿ ïðèáûëüíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ. Â ÷èñëî âàæíåéøèõ
ôàêòîðîâ, îáåñïå÷èâàþùèõ òðàíñôîðìàöèþ â èíâåñòèöèè ñáåðåãàåìûõ íàñåëåíèåì ñðåäñòâ,
âõîäèò ôèíàíñîâûé ðûíîê (ðèñ.1.1).

Рис.1.1. Трансформация сбережений в инвестиции

 
 

 
 
 

 
 

Сбережения Инвестиции
Финансовый

рынок

Ôèíàíñîâûé ðûíîê — îðãàíèçîâàííàÿ èíñòèòóöèîíàëüíàÿ ñòðóêòóðà äëÿ ñîçäàíèÿ ôèíàí-
ñîâûõ àêòèâîâ è îáìåíà ôèíàíñîâûìè àêòèâàìè.

Ôèíàíñîâûé ðûíîê îáåñïå÷èâàåò ïåðåòîê ñðåäñòâ îò ñáåðåãàòåëåé èëè ïîñòàâùèêîâ
èíâåñòèöèé ê çàåìùèêàì èëè ïîòðåáèòåëÿì èíâåñòèöèé (ðèñ.1.2).

  

 

 

Рис.1.2. Место финансового рынка в процессе обмена финансовых активов между инвесторами
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Ñóùåñòâóåò íåñêîëüêî ñïîñîáîâ êëàññèôèêàöèè ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ:
• ïî ïðèíöèïó âîçâðàòíîñòè (äîëãîâûå îáÿçàòåëüñòâà è ðûíîê ñîáñòâåííîñòè);
• ïî õàðàêòåðó äâèæåíèÿ öåííûõ áóìàã (ïåðâè÷íûé è âòîðè÷íûé ðûíîê);
• ïî ôîðìå îðãàíèçàöèè (îðãàíèçîâàííûå è ðàñïðåäåëåííûå ðûíêè);
• ïî ñðîêó ïðåäîñòàâëåíèÿ äåíåã (ðûíîê äåíåã è ðûíîê êàïèòàëîâ).

Ðûíîê öåííûõ áóìàã ÿâëÿåòñÿ ðûíêîì, íà êîòîðîì îñóùåñòâëÿåòñÿ ïåðåðàñïðåäåëåíèå
äåíåæíûõ ðåñóðñîâ ìåæäó èõ ïîñòàâùèêàìè (èíâåñòîðàìè) è ïîòðåáèòåëÿìè (ýìèòåíòàìè) íà
îñíîâå îáðàùåíèÿ öåííûõ áóìàã â êà÷åñòâå òîâàðà.

Òî åñòü, öåëü ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ðûíêà öåííûõ áóìàã — êàê è âñåõ ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ —
ñîñòîèò â òîì, ÷òîáû îáåñïå÷èâàòü íàëè÷èå ìåõàíèçìà äëÿ ïðèâëå÷åíèÿ èíâåñòèöèé â ýêîíîìèêó
ïóòåì óñòàíîâëåíèÿ íåîáõîäèìûõ êîíòàêòîâ ìåæäó òåìè, êòî íóæäàåòñÿ â ñðåäñòâàõ, è òåìè, êòî
õîòåë áû èíâåñòèðîâàòü èçáûòî÷íûé äîõîä. Ïðè ýòîì î÷åíü âàæíî, ÷òîáû ðûíîê öåííûõ áóìàã
îáåñïå÷èâàë íàëè÷èå ìåõàíèçìà, ñïîñîáñòâóþùåãî ýôôåêòèâíîé ïåðåäà÷å èíâåñòèöèé (îôîðì-
ëåííûõ â âèäå òåõ èëè èíûõ öåííûõ áóìàã) èç ðóê â ðóêè, ïðè÷åì òàêàÿ ïåðåäà÷à äîëæíà èìåòü
þðèäè÷åñêóþ ñèëó.

Ôóíêöèè ðûíêà öåííûõ áóìàã:
• ïåðåðàñïðåäåëåíèå äåíåæíûõ ðåñóðñîâ íà öåëè èíâåñòèöèé;
• ïåðåðàñïðåäåëåíèå («ïîêóïêà-ïðîäàæà») ôèíàíñîâûõ ðèñêîâ;
• ðàñêðûòèå è ïåðåðàñïðåäåëåíèå èíôîðìàöèè î ôèíàíñîâûõ ðèñêàõ, äîõîäíîñòè è

ëèêâèäíîñòè, âëèÿþùåé íà èíâåñòèöèîííûå ðåøåíèÿ;
• èíäèêàöèÿ ñîñòîÿíèÿ ýêîíîìèêè è åå ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà;
• îïðåäåëåíèå êóðñîâ öåííûõ áóìàã (öåíîîáðàçîâàíèå íà ôîíäîâûå èíñòðóìåíòû).

Íåîáõîäèìî ÷åòêî çíàòü, êàê ñîîòíîñèòñÿ ðûíîê öåííûõ áóìàã ñ òàêèìè âèäàìè ðûíêîâ,
êàê ðûíîê êàïèòàëîâ, äåíåæíûé ðûíîê, ôèíàíñîâûé ðûíîê è ò.ä.

Ïðåæäå âñåãî âàæíî ïîíèìàòü, ÷òî ðûíîê öåííûõ áóìàã ÿâëÿåòñÿ ëèøü ÷àñòüþ ôèíàíñîâîãî
ðûíêà (ðèñ.1.3).

Рис.1.3. Соотношение финансового рынка и рынка ценных бумаг

Финансовый
рынок

РЦБ

Ôèíàíñîâûé ðûíîê âêëþ÷àåò â ñåáÿ ðÿä ñïåöèàëèçèðîâàííûõ, ïî âèäàì ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ,
ðûíêîâ (ðèñ.1.4).

Рис.1.4. Структура финансового рынка

Финансовый рынок

Межбанковский
кредитный

рынок

Рынок
финансовых
деривативов

Валютный
рынок

Рынок
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Ïî ñðîêó ïðåäîñòàâëåíèÿ äåíåã ôèíàíñîâûé ðûíîê ïðèíÿòî äåëèòü íà äåíåæíûé ðûíîê è
ðûíîê êàïèòàëîâ. Â ñâîþ î÷åðåäü, ðûíîê öåííûõ áóìàã ÿâëÿåòñÿ âàæíîé ñîñòàâíîé ÷àñòüþ êàê
äåíåæíîãî ðûíêà, òàê è ðûíêà êàïèòàëîâ (ðèñ.1.5).

Рис.1.5. Соотношение денежного рынка, рынка капиталов и рынка ценных бумаг

Финансовый рынок

Денежный рынок Рынок капиталов

Рынок ценных бумаг



18

1.2. ИНСТРУМЕНТЫ ДЕНЕЖНОГО РЫНКА

Êàê áûëî óæå ñêàçàíî, ðûíîê öåííûõ áóìàã îõâàòûâàåò ëèøü ÷àñòü äåíåæíîãî ðûíêà,
ïîýòîìó äàëåå ðå÷ü ïîéäåò îá èíñòðóìåíòàõ äåíåæíîãî ðûíêà, îòíîñÿùèõñÿ íåïîñðåäñòâåííî ê
ðûíêó öåííûõ áóìàã.

Òåðìèí «äåíåæíûé ðûíîê» èñïîëüçóåòñÿ äëÿ îïèñàíèÿ ðûíêà äîëãîâûõ èíñòðóìåíòîâ ñî
ñðîêîì ïîãàøåíèÿ ìåíåå îäíîãî ãîäà (à îáû÷íî çíà÷èòåëüíî ìåíüøå îäíîãî ãîäà).

Ê èíñòðóìåíòàì äåíåæíîãî ðûíêà îòíîñÿòñÿ:
• êàçíà÷åéñêèå âåêñåëÿ. Âûïóñêàþòñÿ ãîñóäàðñòâîì â êà÷åñòâå îáÿçàòåëüñòâà âûïëàòèòü

îïðåäåëåííóþ äåíåæíóþ ñóììó. Âûïóñêàþòñÿ ñ äèñêîíòîì ïî îòíîøåíèþ ê ëèöåâîé (íîìèíàëüíîé)
ñòîèìîñòè;

• êîììåð÷åñêèå âåêñåëÿ. Âûïóñêàþòñÿ êîìïàíèÿìè â óïëàòó çà òîâàðû è óñëóãè. Ïðîöåññ
ðàñ÷åòà äèñêîíòà àíàëîãè÷åí ïðîöåäóðå ñ êàçíà÷åéñêèìè âåêñåëÿìè, îäíàêî ñòàâêà äèñêîíòà
îòðàæàåò âåëè÷èíó ðèñêà, ñâÿçàííîãî ñ îïåðàöèåé;

• êîììåð÷åñêèå áóìàãè. Àíàëîãè÷íû ïðîñòîìó âåêñåëþ, õîòÿ âåêñåëü ÿâëÿåòñÿ ñàìîñòî-
ÿòåëüíûì èíñòðóìåíòîì, à êîììåð÷åñêàÿ áóìàãà âûïóñêàåòñÿ êàê ÷àñòü ïðîãðàììû ôèíàíñè-
ðîâàíèÿ (ò.å. êàê òîëüêî èñòåêàåò ñðîê äåéñòâèÿ îäíîãî âûïóñêà, òóò æå âûïóñêàåòñÿ äðóãîé).
ßâëÿåòñÿ àëüòåðíàòèâîé êðàòêîñðî÷íîãî áàíêîâñêîãî êðåäèòà. Ýìèòåíò ÿâëÿåòñÿ èñõîäíûì
çàåìùèêîì è íå ïåðåêëàäûâàåò ñâîè äîëãîâûå îáÿçàòåëüñòâà íà òðåòüþ ñòîðîíó;

• äåïîçèòíûå è ñáåðåãàòåëüíûå ñåðòèôèêàòû. Ïîäòâåðæäàþò ðàçìåùåíèå äåïîçèòà ó
ýìèòåíòà è ÿâëÿþòñÿ îáúåêòîì äëÿ òîðãîâëè. Âûïóñêàþòñÿ ñ ôèêñèðîâàííîé ïðîöåíòíîé ñòàâêîé.
×àñòî âûïóñêàþòñÿ â ôîðìå íà ïðåäúÿâèòåëÿ.

1.3. ИНСТРУМЕНТЫ РЫНКА КАПИТАЛОВ

Ðàññìîòðèì èíñòðóìåíòû ðûíêà êàïèòàëîâ, êîòîðûå îòíîñÿòñÿ ê ðûíêó öåííûõ áóìàã.
Óêàçàííûå èíñòðóìåíòû ìîæíî ðàçäåëèòü íà äâå áîëüøèå ãðóïïû: öåííûå áóìàãè è ôèíàíñîâûå
äåðèâàòèâû.

Ñîãëàñíî çàêîíîäàòåëüñòâó Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè, ïîä öåííîé áóìàãîé ïîíèìàåòñÿ
äîêóìåíò, óäîñòîâåðÿþùèé ñ ñîáëþäåíèåì óñòàíîâëåííûõ ôîðìû è îáÿçàòåëüíûõ ðåêâèçèòîâ
èìóùåñòâåííûå ïðàâà, îñóùåñòâëåíèå èëè ïåðåäà÷à êîòîðûõ âîçìîæíû òîëüêî ïðè åãî
ïðåäúÿâëåíèè. Ê öåííûì áóìàãàì îòíîñÿòñÿ îáëèãàöèè, àêöèè, âåêñåëÿ, ÷åêè, ñêëàäñêèå
ñâèäåòåëüñòâà, çàêëàäíûå è äð.

Îáëèãàöèè
Áîëåå 90% îò ñòîèìîñòè âñåõ íàöèîíàëüíûõ è ìåæäóíàðîäíûõ èíâåñòèöèîííûõ ïðîäóêòîâ

ñîñòàâëÿþò îáëèãàöèè, êîòîðûå ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé íàèáîëåå âàæíóþ îáëàñòü äëÿ èçó÷åíèÿ.
Îáëèãàöèè — ýòî êðåäèòíûå ñîãëàøåíèÿ, îñíîâàííûå íà öåííûõ áóìàãàõ, ïî êîòîðûì

ñóùåñòâóåò íå åäèíñòâåííûé, à íàîáîðîò, öåëûé ðÿä êðåäèòîðîâ, ïðåäîñòàâëÿþùèõ ñâîè ñðåäñòâà
â êðåäèò îäíîìó çàåìùèêó. Îáëèãàöèè ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé òàêóþ ôîðìó çàèìñòâîâàíèÿ, êîòîðàÿ
ïîçâîëÿåò ýòèì îáÿçàòåëüñòâàì ñâîáîäíî îáðàùàòüñÿ íà ðûíêå.

Îñîáîé ÷åðòîé áîëüøèíñòâà îáëèãàöèé ÿâëÿåòñÿ òî, ÷òî îíè ïðåäëàãàþò êóïîí ñ ôèêñèðî-
âàííîé ïðîöåíòíîé ñòàâêîé, ÷òî äàåò çàðàíåå èçâåñòíóþ ãîäîâóþ íîðìó ïðèáûëè. Ñîîòâåòñòâåííî
è çàåìùèê çíàåò ñâîè åæåãîäíûå ðàñõîäû ïî çàèìñòâîâàíèþ, è êðåäèòîð çíàåò òó ñóììó
ïðîöåíòíûõ ïëàòåæåé, êîòîðóþ îí áóäåò ïîëó÷àòü êàæäûé ãîä. Õîòÿ êóïîí è ÿâëÿåòñÿ ïîñòîÿííîé
âåëè÷èíîé, âñå-òàêè ñàìà öåíà îáëèãàöèè áóäåò ìåíÿòüñÿ â çàâèñèìîñòè îò ïðîöåíòíûõ ñòàâîê,
êîòîðûå ñóùåñòâóþò íà ðûíêå â íàñòîÿùèé ìîìåíò, à òàêæå îò îáùåãî âîñïðèÿòèÿ ýêîíîìè÷åñêèõ
ôàêòîðîâ (â ÷àñòíîñòè, óðîâíÿ èíôëÿöèè â ñòðàíå). Ôèêñèðîâàííàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà,
óñòàíàâëèâàåìàÿ ïî îáëèãàöèÿì, áóäåò âî ìíîãîì çàâèñåòü îò «êà÷åñòâà» ýìèòåíòà, à òàêæå îò
ëþáûõ äðóãèõ äîëãîâûõ èíñòðóìåíòîâ, êîòîðûå áûëè âûïóùåíû äàííûì ýìèòåíòîì è íàõîäÿòñÿ
â îáðàùåíèè â íàñòîÿùèé ìîìåíò.

Íåêîòîðûå èç îáëèãàöèé ìîãóò èìåòü êóïîí ñ ïëàâàþùåé ïðîöåíòíîé ñòàâêîé. Äëÿ òîãî
÷òîáû âûïóñòèòü îáëèãàöèè ñ ïëàâàþùèì êóïîíîì, íåîáõîäèìî ñîîòâåòñòâîâàòü òåì æå ñàìûì
êðèòåðèÿì «êà÷åñòâà», à ñàìà ïëàâàþùàÿ ñòàâêà áóäåò îáúÿâëÿòüñÿ êàê âåëè÷èíà èëè ïðîöåíò íàä
áàçîâîé ñòàâêîé (íàïðèìåð, LIBOR — Ëîíäîíñêàÿ ìåæáàíêîâñêàÿ ñòàâêà ïðåäëîæåíèÿ ïî
ìåæáàíêîâñêèì äåïîçèòàì). Òàêèì îáðàçîì, ðûíî÷íàÿ öåíà îáëèãàöèè áóäåò ìåíåå èçìåí÷èâîé,
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òàê êàê ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà áóäåò êîððåêòèðîâàòüñÿ, íàïðèìåð, êàæäûå øåñòü ìåñÿöåâ, äëÿ òîãî,
÷òîáû îòðàçèòü ðûíî÷íûå óñëîâèÿ íà íàñòîÿùèé ìîìåíò.

Ïîñêîëüêó êðåäèòíûå ñîãëàøåíèÿ èìåþò îïðåäåëåííûé ñðîê äåéñòâèÿ, áîëüøèíñòâî
îáëèãàöèé áóäóò ïîãàøàåìûìè èëè ñðî÷íûìè, ò.å. áóäåò óñòàíàâëèâàòüñÿ äàòà ïîãàøåíèÿ (äëÿ
ïîãàøåíèÿ îñíîâíîé ñóììû äîëãà). Ïî íåêîòîðûì îáëèãàöèÿì áóäåò íåñêîëüêî òàêèõ äàò. Ìåíüøàÿ
÷àñòü îáëèãàöèé âûïóñêàåòñÿ â íåïîãàøàåìîé èëè áåññðî÷íîé ôîðìå. Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî äàòà
ïîãàøåíèÿ íå óñòàíàâëèâàåòñÿ, íî ó ýìèòåíòà âñåãäà åñòü ïðàâî âûêóïèòü ýòè îáëèãàöèè è
àííóëèðîâàòü âûïóñê (íî îáû÷íî ýìèòåíòû àííóëèðóþò âûïóñêè òîëüêî â òåõ ñëó÷àÿõ, êîãäà îíè
ñ÷èòàþò, ÷òî ñìîãóò ïðèâëå÷ü ñðåäñòâà íà áîëåå âûãîäíîé îñíîâå).

Ýòè ïðèíöèïû ìîãóò ðàñïðîñòðàíÿòüñÿ íà ëþáûå âèäû îáëèãàöèé íåçàâèñèìî îò òîãî, áûëè
îíè âûïóùåíû ãîñóäàðñòâîì èëè êîìïàíèåé.

Àêöèè
Ýòîò âèä öåííûõ áóìàã ìîæåò ðàññìàòðèâàòüñÿ êàê áåññðî÷íûé êðåäèò, êîòîðûé áûë

ïðåäîñòàâëåí êîìïàíèè â îáìåí íà ó÷àñòèå â ïðèáûëè â êà÷åñòâå îäíîãî èç âëàäåëüöåâ êîìïàíèè.
Îñíîâíûì âèäîì àêöèé, îáðàùàþùèõñÿ íà ðûíêå êàïèòàëîâ, ÿâëÿþòñÿ îáûêíîâåííûå àêöèè.

Ïåðâîíà÷àëüíûé êàïèòàë ðàñïðåäåëÿåòñÿ ñðåäè àêöèîíåðîâ ïðîïîðöèîíàëüíî ñóììå, âíåñåííîé
ïðè ó÷ðåæäåíèè êîìïàíèè. Äîïîëíèòåëüíûå àêöèè ìîãóò âûïóñêàòüñÿ ïî ðàçíûì ïðè÷èíàì äëÿ
òîãî, ÷òîáû êîìïàíèÿ ìîãëà ïîëó÷èòü äîïîëíèòåëüíûå ñðåäñòâà. ×èñëî âûïóùåííûõ àêöèé è
óïëà÷èâàåìàÿ çà íèõ öåíà áóäóò ðàçíûìè â ðàçíûõ âûïóñêàõ. Íåîáõîäèìî ïîíèìàòü, ÷òî àêöèîíåðû
ïðèíèìàþò íà ñåáÿ ðèñê, ñâÿçàííûé ñ ôóíêöèîíèðîâàíèåì êîìïàíèè, çà îïðåäåëåííóþ äîëþ
ïðèáûëè, íî îíè îáû÷íî èìåþò ïðàâî ãîëîñà ïðè îöåíêå êà÷åñòâà óïðàâëåíèÿ êîìïàíèåé, à òàêæå
â ïðîöåññå ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé ïî âîïðîñàì ïîëèòèêè êîìïàíèè.

Ïî íåêîòîðûì ýìèññèÿì âîçíèêàþò îïðåäåëåííûå ðàçëè÷èÿ â ñòåïåíè ïðèíÿòèÿ ðèñêà. Ýòè
ðàçëè÷èÿ ìîæíî óâèäåòü â íàçâàíèÿõ àêöèé, íàïðèìåð, îòñðî÷åííûå èëè, íàïðîòèâ, ïðèâèëå-
ãèðîâàííûå îáûêíîâåííûå àêöèè.

Îòñðî÷åííûå àêöèè — ýòî îáûêíîâåííûå àêöèè, êîòîðûå ó÷àñòâóþò â ðàñïðåäåëåíèè
ïðèáûëè ïîñëå ïðèâèëåãèðîâàííûõ, îáûêíîâåííûõ è äðóãèõ òèïîâ àêöèé è äàþò ïðàâî íà äèâèäåíä
òîëüêî ïîñëå êîíêðåòíîé äàòû èëè äîñòèæåíèÿ êîìïàíèåé îïðåäåëåííîãî óðîâíÿ ïðèáûëè.

Ïðèâèëåãèðîâàííûå îáûêíîâåííûå àêöèè — ýòî òåðìèí, êîòîðûé èñïîëüçóåòñÿ äëÿ
îáûêíîâåííûõ àêöèé, îáëàäàþùèõ îïðåäåëåííûìè ëüãîòàìè, ïðèâèëåãèÿìè ñ òî÷êè çðåíèÿ
âûïëàòû äèâèäåíäîâ èëè îñíîâíîé ñóììû ïî îòíîøåíèþ ê ïåðâîìó âèäó. Ñëåäîâàòåëüíî, âòîðîé
âèä áóäåò ñòîèòü áîëüøå, ÷åì ïåðâûé, òàê êàê òàêèå ïðèîðèòåòíûå ïðàâà, ñîâåðøåííî î÷åâèäíî,
ñîêðàùàþò ðèñê èõ âëàäåëüöåâ (íî òîëüêî ïî ñðàâíåíèþ ñ ïåðâûì âèäîì). Â íàñòîÿùèé ìîìåíò
èñïîëüçîâàíèå òàêîãî ìåòîäà ïðèâëå÷åíèÿ ñðåäñòâ íå ïîîùðÿåòñÿ, òàê êàê ðåãóëèðóþùèå ìåðû
ðûíêà êàïèòàëîâ ïîëàãàþò, ÷òî âñå àêöèè äîëæíû èìåòü ðàâíûå ïðàâà.

Åùå îäèí âèä äîëåâûõ èíñòðóìåíòîâ, êîòîðûé íå âõîäèò â ñîñòàâ ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà
êîìïàíèè, íî òåì íå ìåíåå ÿâëÿåòñÿ ÷àñòüþ âûïóùåííîãî êàïèòàëà, íàçûâàåòñÿ ïðèâèëåãèðî-
âàííûìè àêöèÿìè (ñ ôèêñèðîâàííûì äèâèäåíäîì). Îíè ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé ñàìîñòîÿòåëüíûé
(è îòëè÷íûé îò äðóãèõ âèäîâ àêöèé) âèä äîëåâîé öåííîé áóìàãè êîìïàíèè. Ïî ñóùåñòâó, ýòî öåííàÿ
áóìàãà — ãèáðèä, êîòîðàÿ ÿâëÿåòñÿ ÷àñòüþ äîëåâûõ èíñòðóìåíòîâ êîìïàíèè, è âî âñåõ âûïóñêàõ
îíà ñòîèò íà áîëåå âûñîêîì óðîâíå, ÷åì îáûêíîâåííûå àêöèè.

Âåêñåëü
Âåêñåëü — îäíà èç ïåðâûõ öåííûõ áóìàã, ïîÿâèâøàÿñÿ â Èòàëèè â XII–XIII ââ. Âåêñåëü —

äîëãîâàÿ öåííàÿ áóìàãà, èìåþùàÿ ðÿä âàæíûõ îñîáåííîñòåé. Ñ îäíîé ñòîðîíû, ýòî ôîðìàëè-
çîâàííàÿ äîëãîâàÿ ðàñïèñêà, ïîäëåæàùàÿ îïëàòå â ñòðîãî îïðåäåëåííîì ïîðÿäêå, à ñ äðóãîé —
âåêñåëü îáëàäàåò ïðèìå÷àòåëüíûì ñâîéñòâîì: èì ìîæíî ðàñïëà÷èâàòüñÿ çà òîâàðû è óñëóãè (ïðè
óñëîâèè ñîãëàñèÿ ïðîäàâöà). Âåêñåëü, òàêèì îáðàçîì, ïðè cîîòâåòñòâóþùåé ïðàâîâîé êóëüòóðå
ó÷àñòíèêîâ ðûíêà ÿâëÿåòñÿ îäíèì èç íàèáîëåå íàäåæíûõ ñïîñîáîâ îôîðìëåíèÿ çàäîëæåííîñòè.

Âåêñåëü — èñêëþ÷èòåëüíî äåíåæíîå îáÿçàòåëüñòâî, ò.å. ïðåäìåòîì âåêñåëüíîãî îáÿçà-
òåëüñòâà ìîãóò áûòü òîëüêî äåíüãè. Âåêñåëü êàê öåííàÿ áóìàãà âûïîëíÿåò òðè îñíîâíûå ôóíêöèè:

• èíñòðóìåíò ïëàòåæà;
• èíñòðóìåíò îáðàùåíèÿ;
• èíñòðóìåíò êðåäèòîâàíèÿ, ïîâûøàþùèé ëèêâèäíîñòü äîëãà.
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×åê
×åê — ýòî ïèñüìåííîå ïîðó÷åíèå ÷åêîäàòåëÿ áàíêó óïëàòèòü ÷åêîïîëó÷àòåëþ óêàçàííóþ â

íåì ñóììó äåíåã. ×åê — ýòî öåííàÿ áóìàãà, ïðåäñòàâëÿþùàÿ ñîáîé ïëàòåæíî-ðàñ÷åòíûé äîêóìåíò.
Ïî ñâîåé ýêîíîìè÷åñêîé ñóòè ÷åê ÿâëÿåòñÿ ïåðåâîäíûì âåêñåëåì, ïëàòåëüùèêîì ïî êîòîðîìó
âñåãäà ÿâëÿåòñÿ áàíê, âûäàâøèé ýòîò ÷åê.

Êîíîñàìåíò
Êîíîñàìåíò — ýòî äîêóìåíò ñòàíäàðòíîé ôîðìû, ïðèíÿòîé â ìåæäóíàðîäíîé ïðàêòèêå íà

ïåðåâîçêó ãðóçà, êîòîðûé óäîñòîâåðÿåò ïîãðóçêó, ïåðåâîçêó è ïðàâî íà ïîëó÷åíèå.
Îñíîâíûå ôîðìû êîíîñàìåíòà: íà ïðåäúÿâèòåëÿ (ò.å. ïðåäúÿâèòåëü êîíîñàìåíòà ÿâëÿåòñÿ

âëàäåëüöåì ãðóçà), èìåííîé (ò.å. âëàäåëüöåì ãðóçà ÿâëÿåòñÿ ëèöî, ïîèìåíîâàííîå â êîíîñàìåíòå),
îðäåðíûé (ò.å. ïåðåäà÷à êîíîñàìåíòà îò îäíîãî ëèöà ê äðóãîìó îñóùåñòâëÿåòñÿ ñ ïîìîùüþ
ïåðåäàòî÷íîé íàäïèñè íà íåì — èíäîññàìåíòà).

Çàêëàäíàÿ
Çàêëàäíàÿ — ýòî èìåííàÿ öåííàÿ áóìàãà, óäîñòîâåðÿþùàÿ ñëåäóþùèå ïðàâà åå çàêîííîãî

âëàäåëüöà: ïðàâî íà ïîëó÷åíèå èñïîëíåíèÿ ïî äåíåæíîìó îáÿçàòåëüñòâó, îáåñïå÷åííîìó èïîòåêîé
èìóùåñòâà, óêàçàííîãî â äîãîâîðå îá èïîòåêå, áåç ïðåäñòàâëåíèÿ äðóãèõ äîêàçàòåëüñòâ
ñóùåñòâîâàíèÿ ýòîãî îáÿçàòåëüñòâà; ïðàâî çàëîãà íà óêàçàííîå â äîãîâîðå îá èïîòåêå èìóùåñòâî.

Ôèíàíñîâûå äåðèâàòèâû
Ôèíàíñîâûå äåðèâàòèâû — ýòî ïðîèçâîäíûå öåííûå áóìàãè è ñðî÷íûå êîíòðàêòû.

Ôèíàíñîâûå äåðèâàòèâû ÷àñòî íàçûâàþò èíñòðóìåíòàìè, äàþùèìè ïðàâî íà äðóãîé èíñòðóìåíò.
Ôèíàíñîâûå äåðèâàòèâû îáëàäàþò äâóìÿ âàæíûìè ñâîéñòâàìè: âî-ïåðâûõ, èõ ñóùåñòâîâàíèå

ïîñòàâëåíî â çàâèñèìîñòü îò ñóùåñòâîâàíèÿ áàçîâîãî àêòèâà, à âî-âòîðûõ, èõ öåíà çàâèñèò
(ïðîèçâîäíà) îò öåíû áàçîâîãî àêòèâà.

Ê ïðîèçâîäíûì áóìàãàì îòíîñÿòñÿ:
• âàððàíòû. Âàððàíòû âûïóñêàþòñÿ äëÿ òîãî, ÷òîáû ñäåëàòü áàçîâûé àêòèâ áîëåå

ïðèâëåêàòåëüíûì (ò.å. îíè âûïóñêàþòñÿ äëÿ òîãî, ÷òîáû óñòàíîâèòü õîðîøóþ öåíó ïî äðóãîìó
èíñòðóìåíòó). Ýòî äàåò ïðàâî âëàäåëüöàì âàððàíòîâ ïîäïèñàòüñÿ íà àêöèè êîìïàíèè ïî
îïðåäåëåííîé öåíå â êàêîé-òî êîíêðåòíûé ìîìåíò (ìîìåíòû) â áóäóùåì. Åäèíñòâåííîå ïðàâî,
êîòîðîå ïðåäîñòàâëÿåò ýòîò èíñòðóìåíò, — ýòî ïðàâî ïðèîáðåñòè àêöèè ïî ýòèì óñëîâèÿì;

• àìåðèêàíñêèå è ãëîáàëüíûå äåïîçèòàðíûå ðàñïèñêè (ADR, GDR).
Ê ñðî÷íûì êîíòðàêòàì îòíîñÿòñÿ: ôüþ÷åðñû, îïöèîíû, ñâîïû (îáÿçàòåëüñòâà ïî îáìåíó

àêòèâàìè äëÿ óëó÷øåíèÿ èõ ñòðóêòóðû ïî ñðîêàì èëè ñíèæåíèþ ðèñêîâ), ñîãëàøåíèÿ î áóäóùèõ
ïðîöåíòíûõ ñòàâêàõ (Forward Rate Agreements — FRAs), ñâîïöèîíû (îïöèîíû íà ñâîï).

Íà ðèñ.1.6 ïðåäñòàâëåíà îáùàÿ ñõåìà èíñòðóìåíòîâ, îáðàùàþùèõñÿ íà ðûíêå öåííûõ áóìàã.

Рис.1.6. Финансовые инструменты, обращающиеся на рынке ценных бумаг
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1.4. ПЕРВИЧНЫЕ И ВТОРИЧНЫЕ РЫНКИ ЦЕННЫХ БУМАГ

Òåðìèí «ïåðâè÷íûé ðûíîê» èñïîëüçóåòñÿ äëÿ îïèñàíèÿ òåõ ñëó÷àåâ, êîãäà öåííûå áóìàãè
âïåðâûå ïîÿâëÿþòñÿ íà ïóáëè÷íîé àðåíå, îáû÷íî â îáìåí íà äåíåæíûå ñðåäñòâà. «Âòîðè÷íûé
ðûíîê» — ýòî òåðìèí, êîòîðûé èñïîëüçóåòñÿ äëÿ îïèñàíèÿ ñëó÷àåâ, êîãäà âòîðûå è ïîñëåäóþùèå
òðàíøè íàõîäÿùèõñÿ â îáðàùåíèè öåííûõ áóìàã ïîÿâëÿþòñÿ íà ïóáëè÷íîé àðåíå; ýòî òàêæå òîò
ðûíîê, íà êîòîðîì îáðàùàþòñÿ öåííûå áóìàãè, êîòîðûå ðàíüøå ïîÿâèëèñü íà ðûíêå.

Î÷åíü âàæíî îòìåòèòü, ÷òî ïåðâè÷íûé ðûíîê ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ðûíîê íîâûõ ýìèññèé è
ìåòîä, êîòîðûé áîëüøèíñòâî çàåìùèêîâ èñïîëüçóåò äëÿ ïðèâëå÷åíèÿ íîâûõ ðåñóðñîâ. Äëÿ òîãî
÷òîáû ýòîò ðûíîê ðàáîòàë óñïåøíî, æèçíåííî âàæíî, ÷òîáû âêëàä÷èêè è èíâåñòîðû îáëàäàëè
óâåðåííîñòüþ â òîì, ÷òî îíè íå çðÿ âêëàäûâàþò ñâîè äåíüãè â ýòîò ðûíîê. Ñëàáûé ïåðâè÷íûé
ðûíîê ïîäîðâåò ëèêâèäíîñòü âòîðè÷íîãî ðûíêà. Ñëåäîâàòåëüíî, ñóùåñòâóåò ïîòðåáíîñòü â ïðåäî-
ñòàâëåíèè òî÷íîé èíôîðìàöèè ñ òåì, ÷òîáû èíâåñòîðû èìåëè âîçìîæíîñòü ïðîâîäèòü ñðàâíåíèå
ñ äðóãèìè ôîðìàìè èíâåñòèöèé è ïðèíèìàòü ðåøåíèÿ, ñëåäóåò ëè âêëàäûâàòü äåíüãè â êàæäûé
íîâûé âûïóñê. Äðóãèìè ñëîâàìè, õîðîøèé ïåðâè÷íûé ðûíîê äîëæåí áûòü ñåëåêòèâíûì äëÿ òîãî,
÷òîáû ìîæíî áûëî ñóäèòü î ñòîèìîñòè.

Ñ äðóãîé ñòîðîíû, ýìèòåíò íóæäàåòñÿ â õîðîøåì ïåðâè÷íîì ðûíêå äëÿ òîãî, ÷òîáû
ïðåäëîæåíèå íà ïîêóïêó öåííûõ áóìàã îõâàòèëî êàê ìîæíî áîëüøóþ àóäèòîðèþ ïîòåíöèàëüíûõ
èíâåñòîðîâ, ÷òî äîëæíî ïîçâîëèòü åìó ïîëó÷èòü íàèáîëåå âûãîäíóþ öåíó çà ïðåäëàãàåìûå öåííûå
áóìàãè.

Âòîðè÷íûé ðûíîê ñîñòîèò èç äâóõ ÷àñòåé. Îäíà èç ýòèõ ÷àñòåé ìîæåò áûòü îïèñàíà êàê
ðûíîê äëÿ «ïîäåðæàííûõ» öåííûõ áóìàã. Âòîðàÿ ÷àñòü ñîñòîèò èç äîïîëíèòåëüíûõ âûïóñêîâ
öåííûõ áóìàã, óæå íàõîäÿùèõñÿ â îáðàùåíèè, íåçàâèñèìî îò òîãî, ÿâëÿåòñÿ ëè ðåçóëüòàòîì âûïóñêà
ïðèâëå÷åíèå íîâûõ ñðåäñòâ èëè íåò.

1.5. ИНВЕСТИЦИОННЫЕ ЦЕЛИ И РЕШЕНИЯ

Ðûíîê öåííûõ áóìàã ïðåäëàãàåò øèðîêèé ñïåêòð ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ äëÿ èíâåñòîðîâ
ñ ðàçëè÷íûìè èíâåñòèöèîííûìè öåëÿìè è ñêëîííîñòüþ ê ðèñêó. Õîòÿ â ïðàêòè÷åñêîì ïëàíå
ïîâåäåíèå èíâåñòîðîâ íà ðûíêå öåííûõ áóìàã íå âñåãäà ÿâëÿåòñÿ ðàöèîíàëüíûì, òåì íå ìåíåå
òåîðèÿ óïðàâëåíèÿ èíâåñòèöèÿìè ïðåäïîëàãàåò, ÷òî èíâåñòîðû âêëàäûâàþò ñâîè ñðåäñòâà â
ñîîòâåòñòâèè ñ îäíîé èç ñëåäóþùèõ èíâåñòèöèîííûõ öåëåé:

• ïîëó÷åíèå òåêóùåãî äîõîäà;
• äîñòèæåíèå ïðèðîñòà âëîæåííîãî êàïèòàëà;
• ñî÷åòàíèå ïåðâûõ äâóõ öåëåé.

Ïîëó÷åíèå òåêóùåãî äîõîäà ìîæåò âîñïðèíèìàòüñÿ êàê ñàìîñòîÿòåëüíàÿ èíâåñòèöèîííàÿ
öåëü ïî ñîçäàíèþ (ãåíåðàöèè) äåíåæíûõ äîõîäîâ â ôîðìå ïðîöåíòîâ èëè äèâèäåíäîâ îò
ïðèíàäëåæàùèõ èíâåñòîðó ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ äëÿ ïîêðûòèÿ òåêóùèõ ðàñõîäîâ íà
ïîòðåáëåíèå. Â îáùèõ ÷åðòàõ, ê èíâåñòèöèÿì, êîòîðûå â íàèáîëüøåé ñòåïåíè ïîäõîäÿò äëÿ
äîñòèæåíèÿ ýòîé öåëè îòíîñÿòñÿ: áàíêîâñêèå äåïîçèòû, èíñòðóìåíòû äåíåæíîãî ðûíêà, êóïîííûå
îáëèãàöèè (ãîñóäàðñòâåííûå è êîðïîðàòèâíûå), ïðèâèëåãèðîâàííûå àêöèè, àêöèè êîìïàíèé,
ïðîâîäÿùèõ ïîëèòèêó ñòàáèëüíîé âûïëàòû äèâèäåíäîâ, àêöèè ôîíäîâ «äîõîäà» (àêöèè èíâåñòè-
öèîííûõ ôîíäîâ, ïðîâîäÿùèõ ïîëèòèêó ðàñïðåäåëåíèÿ íà äèâèäåíäû ïîëó÷åííîé ïðèáûëè).

Äîñòèæåíèå ïðèðîñòà âëîæåííîãî êàïèòàëà ìîæåò áûòü öåëüþ èíâåñòîðà, âêëàäûâàþùåãî
ñâîáîäíûå äåíåæíûå ñðåäñòâà â ôèíàíñîâûé àêòèâ íà áîëåå èëè ìåíåå äîëãîñðî÷íûé ïåðèîä è
ðàññ÷èòûâàþùåãî íà óâåëè÷åíèå ñðåäñòâ ëèáî ïîñðåäñòâîì ìåõàíèçìà ðåèíâåñòèðîâàíèÿ
ïîëó÷åííûõ äîõîäîâ, ëèáî ïî ïðè÷èíå áåçóñëîâíîãî ðîñòà ñòîèìîñòè àêòèâà â äîëãîñðî÷íîì
ïåðèîäå áåç îòíîñèòåëüíî êðàòêîñðî÷íûõ êîëåáàíèé ðûíî÷íûõ öåí. Â ÷èñëî èíâåñòèöèé, êîòîðûå
â íàèáîëüøåé ñòåïåíè ïîäõîäÿò äëÿ ïðèðîñòà êàïèòàëà, âõîäÿò: îáëèãàöèè êîðïîðàöèé ñ íóëåâûì
êóïîíîì, àêöèè íîâûõ èëè ðåîðãàíèçóåìûõ êîìïàíèé, èìåþùèõ âûñîêèé ïîòåíöèàë ðîñòà; àêöèè
êîìïàíèé ñòàáèëüíî äåìîíñòðèðóþùèõ ïîêàçàòåëè ïðèáûëè íà îäíó àêöèþ âûøå ñðåäíåãî ïî
îòðàñëè óðîâíÿ; àêöèè ôîíäîâ «ðîñòà» (àêöèè èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ, ïðîâîäÿùèõ ïîëèòèêó
ðåèíâåñòèðîâàíèÿ ïðèáûëè).

Â ÷èñëî âàæíåéøèõ ôàêòîðîâ, âëèÿþùèõ íà ïðèíÿòèå èíâåñòèöèîííûõ ðåøåíèé, âõîäèò
ðèñê, ñâÿçàííûé ñ èíâåñòèöèåé. Îïÿòü-òàêè â îáùèõ ÷åðòàõ, â ÷èñëî èíâåñòèöèé, êîòîðûå
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ñ÷èòàþòñÿ èíâåñòèöèÿìè ñ íèçêèì ðèñêîì, âõîäÿò: ãîñóäàðñòâåííûå öåííûå áóìàãè; áàíêîâñêèå
äåïîçèòû; èíñòðóìåíòû äåíåæíîãî ðûíêà; îáëèãàöèè êîðïîðàöèé ñ âûñîêèì êðåäèòíûì
ðåéòèíãîì; àêöèè èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ, èíâåñòèðóþùèõ ñðåäñòâà â ãîñóäàðñòâåííûå öåííûå
áóìàãè èëè èíñòðóìåíòû äåíåæíîãî ðûíêà. Âûñîêîðèñêîâûå èíâåñòèöèè âêëþ÷àþò â ñåáÿ: äîëåâûå
èíñòðóìåíòû â òåõ ñëó÷àÿõ, åñëè àêöèè íå êîòèðóþòñÿ íà áèðæå; ïðîèçâîäíûå èíñòðóìåíòû, òàêèå
êàê ôüþ÷åðñû è îïöèîíû (íî íåîáÿçàòåëüíî ÀÄÐ èëè êîíâåðòèðóåìûå èíñòðóìåíòû).

Ñóùåñòâóþò äâà îñíîâíûõ ïðàâèëà ðàöèîíàëüíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ:
• ÷åì âûøå ðèñê, ñâÿçàííûé ñ äàííûì ïðîäóêòîì, òåì áîëåå âûñîêîå âîçíàãðàæäåíèå

çàõî÷åò ïîëó÷èòü èíâåñòîð;
• ÷åì áîëüøå ïåðèîä èíâåñòèðîâàíèÿ ñðåäñòâ, òåì áîëüøåå âîçíàãðàæäåíèå áóäåò

îæèäàòü èíâåñòîð.
Óêàçàííûå âûøå ïðàâèëà ìîæíî ïðåäñòàâèòü ãðàôè÷åñêè (ðèñ.1.7).

Рис.1.7. Графическая зависимость между величиной риска и дохода и между сроком инвестирования и доходом

Риск Вознаграждение

Доход Срок вложения

Êîíòðîëüíûå âîïðîñû
1. Êàêîâà âçàèìîñâÿçü ìåæäó èíâåñòèöèÿìè è ñáåðåæåíèÿìè?
2. Êàêèå ñóùåñòâóþò êëàññèôèêàöèè ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ?
3. Êàê ñîîòíîñÿòñÿ ìåæäó ñîáîé ïîíÿòèÿ «ôèíàíñîâûé ðûíîê» è «ðûíîê öåííûõ áóìàã»?
4. ×òî îçíà÷àåò òåðìèí «äåíåæíûé ðûíîê»?
5. Êàêèå ñóùåñòâóþò âèäû ôèíàíñîâûõ äåðèâàòèâîâ?
6. ×åì õàðàêòåðèçóþòñÿ «ïåðâè÷íûé» è «âòîðè÷íûé» ðûíêè?
7. Â ÷åì çàêëþ÷àåòñÿ èíâåñòèöèîííàÿ öåëü «Ïîëó÷åíèå òåêóùåãî äîõîäà»?
8. Â ÷åì çàêëþ÷àåòñÿ èíâåñòèöèîííàÿ öåëü «Äîñòèæåíèå ïðèðîñòà êàïèòàëà»?
9. Êàêàÿ ñóùåñòâóåò çàâèñèìîñòü ìåæäó óðîâíåì ðèñêà è äîõîäíîñòüþ èíâåñòèöèé?
10.Êàêàÿ ñóùåñòâóåò çàâèñèìîñòü ìåæäó ñðîêîì, íà êîòîðûé ñîâåðøåíà èíâåñòèöèÿ, è åå äîõîäíîñòüþ?

ТЕМА 2. УЧАСТНИКИ РЫНКА ЦЕННЫХ БУМАГ

Êëàññèôèêàöèþ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà öåííûõ áóìàã ìîæíî ïðîâîäèòü ñ ðàçíûõ òî÷åê çðåíèÿ.
Â çàâèñèìîñòè îò âûáîðà îäíîé èç íèõ ìåíÿåòñÿ êàê îáùàÿ ãðóïïèðîâêà ó÷àñòíèêîâ, òàê è ñõåìà
èõ âçàèìîäåéñòâèÿ.

Íàèáîëåå èçâåñòíîé ÿâëÿåòñÿ ñëåäóþùàÿ ãðóïïèðîâêà: ýìèòåíòû (òå, êòî ïîñòàâëÿåò íà
ðûíîê öåííûõ áóìàã ñâîè ôèíàíñîâûå èíñòðóìåíòû), èíâåñòîðû (òå, êòî ïðèîáðåòàåò ôèíàíñîâûå
èíñòðóìåíòû, ïîñòàâëÿÿ íà ðûíîê êàïèòàë), ïîñðåäíèêè (òå, êòî ïîìîãàåò ýìèòåíòàì è èíâåñòîðàì
îáìåíèâàòüñÿ ñîîòâåòñòâåííî ôèíàíñîâûìè èíñòðóìåíòàìè è êàïèòàëîì), èíôðàñòðóêòóðà (òå,
êîòîðûå ïðèíèìàþò íà ñåáÿ îïðåäåëåííûå âèäû ðèñêîâ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà), ðåãóëèðóþùèå îðãàíû
(ãîñóäàðñòâî è ñàìîðåãóëèðóåìûå îðãàíèçàöèè).

Ñõåìà âçàèìîäåéñòâèÿ óêàçàííûõ âûøå ãðóïï ó÷àñòíèêîâ ðûíêà öåííûõ áóìàã ïðåäñòàâëåíà
íà ðèñ.2.1.

Ýìèòåíòîâ öåííûõ áóìàã ìîæíî ðàçäåëèòü íà äâå áîëüøèå ãðóïïû: ãîñóäàðñòâî è êîðïîðàöèè
(ðèñ.2.2). Ñîãëàñíî äåéñòâóþùåìó çàêîíîäàòåëüñòâó Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè, ýìèòåíò — ýòî
þðèäè÷åñêîå ëèöî èëè îðãàíû èñïîëíèòåëüíîé âëàñòè ëèáî îðãàíû ìåñòíîãî ñàìîóïðàâëåíèÿ,
íåñóùèå îò ñâîåãî èìåíè îáÿçàòåëüñòâà ïåðåä âëàäåëüöàìè öåííûõ áóìàã ïî îñóùåñòâëåíèþ ïðàâ,
çàêðåïëåííûõ èìè.
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Рис.2.1. Взаимодействие участников рынка ценных бумаг
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Рис.2.2. Классификация эмитентов на рынке ценных бумаг
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Федеральное
правительство

Органы власти
субъектов Федерации

Муниципальные
органы власти

Производственной
сферы

Финансово*кредитной
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Ãîñóäàðñòâî îñóùåñòâëÿåò ýìèññèþ â îñíîâíîì òîëüêî äîëãîâûõ öåííûõ áóìàã (îáëèãàöèè,
êàçíà÷åéñêèå âåêñåëÿ è ò.ä.). Êîðïîðàöèè ìîãóò áûòü ýìèòåíòàìè ðàçëè÷íûõ öåííûõ áóìàã, òàêèõ
êàê àêöèè, îáëèãàöèè, äåïîçèòàðíûå ðàñïèñêè è ò.ä.

Èíâåñòîðîâ êàê ó÷àñòíèêîâ ðûíêà öåííûõ áóìàã ìîæíî ðàçäåëèòü íà èíñòèòóöèîíàëüíûõ è
èíäèâèäóàëüíûõ (ðèñ.2.3).
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Рис.2.3. Классификация инвесторов на рынке ценных бумаг

Èíâåñòîð — þðèäè÷åñêîå èëè ôèçè÷åñêîå ëèöî, âêëàäûâàþùåå ñîáñòâåííûå, çàåìíûå èëè
ïðèâëå÷åííûå ñðåäñòâà â îáúåêòû ïðåäïðèíèìàòåëüñêîé è (èëè) èíîé äåÿòåëüíîñòè â öåëÿõ
ïîëó÷åíèÿ ïðèáûëè è (èëè) äîñòèæåíèÿ èíîãî ïîëåçíîãî ýôôåêòà.

Íàèáîëüøåå âíèìàíèå â ýòîé òåìå áóäåò óäåëåíî îäíîìó èç âèäîâ èíñòèòóöèîíàëüíûõ
èíâåñòîðîâ — êîëëåêòèâíûì èíâåñòîðàì.

Ñðåäè ïîñðåäíèêîâ ðûíêà öåííûõ áóìàã âûäåëÿþò áðîêåðîâ, äèëåðîâ è óïðàâëÿþùèõ. Ýòè
ó÷àñòíèêè ðûíêà öåííûõ áóìàã, â ñâîþ î÷åðåäü, îñóùåñòâëÿþò òîò èëè èíîé âèä ïðîôåññèîíàëüíîé
äåÿòåëüíîñòè. (Áîëåå ïîäðîáíî î ïðîôåññèîíàëüíîé äåÿòåëüíîñòè íà ðûíêå öåííûõ áóìàã ñì. â
òåìå 9.)
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Рис.2.4. Классификация посредников на рынке ценных бумаг
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Ê ó÷àñòíèêàì ðûíêà öåííûõ áóìàã, âõîäÿùèõ â ãðóïïó «èíôðàñòðóêòóðà» îòíîñÿò:
ðåãèñòðàòîðîâ, äåïîçèòàðèåâ, îðãàíèçàòîðîâ òîðãîâëè, êëèðèíãîâûå îðãàíèçàöèè (ðèñ.2.5). Äðóãèå
èíôðàñòðóêòóðíûå ýëåìåíòû (ñèñòåìà ðàñêðûòèÿ èíôîðìàöèè, ñèñòåìà ïëàòåæà) íå âõîäÿò â
÷èñëî ó÷àñòíèêîâ ðûíêà öåííûõ áóìàã. (Áîëåå ïîäðîáíî îá èíôðàñòðóêòóðå ðûíêà öåííûõ áóìàã
ñì. â òåìå 8.)

Рис.2.5. Участники рынка ценных бумаг, относящиеся к инфраструктуре
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Ðåãóëèðóþùèå îðãàíû (ðèñ.2.6) äåëÿòñÿ â çàâèñèìîñòè îò âèäà ðåãóëèðîâàíèÿ: ãîñóäàðñò-
âåííîå ðåãóëèðîâàíèå — îðãàíû ãîñóäàðñòâåííîé èñïîëíèòåëüíîé âëàñòè; ñàìîðåãóëèðîâàíèå —
ñàìîðåãóëèðóåìûå îðãàíèçàöèè ïðîôåññèîíàëüíûõ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà öåííûõ áóìàã. (Áîëåå
ïîäðîáíî î ñèñòåìå ðåãóëèðîâàíèÿ ðûíêà öåííûõ áóìàã ñì. â òåìå 11.)

Рис.2.6. Классификация регулирующих органов на рынке ценных бумаг

 
 

  

 

Регулирующие органы

Государственное
регулирование

Саморегулирование

Саморегулируемые органи*
зации профессиональных участ*

ников рынка ценных бумаг

Органы государственной
исполнительной власти

Федеральная комиссия по рынку
ценных бумаг (ФКЦБ России)

Национальная ассоциация участ*
ников фондового рынка (НАУФОР)

Профессиональная ассоциация регистраторов,
трансфер*агентов и депозитариев (ПАРТАД)

Национальная фондовая ассоциация (НФА)

Ó÷àñòíèêè ðûíêà öåííûõ áóìàã ìîãóò îäíîâðåìåííî âûïîëíÿòü ðàçíûå ðîëè. Òàê, êîðïî-
ðàöèè, ÿâëÿþùèåñÿ ýìèòåíòàìè öåííûõ áóìàã, ìîãóò ïðèîáðåòàòü öåííûå áóìàãè äðóãèõ ýìèòåíòîâ
(ãîñóäàðñòâî, äðóãèå êîðïîðàöèè), âûñòóïàÿ ïî îòíîøåíèþ ê ïîñëåäíèì â êà÷åñòâå èíâåñòîðîâ.
Êîììåð÷åñêèå áàíêè, ÿâëÿþùèåñÿ îäíèì èç âèäîâ èíñòèòóöèîíàëüíûõ èíâåñòîðîâ, ïîëó÷èâ
ñîîòâåòñòâóþùóþ ëèöåíçèþ, ìîãóò âûñòóïàòü â êà÷åñòâå ïîñðåäíèêîâ (áðîêåð, äåïîçèòàðèé) è â
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òî æå âðåìÿ áûòü ýìèòåíòîì ñâîèõ ñîáñòâåííûõ öåííûõ áóìàã (àêöèè, îáëèãàöèè, âåêñåëÿ,
äåïîçèòíûå ñåðòèôèêàòû).

Êàê óæå áûëî ñêàçàíî âûøå, áîëåå ïîäðîáíî îñòàíîâèìñÿ íà êîëëåêòèâíûõ èíâåñòîðàõ, êàê
îäíîì èç âèäîâ èíñòèòóöèîíàëüíûõ èíâåñòîðîâ.

Êîëëåêòèâíûå èíâåñòîðû íà ðûíêå öåííûõ áóìàã
Â Ðîññèè ê êîëëåêòèâíûì èíâåñòîðàì ïðèíÿòî îòíîñèòü:

• ïàåâûå èíâåñòèöèîííûå ôîíäû;
• àêöèîíåðíûå èíâåñòèöèîííûå ôîíäû;
• íåãîñóäàðñòâåííûå ïåíñèîííûå ôîíäû;
• êðåäèòíûå ñîþçû;
• ïðî÷èå ôîðìû êîëëåêòèâíûõ èíâåñòîðîâ.

Â ýêîíîìè÷åñêîì ïëàíå ïîíÿòèå «êîëëåêòèâíîå èíâåñòèðîâàíèå» îçíà÷àåò òàêóþ ñõåìó
îðãàíèçàöèè èíâåñòèöèîííîãî áèçíåñà, ïðè êîòîðîé ñðåäñòâà, îñîçíàííî è öåëåíàïðàâëåííî
âëîæåííûå ìåëêèì èíâåñòîðîì â îïðåäåëåííîå ïðåäïðèÿòèå (ôîíä), àêêóìóëèðóþòñÿ â åäèíûé
ïóë ïîä óïðàâëåíèåì ïðîôåññèîíàëüíîãî óïðàâëÿþùåãî ñ öåëüþ èõ ïðèáûëüíîãî ïîñëåäóþùåãî
âëîæåíèÿ.

Ôîðìà êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ õàðàêòåðèçóåòñÿ îäíîâðåìåííî ñëåäóþùèìè
ïðèçíàêàìè:

• ïðèâëå÷åíèå ñðåäñòâ ïóòåì ðàçìåùåíèÿ öåííûõ áóìàã èëè çàêëþ÷åíèÿ äîãîâîðîâ;
• îñóùåñòâëåíèå â êà÷åñòâå îñíîâíîé äåÿòåëüíîñòè èíâåñòèðîâàíèÿ ïðèâëå÷åííûõ

ñðåäñòâ â öåííûå áóìàãè è èíîå èìóùåñòâî;
• ïîëó÷åíèå îñíîâíîé äîëè äîõîäîâ â ôîðìå äèâèäåíäîâ, ïðîöåíòîâ è äîõîäîâ îò ñäåëîê,

ñîâåðøàåìûõ ñ ýòèì èìóùåñòâîì;
• ðàñïðåäåëåíèå äîõîäîâ, ïîëó÷åííûõ îò èíâåñòèðîâàíèÿ, ìåæäó ó÷àñòíèêàìè êîëëåê-

òèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ ïóòåì âûïëàòû èì äèâèäåíäîâ, ïðîöåíòîâ èëè èíûõ âûïëàò.
Ñ òî÷êè çðåíèÿ îïåðàöèîííîé äåÿòåëüíîñòè êîëëåêòèâíûå èíâåñòîðû èìåþò ðÿä õàðàê-

òåðíûõ îòëè÷èòåëüíûõ ÷åðò:
• ëèöà, ïðåäîñòàâëÿþùèå ñâîè äåíåæíûå ñðåäñòâà ôèíàíñîâîìó ïîñðåäíèêó (óïðàâëÿ-

þùåìó), ñàìè íåñóò ðèñêè, ñâÿçàííûå ñ èíâåñòèðîâàíèåì;
• óïðàâëÿþùèé îáúåäèíÿåò ñðåäñòâà ìíîãèõ ëèö (êàê ôèçè÷åñêèõ, òàê è þðèäè÷åñêèõ),

îáåçëè÷èâàÿ îòäåëüíûå âçíîñû â åäèíîì äåíåæíîì ïóëå è óñðåäíÿÿ òåì ñàìûì
óêàçàííûå ðèñêè äëÿ ó÷àñòíèêîâ êîëëåêòèâíîé èíâåñòèöèîííîé ñõåìû;

• â îòëè÷èå îò ðÿäà òðàäèöèîííûõ ôîðì èíâåñòèðîâàíèÿ (áàíêè, ñòðàõîâûå êîìïàíèè,
èíäèâèäóàëüíûå ïåíñèîííûå ñ÷åòà è äð.) ñõåìû êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ íå
ïðåäïîëàãàþò îáåùàíèÿ çàðàíåå îãîâîðåííûõ ôèêñèðîâàííûõ âûïëàò;

• èíâåñòîð, ó÷àñòâóþùèé â êîëëåêòèâíûõ èíâåñòèöèîííûõ ñõåìàõ, îñâåäîìëåí î
íàïðàâëåíèÿõ èíâåñòèðîâàíèÿ ñîáðàííûõ ñðåäñòâ è èìååò â ñâÿçè ñ ýòèì âîçìîæíîñòü
âûáðàòü òó ñõåìó (ôîðìó) èíâåñòèðîâàíèÿ, êîòîðàÿ â íàèáîëüøåé ñòåïåíè ñîîòâåòñò-
âóåò åãî èíâåñòèöèîííûì ïðåäïî÷òåíèÿì.

Àêöèîíåðíûå èíâåñòèöèîííûå ôîíäû
Äåÿòåëüíîñòü àêöèîíåðíûõ èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ (äàëåå ÀÈÔ) — â Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè

ðåãóëèðóåòñÿ Ôåäåðàëüíûì çàêîíîì îò 29 íîÿáðÿ 2001 ã. N¹156-ÔÇ «Îá èíâåñòèöèîííûõ ôîíäàõ».
Àêöèîíåðíûé èíâåñòèöèîííûé ôîíä — ýòî îòêðûòîå àêöèîíåðíîå îáùåñòâî, èñêëþ÷èòåëü-

íûì ïðåäìåòîì äåÿòåëüíîñòè êîòîðîãî ÿâëÿåòñÿ èíâåñòèðîâàíèå èìóùåñòâà â öåííûå áóìàãè è
èíûå îáúåêòû è ôèðìåííîå íàèìåíîâàíèå êîòîðîãî ñîäåðæèò ñëîâà «àêöèîíåðíûé èíâåñòèöè-
îííûé ôîíä» èëè «èíâåñòèöèîííûé ôîíä».

Àêöèîíåðàìè ÀÈÔà íå ìîãóò ÿâëÿòüñÿ ñïåöèàëèçèðîâàííûé äåïîçèòàðèé, ðåãèñòðàòîð,
îöåíùèê è àóäèòîð, çàêëþ÷èâøèå ñîîòâåòñòâóþùèå äîãîâîðû ñ ýòèì àêöèîíåðíûì èíâåñòè-
öèîííûì ôîíäîì.

Èìóùåñòâî ÀÈÔà ïîäðàçäåëÿåòñÿ íà èìóùåñòâî, ïðåäíàçíà÷åííîå äëÿ èíâåñòèðîâàíèÿ
(èíâåñòèöèîííûå ðåçåðâû), è èìóùåñòâî, ïðåäíàçíà÷åííîå äëÿ îáåñïå÷åíèÿ äåÿòåëüíîñòè åãî
îðãàíîâ óïðàâëåíèÿ è èíûõ îðãàíîâ ÀÈÔà, â ñîîòíîøåíèè, îïðåäåëåííîì óñòàâîì ÀÈÔà.
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Èíâåñòèöèîííûå ðåçåðâû ÀÈÔà äîëæíû áûòü ïåðåäàíû â äîâåðèòåëüíîå óïðàâëåíèå
óïðàâëÿþùåé êîìïàíèè.

Èìóùåñòâî, ïðèíàäëåæàùåå àêöèîíåðíîìó èíâåñòèöèîííîìó ôîíäó, äîëæíî ó÷èòûâàòüñÿ
â ñïåöèàëèçèðîâàííîì äåïîçèòàðèè.

Ïàåâûå èíâåñòèöèîííûå ôîíäû
Ïàåâûå èíâåñòèöèîííûå ôîíäû (äàëåå ÏÈÔû), òàê æå êàê è ÀÈÔû, ðåãóëèðóþòñÿ

Ôåäåðàëüíûì çàêîíîì «Îá èíâåñòèöèîííûõ ôîíäàõ».
Ïàåâîé èíâåñòèöèîííûé ôîíä — îáîñîáëåííûé èìóùåñòâåííûé êîìïëåêñ, ñîñòîÿùèé èç

èìóùåñòâà, ïåðåäàííîãî â äîâåðèòåëüíîå óïðàâëåíèå óïðàâëÿþùåé êîìïàíèè ó÷ðåäèòåëåì
(ó÷ðåäèòåëÿìè) äîâåðèòåëüíîãî óïðàâëåíèÿ ñ óñëîâèåì îáúåäèíåíèÿ ýòîãî èìóùåñòâà ñ
èìóùåñòâîì èíûõ ó÷ðåäèòåëåé äîâåðèòåëüíîãî óïðàâëåíèÿ, è èç èìóùåñòâà, ïîëó÷åííîãî â
ïðîöåññå òàêîãî óïðàâëåíèÿ, äîëÿ â ïðàâå ñîáñòâåííîñòè íà êîòîðîå óäîñòîâåðÿåòñÿ öåííîé
áóìàãîé (èíâåñòèöèîííûé ïàé), âûäàâàåìîé óïðàâëÿþùåé êîìïàíèåé. Ïàåâîé èíâåñòèöèîííûé
ôîíä íå ÿâëÿåòñÿ þðèäè÷åñêèì ëèöîì.

Èíâåñòèöèîííûé ïàé ÿâëÿåòñÿ èìåííîé öåííîé áóìàãîé, óäîñòîâåðÿþùåé äîëþ åãî
âëàäåëüöà â ïðàâå ñîáñòâåííîñòè íà èìóùåñòâî, ñîñòàâëÿþùåå ÏÈÔ, ïðàâî òðåáîâàòü îò
óïðàâëÿþùåé êîìïàíèè íàäëåæàùåãî äîâåðèòåëüíîãî óïðàâëåíèÿ ÏÈÔîì, ïðàâî íà ïîëó÷åíèå
äåíåæíîé êîìïåíñàöèè ïðè ïðåêðàùåíèè äîãîâîðà äîâåðèòåëüíîãî óïðàâëåíèÿ ÏÈÔîì ñî âñåìè
âëàäåëüöàìè èíâåñòèöèîííûõ ïàåâ ýòîãî ïàåâîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà (ïðåêðàùåíèè ïàåâîãî
èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà).

Îñíîâíûå ó÷àñòíèêè äåÿòåëüíîñòè ÏÈÔà:
1. Óïðàâëÿþùàÿ êîìïàíèÿ — îñóùåñòâëÿåò äîâåðèòåëüíîå óïðàâëåíèå ÏÈÔîì ïóòåì

ñîâåðøåíèÿ ëþáûõ þðèäè÷åñêèõ è ôàêòè÷åñêèõ äåéñòâèé â îòíîøåíèè ñîñòàâëÿþùåãî åãî
èìóùåñòâà, à òàêæå îñóùåñòâëÿåò âñå ïðàâà, óäîñòîâåðåííûå öåííûìè áóìàãàìè, ñîñòàâëÿþùèìè
ïàåâîé èíâåñòèöèîííûé ôîíä, âêëþ÷àÿ ïðàâî ãîëîñà ïî ãîëîñóþùèì öåííûì áóìàãàì

2. Ñïåöèàëèçèðîâàííûé äåïîçèòàðèé — îñóùåñòâëÿåò ó÷åò èìóùåñòâà, ñîñòàâëÿþùåãî
ïàåâîé èíâåñòèöèîííûé ôîíä. Ìîæåò îñóùåñòâëÿòü âåäåíèå ðååñòðà âëàäåëüöåâ èíâåñòèöèîííûõ
ïàåâ.

3. Ñïåöèàëèçèðîâàííûé ðåãèñòðàòîð — îñóùåñòâëÿåò âåäåíèå ðååñòðà âëàäåëüöåâ
èíâåñòèöèîííûõ ïàåâ. Äîëæåí èìåòü ëèöåíçèþ íà îñóùåñòâëåíèå äåÿòåëüíîñòè ïî âåäåíèþ ðååñòðà
âëàäåëüöåâ èìåííûõ öåííûõ áóìàã.

Ñóùåñòâóþò äâà òèïà ÏÈÔîâ: îòêðûòûé è èíòåðâàëüíûé. Îòêðûòûé ÏÈÔ îñóùåñòâëÿåò
âûêóï è ðàçìåùåíèå èíâåñòèöèîííûõ ïàåâ êàæäûé ðàáî÷èé äåíü, à èíòåðâàëüíûé — âî âðåìÿ
èíòåðâàëîâ. Çàêîíîäàòåëüíî îïðåäåëåíî, ÷òî óïðàâëÿþùàÿ êîìïàíèÿ èíòåðâàëüíîãî ÏÈÔà äîëæíà
íå ðåæå îäíîãî ðàçà â ãîä óñòàíàâëèâàòü èíòåðâàë äëÿ âûêóïà è ðàçìåùåíèÿ èíâåñòèöèîííûõ
ïàåâ, ïðè ýòîì ïðîäîëæèòåëüíîñòü èíòåðâàëà íå ìîæåò áûòü ìåíüøå 14 äíåé.

Íåãîñóäàðñòâåííûå ïåíñèîííûå ôîíäû
Äåÿòåëüíîñòü íåãîñóäàðñòâåííûõ ïåíñèîííûõ ôîíäîâ (äàëåå ÍÏÔ) ðåãóëèðóåòñÿ Ôåäå-

ðàëüíûì çàêîíîì îò 7 ìàÿ 1998 ã. N¹75-ÔÇ «Î íåãîñóäàðñòâåííûõ ïåíñèîííûõ ôîíäàõ».
Íåãîñóäàðñòâåííûé ïåíñèîííûé ôîíä — îñîáàÿ îðãàíèçàöèîííî-ïðàâîâàÿ ôîðìà íåêîììåð-

÷åñêîé îðãàíèçàöèè ñîöèàëüíîãî îáåñïå÷åíèÿ, èñêëþ÷èòåëüíûì âèäîì äåÿòåëüíîñòè êîòîðîé
ÿâëÿåòñÿ íåãîñóäàðñòâåííîå ïåíñèîííîå îáåñïå÷åíèå ó÷àñòíèêîâ ôîíäà íà îñíîâàíèè äîãîâîðîâ
î íåãîñóäàðñòâåííîì ïåíñèîííîì îáåñïå÷åíèè íàñåëåíèÿ ñ âêëàä÷èêàìè ôîíäà â ïîëüçó
ó÷àñòíèêîâ ôîíäà.

Äåÿòåëüíîñòü ôîíäà ïî íåãîñóäàðñòâåííîìó ïåíñèîííîìó îáåñïå÷åíèþ íàñåëåíèÿ âêëþ÷àåò
àêêóìóëèðîâàíèå ïåíñèîííûõ âçíîñîâ, ðàçìåùåíèå ïåíñèîííûõ ðåçåðâîâ, ó÷åò ïåíñèîííûõ
îáÿçàòåëüñòâ ôîíäà è âûïëàòó íåãîñóäàðñòâåííûõ ïåíñèé ó÷àñòíèêàì ôîíäà.

Íåãîñóäàðñòâåííûå ïåíñèîííûå ôîíäû ôóíêöèîíèðóþò íåçàâèñèìî îò ñèñòåìû ãîñóäàðñò-
âåííîãî îáåñïå÷åíèÿ. Ó÷ðåäèòåëÿìè ïåíñèîííûõ ôîíäîâ ìîãóò áûòü êàê þðèäè÷åñêèå, òàê è
ôèçè÷åñêèå ëèöà. Ðàçìåùåíèåì ïåíñèîííûõ àêòèâîâ ôîíäîâ çàíèìàþòñÿ ñïåöèàëèçèðîâàííûå
óïðàâëÿþùèå êîìïàíèè.
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Êîíòðîëü çà äåÿòåëüíîñòüþ íåãîñóäàðñòâåííûõ ïåíñèîííûõ ôîíäîâ è óïðàâëÿþùèõ êîìïàíèé
îñóùåñòâëÿåò èíñïåêöèÿ íåãîñóäàðñòâåííûõ ïåíñèîííûõ ôîíäîâ ïðè Ìèíèñòåðñòâå ñîöèàëüíîé
çàùèòû íàñåëåíèÿ Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè.

Êðåäèòíûå ñîþçû
Êðåäèòíûé ñîþç (äàëåå ÊÑ) — ýòî äîáðîâîëüíîå ñàìîäåÿòåëüíîå è ñàìîóïðàâëÿåìîå íà

äåìîêðàòè÷åñêèõ íà÷àëàõ îáúåäèíåíèå ëèö â öåëÿõ ñîçäàíèÿ êîëëåêòèâíîãî äåíåæíîãî ôîíäà
äëÿ àêêóìóëÿöèè äåíåæíûõ ñðåäñòâ è èñïîëüçîâàíèÿ èõ íà êðåäèòîâàíèå ïðîèçâîäñòâåííûõ èëè
ïîòðåáèòåëüñêèõ íóæä èëè íà ñòðàõîâàíèå ñâîèõ ÷ëåíîâ. Êàê è äðóãèå âèäû êîîïåðàöèè, êðåäèòíûå
êîîïåðàòèâû ÿâëÿþòñÿ îáúåäèíåíèåì ëèö, à íå êàïèòàëîâ. ×ëåíñòâî â íèõ ÿâëÿåòñÿ ïåðñîíàëüíûì
è íåïåðåäàâàåìûì. Â íèõ äåéñòâóåò ïðèíöèï äîñòóïíîñòè è äîáðîâîëüíîñòè ÷ëåíñòâà, óïðàâëåíèå
îñóùåñòâëÿåòñÿ íà äåìîêðàòè÷åñêèõ íà÷àëàõ.

ÊÑ ÿâëÿåòñÿ íåêîììåð÷åñêîé êîîïåðàòèâíîé îðãàíèçàöèåé ñî ñòàòóñîì þðèäè÷åñêîãî ëèöà.
ÊÑ ïðèîáðåòàåò ñòàòóñ þðèäè÷åñêîãî ëèöà ñî äíÿ åãî ãîñóäàðñòâåííîé ðåãèñòðàöèè.

ÊÑ ñîçäàþòñÿ ïî ïðèçíàêó îáùíîñòè ìåñòà æèòåëüñòâà, òðóäîâîé äåÿòåëüíîñòè, ïðîôåññèî-
íàëüíîé ïðèíàäëåæíîñòè èëè ëþáîé äðóãîé îáùíîñòè ãðàæäàí. ×èñëî ÷ëåíîâ ÊÑ îãðàíè÷åíî è â
áîëüøèíñòâå ñëó÷àåâ íå ïðåâûøàåò äâóõ òûñÿ÷. Ýòè óñëîâèÿ ââîäÿòñÿ äëÿ òîãî, ÷òîáû ïîâûñèòü
ëè÷íóþ îòâåòñòâåííîñòü ïàéùèêîâ ïåðåä êðåäèòíûì ñîþçîì, à åãî àäìèíèñòðàöèè — ïåðåä
ïàéùèêàìè.

Êîíòðîëüíûå âîïðîñû
1. Íàçîâèòå îñíîâíûå ãðóïïû ó÷àñòíèêîâ ðûíêà öåííûõ áóìàã.
2. Êàêèìè ïðåèìóùåñòâàìè îáëàäàåò êîëëåêòèâíîå èíâåñòèðîâàíèå ïî ñðàâíåíèþ ñ äðóãèìè ôîðìàìè

èíâåñòèðîâàíèÿ?
3. Íà êàêèå ÷àñòè ïîäðàçäåëÿåòñÿ èìóùåñòâî ÀÈÔÀ?
4. Îïèøèòå îñíîâíûõ ó÷àñòíèêîâ äåÿòåëüíîñòè ïàåâîãî ôîíäà è èõ ôóíêöèè.
5. Äàéòå îïðåäåëåíèå êðåäèòíîãî ñîþçà.

ТЕМА 3. ОСНОВЫ КОРПОРАТИВНОГО ПРАВА

3.1. АКЦИОНЕРНЫЕ ОБЩЕСТВА: ОПРЕДЕЛЕНИЕ, ВИДЫ

Â ñîâðåìåííîì ÿçûêå òåðìèí «Êîðïîðàöèÿ» ïîëó÷èë øèðîêîå ðàñïðîñòðàíåíèå. Êîðíè ýòîãî
òåðìèíà óõîäÿò â ëàòèíñêèé ÿçûê, ê ñëîâó corporatio — îáúåäèíåíèå. Íàèáîëåå ÷àñòî â ëèòåðàòóðå
âñòðå÷àåòñÿ ñëåäóþùåå îïðåäåëåíèå: Êîðïîðàöèÿ — ñîâîêóïíîñòü ëèö, îáúåäèíèâøèõñÿ äëÿ
äîñòèæåíèÿ êàêîé-ëèáî öåëè è îáðàçóþùèõ ñàìîñòîÿòåëüíûé ñóáúåêò ïðàâà — þðèäè÷åñêîå ëèöî*.

Êàê ïðàâèëî, êîðïîðàöèÿ ïðåäóñìàòðèâàåò äîëåâóþ ñîáñòâåííîñòü ó÷àñòíèêîâ, ñàìîñòî-
ÿòåëüíûé þðèäè÷åñêèé ñòàòóñ è ñîñðåäîòî÷åíèå ôóíêöèé óïðàâëåíèÿ â ðóêàõ ïðîôåññèîíàëüíûõ
óïðàâëÿþùèõ (ìåíåäæåðîâ), ðàáîòàþùèõ ïî íàéìó.

Òåðìèí «Êîðïîðàöèÿ» íàèáîëåå õàðàêòåðåí äëÿ àíãëî-àìåðèêàíñêîãî ïðàâà. Åñëè ïðîâîäèòü
ïàðàëëåëè ñ îòå÷åñòâåííûì çàêîíîäàòåëüñòâîì, òî â Ðîññèè êîðïîðàöèÿì â áîëüøåé ñòåïåíè
ñîîòâåòñòâóåò òàêàÿ îðãàíèçàöèîííî-ïðàâîâàÿ ôîðìà, êàê àêöèîíåðíîå îáùåñòâî.

Îñíîâíûì äîêóìåíòîì, íåîáõîäèìûì äëÿ èçó÷åíèÿ íàñòîÿùåé òåìû, ÿâëÿåòñÿ Ôåäåðàëüíûé
çàêîí îò 26 äåêàáðÿ 1995 ã. N¹208-ÔÇ «Îá àêöèîíåðíûõ îáùåñòâàõ» ñ ïîñëåäóþùèìè èçìåíåíèÿìè
è äîïîëíåíèÿìè. Äàííûé äîêóìåíò îïðåäåëÿåò ïîðÿäîê ñîçäàíèÿ è ïðàâîâîå ïîëîæåíèå
àêöèîíåðíûõ îáùåñòâ, ïðàâà è îáÿçàííîñòè èõ àêöèîíåðîâ, à òàêæå îáåñïå÷èâàåò çàùèòó ïðàâ è
èíòåðåñîâ àêöèîíåðîâ. Çàêîí ðàñïðîñòðàíÿåòñÿ íà âñå àêöèîíåðíûå îáùåñòâà, ñîçäàííûå èëè
ñîçäàâàåìûå íà òåððèòîðèè Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè, çà íåêîòîðûìè èçúÿòèÿìè. Íàïðèìåð,
îñîáåííîñòè ñîçäàíèÿ è ïðàâîâîãî ïîëîæåíèÿ àêöèîíåðíûõ îáùåñòâ â ñôåðàõ áàíêîâñêîé,
èíâåñòèöèîííîé è ñòðàõîâîé äåÿòåëüíîñòè, îïðåäåëÿþòñÿ èíûìè ôåäåðàëüíûìè çàêîíàìè.

* Ôèíàíñîâî-êðåäèòíûé ýíöèêëîïåäè÷åñêèé ñëîâàðü / Ïîä îáù. ðåä. À.Ã.Ãðÿçíîâîé. — Ì.: Ôèíàíñû è
ñòàòèñòèêà, 2002. — Ñ.435.
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Àêöèîíåðíîå îáùåñòâî — êîììåð÷åñêàÿ îðãàíèçàöèÿ, óñòàâíûé êàïèòàë êîòîðîé ðàçäåëåí
íà îïðåäåëåííîå ÷èñëî àêöèé, óäîñòîâåðÿþùèõ îáÿçàòåëüñòâåííûå ïðàâà ó÷àñòíèêîâ îáùåñòâà
(àêöèîíåðîâ) ïî îòíîøåíèþ ê îáùåñòâó.

Çàêîíîì óñòàíîâëåíî, ÷òî îáùåñòâà ìîãóò áûòü îòêðûòûìè èëè çàêðûòûìè, ÷òî äîëæíî
îòðàæàòüñÿ â óñòàâå è ôèðìåííîì íàèìåíîâàíèè. Ïðåäñòàâèì îòëè÷èÿ îòêðûòîãî è çàêðûòîãî
àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà â ôîðìå òàáëèöû (òàáë.3.1).

Таблица 3.1
Отличия открытого и закрытого акционерного общества

Открытое Закрытое

Число учредителей
(акционеров)
Размещение акций

Отчуждение акций

Минимальный размер
уставного капитала

Не ограниченно

Открытая подписка. Закрытая подписка только
если не противоречит Уставу
Акционер без ограничений может отчуждать
акции

1000 минимальных размеров оплаты труда

Не более 50

Открытая подписка запрещена.
Закрытая подписка
Акционер должен уведомить других акционеров,
так как последние имеют преимущественное
право на приобретение акций
100 минимальных размеров оплаты труда

3.2. СОЗДАНИЕ АКЦИОНЕРНОГО ОБЩЕСТВА

Îáùåñòâî ìîæåò áûòü ñîçäàíî ïóòåì ó÷ðåæäåíèÿ âíîâü è ïóòåì ðåîðãàíèçàöèè ñóùåñòâó-
þùåãî þðèäè÷åñêîãî ëèöà (ñëèÿíèÿ, ðàçäåëåíèÿ, âûäåëåíèÿ, ïðåîáðàçîâàíèÿ).

Ó÷ðåæäåíèå
Ó÷ðåäèòåëÿìè îáùåñòâà ìîãóò áûòü ãðàæäàíå è (èëè) þðèäè÷åñêèå ëèöà.
Ãîñóäàðñòâåííûå îðãàíû è îðãàíû ìåñòíîãî ñàìîóïðàâëåíèÿ íå ìîãóò âûñòóïàòü ó÷ðåäè-

òåëÿìè îáùåñòâà, åñëè èíîå íå óñòàíîâëåíî ôåäåðàëüíûìè çàêîíàìè.
Îáùåñòâî íå ìîæåò èìåòü â êà÷åñòâå åäèíñòâåííîãî ó÷ðåäèòåëÿ (àêöèîíåðà) äðóãîå

õîçÿéñòâåííîå îáùåñòâî, ñîñòîÿùåå èç îäíîãî ëèöà.

Ðåîðãàíèçàöèÿ
Ðåîðãàíèçàöèÿ îáùåñòâà ìîæåò áûòü îñóùåñòâëåíà â ôîðìå ñëèÿíèÿ, ïðèñîåäèíåíèÿ,

ðàçäåëåíèÿ, âûäåëåíèÿ è ïðåîáðàçîâàíèÿ.
Ñëèÿíèåì îáùåñòâ ïðèçíàåòñÿ âîçíèêíîâåíèå íîâîãî îáùåñòâà ïóòåì ïåðåäà÷è åìó âñåõ

ïðàâ è îáÿçàííîñòåé äâóõ èëè íåñêîëüêèõ îáùåñòâ ñ ïðåêðàùåíèåì ïîñëåäíèõ. Ïðè ñëèÿíèè
îáùåñòâ âñå ïðàâà è îáÿçàííîñòè êàæäîãî èç íèõ ïåðåõîäÿò ê âíîâü âîçíèêøåìó îáùåñòâó â
ñîîòâåòñòâèè ñ ïåðåäàòî÷íûì àêòîì.

 

 

 

Существующее

Новое

Существующее

  Существующее Существующее

Ïðèñîåäèíåíèåì îáùåñòâà ïðèçíàåòñÿ ïðåêðàùåíèå îäíîãî èëè íåñêîëüêèõ îáùåñòâ ñ
ïåðåäà÷åé âñåõ èõ ïðàâ è îáÿçàííîñòåé äðóãîìó îáùåñòâó. Ïðè ïðèñîåäèíåíèè îäíîãî îáùåñòâà ê
äðóãîìó ê ïîñëåäíåìó ïåðåõîäÿò âñå ïðàâà è îáÿçàííîñòè ïðèñîåäèíÿåìîãî îáùåñòâà â
ñîîòâåòñòâèè ñ ïåðåäàòî÷íûì àêòîì.
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Ðàçäåëåíèåì îáùåñòâà ïðèçíàåòñÿ ïðåêðàùåíèå îáùåñòâà ñ ïåðåäà÷åé âñåõ åãî ïðàâ è
îáÿçàííîñòåé âíîâü ñîçäàâàåìûì îáùåñòâàì. Ïðè ðàçäåëåíèè îáùåñòâà âñå åãî ïðàâà è îáÿçàííîñòè
ïåðåõîäÿò ê äâóì èëè íåñêîëüêèì âíîâü ñîçäàâàåìûì îáùåñòâàì â ñîîòâåòñòâèè ñ ðàçäåëèòåëüíûì
áàëàíñîì.

 

 

 Существующее

Новое

Новое

Âûäåëåíèåì îáùåñòâà ïðèçíàåòñÿ ñîçäàíèå îäíîãî èëè íåñêîëüêèõ îáùåñòâ ñ ïåðåäà÷åé èì
÷àñòè ïðàâ è îáÿçàííîñòåé ðåîðãàíèçóåìîãî îáùåñòâà áåç ïðåêðàùåíèÿ ïîñëåäíåãî. Ïðè âûäåëåíèè
èç ñîñòàâà îáùåñòâà îäíîãî èëè íåñêîëüêèõ îáùåñòâ ê êàæäîìó èç íèõ ïåðåõîäèò ÷àñòü ïðàâ è
îáÿçàííîñòåé ðåîðãàíèçîâàííîãî â ôîðìå âûäåëåíèÿ îáùåñòâà â ñîîòâåòñòâèè ñ ðàçäåëèòåëüíûì
áàëàíñîì.

  Существующее Новое

Îáùåñòâî âïðàâå ïðåîáðàçîâàòüñÿ â îáùåñòâî ñ îãðàíè÷åííîé îòâåòñòâåííîñòüþ èëè â
ïðîèçâîäñòâåííûé êîîïåðàòèâ. Ïðè ïðåîáðàçîâàíèè îáùåñòâà ê âíîâü âîçíèêøåìó þðèäè÷åñêîìó
ëèöó ïåðåõîäÿò âñå ïðàâà è îáÿçàííîñòè ðåîðãàíèçîâàííîãî îáùåñòâà â ñîîòâåòñòâèè ñ
ïåðåäàòî÷íûì àêòîì. Ïî åäèíîãëàñíîìó ðåøåíèþ àêöèîíåðîâ îáùåñòâî âïðàâå ïðåîáðàçîâàòüñÿ
â íåêîììåð÷åñêîå ïàðòíåðñòâî.

 
 
Акционерное

общество

Общество
с ограниченной

ответственностью,
производственный

кооператив

3.3. ЛИКВИДАЦИЯ АКЦИОНЕРНОГО ОБЩЕСТВА

Îáùåñòâî ìîæåò áûòü ëèêâèäèðîâàíî äîáðîâîëüíî è ïî ðåøåíèþ ñóäà.
Ëèêâèäàöèÿ îáùåñòâà — åãî ïðåêðàùåíèå áåç ïåðåõîäà ïðàâ è îáÿçàííîñòåé â ïîðÿäêå

ïðàâîïðååìñòâà ê äðóãèì ëèöàì.
Âûïëàòû êðåäèòîðàì ëèêâèäèðóåìîãî îáùåñòâà äåíåæíûõ ñóìì ïðîèçâîäÿòñÿ ëèêâèäà-

öèîííîé êîìèññèåé â ïîðÿäêå î÷åðåäíîñòè, óñòàíîâëåííîé Ãðàæäàíñêèì êîäåêñîì Ðîññèéñêîé
Ôåäåðàöèè, â ñîîòâåòñòâèè ñ ïðîìåæóòî÷íûì ëèêâèäàöèîííûì áàëàíñîì, íà÷èíàÿ ñî äíÿ åãî
óòâåðæäåíèÿ, çà èñêëþ÷åíèåì êðåäèòîðîâ ïÿòîé î÷åðåäè, âûïëàòû êîòîðûì ïðîèçâîäÿòñÿ ïî
èñòå÷åíèè ìåñÿöà ñ äàòû óòâåðæäåíèÿ ïðîìåæóòî÷íîãî ëèêâèäàöèîííîãî áàëàíñà. Ïðè ëèêâèäàöèè
îáùåñòâà òðåáîâàíèÿ åãî êðåäèòîðîâ óäîâëåòâîðÿþòñÿ â ñëåäóþùåé î÷åðåäíîñòè:

• â ïåðâóþ î÷åðåäü óäîâëåòâîðÿþòñÿ òðåáîâàíèÿ ãðàæäàí, ïåðåä êîòîðûìè ëèêâèäè-
ðóåìîå îáùåñòâî íåñåò îòâåòñòâåííîñòü çà ïðè÷èíåíèå âðåäà æèçíè èëè çäîðîâüþ,
ïóòåì êàïèòàëèçàöèè ñîîòâåòñòâóþùèõ ïîâðåìåííûõ ïëàòåæåé;

• âî âòîðóþ î÷åðåäü ïðîèçâîäÿòñÿ ðàñ÷åòû ïî âûïëàòå âûõîäíûõ ïîñîáèé è îïëàòå òðóäà
ñ ëèöàìè, ðàáîòàþùèìè ïî òðóäîâîìó äîãîâîðó, â òîì ÷èñëå ïî êîíòðàêòó, è ïî âûïëàòå
âîçíàãðàæäåíèé ïî àâòîðñêèì äîãîâîðàì;

• â òðåòüþ î÷åðåäü óäîâëåòâîðÿþòñÿ òðåáîâàíèÿ êðåäèòîðîâ ïî îáÿçàòåëüñòâàì, îáåñïå-
÷åííûì çàëîãîì èìóùåñòâà ëèêâèäèðóåìîãî îáùåñòâà;

• â ÷åòâåðòóþ î÷åðåäü ïîãàøàåòñÿ çàäîëæåííîñòü ïî îáÿçàòåëüíûì ïëàòåæàì â áþäæåò
è âî âíåáþäæåòíûå ôîíäû;

• â ïÿòóþ î÷åðåäü ïðîèçâîäÿòñÿ ðàñ÷åòû ñ äðóãèìè êðåäèòîðàìè â ñîîòâåòñòâèè ñ
çàêîíîì.
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Òðåáîâàíèÿ êàæäîé î÷åðåäè óäîâëåòâîðÿþòñÿ ïîñëå ïîëíîãî óäîâëåòâîðåíèÿ òðåáîâàíèé
ïðåäûäóùåé î÷åðåäè. Ïðè íåäîñòàòî÷íîñòè èìóùåñòâà ëèêâèäèðóåìîãî îáùåñòâà îíî ðàñïðå-
äåëÿåòñÿ ìåæäó êðåäèòîðàìè ñîîòâåòñòâóþùåé î÷åðåäè ïðîïîðöèîíàëüíî ñóììàì òðåáîâàíèé,
ïîäëåæàùèõ óäîâëåòâîðåíèþ, åñëè èíîå íå óñòàíîâëåíî çàêîíîì.

Îñòàâøååñÿ ïîñëå çàâåðøåíèÿ ðàñ÷åòîâ ñ êðåäèòîðàìè èìóùåñòâî ëèêâèäèðóåìîãî îáùåñòâà
ðàñïðåäåëÿåòñÿ ëèêâèäàöèîííîé êîìèññèåé ìåæäó àêöèîíåðàìè â ñëåäóþùåé î÷åðåäíîñòè:

• â ïåðâóþ î÷åðåäü îñóùåñòâëÿþòñÿ âûïëàòû ïî àêöèÿì, êîòîðûå äîëæíû áûòü
âûêóïëåíû â ñîîòâåòñòâèè ñ òðåáîâàíèÿìè çàêîíà;

• âî âòîðóþ î÷åðåäü îñóùåñòâëÿþòñÿ âûïëàòû íà÷èñëåííûõ, íî íå âûïëà÷åííûõ
äèâèäåíäîâ ïî ïðèâèëåãèðîâàííûì àêöèÿì è îïðåäåëåííîé óñòàâîì îáùåñòâà
ëèêâèäàöèîííîé ñòîèìîñòè ïî ïðèâèëåãèðîâàííûì àêöèÿì;

• â òðåòüþ î÷åðåäü îñóùåñòâëÿåòñÿ ðàñïðåäåëåíèå èìóùåñòâà ëèêâèäèðóåìîãî îáùåñòâà
ìåæäó àêöèîíåðàìè-âëàäåëüöàìè îáûêíîâåííûõ àêöèé è âñåõ òèïîâ ïðèâèëåãèðî-
âàííûõ àêöèé.

Ðàñïðåäåëåíèå èìóùåñòâà êàæäîé î÷åðåäè îñóùåñòâëÿåòñÿ ïîñëå ïîëíîãî ðàñïðåäåëåíèÿ
èìóùåñòâà ïðåäûäóùåé î÷åðåäè. Âûïëàòà îáùåñòâîì îïðåäåëåííîé óñòàâîì îáùåñòâà ëèêâèäà-
öèîííîé ñòîèìîñòè ïî ïðèâèëåãèðîâàííûì àêöèÿì îïðåäåëåííîãî òèïà îñóùåñòâëÿåòñÿ ïîñëå
ïîëíîé âûïëàòû îïðåäåëåííîé óñòàâîì îáùåñòâà ëèêâèäàöèîííîé ñòîèìîñòè ïî ïðèâèëåãè-
ðîâàííûì àêöèÿì ïðåäûäóùåé î÷åðåäè. Åñëè èìåþùåãîñÿ ó îáùåñòâà èìóùåñòâà íåäîñòàòî÷íî
äëÿ âûïëàòû íà÷èñëåííûõ, íî íå âûïëà÷åííûõ äèâèäåíäîâ è îïðåäåëåííîé óñòàâîì îáùåñòâà
ëèêâèäàöèîííîé ñòîèìîñòè âñåì àêöèîíåðàì-âëàäåëüöàì ïðèâèëåãèðîâàííûõ àêöèé îäíîãî òèïà,
òî èìóùåñòâî ðàñïðåäåëÿåòñÿ ìåæäó àêöèîíåðàìè-âëàäåëüöàìè ýòîãî òèïà ïðèâèëåãèðîâàííûõ
àêöèé ïðîïîðöèîíàëüíî êîëè÷åñòâó ïðèíàäëåæàùèõ èì àêöèé ýòîãî òèïà.

3.4. ОРГАНЫ УПРАВЛЕНИЯ АКЦИОНЕРНЫМ ОБЩЕСТВОМ

Â àêöèîíåðíîì îáùåñòâå äåéñòâóåò òðåõçâåííàÿ ñòðóêòóðà îðãàíîâ óïðàâëåíèÿ:

Органы управления
акционерным обществом

Общее собрание
акционеров

Совет
директоров

Исполнительный
орган

Êàæäûé èç îðãàíîâ óïðàâëåíèÿ ïðèíèìàåò ðåøåíèÿ ïî âîïðîñàì äåÿòåëüíîñòè îáùåñòâà â
ñîîòâåòñòâèè ñî ñâîåé êîìïåòåíöèåé. Êîìïåòåíöèÿ — ýòî äîïóñòèìûé ïåðå÷åíü âîïðîñîâ, êîòîðûå
îðãàí óïðàâëåíèÿ â ñîîòâåòñòâèè ñ çàêîíîì âïðàâå ðàññìàòðèâàòü è ïðèíèìàòü ïî íèì ðåøåíèÿ.
Êîìïåòåíöèÿ äåëèòñÿ íà èñêëþ÷èòåëüíóþ è àëüòåðíàòèâíóþ. Èñêëþ÷èòåëüíàÿ êîìïåòåíöèÿ —
ýòî âîïðîñû êîìïåòåíöèè, êîòîðûå íå ìîãóò áûòü ïåðåäàíû äðóãèì îðãàíàì îáùåñòâà.
Àëüòåðíàòèâíàÿ êîìïåòåíöèÿ — ýòî âîïðîñû êîìïåòåíöèè îðãàíà óïðàâëåíèÿ, êîòîðûå ìîãóò
ïåðåäàâàòüñÿ íà ðåøåíèå äðóãèì îðãàíàì óïðàâëåíèÿ.

Îáùåå ñîáðàíèå àêöèîíåðîâ. Âûñøèì îðãàíîì óïðàâëåíèÿ îáùåñòâà ÿâëÿåòñÿ îáùåå
ñîáðàíèå àêöèîíåðîâ. Îáùåñòâî îáÿçàíî åæåãîäíî ïðîâîäèòü îáùåå ñîáðàíèå àêöèîíåðîâ (ãîäîâîå
îáùåå ñîáðàíèå àêöèîíåðîâ). Ãîäîâîå îáùåå ñîáðàíèå àêöèîíåðîâ ïðîâîäèòñÿ â ñðîêè, óñòà-
íàâëèâàåìûå óñòàâîì îáùåñòâà, íî íå ðàíåå ÷åì ÷åðåç äâà ìåñÿöà è íå ïîçäíåå ÷åì ÷åðåç øåñòü
ìåñÿöåâ ïîñëå îêîí÷àíèÿ ôèíàíñîâîãî ãîäà îáùåñòâà. Íà ãîäîâîì îáùåì ñîáðàíèè àêöèîíåðîâ
ðåøàåòñÿ âîïðîñ îá èçáðàíèè ñîâåòà äèðåêòîðîâ (íàáëþäàòåëüíîãî ñîâåòà) îáùåñòâà, ðåâèçèîííîé
êîìèññèè (ðåâèçîðà), óòâåðæäåíèè àóäèòîðà, ðàññìàòðèâàþòñÿ ïðåäñòàâëÿåìûé ñîâåòîì
äèðåêòîðîâ (íàáëþäàòåëüíûì ñîâåòîì) îáùåñòâà ãîäîâîé îò÷åò îáùåñòâà è èíûå äîêóìåíòû.
Ïðîâîäèìûå ïîìèìî ãîäîâîãî îáùèå ñîáðàíèÿ àêöèîíåðîâ ÿâëÿþòñÿ âíåî÷åðåäíûìè.

Ñîâåò äèðåêòîðîâ (íàáëþäàòåëüíûé ñîâåò) îáùåñòâà îñóùåñòâëÿåò îáùåå ðóêîâîäñòâî
äåÿòåëüíîñòüþ îáùåñòâà, çà èñêëþ÷åíèåì ðåøåíèÿ âîïðîñîâ, îòíåñåííûõ çàêîíîì ê èñêëþ÷è-
òåëüíîé êîìïåòåíöèè îáùåãî ñîáðàíèÿ àêöèîíåðîâ. Â îáùåñòâå ñ ÷èñëîì àêöèîíåðîâ — âëàäåëüöåâ
ãîëîñóþùèõ àêöèé ìåíåå ïÿòèäåñÿòè óñòàâ îáùåñòâà ìîæåò ïðåäóñìàòðèâàòü, ÷òî ôóíêöèè ñîâåòà
äèðåêòîðîâ îáùåñòâà (íàáëþäàòåëüíîãî ñîâåòà) îñóùåñòâëÿåò îáùåå ñîáðàíèå àêöèîíåðîâ. Â ýòîì
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ñëó÷àå óñòàâ îáùåñòâà äîëæåí ñîäåðæàòü óêàçàíèå îá îïðåäåëåííîì ëèöå èëè îðãàíå îáùåñòâà, ê
êîìïåòåíöèè êîòîðîãî îòíîñèòñÿ ðåøåíèå âîïðîñà î ïðîâåäåíèè îáùåãî ñîáðàíèÿ àêöèîíåðîâ è
îá óòâåðæäåíèè åãî ïîâåñòêè äíÿ.

×ëåíû ñîâåòà äèðåêòîðîâ (íàáëþäàòåëüíîãî ñîâåòà) îáùåñòâà èçáèðàþòñÿ ãîäîâûì îáùèì
ñîáðàíèåì àêöèîíåðîâ â ïîðÿäêå, ïðåäóñìîòðåííîì íàñòîÿùèì çàêîíîì è óñòàâîì îáùåñòâà,
ñðîêîì äî ñëåäóþùåãî ãîäîâîãî îáùåãî ñîáðàíèÿ àêöèîíåðîâ. Ëèöà, èçáðàííûå â ñîñòàâ ñîâåòà
äèðåêòîðîâ (íàáëþäàòåëüíîãî ñîâåòà) îáùåñòâà, ìîãóò ïåðåèçáèðàòüñÿ íåîãðàíè÷åííîå ÷èñëî ðàç.
Êîëè÷åñòâåííûé ñîñòàâ ñîâåòà äèðåêòîðîâ (íàáëþäàòåëüíîãî ñîâåòà) îáùåñòâà îïðåäåëÿåòñÿ
óñòàâîì îáùåñòâà èëè ðåøåíèåì îáùåãî ñîáðàíèÿ àêöèîíåðîâ â ñîîòâåòñòâèè ñ òðåáîâàíèÿìè
çàêîíà. Äëÿ îòêðûòîãî îáùåñòâà ñ ÷èñëîì àêöèîíåðîâ — âëàäåëüöåâ ãîëîñóþùèõ àêöèé îáùåñòâà
áîëåå îäíîé òûñÿ÷è êîëè÷åñòâåííûé ñîñòàâ ñîâåòà äèðåêòîðîâ (íàáëþäàòåëüíîãî ñîâåòà) îáùåñòâà
íå ìîæåò áûòü ìåíåå ñåìè ÷ëåíîâ, à äëÿ îáùåñòâà ñ ÷èñëîì àêöèîíåðîâ — âëàäåëüöåâ ãîëîñóþùèõ
àêöèé îáùåñòâà áîëåå äåñÿòè òûñÿ÷ — ìåíåå äåâÿòè ÷ëåíîâ. Âûáîðû ÷ëåíîâ ñîâåòà äèðåêòîðîâ
(íàáëþäàòåëüíîãî ñîâåòà) îáùåñòâà ñ ÷èñëîì àêöèîíåðîâ — âëàäåëüöåâ îáûêíîâåííûõ àêöèé
îáùåñòâà áîëåå îäíîé òûñÿ÷è îñóùåñòâëÿþòñÿ êóìóëÿòèâíûì ãîëîñîâàíèåì. Â îáùåñòâå ñ ÷èñëîì
àêöèîíåðîâ — âëàäåëüöåâ îáûêíîâåííûõ àêöèé îáùåñòâà ìåíåå îäíîé òûñÿ÷è óñòàâîì ìîæåò
áûòü ïðåäóñìîòðåíî êóìóëÿòèâíîå ãîëîñîâàíèå ïðè âûáîðàõ ÷ëåíîâ ñîâåòà äèðåêòîðîâ
(íàáëþäàòåëüíîãî ñîâåòà) îáùåñòâà. Ïðè ïðîâåäåíèè êóìóëÿòèâíîãî ãîëîñîâàíèÿ íà êàæäóþ
ãîëîñóþùóþ àêöèþ îáùåñòâà äîëæíî ïðèõîäèòüñÿ êîëè÷åñòâî ãîëîñîâ, ðàâíîå îáùåìó ÷èñëó
÷ëåíîâ ñîâåòà äèðåêòîðîâ (íàáëþäàòåëüíîãî ñîâåòà) îáùåñòâà. Àêöèîíåð âïðàâå îòäàòü ãîëîñà
ïî ïðèíàäëåæàùèì åìó àêöèÿì ïîëíîñòüþ çà îäíîãî êàíäèäàòà èëè ðàñïðåäåëèòü èõ ìåæäó
íåñêîëüêèìè êàíäèäàòàìè â ÷ëåíû ñîâåòà äèðåêòîðîâ (íàáëþäàòåëüíîãî ñîâåòà) îáùåñòâà.
Èçáðàííûìè â ñîñòàâ ñîâåòà äèðåêòîðîâ (íàáëþäàòåëüíîãî ñîâåòà) îáùåñòâà ñ÷èòàþòñÿ êàíäèäàòû,
íàáðàâøèå íàèáîëüøåå ÷èñëî ãîëîñîâ.

Èñïîëíèòåëüíûé îðãàí îáùåñòâà. Ðóêîâîäñòâî òåêóùåé äåÿòåëüíîñòüþ îáùåñòâà
îñóùåñòâëÿåòñÿ åäèíîëè÷íûì èñïîëíèòåëüíûì îðãàíîì îáùåñòâà (äèðåêòîðîì, ãåíåðàëüíûì
äèðåêòîðîì) èëè êîëëåãèàëüíûì èñïîëíèòåëüíûì îðãàíîì îáùåñòâà (ïðàâëåíèåì, äèðåêöèåé).
Óñòàâîì îáùåñòâà, ïðåäóñìàòðèâàþùèì íàëè÷èå îäíîâðåìåííî åäèíîëè÷íîãî è êîëëåãèàëüíîãî
èñïîëíèòåëüíûõ îðãàíîâ, äîëæíà áûòü îïðåäåëåíà êîìïåòåíöèÿ êàæäîãî èç íèõ. Â ýòîì ñëó÷àå
ëèöî, îñóùåñòâëÿþùåå ôóíêöèè åäèíîëè÷íîãî èñïîëíèòåëüíîãî îðãàíà îáùåñòâà (äèðåêòîðà,
ãåíåðàëüíîãî äèðåêòîðà), îñóùåñòâëÿåò òàêæå ôóíêöèè ïðåäñåäàòåëÿ êîëëåãèàëüíîãî èñïîëíè-
òåëüíîãî îðãàíà îáùåñòâà (ïðàâëåíèÿ, äèðåêöèè). Ïî ðåøåíèþ îáùåãî ñîáðàíèÿ àêöèîíåðîâ
ïîëíîìî÷èÿ èñïîëíèòåëüíîãî îðãàíà îáùåñòâà ìîãóò áûòü ïåðåäàíû ïî äîãîâîðó êîììåð÷åñêîé
îðãàíèçàöèè (óïðàâëÿþùåé îðãàíèçàöèè) èëè èíäèâèäóàëüíîìó ïðåäïðèíèìàòåëþ (óïðàâëÿþ-
ùåìó). Óñëîâèÿ çàêëþ÷àåìîãî äîãîâîðà óòâåðæäàþòñÿ ñîâåòîì äèðåêòîðîâ (íàáëþäàòåëüíûì
ñîâåòîì) îáùåñòâà, åñëè èíîå íå ïðåäóñìîòðåíî óñòàâîì îáùåñòâà.

Ê êîìïåòåíöèè èñïîëíèòåëüíîãî îðãàíà îáùåñòâà îòíîñÿòñÿ âñå âîïðîñû ðóêîâîäñòâà
òåêóùåé äåÿòåëüíîñòüþ îáùåñòâà, çà èñêëþ÷åíèåì âîïðîñîâ, îòíåñåííûõ ê èñêëþ÷èòåëüíîé
êîìïåòåíöèè îáùåãî ñîáðàíèÿ àêöèîíåðîâ èëè ñîâåòà äèðåêòîðîâ (íàáëþäàòåëüíîãî ñîâåòà)
îáùåñòâà. Èñïîëíèòåëüíûé îðãàí îáùåñòâà îðãàíèçóåò âûïîëíåíèå ðåøåíèé îáùåãî ñîáðàíèÿ
àêöèîíåðîâ è ñîâåòà äèðåêòîðîâ (íàáëþäàòåëüíîãî ñîâåòà) îáùåñòâà. Åäèíîëè÷íûé èñïîëíè-
òåëüíûé îðãàí îáùåñòâà (äèðåêòîð, ãåíåðàëüíûé äèðåêòîð) áåç äîâåðåííîñòè äåéñòâóåò îò èìåíè
îáùåñòâà, â òîì ÷èñëå ïðåäñòàâëÿåò åãî èíòåðåñû, ñîâåðøàåò ñäåëêè îò èìåíè îáùåñòâà,
óòâåðæäàåò øòàòû, èçäàåò ïðèêàçû è äàåò óêàçàíèÿ, îáÿçàòåëüíûå äëÿ èñïîëíåíèÿ âñåìè
ðàáîòíèêàìè îáùåñòâà. Îáðàçîâàíèå èñïîëíèòåëüíûõ îðãàíîâ îáùåñòâà è äîñðî÷íîå ïðåêðàùåíèå
èõ ïîëíîìî÷èé îñóùåñòâëÿþòñÿ ïî ðåøåíèþ îáùåãî ñîáðàíèÿ àêöèîíåðîâ, åñëè óñòàâîì îáùåñòâà
ðåøåíèå ýòèõ âîïðîñîâ íå îòíåñåíî ê êîìïåòåíöèè ñîâåòà äèðåêòîðîâ (íàáëþäàòåëüíîãî ñîâåòà)
îáùåñòâà.

Êîëëåãèàëüíûé èñïîëíèòåëüíûé îðãàí îáùåñòâà (ïðàâëåíèå, äèðåêöèÿ) äåéñòâóåò íà
îñíîâàíèè óñòàâà îáùåñòâà, à òàêæå óòâåðæäàåìîãî ñîâåòîì äèðåêòîðîâ (íàáëþäàòåëüíûì
ñîâåòîì) îáùåñòâà âíóòðåííåãî äîêóìåíòà îáùåñòâà (ïîëîæåíèÿ, ðåãëàìåíòà èëè èíîãî
äîêóìåíòà), â êîòîðîì óñòàíàâëèâàþòñÿ ñðîêè è ïîðÿäîê ñîçûâà è ïðîâåäåíèÿ åãî çàñåäàíèé, à
òàêæå ïîðÿäîê ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé.
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Äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ êîíòðîëÿ çà ôèíàíñîâî-õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòüþ îáùåñòâà îáùèì
ñîáðàíèåì àêöèîíåðîâ â ñîîòâåòñòâèè ñ óñòàâîì îáùåñòâà èçáèðàåòñÿ ðåâèçèîííàÿ êîìèññèÿ
(ðåâèçîð) îáùåñòâà. Êîìïåòåíöèÿ ðåâèçèîííîé êîìèññèè (ðåâèçîðà) îáùåñòâà îïðåäåëÿåòñÿ
çàêîíîì è óñòàâîì îáùåñòâà. Ïîðÿäîê äåÿòåëüíîñòè ðåâèçèîííîé êîìèññèè (ðåâèçîðà) îáùåñòâà
îïðåäåëÿåòñÿ âíóòðåííèì äîêóìåíòîì îáùåñòâà, óòâåðæäàåìûì îáùèì ñîáðàíèåì àêöèîíåðîâ.
Ïðîâåðêà (ðåâèçèÿ) ôèíàíñîâî-õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè îáùåñòâà îñóùåñòâëÿåòñÿ ïî èòîãàì
äåÿòåëüíîñòè îáùåñòâà çà ãîä, à òàêæå âî âñÿêîå âðåìÿ ïî èíèöèàòèâå ðåâèçèîííîé êîìèññèè
(ðåâèçîðà) îáùåñòâà, ðåøåíèþ îáùåãî ñîáðàíèÿ àêöèîíåðîâ, ñîâåòà äèðåêòîðîâ (íàáëþäàòåëüíîãî
ñîâåòà) îáùåñòâà èëè ïî òðåáîâàíèþ àêöèîíåðà (àêöèîíåðîâ) îáùåñòâà, âëàäåþùåãî â ñîâîêóï-
íîñòè íå ìåíåå ÷åì 10% ãîëîñóþùèõ àêöèé îáùåñòâà.

Àóäèòîð (ãðàæäàíèí èëè àóäèòîðñêàÿ îðãàíèçàöèÿ) îáùåñòâà îñóùåñòâëÿåò ïðîâåðêó
ôèíàíñîâî-õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè îáùåñòâà â ñîîòâåòñòâèè ñ ïðàâîâûìè àêòàìè Ðîññèéñêîé
Ôåäåðàöèè íà îñíîâàíèè çàêëþ÷àåìîãî ñ íèì äîãîâîðà. Ðàçìåð îïëàòû åãî óñëóã îïðåäåëÿåòñÿ
ñîâåòîì äèðåêòîðîâ (íàáëþäàòåëüíûì ñîâåòîì) îáùåñòâà.

Êîíòðîëüíûå âîïðîñû
1. Îïèøèòå ïðàâîâîå ïîëîæåíèå àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà.
2. Ñðàâíèòå îòêðûòûå è çàêðûòûå àêöèîíåðíûå îáùåñòâà.
3. Êàêèìè ïóòÿìè ìîæåò áûòü ñîçäàíî àêöèîíåðíîå îáùåñòâî?
4. Êàêèìè ïóòÿìè ìîæåò áûòü ðåîðãàíèçîâàíî àêöèîíåðíîå îáùåñòâî?
5. Îïèøèòå ïîðÿäîê ðàñïðåäåëåíèÿ èìóùåñòâà àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà ïðè åãî ëèêâèäàöèè.
6. Íàçîâèòå îðãàíû óïðàâëåíèÿ àêöèîíåðíûì îáùåñòâîì è îõàðàêòåðèçóéòå èõ?
7. Êàêèå ïðîöåäóðû âûáîðà ñîâåòà äèðåêòîðîâ ïðåäóñìîòðåíû çàêîíîì?
8. Îïèøèòå ïîíÿòèÿ èñêëþ÷èòåëüíîé è àëüòåðíàòèâíîé êîìïåòåíöèè.

ТЕМА 4. РЫНКИ АКЦИЙ

4.1. ОПРЕДЕЛЕНИЕ И КЛАССИФИКАЦИЯ АКЦИЙ

Òåðìèí «àêöèÿ» ïðîèçîøåë îò ëàò. aktio — ðàñïîðÿæåíèå, ïîçâîëåíèå, ïðåòåíçèÿ.
Àêöèÿ — ýìèññèîííàÿ öåííàÿ áóìàãà, çàêðåïëÿþùàÿ ïðàâà åå âëàäåëüöà (àêöèîíåðà) íà

ïîëó÷åíèå ÷àñòè ïðèáûëè àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà â âèäå äèâèäåíäîâ, íà ó÷àñòèå â óïðàâëåíèè
àêöèîíåðíûì îáùåñòâîì è íà ÷àñòü èìóùåñòâà, îñòàþùåãîñÿ ïîñëå åãî ëèêâèäàöèè. Äàííîå
îïðåäåëåíèå äàíî â Ôåäåðàëüíîì çàêîíå «Î ðûíêå öåííûõ áóìàã».

Àêöèè — ýòî òèòóëû ñîáñòâåííîñòè íà èìóùåñòâî àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà. Àêöèè íå èìåþò
êîíå÷íîãî ñðîêà ïîãàøåíèÿ.

Ñîãëàñíî ñîâðåìåííîìó ðîññèéñêîìó çàêîíîäàòåëüñòâó óñòàâíûé êàïèòàë îáùåñòâà ñîñòîèò
èç íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè àêöèé îáùåñòâà, ïðèîáðåòåííûõ àêöèîíåðàìè. Âñå àêöèè îáùåñòâà
ÿâëÿþòñÿ èìåííûìè.

Àêöèè àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà òàêæå äåëàòüñÿ íà ðàçìåùåííûå è îáúÿâëåííûå. Ðàçìåùåííûå
àêöèè, ýòî òå àêöèè, êîòîðûå ïðèîáðåòåíû àêöèîíåðàìè, à îáúÿâëåííûå ýòî òå, êîòîðûå îáùåñòâî
âïðàâå ðàçìåñòèòü äîïîëíèòåëüíî ê óæå ðàçìåùåííûì.

Ïî îáúåìó ïðàâ âëàäåëüöåâ äàííîãî âèäà öåííûõ áóìàã, àêöèè äåëÿòñÿ íà îáûêíîâåííûå è
ïðèâèëåãèðîâàííûå. Àêöèîíåðíîå îáùåñòâî ðàçìåùàåò îáûêíîâåííûå àêöèè, à òàêæå âïðàâå
ðàçìåñòèòü îäèí èëè íåñêîëüêî òèïîâ ïðèâèëåãèðîâàííûõ àêöèé. Íîìèíàëüíàÿ ñòîèìîñòü
ðàçìåùåííûõ ïðèâèëåãèðîâàííûõ àêöèé íå äîëæíà ïðåâûøàòü 25% îò óñòàâíîãî êàïèòàëà
îáùåñòâà.

Àêöèîíåðû — âëàäåëüöû ïðèâèëåãèðîâàííûõ àêöèé îáùåñòâà íå èìåþò ïðàâà ãîëîñà íà
îáùåì ñîáðàíèè àêöèîíåðîâ, åñëè èíîå íå óñòàíîâëåíî çàêîíîì äëÿ îïðåäåëåííîãî òèïà ïðèâè-
ëåãèðîâàííûõ àêöèé îáùåñòâà. Ïðèâèëåãèðîâàííûå àêöèè îáùåñòâà îäíîãî òèïà ïðåäîñòàâëÿþò
àêöèîíåðàì-âëàäåëüöàì îäèíàêîâûé îáúåì ïðàâ è èìåþò îäèíàêîâóþ íîìèíàëüíóþ ñòîèìîñòü.
Â óñòàâå îáùåñòâà äîëæíû áûòü îïðåäåëåíû ðàçìåð äèâèäåíäà è (èëè) ñòîèìîñòü, âûïëà÷èâàåìàÿ
ïðè ëèêâèäàöèè îáùåñòâà (ëèêâèäàöèîííàÿ ñòîèìîñòü) ïî ïðèâèëåãèðîâàííûì àêöèÿì êàæäîãî
òèïà. Ðàçìåð äèâèäåíäà è ëèêâèäàöèîííàÿ ñòîèìîñòü îïðåäåëÿþòñÿ â òâåðäîé äåíåæíîé ñóììå
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èëè â ïðîöåíòàõ ê íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè ïðèâèëåãèðîâàííûõ àêöèé. Ðàçìåð äèâèäåíäà è
ëèêâèäàöèîííàÿ ñòîèìîñòü ïî ïðèâèëåãèðîâàííûì àêöèÿì ñ÷èòàþòñÿ îïðåäåëåííûìè òàêæå, åñëè
óñòàâîì îáùåñòâà óñòàíîâëåí ïîðÿäîê èõ îïðåäåëåíèÿ. Âëàäåëüöû ïðèâèëåãèðîâàííûõ àêöèé, ïî
êîòîðûì íå îïðåäåëåí ðàçìåð äèâèäåíäà, èìåþò ïðàâî íà ïîëó÷åíèå äèâèäåíäîâ íàðàâíå ñ
âëàäåëüöàìè îáûêíîâåííûõ àêöèé.

Åñëè óñòàâîì îáùåñòâà ïðåäóñìîòðåíû ïðèâèëåãèðîâàííûå àêöèè äâóõ è áîëåå òèïîâ, òî
óñòàâîì îáùåñòâà äîëæíà áûòü òàêæå óñòàíîâëåíà î÷åðåäíîñòü âûïëàòû äèâèäåíäîâ è ëèêâèäà-
öèîííîé ñòîèìîñòè ïî êàæäîìó òèïó ïðèâèëåãèðîâàííûõ àêöèé.

Óñòàâîì îáùåñòâà ìîæåò áûòü óñòàíîâëåíî, ÷òî íåâûïëà÷åííûé èëè íå ïîëíîñòüþ
âûïëà÷åííûé äèâèäåíä ïî ïðèâèëåãèðîâàííûì àêöèÿì îïðåäåëåííîãî òèïà, ðàçìåð êîòîðîãî
îïðåäåëåí â óñòàâå, íàêàïëèâàåòñÿ è âûïëà÷èâàåòñÿ âïîñëåäñòâèè (êóìóëÿòèâíûå ïðèâèëå-
ãèðîâàííûå àêöèè).

Â óñòàâå îáùåñòâà ìîãóò áûòü îïðåäåëåíû òàêæå âîçìîæíîñòü è óñëîâèÿ êîíâåðòàöèè
ïðèâèëåãèðîâàííûõ àêöèé îïðåäåëåííîãî òèïà â îáûêíîâåííûå àêöèè èëè ïðèâèëåãèðîâàííûå
àêöèè èíûõ òèïîâ.

Àêöèîíåðû — âëàäåëüöû ïðèâèëåãèðîâàííûõ àêöèé ó÷àñòâóþò â îáùåì ñîáðàíèè àêöèîíåðîâ
ñ ïðàâîì ãîëîñà ïðè ðåøåíèè âîïðîñîâ î ðåîðãàíèçàöèè è ëèêâèäàöèè îáùåñòâà. Àêöèîíåðû —
âëàäåëüöû ïðèâèëåãèðîâàííûõ àêöèé îïðåäåëåííîãî òèïà ïðèîáðåòàþò ïðàâî ãîëîñà ïðè ðåøåíèè
íà îáùåì ñîáðàíèè àêöèîíåðîâ âîïðîñîâ î âíåñåíèè èçìåíåíèé è äîïîëíåíèé â óñòàâ îáùåñòâà,
îãðàíè÷èâàþùèõ ïðàâà àêöèîíåðîâ — âëàäåëüöåâ ýòîãî òèïà ïðèâèëåãèðîâàííûõ àêöèé, âêëþ÷àÿ
ñëó÷àè îïðåäåëåíèÿ èëè óâåëè÷åíèÿ ðàçìåðà äèâèäåíäà è (èëè) îïðåäåëåíèÿ èëè óâåëè÷åíèÿ
ëèêâèäàöèîííîé ñòîèìîñòè, âûïëà÷èâàåìûõ ïî ïðèâèëåãèðîâàííûì àêöèÿì ïðåäûäóùåé î÷åðåäè,
à òàêæå ïðåäîñòàâëåíèÿ àêöèîíåðàì — âëàäåëüöàì èíîãî òèïà ïðèâèëåãèðîâàííûõ àêöèé
ïðåèìóùåñòâ â î÷åðåäíîñòè âûïëàòû äèâèäåíäà è (èëè) ëèêâèäàöèîííîé ñòîèìîñòè àêöèé.

Ãîëîñóþùàÿ àêöèÿ — ýòî îáûêíîâåííàÿ èëè ïðèâèëåãèðîâàííàÿ àêöèÿ, ïðåäîñòàâëÿþùàÿ
àêöèîíåðó-âëàäåëüöó ïðàâî ãîëîñà ïðè ðåøåíèè âîïðîñà, ïîñòàâëåííîãî íà ãîëîñîâàíèå.

4.2. ДИВИДЕНДЫ И ПОРЯДОК ИХ ВЫПЛАТЫ

Äèâèäåíäîì ÿâëÿåòñÿ ÷àñòü ÷èñòîé ïðèáûëè àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà, ïîäëåæàùàÿ ðàñïðå-
äåëåíèþ ñðåäè àêöèîíåðîâ, ïðèõîäÿùàÿñÿ íà îäíó àêöèþ. ×èñòàÿ ïðèáûëü, íàïðàâëÿåìàÿ íà
âûïëàòó äèâèäåíäîâ, ðàñïðåäåëÿåòñÿ ìåæäó àêöèîíåðàìè ïðîïîðöèîíàëüíî ÷èñëó è òèïó
ïðèíàäëåæàùèõ èì àêöèé. Âûïëàòà äèâèäåíäîâ ïî àêöèÿì íå ÿâëÿåòñÿ êîíêðåòíûì îáÿçàòåëüñòâîì
îáùåñòâà ïåðåä àêöèîíåðàìè. Îáùåå ñîáðàíèå àêöèîíåðîâ è ñîâåò äèðåêòîðîâ îáùåñòâà âïðàâå
ïðèíèìàòü ðåøåíèÿ î íåöåëåñîîáðàçíîñòè âûïëàòû äèâèäåíäîâ ïî àêöèÿì. Äèâèäåíäû íå
âûïëà÷èâàþòñÿ ïî àêöèÿì, êîòîðûå íå áûëè âûïóùåíû â îáðàùåíèå èëè íàõîäÿòñÿ íà áàëàíñå
îáùåñòâà. Ïî íåâûïëà÷åííûì è íåïîëó÷åííûì äèâèäåíäàì ïðîöåíòû íå íà÷èñëÿþòñÿ.

Ñîãëàñíî ñò.42 çàêîíà «Îá àêöèîíåðíûõ îáùåñòâàõ» îáùåñòâî âïðàâå ïî ðåçóëüòàòàì ïåðâîãî
êâàðòàëà, ïîëóãîäèÿ, äåâÿòè ìåñÿöåâ ôèíàíñîâîãî ãîäà è (èëè) ïî ðåçóëüòàòàì ôèíàíñîâîãî ãîäà
ïðèíèìàòü ðåøåíèÿ (îáúÿâëÿòü) î âûïëàòå äèâèäåíäîâ ïî ðàçìåùåííûì àêöèÿì.

Îáùåñòâî îáÿçàíî âûïëàòèòü îáúÿâëåííûå ïî êàæäîé êàòåãîðèè (òèïó) àêöèé äèâèäåíäû.
Äèâèäåíäû âûïëà÷èâàþòñÿ äåíüãàìè, à â ñëó÷àÿõ, ïðåäóñìîòðåííûõ óñòàâîì îáùåñòâà, — èíûì
èìóùåñòâîì. Äèâèäåíäû âûïëà÷èâàþòñÿ èç ÷èñòîé ïðèáûëè îáùåñòâà çà òåêóùèé ãîä. Äèâèäåíäû
ïî ïðèâèëåãèðîâàííûì àêöèÿì îïðåäåëåííûõ òèïîâ ìîãóò âûïëà÷èâàòüñÿ çà ñ÷åò ñïåöèàëüíî
ïðåäíàçíà÷åííûõ äëÿ ýòîãî ôîíäîâ îáùåñòâà. Ðåøåíèå î âûïëàòå äèâèäåíäîâ, ðàçìåðå äèâèäåíäà
è ôîðìå åãî âûïëàòû ïî àêöèÿì êàæäîé êàòåãîðèè (òèïà) ïðèíèìàåòñÿ îáùèì ñîáðàíèåì
àêöèîíåðîâ ïî ðåêîìåíäàöèè ñîâåòà äèðåêòîðîâ (íàáëþäàòåëüíîãî ñîâåòà) îáùåñòâà. Ðàçìåð
ãîäîâûõ äèâèäåíäîâ íå ìîæåò áûòü áîëüøå ðåêîìåíäîâàííîãî ñîâåòîì äèðåêòîðîâ (íàáëþ-
äàòåëüíûì ñîâåòîì) îáùåñòâà. Îáùåå ñîáðàíèå àêöèîíåðîâ âïðàâå ïðèíÿòü ðåøåíèå î íåâûïëàòå
äèâèäåíäà ïî àêöèÿì îïðåäåëåííûõ êàòåãîðèé (òèïîâ), à òàêæå î âûïëàòå äèâèäåíäîâ â íåïîëíîì
ðàçìåðå ïî ïðèâèëåãèðîâàííûì àêöèÿì, ðàçìåð äèâèäåíäà ïî êîòîðûì îïðåäåëåí â óñòàâå.

Äàòà âûïëàòû äèâèäåíäîâ îïðåäåëÿåòñÿ óñòàâîì îáùåñòâà èëè ðåøåíèåì îáùåãî ñîáðàíèÿ
àêöèîíåðîâ î âûïëàòå äèâèäåíäîâ. Â ñïèñîê ëèö, èìåþùèõ ïðàâî íà ïîëó÷åíèå äèâèäåíäîâ äîëæíû
áûòü âêëþ÷åíû àêöèîíåðû è íîìèíàëüíûå äåðæàòåëè àêöèé, âêëþ÷åííûå â ðååñòð àêöèîíåðîâ
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îáùåñòâà íà äåíü ñîñòàâëåíèÿ ñïèñêà ëèö, èìåþùèõ ïðàâî ó÷àñòâîâàòü â ãîäîâîì îáùåì ñîáðàíèè
àêöèîíåðîâ.

Îáùåñòâî íå âïðàâå ïðèíèìàòü ðåøåíèå î âûïëàòå (îáúÿâëåíèè) äèâèäåíäîâ ïî àêöèÿì:
• äî ïîëíîé îïëàòû âñåãî óñòàâíîãî êàïèòàëà îáùåñòâà;
• äî âûêóïà âñåõ àêöèé, êîòîðûå äîëæíû áûòü âûêóïëåíû â ñîîòâåòñòâèè ñ çàêîíîì;
• åñëè íà ìîìåíò âûïëàòû äèâèäåíäîâ îíî îòâå÷àåò ïðèçíàêàì íåñîñòîÿòåëüíîñòè

(áàíêðîòñòâà) â ñîîòâåòñòâèè ñ ïðàâîâûìè àêòàìè Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè î íåñîñòîÿ-
òåëüíîñòè (áàíêðîòñòâå) ïðåäïðèÿòèé èëè óêàçàííûå ïðèçíàêè ïîÿâÿòñÿ ó îáùåñòâà â
ðåçóëüòàòå âûïëàòû äèâèäåíäîâ;

• åñëè ñòîèìîñòü ÷èñòûõ àêòèâîâ îáùåñòâà ìåíüøå åãî óñòàâíîãî êàïèòàëà, è ðåçåðâíîãî
ôîíäà, è ïðåâûøåíèÿ íàä íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòüþ îïðåäåëåííîé óñòàâîì ëèêâèäà-
öèîííîé ñòîèìîñòè ðàçìåùåííûõ ïðèâèëåãèðîâàííûõ àêöèé ëèáî ñòàíåò ìåíüøå èõ
ðàçìåðà â ðåçóëüòàòå âûïëàòû äèâèäåíäîâ.

4.3. ИНВЕСТИЦИОННЫЕ ХАРАКТЕРИСТИКИ АКЦИЙ

Ïî ñâîèì èíâåñòèöèîííûì õàðàêòåðèñòèêàì àêöèè ìîãóò áûòü ïðîêëàññèôèöèðîâàíû
ñëåäóþùèì îáðàçîì:

1. Ïåðâîêëàññíûå àêöèè — ýòî îáûêíîâåííûå àêöèè, ñ äîñòàòî÷íî âûñîêèì êà÷åñòâîì, à
ïðèáûëü è äèâèäåíäû èìåþò äîëãóþ è áåçóêîðèçíåííóþ èñòîðèþ âûïëàò. Èõ ýìèòèðóþò êðóïíûå,
äàâíî èçâåñòíûå êîìïàíèè ñ áåçóïðå÷íîé ôèíàíñîâîé ðåïóòàöèåé. Îäíàêî íå âñå âèäû
ïåðâîêëàññíûõ àêöèé ïîõîæè äðóã íà äðóãà. Îäíè ãàðàíòèðóþò ïîñòîÿííî âûñîêèé äèâèäåíäíûé
äîõîä, â òî âðåìÿ êàê äðóãèå â áîëüøåé ìåðå îðèåíòèðîâàíû íà ðîñò êóðñîâ. Ïåðâîêëàññíûå àêöèè
îñîáåííî ïðèâëåêàòåëüíû äëÿ èíâåñòîðîâ, ñòðåìÿùèõñÿ ê íàäåæíûì èíâåñòèöèÿì ñî çíà÷èòåëüíîé
òåêóùåé äîõîäíîñòüþ è íåáîëüøèì ïîòåíöèàëîì ðîñòà. Ìíîãèå èñïîëüçóþò ýòè àêöèè â öåëÿõ
äîëãîñðî÷íîãî èíâåñòèðîâàíèÿ, à òàêæå èç-çà äîñòàòî÷íî íèçêîé ñòåïåíè ðèñêà êàê ñðåäñòâî
ïîëó÷åíèÿ óìåðåííîé, íî ïîñòîÿííîé ïðèáûëè íà âëîæåííûé êàïèòàë. Ïåðâîêëàññíûå àêöèè
ïîïóëÿðíû ñðåäè áîëüøîé ÷àñòè èíâåñòîðîâ, â ðåçóëüòàòå ÷åãî èõ êóðñû ÷àñòî âûñîêè, îñîáåííî
êîãäà ðûíîê íåñòàáèëåí è èíâåñòîðû îáåñïîêîåíû êà÷åñòâîì ñâîèõ èíâåñòèöèé.

2. Äîõîäíûå àêöèè ïðèâëåêàòåëüíû ïðîñòî â ñèëó ñâîèõ õîðîøèõ ïîêàçàòåëåé òåêóùåé
äîõîäíîñòè. Äîõîäíûå àêöèè ïðåäñòàâëÿþò âûïóñêè ñ äëèòåëüíîé èñòîðèåé è ñòàáèëüíûìè
ïîêàçàòåëÿìè ðåãóëÿðíûõ âûïëàò áîëåå âûñîêèõ, ÷åì â ñðåäíåì, äèâèäåíäîâ. Äîõîäíûå àêöèè
èäåàëüíî ïîäõîäÿò äëÿ ëþäåé, ñòðåìÿùèõñÿ ê îòíîñèòåëüíî áåçîïàñíîìó è âìåñòå ñ òåì âûñîêîìó
óðîâíþ òåêóùåãî äîõîäà íà ñâîé èíâåñòèðîâàííûé êàïèòàë. Åñëè ðàññóæäàòü î íåãàòèâíûõ
ñòîðîíàõ, òî ñàìûé ñåðüåçíûé íåäîñòàòîê îáûêíîâåííûõ àêöèé ñîñòîèò â òîì, ÷òî ïðè÷èíà
âûñîêèõ äèâèäåíäîâ êðîåòñÿ â íèçêîì ïîòåíöèàëå ðîñòà. Ïî ñâîåé ïðèðîäå äîõîäíûå àêöèè íå
ïîäâåðæåíû âûñîêîìó ïðåäïðèíèìàòåëüñêîìó èëè ôèíàíñîâîìó ðèñêó, íî âìåñòî ýòîãî ìîãóò
ïîäâåðãàòüñÿ äîñòàòî÷íî âûñîêîìó ïðîöåíòíîìó ðèñêó.

3. Àêöèè ðîñòà — àêöèè ýìèòåíòîâ, êîòîðûå óæå äîáèëèñü è áóäóò èìåòü â áóäóùåì âûñîêèå
òåìïû ðîñòà ñáûòà è ðîñòà ïðèáûëè (àêöèè áûñòðîðàñòóùèõ êîìïàíèé). Òàêàÿ àêöèÿ ìîæåò èìåòü
ïðîäîëæèòåëüíûé è ñòàáèëüíûé òåìï ðîñòà ïðèáûëè. Êàê ïîêàçûâàåò ïðàêòèêà, îäíè ðàñòóùèå
àêöèè îòíîñÿòñÿ ê ïåðâîêëàññíûì è ãàðàíòèðóþò ðîñò êà÷åñòâà èíâåñòèöèé, â òî âðåìÿ êàê äðóãèå
îòëè÷àþòñÿ áîëåå âûñîêèì óðîâíåì ðèñêà. Ïî àêöèÿì ðîñòà, êàê ïðàâèëî, âûïëà÷èâàþòñÿ
íåâûñîêèå äèâèäåíäû èëè äèâèäåíäû ïî íèì íå âûïëà÷èâàþòñÿ ñîâñåì, à êîýôôèöèåíò
äèâèäåíäíûõ âûïëàò ðåäêî ïðåâûøàåò 25–30% ïðèáûëè, ïîñêîëüêó âñÿ èëè áîëüøàÿ ÷àñòü ïðèáûëè
èíâåñòèðóåòñÿ â ðàçâèòèå êîìïàíèè è èñïîëüçóåòñÿ, ïî ìåíüøåé ìåðå, äëÿ ÷àñòè÷íîãî ôèíàí-
ñèðîâàíèÿ áûñòðîãî ðîñòà. Òàêèì îáðàçîì, â äàííîì ñëó÷àå âàæíåéøèì èñòî÷íèêîì ïðèáûëè äëÿ
èíâåñòîðîâ ÿâëÿåòñÿ óâåëè÷åíèå êóðñà àêöèé.

4. Ñïåêóëÿòèâíûå ðèñêîâàííûå àêöèè — àêöèè, íå èìåþùèå ñòàáèëüíîãî óñïåõà íà ôîíäîâîì
ðûíêå, íî òåì íå ìåíåå îáëàäàþùèå ïîòåíöèàëîì ñóùåñòâåííîãî ðîñòà êóðñîâ. Â ñóùíîñòè,
ïðèáûëè ýòèõ êîìïàíèé íåîïðåäåëåííû è â âûñøåé ñòåïåíè íåñòàáèëüíû; êóðñû ýòèõ àêöèé
ïîäâåðæåíû áîëüøèì êîëåáàíèÿì è ïî íèì îáû÷íî âûïëà÷èâàþòñÿ íåçíà÷èòåëüíûå äèâèäåíäû
ëèáî äèâèäåíäû íå âûïëà÷èâàþòñÿ ñîâñåì. Ñïåêóëÿòèâíûå àêöèè ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé ÷ðåçâû÷àéíî
ðèñêîâàííûå öåííûå áóìàãè. Àêöèè äàííîãî âèäà èñïîëüçóþòñÿ òåìè, êòî èùåò ïðèðîñòà êàïèòàëà,
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à èíâåñòîðû çà÷àñòóþ àãðåññèâíî ñêóïàþò è ïðîäàþò ýòè öåííûå áóìàãè â çàâèñèìîñòè îò
òðåáîâàíèé ìîìåíòà.

5. Öèêëè÷åñêèå àêöèè âûïóñêàþòñÿ êîìïàíèÿìè, ïðèáûëè êîòîðûõ òåñíî ñâÿçàíû ñ îáùèì
óðîâíåì ýêîíîìè÷åñêîé àêòèâíîñòè. Îíè, êàê ïðàâèëî, îòðàæàþò îáùåå ñîñòîÿíèå ýêîíîìèêè,
ïîýòîìó èõ êóðñû ðàñòóò è ïàäàþò ïî ìåðå òîãî, êàê ýêîíîìè÷åñêèé öèêë ïðîõîäèò ÷åðåç ïèêè è
ñïàäû. Ïî î÷åâèäíûì ïðè÷èíàì ýòè àêöèè íàèáîëåå ïðèâëåêàòåëüíû, êîãäà ïåðñïåêòèâû
ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà áëàãîïðèÿòíû, íî èõ ñëåäóåò èçáåãàòü èíâåñòîðàì, êîãäà ñîñòîÿíèå
ýêîíîìèêè óõóäøàåòñÿ.

6. Îáîðîíèòåëüíûå àêöèè — àêöèè, êóðñû êîòîðûõ ñòàáèëüíû èëè äàæå ðàñòóò ïî ìåðå
òîãî, êàê ýêîíîìè÷åñêàÿ àêòèâíîñòü ñíèæàåòñÿ. Èõ îòëè÷èòåëüíàÿ îñîáåííîñòü çàêëþ÷àåòñÿ â
ìåíüøåé âîñïðèèì÷èâîñòè ê ïîñëåäñòâèÿì ñïàäà â ýêîíîìè÷åñêîì öèêëå â ñðàâíåíèè ñî ñðåäíèìè
àêöèÿìè ïðî÷èõ âûïóñêîâ. Ïðèìåðàìè îáîðîíèòåëüíûõ àêöèé ìîãóò ñëóæèòü àêöèè ìíîãèõ
ïðåäïðèÿòèé êîììóíàëüíîãî îáñëóæèâàíèÿ, à òàêæå êîìïàíèé ïî ïðîèçâîäñòâó ïðîìûøëåííîé
ïðîäóêöèè è ïîòðåáèòåëüñêèõ òîâàðîâ, êîòîðûå îòíîñÿòñÿ ê êàòåãîðèè ìàññîâîãî ñïðîñà.

4.4. ФИНАНСОВЫЕ РАСЧЕТЫ ПО АКЦИЯМ

Äèâèäåíäíàÿ äîõîäíîñòü àêöèé
Ïðè îïðåäåëåíèè äèâèäåíäíîé äîõîäíîñòè àêöèé ðàçëè÷àþò èñòîðè÷åñêóþ è ïåðñïåêòèâíóþ

äèâèäåíäíóþ äîõîäíîñòü.
Èñòîðè÷åñêàÿ äèâèäåíäíàÿ äîõîäíîñòü (Yèñò):

= ×100%ист
ист

div
Y

P
, (4.1)

ãäå divèñò — äèâèäåíä çà ïîñëåäíèé ôèíàíñîâûé ãîä;
P — òåêóùàÿ ðûíî÷íàÿ öåíà àêöèè.
Îäíàêî, ïîñêîëüêó ýòèì ñïîñîáîì ìîæíî èçìåðèòü òîëüêî òî, ÷òî óæå èìåëî ìåñòî, è

íåîáÿçàòåëüíî, ÷òî ýòî áóäåò ïîêàçàòåëåì áóäóùèõ äèâèäåíäîâ, àíàëèòèêè ïî èíâåñòèöèÿì
ïðèäàþò áîëüøåå çíà÷åíèå ïðåäïîëàãàåìûì èëè óêàçàííûì êîìïàíèåé äèâèäåíäàì äëÿ ïîëó÷åíèÿ
áîëåå ðåàëèñòè÷íîãî ðàñ÷åòà, êîòîðûé íàçûâàåòñÿ ïåðñïåêòèâíàÿ äèâèäåíäíàÿ äîõîäíîñòü (Yïåðñï):

%100
Ð

div
Y îæèä

ïåðñï ×= , (4.2)

ãäå divîæèä — ïðîãíîçèðóåìûé (èëè îæèäàåìûé) ðàçìåð äèâèäåíäà;
P — òåêóùàÿ ðûíî÷íàÿ öåíà àêöèè.

Ïðèìåð 1
Óñëîâèå. Ïî ðåçóëüòàòàì 2001 ã. ÎÀÎ «Êîìáèíàò» âûïëàòèëî äèâèäåíäû â ðàçìåðå 15 ðóá.

íà îäíó àêöèþ. Ïðîãíîçèðóåìûé ðàçìåð äèâèäåíäîâ â 2002 ã. 17,5 ðóá. íà îäíó àêöèþ.
Îïðåäåëèòü èñòîðè÷åñêóþ è ïåðñïåêòèâíóþ äîõîäíîñòü ïðè óñëîâèè, ÷òî ðûíî÷íàÿ
ñòîèìîñòü îäíîé àêöèè ñîñòàâëÿåò 165 ðóá.

Ðåøåíèå. 1. %09,9%100
. 165

. 15
%100

P

div
Y ист
ист =×=×=

руб
руб

.

2.
руб
руб

= × = × =
17,5 .

100% 100% 10,61%
165 .

ожид
персп

div
Y

P
.

Ðûíî÷íàÿ äèâèäåíäíàÿ äîõîäíîñòü ìîæåò áûòü ðàññ÷èòàíà ïóòåì îöåíêè ñîâîêóïíîãî
äèâèäåíäà ïî àêöèÿì íà ðûíêå, åãî äåëåíèÿ íà ñîâîêóïíóþ ðûíî÷íóþ öåíó àêöèé è ñðàâíåíèÿ
ðåçóëüòàòà ñ ïðåîáëàäàþùåé äîõîäíîñòüþ ðûíêà îáëèãàöèé. Ïîñêîëüêó äîõîäíîñòü îáëèãàöèé
ïðàêòè÷åñêè âñåãäà âûøå, ÷åì àêöèé, ýòà ðàçíèöà íàçûâàåòñÿ îáðàòíîé ðàçíèöåé â äîõîäíîñòè.
Ýòîò ïîêàçàòåëü îñîáåííî ïîëåçåí äëÿ óïðàâëÿþùèõ ôîíäàìè, êîãäà îíè ïðèíèìàþò ðåøåíèå î
ðàñïðåäåëåíèè ñâîèõ ñðåäñòâ ìåæäó àêöèÿìè è îáëèãàöèÿìè.
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Äîõîä íà àêöèþ
Êîìïàíèè îáû÷íî íå âûïëà÷èâàþò âñþ ñâîþ ãîäîâóþ ïðèáûëü â âèäå äèâèäåíäîâ ñâîèì

àêöèîíåðàì. Ïðèáûëü êîìïàíèè, îñòàâøàÿñÿ ïîñëå âûïëàòû äèâèäåíäîâ, ìîæåò áûòü èñïîëüçîâàíà
íà ðàçâèòèå, ìàðêåòèíã èëè çàìåíó àêòèâîâ êîìïàíèè è ò.ä. Ñëåäîâàòåëüíî, äëÿ èíâåñòîðà âàæíî
ñóìåòü îöåíèòü, íàñêîëüêî ïðèáûëüíà êîìïàíèÿ ñâåðõ òîãî, ÷òî îíà âûïëà÷èâàåò â âèäå äèâèäåíäîâ
ñâîèì àêöèîíåðàì. Ýòîé öåëè ñëóæèò ïîêàçàòåëü âåëè÷èíà äîõîäà íà àêöèþ (EPS):

обык

привпривЧП
n

)n(div
EPS

×−
= , (4.3)

ãäå ×Ï — ïðèáûëü ïîñëå óïëàòû íàëîãîâ;
divïðèâ — ðàçìåð äèâèäåíäà íà îäíó ïðèâèëåãèðîâàííóþ àêöèþ;
nïðèâ — êîëè÷åñòâî ïðèâèëåãèðîâàííûõ àêöèé;
nîáûê — êîëè÷åñòâî îáûêíîâåííûõ àêöèé.
EPS — ýòî ðåàëüíàÿ öèôðà, à íå ïðîöåíò è, ñëåäîâàòåëüíî, åå ìîæíî íàïðÿìóþ ñðàâíèòü ñ

äèâèäåíäîì íà àêöèþ. Ðàçíèöó ñîñòàâëÿåò âåëè÷èíà íåðàñïðåäåëåííîé ïðèáûëè íà àêöèþ.

Ïðèìåð 2
Óñëîâèå. Ïî ðåçóëüòàòàì 2001 ã. ïðèáûëü ÎÀÎ «Êîìáèíàò» ïîñëå óïëàòû íàëîãîâ

ñîñòàâèëà 5000000 ðóá. Óñòàâíûé êàïèòàë êîìïàíèè ñîñòîèò èç 200000 îáûêíîâåííûõ è
40000 ïðèâèëåãèðîâàííûõ àêöèé. Ïî îáûêíîâåííûì àêöèÿì âûïëà÷åí äèâèäåíä â ðàçìåðå
15 ðóá., ïî ïðèâèëåãèðîâàííûì — 10 ðóá. Îïðåäåëèòü äîõîä íà îäíó àêöèþ è ðàçìåð
íåðàñïðåäåëåííîé ïðèáûëè íà îäíó àêöèþ.

Ðåøåíèå. ðóá. 23
200000

40000)(105000000

n

)n(div×Ï
EPS

îáûê

ïðèâïðèâ =
×−

=
×−

=

Íåðàñïðåäåëåííàÿ ïðèáûëü íà àêöèþ = 23 – 15 = 8 ðóá.
Îòâåò. Ïðèáûëü íà îäíó àêöèþ (EPS) — 23 ðóá. Íåðàñïðåäåëåííàÿ ïðèáûëü íà îäíó

àêöèþ — 8 ðóá.

Îòíîøåíèå öåíû ê äîõîäó íà àêöèþ
Îòíîøåíèå öåíû ê äîõîäó íà àêöèþ õàðàêòåðèçóåòñÿ êîýôôèöèåíòîì Ð/Å. Ãëàâíàÿ öåëü

ýòî êîýôôèöèåíòà — äàòü âîçìîæíîñòü äëÿ ñðàâíåíèÿ ñòîèìîñòè ñîïîñòàâèìûõ öåííûõ áóìàã è
óñòàíîâèòü îðèåíòèðû èëè ðàìêè äëÿ êîíêðåòíûõ îòðàñëåé. Ýòî îöåíî÷íûé ðàñ÷åò, ïðè êîòîðîì
ïðåäïîëàãàåòñÿ ïîñòîÿííûé óðîâåíü ïðèáûëè ÷èñëà ëåò, êîòîðîå ïîòðåáóåòñÿ êîìïàíèè, ÷òîáû
îêóïèòü öåíó ñâîèõ àêöèé.

EPS

P
E/P = , (4.4)

Ïðèìåð 3
Èñïîëüçóÿ öèôðû èç ïðèìåðîâ 1 è 2 ïîëó÷èì:

,17,7
23

165

EPS

P
E/P ===

ò.å. ïðè òåêóùåì îòíîøåíèè öåíû ê äîõîäó íà àêöèþ ÎÀÎ «Êîìáèíàò» îêóïèò öåíó íà
ñâîè àêöèè çà 7,17 ãîäà.

Ïî òîé æå ïðè÷èíå, ÷òî ðàçíûå îòðàñëè íàõîäÿòñÿ íà ðàçíûõ ñòàäèÿõ ñâîåãî ýêîíîìè÷åñêîãî
öèêëà, ó ðàçíûõ îòðàñëåé òàêæå ðàçíûå òåìïû îáîðîòà ñâîåé ïðîäóêöèè, à òàêæå ðàçíûå çàäà÷è â
îòíîøåíèè äåíåæíûõ ïîòîêîâ. Ñòðîãî ãîâîðÿ, îáû÷íî ïîêàçàòåëè Ð/Å ñðàâíèìû òîëüêî äëÿ
êîìïàíèé, ðàáîòàþùèõ â îäíîé îòðàñëè. È õîòÿ ñóùåñòâóþò ñðàâíèòåëüíûå ñîîòíîøåíèÿ ìåæäó
Ð/Å äëÿ ðàçíûõ îòðàñëåé, îíè íå äàþò ýôôåêòèâíîãî ìåõàíèçìà äàæå äëÿ ñðàâíåíèÿ îäèíàêîâûõ
îòðàñëåé â ðàçíûõ ñòðàíàõ.
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Íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî êîìïàíèè ìîãóò ïðîãíîçèðîâàòü áóäóùèå äèâèäåíäû, îáû÷íî îíè íå
ïðîãíîçèðóþò áóäóùóþ ïðèáûëü (êðîìå êàê äëÿ öåëåé âíóòðåííåãî áþäæåòèðîâàíèÿ). Îäíàêî
èíâåñòèöèîííûå àíàëèòèêè ÷àñòî îöåíèâàþò áóäóùèå ïîòîêè ïðèáûëè äëÿ òåõ êîìïàíèé, íà
êîòîðûõ îíè ñïåöèàëèçèðóþòñÿ. Ñëåäîâàòåëüíî, ìîæíî ïîëó÷èòü ïîòåíöèàëüíûå êîýôôèöèåíòû
Ð/Å ñ ïîìîùüþ èõ àíàëèçà.

Ïðè èñïîëüçîâàíèè êîýôôèöèåíòîâ Ð/Å çàñëóæèâàåò âíèìàíèÿ òîò ôàêò, ÷òî â ýòèõ
ïîêàçàòåëÿõ íå ó÷èòûâàþòñÿ ðèñêè, ñâÿçàííûå ñ ïîëó÷åíèåì èçìåðÿåìîé ïðèáûëè. È äåéñòâè-
òåëüíî, âûñîêèé êîýôôèöèåíò Ð/Å ìîæíî ðàññìàòðèâàòü êàê ñâèäåòåëüñòâî âûñîêîãî ðèñêà,
ïîñêîëüêó öåíà àêöèè ñïåêóëÿòèâíà ïî îòíîøåíèþ ê äîõîäàì, êîòîðûå ëåæàò â åå îñíîâå. Ìîæíî
òàêæå ïðåäïîëîæèòü, ÷òî âûñîêèé êîýôôèöèåíò Ð/Å óêàçûâàåò íà òî, ÷òî èíâåñòîðû ëèáî óâåðåíû
â ñïîñîáíîñòè êîìïàíèè ïîâûñèòü ñâîé äîõîä â áóäóùåì, ëèáî öåíà çàâûøåíà ïî ñðàâíåíèþ ñ èõ
ðåàëüíîé ñòîèìîñòüþ.

Âñå êîýôôèöèåíòû òàêîãî ðîäà ñëåäóåò âîñïðèíèìàòü òîëüêî êàê îðèåíòèðû äëÿ ïðîâåäåíèÿ
äàëüíåéøèõ èññëåäîâàíèé.

×èñòàÿ ñòîèìîñòü àêòèâîâ
Öåëü ðàñ÷åòà ÷èñòîé ñòîèìîñòè àêòèâîâ íà îäíó àêöèþ (NAV) — îïðåäåëåíèå áàçîâîé ÷èñòîé

ñòîèìîñòè êîìïàíèè íà îäíó àêöèþ, åñëè áû àêòèâû êîìïàíèè áûëè ïðîäàíû çà íàëè÷íûå è ìîãëè
áûòü ðàñïðåäåëåíû ìåæäó àêöèîíåðàìè. NAV òàêæå ìîæíî îïðåäåëèòü êàê àêöèîíåðíûé êàïèòàë
êîìïàíèè ïëþñ íåðàñïðåäåëåííûå ðåçåðâû, ïîäëåæàùèå ðàñïðåäåëåíèþ ñðåäè äåðæàòåëåé
îáûêíîâåííûõ àêöèé:

îáûên

A
NAV = , (4.5)

ãäå A — àêòèâû çà âû÷åòîì âñåõ äîëãîâ è èçäåðæåê (÷èñòûå àêòèâû) è ëèêâèäàöèîííîé
ñòîèìîñòè ïî ïðèâèëåãèðîâàííûì àêöèÿì.

Ïðèìåð 4
Èñïîëüçóÿ öèôðû èç ïðèìåðîâ 1, 2 è 3 è çíàÿ, ÷òî ñòîèìîñòü àêòèâîâ ÎÀÎ «Êîìáèíàò»

ïîñëå ïîãàøåíèÿ âñåõ äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ è âûïëàòû ëèêâèäàöèîííîé ñòîèìîñòè ïî
ïðèâèëåãèðîâàííûì àêöèÿì ñîñòàâëÿåò 49000000 ðóá., ïîëó÷èì:

ðóá.,245
200000

49000000

n

A
NAV

îáûê

===

ò.å. íà îäíó àêöèþ ïðèõîäèòñÿ 245 ðóá. ÷èñòûõ àêòèâîâ ÎÀÎ «Êîìáèíàò».

Ñîîòíîøåíèå ìåæäó NAV è ðûíî÷íîé öåíîé àêöèè çíà÷èòåëüíî ðàçëè÷àåòñÿ äëÿ ðàçíûõ
òèïîâ ïðåäïðèÿòèé. Íàïðèìåð, äëÿ ïàåâîãî ôîíäà NAV ðàâíÿåòñÿ öåíå ïàÿ, äëÿ äðóãèõ èíâåñòè-
öèîííûõ ôîíäîâ NAV áëèçêà ê öåíå àêöèè ôîíäà, äëÿ ïðîìûøëåííîé êîìïàíèè NAV ìîæåò
ñîñòàâëÿòü îêîëî ïîëîâèíû èëè îäíîé òðåòè, èëè ìåíüøóþ äîëþ îò öåíû àêöèè, íî äëÿ êîìïàíèè
èç ñôåðû óñëóã NAV, ñêîðåå âñåãî, ñîñòàâèò êðîøå÷íóþ äîëþ îò öåíû àêöèè, ïîñêîëüêó àêòèâîì
ýòîãî ïîñëåäíåãî òèïà ïðåäïðèÿòèÿ ÿâëÿþòñÿ åãî ñîòðóäíèêè.

Èçìåí÷èâîñòü öåíû íà àêöèþ
Â öåëÿõ èíâåñòèöèîííîãî àíàëèçà èçìåí÷èâîñòü àêöèè ñðàâíèâàåòñÿ ñ åå îòíîøåíèåì ê ðûíêó

(èëè èíäåêñó, ïðåäñòàâëÿþùåìó ðûíîê èëè åãî ÷àñòü). Ýòîò ôàêòîð íàçûâàåòñÿ «êîýôôèöèåíòîì
áåòà». Îí ñëóæèò ìåðîé ýëàñòè÷íîñòè ïðîöåíòíîãî èçìåíåíèÿ öåíû àêöèè ïî îòíîøåíèþ ê
îäíîâðåìåííîìó ïðîöåíòíîìó èçìåíåíèþ ðûíêà (èëè èíäåêñà). Âåëè÷èíó êîýôôèöèåíòà áåòà
ìîæíî ðàññ÷èòàòü òîëüêî ïóòåì îöåíêè çàðåãèñòðèðîâàííûõ èçìåíåíèé ñòîèìîñòè âî âðåìåíè
ïî ñðàâíåíèþ ñ èçìåíåíèÿìè ðûíêà çà òîò æå ïåðèîä. Î÷åâèäíî, ÷òî ÷åì áîëüøå èìååòñÿ äëÿ
ýòîãî äàííûõ, òåì íàäåæíåå ðåçóëüòàò.

Êîýôôèöèåíò áåòà ðûíêà (èëè èíäåêñà) ïðèíèìàåòñÿ çà 1 (èëè 100), ïîñêîëüêó îíà
èñïîëüçóåòñÿ êàê áàçîâûé ïîêàçàòåëü. Ïîýòîìó ëîãè÷íî, ÷òî ñîâîêóïíàÿ ñóììà âñåõ çíà÷åíèé
áåòû òàêæå äîëæíà áûòü ðàâíà 1 (èëè 100). Ñîîòâåòñòâåííî, åñëè áåòà àêöèè âûøå 1, ýòî îçíà÷àåò,
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÷òî ïðè 10%-íîì ïîâûøåíèè (èëè ñíèæåíèè) öåí íà ðûíêå öåíà íà ýòó àêöèþ ïîäíèìåòñÿ (èëè
óïàäåò) áîëüøå, ÷åì íà 10%, è íàîáîðîò, öåíà íà àêöèþ ñ áåòîé îò 0 äî 1 ïîäíèìåòñÿ (èëè óïàäåò)
ìåíüøå, ÷åì íà 10%. Îòðèöàòåëüíûå çíà÷åíèÿ áåòû âñòðå÷àþòñÿ î÷åíü ðåäêî, ò.å. ýòî áåòû àêöèé,
öåíà êîòîðûõ ìåíÿåòñÿ â íàïðàâëåíèè, îáðàòíîì îáùåìó èçìåíåíèþ ðûíêà.

Â äåéñòâèòåëüíîñòè öåííûå áóìàãè ñ îòðèöàòåëüíîé áåòîé — ïåðâûå êàíäèäàòû äëÿ
ôîðìèðîâàíèÿ õîðîøî äèâåðñèôèöèðîâàííîãî ïîðòôåëÿ, ñíèæåíèÿ ðèñêà áåç ñíèæåíèÿ äîõîäíîñ-
òè, íî, êàê óæå ãîâîðèëîñü, îíè âñòðå÷àþòñÿ î÷åíü ðåäêî. Áîëüøèíñòâî çíà÷åíèé áåòà íàõîäèòñÿ
â äèàïàçîíå îò 0,5 äî 1,5, ïðè÷åì ñðåäíåå çíà÷åíèå (ïî îïðåäåëåíèþ) ñîñòàâëÿåò 1,0.

4.5. ИНДЕКСЫ ЦЕН НА АКЦИИ

Íà ðûíêå öåííûõ áóìàã îäíîâðåìåííî îáðàùàåòñÿ çíà÷èòåëüíîå ÷èñëî àêöèé ðàçëè÷íûõ
ýìèòåíòîâ. Äëÿ êà÷åñòâåííîé îöåíêè ñîñòîÿíèÿ ðûíêà öåííûõ áóìàã è ãðóáîé êîëè÷åñòâåííîé
îöåíêè åãî äèíàìèêè èñïîëüçóþò îäíîìåðíûé ïàðàìåòð, íàçûâàåìûé èíäåêñîì öåí íà àêöèè.

Èíäåêñû ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé èíñòðóìåíò îöåíêè ïîâåäåíèÿ ðûíêà öåííûõ áóìàã, êîòîðûé
îòðàæàåò ïðîèñõîäÿùèå ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå ïðîöåññû. Ïðè äåïðåññèâíûõ ÿâëåíèÿõ â ýêîíîìèêå
èíäåêñû ïàäàþò. Êîãäà â ñòðàíå íàìå÷àåòñÿ ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò, èíäåêñû ðàñòóò.

Ôîíäîâûå èíäåêñû (èíäåêñû öåí íà àêöèè) ïîäñ÷èòûâàþòñÿ è ïóáëèêóþòñÿ ðàçëè÷íûìè
èñòî÷íèêàìè, â êà÷åñòâå êîòîðûõ, êàê ïðàâèëî, âûñòóïàþò èíôîðìàöèîííûå àãåíòñòâà è ôîíäîâûå
áèðæè.

Áîëüøàÿ ÷àñòü ôîíäîâûõ èíäåêñîâ îòíîñèòñÿ ê îäíîé èç äâóõ ãðóïï: êàïèòàëèçàöèîííûå è
öåíîâûå èíäåêñû.

Êàïèòàëèçàöèîííûå èíäåêñû. Äàííûé òèï èíäåêñîâ èçìåðÿåò îáùóþ êàïèòàëèçàöèþ
ïðåäïðèÿòèé, öåííûå áóìàãè êîòîðûõ èñïîëíÿþòñÿ äëÿ ðàñ÷åòà èíäåêñà. Âû÷èñëåííîå çíà÷åíèå
èíäåêñà íîðìèðóåòñÿ íà íåêîòîðóþ áàçîâóþ äàòó. Íàïîìíèì, ÷òî ïîä êàïèòàëèçàöèåé ïðåäïðèÿòèÿ
ïîíèìàåòñÿ ïðîèçâåäåíèå òåêóùåé ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè âûïóùåííûõ ïðåäïðèÿòèåì öåííûõ áóìàã
íà èõ êîëè÷åñòâî, íàõîäÿùååñÿ â îáðàùåíèè. Ê êàïèòàëèçàöèîííûì èíäåêñàì îòíîñÿòñÿ èíäåêñû
Standard and Poor’s (S&P-500, S&P-400), ñâîäíûé èíäåêñ Íüþ-Éîðêñêîé ôîíäîâîé áèðæè è ò.ï.,
áîëüøèíñòâî èíäåêñîâ íà çàïàäíûõ ôîíäîâûõ ðûíêàõ ÿâëÿþòñÿ êàïèòàëèçàöèîííûìè.

Öåíîâûå èíäåêñû, èëè èíäåêñû ñ âåñîì, ðàâíûì öåíå. Èíäåêñû äàííîãî òèïà âû÷èñëÿþòñÿ
êàê ñðåäíåå àðèôìåòè÷åñêîå ñòîèìîñòè àêöèé êîìïàíèé, âõîäÿùèõ â áàçîâûé ñïèñîê èíäåêñà.

Ê äàííîìó òèïó èíäåêñîâ îòíîñÿòñÿ: íàèáîëåå èçâåñòíûé — ïðîìûøëåííûé èíäåêñ Äîó
Äæîíñà (Dow Jones), äðóãèå èíäåêñû Äîó Äæîíñà, èíäåêñ Òîêèéñêîé ôîíäîâîé áèðæè — Nikkei-225,
îñíîâíîé èíäåêñ Àìåðèêàíñêîé ôîíäîâîé áèðæè — AMEX è ò.ä.

Èíäåêñû èñïîëüçóþòñÿ â êà÷åñòâå èñõîäíûõ äàííûõ äëÿ ðàñ÷åòà ïàðàìåòðîâ â ðÿäå
ýêîíîìè÷åñêèõ ìîäåëåé. Íàïðèìåð, â ìîäåëè îöåíêè êàïèòàëüíûõ àêòèâîâ, ïîçâîëÿþùèõ îöåíèòü
ïîâåäåíèå èíäèâèäóàëüíûõ àêöèé ïî îòíîøåíèþ ê ïîâåäåíèþ ðûíêà àêöèé â öåëîì, èíäåêñ
ðàññìàòðèâàåòñÿ êàê îäíîìåðíûé ïàðàìåòð, õàðàêòåðèçóþùèé íàèëó÷øóþ îöåíêó ðûíî÷íîãî
ïîðòôåëÿ.

Ïîêàçàòåëü ñòðàòåãèè èíâåñòèðîâàíèÿ. Èíäåêñû ìîæíî ðàññìàòðèâàòü êàê èíñòðóìåíò
äëÿ ðåàëèçàöèè ñòðàòåãèè èíâåñòèðîâàíèÿ. Îäíà èç íèõ ñîñòîèò â òîì, ÷òîáû, êóïèâ öåííûå áóìàãè,
äåðæàòü èõ äî òåõ ïîð, ïîêà ñòîèìîñòü:

• íå âîçðàñòåò äî óðîâíÿ, îáåñïå÷èâàþùåãî ïðèåìëåìûé óðîâåíü ýôôåêòèâíîñòè;
• íå óïàäåò äî óðîâíÿ, ïðè êîòîðîì ôèíàíñîâûå ïîòåðè áóäóò âûøå äîïóñòèìîãî óðîâíÿ.

Âòîðàÿ ñòðàòåãèÿ èíâåñòèðîâàíèÿ ñîñòîèò â òîì, ÷òîáû, âûáðàâ ôîíäîâûé èíäåêñ èëè
ðàçðàáîòàâ ìåòîäèêó ðàñ÷åòà ôîíäîâîãî èíäåêñà, ñîîòâåòñòâóþùåãî âûáðàííîé ñòðàòåãèè
èíâåñòèðîâàíèÿ, ïîñòîÿííî ïîääåðæèâàòü èíâåñòèöèîííûé ïîðòôåëü â ñîîòâåòñòâèè ñî ñòðóêòóðîé
âûáîðêè ôîíäîâîãî èíäåêñà.

Îòìåòèì, ÷òî ðàññìîòðåíèå êàïèòàëèçàöèîííûõ èíäåêñîâ êàê ñòðàòåãèè ïîâåäåíèÿ
âîçìîæíî, îäíàêî íà ïðàêòèêå ìàëîïåðñïåêòèâíî. Òàêàÿ ñòðàòåãèÿ èíâåñòèðîâàíèÿ òðåáóåò
ïðèîáðåòåíèÿ öåííûõ áóìàã ïðåäïðèÿòèé â ðàçíûõ äîëÿõ. Îäíàêî ïðè íàëè÷èè â èíâåñòèöèîííîì
ïîðòôåëå íåñêîëüêî äåñÿòêîâ âèäîâ àêöèé ïîääåðæàíèå ïîäîáíîãî ïîðòôåëÿ â ñîîòâåòñòâèè ñ
âûáðàííûì êàïèòàëèçàöèîííûì èíäåêñîì òðåáóåò çíà÷èòåëüíûõ íàêëàäíûõ ðàñõîäîâ. Êàê ãîâîðÿò
â òàêèõ ñëó÷àÿõ, âåëèêè òðàíñàêöèîííûå èçäåðæêè.
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Áàçèñíûé àêòèâ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ. Èíòåðåñ ê ôîíäîâûì èíäåêñàì â çíà÷èòåëüíîé
ñòåïåíè îáóñëîâëåí òàêæå è òåì, ÷òî îíè èñïîëüçóþòñÿ â êà÷åñòâå áàçèñíîãî àêòèâà äëÿ
ïðîèçâîäíûõ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ (ôüþ÷åðñîâ íà èíäåêñ, îïöèîíîâ íà èíäåêñ, îïöèîíîâ íà
ôüþ÷åðñû íà èíäåêñ), êîòîðûå ïðåäîñòàâëÿþò âîçìîæíîñòü ó÷àñòíèêàì ôîíäîâîãî ðûíêà
ðåàëèçîâàòü ðàçëè÷íûå èíâåñòèöèîííûå ñòðàòåãèè, îñóùåñòâëÿòü ñòðàõîâàíèå ñäåëîê íà ôîíäîâîì
ðûíêå (õåäæèðîâàòü ñäåëêè), àêòèâíî ó÷àñòâîâàòü â ñïåêóëÿòèâíîé èãðå è ò.ï.

Íåîáõîäèìî îòìåòèòü, ÷òî íå âñå èíäåêñû èñïîëüçóþòñÿ â êà÷åñòâå áàçîâîãî àêòèâà äëÿ
ïðîèçâîäíûõ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ. Â ÷àñòíîñòè, êîìïàíèÿ «Dow Jones&Cî» çàïðåùàåò
èñïîëüçîâàòü ïðîìûøëåííûé èíäåêñ Äîó Äæîíñà â êà÷åñòâå îñíîâû äëÿ ôüþ÷åðñîâ è îïöèîíîâ.

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ñóùåñòâóþò ðàçëè÷íûå ìåòîäèêè ðàñ÷åòà èíäåêñîâ:
1) íåâçâåøåííûé ñðåäíåàðèôìåòè÷åñêèé èíäåêñ (Äîó Äæîíñ);
2) âçâåøåííûé ñðåäíåàðèôìåòè÷åñêèé èíäåêñ(S&P-500);
3) íåâçâåøåííûé ñðåäíåãåîìåòðè÷åñêèé èíäåêñ (FT-30);
4) âçâåøåííûé ñðåäíåãåîìåòðè÷åñêèé èíäåêñ (Value Line Composite Average).

Êîíòðîëüíûå âîïðîñû
1. Êàêèå êàòåãîðèè àêöèé ìîæåò ðàçìåùàòü àêöèîíåðíîå îáùåñòâî?
2. Êàêèå àêöèè íàçûâàþòñÿ ðàçìåùåííûìè (îáúÿâëåííûìè)?
3. Â ÷åì ïðèíöèïèàëüíîå îòëè÷èå îáûêíîâåííûõ è ïðèâèëåãèðîâàííûõ àêöèé?
4. Â êàêèõ ñëó÷àÿõ ïðèâèëåãèðîâàííûå àêöèè óäîñòîâåðÿþò ïðàâî ãîëîñà?
5. Êàêèå òèïû ïðèâèëåãèðîâàííûõ àêöèé ìîæåò ðàçìåùàòü àêöèîíåðíîå îáùåñòâî?
6. Ïðîâåäèòå êëàññèôèêàöèþ îáûêíîâåííûõ àêöèé ïî èõ èíâåñòèöèîííûì õàðàêòåðèñòèêàì.
7. ×òî ïîíèìàåòñÿ ïîä äèâèäåíäîì?
8. Êòî è â êàêîì ïîðÿäêå ïðèíèìàåò ðåøåíèå î âûïëàòå äèâèäåíäîâ?
9. Êòî èìååò ïðàâî íà ïîëó÷åíèå äèâèäåíäîâ?
10.Ïðè êàêèõ îáñòîÿòåëüñòâàõ îáùåñòâî íå èìååò ïðàâà âûïëà÷èâàòü äèâèäåíäû?
11.×òî ïîêàçûâàåò ÅPS?
12.Êàêîâà ãëàâíàÿ öåëü êîýôôèöèåíòà Ð/Å?
13.Íà êàêèå äâå ãðóïïû ìîæíî ðàçäåëèòü èíäåêñû öåí íà àêöèè?
14.Â êàêèõ öåëÿõ ìîæíî èñïîëüçîâàòü èíäåêñû öåí íà àêöèè?

ТЕМА 5. РЫНКИ ДОЛГОВЫХ ЦЕННЫХ БУМАГ

Äîëãîâûå öåííûå áóìàãè óäîñòîâåðÿþò îòíîøåíèÿ çàéìà ìåæäó èíâåñòîðîì (êðåäèòîðîì) è
ýìèòåíòîì (äîëæíèêîì èëè çàåìùèêîì). Ýòè îòíîøåíèÿ âêëþ÷àþòñÿ â ïîíÿòèå «ñåêüþðè-
òèçàöèÿ» —  òðàíñôîðìàöèÿ äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ â öåííûå áóìàãè ñ öåëüþ èõ ñâîáîäíîãî
îáðàùåíèÿ íà ðûíêå.

Ê äîëãîâûì öåííûì áóìàãàì îòíîñÿòñÿ îáëèãàöèè, âåêñåëÿ, äåïîçèòíûå è ñáåðåãàòåëüíûå
ñåðòèôèêàòû.

Ñðåäè âñåõ öåííûõ áóìàã, îáðàùàþùèõñÿ êàê íà íàöèîíàëüíûõ, òàê è íà ìåæäóíàðîäíûõ
ðûíêàõ, íàèáîëüøèé îáúåì ñîñòàâëÿþò îáëèãàöèè.

Îáëèãàöèÿ — ýìèññèîííàÿ öåííàÿ áóìàãà, çàêðåïëÿþùàÿ ïðàâî åå äåðæàòåëÿ íà ïîëó÷åíèå
îò ýìèòåíòà îáëèãàöèè â ïðåäóñìîòðåííûé åþ ñðîê åå íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè è çàôèêñèðîâàííîãî
â íåé ïðîöåíòà îò ýòîé ñòîèìîñòè èëè èíîãî èìóùåñòâåííîãî ýêâèâàëåíòà. Îáëèãàöèÿ ìîæåò
ïðåäóñìàòðèâàòü èíûå èìóùåñòâåííûå ïðàâà åå äåðæàòåëÿ, åñëè ýòî íå ïðîòèâîðå÷èò çàêîíî-
äàòåëüñòâó Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè.

Â çàâèñèìîñòè îò ýìèòåíòà îáëèãàöèè äåëÿòñÿ íà ãîñóäàðñòâåííûå è êîðïîðàòèâíûå.
Ãîñóäàðñòâåííûå îáëèãàöèè, â ñâîþ î÷åðåäü, äåëÿòñÿ íà:

• öåííûå áóìàãè ôåäåðàëüíîãî ïðàâèòåëüñòâà;
• ìóíèöèïàëüíûå öåííûå áóìàãè;
• öåííûå áóìàãè ãîñóäàðñòâåííûõ ó÷ðåæäåíèé;
• öåííûå áóìàãè, êîòîðûì ïðèäàí ñòàòóñ ãîñóäàðñòâåííûõ.
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Êîðïîðàòèâíûå îáëèãàöèè. Âèäû êîðïîðàòèâíûõ îáëèãàöèé â ïîðÿäêå óìåíüøåíèÿ ðàíãà,
ò.å. ïðèîðèòåòíîñòè âûïëàòû ïðîöåíòîâ è îñíîâíîé ñóììû äîëãà:

• îáåñïå÷åííûå èëè èïîòå÷íûå îáëèãàöèè ìîãóò áûòü âûïóùåíû êîìïàíèåé òîëüêî â òîì
ñëó÷àå, åñëè ó íåå åñòü êàêèå-òî êîíêðåòíûå âûñîêîêà÷åñòâåííûå àêòèâû. Îáû÷íî ýòî òîëüêî
çåìëÿ èëè çäàíèÿ, íî ìîæåò áûòü è äðóãîå èìóùåñòâî, êîòîðîå ìîæåò èñïîëüçîâàòüñÿ â êà÷åñòâå
ôèêñèðîâàííîãî çàëîãà ïî îáëèãàöèè è êîòîðîå êîìïàíèÿ ïëàíèðóåò èñïîëüçîâàòü â òå÷åíèå
äëèòåëüíîãî ïåðèîäà âðåìåíè (íàïðèìåð, 10–25 ëåò);

• îáëèãàöèè, êîòîðûå íå èìåþò ôèêñèðîâàííîãî çàëîãà, îòíîñÿòñÿ ê ñëåäóþùåé êàòåãîðèè
è ìîãóò îáåñïå÷èâàòüñÿ ïëàâàþùèì çàëîãîì. Îáåñïå÷åíèåì ìîãóò áûòü ìàòåðèàëüíûå èëè
íåìàòåðèàëüíûå àêòèâû, âêëþ÷àÿ òîðãîâûå ìàðêè è äîëãîñðî÷íûå êîíòðàêòû, èëè ãàðàíòèè
òðåòüèõ ëèö;

• íåîáåñïå÷åííûå îáëèãàöèè áóäóò âûïóñêàòüñÿ òîëüêî â òåõ ñëó÷àÿõ, êîãäà êîìïàíèÿ èìååò
àêòèâû (èëè áóäåò èõ èìåòü â ðåçóëüòàòå ïîëó÷åíèÿ çàéìà), äîñòàòî÷íûå äëÿ ïîãàøåíèÿ îñíîâíîé
ñóììû çàéìà. Êîíå÷íî, êðåäèòîðû ïîòðåáóþò îò êîìïàíèè íàëè÷èÿ ñèëüíîãî áàëàíñà è ñ÷åòà
ðåçåðâîâ ïî òåêóùèì äîõîäàì, êîòîðûå ìîãëè áû ñîäåéñòâîâàòü ïîãàøåíèþ çàéìà. Ýòîò âèä
ñîîòâåòñòâóåò åùå áîëåå íèçêîìó óðîâíþ êà÷åñòâà è ïîýòîìó ïðåäñòàâëÿåò áîëåå ñåðüåçíûé ðèñê
äëÿ èíâåñòîðîâ. Ñëåäîâàòåëüíî, çàåìùèê äîëæåí îæèäàòü, ÷òî åìó ïðèäåòñÿ çàïëàòèòü áîëåå
âûñîêóþ ïðîöåíòíóþ ñòàâêó, ÷åì ïî ïðåäûäóùèì âèäàì îáëèãàöèé.

Ñóùåñòâóåò ïðîñòîé îðèåíòèð äëÿ èíâåñòîðîâ äëÿ ñîïîñòàâëåíèÿ êîðïîðàòèâíûõ îáëè-
ãàöèé — ýòî ñðàâíåíèå èõ ñ ãîñóäàðñòâåííûìè îáëèãàöèÿìè ñ òåìè æå ñðîêàìè ïîãàøåíèÿ.

Ïî ñôåðå îáðàùåíèÿ: íàöèîíàëüíûå îáëèãàöèè è çàðóáåæíûå.
Ñëåäóåò ðàçëè÷àòü îáëèãàöèè, âûïóñêàåìûå íà íàöèîíàëüíûõ ðûíêàõ êàïèòàëà, è çàðó-

áåæíûå (íàïðèìåð, åâðîîáëèãàöèè). Âíóòðåííèé âûïóñê îáëèãàöèé îñóùåñòâëÿåòñÿ èíâåñòîðîì,
ÿâëÿþùèìñÿ ðåçèäåíòîì ñòðàíû âûïóñêà, ïðîâîäèòñÿ â âàëþòå ýòîé ñòðàíû è, êàê ïðàâèëî,
ðàçìåùàåòñÿ â ñòðàíå âûïóñêà.

Âíóòðåííèé âûïóñê ìîæåò áûòü ðàçìåùåí â èíîñòðàííîì ãîñóäàðñòâå, íî âñå ðàâíî â âàëþòå
ñòðàíû ýìèòåíòà, è áîëüøàÿ ÷àñòü áóäåò ðàçìåùåíà îïÿòü-òàêè â ñòðàíå ýìèòåíòà. Íàïðîòèâ,
åâðîîáëèãàöèè âûïóñêàþòñÿ â âàëþòå, îòëè÷íîé îò âàëþòû ñòðàíû, ðåçèäåíòîì êîòîðîé ÿâëÿåòñÿ
ýìèòåíò, è îáëèãàöèè áóäóò ðàçìåùàòüñÿ ñðåäè ìåæäóíàðîäíûõ èíâåñòîðîâ èç ðàçíûõ ñòðàí.

Ñëåäóåò ïîìíèòü, ÷òî íàçâàíèå «åâðî» âîçíèêëî òîëüêî áëàãîäàðÿ ìåñòó ðàñïîëîæåíèÿ äâóõ
âåäóùèõ êëèðèíãîâî-ðàñ÷åòíûõ ïàëàò (EUROCLEAR — ðàñïîëîæåíà â Áåëüãèè è CEDEL —
ðàñïîëîæåíà â Ëþêñåìáóðãå), çàíèìàþùèõñÿ ýòèìè âûïóñêàìè, è ýòî íå çíà÷èò, ÷òî îíè
îãðàíè÷åíû òîëüêî åâðîïåéñêèìè èíâåñòîðàìè è ýìèòåíòàìè. Ðàñ÷åòû è êëèðèíã ïî áîëüøèíñòâó
åâðîîáëèãàöèé îñóùåñòâëÿþòñÿ ýòèìè îðãàíèçàöèÿìè.

Áîëüøèíñòâî îáëèãàöèé âûïóñêàåòñÿ â äîëëàðàõ ÑØÀ. Ïðè÷èíà ñîñòîèò â òîì, ÷òî â ÑØÀ
íàõîäÿòñÿ êðóïíåéøèå ìåæäóíàðîäíûå èíâåñòîðû, âòîðàÿ êðóïíàÿ ãðóïïà èíâåñòîðîâ, íàõî-
äÿùàÿñÿ â ßïîíèè, âñåãäà ãîòîâà ðàáîòàòü ñ îñíîâíûìè ìèðîâûìè âàëþòàìè.

Äëÿ ìåæäóíàðîäíûõ èíâåñòîðîâ äîõîäû ïî åâðîîáëèãàöèÿì ïðèáëèæàþòñÿ ê ïîêàçàòåëÿì,
ïðèñóùèì âíóòðåííèì ìåæäóíàðîäíûì ðûíêàì ñ ñàìîé íèçêîé äîõîäíîñòüþ, ò.å. ßïîíèè èëè
ÑØÀ. Ñëåäîâàòåëüíî, íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî ýìèòåíò áóäåò ñòàëêèâàòüñÿ ñ âàëþòíûì ðèñêîì ïî
ñâîèì çàèìñòâîâàíèÿì, âñå-òàêè ýòî ïîçâîëÿåò åìó ïðèâëåêàòü ñðåäñòâà ïî áîëåå íèçêèì ñòàâêàì,
÷åì â öåëîì íà âíóòðåííåì ðûíêå.

Ïî âîçìîæíîñòè êîíâåðòàöèè: íåêîíâåðòèðóåìûå îáëèãàöèè è êîíâåðòèðóåìûå îáëèãàöèè.
Êîíâåðòèðóåìóþ îáëèãàöèþ ìîæíî ðàññìàòðèâàòü êàê îáû÷íóþ îáëèãàöèþ ñ áåñïëàòíîé

âîçìîæíîñòüþ åå çàìåíû íà çàðàíåå îïðåäåëåííîå êîëè÷åñòâî àêöèé (â ñëó÷àå ñ êîðïîðàòèâíûìè
îáëèãàöèÿìè) èëè íà ýêâèâàëåíòíîå êîëè÷åñòâî äðóãèõ îáëèãàöèé (â ñëó÷àå ñ ãîñóäàðñòâåííûìè
îáëèãàöèÿìè). Ñëåäóåò çàìåòèòü, ÷òî ýòî ïðàâî èëè âîçìîæíîñòü íå ìîæåò áûòü èñïîëüçîâàíî
ýìèòåíòîì, è êîíâåðòàöèÿ ìîæåò áûòü ïðîèçâåäåíà ýìèòåíòîì òîëüêî ïî ïðîñüáå âëàäåëüöà
îáëèãàöèè.

Ïî ñðîêàì çàèìñòâîâàíèÿ:
• êðàòêîñðî÷íûå, âûïóñêàåìûå íà ñðîê äî 1 ãîäà;
• ñðåäíåñðî÷íûå, ñî ñðîêîì îáðàùåíèÿ îò 1 ãîäà äî 5–10 ëåò;
• äîëãîñðî÷íûå, ñî ñðîêîì îáðàùåíèÿ îò 10–15 äî 30 ëåò.
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Íåîáõîäèìî ðàññìîòðåòü åùå îäèí òåðìèí — áåññðî÷íûå îáëèãàöèè. Ýòè îáëèãàöèè íå èìåþò
êîíêðåòíîé äàòû ïîãàøåíèÿ, íî ó ýìèòåíòà åñòü ïðàâî âûêóïèòü ýòè îáëèãàöèè è ñîîòâåòñòâåííî
ïîãàñèòü âûïóñê.

Íàçâàíèÿ ïî ñðîêàì çàèìñòâîâàíèÿ äàë ñîîòâåòñòâóþùèì èíñòðóìåíòàì ðûíîê, è îíè ìîãóò
áûòü ðàçíûìè â ðàçíûõ ñòðàíàõ. Â Âåëèêîáðèòàíèè ýòè òåðìèíû èñïîëüçóþòñÿ äëÿ îïèñàíèÿ
ïåðèîäà ñ íàñòîÿùåãî âðåìåíè äî ìîìåíòà ïîãàøåíèÿ îáëèãàöèé ïðàâèòåëüñòâîì íåçàâèñèìî îò
òîãî, ñêîëüêî âðåìåíè ïðîøëî ñ ìîìåíòà âûïóñêà èíñòðóìåíòîâ, â ÑØÀ, íàîáîðîò, — äëÿ
îáîçíà÷åíèÿ âðåìåíè, îñòàâøåãîñÿ äî ïîãàøåíèÿ îáëèãàöèè ïðàâèòåëüñòâîì, ïîñêîëüêó â ÑØÀ,
åñëè îáëèãàöèÿ áûëà âûïóùåíà íà ïåðèîä 25 ëåò, òî îíà îñòàåòñÿ äîëãîñðî÷íîé, äàæå åñëè áóäåò
ïîãàøåíà ÷åðåç 2 ãîäà.

Ïî âèäàì ïðîöåíòîâ: êðåäèòîðû áóäóò îæèäàòü íå òîëüêî âîçâðàò ñâîèõ ñðåäñòâ, íî òàêæå
è ïëàòó çà èñïîëüçîâàíèå èõ äåíåã. Ïîñêîëüêó ïî êðåäèòàì òàêèå ïëàòåæè íàçûâàþòñÿ
ïðîöåíòíûìè, ìåòîäû, êîòîðûå ýìèòåíò ìîæåò èñïîëüçîâàòü äëÿ âûïëàòû ýòèõ ïðîöåíòîâ,
íàçûâàþòñÿ «âèäàìè ïðîöåíòîâ». Òàêèìè ìåòîäàìè (âèäàìè ïðîöåíòà) ìîãóò áûòü äèñêîíòè-
ðîâàíèå, êóïîííûå ïëàòåæè, èíäåêñàöèÿ.

Äèñêîíòèðîâàíèå. Îäèí èç òàêèõ ìåòîäîâ íàçûâàåòñÿ äèñêîíòèðîâàíèåì. Ïî ýòîìó âèäó
çàåìùèê âêëþ÷àåò âñå íà÷èñëÿåìûå íà çàèìñòâîâàíèå ïðîöåíòû è âûïëà÷èâàåò âìåñòå ñ îñíîâíîé
ñóììîé äîëãà. Ñîîòâåòñòâåííî ïåðâîíà÷àëüíàÿ ñóììà, ïðåäîñòàâëÿåìàÿ â êðåäèò ýìèòåíòó, áóäåò
ìåíüøå òîé ñóììû, êîòîðóþ îí âûïëà÷èâàåò â êîíöå ñðîêà. Òðàäèöèîííî ýòîò ìåòîä ïðèìåíÿåòñÿ
ïðàêòè÷åñêè äëÿ âñåõ êðàòêîñðî÷íûõ áóìàã, íî â ïîñëåäíèå ãîäû îí òàêæå ñòàë ïîïóëÿðåí äëÿ
áîëåå äîëãîñðî÷íûõ èíñòðóìåíòîâ.

Êóïîííûå ïëàòåæè. Ñëåäóþùèé ìåòîä íàçûâàåòñÿ «êóïîííûìè ïëàòåæàìè». Ïðè ýòîì
ìåòîäå çàåìùèê óñòàíàâëèâàåò ôèêñèðîâàííóþ ãîäîâóþ ïðîöåíòíóþ ñòàâêó (êóïîí), êîòîðûé
âûïëà÷èâàåòñÿ êðåäèòîðàì ëèáî ðàç â ãîä, ëèáî ðàç â ïîëãîäà. Â ýòîì ñëó÷àå òà ñóììà, êîòîðóþ
ýìèòåíò çàèìñòâóåò â íà÷àëå ïåðèîäà, áóäåò ðàâíÿòüñÿ òîé ñóììå, êîòîðóþ îí âûïëàòèò â êîíöå
ïåðèîäà.

Èíäåêñàöèÿ. Îáëèãàöèè, íîìèíàëüíàÿ ñòîèìîñòü êîòîðûõ âîçðàñòàåò, íàïðèìåð, íà èíäåêñ
èíôëÿöèè.

Äîõîäíîñòü îáëèãàöèé
Êàê è ìíîãèå äðóãèå öåííûå áóìàãè, îáëèãàöèÿ ìîæåò ïðèíîñèòü äîõîä äâóìÿ ñïîñîáàìè.
Âî-ïåðâûõ, â ôîðìå ïðîöåíòíîé ñòàâêè (êóïîíà) ïî çàéìó, êîòîðûé â áîëüøèíñòâå ñëó÷àåâ

ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ôèêñèðîâàííóþ ãîäîâóþ ñóììó, âûïëà÷èâàåìóþ ëèáî ðàç â ïîëãîäà, ëèáî îäèí
ðàç â êîíöå ãîäà.

Âî-âòîðûõ, ìîæíî äîáèòüñÿ ïðèðîñòà êàïèòàëà, êîòîðûé âûðàæàåòñÿ ðàçíèöåé ìåæäó öåíîé
ïîêóïêè îáëèãàöèè è öåíîé, ïî êîòîðîé èíâåñòîð ïðîäàåò îáëèãàöèþ (êîòîðàÿ ìîæåò ïðåäñòàâëÿòü
ñîáîé ñóììó ïîãàøåíèÿ äàòèðîâàííîé îáëèãàöèè).

Ñïåöèôè÷åñêîé ÷åðòîé, êîòîðóþ íåîáõîäèìî ó÷èòûâàòü, îïðåäåëÿÿ ïîòåíöèàëüíûé äîõîä
îò îáëèãàöèè, ÿâëÿåòñÿ òî, ÷òî ïðîöåíòíûå ñòàâêè (îñíîâíîé êîìïîíåíò îöåíêè îáëèãàöèè) è
öåíû îáëèãàöèé ìåíÿþòñÿ â ïðîòèâîïîëîæíûõ íàïðàâëåíèÿõ. Ñëåäîâàòåëüíî, îáùåå ïðàâèëî
òàêîâî: öåíû îáëèãàöèé ðàñòóò ïî ìåðå ïàäåíèÿ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê è ïàäàþò ïî ìåðå ðîñòà
ïðîöåíòíûõ ñòàâîê.

Ñëåäóþùåé âàæíîé ÷åðòîé ÿâëÿåòñÿ âëèÿíèå óðîâíÿ èíôëÿöèè. Åñëè óðîâåíü èíôëÿöèè
âûñîê, òî ýòî ñíèçèò ïîêóïàòåëüíóþ ñèëó âàëþòû â áóäóùåì, ò.å. íà ìîìåíò ïîãàøåíèÿ çàéìà íà
ïîëó÷åííûå äåíüãè íåëüçÿ áóäåò êóïèòü òàêîå æå êîëè÷åñòâî òîâàðîâ è óñëóã, êàê ñåé÷àñ.

Ïðåæäå ÷åì ïåðåéòè ê ðàñ÷åòàì äîõîäíîñòè ïî îáëèãàöèÿì, îòìåòèì, ÷òî äëÿ òàêèõ ðàñ÷åòîâ
ðûíî÷íàÿ öåíà îáëèãàöèè (âûðàæåííàÿ â äåíåæíûõ åäèíèöàõ, íàïðèìåð ðóá.), äîëæíà áûòü
ïðåîáðàçîâàíà â ðûíî÷íûé êóðñ îáëèãàöèè (âûðàæåííûé â ïðîöåíòàõ îò íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè).
Ïîä ðûíî÷íûì êóðñîì îáëèãàöèè áóäåì ïîíèìàòü îòíîøåíèå ðûíî÷íîé öåíû îáëèãàöèè ê åå
íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè, âûðàæåííîå â ïðîöåíòàõ (ñì. ôîðìóëó 5.1):

100%
N

P
Ñ ×= , (5.1)

ãäå Ð — ðûíî÷íàÿ öåíà îáëèãàöèè;
N — íîìèíàë îáëèãàöèè.
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Ïðèìåð 1
Óñëîâèå. Ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü îáëèãàöèè ñîñòàâëÿåò 220 ðóá., íîìèíàë 250 ðóá.

Îïðåäåëèòå ðûíî÷íûé êóðñ îáëèãàöèè.

Ðåøåíèå. 88%100%
ðóá.  250

ðóá.  220
100%

N

P
Ñ =×=×= .

Òåêóùàÿ äîõîäíîñòü
Èíâåñòîð, âêëàäûâàþùèé äåíüãè â îáëèãàöèè, äîëæåí îïðåäåëèòü òåêóùóþ äîõîäíîñòü,

êîòîðóþ åìó ïðèíîñèò êóïîí â äåíåæíîì âûðàæåíèè. Ýòî ìîæíî îïðåäåëÿòü, ðàññìàòðèâàÿ êóïîí
êàê ÷àñòü òåêóùåé öåíû. Èñïîëüçóåòñÿ èìåííî òåêóùàÿ öåíà, à íå òà öåíà, êîòîðàÿ áûëà çàïëà÷åíà
çà îáëèãàöèþ èíâåñòîðîì. Òåïåðü íåîáõîäèìî ðåøèòü, îñòàâèòü ýòó îáëèãàöèþ èëè ïðîäàòü è
èñïîëüçîâàòü âûðó÷åííûå ñðåäñòâà äëÿ âëîæåíèÿ â äðóãèå èíâåñòèöèè. Ðåàëüíîå ñðàâíåíèå ìîæíî
ïðîâåñòè òîëüêî ñ äîõîäàìè, ïîëó÷àåìûìè â íàñòîÿùèé ìîìåíò ïî äðóãèì èíâåñòèöèÿì. Äëÿ òîãî
÷òîáû îïðåäåëèòü äîõîä, íóæíî ïðîâåñòè ñëåäóþùèå ðàñ÷åòû.

Òåêóùóþ äîõîäíîñòü îáëèãàöèè ìîæíî îïðåäåëèòü ïî ôîðìóëå 5.2:

%100
С
К

Y ×=тек , (5.2)

ãäå Ê — êóïîí;
Ñ — ðûíî÷íûé êóðñ îáëèãàöèè.

Ïðèìåð 2
Óñëîâèå. Ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü îáëèãàöèè ñîñòàâëÿåò 430 ðóá., íîìèíàë 500 ðóá. Êóïîííàÿ

ñòàâêà 15%. Îïðåäåëèòå òåêóùóþ äîõîäíîñòü îáëèãàöèè.

Ðåøåíèå. %.86%100
. 500

. 430
%100

N

PС =×=×=
руб
руб

%.44,17%100
%86

%15

С
К

Y =×==тек

Íîìèíàëüíàÿ ñòîèìîñòü îáëèãàöèè íà ïðàêòèêå âûïîëíÿåò íåñêîëüêî ôóíêöèé. Âî-ïåðâûõ,
îáû÷íî ýòî ñóììà, êîòîðàÿ âûïëà÷èâàåòñÿ ïðè ïîãàøåíèè, à âî-âòîðûõ, ýòà òà ñóììà, íà îñíîâå
êîòîðîé ðàññ÷èòûâàåòñÿ êóïîí. Äëÿ áåññðî÷íûõ îáëèãàöèé ýòè ðàñ÷åòû áóäóò èìåòü ñìûñë òîëüêî
äëÿ òîãî, ÷òîáû îïðåäåëèòü ïðèðîñò êàïèòàëà, òàê êàê ïîãàøåíèÿ çäåñü íå ñóùåñòâóåò è íèêàêèõ
óñëîâèé íà êîíåö ñðîêà íå óñòàíàâëèâàåòñÿ.

Åñëè îáëèãàöèÿ ÿâëÿåòñÿ äàòèðîâàííîé è ôèêñèðîâàííàÿ ñóììà äîëæíà áûòü âûïëà÷åíà ïðè
ïîãàøåíèè, òî ñóùåñòâóåò åùå îäèí ïîêàçàòåëü äîõîäíîñòè — äîõîäíîñòü ê ïîãàøåíèþ.

Äîõîäíîñòü ê ïîãàøåíèþ (ïîëíàÿ äîõîäíîñòü)
Äîõîä ê ïîãàøåíèþ îçíà÷àåò îáùóþ ñóììó äîõîäîâ, ïîëó÷àåìûõ çà ïåðèîä äåðæàíèÿ

îáëèãàöèè êàê â ôîðìå êóïîííûõ ïëàòåæåé, òàê è â ôîðìå ïðèðîñòà èëè óìåíüøåíèÿ êàïèòàëà ïî
îñíîâíîé ñóììå çà ïåðèîä ñ ñåãîäíÿøíåãî äíÿ (èëè ñ äàòû ïîêóïêè) äî êîíöà ñðîêà äåéñòâèÿ
îáëèãàöèè ïðè ïðåäïîëîæåíèè, ÷òî âñå ïîëó÷åííûå êóïîííûå ïëàòåæè áûëè ðåèíâåñòèðîâàíû ñ
òîé æå íîðìîé ïðèáûëè.

Ñóùåñòâóåò íåñêîëüêî ìåòîäîâ ðàñ÷åòà äîõîäà ê ïîãàøåíèþ. Â ðàìêàõ äàííîé ðàáîòû
ðàññìàòðèâàåòñÿ òîëüêî ñàìûé ïðîñòîé ñïîñîá. Â ïðèíöèïå ïðè ýòîì ìåòîäå ê òåêóùåìó äîõîäó
äîáàâëÿåòñÿ ïðèðîñò êàïèòàëà (èëè ïîòåðÿ) ê ïîãàøåíèþ, è ýòî ðàññ÷èòûâàåòñÿ êàê ïðîöåíò îò
òåêóùåé öåíû (ôîðìóëà 5.3):
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ãäå Ê — êóïîí;
Ñ — ðûíî÷íûé êóðñ îáëèãàöèè;
n — ÷èñëî ëåò äî êîíöà ñðîêà îáðàùåíèÿ îáëèãàöèè (äî ìîìåíòà ïîãàøåíèÿ).

Ïðèìåð 3
Ðàñ÷åòû ïðîâåäåì, èñïîëüçóÿ äàííûå ïðèìåðà 2, äîáàâèâ ê ýòèì äàííûì ñðîê,

îñòàâøèéñÿ äî ïîãàøåíèÿ — 4 ãîäà. Òîãäà äîõîäíîñòü ê ïîãàøåíèþ (ïîëíàÿ äîõîäíîñòü)
ñîñòàâèò:
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×óâñòâèòåëüíîñòü èëè èçìåí÷èâîñòü îáëèãàöèé
Î÷åíü âàæíî ïðèíèìàòü âî âíèìàíèå, íàñêîëüêî èçìåíèòñÿ öåíà ïî îòíîøåíèþ ê èçìåíåíèÿì

â ïðîöåíòíûõ ñòàâêàõ. Íå âñå öåíû îáëèãàöèé áóäóò îäèíàêîâî ðåàãèðîâàòü íà èçìåíåíèÿ
ïðîöåíòíûõ ñòàâîê. Ðàçìåð èçìåíåíèé áóäåò çàâèñåòü îò ðàçìåðà êóïîíà è ïåðèîäà âðåìåíè,
îñòàâøåãîñÿ äî ïîãàøåíèÿ. Íåêîòîðûå îáëèãàöèè áûâàþò áîëåå ÷óâñòâèòåëüíûìè ê èçìåíåíèÿì
ïðîöåíòíûõ ñòàâîê. Îáùèé ïðèíöèï òàêèõ âçàèìîîòíîøåíèé ìîæåò áûòü âûðàæåí ñëåäóþùèì
îáðàçîì:

• äîëãîñðî÷íûå îáëèãàöèè áîëåå ÷óâñòâèòåëüíû, ÷åì êðàòêîñðî÷íûå;
• îáëèãàöèè ñ íèçêèì êóïîíîì áîëåå ÷óâñòâèòåëüíû, ÷åì îáëèãàöèè ñ âûñîêèì êóïîíîì.

Ïðè÷èíà ñîñòîèò â òîì, ÷òî â îñíîâíîì áîëüøàÿ ÷àñòü äîõîäà ñîñòîèò èç âûïëàòû
íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè. Ëîãèêà òàêîâà: êîãäà ïðîöåíòíûå ñòàâêè ïàäàþò, âëàäåëåö êðàòêîñðî÷íîé
îáëèãàöèè áóäåò ïîëó÷àòü ìåíüøèé äîõîä òîëüêî â òå÷åíèå êîðîòêîãî ïåðèîäà âðåìåíè, äî ìîìåíòà
ïîãàøåíèÿ îñíîâíîé ñóììû äîëãà (à ýòè ñðåäñòâà ìîãóò áûòü çàòåì ðåèíâåñòèðîâàíû).

Ñ äðóãîé ñòîðîíû, âëàäåëåö äîëãîñðî÷íîé îáëèãàöèè íå äîëæåí ïðåäïðèíèìàòü êàêèõ-ëèáî
íåìåäëåííûõ äåéñòâèé è, ñëåäîâàòåëüíî, ìîæåò áîëüøå âûèãðàòü íà ðîñòå öåíû îáëèãàöèé äëÿ
òîãî, ÷òîáû êîìïåíñèðîâàòü ïàäåíèå ñòàâîê. Íåîáõîäèìî òàêæå ïîíèìàòü, ÷òî ïî ìåðå ïàäåíèÿ
ïðîöåíòíûõ ñòàâîê îáëèãàöèè ñ âûñîêèì êóïîíîì áóäóò ïîëó÷àòü äîõîä áûñòðåå, ÷åì îáëèãàöèè
ñ íèçêèì êóïîíîì, è ñëåäîâàòåëüíî, äëÿ òîãî ÷òîáû ñáàëàíñèðîâàòü îáùóþ ñóììó äîõîäîâ, öåíà
îáëèãàöèè ñ íèçêèì êóïîíîì áóäåò ðàñòè áûñòðåå.

Ñóùåñòâóåò êîëè÷åñòâåííàÿ îöåíêà ÷óâñòâèòåëüíîñòè öåí îáëèãàöèé ê ñðîêó äåéñòâèÿ
îáëèãàöèè è ðàçìåðó êóïîíà — äþðàöèÿ (äþðàöèÿ Ìàêîëè). Äþðàöèÿ Ìàêîëè — ýòî êðèòåðèé
èçìåðåíèÿ (â ãîäàõ) ÷óâñòâèòåëüíîñòè öåí îáëèãàöèé ê ñðîêó äåéñòâèÿ îáëèãàöèè è ðàçìåðó êóïîíà.
Â ïðèíöèïå ýòî ïîêàçûâàåò âëèÿíèå êóïîíà íà ñðîê äåéñòâèÿ îáëèãàöèè.

Îáëèãàöèÿ áåç êóïîíà áóäåò èìåòü äþðàöèþ, ðàâíóþ ñðîêó äåéñòâèÿ îáëèãàöèè, íî ÷åì âûøå
êóïîí, òåì ìåíüøå áóäåò äþðàöèÿ ïî îòíîøåíèþ ê ñðîêó ïîãàøåíèÿ. Îáëèãàöèè ñ ìåíüøåé
äþðàöèåé áóäóò ìåíåå ÷óâñòâèòåëüíû ê èçìåíåíèþ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê, ÷åì îáëèãàöèè ñ áîëüøåé
äþðàöèåé.

Îäíèì èç íàèìåíåå ñëîæíûõ ñïîñîáîâ îöåíêè ÷óâñòâèòåëüíîñòè îáëèãàöèè ÿâëÿåòñÿ
êðèòåðèé «îäíà âîñüìàÿ», êîòîðûé ïîêàçûâàåò âåëè÷èíó, íà êîòîðóþ äîëæíû èçìåíèòüñÿ
ïðîöåíòíûå ñòàâêè äëÿ òîãî, ÷òîáû ïðèâåñòè ê èçìåíåíèþ öåíû íà 1/8 äåíåæíîé åäèíèöû. ×åì
áîëüøå âåëè÷èíà, òåì ìåíåå ÷óâñòâèòåëüíà îáëèãàöèÿ, ïîñêîëüêó çíà÷èòåëüíûå èçìåíåíèÿ
ïðîöåíòíûõ ñòàâîê ïðèâåäóò ê èçìåíåíèþ öåíû ëèøü íà 1/8. Çíàÿ çíà÷åíèå êðèòåðèÿ 1/8 ïî
êîíêðåòíîé îáëèãàöèè, ìîæíî îïðåäåëèòü íîâûé ðûíî÷íûé êóðñ îáëèãàöèè ïîñëå èçìåíåíèÿ
ðûíî÷íûõ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê (ñì. ôîðìóëó 5.4):
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ãäå Ñíîâ — íîâûé ðûíî÷íûé êóðñ îáëèãàöèè;
Ñèñõ — òåêóùèé ðûíî÷íûé êóðñ îáëèãàöèè;
iíîâ — íîâàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà;
iñòàð — ñòàðàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà;
G — âåëè÷èíà êðèòåðèÿ «1/8».

Ïðèìåð 4
Â äàííîì ïðèìåðå áóäåì èñïîëüçîâàòü äàííûå ïðèìåðîâ 1 è 2. Äîïîëíèòåëüíûå äàííûå:

ïðè ðàçìåùåíèè îáëèãàöèé êóïîí 15% ñîîòâåòñòâîâàë ðûíî÷íîé ïðîöåíòíîé ñòàâêå.
Êðèòåðèé 1/8 ðàâåí 0,2 (ò.å. íà êàæäóþ 0,2% èçìåíåíèÿ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê öåíà îáëèãàöèè
áóäåò ìåíÿòüñÿ íà 1/8). Îïðåäåëèòü «ñïðàâåäëèâûé» ðûíî÷íûé êóðñ îáëèãàöèè â ñëó÷àå,
åñëè ïðîöåíòíûå ñòàâêè âûðàñòóò äî 16%.
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Äàííûé ïðèìåð íàãëÿäíî äåìîíñòðèðóåò ïðèâåäåííîå âûøå ïðàâèëî, ÷òî ïðè ðîñòå
ïðîöåíòíûõ ñòàâîê öåíû îáëèãàöèé (à â íàøåì ñëó÷àå ðûíî÷íûé êóðñ îáëèãàöèè) ñíèæàþòñÿ.

Êîíòðîëüíûå âîïðîñû
1. Êàêèå ôèíàíñîâûå èíñòðóìåíòû îòíîñÿòñÿ ê äîëãîâûì?
2. Äàéòå îïðåäåëåíèå îáëèãàöèè.
3. Â ÷åì çàêëþ÷àåòñÿ îòëè÷èå â «âèäàõ ïðîöåíòîâ»?
4. ×òî ïîäðàçóìåâàåòñÿ ïîä áåññðî÷íîé îáëèãàöèåé?
5. Êàê ðàññ÷èòûâàåòñÿ äîõîäíîñòü îáëèãàöèè?
6. Êàêîé ïðèíöèï îïèñûâàåò ÷óâñòâèòåëüíîñòü îáëèãàöèé?
7. ×òî îçíà÷àåò òåðìèí «äþðàöèÿ».

ТЕМА 6. ВИДЫ ГОСУДАРСТВЕННЫХ ЦЕННЫХ БУМАГ В РОССИИ

Â íàñòîÿùåé òåìå ðàññìîòðèì îñíîâíûå âèäû ãîñóäàðñòâåííûõ öåííûõ áóìàã.
Îáëèãàöèè ðåñïóáëèêàíñêîãî âíóòðåííåãî çàéìà ÐÔ 1991 ã. Ãîñóäàðñòâåííûé ðåñïóáëè-

êàíñêèé âíóòðåííèé çàåì ÐÔ 1991 ã. — ïåðâûé â Ðîññèè ñâîáîäíî îáðàùàþùèéñÿ çàåì, êîòèðóåìûé
Öåíòðàëüíûì áàíêîì Ðîññèè. Îí âûïóùåí îáùèì îáúåìîì 80 ìëðä ðóá. â âèäå îáëèãàöèé
äîñòîèíñòâîì 100 òûñ. ðóá. êàæäàÿ ñðîêîì íà 30 ëåò (ñ 1 èþëÿ 1991 ã. ïî 30 èþíÿ 2021 ã.).

Çàåì âûïóñêàëñÿ 16 îòäåëüíûìè ðàçðÿäàìè ïî 5 ìëðä ðóá. êàæäûé. Ýòè ðàçðÿäû îáúåäèíÿëèñü
â 4 ãðóïïû (1–4 «Àïðåëü», 5–8 «Èþëü», 9–12 «Îêòÿáðü», 13–16 «ßíâàðü»). Íà ñåãîäíÿøíèé äåíü
îñòàëîñü äâå ãðóïïû: «Àïðåëü» è «Îêòÿáðü».

Äåðæàòåëÿì îáëèãàöèé â áåçíàëè÷íîì ïîðÿäêå îäèí ðàç â ãîä ïî êóïîíó âûïëà÷èâàåòñÿ
ãîäîâîé äîõîä â ðàçìåðå 15% îò íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè îáëèãàöèè. Îáñëóæèâàíèå çàéìà è òîðãîâëÿ
îáëèãàöèÿìè âîçëîæåíû íà Ãëàâíûå òåððèòîðèàëüíûå óïðàâëåíèÿ ÖÁ. Îáëèãàöèè îáðàùàþòñÿ
èñêëþ÷èòåëüíî ñðåäè þðèäè÷åñêèõ ëèö.

Ïî ïåðâîìó òðåáîâàíèþ èíâåñòîðîâ ó÷ðåæäåíèÿ ÖÁ ïðîäàþò îáëèãàöèè æåëàþùèì êóïèòü
èõ è âûêóïàþò èõ îáðàòíî ó æåëàþùèõ ïðîäàòü ïî îáúÿâëåííûì ÖÁ êîòèðîâêàì. Êîòèðîâêè
âûñòàâëÿþòñÿ îäèí ðàç â íåäåëþ, ïî âòîðíèêàì, è ôèêñèðóþòñÿ íà âñþ íåäåëþ. Òåõíèêà êóïëè-
ïðîäàæè äëÿ îáëèãàöèé âñåõ ãðóïï ðàçðÿäîâ îäèíàêîâà.

Ãëàâíûå òåððèòîðèàëüíûå óïðàâëåíèÿ ÖÁ ðåàëèçóþò è âûêóïàþò îáëèãàöèè â òå÷åíèå âñåãî
ãîäà, êðîìå îäíîé ðàáî÷åé íåäåëè, «îñîáîé». Äëÿ ñåðèè «Àïðåëü» — âòîðàÿ íåäåëÿ àïðåëÿ êàæäîãî
ãîäà; äëÿ ñåðèè «Îêòÿáðü» — âòîðàÿ íåäåëÿ îêòÿáðÿ êàæäîãî ãîäà. Â ýòó íåäåëþ îáû÷íûé ïîðÿäîê
îïðåäåëåíèÿ öåíû íå äåéñòâóåò. Ñäåëêè íà ýòîé íåäåëå ïðîèñõîäÿò ïî êîòèðîâêàì ïðåäøåñò-
âóþùåãî ìåñÿöà ïðåäøåñòâóþùåãî ãîäà, ò.å. çà 13 ìåñÿöåâ äî åå íàñòóïëåíèÿ. Ýòî äàåò âîçìîæíîñòü
èíâåñòîðàì ÷åòêî îðèåíòèðîâàòüñÿ â öåíîâîé äèíàìèêå îáëèãàöèîííîãî çàéìà, à òàêæå
ïëàíèðîâàòü îáùóþ äîõîäíîñòü ïî íèì èç ðàñ÷åòà áîëåå ÷åì íà ãîä.
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Îáëèãàöèè ãîñóäàðñòâåííîãî âàëþòíîãî çàéìà 1991 ã. Â 1992 ã. ïðèíÿòî ðåøåíèå î âûïóñêå
âíóòðåííåãî âàëþòíîãî çàéìà, îáëèãàöèè êîòîðîãî ïðåäóñìàòðèâàëîñü ïåðåäàòü þðèäè÷åñêèì
ëèöàì — êëèåíòàì Âíåøýêîíîìáàíêà (ÂÝÁ) â ñîîòâåòñòâèè ñ âåëè÷èíîé ñðåäñòâ, çàìîðîæåííûõ
íà ñ÷åòàõ â ðåçóëüòàòå áàíêðîòñòâà ÂÝÁ.

Îñíîâíûå ïàðàìåòðû çàéìà:
• âàëþòà çàéìà — äîëëàðû ÑØÀ;
• åæåãîäíûå êóïîííûå âûïëàòû — 3%;
• îáùàÿ ñóììà çàéìà — 7,885 ìëðä äîëë.;
• íîìèíàë: 1000, 10 000 è 100 000 äîëë.;
• äàòà âûïóñêà — 14 ìàÿ 1993 ã.;
• ïîãàøåíèå ïî ïÿòè ñåðèÿì ñî ñðîêîì îáðàùåíèÿ 1, 3, 6, 10, 15 ëåò;
• âûïóñê â íàëè÷íîé áóìàæíîé ôîðìå â âèäå öåííûõ áóìàã íà ïðåäúÿâèòåëÿ.

Ãîñóäàðñòâåííûå êðàòêîñðî÷íûå îáëèãàöèè (ÃÊÎ) è îáëèãàöèè ôåäåðàëüíîãî çàéìà
(ÎÔÇ). Ïî òàêèì õàðàêòåðèñòèêàì, êàê îáúåì â îáðàùåíèè, åìêîñòü ðûíêà, ëèêâèäíîñòü è
äèíàìè÷íîñòü ðàçâèòèÿ, âåäóùåå ìåñòî ñðåäè ãîñóäàðñòâåííûõ öåííûõ áóìàã çàíèìàþò ÃÊÎ è
ÎÔÇ.

Â ìàå 1993 ã. íà÷àëèñü òîðãè ïî ÃÊÎ, à â èþíå 1995 ã. íà Ìîñêîâñêîé ìåæáàíêîâñêîé âàëþòíîé
áèðæå (ÌÌÂÁ) ñîñòîÿëñÿ ïåðâûé àóêöèîí ïî ðàçìåùåíèþ îáëèãàöèé ôåäåðàëüíîãî çàéìà.

Íàëè÷èå ñâîéñòâ, îáùèõ äëÿ ÃÊÎ è ÎÔÇ, íåñìîòðÿ íà íåêîòîðûå ðàçëè÷èÿ â ýìèññèîííûõ
õàðàêòåðèñòèêàõ, ïîçâîëÿåò ãîâîðèòü î ñóùåñòâîâàíèè åäèíîãî ðûíêà ÃÊÎ–ÎÔÇ. Ñðåäè òàêèõ
îáùèõ ñâîéñòâ ìîæíî îòìåòèòü ñëåäóþùèå:

• òåõíîëîãèÿ ðàçìåùåíèÿ, âòîðè÷íîãî îáðàùåíèÿ è ïîãàøåíèÿ ÷åðåç ñèñòåìó îðãàíèçî-
âàííîãî ðûíêà öåííûõ áóìàã (ÎÐÖÁ);

• êðóã ó÷àñòíèêîâ ðûíêà, â ïåðâóþ î÷åðåäü — îáùèé èíñòèòóò äèëåðîâ;
• ñõîæèå èíâåñòèöèîííûå êà÷åñòâà.

Ýìèòåíòîì ÃÊÎ è ÎÔÇ âûñòóïàåò Ìèíèñòåðñòâî ôèíàíñîâ Ðîññèè, êîòîðîå ïðèíèìàåò
ðåøåíèå îá îñóùåñòâëåíèè îòäåëüíûõ âûïóñêîâ ÃÊÎ è ÎÔÇ è îïðåäåëÿåò èõ ïàðàìåòðû.

Ïàðàìåòðû âûïóñêà ãîñóäàðñòâåííûõ êðàòêîñðî÷íûõ îáëèãàöèé (ÃÊÎ):
• íîìèíàëüíàÿ ñòîèìîñòü îáëèãàöèè — 10 ðóá.;
• ñðîê îáðàùåíèÿ 3 ìåñÿöà, 6 ìåñÿöåâ è 1 ãîä (â íàñòîÿùåå âðåìÿ ãîäîâûå îáëèãàöèè íå

ýìèòèðóþòñÿ);
• îáëèãàöèè áåñêóïîííûå, ò.å. äîõîäîì ïî íèì ÿâëÿåòñÿ ðàçíèöà ìåæäó öåíîé ïîêóïêè

è ïîãàøåíèÿ;
• ýìèññèÿ îáëèãàöèé îñóùåñòâëÿåòñÿ â ôîðìå îòäåëüíûõ âûïóñêîâ (òðàíøåé);
• âëàäåëüöàìè îáëèãàöèé ìîãóò áûòü êàê þðèäè÷åñêèå, òàê è ôèçè÷åñêèå ëèöà, â òîì

÷èñëå è íåðåçèäåíòû;
• îáëèãàöèè èìåííûå;
• ôîðìà âûïóñêà — áåçáóìàæíàÿ.

Îñíîâíûå îòëè÷èÿ ÎÔÇ îò ÃÊÎ:
• ñðîê îáðàùåíèÿ — 3 ìåñÿöà, 6 ìåñÿöåâ, 1 ãîä, 2 ãîäà è 3 ãîäà;
• îáëèãàöèè êóïîííûå.

Ãåíåðàëüíûé àãåíò ýìèòåíòà — Öåíòðàëüíûé áàíê Ðîññèè — âûïîëíÿåò ôóíêöèè ïëàòåæíîãî
àãåíòà Ìèíôèíà, ïðîâîäèò ðàçìåùåíèå, îáñëóæèâàíèå è ãàðàíòèðóåò ñâîåâðåìåííîå ïîãàøåíèå
îáëèãàöèé. Îáëèãàöèè âûïóñêàþòñÿ ñ îáÿçàòåëüíûì öåíòðàëèçîâàííûì õðàíåíèåì, âûïóñêè ýòèõ
öåííûõ áóìàã îôîðìëÿþòñÿ ãëîáàëüíûìè ñåðòèôèêàòàìè, êîòîðûå õðàíÿòñÿ â Ìèíôèíå è
Íàöèîíàëüíîì äåïîçèòàðíîì öåíòðå. Âñëåäñòâèå òîãî, ÷òî êëþ÷åâûå õàðàêòåðèñòèêè äëÿ ýòèõ
ðûíêîâ îáùèå, ïðîèñõîäèëî ïàðàëëåëüíîå ðàçâèòèå íîðìàòèâíîé áàçû è èíôðàñòðóêòóðû ðûíêîâ
ÎÔÇ è ÃÊÎ.

Ïåðâè÷íîå ðàçìåùåíèå âåäåòñÿ ïî ïðèíöèïó àìåðèêàíñêîãî àóêöèîíà. Ïðåòåíäåíòû ïîäàþò
äâà òèïà çàÿâîê: êîíêóðåíòíûå è íåêîíêóðåíòíûå. Ñòîèìîñòü áóìàã, ïðèîáðåòàåìûõ ïî
íåêîíêóðåíòíûì çàÿâêàì, ðàâíà ñðåäíåâçâåøåííîé öåíå óäîâëåòâîðåííûõ êîíêóðåíòíûõ çàÿâîê.
Êîíêóðåíòíûå çàÿâêè ïîäàþòñÿ ó÷àñòíèêàìè òîðãîâ ñ óêàçàíèåì öåíû, ïî êîòîðîé îíè ãîòîâû
ïðèîáðåñòè îáëèãàöèè.
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Ïîñëå ðåãèñòðàöèè ïî óðîâíþ ïðåäëîæåíèÿ öåíû, íà÷èíàÿ ñ ìàêñèìàëüíîé, çàÿâêè ó÷àñòâóþò
â áåçëè÷íîì êîíêóðñå, ãäå îïðåäåëÿåòñÿ öåíà îòñå÷åíèÿ (åñëè îáúåì îáëèãàöèé ìåíüøå ñïðîñà).
Çàÿâêè, ïðåîäîëåâøèå ëèíèþ îòñå÷åíèÿ, óäîâëåòâîðÿþòñÿ ïî öåíå, óêàçàííîé â çàÿâêå. Ðàñ÷åòû
ïðîèçâîäÿòñÿ â äåíü àóêöèîíà.

Âûïóñêè ÃÊÎ è ÎÔÇ ñ÷èòàþòñÿ ñîñòîÿâøèìèñÿ, åñëè â ïåðèîä ðàçìåùåíèÿ áûëî ïðîäàíî
íå ìåíåå 20% îò êîëè÷åñòâà ïðåäïîëàãàâøèõñÿ ê âûïóñêó îáëèãàöèé.

Ëèêâèäíîñòü ÃÊÎ/ÎÔÇ îáåñïå÷èâàåòñÿ íàëè÷èåì ïîñòîÿííî ôóíêöèîíèðóþùåé òîðãîâîé
ñèñòåìû â ðàìêàõ ÌÌÂÁ è òåõíîëîãè÷íûì ðåãëàìåíòîì.

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ îáúåì ðûíêà ÃÊÎ/ÎÔÇ îöåíèâàåòñÿ â 190 ìëðä ðóá., à äîõîäíîñòü óïàëà
ñî 120% ãîäîâûõ ñ ìîìåíòà âîññòàíîâëåíèÿ òîðãîâ â1999 ã. äî 15%.

Îáëèãàöèè ãîñóäàðñòâåííîãî ñáåðåãàòåëüíîãî çàéìà ÐÔ. Â ñåíòÿáðå 1995 ã. íà
ðîññèéñêîì ôèíàíñîâîì ðûíêå ïîÿâèëèñü îáëèãàöèè ãîñóäàðñòâåííîãî ñáåðåãàòåëüíîãî çàéìà
(ÎÃÑÇ), âûïóñê êîòîðûõ áûë îñóùåñòâëåí â ñîîòâåòñòâèè ñ óêàçîì Ïðåçèäåíòà ÐÔ.

Âûïóñê ýòèõ áóìàã ðàññ÷èòàí íà ìåëêèõ ÷àñòíûõ èíâåñòîðîâ. Ïðèíöèïèàëüíûõ îòëè÷èé
ÎÃÑÇ îò öåííûõ áóìàã òèïà ÃÊÎ/ÎÔÇ äâà:

• äîêóìåíòàðíûé (áóìàæíûé) âûïóñê;
• ïðåäúÿâèòåëüñêèé õàðàêòåð ýòèõ öåííûõ áóìàã.

Â èþëå 2000 ã. áûë ïîãàøåí ïîñëåäíèé âûïóñê «äîêðèçèñíûõ» ÎÃÑÇ è âîçîáíîâëåíà ýìèññèÿ
ÎÃÑÇ ñ èçìåíåíèåì ìåõàíèçìà îïðåäåëåíèÿ êóïîííîãî äîõîäà. Äîõîä ïî êàæäîìó èç äâóõ
ïîëóãîäîâûõ êóïîíîâ ñòàë îïðåäåëÿòüñÿ ýìèòåíòîì è èíäåêñèðîâàòüñÿ ïî èíôëÿöèè. Îí ðàâíÿåòñÿ
îôèöèàëüíî îáúÿâëåííîìó Ãîñêîìñòàòîì Ðîññèè óðîâíþ èíôëÿöèè çà ïîëíûõ 6 ìåñÿöåâ,
ïðåäøåñòâóþùèõ äàòå îáúÿâëåíèÿ êóïîííîãî äîõîäà, óâåëè÷åííîìó íà 1,5 ïðîöåíòíûõ ïóíêòà.

Êîíòðîëüíûå âîïðîñû
1. Ïðîàíàëèçèðóéòå îñíîâíûå õàðàêòåðèñòèêè îáëèãàöèé âíóòðåííåãî çàéìà è îáëèãàöèé

ãîñóäàðñòâåííîãî âàëþòíîãî çàéìà.
2. Êàêîé ïðîöåíòíûé äîõîä ïðåäóñìîòðåí óñëîâèÿìè âûïóñêà è îáðàùåíèÿ ÎÂÂÇ?
3. Êàê ðàññ÷èòûâàåòñÿ ñòîèìîñòü ÃÊÎ, ïðèîáðåòàåìûõ ó÷àñòíèêàìè àóêöèîíà ïî íåêîíêóðåíòíûì

çàÿâêàì?
4. Êàê îïðåäåëÿåòñÿ ïðîöåíòíûé äîõîä ïî êóïîíó ÎÃÑÇ?
5. Ê êàêèì âèäàì ïî ñðîêàì çàèìñòâîâàíèÿ ìîæíî îòíåñòè ãîñóäàðñòâåííûå öåííûå áóìàãè?

ТЕМА 7. ЭМИССИЯ ЦЕННЫХ БУМАГ

Îñíîâíûì äîêóìåíòîì, ðåãóëèðóþùèì ïðîöåäóðó ýìèññèè öåííûõ áóìàã â Ðîññèè, ÿâëÿåòñÿ
Ôåäåðàëüíûé çàêîí îò 22 àïðåëÿ 1996 ã. N¹39-ÔÇ «Î ðûíêå öåííûõ áóìàã».

Â îáùåì ñëó÷àå ïðîöåäóðà ýìèññèè ýìèññèîííûõ öåííûõ áóìàã âêëþ÷àåò ñëåäóþùèå ýòàïû:
• ïðèíÿòèå ýìèòåíòîì ðåøåíèÿ î âûïóñêå ýìèññèîííûõ öåííûõ áóìàã;
• ðåãèñòðàöèþ âûïóñêà ýìèññèîííûõ öåííûõ áóìàã;
• äëÿ äîêóìåíòàðíîé ôîðìû âûïóñêà — èçãîòîâëåíèå ñåðòèôèêàòîâ öåííûõ áóìàã;
• ðàçìåùåíèå ýìèññèîííûõ öåííûõ áóìàã;
• ðåãèñòðàöèþ îò÷åòà îá èòîãàõ âûïóñêà ýìèññèîííûõ öåííûõ áóìàã.

Ðàçáåðåì ïåðå÷èñëåííûå ýòàïû áîëåå äåòàëüíî.
Ðåøåíèå î âûïóñêå öåííûõ áóìàã — äîêóìåíò, ñîäåðæàùèé äàííûå, äîñòàòî÷íûå äëÿ

óñòàíîâëåíèÿ îáúåìà ïðàâ, çàêðåïëåííûõ öåííîé áóìàãîé. Íàïðèìåð, îïèñàíèå â ðåøåíèè î
âûïóñêå àêöèé ïðàâ, ïðåäîñòàâëÿåìûõ ïî êàæäîé àêöèè, äîëæíî ñîîòâåòñòâîâàòü óñòàâó
àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà. Ðåøåíèå î âûïóñêå öåííûõ áóìàã óòâåðæäàåòñÿ íà îñíîâàíèè è â
ñîîòâåòñòâèè ñ ðåøåíèåì îá èõ ðàçìåùåíèè. Ðåøåíèå î ðàçìåùåíèè öåííûõ áóìàã — ýòî îäíî èç
ñëåäóþùèõ ðåøåíèé:

• îá ó÷ðåæäåíèè àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà;
• îá óâåëè÷åíèè óñòàâíîãî êàïèòàëà ïóòåì ðàçìåùåíèÿ äîïîëíèòåëüíûõ àêöèé;
• îá óâåëè÷åíèè óñòàâíîãî êàïèòàëà ïóòåì óâåëè÷åíèÿ íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè àêöèé;
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• îá óâåëè÷åíèè íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè àêöèé çà ñ÷åò ïîãàøåíèÿ àêöèé ñ ñîõðàíåíèåì
ðàçìåðà óñòàâíîãî êàïèòàëà;

• î ðàçìåùåíèè àêöèé îïðåäåëåííîé êàòåãîðèè (îïðåäåëåííîãî òèïà) ïóòåì êîíâåðòàöèè
â íèõ êîíâåðòèðóåìûõ àêöèé äðóãîé êàòåãîðèè (äðóãîãî òèïà);

• îá óìåíüøåíèè óñòàâíîãî êàïèòàëà ïóòåì óìåíüøåíèÿ íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè àêöèé;
• î âíåñåíèè èçìåíåíèé â óñòàâ îáùåñòâà, êàñàþùèõñÿ ïðåäîñòàâëÿåìûõ ïî àêöèÿì ïðàâ;
• î êîíñîëèäàöèè àêöèé;
• î äðîáëåíèè àêöèé;
• î ðàçìåùåíèè îáëèãàöèé.

Ðàçìåùåíèå öåííûõ áóìàã (çà èñêëþ÷åíèåì ðàñïðåäåëåíèÿ àêöèé ñðåäè ó÷ðåäèòåëåé
àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà ïðè åãî ó÷ðåæäåíèè) äî ãîñóäàðñòâåííîé ðåãèñòðàöèè èõ âûïóñêà
çàïðåùàåòñÿ. Ãîñóäàðñòâåííàÿ ðåãèñòðàöèÿ âûïóñêà öåííûõ áóìàã — ïðèñâîåíèå âûïóñêó öåííûõ
áóìàã ãîñóäàðñòâåííîãî ðåãèñòðàöèîííîãî íîìåðà. Ðåãèñòðèðóþùèé îðãàí — îðãàí, âêëþ÷åííûé
Ôåäåðàëüíîé êîìèññèåé â ïåðå÷åíü îðãàíîâ, îñóùåñòâëÿþùèõ ãîñóäàðñòâåííóþ ðåãèñòðàöèþ
âûïóñêîâ öåííûõ áóìàã. Ïðè ãîñóäàðñòâåííîé ðåãèñòðàöèè âûïóñêà óïëà÷èâàåòñÿ íàëîã íà
îïåðàöèè ñ öåííûìè áóìàãàìè. Îáúåêòîì íàëîãîîáëîæåíèÿ ÿâëÿåòñÿ íîìèíàëüíàÿ ñóììà âûïóñêà
öåííûõ áóìàã, çàÿâëåííàÿ ýìèòåíòîì. Îäíàêî åñòü íåñêîëüêî èñêëþ÷åíèé. Íàïðèìåð, îáúåêòîì
îáëîæåíèÿ äàííûì âèäîì íàëîãà íå ÿâëÿåòñÿ: íîìèíàëüíàÿ ñóììà âûïóñêà öåííûõ áóìàã
àêöèîíåðíûõ îáùåñòâ, îñóùåñòâëÿþùèõ ïåðâè÷íóþ ýìèññèþ öåííûõ áóìàã; íîìèíàëüíàÿ ñóììà
âûïóñêà öåííûõ áóìàã àêöèîíåðíûõ îáùåñòâ, îñóùåñòâëÿþùèõ óâåëè÷åíèå óñòàâíîãî êàïèòàëà
íà âåëè÷èíó ïåðåîöåíîê îñíîâíûõ ôîíäîâ, ïðîèçâîäèìûõ ïî ðåøåíèþ Ïðàâèòåëüñòâà Ðîññèéñêîé
Ôåäåðàöèè è ò.ä. Íàëîã íà îïåðàöèè ñ öåííûìè áóìàãàìè âçèìàåòñÿ â ðàçìåðå 0,8% íîìèíàëüíîé
ñóììû âûïóñêà. Â ñëó÷àå îòêàçà â ðåãèñòðàöèè ýìèññèè íàëîã íå âîçâðàùàåòñÿ. Ïëàòåëüùèê
èñ÷èñëÿåò ñóììó íàëîãà ñàìîñòîÿòåëüíî, èñõîäÿ èç íîìèíàëüíîé ñóììû âûïóñêà è ñîîò-
âåòñòâóþùåé íàëîãîâîé ñòàâêè. Ñóììà íàëîãà óïëà÷èâàåòñÿ ïëàòåëüùèêîì îäíîâðåìåííî ñ
ïðåäñòàâëåíèåì äîêóìåíòîâ íà ðåãèñòðàöèþ ýìèññèè è ïåðå÷èñëÿåòñÿ â ôåäåðàëüíûé áþäæåò.

Îäíîâðåìåííî ñ ãîñóäàðñòâåííîé ðåãèñòðàöèåé âûïóñêà öåííûõ áóìàã îñóùåñòâëÿåòñÿ
ðåãèñòðàöèÿ ðåøåíèÿ î âûïóñêå öåííûõ áóìàã è èõ ïðîñïåêòà ýìèññèè.

Ðàçìåùåíèå àêöèé îñóùåñòâëÿåòñÿ ïóòåì:
à) ðàñïðåäåëåíèÿ ñðåäè ó÷ðåäèòåëåé àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà ïðè åãî ó÷ðåæäåíèè;
á) ðàñïðåäåëåíèÿ ñðåäè àêöèîíåðîâ àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà;
â) ïîäïèñêè;
ã) êîíâåðòàöèè.

Ðàçìåùåíèå îáëèãàöèé îñóùåñòâëÿåòñÿ ïóòåì:
à) ïîäïèñêè;
á) êîíâåðòàöèè.

Ïîäïèñêà — ðàçìåùåíèå öåííûõ áóìàã íà îñíîâàíèè äîãîâîðîâ (â òîì ÷èñëå äîãîâîðîâ êóïëè-
ïðîäàæè, ìåíû), ïðè ýòîì ðàçìåùåíèå öåííûõ áóìàã ïóòåì îòêðûòîé ïîäïèñêè (ïóáëè÷íîå
ðàçìåùåíèå, ïóáëè÷íàÿ ýìèññèÿ) — ýòî ðàçìåùåíèå öåííûõ áóìàã ñðåäè íåîãðàíè÷åííîãî çàðàíåå
êðóãà ëèö, ðàçìåùåíèå öåííûõ áóìàã ïóòåì çàêðûòîé ïîäïèñêè (÷àñòíîå ðàçìåùåíèå) — ýòî
ðàçìåùåíèå öåííûõ áóìàã ñðåäè çàðàíåå èçâåñòíîãî êðóãà ëèö.

Ñëåäóåò îáðàòèòü âíèìàíèå, ÷òî ðàçìåùåíèå äîïîëíèòåëüíûõ (â òîì ÷èñëå êîíâåðòèðóåìûõ)
àêöèé àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà ïóòåì ðàñïðåäåëåíèÿ èõ ñðåäè ñâîèõ àêöèîíåðîâ, à òàêæå
óâåëè÷åíèå óñòàâíîãî êàïèòàëà àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà ïóòåì óâåëè÷åíèÿ íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè
àêöèé âîçìîæíî òîëüêî çà ñ÷åò: ñðåäñòâ, ïîëó÷åííûõ àêöèîíåðíûì îáùåñòâîì — ýìèòåíòîì îò
ïðîäàæè ñâîèõ àêöèé ñâåðõ èõ íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè (ýìèññèîííîãî äîõîäà); îñòàòêîâ ôîíäîâ
ñïåöèàëüíîãî íàçíà÷åíèÿ (ôîíäà íàêîïëåíèÿ, ôîíäà ïîòðåáëåíèÿ, ôîíäà ñîöèàëüíîé ñôåðû)
àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà — ýìèòåíòà ïî èòîãàì ïðåäûäóùåãî ãîäà; íåðàñïðåäåëåííîé ïðèáûëè
àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà — ýìèòåíòà; ñðåäñòâ îò ïåðåîöåíêè îñíîâíûõ ôîíäîâ àêöèîíåðíîãî
îáùåñòâà — ýìèòåíòà. Ïðè ýòîì äîïîëíèòåëüíûå âçíîñû è èíûå ïëàòåæè çà öåííûå áóìàãè,
ðàçìåùàåìûå ïóòåì êîíâåðòàöèè, à òàêæå ñâÿçàííûå ñ òàêîé êîíâåðòàöèåé, íå äîïóñêàþòñÿ.

Ðàñïðåäåëåíèå äîïîëíèòåëüíûõ àêöèé ñðåäè àêöèîíåðîâ âîçìîæíî òîëüêî â òîì ñëó÷àå,
åñëè îíî îñóùåñòâëÿåòñÿ âñåì àêöèîíåðàì — âëàäåëüöàì àêöèé âñåõ êàòåãîðèé (òèïîâ), è ïðè
ýòîì îäíîâðåìåííî âûïîëíÿþòñÿ ñëåäóþùèå óñëîâèÿ:
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• êîëè÷åñòâî ðàñïðåäåëÿåìûõ äîïîëíèòåëüíûõ (â òîì ÷èñëå êîíâåðòèðóåìûõ) àêöèé
êàæäîé êàòåãîðèè (êàæäîãî òèïà) ïðîïîðöèîíàëüíî êîëè÷åñòâó àêöèé ýòîé êàòåãîðèè
(òèïà), íàõîäÿùèõñÿ â îáðàùåíèè;

• êàæäîìó àêöèîíåðó — âëàäåëüöó àêöèé îïðåäåëåííîé êàòåãîðèè (îïðåäåëåííîãî òèïà)
ðàñïðåäåëÿåòñÿ öåëîå ÷èñëî àêöèé ýòîé êàòåãîðèè (ýòîãî òèïà), ïðîïîðöèîíàëüíîå
÷èñëó ïðèíàäëåæàùèõ åìó àêöèé ýòîé êàòåãîðèè (ýòîãî òèïà).

Ñîãëàñíî Çàêîíó «Îá àêöèîíåðíûõ îáùåñòâàõ» óñòàâíûé êàïèòàë îáùåñòâà ìîæåò áûòü
óâåëè÷åí ïóòåì óâåëè÷åíèÿ íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè àêöèé èëè ðàçìåùåíèÿ äîïîëíèòåëüíûõ àêöèé.
Äîïîëíèòåëüíûå àêöèè ìîãóò áûòü ðàçìåùåíû îáùåñòâîì òîëüêî â ïðåäåëàõ êîëè÷åñòâà
îáúÿâëåííûõ àêöèé, óñòàíîâëåííîãî óñòàâîì îáùåñòâà. Åñëè ðåøåíèå âîïðîñà îá óâåëè÷åíèè
óñòàâíîãî êàïèòàëà ïóòåì ðàçìåùåíèÿ äîïîëíèòåëüíûõ àêöèé íàõîäèòñÿ â êîìïåòåíöèè îáùåãî
ñîáðàíèÿ àêöèîíåðîâ, òî ðåøåíèå îá óâåëè÷åíèè óñòàâíîãî êàïèòàëà îáùåñòâà ïóòåì ðàçìåùåíèÿ
äîïîëíèòåëüíûõ àêöèé ìîæåò áûòü ïðèíÿòî îáùèì ñîáðàíèåì àêöèîíåðîâ îäíîâðåìåííî ñ
ðåøåíèåì îá óâåëè÷åíèè êîëè÷åñòâà îáúÿâëåííûõ àêöèé. Ðåøåíèå îá óâåëè÷åíèè óñòàâíîãî
êàïèòàëà ïóòåì ðàçìåùåíèÿ äîïîëíèòåëüíûõ àêöèé â ïðåäåëàõ êîëè÷åñòâà îáúÿâëåííûõ àêöèé
ìîæåò áûòü ïðèíÿòî ñîâåòîì äèðåêòîðîâ (íàáëþäàòåëüíûì ñîâåòîì) îáùåñòâà, åñëè â ñîîò-
âåòñòâèè ñ óñòàâîì îáùåñòâà èëè ðåøåíèåì îáùåãî ñîáðàíèÿ àêöèîíåðîâ åìó ïðèíàäëåæèò ïðàâî
ïðèíÿòèÿ òàêîãî ðåøåíèÿ.

Ðåøåíèå î ðàçìåùåíèè ïîñðåäñòâîì çàêðûòîé ïîäïèñêè àêöèé è öåííûõ áóìàã, êîíâåð-
òèðóåìûõ â àêöèè, ïðèíèìàåòñÿ òîëüêî îáùèì ñîáðàíèåì àêöèîíåðîâ òðåìÿ ÷åòâåðòÿìè ãîëîñîâ,
åñëè íåîáõîäèìîñòü áîëüøåãî ÷èñëà ãîëîñîâ äëÿ ïðèíÿòèÿ ýòîãî ðåøåíèÿ íå ïðåäóñìîòðåíà
óñòàâîì àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà. Àêöèîíåðíîå îáùåñòâî ïî òðåáîâàíèþ àêöèîíåðîâ, ãîëîñîâàâøèõ
ïðîòèâ èëè íå ïðèíèìàâøèõ ó÷àñòèÿ â ãîëîñîâàíèè ïðè ðåøåíèè óêàçàííîãî âîïðîñà, îáÿçàíî
âûêóïèòü ó íèõ àêöèè. Óêàçàííûå òðåáîâàíèÿ íå ðàñïðîñòðàíÿþòñÿ íà ðàçìåùåíèå ïîñðåäñòâîì
çàêðûòîé ïîäïèñêè òîëüêî ñðåäè àêöèîíåðîâ àêöèé è öåííûõ áóìàã, êîíâåðòèðóåìûõ â àêöèè,
åñëè àêöèîíåðû èìåþò âîçìîæíîñòü ïðèîáðåñòè ðàçìåùàåìûå àêöèè è öåííûå áóìàãè,
êîíâåðòèðóåìûå â àêöèè, ïðîïîðöèîíàëüíî êîëè÷åñòâó ïðèíàäëåæàùèõ èì àêöèé.

Ïðèíèìàòü îáÿçàòåëüñòâî î ïåðåäà÷å ëèáî îò÷óæäåíèè öåííûõ áóìàã äî ãîñóäàðñòâåííîé
ðåãèñòðàöèè èõ âûïóñêà çàïðåùàåòñÿ. Ðàçìåùåíèå öåííûõ áóìàã ïóòåì ïîäïèñêè îñóùåñòâëÿåòñÿ
â òå÷åíèå ñðîêà, óêàçàííîãî â çàðåãèñòðèðîâàííîì ðåøåíèè î âûïóñêå öåííûõ áóìàã, êîòîðûé íå
ìîæåò ïðåâûøàòü îäíîãî ãîäà ñî äíÿ óòâåðæäåíèÿ ðåøåíèÿ î âûïóñêå öåííûõ áóìàã. Äîïîë-
íèòåëüíûå àêöèè, ðàçìåùàåìûå ïóòåì ïîäïèñêè, äîëæíû ðàçìåùàòüñÿ ïî ðûíî÷íîé öåíå (çà
èñêëþ÷åíèåì ñëó÷àåâ, ïðåäóñìîòðåííûõ çàêîíîäàòåëüñòâîì Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè), íî íå íèæå
èõ íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè.

Ýìèòåíò ïðåäñòàâëÿåò â ðåãèñòðèðóþùèé îðãàí îò÷åò îá èòîãàõ âûïóñêà öåííûõ áóìàã,
ðàçìåùàåìûõ ïóòåì ïîäïèñêè, íå ïîçäíåå 30 äíåé ïîñëå èñòå÷åíèÿ ñðîêà ðàçìåùåíèÿ öåííûõ
áóìàã, óêàçàííîãî â çàðåãèñòðèðîâàííîì ðåøåíèè î âûïóñêå öåííûõ áóìàã, à â ñëó÷àå, åñëè âñå
öåííûå áóìàãè áûëè ðàçìåùåíû äî èñòå÷åíèÿ ýòîãî ñðîêà, — íå ïîçäíåå 30 äíåé ïîñëå ðàçìåùåíèÿ
ïîñëåäíåé öåííîé áóìàãè ýòîãî âûïóñêà. Â òå÷åíèå ñðîêà ðàçìåùåíèÿ öåííûõ áóìàã ìîæåò áûòü
ðàçìåùåíî ìåíüøåå êîëè÷åñòâî öåííûõ áóìàã, ÷åì ïðåäóñìîòðåíî ðåøåíèåì îá èõ âûïóñêå. Â ýòîì
ñëó÷àå êîëè÷åñòâî öåííûõ áóìàã ýòîãî âûïóñêà óìåíüøàåòñÿ ðåãèñòðèðóþùèì îðãàíîì íà ÷èñëî
íåðàçìåùåííûõ öåííûõ áóìàã íà îñíîâàíèè äàííûõ îò÷åòà îá èòîãàõ èõ âûïóñêà. Ïîñëå
ðåãèñòðàöèè îò÷åòà îá èòîãàõ âûïóñêà äîïîëíèòåëüíûõ àêöèé, ðàçìåùåííûõ ïóòåì ïîäïèñêè, â
óñòàâ àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà âíîñÿòñÿ èçìåíåíèÿ, ñâÿçàííûå ñ óâåëè÷åíèåì óñòàâíîãî êàïèòàëà
íà íîìèíàëüíóþ ñòîèìîñòü ðàçìåùåííûõ äîïîëíèòåëüíûõ àêöèé, óâåëè÷åíèåì ÷èñëà ðàçìåùåííûõ
àêöèé è óìåíüøåíèåì ÷èñëà îáúÿâëåííûõ àêöèé ñîîòâåòñòâóþùèõ êàòåãîðèé (òèïîâ). Âíåñåíèå â
óñòàâ àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà òàêèõ èçìåíåíèé è èõ ãîñóäàðñòâåííàÿ ðåãèñòðàöèÿ îñóùåñòâëÿþòñÿ
íà îñíîâàíèè ðåøåíèÿ îá óâåëè÷åíèè óñòàâíîãî êàïèòàëà ïóòåì ðàçìåùåíèÿ äîïîëíèòåëüíûõ àêöèé
è çàðåãèñòðèðîâàííîãî îò÷åòà îá èòîãàõ âûïóñêà äîïîëíèòåëüíûõ àêöèé.

Ñîãëàñíî Çàêîíó îò 5 ìàðòà 1999 ã. N¹46-ÔÇ «Î çàùèòå ïðàâ è çàêîííûõ èíòåðåñîâ èíâåñòîðîâ
íà ðûíêå öåííûõ áóìàã» íà ðûíêå öåííûõ áóìàã çàïðåùàþòñÿ ïóáëè÷íîå ðàçìåùåíèå, ðåêëàìà è
ïðåäëîæåíèå â ëþáîé èíîé ôîðìå íåîãðàíè÷åííîìó êðóãó ëèö öåííûõ áóìàã, âûïóñê êîòîðûõ íå
ïðîøåë ãîñóäàðñòâåííóþ ðåãèñòðàöèþ, öåííûõ áóìàã, ïóáëè÷íîå ðàçìåùåíèå êîòîðûõ çàïðåùåíî
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èëè íå ïðåäóñìîòðåíî ôåäåðàëüíûìè çàêîíàìè è èíûìè íîðìàòèâíûìè ïðàâîâûìè àêòàìè
Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè, à òàêæå äîêóìåíòîâ, óäîñòîâåðÿþùèõ äåíåæíûå è èíûå îáÿçàòåëüñòâà,
íî ïðè ýòîì íå ÿâëÿþùèõñÿ öåííûìè áóìàãàìè â ñîîòâåòñòâèè ñ çàêîíîäàòåëüñòâîì Ðîññèéñêîé
Ôåäåðàöèè. Ñîâåðøåíèå âëàäåëüöåì öåííûõ áóìàã ëþáûõ ñäåëîê ñ ïðèíàäëåæàùèìè åìó öåííûìè
áóìàãàìè äî èõ ïîëíîé îïëàòû è ðåãèñòðàöèè îò÷åòà îá èòîãàõ èõ âûïóñêà çàïðåùàåòñÿ.

Ïðè ýìèññèè öåííûõ áóìàã ðåãèñòðàöèÿ ïðîñïåêòà ýìèññèè ïðîèçâîäèòñÿ ïðè ðàçìåùåíèè
ýìèññèîííûõ öåííûõ áóìàã ñðåäè íåîãðàíè÷åííîãî êðóãà âëàäåëüöåâ èëè çàðàíåå èçâåñòíîãî êðóãà
âëàäåëüöåâ, ÷èñëî êîòîðûõ ïðåâûøàåò 500, à òàêæå â ñëó÷àå, êîãäà îáùèé îáúåì ýìèññèè
ïðåâûøàåò 50 òûñ. ìèíèìàëüíûõ ðàçìåðîâ îïëàòû òðóäà.

Ïðè ðåãèñòðàöèè ïðîñïåêòà ýìèññèè öåííûõ áóìàã ïðîöåäóðà ýìèññèè äîïîëíÿåòñÿ
ñëåäóþùèìè ýòàïàìè:

• ïîäãîòîâêîé ïðîñïåêòà ýìèññèè ýìèññèîííûõ öåííûõ áóìàã;
• ðåãèñòðàöèåé ïðîñïåêòà ýìèññèè ýìèññèîííûõ öåííûõ áóìàã;
• ðàñêðûòèåì âñåé èíôîðìàöèè, ñîäåðæàùåéñÿ â ïðîñïåêòå ýìèññèè;
• ðàñêðûòèåì âñåé èíôîðìàöèè, ñîäåðæàùåéñÿ â îò÷åòå îá èòîãàõ âûïóñêà.

Ïðîñïåêò ýìèññèè äîëæåí ñîäåðæàòü:
• äàííûå îá ýìèòåíòå;
• äàííûå î ôèíàíñîâîì ïîëîæåíèè ýìèòåíòà. Ýòè ñâåäåíèÿ íå óêàçûâàþòñÿ â ïðîñïåêòå

ýìèññèè ïðè ñîçäàíèè àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà, çà èñêëþ÷åíèåì ñëó÷àåâ ïðåîáðàçîâàíèÿ
â íåãî þðèäè÷åñêèõ ëèö èíîé îðãàíèçàöèîííî-ïðàâîâîé ôîðìû;

• ñâåäåíèÿ î ïðåäñòîÿùåì âûïóñêå ýìèññèîííûõ öåííûõ áóìàã.
Ïðîñïåêò ýìèññèè öåííûõ áóìàã ìîæåò áûòü ïîäãîòîâëåí â îòíîøåíèè îäíîãî èëè

íåñêîëüêèõ âûïóñêîâ ïðèâèëåãèðîâàííûõ àêöèé ðàçíûõ òèïîâ, ðàçìåùàåìûõ îäíîâðåìåííî, èëè
â îòíîøåíèè îäíîãî èëè íåñêîëüêèõ âûïóñêîâ îáëèãàöèé ðàçíûõ ñåðèé, ðàçìåùàåìûõ îäíî-
âðåìåííî. Íå ìîæåò áûòü îäíîâðåìåííî îñóùåñòâëåíà ãîñóäàðñòâåííàÿ ðåãèñòðàöèÿ: âûïóñêà
îáûêíîâåííûõ è ïðèâèëåãèðîâàííûõ àêöèé, ðàçìåùàåìûõ ïóòåì ïîäïèñêè; äâóõ è áîëåå âûïóñêîâ
îáûêíîâåííûõ àêöèé èëè äâóõ è áîëåå âûïóñêîâ ïðèâèëåãèðîâàííûõ àêöèé îäíîãî òèïà; äâóõ è
áîëåå âûïóñêîâ îáëèãàöèé îäíîé ñåðèè.

Ëèöà, ïîäïèñàâøèå ïðîñïåêò ýìèññèè öåííûõ áóìàã, íåñóò ñîëèäàðíî ñóáñèäèàðíóþ
îòâåòñòâåííîñòü çà óùåðá, ïðè÷èíåííûé ýìèòåíòîì èíâåñòîðó âñëåäñòâèå ñîäåðæàùåéñÿ â
óêàçàííîì ïðîñïåêòå íåäîñòîâåðíîé è (èëè) ââîäÿùåé â çàáëóæäåíèå èíâåñòîðà èíôîðìàöèè.
Íåçàâèñèìûé îöåíùèê è àóäèòîð, ïîäïèñàâøèå ïðîñïåêò ýìèññèè öåííûõ áóìàã, íåñóò ñîëèäàðíî
ñ èíûìè ëèöàìè, ïîäïèñàâøèìè ïðîñïåêò ýìèññèè öåííûõ áóìàã, ñóáñèäèàðíóþ ñ ýìèòåíòîì
îòâåòñòâåííîñòü çà óùåðá, ïðè÷èíåííûé èíâåñòîðó ýìèòåíòîì âñëåäñòâèå ñîäåðæàùåéñÿ â
óêàçàííîì ïðîñïåêòå íåäîñòîâåðíîé è (èëè) ââîäÿùåé â çàáëóæäåíèå èíâåñòîðà èíôîðìàöèè è
ïîäòâåðæäåííîé èìè. Èñê î âîçìåùåíèè óùåðáà ïî óêàçàííûì îñíîâàíèÿì ìîæåò áûòü ïðåäúÿâëåí
â ñóä â òå÷åíèå îäíîãî ãîäà ñî äíÿ îáíàðóæåíèÿ íàðóøåíèÿ, íî íå ïîçäíåå òðåõ ëåò ñî äíÿ íà÷àëà
ðàçìåùåíèÿ öåííûõ áóìàã.

Â ñëó÷àå îòêðûòîé (ïóáëè÷íîé) ýìèññèè, òðåáóþùåé ðåãèñòðàöèè ïðîñïåêòà ýìèññèè,
ýìèòåíò îáÿçàí îáåñïå÷èòü äîñòóï ê èíôîðìàöèè, ñîäåðæàùåéñÿ â ïðîñïåêòå ýìèññèè, è
îïóáëèêîâàòü óâåäîìëåíèå î ïîðÿäêå ðàñêðûòèÿ èíôîðìàöèè â ïåðèîäè÷åñêîì ïå÷àòíîì èçäàíèè
ñ òèðàæîì íå ìåíåå 50 òûñ. ýêçåìïëÿðîâ. Ýìèòåíò, à òàêæå ïðîôåññèîíàëüíûå ó÷àñòíèêè ðûíêà
öåííûõ áóìàã, îñóùåñòâëÿþùèå ðàçìåùåíèå ýìèññèîííûõ öåííûõ áóìàã, îáÿçàíû îáåñïå÷èòü
ëþáûì ïîòåíöèàëüíûì âëàäåëüöàì âîçìîæíîñòü äîñòóïà ê ðàñêðûâàåìîé èíôîðìàöèè äî
ïðèîáðåòåíèÿ öåííûõ áóìàã.

Â òåõ ñëó÷àÿõ, êîãäà õîòÿ áû îäèí âûïóñê ýìèññèîííûõ öåííûõ áóìàã ýìèòåíòà ñîïðî-
âîæäàëñÿ ðåãèñòðàöèåé ïðîñïåêòà ýìèññèè, ýìèòåíò îáÿçàí ðàñêðûòü èíôîðìàöèþ î ñâîèõ öåííûõ
áóìàãàõ è ñâîåé ôèíàíñîâî-õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè â ñëåäóþùèõ ôîðìàõ:

• åæåêâàðòàëüíûé îò÷åò ýìèòåíòà;
• ñîîáùåíèÿ î ñóùåñòâåííûõ ôàêòàõ, çàòðàãèâàþùèõ ôèíàíñîâî-õîçÿéñòâåííóþ

äåÿòåëüíîñòü ýìèòåíòà.
Åæåêâàðòàëüíûé îò÷åò ýìèòåíòà äîëæåí ñîäåðæàòü ñëåäóþùèå äàííûå: êîäû, ïðèñâîåííûå

ðåãèñòðèðóþùèì îðãàíîì ñîîáùåíèÿì î ðàñêðûòûõ â îò÷åòíîì êâàðòàëå ñóùåñòâåííûõ ôàêòàõ,
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çàòðàãèâàþùèõ ôèíàíñîâî-õîçÿéñòâåííóþ äåÿòåëüíîñòü ýìèòåíòà; äàííûå î ôèíàíñîâî-õîçÿéñò-
âåííîé äåÿòåëüíîñòè ýìèòåíòà: áóõãàëòåðñêèé áàëàíñ, ñ÷åòà ïðèáûëåé è óáûòêîâ íà êîíåö
îò÷åòíîãî êâàðòàëà; ôàêòû, ïîâëåêøèå óâåëè÷åíèå ÷èñòîé ïðèáûëè èëè óáûòêîâ ýìèòåíòà áîëåå
÷åì íà 20% â òå÷åíèå îò÷åòíîãî êâàðòàëà ïî ñðàâíåíèþ ñ ïðåäûäóùèì êâàðòàëîì; äàííûå î
ôîðìèðîâàíèè è èñïîëüçîâàíèè ðåçåðâíîãî è äðóãèõ ñïåöèàëüíûõ ôîíäîâ ýìèòåíòà. Åæåêâàð-
òàëüíûé îò÷åò ñîñòàâëÿåòñÿ ïî èòîãàì êàæäîãî çàâåðøåííîãî êâàðòàëà íå ïîçäíåå 30 êàëåíäàðíûõ
äíåé ïîñëå åãî îêîí÷àíèÿ. Åæåêâàðòàëüíûé îò÷åò äîëæåí áûòü óòâåðæäåí óïîëíîìî÷åííûì
îðãàíîì ýìèòåíòà.

Ñîîáùåíèÿìè î ñóùåñòâåííûõ ôàêòàõ, çàòðàãèâàþùèõ ôèíàíñîâî-õîçÿéñòâåííóþ äåÿòåëü-
íîñòü ýìèòåíòà, ïðèçíàþòñÿ ñâåäåíèÿ: îá èçìåíåíèÿõ â ñïèñêå ëèö, âõîäÿùèõ â îðãàíû óïðàâëåíèÿ
ýìèòåíòà (çà èñêëþ÷åíèåì îáùåãî ñîáðàíèÿ ó÷àñòíèêîâ â îáùåñòâàõ ñ îãðàíè÷åííîé îòâåòñò-
âåííîñòüþ è îáùåãî ñîáðàíèÿ àêöèîíåðîâ â àêöèîíåðíûõ îáùåñòâàõ); îá èçìåíåíèÿõ â ðàçìåðå
ó÷àñòèÿ ëèö, âõîäÿùèõ â îðãàíû óïðàâëåíèÿ ýìèòåíòà, â óñòàâíîì êàïèòàëå ýìèòåíòà, à òàêæå åãî
äî÷åðíèõ è çàâèñèìûõ îáùåñòâ è îá ó÷àñòèè ýòèõ ëèö â êàïèòàëå äðóãèõ þðèäè÷åñêèõ ëèö, åñëè
îíè âëàäåþò áîëåå ÷åì 20% óêàçàííîãî êàïèòàëà; îá èçìåíåíèÿõ â ñïèñêå âëàäåëüöåâ (àêöèîíåðîâ)
ýìèòåíòà, âëàäåþùèõ 20% è áîëåå óñòàâíîãî êàïèòàëà ýìèòåíòà; îá èçìåíåíèÿõ â ñïèñêå
þðèäè÷åñêèõ ëèö, â êîòîðûõ äàííûé ýìèòåíò âëàäååò 20% è áîëåå óñòàâíîãî êàïèòàëà; î
ðåîðãàíèçàöèè ýìèòåíòà, åãî äî÷åðíèõ è çàâèñèìûõ îáùåñòâ; î íà÷èñëåííûõ è (èëè) âûïëà÷è-
âàåìûõ äîõîäàõ ïî öåííûì áóìàãàì ýìèòåíòà; î ïîãàøåíèè öåííûõ áóìàã; î âûïóñêàõ öåííûõ
áóìàã, ïðèîñòàíîâëåííûõ èëè ïðèçíàííûõ íåñîñòîÿâøèìèñÿ; î ïîÿâëåíèè â ðååñòðå ýìèòåíòà
ëèöà, âëàäåþùåãî áîëåå ÷åì 25% åãî ýìèññèîííûõ öåííûõ áóìàã ëþáîãî îòäåëüíîãî âèäà.
Ñîîáùåíèÿ î ñóùåñòâåííûõ ôàêòàõ, çàòðàãèâàþùèõ ôèíàíñîâî-õîçÿéñòâåííóþ äåÿòåëüíîñòü
ýìèòåíòà, äîëæíû íàïðàâëÿòüñÿ ýìèòåíòîì â ïîðÿäêå ðàñêðûòèÿ â ðåãèñòðèðóþùèé îðãàí äëÿ
îáåñïå÷åíèÿ äîñòóïíîñòè â ñðîê íå áîëåå ïÿòè ðàáî÷èõ äíåé ñ ìîìåíòà ïîÿâëåíèÿ ôàêòà.

Çàïðåùàåòñÿ ðàçìåùåíèå öåííûõ áóìàã íîâîãî âûïóñêà ðàíåå ÷åì ÷åðåç äâå íåäåëè ïîñëå
îáåñïå÷åíèÿ âñåì ïîòåíöèàëüíûì âëàäåëüöàì âîçìîæíîñòè äîñòóïà ê èíôîðìàöèè î âûïóñêå,
êîòîðàÿ äîëæíà áûòü ðàñêðûòà â ñîîòâåòñòâèè ñ çàêîíîì. Èíôîðìàöèÿ î öåíå ðàçìåùåíèÿ öåííûõ
áóìàã ìîæåò ðàñêðûâàòüñÿ â äåíü íà÷àëà ðàçìåùåíèÿ öåííûõ áóìàã.

Àêöèè îáùåñòâà ïðè åãî ó÷ðåæäåíèè äîëæíû áûòü ïîëíîñòüþ îïëà÷åíû â òå÷åíèå ñðîêà,
îïðåäåëåííîãî óñòàâîì îáùåñòâà, ïðè ýòîì íå ìåíåå 50% óñòàâíîãî êàïèòàëà îáùåñòâà äîëæíî
áûòü îïëà÷åíî â òå÷åíèå òðåõ ìåñÿöåâ ñ ìîìåíòà ðåãèñòðàöèè îáùåñòâà, à îñòàâøàÿñÿ ÷àñòü — â
òå÷åíèå ãîäà ñ ìîìåíòà åãî ðåãèñòðàöèè. Äîïîëíèòåëüíûå àêöèè îáùåñòâà äîëæíû áûòü îïëà÷åíû
â òå÷åíèå ñðîêà, îïðåäåëåííîãî â ñîîòâåòñòâèè ñ ðåøåíèåì îá èõ ðàçìåùåíèè, íî íå ïîçäíåå
îäíîãî ãîäà ñ ìîìåíòà èõ ïðèîáðåòåíèÿ (ðàçìåùåíèÿ). Îïëàòà àêöèé ìîæåò îñóùåñòâëÿòüñÿ
äåíüãàìè, öåííûìè áóìàãàìè, äðóãèìè âåùàìè èëè èìóùåñòâåííûìè ïðàâàìè ëèáî èíûìè
ïðàâàìè, èìåþùèìè äåíåæíóþ îöåíêó. Ôîðìà îïëàòû àêöèé îáùåñòâà ïðè åãî ó÷ðåæäåíèè
îïðåäåëÿåòñÿ äîãîâîðîì î ñîçäàíèè îáùåñòâà èëè óñòàâîì îáùåñòâà, à äîïîëíèòåëüíûõ àêöèé è
èíûõ öåííûõ áóìàã — ðåøåíèåì îá èõ ðàçìåùåíèè. Àêöèÿ íå ïðåäîñòàâëÿåò ïðàâà ãîëîñà äî
ìîìåíòà åå ïîëíîé îïëàòû, çà èñêëþ÷åíèåì àêöèé, ïðèîáðåòàåìûõ ó÷ðåäèòåëÿìè ïðè ñîçäàíèè
îáùåñòâà, åñëè ýòî ïðåäóñìîòðåíî åãî óñòàâîì.

Â ñëó÷àå íåïîëíîé îïëàòû àêöèè â óñòàíîâëåííûå ñðîêè àêöèÿ ïîñòóïàåò â ðàñïîðÿæåíèå
îáùåñòâà, î ÷åì â ðååñòðå àêöèîíåðîâ îáùåñòâà äåëàåòñÿ ñîîòâåòñòâóþùàÿ çàïèñü. Óñòàâîì
îáùåñòâà ìîæåò áûòü ïðåäóñìîòðåíà óïëàòà øòðàôà èëè ïåíè.

Íîìèíàëüíàÿ ñòîèìîñòü âñåõ âûïóùåííûõ îáùåñòâîì îáëèãàöèé íå äîëæíà ïðåâûøàòü
ðàçìåð óñòàâíîãî êàïèòàëà îáùåñòâà ëèáî âåëè÷èíó îáåñïå÷åíèÿ, ïðåäîñòàâëåííîãî îáùåñòâó
òðåòüèìè ëèöàìè äëÿ öåëè âûïóñêà îáëèãàöèé. Âûïóñê îáëèãàöèé îáùåñòâîì äîïóñêàåòñÿ ïîñëå
ïîëíîé îïëàòû óñòàâíîãî êàïèòàëà îáùåñòâà. Îáùåñòâî ìîæåò âûïóñêàòü îáëèãàöèè ñ åäèíî-
âðåìåííûì ñðîêîì ïîãàøåíèÿ èëè ñî ñðîêîì ïîãàøåíèÿ ïî ñåðèÿì â îïðåäåëåííûå ñðîêè.
Ïîãàøåíèå îáëèãàöèé ìîæåò îñóùåñòâëÿòüñÿ â äåíåæíîé ôîðìå èëè èíûì èìóùåñòâîì â
ñîîòâåòñòâèè ñ ðåøåíèåì îá èõ âûïóñêå. Îáùåñòâî âïðàâå âûïóñêàòü îáëèãàöèè, îáåñïå÷åííûå
çàëîãîì îïðåäåëåííîãî èìóùåñòâà îáùåñòâà, ëèáî îáëèãàöèè ïîä îáåñïå÷åíèå, ïðåäîñòàâëåííîå
îáùåñòâó äëÿ öåëåé âûïóñêà îáëèãàöèé òðåòüèìè ëèöàìè, è îáëèãàöèè áåç îáåñïå÷åíèÿ. Âûïóñê
îáëèãàöèé áåç îáåñïå÷åíèÿ äîïóñêàåòñÿ íå ðàíåå òðåòüåãî ãîäà ñóùåñòâîâàíèÿ îáùåñòâà è ïðè
óñëîâèè íàäëåæàùåãî óòâåðæäåíèÿ ê ýòîìó âðåìåíè äâóõ ãîäîâûõ áàëàíñîâ îáùåñòâà. Îáëèãàöèè
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ìîãóò áûòü èìåííûìè èëè íà ïðåäúÿâèòåëÿ. Ïðè âûïóñêå èìåííûõ îáëèãàöèé îáùåñòâî îáÿçàíî
âåñòè ðååñòð èõ âëàäåëüöåâ. Óòåðÿííàÿ èìåííàÿ îáëèãàöèÿ âîçîáíîâëÿåòñÿ îáùåñòâîì çà ðàçóìíóþ
ïëàòó. Ïðàâà âëàäåëüöà óòåðÿííîé îáëèãàöèè íà ïðåäúÿâèòåëÿ âîññòàíàâëèâàþòñÿ ñóäîì â ïîðÿäêå,
óñòàíîâëåííîì ïðîöåññóàëüíûì çàêîíîäàòåëüñòâîì Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè. Îáùåñòâî âïðàâå
îáóñëîâèòü âîçìîæíîñòü äîñðî÷íîãî ïîãàøåíèÿ îáëèãàöèé ïî æåëàíèþ èõ âëàäåëüöåâ. Ïðè ýòîì
â ðåøåíèè î âûïóñêå îáëèãàöèé äîëæíû áûòü îïðåäåëåíû ñòîèìîñòü ïîãàøåíèÿ è ñðîê, íå ðàíåå
êîòîðîãî îíè ìîãóò áûòü ïðåäúÿâëåíû ê äîñðî÷íîìó ïîãàøåíèþ.

Ðåøåíèå î âûïóñêå îáëèãàöèé (çà èñêëþ÷åíèåì êîíâåðòèðóåìûõ îáëèãàöèé), ðàçìåùàåìûõ
ïóòåì ïîäïèñêè, ìîæåò ïðåäóñìàòðèâàòü èõ ðàçìåùåíèå ÷àñòÿìè â òå÷åíèå íåñêîëüêèõ ñðîêîâ
(òðàíøàìè), íî íå ïîçäíåå îäíîãî ãîäà ñî äíÿ óòâåðæäåíèÿ ðåøåíèÿ îá èõ âûïóñêå. Â ðåøåíèè î
âûïóñêå îáëèãàöèé, ðàçìåùàåìûõ òðàíøàìè, óêàçûâàþòñÿ êîëè÷åñòâî îáëèãàöèé â êàæäîì òðàíøå
èëè ïîðÿäîê åãî îïðåäåëåíèÿ, ñðîêè ðàçìåùåíèÿ êàæäîãî òðàíøà èëè ïîðÿäîê èõ îïðåäåëåíèÿ,
ïîðÿäîê èäåíòèôèêàöèè îáëèãàöèé êàæäîãî òðàíøà, à òàêæå òî, ÷òî èõ ïîãàøåíèå è âûïëàòà
ïðîöåíòîâ ïî íèì (åñëè ðåøåíèå î âûïóñêå îáëèãàöèé ïðåäóñìàòðèâàåò âûïëàòó ïî íèì ïðîöåíòîâ)
îñóùåñòâëÿåòñÿ òîëüêî äåíåæíûìè ñðåäñòâàìè. Îïëàòà îáëèãàöèé, ðàçìåùàåìûõ òðàíøàìè,
äîëæíà îñóùåñòâëÿòüñÿ òîëüêî äåíåæíûìè ñðåäñòâàìè. Ðàçìåùåíèå îáëèãàöèé, ðàçìåùàåìûõ
òðàíøàìè, äîëæíî îñóùåñòâëÿòüñÿ ïðè óñëîâèè èõ ïîëíîé îïëàòû.

Ðûíî÷íîé ñòîèìîñòüþ èìóùåñòâà, âêëþ÷àÿ ñòîèìîñòü àêöèé èëè èíûõ öåííûõ áóìàã
îáùåñòâà, ÿâëÿåòñÿ öåíà, ïî êîòîðîé ïðîäàâåö, èìåþùèé ïîëíóþ èíôîðìàöèþ î ñòîèìîñòè
èìóùåñòâà è íå îáÿçàííûé åãî ïðîäàòü, à ïîêóïàòåëü, èìåþùèé ïîëíóþ èíôîðìàöèþ î ñòîèìîñòè
èìóùåñòâà è íå îáÿçàííûé åãî ïðèîáðåñòè, ñîãëàñåí áûë áû ïðèîáðåñòè. Ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü
èìóùåñòâà îïðåäåëÿåòñÿ ðåøåíèåì ñîâåòà äèðåêòîðîâ (íàáëþäàòåëüíîãî ñîâåòà) îáùåñòâà, çà
èñêëþ÷åíèåì ñëó÷àåâ, êîãäà â ñîîòâåòñòâèè ñ çàêîíîì ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü îïðåäåëÿåòñÿ ñóäîì
èëè èíûì îðãàíîì. Â ñëó÷àå, åñëè èìóùåñòâî, ñòîèìîñòü êîòîðîãî òðåáóåòñÿ îïðåäåëèòü, ÿâëÿåòñÿ
àêöèÿìè èëè èíûìè öåííûìè áóìàãàìè, öåíà ïîêóïêè èëè öåíà ñïðîñà è öåíà ïðåäëîæåíèÿ êîòîðûõ
ðåãóëÿðíî ïóáëèêóþòñÿ â ïå÷àòè, äëÿ îïðåäåëåíèÿ ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè óêàçàííîãî èìóùåñòâà
äîëæíà áûòü ïðèíÿòà âî âíèìàíèå ýòà öåíà ïîêóïêè èëè öåíà ñïðîñà è öåíà ïðåäëîæåíèÿ. Â ñëó÷àå,
åñëè èìóùåñòâî, ñòîèìîñòü êîòîðîãî òðåáóåòñÿ îïðåäåëèòü, ÿâëÿåòñÿ îáûêíîâåííûìè àêöèÿìè
îáùåñòâà, äëÿ îïðåäåëåíèÿ ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè óêàçàííîãî èìóùåñòâà ìîãóò áûòü òàêæå ïðèíÿòû
âî âíèìàíèå ðàçìåð ÷èñòûõ àêòèâîâ îáùåñòâà.

Ñðåäíåâçâåøåííàÿ öåíà — öåíà îäíîé öåííîé áóìàãè îïðåäåëåííîãî ýìèòåíòà, âèäà,
êàòåãîðèè (òèïà) èëè ôèíàíñîâîãî èíñòðóìåíòà, îïðåäåëÿåìàÿ êàê ðåçóëüòàò îò äåëåíèÿ îáùåé
ñóììû âñåõ ñäåëîê ñ óêàçàííîé öåííîé áóìàãîé èëè ôèíàíñîâûì èíñòðóìåíòîì, ñîâåðøåííûõ
÷åðåç îðãàíèçàòîðà òîðãîâëè çà îïðåäåëåííûé ïåðèîä âðåìåíè, íà îáùåå êîëè÷åñòâî öåííûõ áóìàã
èëè èíûõ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ ïî óêàçàííûì ñäåëêàì. Öåíà ñïðîñà — òåêóùàÿ öåíà îäíîé
öåííîé áóìàãè èëè èíîãî ôèíàíñîâîãî èíñòðóìåíòà, ïî êîòîðîé ó÷àñòíèê òîðãîâ âûðàæàåò
ãîòîâíîñòü ê ïðèîáðåòåíèþ öåííîé áóìàãè èëè èíîãî ôèíàíñîâîãî èíñòðóìåíòà è êîòîðàÿ ÿâëÿåòñÿ
îäíèì èç óñëîâèé çàÿâêè. Öåíà ïðåäëîæåíèÿ — òåêóùàÿ öåíà îäíîé öåííîé áóìàãè èëè èíîãî
ôèíàíñîâîãî èíñòðóìåíòà, ïî êîòîðîé ó÷àñòíèê òîðãîâ âûðàæàåò ãîòîâíîñòü ê îò÷óæäåíèþ öåííîé
áóìàãè èëè èíîãî ôèíàíñîâîãî èíñòðóìåíòà è êîòîðàÿ ÿâëÿåòñÿ îäíèì èç óñëîâèé çàÿâêè. Íà
îñíîâàíèè îáðàùåíèé â ÔÊÖÁ Ðîññèè ïðîôåññèîíàëüíûõ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà öåííûõ áóìàã ñ
âîïðîñàìè î ïîðÿäêå ðàñ÷åòà ðûíî÷íîé öåíû ýìèññèîííûõ öåííûõ áóìàã ÔÊÖÁ Ðîññèè
ðåêîìåíäóåò ïðîôåññèîíàëüíûì ó÷àñòíèêàì ðûíêà öåííûõ áóìàã ðóêîâîäñòâîâàòüñÿ ïîðÿäêîì
ðàñ÷åòà, óñòàíîâëåííûì ðàñïîðÿæåíèåì ÔÊÖÁ Ðîññèè îò 5 îêòÿáðÿ 1998 ã. N¹1087-ð «Îá
óòâåðæäåíèè ïîðÿäêà ðàñ÷åòà ðûíî÷íîé öåíû ýìèññèîííûõ öåííûõ áóìàã, äîïóùåííûõ ê
îáðàùåíèþ íà ôîíäîâîé áèðæå èëè ÷åðåç îðãàíèçàòîðà òîðãîâëè íà ðûíêå öåííûõ áóìàã, è
óñòàíîâëåíèè ïðåäåëüíîé ãðàíèöû êîëåáàíèé ðûíî÷íîé öåíû» (äàëåå — ðàñïîðÿæåíèå) â
ñëåäóþùèõ ñëó÷àÿõ: ïðè ñîçäàíèè ðåçåðâà ïîä îáåñöåíåíèå âëîæåíèé â öåííûå áóìàãè; ïðè
ïåðåîöåíêå âëîæåíèé â öåííûå áóìàãè; ïðè îïðåäåëåíèè ðûíî÷íîé öåíû ýìèññèîííûõ öåííûõ
áóìàã â öåëÿõ îïðåäåëåíèÿ ôèíàíñîâîãî ðåçóëüòàòà îò ðåàëèçàöèè (âûáûòèÿ) öåííûõ áóìàã.

Ðûíî÷íàÿ öåíà öåííûõ áóìàã ðàññ÷èòûâàåòñÿ îðãàíèçàòîðîì òîðãîâëè, èìåþùèì ñîîòâåòñò-
âóþùóþ ëèöåíçèþ Ôåäåðàëüíîé êîìèññèè ïî ðûíêó öåííûõ áóìàã (äàëåå — îðãàíèçàòîð òîðãîâëè),
â ïîðÿäêå, óñòàíîâëåííîì óêàçàííûì âûøå ðàñïîðÿæåíèåì:
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• åñëè â òå÷åíèå òîðãîâîãî äíÿ íà äàòó ðàñ÷åòà ðûíî÷íîé öåíû ïî öåííîé áóìàãå áûëî
ñîâåðøåíî äåñÿòü è áîëåå ñäåëîê ÷åðåç îðãàíèçàòîðà òîðãîâëè, òî ðûíî÷íàÿ öåíà ðàññ÷èòûâàåòñÿ
êàê ñðåäíåâçâåøåííàÿ öåíà (êóðñ) îäíîé öåííîé áóìàãè ïî ñäåëêàì, ñîâåðøåííûì â òå÷åíèå
òîðãîâîãî äíÿ ÷åðåç îðãàíèçàòîðà òîðãîâëè;

• åñëè â òå÷åíèå òîðãîâîãî äíÿ ïî öåííîé áóìàãå íà äàòó ðàñ÷åòà ðûíî÷íîé öåíû áûëî
ñîâåðøåíî ìåíåå äåñÿòè ñäåëîê ÷åðåç îðãàíèçàòîðà òîðãîâëè (â òîì ÷èñëå îòñóòñòâèå ñäåëîê), òî
ðûíî÷íàÿ öåíà ðàññ÷èòûâàåòñÿ êàê ñðåäíåâçâåøåííàÿ öåíà (êóðñ) îäíîé öåííîé áóìàãè ïî
ïîñëåäíèì äåñÿòè ñäåëêàì, ñîâåðøåííûì â òå÷åíèå ïîñëåäíèõ 90 òîðãîâûõ äíåé ÷åðåç îðãàíè-
çàòîðà òîðãîâëè;

• åñëè ïî öåííîé áóìàãå â òå÷åíèå ïîñëåäíèõ 90 òîðãîâûõ äíåé ÷åðåç îðãàíèçàòîðà òîðãîâëè
áûëî ñîâåðøåíî ìåíåå äåñÿòè ñäåëîê, òî ðûíî÷íàÿ öåíà íå ðàññ÷èòûâàåòñÿ.

Åñëè ïî îäíîé è òîé æå öåííîé áóìàãå íà äàòó ðàñ÷åòà ðûíî÷íîé öåíû ñäåëêè ñîâåðøàëèñü
÷åðåç äâóõ èëè áîëåå îðãàíèçàòîðîâ òîðãîâëè, òî ïðåäïðèÿòèå, îðãàíèçàöèÿ âïðàâå ñàìîñòîÿòåëüíî
âûáðàòü îðãàíèçàòîðà òîðãîâëè äëÿ ðàñ÷åòà ðûíî÷íîé öåíû ñ öåëüþ îïðåäåëåíèÿ ôèíàíñîâîãî
ðåçóëüòàòà îò ðåàëèçàöèè (âûáûòèÿ) öåííûõ áóìàã.

Êîíòðîëüíûå âîïðîñû
1. Íàçîâèòå îñíîâíûå ýòàïû ýìèññèè öåííûõ áóìàã.
2. Â ÷åì îòëè÷èå ðåøåíèÿ î ðàçìåùåíèè è ðåøåíèÿ î âûïóñêå öåííûõ áóìàã?
3. Êîãäà, êåì è ïî êàêîé ñòàâêå óïëà÷èâàåòñÿ íàëîã íà îïåðàöèè ñ öåííûìè áóìàãàìè?
4. ×òî ïîíèìàåòñÿ ïîä ãîñóäàðñòâåííîé ðåãèñòðàöèåé âûïóñêà öåííûõ áóìàã è â êàêèõ öåëÿõ îíà

îñóùåñòâëÿåòñÿ?
5. Ïåðå÷èñëèòå ïóòè ðàçìåùåíèÿ àêöèé è îáëèãàöèé.
6. Êàêèå îãðàíè÷åíèÿ ââåäåíû çàêîíîì íà ðàçìåùåíèå öåííûõ áóìàã ïóòåì ïîäïèñêè?
7. Êàêèå âîçìîæíîñòè èìååò àêöèîíåðíîå îáùåñòâî ïðè ðàçìåùåíèè îáëèãàöèé?
8. Ïðè êàêèõ óñëîâèÿõ ðåãèñòðàöèÿ âûïóñêà öåííûõ áóìàã äîëæíà ñîïðîâîæäàòüñÿ ðåãèñòðàöèåé

ïðîñïåêòà ýìèññèè?
9. Ïåðå÷èñëèòå è îõàðàêòåðèçóéòå îñíîâíûå ðàçäåëû ïðîñïåêòà ýìèññèè.
10.Â êàêîé ôîðìå è â êàêèå ñðîêè äîëæíû áûòü îïëà÷åíû öåííûå áóìàãè ïðè èõ ðàçìåùåíèè?
11.Íàçîâèòå îñíîâíûå êðèòåðèè îïðåäåëåíèÿ ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè öåííûõ áóìàã.

ТЕМА 8. ИНФРАСТРУКТУРА РЫНКА ЦЕННЫХ БУМАГ

Ïîä èíôðàñòðóêòóðîé ðûíêà öåííûõ áóìàã ïîíèìàåòñÿ ñîâîêóïíîñòü òåõíîëîãèé,
èñïîëüçóåìûõ íà ðûíêå äëÿ çàêëþ÷åíèÿ è èñïîëíåíèÿ ñäåëîê, ìàòåðèàëèçîâàííàÿ â ðàçëè÷íûõ
òåõíè÷åñêèõ ñðåäñòâàõ, èíñòèòóòàõ (îðãàíèçàöèÿõ), íîðìàõ è ïðàâèëàõ.

Ðàçâèòèå èíôðàñòðóêòóðû èäåò ïàðàëëåëüíî ñ ðàçâèòèåì ñàìîãî ðûíêà, ñ ðîñòîì îáîðîòîâ
íà íåì. Ïîêà ÷èñëî ñäåëîê íåâåëèêî è îáîðîòû ðûíêà ìàëû, ñîäåðæàíèå èíôðàñòðóêòóðû
îáõîäèòñÿ äîðîãî, ïîýòîìó îíà îñòàåòñÿ ñëàáî ðàçâèòîé. Ïî ìåðå ðîñòà îáîðîòîâ âûïîëíåíèå
îòäåëüíûõ ýòàïîâ êóïëè-ïðîäàæè öåííûõ áóìàã ñòàíîâèòñÿ ñàìîñòîÿòåëüíûì âèäîì áèçíåñà.
Êðèòè÷åñêèì ìîìåíòîì ÿâëÿåòñÿ âîçìîæíîñòü çà ñ÷åò ñòàíäàðòèçàöèè äàííîãî ýòàïà ñäåëêè è
ïåðåõîäà ê «ìàññîâîìó ïðîèçâîäñòâó» ñíèçèòü îòíîñèòåëüíûå òðàíñàêöèîííûå èçäåðæêè
íàñòîëüêî, ÷òîáû äàííûé âèä áèçíåñà îêàçàëñÿ ñïîñîáíûì ôèíàíñèðîâàòü ñåáÿ çà ñ÷åò îò÷èñëåíèé
ñòîðîí ñäåëêè.

Â èçäåðæêè ñòîðîí íåîáõîäèìî âêëþ÷àòü íå òîëüêî ïðÿìûå çàòðàòû (íà ïîèñê ïàðòíåðà,
îôîðìëåíèå äîêóìåíòîâ è äð.), íî è êîñâåííûå, ðåàëèçóþùèåñÿ â ðèñêàõ. Èíûìè ñëîâàìè, â çàòðàòû
íóæíî (ñ íåêîòîðûì âåñîì) âêëþ÷àòü ïîòåðè, êîòîðûå ìîãóò ïðîèçîéòè â ðåçóëüòàòå íåèñïîëíåíèÿ
îáÿçàòåëüñòâ ïî ñäåëêå (íàïðèìåð, â ñëó÷àå îòêàçà îò ïîñòàâêè ïîñëå ïëàòåæà èëè ïîñòàâêè
ôàëüøèâûõ áóìàã è ïð.).

Êàæäûé ó÷àñòíèê ðûíêà öåííûõ áóìàã äîëæåí ïðèíèìàòü íà ñåáÿ ðèñêè â òåõ ðàìêàõ,
êîòîðûå îí ñî÷òåò íóæíûìè, ïðåñåêàÿ ïðè ýòîì ïîïûòêè ïåðåëîæèòü ñâîé ðèñê íà ïàðòíåðà èëè
êîíòðàãåíòà ïî ñäåëêå, íå çàïëàòèâ åìó çà ýòî èëè íå çàðó÷èâøèñü åãî ñîãëàñèåì.

Äëÿ îðãàíèçàöèè òàêîãî ðûíêà ñîçäàþòñÿ ñòðóêòóðû, òîðãóÿ â ðàìêàõ êîòîðûõ, ó÷àñòíèêè
îñâîáîæäàþòñÿ îò îïðåäåëåííûõ âèäîâ ðèñêà. Ýòè ðèñêè ïðèíèìàåò íà ñåáÿ èíôðàñòðóêòóðà ðûíêà.



53

Çà ýòî, ñîáñòâåííî, åå è ïðèõîäèòñÿ ñîäåðæàòü, ÷òî ïîäòâåðæäàåò ìíåíèå, ÷òî ñíèæåíèå ðèñêà ïî
îïåðàöèÿì ñ öåííûìè áóìàãàìè âëå÷åò ñíèæåíèå èõ äîõîäíîñòè.

Çàäà÷è èíôðàñòðóêòóðû ðûíêà öåííûõ áóìàã:
• óïðàâëåíèå ðèñêàìè íà ðûíêå öåííûõ áóìàã;
• ñíèæåíèå óäåëüíîé ñòîèìîñòè ïðîâåäåíèÿ îïåðàöèé.

Ðîëü èíôðàñòðóêòóðû â óïðàâëåíèè ðèñêîì:
• îòäåëèòü ðàçíûå âèäû ðèñêà äðóã îò äðóãà è ïîçâîëèòü ïåðåëîæèòü îïðåäåëåííûå âèäû

ðèñêîâ íà èíôðàñòðóêòóðó;
• îïðåäåëÿòü ëèöî, îòâåòñòâåííîå çà ðåàëèçàöèþ ðèñêà, è âîçëàãàòü íà íåãî îòâåòñò-

âåííîñòü çà ïðè÷èíåííûå èìè óáûòêè.
Ðûíîê öåííûõ áóìàã ìîæíî óñëîâíî ðàçäåëèòü íà íåñêîëüêî ñåãìåíòîâ, êîòîðûå òîæå

íàçûâàþòñÿ ðûíêàìè. Îíè õàðàêòåðèçóþòñÿ ñïåöèôè÷åñêèìè óñëîâèÿìè, ó÷àñòíèêàìè òîðãîâëè,
öåííûìè áóìàãàìè, îáðàùàþùèìèñÿ íà íèõ. Êëàññèôèêàöèÿ ðûíêà öåííûõ áóìàã ïî óðîâíþ
îðãàíèçàöèè òîðãîâëè, âêëþ÷àÿ òðåáîâàíèÿ ê ó÷àñòíèêàì òîðãîâëè, îáðàùàþùèìñÿ èíñòðóìåíòàì,
ðàçäåëÿåò ðûíîê öåííûõ áóìàã íà áèðæåâîé ðûíîê è âíåáèðæåâîé ðûíîê.

Íàèáîëåå ðàçâèòûì ÿâëÿåòñÿ áèðæåâîé ðûíîê. Îí õàðàêòåðèçóåòñÿ áîëüøèìè îáîðîòàìè,
êîòîðûå ïîçâîëÿþò ñîçäàòü âûñîêîýôôåêòèâíóþ èíôðàñòðóêòóðó, ñïîñîáíóþ ïðèíÿòü íà ñåáÿ
áîëüøóþ ÷àñòü ðèñêîâ è ñóùåñòâåííî óñêîðèòü ñäåëêè. Ïëàòîé çà ýòî ÿâëÿåòñÿ ñòðîãàÿ ñòàíäàð-
òèçàöèÿ ñäåëêè, æåñòêèå îãðàíè÷åíèÿ íà äåÿòåëüíîñòü ó÷àñòíèêîâ ðûíêà, ïîâûøåííûå îáÿçà-
òåëüñòâà â îòíîøåíèè ïîääåðæàíèÿ ëèêâèäíîñòè è íàäåæíîñòè ó÷àñòíèêîâ òîðãîâëè.

Â ñëó÷àå, êîãäà îáúåì ñäåëîê íåáîëüøîé, íåâûãîäíî èñïîëíÿòü èõ ÷åðåç êðóïíûå ñïåöèàëè-
çèðîâàííûå òîðãîâûå ñèñòåìû. Â òàêîì ñëó÷àå ïîêóïàòåëü îáðàùàåòñÿ íåïîñðåäñòâåííî ê äèëåðó
è ïîêóïàåò áóìàãè ïðÿìî ó íåãî. Ýòîò ñåãìåíò ðûíêà öåííûõ áóìàã íàçûâàåòñÿ âíåáèðæåâûì
ðûíêîì.

Èíîãäà íà âíåáèðæåâîì ðûíêå ñîâåðøàþòñÿ äîñòàòî÷íî êðóïíûå ñäåëêè, íàïðèìåð, êóïëÿ-
ïðîäàæà êîíòðîëüíîãî ïàêåòà, íî, êàê ïðàâèëî, âíåáèðæåâîé ðûíîê — ýòî ðûíîê èíäèâèäóàëüíûõ,
íå ñòàíäàðòèçèðîâàííûõ ñäåëîê.

Ñóùåñòâóåò ïÿòü îñíîâíûõ ýëåìåíòîâ èíôðàñòðóêòóðû ðûíêà öåííûõ áóìàã (ðèñ.8.1).

Òîðãîâàÿ ñèñòåìà. Ãëàâíàÿ çàäà÷à òîðãîâîé ñèñòåìû êàê ýëåìåíòà èíôðàñòðóêòóðû ðûíêà
öåííûõ áóìàã çàêëþ÷àåòñÿ â îáåñïå÷åíèè âîçìîæíîñòè äëÿ òîãî, ÷òîáû ïðîäàâåö è ïîêóïàòåëü
öåííûõ áóìàã âñòðåòèëèñü. Ïðè ýòîì òîðãîâàÿ ñèñòåìà ïðèíèìàåò íà ñåáÿ è ðÿä ðèñêîâ. Òîðãîâàÿ
ñèñòåìà âêëþ÷àåò â ñåáÿ áèðæè è âíåáèðæåâûå ðûíêè.

Ïðàâèëà òîðãîâëè íà áèðæå ïðåäóñìàòðèâàþò îïðåäåëåííûé ìåõàíèçì óñòàíîâëåíèÿ öåíû
íà öåííûå áóìàãè. Íàèáîëåå ðàñïðîñòðàíåíû ñëåäóþùèå ìåõàíèçìû:

1) àóêöèîíû;
2) ñèñòåìà ñ êîòèðîâêàìè è ìàðêåò-ìåéêåðàìè;
3) ñèñòåìà, îñíîâàííàÿ íà çàÿâêàõ;
4) ñèñòåìà ñî ñïåöèàëèñòàìè.

Àóêöèîííàÿ ñèñòåìà íàèáîëåå èçâåñòíà è ïðèìåíÿåòñÿ ÷àùå âñåãî äëÿ ïåðâè÷íîãî
ðàçìåùåíèÿ öåííûõ áóìàã. Îíà ïðåäïîëàãàåò ñáîð çàÿâîê ñ ïîñëåäóþùèì èõ ñðàâíåíèåì è âûáîðîì

Рис.8.1. Элементы инфраструктуры рынка ценных бумаг
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íàèáîëåå ïðèâëåêàòåëüíûõ äëÿ êîíòðàãåíòà. Åñòü íåñêîëüêî åå âàðèàíòîâ, ðàçëè÷àþùèõñÿ
óñëîâèÿìè ïîäà÷è çàÿâîê è çàêëþ÷åíèÿ ñäåëîê:

• ãîëëàíäñêèé àóêöèîí ïðåäïîëàãàåò, ÷òî ïðîäàâåö, íàçíà÷èâ çàâåäîìî çàâûøåííóþ
ñòàðòîâóþ öåíó, íà÷èíàåò åå ñíèæàòü, ïîêà íå íàéäåòñÿ ïîêóïàòåëü;

• àíãëèéñêèé àóêöèîí ïðåäïîëàãàåò ïðÿìóþ áîðüáó ìåæäó ïîêóïàòåëÿìè, ïîñëåäî-
âàòåëüíî ïîâûøàþùèìè öåíó íà ïðåäëîæåííûé ëîò. Ïîêóïàòåëåì îêàçûâàåòñÿ òîò,
÷üå ïðåäëîæåíèå îñòàíåòñÿ ïîñëåäíèì;

• çàêðûòûé àóêöèîí (òåíäåð) ïðåäïîëàãàåò ïðåäâàðèòåëüíûé ñáîð çàÿâîê ñ ïîñëåäó-
þùèì âûáîðîì èç íèõ íàèáîëåå ïðèâëåêàòåëüíîé.

Ñèñòåìà ñ ìàðêåò-ìåéêåðàìè îáû÷íî ïðèìåíÿåòñÿ äëÿ áóìàã ñ îãðàíè÷åííîé ëèêâèä-
íîñòüþ. Ìàðêåò-ìåéêåðû ïðèíèìàþò íà ñåáÿ îáÿçàòåëüñòâà ïîêóïàòü è ïðîäàâàòü äàííûå áóìàãè
ïî îáúÿâëåííûì öåíàì (êîòèðîâêàì). Â îáìåí íà òàêîå îáÿçàòåëüñòâî îñòàëüíûå ó÷àñòíèêè òîðãîâ
(ìàðêåò-òåéêåðû) èìåþò ïðàâî çàêëþ÷àòü ñäåëêè òîëüêî ñ ìàðêåò-ìåéêåðàìè. Î÷åíü óñëîâíî
ìîæíî ñîïîñòàâèòü ìàðêåò-ìåéêåðîâ ñ ïðîäàâöàìè, ïîñòîÿííî ñòîÿùèìè íà ðûíêå, à ìåðêåò-
òåéêåðîâ — ñ ïîêóïàòåëÿìè, êîòîðûå ïðèõîäÿò òóäà è, ñðàâíèâ ïðåäëîæåíèÿ ïðîäàâöîâ, âûáèðàþò
íàèáîëåå âûãîäíîå, íî ïîêóïàþò òîëüêî ó ïðîäàâöîâ.

Ñèñòåìà, îñíîâàííàÿ íà çàÿâêàõ, ïðåäïîëàãàåò ïîäà÷ó íà òîðãè îäíîâðåìåííî çàÿâîê íà
ïîêóïêó è ïðîäàæó. Åñëè öåíû äâóõ çàÿâîê ñîâïàäàþò, ñäåëêà èñïîëíÿåòñÿ. Ýòà ñèñòåìà
èñïîëüçóåòñÿ äëÿ íàèáîëåå ëèêâèäíûõ áóìàã, êîãäà íåò íåäîñòàòêà â çàÿâêàõ.

Ñèñòåìà ñî ñïåöèàëèñòàìè ïðåäïîëàãàåò íàëè÷èå îñîáûõ ó÷àñòíèêîâ òîðãîâëè —
ñïåöèàëèñòîâ, êîòîðûå ñëóæàò ïîñðåäíèêàìè ìåæäó áðîêåðàìè, ïîäàþùèìè èì ñâîè çàÿâêè.
Ñïåöèàëèñòû çàêëþ÷àþò ñäåëêè îò ñâîåãî èìåíè ñî âñåìè ó÷àñòíèêàìè òîðãîâ. Èõ ïðèáûëü
ïîÿâëÿåòñÿ â ðåçóëüòàòå èãðû íà ìåëêèõ êîëåáàíèÿõ êóðñà, êîòîðûå îíè â îáìåí îáÿçàíû
ñãëàæèâàòü.

Òåõíîëîãè÷åñêè ëþáàÿ èç ñèñòåì ìîæåò áûòü ðåàëèçîâàíà êàê «íà ïîëó», òàê è ïîñðåäñòâîì
ýëåêòðîííûõ ñåòåé ñâÿçè.

Â ñëó÷àå áèðæåâîé òîðãîâëè äëÿ óñêîðåíèÿ è óäåøåâëåíèÿ ñäåëîê øèðîêî ïðèìåíÿåòñÿ
ñòàíäàðòèçàöèÿ ñäåëîê: â äîãîâîðû î çàêëþ÷åíèè ñäåëîê çàðàíåå âêëþ÷åíû âñå óñëîâèÿ ñäåëêè,
êðîìå èìåí ó÷àñòíèêîâ è öåíîâûõ óñëîâèé. Êàê ïðàâèëî, áèðæåâûå ñäåëêè çàêëþ÷àþòñÿ íà
ñòàíäàðòíûå êîëè÷åñòâà àêöèé, èìåíóåìûå ëîòàìè. Ñðîêè ïîñòàâêè è ïëàòåæà òîæå ñòðîãî
îãîâîðåíû. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ â ðÿäå òîðãîâûõ ñèñòåì ýòî ñðîêè ñâåäåíû ê îäíîìó äíþ, à òðè äíÿ
ÿâëÿþòñÿ ñòàíäàðòîì íà äîñòàòî÷íî ðàçâèòîì ðûíêå. Îòâåòñòâåííîñòü ñòîðîí îïèñàíà â ïðàâèëàõ
òîðãîâëè, îáÿçàòåëüíûõ äëÿ èñïîëíåíèÿ âñåìè ó÷àñòíèêàìè òîðãîâëè. Èìåííî ïîýòîìó ê ó÷àñòèþ
â òîðãîâëå äîïóñêàþòñÿ íå âñå æåëàþùèå, íî ëèøü òå, êòî ñâÿçàë ñåáÿ äîñòàòî÷íî æåñòêèìè
îáÿçàòåëüñòâàìè è äîêàçàë ñâîþ ñïîñîáíîñòü âûïîëíÿòü èõ.

Îôîðìëåíèå âñåõ äîêóìåíòîâ ïðèíèìàåò íà ñåáÿ áèðæà èëè ñïåöèàëèçèðîâàííûå îòäåëû
(áýê-îôèñû) áðîêåðñêèõ ôèðì ïðè çàêëþ÷åíèè ñäåëîê íà âíåáèðæåâîì ðûíêå.

Ó÷åòíàÿ ñèñòåìà. Äëÿ óìåíüøåíèÿ ðèñêîâ ó÷àñòíèêîâ òîðãîâ ïðåäïðèíèìàþòñÿ ñïåöè-
àëüíûå ìåðû, ïîçâîëÿþùèå áèðæå ïðèíÿòü íà ñåáÿ ñóùåñòâåííóþ ÷àñòü èíôðàñòðóêòóðíûõ ðèñêîâ.
Òàê, â ðÿäå ñëó÷àåâ äëÿ âûñòàâëåíèÿ öåííûõ áóìàã íà òîðãè áèðæà òðåáóåò çàðàíåå ïåðåäàòü
ïðîäàâàåìûå áóìàãè íà õðàíåíèå, ò.å. îáåñïå÷èòü ïðåäâàðèòåëüíîå äåïîíèðîâàíèå öåííûõ áóìàã
â äåïîçèòàðèè. Äåïîçèòàðèé — ýòî ýëåìåíò ñèñòåìû ðåãèñòðàöèè ïðàâ ñîáñòâåííîñòè èíôðà-
ñòðóêòóðû ðûíêà öåííûõ áóìàã, îáåñïå÷èâàþùèé áåçîïàñíîå (îòâåòñòâåííîå) õðàíåíèå öåííûõ
áóìàã, à òàêæå ãàðàíòèðóþùèé íàëè÷èå è ïîäëèííîñòü öåííûõ áóìàã, ÿâëÿþùèõñÿ ïðåäìåòîì
ñäåëêè êóïëè-ïðîäàæè.

Äðóãîé ýëåìåíò ýòîé ñèñòåìû — ðåãèñòðàòîð. Ðåãèñòðàòîð âûïîëíÿåò ôóíêöèþ âåäåíèÿ
ðååñòðà àêöèîíåðîâ. Ðååñòð — ñïåöèàëüíàÿ áàçà äàííûõ, â êîòîðîé îòðàæàþòñÿ ñâåäåíèÿ î
âëàäåëüöàõ öåííûõ áóìàã, âûïóùåííûõ ýìèòåíòîì. Íà ñàìîì äåëå ðååñòð — ñïèñîê ëèö ñ
óêàçàíèåì ÷èñëà ïðèíàäëåæàùèõ èì öåííûõ áóìàã äàííîãî âèäà — ÿâëÿåòñÿ ëèøü îò÷åòîì,
âûäàâàåìûì îñîáîé áàçîé äàííûõ, âõîäÿùåé â ñèñòåìó âåäåíèÿ ðååñòðà. Êðîìå áàçû ñèñòåìà
âåäåíèÿ ðååñòðà ïðåäïîëàãàåò íàëè÷èå ñîîòâåòñòâóþùèõ òåõíîëîãèé åå ïîääåðæàíèÿ, õðàíåíèÿ
äîêóìåíòîâ è äðóãèå îðãàíèçàöèîííûå ìåðîïðèÿòèÿ. Îíà ñîäåðæèò âñå ñâåäåíèÿ, íåîáõîäèìûå
äëÿ óäîñòîâåðåíèÿ ïðàâ èíâåñòîðà íà öåííûå áóìàãè è îáÿçàííîñòåé ýìèòåíòà ïî îòíîøåíèþ ê
èíâåñòîðó. Ó ðåãèñòðàòîðà õðàíèòñÿ èíôîðìàöèÿ î öåííûõ áóìàãàõ (ïðîñïåêò ýìèññèè, ðåøåíèå
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î âûïóñêå öåííûõ áóìàã) è ýìèòåíòå (åãî ðåêâèçèòû). Ñ äðóãîé ñòîðîíû, â ñîñòàâ õðàíèìîé
èíôîðìàöèè âêëþ÷àþòñÿ ðåêâèçèòû èíâåñòîðà (èìÿ, àäðåñ, ñ÷åò â áàíêå), êîëè÷åñòâî öåííûõ
áóìàã äàííîãî âèäà, ïðèíàäëåæàùèõ ýòîìó èíâåñòîðó, äàòà èõ ïðèîáðåòåíèÿ è ò.ï.

Ýòè çàïèñè õðàíÿòñÿ íà ëèöåâûõ ñ÷åòàõ èíâåñòîðîâ. Ïðè ïîêóïêå èëè ïðîäàæå áóìàã îäíèì
èíâåñòîðîì äðóãîìó ðåãèñòðàòîð ïðèíèìàåò ñîîòâåòñòâóþùèì îáðàçîì îôîðìëåííîå ïåðåäà-
òî÷íîå ðàñïîðÿæåíèå èíâåñòîðà-ïðîäàâöà, â êîòîðîì òîò ïîðó÷àåò ðåãèñòðàòîðó ïðîèçâåñòè
ñîîòâåòñòâóþùèå ïåðå÷èñëåíèÿ. Èíîãäà òðåáóþòñÿ äîïîëíèòåëüíûå äîêóìåíòû (äîãîâîð êóïëè-
ïðîäàæè, äîâåðåííîñòè è ò.ï.).

Ñèñòåìà êëèðèíãà. Ïðè áîëüøèé îáîðîòàõ íà áèðæå êîíòðîëü çà êàæäîé îòäåëüíîé ñäåëêîé,
äàæå ñòàíäàðòèçèðîâàííîé, îêàçûâàåòñÿ íåýôôåêòèâíûì ñ òî÷êè çðåíèÿ ñòîèìîñòè è âðåìåííûõ
çàòðàò. Äëÿ îïòèìèçàöèè ôóíêöèé êîíòðîëÿ ââîäÿò ñèñòåìó êëèðèíãà, â çàäà÷è êîòîðîé âõîäèò
êîíòðîëü çà òåì, ÷òîáû âñå ñäåëêè, çàêëþ÷åííûå íà áèðæå, ïðàâèëüíî àäðåñîâàëèñü è èñïîëíÿëèñü
ïî ïàðàìåòðàì, êîòîðûå áûëè çàôèêñèðîâàíû ïðè çàêëþ÷åíèè ñäåëîê. Çàäà÷åé êëèðèíãîâîé
ñèñòåìû ÿâëÿåòñÿ óñòàíîâëåíèå è ïîäòâåðæäåíèå ïàðàìåòðîâ âñåõ çàêëþ÷åííûõ â äàííîé ñèñòåìå
ñäåëîê è èíîãäà ïîäâåäåíèÿ èòîãîâ.

Ñóùåñòâóåò íåñêîëüêî îñíîâíûõ ðàçíîâèäíîñòåé êëèðèíãà:
• íåïðåðûâíûé êëèðèíã îñóùåñòâëÿåòñÿ â ðåæèìå ðåàëüíîãî âðåìåíè, ò.å. êàæäàÿ

çàêëþ÷åííàÿ íà áèðæå ñäåëêà íåìåäëåííî ïîñòóïàåò â îáðàáîòêó. Ýòà ñèñòåìà ïðèìåíÿåòñÿ ïðè
íåáîëüøèõ îáúåìàõ ñäåëîê è òðåáóåò ìîùíîãî àïïàðàòíî-ïðîãðàììíîãî îáåñïå÷åíèÿ;

• ïåðèîäè÷åñêèé êëèðèíã ïðîèçâîäèòñÿ ðåãóëÿðíî ÷åðåç îïðåäåëåííûå ïåðèîäû âðåìåíè
(êàæäûé ÷àñ, â êîíöå òîðãîâîé ñåññèè, â êîíöå íåäåëè). Ê ýòîìó ìîìåíòó íàêàïëèâàåòñÿ
èíôîðìàöèÿ îáî âñåõ ñäåëêàõ, çàêëþ÷åííûõ íà áèðæå çà ïåðèîä, à çàòåì âñå ñäåëêè ðàçîì
îáðàáàòûâàþòñÿ. Òàêàÿ òåõíîëîãèÿ áîëåå ïðîèçâîäèòåëüíà, îäíàêî ñóùåñòâåííî óâåëè÷èâàåò ñðîêè
ðàñ÷åòîâ ïî ñäåëêàì. Ðåàëüíî ïåðèîäè÷åñêèé êëèðèíã, êàê ïðàâèëî, ïðîâîäèòñÿ â êîíöå êàæäîé
òîðãîâîé ñåññèè, ÷òî ÿâëÿåòñÿ êîìïðîìèññîì ìåæäó ñòîèìîñòüþ îáðàáîòêè è âðåìåíåì.

Êðîìå òîãî, ïðèíÿòî âûäåëÿòü äâóñòîðîííèé è ìíîãîñòîðîííèé êëèðèíã:
•äâóñòîðîííèé êëèðèíã ïðîâîäèòñÿ òàêèì îáðàçîì, ÷òî â ðåçóëüòàòå âûÿñíÿåòñÿ, êòî èç

ó÷àñòíèêîâ è êàêèå ñäåëêè çàêëþ÷èë. Èíîãäà ýòè ñäåëêè ðàññìàòðèâàþòñÿ ñàìîñòîÿòåëüíî, à
èíîãäà ñóììèðóþòñÿ, òàê ÷òî â èòîãå âûÿñíÿåòñÿ íåòòî-ïîçèöèÿ êàæäîãî èç ó÷àñòíèêîâ òîðãîâ â
îòíîøåíèè êàæäîãî äðóãîãî. Òàêîé êëèðèíã èíîãäà íàçûâàþò äâóñòîðîííèì íåòòèíãîì
(âûÿñíåíèåì âçàèìíûõ íåòòî-ïîçèöèé êàæäîé ïàðû òîðãîâöåâ);

• ìíîãîñòîðîííèé êëèðèíã (íåòòèíã) ÿâëÿåòñÿ ëîãè÷åñêèì ïðîäîëæåíèåì äâóñòîðîííåãî
íåòòèíãà è ñóììèðóåò âñå ñäåëêè êàæäîãî ó÷àñòíèêà òîðãîâ ñ ðàçíûìè êîíòðàãåíòàìè. Â
ðåçóëüòàòå êàæäûé ó÷àñòíèê ïîëó÷àåò îäíó (ïî êàæäîìó âèäó öåííûõ áóìàã) ïîçèöèþ.

Ñèñòåìà ïëàòåæà. Ñèñòåìà ïëàòåæà — ÷àñòü áàíêîâñêîé ñèñòåìû, èñïîëüçóåìàÿ äëÿ
îáåñïå÷åíèÿ äåíåæíûõ îïåðàöèé, ñâÿçàííûõ ñ òîðãîâûìè ñäåëêàìè. Êàê ïðàâèëî, èñïîëüçóåòñÿ
îäèí áàíê, ñâÿçàííûé ñ ñèñòåìîé êëèðèíãà è áèðæåé, â êîòîðîì îòêðûâàþò ñ÷åòà âñå ó÷àñòíèêè
òîðãîâ: ïëàòåæ ïðè ýòîì ïðîõîäÿò ïðîñòî ïðîâîäêàìè ïî ýòèì ñ÷åòàì. Òàêîé áàíê íàçûâàåòñÿ
êëèðèíãîâûì. Èíîãäà ó÷àñòíèêè òîðãîâ íå îòêðûâàþò ñ÷åòîâ â îäíîì áàíêå, èñïîëüçóÿ
ìåæáàíêîâñêèå êîððåñïîíäåíòñêèå ñ÷åòà. Ýòà ñèñòåìà ñ÷èòàåòñÿ ìåíåå ýôôåêòèâíîé.

Ñèñòåìà ðàñêðûòèÿ èíôîðìàöèè. Äëÿ ïðèíÿòèÿ èíâåñòèöèîííûõ ðåøåíèé, êàê âïðî÷åì
è ëþáûõ äðóãèõ ðåøåíèé, íåîáõîäèìî ðàñïîëàãàòü êàê ìîæíî áîëåå ïîäðîáíîé èíôîðìàöèåé
îòíîñèòåëüíî îáúåêòà. Íà ðûíêå öåííûõ áóìàã ðåøèòü ýòó çàäà÷ó ïîçâîëÿåò ñèñòåìà ðàñêðûòèÿ
èíôîðìàöèè, âêëþ÷àþùàÿ äâà áëîêà: èíôîðìàöèÿ îá ýìèòåíòàõ öåííûõ áóìàã è èíôîðìàöèÿ î
ñîñòîÿíèè ðûíêà.

Ñèñòåìà ðàñêðûòèÿ èíôîðìàöèè îá ýìèòåíòàõ öåííûõ áóìàã äîëæíà âêëþ÷àòü èíôîðìàöèþ
î öåííûõ áóìàãàõ ýìèòåíòà (êîëè÷åñòâî âûïóñêîâ, êîëè÷åñòâî öåííûõ áóìàã êàæäîãî âûïóñêà,
íîìèíàë è ò.ä.), ôèíàíñîâî-õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè ýìèòåíòà, êîðïîðàòèâíûõ ñîáûòèÿõ è
ò.ï. Îäíèì èç íàèáîëåå ÿðêèõ ïðèìåðîâ ñèñòåìû ðàñêðûòèÿ èíôîðìàöèè îá ýìèòåíòàõ ÿâëÿåòñÿ
àìåðèêàíñêàÿ ñèñòåìà EDGAR. Â Ðîññèè ñóùåñòâóåò ñåðâåð ðàñêðûòèÿ èíôîðìàöèè ÔÊÖÁ,
ÑÊÐÈÍ «Ýìèòåíò» (ñèñòåìà êîìïëåêñíîãî ðàñêðûòèÿ èíôîðìàöèè îá ýìèòåíòàõ), AK&M. Âñå
ïåðå÷èñëåííûå âûøå ñèñòåìû ðåàëèçîâàíû íà áàçå ñîâðåìåííûõ èíòåðíåò-òåõíîëîãèé è äîñòóïíû
äëÿ âñåõ ïîëüçîâàòåëåé INTERNET.
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Êîíòðîëüíûå âîïðîñû
1. Â ÷åì çàêëþ÷àåòñÿ ðîëü èíôðàñòðóêòóðû ðûíêà öåííûõ áóìàã?
2. ×åì õàðàêòåðèçóåòñÿ áèðæåâîé ðûíîê öåííûõ áóìàã?
3. ×åì õàðàêòåðèçóåòñÿ âíåáèðæåâîé ðûíîê öåííûõ áóìàã?
4. Íàçîâèòå ýëåìåíòû èíôðàñòðóêòóðû ðûíêà öåííûõ áóìàã.
5. Êàêèå ñóùåñòâóþò âèäû àóêöèîíà?
6. Êàêîâà ðîëü ó÷åòíîé ñèñòåìû â èíôðàñòðóêòóðå ðûíêà öåííûõ áóìàã?
7. Êàêèå ñóùåñòâóþò âèäû êëèðèíãà?

ТЕМА 9. ВИДЫ ПРОФЕССИОНАЛЬНОЙ ДЕЯТЕЛЬНОСТИ
НА РЫНКЕ ЦЕННЫХ БУМАГ И ЕЕ РЕГУЛИРОВАНИЕ

Çàêîí «Î ðûíêå öåííûõ áóìàã» óñòàíàâëèâàåò ñåìü âèäîâ ïðîôåññèîíàëüíîé äåÿòåëüíîñòè
íà ðûíêå öåííûõ áóìàã:

• áðîêåðñêàÿ;
• äèëåðñêàÿ;
• äåÿòåëüíîñòü ïî óïðàâëåíèþ öåííûìè áóìàãàìè;
• äåÿòåëüíîñòü ïî îïðåäåëåíèþ âçàèìíûõ îáÿçàòåëüñòâ (êëèðèíã);
• äåïîçèòàðíàÿ äåÿòåëüíîñòü;
• äåÿòåëüíîñòü ïî âåäåíèþ ðååñòðà âëàäåëüöåâ öåííûõ áóìàã;
• äåÿòåëüíîñòü ïî îðãàíèçàöèè òîðãîâëè íà ðûíêå öåííûõ áóìàã.

Áðîêåðñêàÿ äåÿòåëüíîñòü — ñîâåðøåíèå ãðàæäàíñêî-ïðàâîâûõ ñäåëîê ñ öåííûìè áóìàãàìè
â êà÷åñòâå ïîâåðåííîãî èëè êîìèññèîíåðà, äåéñòâóþùåãî íà îñíîâàíèè äîãîâîðà ïîðó÷åíèÿ èëè
êîìèññèè, à òàêæå äîâåðåííîñòè íà ñîâåðøåíèå òàêèõ ñäåëîê ïðè îòñóòñòâèè óêàçàíèé íà
ïîëíîìî÷èÿ ïîâåðåííîãî èëè êîìèññèîíåðà â äîãîâîðå. Ïðîôåññèîíàëüíûé ó÷àñòíèê ðûíêà
öåííûõ áóìàã, çàíèìàþùèéñÿ áðîêåðñêîé äåÿòåëüíîñòüþ, èìåíóåòñÿ áðîêåðîì.

Äèëåðñêàÿ äåÿòåëüíîñòü — ñîâåðøåíèå ñäåëîê êóïëè-ïðîäàæè öåííûõ áóìàã îò ñâîåãî
èìåíè è çà ñâîé ñ÷åò ïóòåì ïóáëè÷íîãî îáúÿâëåíèÿ öåí ïîêóïêè è (èëè) ïðîäàæè öåííûõ áóìàã ñ
îáÿçàòåëüñòâîì ïîêóïêè è (èëè) ïðîäàæè ýòèõ öåííûõ áóìàã ïî îáúÿâëåííûì öåíàì. Ïðîôåññè-
îíàëüíûé ó÷àñòíèê ðûíêà öåííûõ áóìàã, îñóùåñòâëÿþùèé äèëåðñêóþ äåÿòåëüíîñòü, èìåíóåòñÿ
äèëåðîì. Äèëåðîì ìîæåò áûòü òîëüêî þðèäè÷åñêîå ëèöî, ÿâëÿþùååñÿ êîììåð÷åñêîé îðãàíèçàöèåé.

Äåÿòåëüíîñòü ïî óïðàâëåíèþ öåííûìè áóìàãàìè — îñóùåñòâëåíèå þðèäè÷åñêèì ëèöîì
èëè èíäèâèäóàëüíûì ïðåäïðèíèìàòåëåì îò ñâîåãî èìåíè çà âîçíàãðàæäåíèå â òå÷åíèå îïðåäå-
ëåííîãî ñðîêà äîâåðèòåëüíîãî óïðàâëåíèÿ ïåðåäàííûìè åìó âî âëàäåíèå è ïðèíàäëåæàùèìè
äðóãîìó ëèöó â èíòåðåñàõ ýòîãî ëèöà èëè óêàçàííûõ ýòèì ëèöîì òðåòüèõ ëèö:

• öåííûìè áóìàãàìè;
• äåíåæíûìè ñðåäñòâàìè, ïðåäíàçíà÷åííûìè äëÿ èíâåñòèðîâàíèÿ â öåííûå áóìàãè;
• äåíåæíûìè ñðåäñòâàìè è öåííûìè áóìàãàìè, ïîëó÷àåìûìè â ïðîöåññå óïðàâëåíèÿ

öåííûìè áóìàãàìè.
Ïðîôåññèîíàëüíûé ó÷àñòíèê ðûíêà öåííûõ áóìàã, îñóùåñòâëÿþùèé äåÿòåëüíîñòü ïî

óïðàâëåíèþ öåííûìè áóìàãàìè, èìåíóåòñÿ óïðàâëÿþùèì. Óïðàâëÿþùèé ïðè îñóùåñòâëåíèè ñâîåé
äåÿòåëüíîñòè îáÿçàí óêàçûâàòü, ÷òî îí äåéñòâóåò â êà÷åñòâå óïðàâëÿþùåãî.

Êëèðèíãîâàÿ äåÿòåëüíîñòü — ýòî äåÿòåëüíîñòü ïî îïðåäåëåíèþ âçàèìíûõ îáÿçàòåëüñòâ
(ñáîð, ñâåðêà, êîððåêòèðîâêà èíôîðìàöèè ïî ñäåëêàì ñ öåííûìè áóìàãàìè è ïîäãîòîâêà
áóõãàëòåðñêèõ äîêóìåíòîâ ïî íèì) è èõ çà÷åòó ïî ïîñòàâêàì öåííûõ áóìàã è ðàñ÷åòàì ïî íèì.

Äåïîçèòàðíàÿ äåÿòåëüíîñòü — îêàçàíèå óñëóã ïî õðàíåíèþ ñåðòèôèêàòîâ öåííûõ áóìàã
è (èëè) ó÷åòó è ïåðåõîäó ïðàâ íà öåííûå áóìàãè. Ïðîôåññèîíàëüíûé ó÷àñòíèê ðûíêà öåííûõ
áóìàã, îñóùåñòâëÿþùèé äåïîçèòàðíóþ äåÿòåëüíîñòü, èìåíóåòñÿ äåïîçèòàðèåì. Äåïîçèòàðèåì
ìîæåò áûòü òîëüêî þðèäè÷åñêîå ëèöî. Ëèöî, ïîëüçóþùååñÿ óñëóãàìè äåïîçèòàðèÿ ïî õðàíåíèþ
öåííûõ áóìàã è (èëè) ó÷åòó ïðàâ íà öåííûå áóìàãè, èìåíóåòñÿ äåïîíåíòîì.

Äåÿòåëüíîñòü ïî âåäåíèþ ðååñòðà âëàäåëüöåâ öåííûõ áóìàã — ñáîð, ôèêñàöèÿ, îáðàáîòêà,
õðàíåíèå è ïðåäîñòàâëåíèå äàííûõ, ñîñòàâëÿþùèõ ñèñòåìó âåäåíèÿ ðååñòðà âëàäåëüöåâ öåííûõ
áóìàã. Äåÿòåëüíîñòüþ ïî âåäåíèþ ðååñòðà âëàäåëüöåâ öåííûõ áóìàã èìåþò ïðàâî çàíèìàòüñÿ
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òîëüêî þðèäè÷åñêèå ëèöà. Ëèöà, îñóùåñòâëÿþùèå äåÿòåëüíîñòü ïî âåäåíèþ ðååñòðà âëàäåëüöåâ
öåííûõ áóìàã, èìåíóþòñÿ äåðæàòåëÿìè ðååñòðà (ðåãèñòðàòîðàìè).

Äåÿòåëüíîñòü ïî îðãàíèçàöèè òîðãîâëè íà ðûíêå öåííûõ áóìàã — ïðåäîñòàâëåíèå óñëóã,
íåïîñðåäñòâåííî ñïîñîáñòâóþùèõ çàêëþ÷åíèþ ãðàæäàíñêî-ïðàâîâûõ ñäåëîê ñ öåííûìè áóìàãàìè
ìåæäó ó÷àñòíèêàìè ðûíêà öåííûõ áóìàã. Ïðîôåññèîíàëüíûé ó÷àñòíèê ðûíêà öåííûõ áóìàã,
îñóùåñòâëÿþùèé äåÿòåëüíîñòü ïî îðãàíèçàöèè òîðãîâëè íà ðûíêå öåííûõ áóìàã, íàçûâàåòñÿ
îðãàíèçàòîðîì òîðãîâëè íà ðûíêå öåííûõ áóìàã.

Ïåðå÷èñëåííûå âûøå âèäû ïðîôåññèîíàëüíîé äåÿòåëüíîñòè ïîäëåæàò ëèöåíçèðîâàíèþ.
Ëèöåíçèðîâàíèå îñóùåñòâëÿåòñÿ ÔÊÖÁ èëè äðóãîé îðãàí íà îñíîâàíèè ãåíåðàëüíîé ëèöåíçèè
(ëèöåíçèè íà ïðàâî ëèöåíçèðîâàíèÿ), âûäàâàåìîé ÔÊÖÁ.

Çàêîíîäàòåëüñòâî ïðåäóñìàòðèâàåò òðè âèäà ëèöåíçèé:
• ïðîôåññèîíàëüíîãî ó÷àñòíèêà ðûíêà öåííûõ áóìàã;
• íà îñóùåñòâëåíèå äåÿòåëüíîñòè ïî âåäåíèþ ðååñòðà;
• ôîíäîâîé áèðæè.

Ëèöåíçèðóþùèé îðãàí êîíòðîëèðóåò äåÿòåëüíîñòü ïðîôåññèîíàëüíîãî ó÷àñòíèêà ðûíêà
öåííûõ áóìàã è ìîæåò îòîçâàòü ëèöåíçèþ ïðè íàðóøåíèè çàêîíîäàòåëüñòâà ÐÔ.

Â öåëÿõ çàùèòû èíâåñòîðîâ è ñîçäàíèÿ óñëîâèé ðàâíîé êîíêóðåíöèè çàïðåùàåòñÿ ñîâìå-
ùåíèå íåêîòîðûõ âèäîâ äåÿòåëüíîñòè. Îãðàíè÷åíèÿ íà ñîâìåùåíèå âèäîâ äåÿòåëüíîñòè è îïåðàöèé
ñ öåííûìè áóìàãàìè óñòàíàâëèâàþòñÿ ÔÊÖÁ. Îãðàíè÷åíèÿ íà ñîâìåùåíèå ïðîôåññèîíàëüíûõ
âèäîâ äåÿòåëüíîñòè íà ðûíêå öåííûõ áóìàã ïðåäñòàâëåíû â òàáë.9.1.

Â ïðèâåäåííîé òàáëèöå «+» îçíà÷àåò, ÷òî äåÿòåëüíîñòü ìîæåò ñîâìåùàòüñÿ, «–» — íå ìîæåò
ñîâìåùàòüñÿ, «±» — ÷òî ñóùåñòâóþò îñîáûå óñëîâèÿ ñîâìåùåíèÿ (òàê, íàïðèìåð, îðãàíèçàòîð
òîðãîâëè ìîæåò ïî âûáîðó ñîâìåùàòü ñâîþ äåÿòåëüíîñòü ëèáî ñ êëèðèíãîâîé, ëèáî ñ äåïîçèòàðíîé,
íî îäíîâðåìåííî âñå òðè ñîâìåùàòü íå ìîæåò).

Брокерская + + – + – –
Дилерская + + – + – –
Управление + + – + – –
ценными
бумагами
Клиринговая – – – + – ±
Депозитарная + + + + – ±
По ведению – – – – – –
реестра
Организация – – – ± ± –
торговли

Таблица 9.1
Совмещение профессиональных видов деятельности на рынке ценных бумаг

Брокерская Дилерская
Управление

ценными
бумагами

Клиринговая Депозитарная
По ведению

реестра
Организация

торговли

Èç òàáëèöû âèäíî, ÷òî äåÿòåëüíîñòü ïî âåäåíèþ ðååñòðà âëàäåëüöåâ öåííûõ áóìàã íå ìîæåò
ñîâìåùàòüñÿ ñ äðóãèìè âèäàìè ïðîôåññèîíàëüíîé äåÿòåëüíîñòè. Äåïîçèòàðíàÿ äåÿòåëüíîñòü
íàïðîòèâ, ìîæåò ñîâìåùàòüñÿ ñî âñåìè äðóãèìè âèäàìè äåÿòåëüíîñòè, êðîìå âåäåíèÿ ðååñòðà.

9.1. ОСОБЕННОСТИ ОСУЩЕСТВЛЕНИЯ НЕКОТОРЫХ ВИДОВ
ПРОФЕССИОНАЛЬНОЙ ДЕЯТЕЛЬНОСТИ НА РЫНКЕ ЦЕННЫХ БУМАГ

Áðîêåðñêàÿ äåÿòåëüíîñòü. Ïåðåäîâåðèå áðîêåðàìè ñîâåðøåíèÿ ñäåëîê äîïóñêàåòñÿ òîëüêî
áðîêåðàì, ïðè ýòîì îíî äîëæíî áûòü îãîâîðåíî â äîãîâîðå ëèáî â ñëó÷àÿõ, êîãäà áðîêåð âûíóæäåí
ê ýòîìó ñèëîé îáñòîÿòåëüñòâ äëÿ îõðàíû èíòåðåñîâ ñâîåãî êëèåíòà ñ óâåäîìëåíèåì ïîñëåäíåãî.

Áðîêåð äîëæåí âûïîëíÿòü ïîðó÷åíèÿ êëèåíòîâ äîáðîñîâåñòíî è â ïîðÿäêå èõ ïîñòóïëåíèÿ,
åñëè èíîå íå ïðåäóñìàòðèâàåòñÿ äîãîâîðîì ñ êëèåíòîì èëè åãî ïîðó÷åíèåì. Ñäåëêè, îñóùåñòâ-
ëÿåìûå ïî ïîðó÷åíèþ êëèåíòîâ, âî âñåõ ñëó÷àÿõ ïîäëåæàò ïðèîðèòåòíîìó èñïîëíåíèþ ïî
ñðàâíåíèþ ñ äèëåðñêèìè îïåðàöèÿìè ñàìîãî áðîêåðà ïðè ñîâìåùåíèè èì äåÿòåëüíîñòè áðîêåðà è
äèëåðà.
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Â ñëó÷àå íàëè÷èÿ ó áðîêåðà èíòåðåñà, ïðåïÿòñòâóþùåãî îñóùåñòâëåíèþ ïîðó÷åíèÿ êëèåíòà
íà íàèáîëåå âûãîäíûõ äëÿ êëèåíòà óñëîâèÿõ, áðîêåð îáÿçàí íåìåäëåííî óâåäîìèòü ïîñëåäíåãî î
íàëè÷èè ó íåãî òàêîãî èíòåðåñà.

Â ñëó÷àå åñëè áðîêåð äåéñòâóåò â êà÷åñòâå êîìèññèîíåðà, äîãîâîð êîìèññèè ìîæåò
ïðåäóñìàòðèâàòü îáÿçàòåëüñòâî õðàíèòü äåíåæíûå ñðåäñòâà, ïðåäíàçíà÷åííûå äëÿ èíâåñòèðîâàíèÿ
â öåííûå áóìàãè èëè ïîëó÷åííûå â ðåçóëüòàòå ïðîäàæè öåííûõ áóìàã, ó áðîêåðà íà çàáàëàíñîâûõ
ñ÷åòàõ è ïðàâî èõ èñïîëüçîâàíèÿ áðîêåðîì äî ìîìåíòà âîçâðàòà ýòèõ äåíåæíûõ ñðåäñòâ êëèåíòó
â ñîîòâåòñòâèè ñ óñëîâèÿìè äîãîâîðà.

×àñòü ïðèáûëè, ïîëó÷åííîé îò èñïîëüçîâàíèÿ óêàçàííûõ ñðåäñòâ, îñòàþùåéñÿ â ðàñïîðÿ-
æåíèè áðîêåðà, â ñîîòâåòñòâèè ñ äîãîâîðîì ïåðå÷èñëÿåòñÿ êëèåíòó. Ïðè ýòîì áðîêåð íå âïðàâå
ãàðàíòèðîâàòü èëè äàâàòü îáåùàíèÿ êëèåíòó â îòíîøåíèè äîõîäîâ îò èíâåñòèðîâàíèÿ õðàíèìûõ
èì äåíåæíûõ ñðåäñòâ.

Äèëåðñêàÿ äåÿòåëüíîñòü. Êðîìå öåíû äèëåð èìååò ïðàâî îáúÿâèòü èíûå ñóùåñòâåííûå
óñëîâèÿ äîãîâîðà êóïëè-ïðîäàæè öåííûõ áóìàã: ìèíèìàëüíîå è ìàêñèìàëüíîå êîëè÷åñòâî
ïîêóïàåìûõ è (èëè) ïðîäàâàåìûõ öåííûõ áóìàã, à òàêæå ñðîê, â òå÷åíèå êîòîðîãî äåéñòâóþò
îáúÿâëåííûå öåíû. Ïðè îòñóòñòâèè â îáúÿâëåíèè óêàçàíèÿ íà èíûå ñóùåñòâåííûå óñëîâèÿ äèëåð
îáÿçàí çàêëþ÷èòü äîãîâîð íà ñóùåñòâåííûõ óñëîâèÿõ, ïðåäëîæåííûõ åãî êëèåíòîì. Â ñëó÷àå
óêëîíåíèÿ äèëåðà îò çàêëþ÷åíèÿ äîãîâîðà ê íåìó ìîæåò áûòü ïðåäúÿâëåí èñê î ïðèíóäèòåëüíîì
çàêëþ÷åíèè òàêîãî äîãîâîðà è (èëè) î âîçìåùåíèè ïðè÷èíåííûõ êëèåíòó óáûòêîâ.

Êëèðèíãîâàÿ äåÿòåëüíîñòü. Îðãàíèçàöèè, îñóùåñòâëÿþùèå êëèðèíã ïî öåííûì áóìàãàì,
â ñâÿçè ñ ðàñ÷åòàìè ïî îïåðàöèÿì ñ öåííûìè áóìàãàìè ïðèíèìàþò ê èñïîëíåíèþ ïîäãîòîâëåííûå
ïðè îïðåäåëåíèè âçàèìíûõ îáÿçàòåëüñòâ áóõãàëòåðñêèå äîêóìåíòû íà îñíîâàíèè èõ äîãîâîðîâ ñ
ó÷àñòíèêàìè ðûíêà öåííûõ áóìàã, äëÿ êîòîðûõ ïðîèçâîäÿòñÿ ðàñ÷åòû.

Êëèðèíãîâàÿ îðãàíèçàöèÿ ôîðìèðóåò ñïåöèàëüíûå ôîíäû äëÿ ñíèæåíèÿ ðèñêîâ íåèñïîëíåíèÿ
ñäåëîê ñ öåííûìè áóìàãàìè. Ìèíèìàëüíûé ðàçìåð ýòèõ ôîíäîâ óñòàíàâëèâàåòñÿ ÔÊÖÁ ïî
ñîãëàñîâàíèþ ñ Öåíòðàëüíûì áàíêîì ÐÔ.

Äåïîçèòàðíàÿ äåÿòåëüíîñòü. Ìåæäó äåïîçèòàðèåì è äåïîíåíòîì çàêëþ÷àåòñÿ (â ïðîñòîé
ïèñüìåííîé ôîðìå) äåïîçèòàðíûé äîãîâîð (äîãîâîð î ñ÷åòå äåïî), êîòîðûé ðåãóëèðóåò èõ
îòíîøåíèÿ â ïðîöåññå äåïîçèòàðíîé äåÿòåëüíîñòè.

Äåïîçèòàðèé îáÿçàí óòâåðäèòü óñëîâèÿ îñóùåñòâëåíèÿ èì äåïîçèòàðíîé äåÿòåëüíîñòè,
ÿâëÿþùèåñÿ íåîòúåìëåìîé ñîñòàâíîé ÷àñòüþ çàêëþ÷åííîãî äåïîçèòàðíîãî äîãîâîðà. Çàêëþ÷åíèå
äåïîçèòàðíîãî äîãîâîðà íå âëå÷åò çà ñîáîé ïåðåõîä ê äåïîçèòàðèþ ïðàâà ñîáñòâåííîñòè íà öåííûå
áóìàãè äåïîíåíòà.

Äåïîçèòàðíûé äîãîâîð äîëæåí ñîäåðæàòü ñëåäóþùèå ñóùåñòâåííûå óñëîâèÿ:
• îäíîçíà÷íîå îïðåäåëåíèå ïðåäìåòà äîãîâîðà: ïðåäîñòàâëåíèå óñëóã ïî õðàíåíèþ

ñåðòèôèêàòîâ öåííûõ áóìàã è (èëè) ó÷åòó ïðàâ íà öåííûå áóìàãè;
• ïîðÿäîê ïåðåäà÷è äåïîíåíòîì äåïîçèòàðèþ èíôîðìàöèè î ðàñïîðÿæåíèè äåïîíèðî-

âàííûìè â äåïîçèòàðèè öåííûìè áóìàãàìè äåïîíåíòà;
• ñðîê äåéñòâèÿ äîãîâîðà;
• ðàçìåð è ïîðÿäîê îïëàòû óñëóã äåïîçèòàðèÿ, ïðåäóñìîòðåííûõ äîãîâîðîì;
• ôîðìó è ïåðèîäè÷íîñòü îò÷åòíîñòè äåïîçèòàðèÿ ïåðåä äåïîíåíòîì;
• îáÿçàííîñòè äåïîçèòàðèÿ.

Â îáÿçàííîñòè äåïîçèòàðèÿ âõîäèò:
1) âåäåíèå îòäåëüíîãî îò äðóãèõ ñ÷åòà äåïî äåïîíåíòà ñ óêàçàíèåì äàòû è îñíîâàíèÿ

êàæäîé îïåðàöèè ïî ñ÷åòó;
2) ðåãèñòðàöèÿ ôàêòîâ îáðåìåíåíèÿ öåííûõ áóìàã äåïîíåíòà îáÿçàòåëüñòâàìè;
3) ïåðåäà÷à äåïîíåíòó âñåé èíôîðìàöèè î öåííûõ áóìàãàõ, ïîëó÷åííîé äåïîçèòàðèåì

îò ýìèòåíòà èëè äåðæàòåëÿ ðååñòðà âëàäåëüöåâ öåííûõ áóìàã.
Ïðàâà äåïîçèòàðèÿ:

1) íà îñíîâàíèè ñîãëàøåíèé ñ äðóãèìè äåïîçèòàðèÿìè ïðèâëåêàòü èõ ê èñïîëíåíèþ ñâîèõ
îáÿçàííîñòåé (ò.å. ñòàíîâèòüñÿ äåïîíåíòîì äðóãîãî äåïîçèòàðèÿ èëè ïðèíèìàòü â
êà÷åñòâå äåïîíåíòà äðóãîé äåïîçèòàðèé);

2) ðåãèñòðèðîâàòüñÿ â ñèñòåìå âåäåíèÿ ðååñòðà âëàäåëüöåâ öåííûõ áóìàã èëè ó äðóãîãî
äåïîçèòàðèÿ â êà÷åñòâå íîìèíàëüíîãî äåðæàòåëÿ;
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3) ïðàâî íà ïîñòóïëåíèå íà ñâîé ñ÷åò äîõîäîâ ïî öåííûì áóìàãàì, õðàíÿùèìñÿ ñ öåëüþ
ïåðå÷èñëåíèÿ íà ñ÷åòà äåïîíåíòîâ.

Äåïîçèòàðèé íå èìååò ïðàâà ðàñïîðÿæàòüñÿ öåííûìè áóìàãàìè äåïîíåíòà, óïðàâëÿòü èìè
èëè îñóùåñòâëÿòü îò èìåíè äåïîíåíòà ëþáûå äåéñòâèÿ ñ öåííûìè áóìàãàìè, êðîìå îñóùåñòâ-
ëÿåìûõ ïî ïîðó÷åíèþ äåïîíåíòà â ñëó÷àÿõ, ïðåäóñìîòðåííûõ äåïîçèòàðíûì äîãîâîðîì.
Äåïîçèòàðèé íå èìååò ïðàâà îáóñëîâëèâàòü çàêëþ÷åíèå äåïîçèòàðíîãî äîãîâîðà ñ äåïîíåíòîì
îòêàçîì ïîñëåäíåãî õîòÿ áû îò îäíîãî èç ïðàâ, çàêðåïëåííûõ öåííûìè áóìàãàìè. Äåïîçèòàðèé
íåñåò ãðàæäàíñêî-ïðàâîâóþ îòâåòñòâåííîñòü çà ñîõðàííîñòü äåïîíèðîâàííûõ ó íåãî ñåðòèôèêàòîâ
öåííûõ áóìàã. Íà öåííûå áóìàãè äåïîíåíòîâ íå ìîæåò áûòü îáðàùåíî âçûñêàíèå ïî îáÿçà-
òåëüñòâàì äåïîçèòàðèÿ.

9.2. ДЕЯТЕЛЬНОСТЬ ПО ВЕДЕНИЮ РЕЕСТРА ВЛАДЕЛЬЦЕВ ЦЕННЫХ БУМАГ

Ñèñòåìà âåäåíèÿ ðååñòðà âëàäåëüöåâ öåííûõ áóìàã — ñîâîêóïíîñòü äàííûõ, çàôèêñèðî-
âàííûõ íà áóìàæíîì íîñèòåëå è (èëè) ñ èñïîëüçîâàíèåì ýëåêòðîííîé áàçû äàííûõ, îáåñïå-
÷èâàþùàÿ èäåíòèôèêàöèþ çàðåãèñòðèðîâàííûõ â ñèñòåìå âåäåíèÿ ðååñòðà âëàäåëüöåâ öåííûõ
áóìàã íîìèíàëüíûõ äåðæàòåëåé è âëàäåëüöåâ öåííûõ áóìàã è ó÷åò èõ ïðàâ â îòíîøåíèè öåííûõ
áóìàã, çàðåãèñòðèðîâàííûõ íà èõ èìÿ, ïîçâîëÿþùàÿ ïîëó÷àòü è íàïðàâëÿòü èíôîðìàöèþ óêàçàííûì
ëèöàì è ñîñòàâëÿòü ðååñòð âëàäåëüöåâ öåííûõ áóìàã.

Ñèñòåìà âåäåíèÿ ðååñòðà âëàäåëüöåâ öåííûõ áóìàã äëÿ öåííûõ áóìàã íà ïðåäúÿâèòåëÿ íå
âåäåòñÿ.

Ðååñòð âëàäåëüöåâ öåííûõ áóìàã (äàëåå — ðååñòð) — ýòî ÷àñòü ñèñòåìû âåäåíèÿ ðååñòðà,
ïðåäñòàâëÿþùàÿ ñîáîé ñïèñîê çàðåãèñòðèðîâàííûõ âëàäåëüöåâ ñ óêàçàíèåì êîëè÷åñòâà,
íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè è êàòåãîðèè ïðèíàäëåæàùèõ èì èìåííûõ öåííûõ áóìàã, ñîñòàâëåííàÿ
ïî ñîñòîÿíèþ íà ëþáóþ óñòàíîâëåííóþ äàòó è ïîçâîëÿþùàÿ èäåíòèôèöèðîâàòü ýòèõ âëàäåëüöåâ,
êîëè÷åñòâî è êàòåãîðèþ ïðèíàäëåæàùèõ èì öåííûõ áóìàã.

Äåðæàòåëåì ðååñòðà ìîæåò áûòü ýìèòåíò (åñëè ÷èñëî àêöèîíåðîâ íå ïðåâûøàåò 50) èëè
ïðîôåññèîíàëüíûé ó÷àñòíèê ðûíêà öåííûõ áóìàã, îñóùåñòâëÿþùèé äåÿòåëüíîñòü ïî âåäåíèþ
ðååñòðà íà îñíîâàíèè ïîðó÷åíèÿ ýìèòåíòà. Äîãîâîð íà âåäåíèå ðååñòðà çàêëþ÷àåòñÿ òîëüêî ñ
îäíèì þðèäè÷åñêèì ëèöîì. Ðåãèñòðàòîð ìîæåò âåñòè ðååñòðû âëàäåëüöåâ öåííûõ áóìàã
íåîãðàíè÷åííîãî ÷èñëà ýìèòåíòîâ.

Ðåãèñòðàòîð èìååò ïðàâî äåëåãèðîâàòü ÷àñòü ñâîèõ ôóíêöèé ïî ñáîðó èíôîðìàöèè, âõîäÿùåé
â ñèñòåìó âåäåíèÿ ðååñòðà, äðóãèì ðåãèñòðàòîðàì, ÷òî íå îñâîáîæäàåò åãî îò îòâåòñòâåííîñòè
ïåðåä ýìèòåíòîì.

 Íîìèíàëüíûé äåðæàòåëü öåííûõ áóìàã — ëèöî, çàðåãèñòðèðîâàííîå â ñèñòåìå âåäåíèÿ
ðååñòðà, â òîì ÷èñëå ÿâëÿþùååñÿ äåïîíåíòîì äåïîçèòàðèÿ è íå ÿâëÿþùååñÿ âëàäåëüöåì â
îòíîøåíèè ýòèõ öåííûõ áóìàã. Â êà÷åñòâå íîìèíàëüíûõ äåðæàòåëåé öåííûõ áóìàã ìîãóò
âûñòóïàòü ïðîôåññèîíàëüíûå ó÷àñòíèêè ðûíêà öåííûõ áóìàã. Äåïîçèòàðèé ìîæåò áûòü
çàðåãèñòðèðîâàí â êà÷åñòâå íîìèíàëüíîãî äåðæàòåëÿ öåííûõ áóìàã â ñîîòâåòñòâèè ñ äåïîçèòàðíûì
äîãîâîðîì.

Îïåðàöèè ñ öåííûìè áóìàãàìè ìåæäó âëàäåëüöàìè öåííûõ áóìàã îäíîãî íîìèíàëüíîãî
äåðæàòåëÿ öåííûõ áóìàã íå îòðàæàþòñÿ ó äåðæàòåëÿ ðååñòðà èëè äåïîçèòàðèÿ, êëèåíòîì êîòîðîãî
îí ÿâëÿåòñÿ (áîëåå ïîäðîáíî î íîìèíàëüíûõ äåðæàòåëÿõ ñì.: ÔÇ «Î ðûíêå öåííûõ áóìàã»).

Ýìèòåíò îäèí ðàç â ãîä ìîæåò òðåáîâàòü ó ðåãèñòðàòîðà ïðåäîñòàâëåíèÿ ðååñòðà çà
âîçíàãðàæäåíèå, íå ïðåâûøàþùåå çàòðàòû íà åãî ñîñòàâëåíèå, à ðåãèñòðàòîð îáÿçàí ïðåäîñòàâèòü
ðååñòð çà ýòî âîçíàãðàæäåíèå. Â îñòàëüíûõ ñëó÷àÿõ ðàçìåð âîçíàãðàæäåíèÿ îïðåäåëÿåòñÿ
äîãîâîðîì ýìèòåíòà è ðåãèñòðàòîðà.

Äåðæàòåëü ðååñòðà îáÿçàí ïî òðåáîâàíèþ âëàäåëüöà èëè ëèöà, äåéñòâóþùåãî îò åãî èìåíè,
à òàêæå íîìèíàëüíîãî äåðæàòåëÿ öåííûõ áóìàã ïðåäîñòàâèòü âûïèñêó èç ñèñòåìû âåäåíèÿ ðååñòðà
ïî åãî ëèöåâîìó ñ÷åòó â òå÷åíèå ïÿòè ðàáî÷èõ äíåé.

Âûïèñêà èç ñèñòåìû âåäåíèÿ ðååñòðà — äîêóìåíò, âûäàâàåìûé äåðæàòåëåì ðååñòðà ñ
óêàçàíèåì âëàäåëüöà ëèöåâîãî ñ÷åòà, êîëè÷åñòâà öåííûõ áóìàã êàæäîãî âûïóñêà, ÷èñëÿùèõñÿ íà
ýòîì ñ÷åòå â ìîìåíò âûäà÷è âûïèñêè, ôàêòîâ èõ îáðåìåíåíèÿ îáÿçàòåëüñòâàìè, à òàêæå èíîé
èíôîðìàöèè, îòíîñÿùåéñÿ ê ýòèì áóìàãàì.
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Âûïèñêà èç ñèñòåìû âåäåíèÿ ðååñòðà äîëæíà ñîäåðæàòü îòìåòêó î âñåõ îãðàíè÷åíèÿõ èëè
ôàêòàõ îáðåìåíåíèÿ öåííûõ áóìàã, íà êîòîðûå âûäàåòñÿ âûïèñêà, îáÿçàòåëüñòâàõ, çàôèêñèðî-
âàííûõ íà äàòó ñîñòàâëåíèÿ â ñèñòåìå âåäåíèÿ ðååñòðà.

Ïðàâà è îáÿçàííîñòè äåðæàòåëÿ ðååñòðà, ïîðÿäîê îñóùåñòâëåíèÿ äåÿòåëüíîñòè ïî âåäåíèþ
ðååñòðà îïðåäåëÿþòñÿ äåéñòâóþùèì çàêîíîäàòåëüñòâîì è äîãîâîðîì, çàêëþ÷åííûì ìåæäó
ðåãèñòðàòîðîì è ýìèòåíòîì.

Äåðæàòåëü ðååñòðà âíîñèò èçìåíåíèÿ â ñèñòåìó âåäåíèÿ ðååñòðà íà îñíîâàíèè ðàñïîðÿæåíèÿ
âëàäåëüöà î ïåðåäà÷å öåííûõ áóìàã èëè ëèöà, äåéñòâóþùåãî îò åãî èìåíè, èëè íîìèíàëüíîãî
äåðæàòåëÿ, è èíûõ äîêóìåíòîâ, ïîäòâåðæäàþùèõ ïåðåõîä ïðàâà ñîáñòâåííîñòè íà öåííûå áóìàãè
â ñîîòâåòñòâèè ñ ãðàæäàíñêèì çàêîíîäàòåëüñòâîì ÐÔ. Ïðè äîêóìåíòàðíîé ôîðìå ýìèññèîííûõ
öåííûõ áóìàã ïðåäñòàâëÿåòñÿ òàêæå ñåðòèôèêàò öåííîé áóìàãè.

Îòêàç îò âíåñåíèÿ çàïèñè â ñèñòåìó âåäåíèÿ ðååñòðà èëè óêëîíåíèå îò òàêîé çàïèñè, â òîì
÷èñëå â îòíîøåíèè äîáðîñîâåñòíîãî ïðèîáðåòàòåëÿ, íå äîïóñêàåòñÿ, çà èñêëþ÷åíèåì ñëó÷àåâ,
ïðåäóñìîòðåííûõ ôåäåðàëüíûìè çàêîíàìè.

Ðåãèñòðàòîð íå âïðàâå îñóùåñòâëÿòü ñäåëêè ñ öåííûìè áóìàãàìè çàðåãèñòðèðîâàííîãî â
ñèñòåìå âåäåíèÿ ðååñòðà âëàäåëüöåâ öåííûõ áóìàã ýìèòåíòà.

Êîíòðîëüíûå âîïðîñû
1. Ïåðå÷èñëèòå ðàçðåøåííûå çàêîíîäàòåëüñòâîì âèäû ïðîôåññèîíàëüíîé äåÿòåëüíîñòè íà ðûíêå

öåííûõ áóìàã.
2. Â ÷åì ðàçëè÷èå ìåæäó áðîêåðñêîé è äèëåðñêîé äåÿòåëüíîñòüþ?
3. Â ÷åì ðàçëè÷èå ìåæäó äåïîçèòàðíîé äåÿòåëüíîñòüþ è äåÿòåëüíîñòüþ ïî âåäåíèþ ðååñòðà âëàäåëüöåâ

öåííûõ áóìàã?
4. Äàéòå îïðåäåëåíèå íîìèíàëüíîãî äåðæàòåëÿ.
5. Êàêèå îãðàíè÷åíèÿ ñóùåñòâóþò â çàêîíîäàòåëüñòâå íà ñîâìåùåíèå íåêîòîðûõ âèäîâ äåÿòåëüíîñòè?

ТЕМА 10. ОБРАЩЕНИЕ ЦЕННЫХ БУМАГ

Îáðàùåíèå öåííûõ áóìàã — ñëîæíûé ïðîöåññ, â êîòîðîì ïðèíèìàþò ó÷àñòèå ìíîãèå
ïðîôåññèîíàëû ôîíäîâîãî ðûíêà. Äëÿ îðãàíèçàöèè äàííîãî ïðîöåññà íåîáõîäèìî ñóùåñòâîâàíèå
ðàçâèòîé ñåòè ñïåöèàëèçèðîâàííûõ ëèöåíçèðîâàííûõ èíñòèòóòîâ, ñîâåðøåííîé íîðìàòèâíîé áàçû,
êâàëèôèöèðîâàííûõ àòòåñòîâàííûõ ñïåöèàëèñòîâ.

Îáðàùåíèå öåííûõ áóìàã — ýòî çàêëþ÷åíèå ãðàæäàíñêî-ïðàâîâûõ ñäåëîê, âëåêóùèõ
ïåðåõîä ïðàâ ñîáñòâåííîñòè íà öåííûå áóìàãè.

Èìåííûå ýìèññèîííûå öåííûå áóìàãè ÿâëÿþòñÿ îñîáûì âèäîì òîâàðà. Â ðåçóëüòàòå ëþáîé
ñäåëêè ïðîèñõîäèò ïåðåäà÷à ïðàâ, êîòîðûå îíè ïðåäîñòàâëÿþò ñâîåìó âëàäåëüöó. Òàê, ñò.146
Ãðàæäàíñêîãî êîäåêñà Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè (ÃÊ ÐÔ) ãëàñèò, ÷òî ïðàâà ïåðåäàþòñÿ â ïîðÿäêå
óñòóïêè òðåáîâàíèé (öåññèè).

Ñóùåñòâóþò ðàçëè÷íûå ôîðìû óäîñòîâåðåíèÿ ïðàâà ñîáñòâåííîñòè íà ýìèññèîííûå öåííûå
áóìàãè. Ýòè ôîðìû, îïèñàííûå â ñò.28 Ôåäåðàëüíîãî çàêîíà «Î ðûíêå öåííûõ áóìàã», ìîæíî
ïðåäñòàâèòü ãðàôè÷åñêè (ñì. ðèñ.10.1).

Рис.10.1. Формы удостоверения права собственности на эмиссионные ценные бумаги
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Èìåííûå ýìèññèîííûå öåííûå áóìàãè â ïðîöåññå ñâîåãî îáðàùåíèÿ ïðîõîäÿò ÷åðåç ñèñòåìó
ðåãèñòðàöèè, â êîòîðîé âåäåòñÿ ó÷åò âñåõ âëàäåëüöåâ öåííûõ áóìàã, à òàêæå îïåðàöèé (ñäåëîê),
ïðîèçâîäèìûõ íà ôîíäîâîì ðûíêå. Îñíîâíîé ïðîáëåìîé, âîçíèêàþùåé ïåðåä ðåãèñòðàòîðîì â
ïðîöåññå ðåãèñòðàöèè ñäåëîê, ÿâëÿåòñÿ îïðåäåëåíèå ìîìåíòà ïåðåõîäà ïðàâ ñîáñòâåííîñòè. Ñàì
ôàêò çàêëþ÷åíèÿ äîãîâîðà äëÿ öåííûõ áóìàã íå ÿâëÿåòñÿ ïîëíûì çàâåðøåíèåì ñäåëêè. Ïåðåõîä
ïðàâ íà öåííûå áóìàãè ðåãëàìåíòèðîâàí â ñò.29 Çàêîíà «Î ðûíêå öåííûõ áóìàã» è ïðåäñòàâëåí
íà ðèñ.10.2.

 
  

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

Рис.10.2. Переход прав собственности на различные ценные бумаги
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Ïðàâà, çàêðåïëåííûå ýìèññèîííîé öåííîé áóìàãîé, ïåðåõîäÿò ê èõ ïðèîáðåòàòåëþ ñ ìîìåíòà
ïåðåõîäà ïðàâ íà ýòó öåííóþ áóìàãó. Ïåðåõîä ïðàâ, çàêðåïëåííûõ èìåííîé ýìèññèîííîé öåííîé
áóìàãîé, äîëæåí ñîïðîâîæäàòüñÿ óâåäîìëåíèåì äåðæàòåëÿ ðååñòðà èëè äåïîçèòàðèÿ, èëè
íîìèíàëüíîãî äåðæàòåëÿ öåííûõ áóìàã.

Îñóùåñòâëåíèå ïðàâ ïî ïðåäúÿâèòåëüñêèì ýìèññèîííûì öåííûì áóìàãàì ïðîèçâîäèòñÿ
ïî ïðåäúÿâëåíèè èõ âëàäåëüöåì ëèáî åãî äîâåðåííûì ëèöîì.

Îñóùåñòâëåíèå ïðàâ ïî èìåííûì äîêóìåíòàðíûì ýìèññèîííûì öåííûì áóìàãàì
ïðîèçâîäèòñÿ ïî ïðåäúÿâëåíèè âëàäåëüöåì ëèáî åãî äîâåðåííûì ëèöîì ñåðòèôèêàòîâ ýòèõ öåííûõ
áóìàã ýìèòåíòó. Ïðè ýòîì â ñëó÷àå íàëè÷èÿ ñåðòèôèêàòîâ òàêèõ öåííûõ áóìàã ó âëàäåëüöà
íåîáõîäèìî ñîâïàäåíèå èìåíè (íàèìåíîâàíèÿ) âëàäåëüöà, óêàçàííîãî â ñåðòèôèêàòå, ñ èìåíåì
(íàèìåíîâàíèåì) âëàäåëüöà â ðååñòðå.

Â ñëó÷àå õðàíåíèÿ ñåðòèôèêàòîâ äîêóìåíòàðíûõ ýìèññèîííûõ öåííûõ áóìàã â äåïîçèòàðèÿõ
ïðàâà, çàêðåïëåííûå öåííûìè áóìàãàìè, îñóùåñòâëÿþòñÿ íà îñíîâàíèè ïðåäúÿâëåííûõ ýòèìè
äåïîçèòàðèÿìè ñåðòèôèêàòîâ ïî ïîðó÷åíèþ, ïðåäîñòàâëÿåìîìó äåïîçèòàðíûìè äîãîâîðàìè
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âëàäåëüöåâ, ñ ïðèëîæåíèåì ñïèñêà ýòèõ âëàäåëüöåâ. Ýìèòåíò â ýòîì ñëó÷àå îáåñïå÷èâàåò
ðåàëèçàöèþ ïðàâ ïî ïðåäúÿâèòåëüñêèì öåííûì áóìàãàì ëèöà, óêàçàííîãî â ýòîì ñïèñêå.

Îñóùåñòâëåíèå ïðàâ ïî èìåííûì áåçäîêóìåíòàðíûì ýìèññèîííûì öåííûì áóìàãàì
ïðîèçâîäèòñÿ ýìèòåíòîì â îòíîøåíèè ëèö, óêàçàííûõ â ñèñòåìå âåäåíèÿ ðååñòðà.

Åñëè äàííûå î íîâîì âëàäåëüöå òàêîé öåííîé áóìàãè íå áûëè ñîîáùåíû äåðæàòåëþ ðååñòðà
äàííîãî âûïóñêà èëè íîìèíàëüíîìó äåðæàòåëþ öåííîé áóìàãè ê ìîìåíòó çàêðûòèÿ ðååñòðà äëÿ
èñïîëíåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ ýìèòåíòà, ñîñòàâëÿþùèõ öåííóþ áóìàãó (ãîëîñîâàíèå, ïîëó÷åíèå äîõîäà
è äðóãèå), èñïîëíåíèå îáÿçàòåëüñòâ ïî îòíîøåíèþ ê âëàäåëüöó, çàðåãèñòðèðîâàííîìó â ðååñòðå â
ìîìåíò åãî çàêðûòèÿ, ïðèçíàåòñÿ íàäëåæàùèì. Îòâåòñòâåííîñòü çà ñâîåâðåìåííîå óâåäîìëåíèå
ëåæèò íà ïðèîáðåòàòåëå öåííîé áóìàãè.

Ðåãèñòðàòîð îáÿçàí âíîñèòü â ðååñòð çàïèñè î ïåðåõîäå ïðàâ ñîáñòâåííîñòè íà öåííûå áóìàãè
ïðè ïðåäîñòàâëåíèè ïåðåäàòî÷íîãî ðàñïîðÿæåíèÿ çàðåãèñòðèðîâàííûì ëèöîì, ïåðåäàþùèì
öåííûå áóìàãè, èëè ëèöîì, íà ëèöåâîé ñ÷åò êîòîðîãî äîëæíû áûòü çà÷èñëåíû öåííûå áóìàãè,
èëè óïîëíîìî÷åííûì ïðåäñòàâèòåëåì îäíîãî èç ýòèõ ëèö è (èëè) èíûõ äîêóìåíòîâ, ïðåäóñ-
ìîòðåííûõ çàêîíîäàòåëüñòâîì Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè.

Åñëè öåííûå áóìàãè ïðèíàäëåæàò íà ïðàâå îáùåé äîëåâîé ñîáñòâåííîñòè, òî ïåðåäàòî÷íîå
ðàñïîðÿæåíèå äîëæíî áûòü ïîäïèñàíî âñåìè ó÷àñòíèêàìè îáùåé äîëåâîé ñîáñòâåííîñòè. Ïðè
îòñóòñòâèè òàêèõ ïîäïèñåé äîëæíà áûòü ïðåäîñòàâëåíà äîâåðåííîñòü, âûäàííàÿ ó÷àñòíèêàìè
îáùåé äîëåâîé ñîáñòâåííîñòè ëèöó, ïîäïèñàâøåìó îò èõ èìåíè ïåðåäàòî÷íîå ðàñïîðÿæåíèå.

Ïðè ñîâåðøåíèè ñäåëîê ñ öåííûìè áóìàãàìè, ïðèíàäëåæàùèìè ìàëîëåòíèì (íåñîâåð-
øåííîëåòíèå â âîçðàñòå äî ÷åòûðíàäöàòè ëåò), ðàñïîðÿæåíèå äîëæíî áûòü ïîäïèñàíî èõ
çàêîííûìè ïðåäñòàâèòåëÿìè — ðîäèòåëÿìè, óñûíîâèòåëÿìè èëè îïåêóíàìè. Ïðè ýòîì äîëæíî
áûòü ïðåäîñòàâëåíî ïèñüìåííîå ðàçðåøåíèå îðãàíîâ îïåêè è ïîïå÷èòåëüñòâà íà ñîâåðøåíèå ñäåëêè
ñ öåííûìè áóìàãàìè, ïðèíàäëåæàùèìè ìàëîëåòíåìó.

Ïîñëå äîñòèæåíèÿ íåñîâåðøåííîëåòíèì ÷åòûðíàäöàòèëåòíåãî âîçðàñòà ðàñïîðÿæåíèå
äîëæíî áûòü ïîäïèñàíî ñàìèì âëàäåëüöåì öåííûõ áóìàã. Â ñëó÷àÿõ, ïðåäóñìîòðåííûõ çàêîíî-
äàòåëüñòâîì Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè, äîëæíî áûòü ïðåäîñòàâëåíî ïèñüìåííîå ñîãëàñèå çàêîííûõ
ïðåäñòàâèòåëåé íåñîâåðøåííîëåòíåãî, äîñòèãøåãî ÷åòûðíàäöàòèëåòíåãî âîçðàñòà, íà ñîâåðøåíèå
ñäåëêè, à òàêæå ðàçðåøåíèå îðãàíîâ îïåêè è ïîïå÷èòåëüñòâà íà âûäà÷ó òàêîãî ñîãëàñèÿ çàêîííûì
ïðåäñòàâèòåëÿì.

Ïåðåäà÷à öåííûõ áóìàã, îáðåìåíåííûõ îáÿçàòåëüñòâàìè, îñóùåñòâëÿåòñÿ ñ ïèñüìåííîãî
ñîãëàñèÿ ëèöà, â èíòåðåñàõ êîòîðîãî áûëî îñóùåñòâëåíî òàêîå îáðåìåíåíèå.

Ðåãèñòðàòîð îáÿçàí ïî ðàñïîðÿæåíèþ çàðåãèñòðèðîâàííîãî ëèöà èëè åãî óïîëíîìî÷åííîãî
ïðåäñòàâèòåëÿ ïðåäîñòàâèòü âûïèñêó èç ðååñòðà â òå÷åíèå 5 ðàáî÷èõ äíåé.

Ïåðåäà÷à ïðàâ ñîáñòâåííîñòè íà öåííûå áóìàãè îñóùåñòâëÿåòñÿ:
• ïðè êóïëå-ïðîäàæå;
• ïðè ìåíå;
• ïðè äàðåíèè;
• â ðåçóëüòàòå íàñëåäîâàíèÿ;
• ïî ðåøåíèþ ñóäà;
• â ïðîöåññå ïðèâàòèçàöèè;
• ïðè ðåîðãàíèçàöèè îáùåñòâà.

Ðàññìîòðèì áîëåå ïîäðîáíî ïåðå÷èñëåííûå âûøå ñëó÷àè.
Êóïëÿ-ïðîäàæà. Îñíîâíûì ñïîñîáîì ïåðåäà÷è ïðàâ ñîáñòâåííîñòè íà öåííûå áóìàã ÿâëÿåòñÿ

êóïëÿ-ïðîäàæà. Ïî äîãîâîðó êóïëè-ïðîäàæè îäíà ñòîðîíà (ïðîäàâåö) îáÿçóåòñÿ ïåðåäàòü âåùü
(òîâàð) â ñîáñòâåííîñòü äðóãîé ñòîðîíå (ïîêóïàòåëþ), à ïîêóïàòåëü îáÿçóåòñÿ ïðèíÿòü ýòîò òîâàð
è óïëàòèòü çà íåãî äåíåæíóþ ñóììó (öåíó).

Â äîãîâîðå îáû÷íî îãîâàðèâàåòñÿ öåíà çà îäíó àêöèþ. Ïðåäïîëàãàÿ, ÷òî ïåðåäàþòñÿ íå ñàìè
àêöèè, à ïðàâà ïî íèì, öåëåñîîáðàçíåå áûëî áû óêàçûâàòü öåíó äîãîâîðà, òàê êàê òîðãîâëÿ âåäåòñÿ
íå áóìàãàìè, à ïðàâàìè, êîòîðûå îíè ïðåäîñòàâëÿþò èõ âëàäåëüöó. Îäíàêî ïî ñëîæèâøåéñÿ
òðàäèöèè èìåþò ñèëó äîãîâîðû, îôîðìëåííûå ëþáûì èç âîçìîæíûõ ñïîñîáîâ. Êðîìå òîãî, âî
âòîðîé ÷àñòè ÃÊ ÐÔ äîïóñêàåòñÿ ñóùåñòâîâàíèå äîãîâîðîâ, â êîòîðûõ öåíà íå óêàçûâàåòñÿ. Â òàêèõ
ñëó÷àÿõ èñïîëüçóåòñÿ äîïîëíèòåëüíûé äîêóìåíò, ïðèëàãàåìûé ê äîãîâîðó.



63

Ìåíà. Ïðè çàêëþ÷åíèè äîãîâîðà ìåíû êàæäàÿ èç ñòîðîí îáÿçóåòñÿ ïåðåäàòü â ñîáñòâåííîñòü
äðóãîé ñòîðîíå îäèí òîâàð â îáìåí íà äðóãîé. Ê äîãîâîðó ìåíû ïðèìåíÿþòñÿ ïðàâèëà î êóïëå-
ïðîäàæå. Ïðè ýòîì êàæäàÿ èç ñòîðîí ïðèçíàåòñÿ ïðîäàâöîì òîâàðà, êîòîðûé îíà îáÿçóåòñÿ ïåðåäàòü
(ñò.567 ÃÊ ÐÔ), è ïîêóïàòåëåì òîâàðà, êîòîðûé îíà îáÿçóåòñÿ ïðèíÿòü â îáìåí. Ïðåèìóùåñòâîì
äàííîãî òèïà äîãîâîðà ÿâëÿåòñÿ îòñóòñòâèå íåîáõîäèìîñòè â íàïðàâëåíèè âñòðå÷íûõ äåíåæíûõ
ïîòîêîâ. Îäíàêî ýòî âîçìîæíî òîëüêî â òîì ñëó÷àå, êîãäà ïàêåòû öåííûõ áóìàã, ïðåäíàçíà÷åííûå
äëÿ ìåíû, ïðèçíàíû ðàâíîöåííûìè. Åñëè ýòî íå òàê, òî îäíà èç ñòîðîí äîïëà÷èâàåò ñóììó,
îãîâîðåííóþ â äîãîâîðå.

Â ñëó÷àå ìåíû íåîáõîäèìî ïðîèçâîäèòü îöåíêó öåííûõ áóìàã, ó÷àñòâóþùèõ â ñäåëêå. Ñóììà
ñäåëêè ÿâëÿåòñÿ îñíîâàíèåì äëÿ îïðåäåëåíèÿ âåëè÷èíû íàëîãà ñ ïîëó÷àåìîãî ó÷àñòíèêàìè ñäåëêè
äîõîäà. Ñëîæíîñòüþ â ðåàëèçàöèè ìåíû ÿâëÿåòñÿ îïðåäåëåíèå ìîìåíòà ïåðåõîäà ïðàâà
ñîáñòâåííîñòè, òàê êàê ïåðåðåãèñòðàöèÿ öåííûõ áóìàã ïðîèñõîäèò ñðàçó â äâóõ ðååñòðàõ, èíà÷å
âîçìîæíî âîçíèêíîâåíèå ñèòóàöèé, ïðè êîòîðûõ ñäåëêà áóäåò îòìåíåíà.

Äàðåíèå. Â ñò.574 ÃÊ ÐÔ óñòàíîâëåíà ïðîñòàÿ ïèñüìåííàÿ ôîðìà äîãîâîðà äàðåíèÿ äëÿ
äàðåíèÿ äâèæèìîãî èìóùåñòâà, ê êîòîðîìó îòíîñÿòñÿ öåííûå áóìàãè, óêàçàííûé äîãîâîð íå
òðåáóåò íîòàðèàëüíîãî çàâåðåíèÿ. Äîãîâîð äàðåíèÿ è (èëè) ïåðåäàòî÷íîå ðàñïîðÿæåíèå ìîãóò
áûòü ïðåäñòàâëåíû êàê äàðèòåëåì, òàê è îäàðÿåìûì. Â äîãîâîðå äàðåíèÿ äîëæíî áûòü óêàçàíî,
êàêîå êîëè÷åñòâî öåííûõ áóìàã äàðèòåëü ïåðåäàåò îäàðÿåìîìó.

Â ñîîòâåòñòâèè ñî ñò.573 ÃÊ ÐÔ îäàðÿåìûé âïðàâå â ëþáîå âðåìÿ äî ïåðåäà÷è åìó äàðà îò
íåãî îòêàçàòüñÿ. Ïîñêîëüêó ìîìåíòîì ïåðåäà÷è äàðà (ïåðåõîäîì ïðàâà ñîáñòâåííîñòè íà èìåííûå
öåííûå áóìàãè) áóäåò ÿâëÿòüñÿ ìîìåíò âíåñåíèÿ ðåãèñòðàòîðîì ïðèõîäíîé çàïèñè íà ëèöåâîé
ñ÷åò îäàðÿåìîãî è ïåðåäà÷è ñåðòèôèêàòà öåííîé áóìàãè (äëÿ äîêóìåíòàðíûõ âûïóñêîâ),
ðåãèñòðàòîð ïîñëå çà÷èñëåíèÿ öåííûõ áóìàã íà ëèöåâîé ñ÷åò îäàðÿåìîãî íå äîëæåí ïðèíèìàòü
îòêàç îò ïðèíÿòèÿ äàðà è ïðîâîäèòü îïåðàöèè â ðååñòðå.

Â ñîîòâåòñòâèè ñ ÃÊ ÐÔ âîçìîæíû ñëó÷àè, êîãäà äàðèòåëü èìååò ïðàâî âîçâðàòèòü äàðèìîå,
íàïðèìåð, åñëè îäàðÿåìûé ñîâåðøèë îïðåäåëåííûå äåéñòâèÿ ïðîòèâ äàðèòåëÿ.

Ïåðåõîä ïðàâ ñîáñòâåííîñòè â ðåçóëüòàòå íàñëåäîâàíèÿ. Ïðè ðåøåíèè âîïðîñîâ
íàñëåäîâàíèÿ öåííûõ áóìàã ðåãèñòðàòîð âíîñèò èçìåíåíèÿ â ðååñòð íà îñíîâàíèè ñëåäóþùèõ
ïåðâè÷íûõ äîêóìåíòîâ:

• äîêóìåíò óäîñòîâåðÿþùèé ïðàâî íà íàñëåäñòâî;
• äîêóìåíò óäîñòîâåðÿþùèé ïðàâà óïîëíîìî÷åííîãî ïðåäñòàâèòåëÿ;
• ñåðòèôèêàòû öåííûõ áóìàã, ïðèíàäëåæàùèå ïðåæíåìó âëàäåëüöó, ïðè äîêóìåíòàðíîé

ôîðìå âûïóñêà.
Ñâèäåòåëüñòâî î ñìåðòè íå ÿâëÿåòñÿ îñíîâàíèåì äëÿ âíåñåíèÿ èçìåíåíèé â ðååñòð.
Ïåðåõîä ïðàâ ñîáñòâåííîñòè íà öåííûå áóìàãè ïî ðåøåíèþ ñóäà. Åñëè ïåðåõîä ïðàâ íà

öåííûå áóìàãè ñîâåðøàåòñÿ ïî ðåøåíèþ, ðàñïîðÿæåíèþ èëè ïðèêàçó ñóäà (èñïîëíèòåëüíûé ëèñò)
è ðåãèñòðàòîðó ïðåäñòàâëÿþòñÿ êîïèè ýòèõ äîêóìåíòîâ, òî îíè äîëæíû áûòü çàâåðåíû ñîîòâåòñò-
âóþùèì ñóäîì, àðáèòðàæíûì ñóäîì èëè èíûì óñòàíîâëåííûì çàêîíîäàòåëüñòâîì ñïîñîáîì.

Ïðè ïåðåäà÷å ïðàâ íà öåííûå áóìàãè ïî ðåøåíèþ ñóäà ðåãèñòðàòîð âíîñèò çàïèñè â ðååñòð
íà îñíîâàíèè ñëåäóþùèõ äîêóìåíòîâ:

• êîïèÿ ðåøåíèÿ ñóäà, âñòóïèâøåãî â çàêîííóþ ñèëó, è èñïîëíèòåëüíûé ëèñò;
• ñåðòèôèêàòû öåííûõ áóìàã, ïðèíàäëåæàùèå ïðåæíåìó âëàäåëüöó (â ñëó÷àå äîêóìåí-

òàðíîãî âûïóñêà).
Ïåðåõîä ïðàâ ñîáñòâåííîñòè íà öåííûå áóìàãè â ïðîöåññå ïðèâàòèçàöèè. Ïðè ïåðåõîäå

ïðàâ íà öåííûå áóìàãè â ïðîöåññå ïðèâàòèçàöèè ïðåäîñòàâëÿþòñÿ ñëåäóþùèå äîêóìåíòû: ïðîòîêîë
î ðåçóëüòàòàõ çàêðûòîé ïîäïèñêè; ïðîòîêîë îá èòîãàõ èíâåñòèöèîííîãî èëè êîììåð÷åñêîãî
êîíêóðñà èëè äîãîâîðà, çàêëþ÷åííîãî ñ ïîáåäèòåëåì ïî èòîãàì êîíêóðñà, ñ ïîäòâåðæäåíèåì
îïëàòû àêöèé îò ôîíäà èìóùåñòâà; ïðîòîêîë îá èòîãàõ äåíåæíîãî àóêöèîíà èëè äîãîâîðà,
çàêëþ÷åííîãî ñ ïîáåäèòåëåì ïî èòîãàì àóêöèîíà, ñ ïîäòâåðæäåíèåì îïëàòû àêöèé îò ôîíäà
èìóùåñòâà; ïðîòîêîë îá èòîãàõ ñïåöèàëèçèðîâàííîãî äåíåæíîãî èëè ÷åêîâîãî àóêöèîíà; äîêóìåíò
ôîíäà èìóùåñòâà (èëè êîìèòåòà ïî óïðàâëåíèþ èìóùåñòâîì) î âíåñåíèè àêöèé, íàõîäÿùèõñÿ â
ãîñóäàðñòâåííîé ñîáñòâåííîñòè, â óñòàâíûé êàïèòàë þðèäè÷åñêîãî ëèöà; ïåðåäàòî÷íîå ðàñïî-
ðÿæåíèå.
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Åñëè ïîëó÷àòåëü öåííûõ áóìàã íå èìååò ñ÷åòà â ñèñòåìå âåäåíèÿ ðååñòðà, îí äîëæåí îòêðûòü
ñ÷åò. Âî âñåõ ñëó÷àÿõ ðåãèñòðàòîð âïðàâå çàòðåáîâàòü ó ñîîòâåòñòâóþùåãî ôîíäà èìóùåñòâà èëè
ýìèòåíòà ïðåäîñòàâëåíèÿ çàïîëíåííûõ àíêåò íîâûõ âëàäåëüöåâ, ïîëó÷èâøèõ ïðàâà íà àêöèè â
ïðîöåññå ïðèâàòèçàöèè.

Ïåðåõîä ïðàâ ñîáñòâåííîñòè ïðè ðåîðãàíèçàöèè îáùåñòâà. Â ÷èñëî äîêóìåíòîâ, íà
îñíîâàíèè êîòîðûõ âíîñÿòñÿ èçìåíåíèÿ, âõîäÿò: êîïèÿ ñâèäåòåëüñòâà î ãîñóäàðñòâåííîé
ðåãèñòðàöèÿ âíîâü îáðàçîâàííîãî þðèäè÷åñêîãî ëèöà è âûïèñêè èç ïåðåäàòî÷íîãî àêòà î ïåðåäà÷å
öåííûõ áóìàã âíîâü îáðàçîâàííîìó þðèäè÷åñêîìó ëèöó (ïðè ñëèÿíèè è èçìåíåíèè îðãàíèçàöèîííî-
ïðàâîâîé ôîðìû); âûïèñêà èç ïåðåäàòî÷íîãî àêòà î ïåðåäà÷å öåííûõ áóìàã þðèäè÷åñêîìó ëèöó,
ê êîòîðîìó ïðèñîåäèíÿåòñÿ äðóãîå þðèäè÷åñêîå ëèöî (ïðè ïðèñîåäèíåíèè); êîïèÿ ñâèäåòåëüñòâà
î ðåãèñòðàöèè è âûïèñêè èç ðàçäåëèòåëüíîãî áàëàíñà, ñâèäåòåëüñòâóþùåé î ïåðåäà÷å öåííûõ
áóìàã îäíîìó èëè íåñêîëüêèì âíîâü îáðàçîâàííûì þðèäè÷åñêèì ëèöàì (ïðè ðàçäåëåíèè è
âûäåëåíèè).

Åñëè ïîëó÷àòåëü öåííûõ áóìàã íå èìååò ñ÷åòà â ñèñòåìå âåäåíèÿ ðååñòðà, îí äîëæåí îòêðûòü
ñ÷åò.

Êîíòðîëüíûå âîïðîñû
1. Êàêèì îáðàçîì ïðîèñõîäèò îáðàùåíèå öåííûõ áóìàã?
2. Êàêèå ñóùåñòâóþò ôîðìû óäîñòîâåðåíèÿ ïðàâà ñîáñòâåííîñòè íà ýìèññèîííûå öåííûå áóìàãè?
3. Êàêèì îáðàçîì îñóùåñòâëÿåòñÿ ïåðåõîä ïðàâ ñîáñòâåííîñòè íà ïðåäúÿâèòåëüñêèå öåííûå áóìàãè?
4. Êàêèì îáðàçîì îñóùåñòâëÿåòñÿ ïåðåõîä ïðàâ ñîáñòâåííîñòè íà èìåííûå áåçäîêóìåíòàðíûå öåííûå

áóìàãè?
5. Êàêèì îáðàçîì îñóùåñòâëÿåòñÿ ïåðåõîä ïðàâ ñîáñòâåííîñòè íà èìåííûå äîêóìåíòàðíûå öåííûå

áóìàãè?
6. Êàêîé ñïîñîá ïåðåäà÷è ïðàâ ñîáñòâåííîñòè íà öåííûå áóìàãè ÿâëÿåòñÿ îñíîâíûì?

ТЕМА 11. СИСТЕМА РЕГУЛИРОВАНИЯ РЫНКА ЦЕННЫХ БУМАГ

Ñîçäàâàåìàÿ ãîñóäàðñòâîì ñèñòåìà ðåãóëèðîâàíèÿ ðûíêà öåííûõ áóìàã ÿâëÿåòñÿ ãëàâíûì
èíñòðóìåíòîì ãîñóäàðñòâåííîé ïîëèòèêè íà ðûíêå öåííûõ áóìàã, îñíîâíûå çàäà÷è êîòîðîé
ñôîðìóëèðîâàíû â «Êîíöåïöèè ðàçâèòèÿ ðûíêà öåííûõ áóìàã â Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè»,
óòâåðæäåííîé Óêàçîì Ïðåçèäåíòà Ðîññèè îò 1 èþëÿ 1996 ã. N¹1008.

Ãëàâíîé ïðàêòè÷åñêîé çàäà÷åé ãîñóäàðñòâåííîãî ðåãóëèðîâàíèÿ, îò ðåøåíèÿ êîòîðîé çàâèñèò
ñàìî ñóùåñòâîâàíèå ðûíêà, ÿâëÿåòñÿ îáåñïå÷åíèå äîâåðèÿ èíâåñòîðîâ ê ðûíêó.

Â çàäà÷è ãîñóäàðñòâåííîãî ðåãóëèðîâàíèÿ âõîäèò òàêæå îáåñïå÷åíèå ðàçâèòèÿ ðûíêà öåííûõ
áóìàã êàê îäíîé èç âàæíåéøèõ îòðàñëåé ñôåðû ôèíàíñîâûõ óñëóã è ñîõðàíåíèå íàöèîíàëüíîãî
êîíòðîëÿ çà ýòîé îòðàñëüþ.

Ðåøåíèå óêàçàííûõ çàäà÷ íåïîñðåäñòâåííî ñâÿçàíî ñ ìåòîäàìè ðåãóëèðîâàíèÿ ðûíêà öåííûõ
áóìàã: òåõíè÷åñêîãî, èíñòèòóöèîíàëüíîãî è ôóíêöèîíàëüíîãî.

 Çàäà÷è òåõíè÷åñêîãî ðåãóëèðîâàíèÿ ðûíêà — ïîääåðæàíèå îïòèìàëüíûõ êîëè÷åñòâåííûõ
è êà÷åñòâåííûõ ïàðàìåòðîâ ðûíêà. Ìåðàìè ðåãóëèðîâàíèÿ ÿâëÿþòñÿ äåéñòâèÿ, íàïðàâëåííûå íà
îáåñïå÷åíèå ëèêâèäíîñòè öåííûõ áóìàã, ñãëàæèâàíèå ðåçêèõ êîëåáàíèé êóðñîâ öåííûõ áóìàã â
ðåçóëüòàòå ñïåêóëÿòèâíîé èãðû (íàïðèìåð, íà îñíîâå îãðàíè÷åíèÿ âîçìîæíîñòåé äèëåðîâ
ïðèâëåêàòü çàåìíûå ñðåäñòâà äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ ñïåêóëÿòèâíûõ îïåðàöèé). Â ðÿäó çàäà÷
òåõíè÷åñêîãî ðåãóëèðîâàíèÿ îñîáîå ìåñòî çàíèìàåò ïðåäîòâðàùåíèå ñèñòåìíûõ êðèçèñîâ,
êîòîðûå ìîãóò áûòü âûçâàíû, íàïðèìåð, ñáîÿìè â ðàáîòå ðàñ÷åòíûõ è êëèðèíãîâûõ ñèñòåì.

Ìåòîäû èíñòèòóöèîíàëüíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ ñâÿçàíû ïðåæäå âñåãî ñ ðåãóëèðîâàíèåì
ôèíàíñîâîãî ïîëîæåíèÿ êîíêðåòíûõ ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ è êà÷åñòâîì óïðàâëåíèÿ èìè.
Èíñòèòóöèîíàëüíîå ðåãóëèðîâàíèå, òàêèì îáðàçîì, íàïðàâëåíî íà ïðåäóïðåæäåíèå ôèíàíñîâîé
íåñîñòîÿòåëüíîñòè îáúåêòîâ ðåãóëèðîâàíèÿ, è ïî ýòîé ïðè÷èíå îõâàòûâàåò âñå àñïåêòû
äåÿòåëüíîñòè êîíêðåòíûõ îðãàíèçàöèé ñ òî÷êè çðåíèÿ èõ âëèÿíèÿ íà ôèíàíñîâîå ïîëîæåíèå
îáúåêòîâ ðåãóëèðîâàíèÿ. Ê ÷èñëó ìåòîäîâ èíñòèòóöèîíàëüíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ îòíîñÿòñÿ,
íàïðèìåð, óñòàíîâëåíèå òðåáîâàíèé ê ðàçìåðó ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ ó÷àñòíèêîâ, ðåãóëèðîâàíèå
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ñòðóêòóðû àêòèâîâ è ïàññèâîâ, îãðàíè÷åíèå èëè çàïðåùåíèå ó÷àñòèÿ â ðèñêîâàííûõ îïåðàöèÿõ,
êîòîðûå ìîãóò ïðèâåñòè ê ôèíàíñîâîé íåñîñòîÿòåëüíîñòè îáúåêòà ðåãóëèðîâàíèÿ.

Ìåòîäû ôóíêöèîíàëüíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ ñâÿçàíû ñ óñòàíîâëåíèåì ïðàâèë ñîâåðøåíèÿ
îïðåäåëåííûõ îïåðàöèé (ò.å. âûïîëíåíèÿ îïðåäåëåííûõ ôóíêöèé). Íàïðèìåð, âî ìíîãèõ ñòðàíàõ
äåéñòâóåò çàêîíîäàòåëüñòâî, ïðåäóñìàòðèâàþùåå îáÿçàííîñòü áðîêåðà â ïðèîðèòåòíîì ïîðÿäêå
(ïî îòíîøåíèþ ê ñîáñòâåííûì îïåðàöèÿì) èñïîëíÿòü çàÿâêè íà ïîêóïêó èëè ïðîäàæó öåííûõ
áóìàã, ïîñòóïèâøèå îò êëèåíòîâ. Òðåáîâàíèå âåñòè ó÷åò êëèåíòñêèõ öåííûõ áóìàã îòäåëüíî îò
ñâîèõ ñîáñòâåííûõ ïðèìåíÿåòñÿ â Ðîññèè ïî îòíîøåíèþ êî âñåì ôèíàíñîâûì èíñòèòóòàì,
ïðèíèìàþùèì íà õðàíåíèå è îáñëóæèâàíèå öåííûå áóìàãè êëèåíòîâ, è îòíîñèòñÿ ê ìåòîäàì
ôóíêöèîíàëüíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ.

Ïîñêîëüêó â áîëüøèíñòâå ñëó÷àåâ äëÿ çàùèòû èíòåðåñîâ èíâåñòîðîâ íà ðûíêå öåííûõ áóìàã
îñíîâíîé àêöåíò äåëàåòñÿ èìåííî íà òî, êàê ïðîôåññèîíàëüíûå ó÷àñòíèêè îáñëóæèâàþò êëèåíòîâ,
à íå íà ôèíàíñîâîå ñîñòîÿíèå ïðîôåññèîíàëüíûõ ó÷àñòíèêîâ, èìåííî ìåòîäû ôóíêöèîíàëüíîãî
ðåãóëèðîâàíèÿ ñîñòàâëÿþò îñíîâó ðåãóëèðîâàíèÿ ðûíêà öåííûõ áóìàã.

Ïðÿìîå ðåãóëèðîâàíèå äåÿòåëüíîñòè áîëüøèíñòâà ó÷àñòíèêîâ ðûíêà âõîäèò â êîìïåòåíöèþ
Ôåäåðàëüíîé êîìèññèè ïî ðûíêó öåííûõ áóìàã (ÔÊÖÁ Ðîññèè).

Ðåãóëèðîâàíèå äåÿòåëüíîñòè ðÿäà ó÷àñòíèêîâ ðûíêà (íàïðèìåð, êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ,
ñòðàõîâûõ êîìïàíèé èëè íåãîñóäàðñòâåííûõ ïåíñèîííûõ ôîíäîâ) ïîëíîñòüþ èëè ÷àñòè÷íî
(â îòäåëüíûõ àñïåêòàõ èõ äåÿòåëüíîñòè) îòíåñåíî ê êîìïåòåíöèè äðóãèõ âåäîìñòâ. Â èòîãå
ñîâîêóïíîå ðåãóëèðîâàíèå ðûíêà öåííûõ áóìàã â Ðîññèè îñóùåñòâëÿåòñÿ íåñêîëüêèìè îðãàíàìè,
â êîìïåòåíöèþ êîòîðûõ âõîäÿò ðàçíûå àñïåêòû. Ýòèìè îðãàíàìè ïîìèìî ÔÊÖÁ ÿâëÿþòñÿ:
Öåíòðàëüíûé áàíê Ðîññèè (ÖÁÐ), Ìèíèñòåðñòâî ôèíàíñîâ Ðîññèè (Ìèíôèí), Àíòèìîíîïîëüíûé
êîìèòåò, Ãîñíàëîãñëóæáà Ðîññèè è äðóãèå îðãàíû.

Ïðè ýòîì íîðìàòèâíûå àêòû ïî âîïðîñàì ðåãóëèðîâàíèÿ ðûíêà öåííûõ áóìàã ïðèíèìàþòñÿ
ôåäåðàëüíûìè ìèíèñòåðñòâàìè è èíûìè ôåäåðàëüíûìè îðãàíàìè èñïîëíèòåëüíîé âëàñòè â
ïðåäåëàõ èõ êîìïåòåíöèè ïî ñîãëàñîâàíèþ ñ Ôåäåðàëüíîé êîìèññèåé.

Ôóíêöèè è ïðàâà ÔÊÖÁ. Äëÿ îáåñïå÷åíèÿ ãîñóäàðñòâåííîãî ðåãóëèðîâàíèÿ íà ðûíêå öåííûõ
áóìàã, à òàêæå îòíîøåíèé, ñêëàäûâàþùèõñÿ â ïðîöåññå îáðàùåíèÿ öåííûõ áóìàã, ïðåñå÷åíèÿ
çëîóïîòðåáëåíèé è íàðóøåíèé ïðàâ àêöèîíåðîâ Óêàçîì Ïðåçèäåíòà ÐÔ îò 4 íîÿáðÿ 1994 ã. N¹2063
«Î ìåðàõ ïî ãîñóäàðñòâåííîìó ðåãóëèðîâàíèþ ðûíêà öåííûõ áóìàã â Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè»
áûëà ñîçäàíà Ôåäåðàëüíàÿ êîìèññèÿ ïî öåííûì áóìàãàì è ôîíäîâîìó ðûíêó ïðè Ïðàâèòåëüñòâå
ÐÔ (ÔÊÖÁ). Óêàçîì Ïðåçèäåíòà îò 27 ôåâðàëÿ 1995 ã. N¹202 ñòàòóñ ÔÊÖÁ áûë ïðèðàâíåí ê ñòàòóñó
ôåäåðàëüíîãî ìèíèñòåðñòâà.

Â ñîîòâåòñòâèè ñ Çàêîíîì «Î ðûíêå öåííûõ áóìàã» (ñò.40) Ôåäåðàëüíàÿ êîìèññèÿ ïî ðûíêó
öåííûõ áóìàã — ýòî ôåäåðàëüíûé îðãàí èñïîëíèòåëüíîé âëàñòè ïî ïðîâåäåíèþ ãîñóäàðñòâåííîé
ïîëèòèêè â îáëàñòè ÐÖÁ, êîíòðîëþ çà äåÿòåëüíîñòüþ ïðîôåññèîíàëüíûõ ó÷àñòíèêîâ ÐÖÁ ÷åðåç
îïðåäåëåíèå ñòàíäàðòîâ èõ äåÿòåëüíîñòè è ïî îïðåäåëåíèþ ñòàíäàðòîâ ýìèññèè öåííûõ áóìàã.
Åå ïîëíîìî÷èÿ íå ðàñïðîñòðàíÿþòñÿ íà ïðîöåäóðó ýìèññèè äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ Ïðàâèòåëüñòâà
ÐÔ è öåííûõ áóìàã ñóáúåêòîâ Ôåäåðàöèè.

Ðàçâåðíóòîå îïèñàíèå ôóíêöèé è ïðàâ ÔÊÖÁ Ðîññèè ñîäåðæèòñÿ â Ôåäåðàëüíîì çàêîíå
«Î ðûíêå öåííûõ áóìàã» è Ïîëîæåíèè îá ÔÊÖÁ Ðîññèè, óòâåðæäåííîì Óêàçîì Ïðåçèäåíòà
Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè îò 1 èþëÿ 1996 ã. N¹1009 «Î Ôåäåðàëüíîé êîìèññèè ïî ðûíêó öåííûõ áóìàã».

Åñëè îáîáùèòü óêàçàííûå ôóíêöèè è âûäåëèòü íàèáîëåå ïðèíöèïèàëüíûå, òî ê êëþ÷åâûì
ôóíêöèÿì ÔÊÖÁ íåîáõîäèìî îòíåñòè ñëåäóþùèå:

1. Îáåñïå÷åíèå äèíàìè÷íîãî ðàçâèòèÿ ðûíêà öåííûõ áóìàã â ñîîòâåòñòâèè ñ íàöèîíàëüíûìè
èíòåðåñàìè Ðîññèè.

Ýòà ôóíêöèÿ èìååò îñîáåííî âàæíîå çíà÷åíèå íà ñîâðåìåííîì ýòàïå. Ðåàëèçàöèÿ ýòîé
ôóíêöèè îáåñïå÷èâàåòñÿ íà îñíîâå:

• ðàçðàáîòêè îñíîâíûõ íàïðàâëåíèé ðàçâèòèÿ ðûíêà öåííûõ áóìàã;
• êîîðäèíàöèè äåÿòåëüíîñòè ôåäåðàëüíûõ îðãàíîâ èñïîëíèòåëüíîé âëàñòè ïî âîïðîñàì

ðàçâèòèÿ ðûíêà öåííûõ áóìàã;
• ïðîâåäåíèÿ ñåìèíàðîâ, êîíôåðåíöèé, èñïîëüçîâàíèÿ äðóãèõ ôîðì îáó÷åíèÿ è

ïîâûøåíèÿ ïðîôåññèîíàëüíîé êâàëèôèêàöèè ñïåöèàëèñòîâ è ïåðñîíàëà ïðîôåññè-
îíàëüíûõ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà öåííûõ áóìàã, ýìèòåíòîâ è èíâåñòîðîâ.
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2. Ñîçäàíèå è ðàçâèòèå ñèñòåìû íîðìàòèâíûõ àêòîâ ïî âîïðîñàì ïðîôåññèîíàëüíîé
äåÿòåëüíîñòè íà ðûíêå öåííûõ áóìàã, ó÷àñòèå â ðàçðàáîòêå çàêîíîäàòåëüíîé áàçû ðûíêà öåííûõ
áóìàã (êîìïëåêñ ôóíêöèé, ñâÿçàííûõ ñ ôîðìèðîâàíèåì çàêîíîäàòåëüíîé è íîðìàòèâíîé áàçû
ðûíêà):

• ðàçðàáîòêà è óòâåðæäåíèå åäèíûõ ïðàâèë îñóùåñòâëåíèÿ ïðîôåññèîíàëüíîé äåÿòåëü-
íîñòè ñ öåííûìè áóìàãàìè, â òîì ÷èñëå ñòàíäàðòû ñòðàõîâàíèÿ è ãàðàíòèé íà ðûíêå
öåííûõ áóìàã;

• óòâåðæäåíèå îáÿçàòåëüíûõ òðåáîâàíèé ê îïåðàöèÿì ñ öåííûìè áóìàãàìè, â òîì ÷èñëå
îáåñïå÷åííûì íåäâèæèìûì èìóùåñòâîì, íîðìû äîïóñêà öåííûõ áóìàã ê èõ ïóá-
ëè÷íîìó ðàçìåùåíèþ, îáðàùåíèþ, êîòèðîâàíèþ è ëèñòèíãó, ðàñ÷åòíî-äåïîçèòàðíîé
äåÿòåëüíîñòè;

• ðàçðàáîòêà ïðîåêòîâ çàêîíîäàòåëüíûõ è èíûõ íîðìàòèâíûõ àêòîâ, ñâÿçàííûõ ñ
âîïðîñàìè ðåãóëèðîâàíèÿ ðûíêà öåííûõ áóìàã, ëèöåíçèðîâàíèÿ äåÿòåëüíîñòè åãî
ïðîôåññèîíàëüíûõ ó÷àñòíèêîâ, ñàìîðåãóëèðóåìûõ îðãàíèçàöèé ïðîôåññèîíàëüíûõ
ó÷àñòíèêîâ ðûíêà öåííûõ áóìàã, êîíòðîëÿ çà ñîáëþäåíèåì çàêîíîäàòåëüíûõ è
íîðìàòèâíûõ àêòîâ î öåííûõ áóìàãàõ, ïðîâåäåíèå èõ ýêñïåðòèçû;

• ðàçðàáîòêà ìåòîäè÷åñêèõ ðåêîìåíäàöèé ïî ïðàêòèêå ïðèìåíåíèÿ çàêîíîäàòåëüñòâà
Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè î öåííûõ áóìàãàõ.

3. Ñîçäàíèå è îáåñïå÷åíèå ýôôåêòèâíîãî ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ñèñòåìû ðåãóëèðîâàíèÿ ðûíêà
öåííûõ áóìàã, ñèñòåìû ëèöåíçèðîâàíèÿ è íàäçîðà çà äåÿòåëüíîñòüþ ñóáúåêòîâ ðûíêà (ÔÊÖÁ
ÿâëÿåòñÿ îñíîâíûì ýëåìåíòîì ñèñòåìû ðåãóëèðîâàíèÿ ðûíêà, âêëþ÷àþùåé òàêæå ðÿä äðóãèõ
ìèíèñòåðñòâ è âåäîìñòâ, à òàêæå ñàìîðåãóëèðóåìûå îðãàíèçàöèè):

• âûäà÷à ãåíåðàëüíûõ ëèöåíçèé íà îñóùåñòâëåíèå äåÿòåëüíîñòè ïî ëèöåíçèðîâàíèþ
äåÿòåëüíîñòè ïðîôåññèîíàëüíûõ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà öåííûõ áóìàã;

• óòâåðæäåíèå ïîðÿäêà, îñóùåñòâëåíèå ëèöåíçèðîâàíèÿ è âåäåíèå ðååñòðà ñàìî-
ðåãóëèðóåìûõ îðãàíèçàöèé ïðîôåññèîíàëüíûõ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà öåííûõ áóìàã;

• ðóêîâîäñòâî ðåãèîíàëüíûìè îòäåëåíèÿìè ÔÊÖÁ Ðîññèè.
4. Âûïîëíåíèå îñíîâíûõ ôóíêöèé ïî ëèöåíçèðîâàíèþ è íàäçîðó çà äåÿòåëüíîñòüþ ñóáúåêòîâ

ðûíêà, ïðåñå÷åíèå íåçàêîííîé äåÿòåëüíîñòè íà ðûíêå öåííûõ áóìàã (ÔÊÖÁ íå òîëüêî
êîîðäèíèðóåò äåÿòåëüíîñòü âñåõ ýëåìåíòîâ ñèñòåìû ðåãóëèðîâàíèÿ ðûíêà, íî òàêæå íåïîñðåäñò-
âåííî âûïîëíÿåò îñíîâíóþ ÷àñòü ðàáîòû ïî ëèöåíçèðîâàíèþ è íàäçîðó çà äåÿòåëüíîñòüþ ñóáúåêòîâ
ðûíêà):

• îñóùåñòâëåíèå êîíòðîëÿ çà ñîáëþäåíèåì ýìèòåíòàìè, ïðîôåññèîíàëüíûìè ó÷àñò-
íèêàìè ðûíêà öåííûõ áóìàã, ñàìîðåãóëèðóåìûìè îðãàíèçàöèÿìè ïðîôåññèîíàëüíûõ
ó÷àñòíèêîâ ðûíêà öåííûõ áóìàã òðåáîâàíèé çàêîíîäàòåëüñòâà Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè
î öåííûõ áóìàãàõ, ñòàíäàðòîâ è òðåáîâàíèé, óòâåðæäåííûõ ÔÊÖÁ Ðîññèè;

• îáåñïå÷åíèå ñîçäàíèÿ îáùåäîñòóïíîé ñèñòåìû ðàñêðûòèÿ èíôîðìàöèè íà ðûíêå
öåííûõ áóìàã;

• âåäåíèå ðååñòðà âûäàííûõ, ïðèîñòàíîâëåííûõ è îòîçâàííûõ ëèöåíçèé;
• îáðàùåíèå â àðáèòðàæíûé ñóä ñ èñêàìè î ëèêâèäàöèè þðèäè÷åñêîãî ëèöà, íàðóøèâøåãî

òðåáîâàíèÿ çàêîíîäàòåëüñòâà Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè î öåííûõ áóìàãàõ è ïðèìåíåíèè
ê íàðóøèòåëÿì ñàíêöèé, óñòàíîâëåííûõ çàêîíîäàòåëüñòâîì Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè.

Â ÷àñòíîñòè, â ñîîòâåòñòâèè ñî ñò.44 Çàêîíà «Î ðûíêå öåííûõ áóìàã» ÔÊÖÁ èìååò ïðàâî
âûäàâàòü ãåíåðàëüíûå ëèöåíçèè íà îñóùåñòâëåíèå ëèöåíçèðîâàíèÿ ïðîôåññèîíàëüíûõ ó÷àñòíèêîâ
ðûíêà öåííûõ áóìàã. Ýòî âåñüìà âàæíûé ìîìåíò â îñóùåñòâëåíèè íåïðÿìîãî ðåãóëèðîâàíèÿ
ðûíêà. ÔÊÖÁ íå îáÿçàòåëüíî ñàìà ëèöåíçèðóåò âñåõ ïðîôåññèîíàëüíûõ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà öåííûõ
áóìàã. Îíà âïðàâå äîâåðèòü ýòî äðóãîé îðãàíèçàöèè — êàê ãîñóäàðñòâåííîé (íàïðèìåð, ÖÁ ÐÔ),
òàê è îáùåñòâåííîé (ÑÐÎ).

Ïðàâà ðåãóëèðîâàíèÿ äàíû è â îòíîøåíèè ýìèòåíòîâ, îäíàêî òîëüêî â òîì, ÷òî îòíîñèòñÿ ê
ýìèññèè öåííûõ áóìàã, â ÷àñòíîñòè, ïðàâî óñòàíàâëèâàòü íîðìàòèâû, îáÿçàòåëüíûå äëÿ ñîáëþäåíèÿ
ýìèòåíòàìè öåííûõ áóìàã, è ïðàâèëà èõ ïðèìåíåíèÿ.

Íà ñîâðåìåííûõ ðûíêàõ ïîñòîÿííî èäåò ñîçäàíèå è ðàçâèòèå íîâûõ âèäîâ öåííûõ áóìàã.
Äëÿ òîãî ÷òîáû çàêîíîäàòåëüíûå è íîðìàòèâíûå äîêóìåíòû íå îòñòàâàëè îò ïîòðåáíîñòåé ðûíêà,
ÔÊÖÁ äàíî ïðàâî êâàëèôèöèðîâàòü íîâûå âèäû öåííûõ áóìàã è îïðåäåëÿòü èõ âèäû â ñîîòâåòñòâèè
ñ çàêîíîäàòåëüñòâîì Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè.
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Ðåøåíèÿ Ôåäåðàëüíîé êîìèññèè ïðèíèìàþòñÿ â ôîðìå ïîñòàíîâëåíèé. Ïîñòàíîâëåíèÿ
Ôåäåðàëüíîé êîìèññèè ïî âîïðîñàì, îòíåñåííûì ê åå êîìïåòåíöèè, îáÿçàòåëüíû äëÿ èñïîëíåíèÿ
ôåäåðàëüíûìè ìèíèñòåðñòâàìè è èíûìè ôåäåðàëüíûìè îðãàíàìè èñïîëíèòåëüíîé âëàñòè,
îðãàíàìè èñïîëíèòåëüíîé âëàñòè ñóáúåêòîâ Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè è îðãàíàìè ìåñòíîãî
ñàìîóïðàâëåíèÿ, à òàêæå ïðîôåññèîíàëüíûìè ó÷àñòíèêàìè ðûíêà öåííûõ áóìàã è ñàìîðåãó-
ëèðóåìûìè îðãàíèçàöèÿìè.

Ðåãèîíàëüíûå îòäåëåíèÿ ÔÊÖÁ. ×òîáû áûòü ýôôåêòèâíûì, ôåäåðàëüíîå ðåãóëèðîâàíèå
ðûíêà öåííûõ áóìàã äîëæíî ñîïðîâîæäàòüñÿ ñèñòåìîé ðåàëèçàöèè òàêîãî ðåãóëèðîâàíèÿ íà âñåé
òåððèòîðèè Ðîññèè. Â òî æå âðåìÿ ÔÊÖÁ ìîæåò â ïîëíîé ìåðå îñóùåñòâëÿòü ðåãóëèðîâàíèå,
åñëè îíà áóäåò èìåòü íåîáõîäèìóþ èíôîðìàöèþ î ðàçâèòèè ðûíêà â ðåãèîíàõ. Òàêóþ ñèñòåìó
ïîääåðæêè äëÿ ÔÊÖÁ ìîãóò îáåñïå÷èòü ðåãèîíàëüíûå îòäåëåíèÿ ÔÊÖÁ.

Â ñîîòâåòñòâèè ñî ñò.47 Çàêîíà «Î ðûíêå öåííûõ áóìàã» ðåãèîíàëüíûå îòäåëåíèÿ ÔÊÖÁ
îáðàçóþòñÿ ðåøåíèåì ÔÊÖÁ ïî ñîãëàñîâàíèþ ñ îðãàíàìè èñïîëíèòåëüíîé âëàñòè ñóáúåêòîâ ÐÔ
äëÿ îáåñïå÷åíèÿ âûïîëíåíèÿ óñòàíîâëåííûõ çàêîíîäàòåëüñòâîì íîðì, ïðàâèë è óñëîâèé
ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ôîíäîâîãî ðûíêà, ïðàêòè÷åñêîé ðåàëèçàöèè ïðèíèìàåìûõ ÔÊÖÁ ðåøåíèé è
êîíòðîëÿ çà äåÿòåëüíîñòüþ ïðîôåññèîíàëüíûõ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà öåííûõ áóìàã.

Ðåãèîíàëüíîå îòäåëåíèå ÔÊÖÁ äåéñòâóåò íà îñíîâàíèè ïîëîæåíèÿ, óòâåðæäàåìîãî ÔÊÖÁ.
Ïðåäñåäàòåëü ðåãèîíàëüíîãî îòäåëåíèÿ óòâåðæäàåòñÿ ÔÊÖÁ íà îñíîâàíèè ñîâìåñòíîãî
ïðåäñòàâëåíèÿ ãëàâû èñïîëíèòåëüíîé âëàñòè ñóáúåêòà Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè è ïðåäñåäàòåëÿ
ÔÊÖÁ.

Ïîëîæåíèå îïðåäåëÿåò ôóíêöèè è ïðàâà ðåãèîíàëüíîãî îòäåëåíèÿ. Îñíîâíûìè ôóíêöèÿìè
ÿâëÿþòñÿ êîíòðîëü çà ñîáëþäåíèåì çàêîíîäàòåëüñòâà íà ðûíêå öåííûõ áóìàã, ðåãèñòðàöèÿ
âûïóñêîâ öåííûõ áóìàã, îðãàíèçàöèÿ è ïðîâåäåíèå êâàëèôèêàöèîííûõ ýêçàìåíîâ ñïåöèàëèñòîâ
ðûíêà öåííûõ áóìàã.

Ñàìîðåãóëèðóåìûå îðãàíèçàöèè (ÑÐÎ). Ïîìèìî ôåäåðàëüíîãî è ðåãèîíàëüíîãî óðîâíåé
ðåãóëèðîâàíèÿ ÐÖÁ âàæíûì ýëåìåíòîì ñèñòåìû ðåãóëèðîâàíèÿ äîëæíû ñòàòü ñàìîðåãóëèðóåìûå
îðãàíèçàöèè ïðîôåññèîíàëüíûõ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà öåííûõ áóìàã (ÑÐÎ).

Â ñîîòâåòñòâèè ñ Çàêîíîì «Î ðûíêå öåííûõ áóìàã» (ñò.48) ÑÐÎ — ýòî äîáðîâîëüíîå
îáúåäèíåíèå ïðîôåññèîíàëüíûõ ó÷àñòíèêîâ ÐÖÁ, äåéñòâóþùåå â ñîîòâåòñòâèè ñ çàêîíîì è
ôóíêöèîíèðóþùåå íà ïðèíöèïàõ íåêîììåð÷åñêîé îðãàíèçàöèè. ÑÐÎ ó÷ðåæäàåòñÿ ïðîôåññè-
îíàëüíûìè ó÷àñòíèêàìè ðûíêà öåííûõ áóìàã äëÿ îáåñïå÷åíèÿ óñëîâèé ïðîôåññèîíàëüíîé
äåÿòåëüíîñòè ó÷àñòíèêîâ ðûíêà öåííûõ áóìàã, ñîáëþäåíèÿ ñòàíäàðòîâ ïðîôåññèîíàëüíîé ýòèêè
íà ðûíêå öåííûõ áóìàã, çàùèòû èíòåðåñîâ âëàäåëüöåâ öåííûõ áóìàã è èíûõ êëèåíòîâ ïðîôåñ-
ñèîíàëüíûõ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà öåííûõ áóìàã, ÿâëÿþùèõñÿ ÷ëåíàìè ñàìîðåãóëèðóåìîé îðãà-
íèçàöèè, óñòàíîâëåíèÿ ïðàâèë è ñòàíäàðòîâ ïðîâåäåíèÿ îïåðàöèé ñ öåííûìè áóìàãàìè,
îáåñïå÷èâàþùèõ ýôôåêòèâíóþ äåÿòåëüíîñòü íà ðûíêå öåííûõ áóìàã.

Ïîñêîëüêó ÑÐÎ ïðèîáðåòàåò äîâîëüíî çíà÷èòåëüíûå ïðàâà, â îòíîøåíèè åå ÷ëåíîâ çàêîíîì
ïðåäóñìàòðèâàåòñÿ ñòðîãèé êîíòðîëü çà íåé ñî ñòîðîíû ðåãóëèðóþùèõ ãîñóäàðñòâåííûõ îðãàíîâ.
Â ÷àñòíîñòè, ñòàòóñ ÑÐÎ ïðèîáðåòàåòñÿ òîëüêî íà îñíîâàíèè ëèöåíçèè, âûäàâàåìîé ÔÊÖÁ. ÔÊÖÁ
êîíòðîëèðóåò ïðàâèëà ÑÐÎ ñ òåì, ÷òîáû íå äîïóñòèòü äèñêðèìèíàöèè îäíèõ åå ÷ëåíîâ äðóãèìè,
îáåñïå÷èòü äîëæíûé êîíòðîëü çà íèìè.

Òàê, ñîãëàñíî ñò.50 Çàêîíà «Î ðûíêå öåííûõ áóìàã» ïðåäóñìîòðåíû ñëåäóþùèå òðåáîâàíèÿ,
ïðåäúÿâëÿåìûå ê ÑÐÎ:

• îðãàíèçàöèÿ äîëæíà áûòü ó÷ðåæäåíà íå ìåíåå ÷åì äåñÿòüþ ïðîôåññèîíàëüíûìè
ó÷àñòíèêàìè ðûíêà öåííûõ áóìàã;

• äëÿ ïîëó÷åíèÿ ðàçðåøåíèÿ â ÔÊÖÁ ïðåäñòàâëÿþòñÿ çàâåðåííûå êîïèè äîêóìåíòîâ î
ñîçäàíèè ñàìîðåãóëèðóåìîé îðãàíèçàöèè, ïðàâèëà è ïîëîæåíèÿ îðãàíèçàöèè, ïðèíÿòûå
åå ÷ëåíàìè è îáÿçàòåëüíûå äëÿ èñïîëíåíèÿ âñåìè ÷ëåíàìè ñàìîðåãóëèðóåìîé
îðãàíèçàöèè.

Îòçûâ ëèöåíçèè ñàìîðåãóëèðóåìîé îðãàíèçàöèè ïðîèçâîäèòñÿ â ñëó÷àå óñòàíîâëåíèÿ ÔÊÖÁ
íàðóøåíèé çàêîíîäàòåëüñòâà ÐÔ î öåííûõ áóìàãàõ, òðåáîâàíèé è ñòàíäàðòîâ, óñòàíîâëåííûõ
ÔÊÖÁ, ïðàâèë è ïîëîæåíèé ñàìîðåãóëèðóåìîé îðãàíèçàöèè, ïðåäîñòàâëåíèÿ íåäîñòîâåðíîé èëè
íåïîëíîé èíôîðìàöèè.
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Òàêèì îáðàçîì, â íàñòîÿùåå âðåìÿ âûñòðàèâàåòñÿ ìíîãîóðîâíåâàÿ ñèñòåìà êîíòðîëÿ çà
äåÿòåëüíîñòüþ íà ðûíêå öåííûõ áóìàã:

• ÔÊÖÁ Ðîññèè è ðåãèîíàëüíûå îòäåëåíèÿ ÔÊÖÁ Ðîññèè;
• ðåãèñòðèðóþùèå îðãàíû (âêëþ÷åííûå â ïåðå÷åíü îðãàíîâ, îñóùåñòâëÿþùèõ ðåãèñò-

ðàöèþ âûïóñêîâ öåííûõ áóìàã) è ëèöåíçèðóþùèå îðãàíû (èìåþùèå ãåíåðàëüíóþ
ëèöåíçèþ íà ëèöåíçèðîâàíèå îòäåëüíûõ âèäîâ ïðîôåññèîíàëüíîé äåÿòåëüíîñòè);

• ñàìîðåãóëèðóåìûå îðãàíèçàöèè (ÑÐÎ);
• ñòðóêòóðíûå ïîäðàçäåëåíèÿ (äîëæíîñòíûå ëèöà) ïðîôåññèîíàëüíûõ ó÷àñòíèêîâ,

îñóùåñòâëÿþùèõ âíóòðåííèé êîíòðîëü äåÿòåëüíîñòè.

Êîíòðîëüíûå âîïðîñû
1. Êàêîâà îñíîâíàÿ çàäà÷à ñîçäàâàåìîé â Ðîññèè ñèñòåìû ðåãóëèðîâàíèÿ ðûíêà öåííûõ áóìàã?
2. Îïèøèòå ìåòîäû òåõíè÷åñêîãî, èíñòèòóöèîíàëüíîãî è ôóíêöèîíàëüíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ ðûíêà.
3. Êàêèå îñíîâíûå ôóíêöèè îñóùåñòâëÿåò ÔÊÖÁ?
4. Ïåðå÷èñëèòå îñíîâíûå ïðàâà ÔÊÖÁ íà ðûíêå öåííûõ áóìàã.
5. Êàêèå ôóíêöèè âûïîëíÿåò ðåãèîíàëüíîå îòäåëåíèå íà ðûíêå öåííûõ áóìàã?
6. Ïåðå÷èñëèòå îñíîâíûå òðåáîâàíèÿ ê ñàìîðåãóëèðóåìîé îðãàíèçàöèè â ñîîòâåòñòâèè ñ Çàêîíîì

«Î ðûíêå öåííûõ áóìàã».

ТЕМА 12. РЕГУЛИРОВАНИЕ ВЫПУСКА И ОБРАЩЕНИЯ ВЕКСЕЛЕЙ

Âåêñåëü — îäíà èç ïåðâûõ öåííûõ áóìàã, ïîÿâèâøàÿñÿ â Èòàëèè â XII–XIII ââ. Ñëîâî «âåêñåëü»
ïðîèçîøëî îò íåìåöêîãî ñëîâà wechsel (îáìåí). Âåêñåëü èìååò ðÿä âàæíûõ îñîáåííîñòåé. Ñ îäíîé
ñòîðîíû, ýòî ôîðìàëèçîâàííàÿ äîëãîâàÿ ðàñïèñêà, ïîäëåæàùàÿ îïëàòå â ñòðîãî îïðåäåëåííîì
ïîðÿäêå. Ñ äðóãîé — âåêñåëü îáëàäàåò ïðèìå÷àòåëüíûì ñâîéñòâîì: èì ìîæíî ðàñïëà÷èâàòüñÿ çà
òîâàðû è óñëóãè (ïðè óñëîâèè ñîãëàñèÿ ïðîäàâöà). Òàêèì îáðàçîì, ïðè ñîîòâåòñòâóþùåé ïðàâîâîé
êóëüòóðå ó÷àñòíèêîâ ðûíêà âåêñåëü ÿâëÿåòñÿ îäíèì èç íàèáîëåå íàäåæíûõ ñïîñîáîâ îôîðìëåíèÿ
çàäîëæåííîñòè.

Â íîðìàëüíî ôóíêöèîíèðóþùåé ðûíî÷íîé ýêîíîìèêå âåêñåëÿ âûïîëíÿþò ôóíêöèè
óñêîðåíèÿ òîâàðíûõ è ôèíàíñîâûõ îáîðîòîâ è äàâíî ñòàëè íåîòúåìëåìûì ýëåìåíòîì ýêîíîìè-
÷åñêèõ îïåðàöèé.

Âåêñåëü êàê öåííàÿ áóìàãà âûïîëíÿåò òðè îñíîâíûå ôóíêöèè:
• èíñòðóìåíò ïëàòåæà;
• èíñòðóìåíò îáðàùåíèÿ;
• èíñòðóìåíò êðåäèòîâàíèÿ, ïîâûøàþùèé ëèêâèäíîñòü äîëãà.

Âåêñåëü — ýòî äîëãîâàÿ öåííàÿ áóìàãà, â òåêñòå êîòîðîé ñîäåðæèòñÿ áåçóñëîâíîå,
àáñòðàêòíîå è ñòðîãî ôîðìàëüíîå îáÿçàòåëüñòâî èëè ïðåäëîæåíèå óïëàòèòü îïðåäåëåííóþ ñóììó,
íàçûâàåìóþ âåêñåëüíîé ñóììîé. Äëÿ òîãî ÷òîáû äîêóìåíò ïðèçíàâàëñÿ âåêñåëåì, îí äîëæåí áûòü
ñîñòàâëåí â ñòðîãî îãîâîðåííîé ôîðìå, â ÷àñòíîñòè ñîäåðæàòü òàê íàçûâàåìóþ âåêñåëüíóþ
ìåòêó — íàèìåíîâàíèå «âåêñåëü», âêëþ÷åííîå â òåêñò äîêóìåíòà, è ðÿä äðóãèõ ñòðîãî
ïåðå÷èñëåííûõ ðåêâèçèòîâ. Îñîáåííîñòè âåêñåëÿ ïðåäñòàâëåíû â òàáë.12.1.

Âåêñåëü — ýòî îðäåðíàÿ öåííàÿ áóìàãà. Îðäåðíûå áóìàãè ïåðåäàþòñÿ íîâûì âëàäåëüöàì
ïîñðåäñòâîì ñïåöèàëüíîé ïåðåäàòî÷íîé íàäïèñè, íå òðåáóþùåé íîòàðèàëüíîãî çàâåðåíèÿ —
èíäîññàìåíòà, ñîâåðøàåìîãî ïðåäûäóùèì âëàäåëüöåì, è õàðàêòåðèçóþòñÿ òåì, ÷òî ïðî-
ìåæóòî÷íûå âëàäåëüöû, êàê ïðàâèëî, îñòàþòñÿ îáÿçàííûìè ïî íåé, åñëè îáîçíà÷åííûé â âåêñåëå
ïëàòåëüùèê îêàæåòñÿ íåñïîñîáíûì îïëàòèòü ïî íåìó (ò.å. ïî âåêñåëþ ïðåäóñìîòðåíà ñîëèäàðíàÿ
îòâåòñòâåííîñòü). Òàêàÿ ôîðìà îáåñïå÷èâàåò âîçìîæíîñòü íàéòè âñåõ ëèö, ïîëüçîâàâøèõñÿ äàííûì
âåêñåëåì êàê ñðåäñòâîì ïëàòåæà, è ïîòðåáîâàòü îò íèõ îïëàòû âåêñåëÿ, íå ñîáëþäàÿ î÷åðåäíîñòè
èíäîññàìåíòîâ.

Ëèöî, âûäàþùåå âåêñåëü, íàçûâàåòñÿ âåêñåëåäàòåëåì, ëèöî, çàêîííî âëàäåþùåå èì, —
âåêñåëåäåðæàòåëåì.

Âåêñåëÿ ìîæíî êëàññèôèöèðîâàòü ïî ðàçëè÷íûì ïðèçíàêàì. Íåêîòîðûå âèäû âåêñåëåé
ïðåäñòàâëåíû â òàáë.12.2.
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Ïðîñòîé âåêñåëü — ýòî ïèñüìåííûé äîêóìåíò, ñîäåðæàùèé ïðîñòîå è íè÷åì íå îáóñëîâ-
ëåííîå îáÿçàòåëüñòâî âåêñåëåäàòåëÿ (äîëæíèêà) óïëàòèòü îïðåäåëåííóþ ñóììó â óñòàíîâëåííûé
ñðîê âåêñåëåäåðæàòåëþ. Íà ðèñ.12.1 ïðåäñòàâëåííàÿ ñõåìà èñïîëüçîâàíèÿ ïðîñòîãî âåêñåëÿ.

Документарность Документарность векселя означает, что он должен быть выполнен строго на бумажном носителе.
Хотя в мировой практике и существуют исключения, в России, в силу Закона от 11 марта 1997 г.
«О переводном и простом векселе», его документарность обязательна

Формальность Формальность векселя означает, что он должен быть составлен в строго оговоренной законом
форме и иметь обязательный набор реквизитов. Форма векселя позволяет учитывать только те
обстоятельства, которые нашли отражение в этих реквизитах, т.е. записаны на нем

Абстрактность Вексель есть абстрактное обязательство, т.е. возникнув в результате конкретной сделки, он может
быть передан любому лицу, которое, не имея никакого отношения к условиям его возникновения,
получает право требовать платежа по векселю, являясь его держателем

Безусловность Безусловность векселя означает, что вексель представляет собой ничем не обусловленное
обязательство. В векселе не может содержаться оговорка, ставящая обязанность совершить
платеж в зависимость от каких*либо действий векселедержателей (кроме предъявления векселя
к платежу) или от наступления иных внешних обстоятельств (кроме наступления срока платежа)

Денежное обязательство Это означает, что предметом вексельного обязательства могут быть только деньги

Таблица 12.1
Особенности векселя

По эмитенту Казначейские Долговые обязательства, выпускаемые от лица государства Центробанком
или Минфином РФ

Муниципальные Выпускаются местными органами власти
Частные Выпускаются корпорациями, коммерческими банками, физическими лицами

По экономической Коммерческие В основе лежит конкретная товарная сделка. Сущность — отсрочка платежа
сущности Финансовые В основе — выданная ссуда. Сущность — гарантия возврата полученной ссуды

Фиктивные В основе нет ни движения денег, ни движения товара
Банковские (выпус* Суть — привлечение временно свободных денежных средств банками
каются только в РФ) за определенное вознаграждение

По плательщику Простые (соло) Плательщик и векселедатель — одно лицо
по векселю Переводные Плательщик и векселедатель — разные лица. Необходимо согласие плательщика

 (тратта) оплатить по векселю векселедателя (акцепт)

Таблица 12.2
Виды векселей

Признак
классификации

Виды векселей Краткая характеристика

Рис.12.1. Схема простого векселя

  

 

  

 

 

. . . 

. . . 

 

Векселедатель Векселедержатель №1

Векселедержатель №n Векселедержатель №2

Вексель

Вексель Вексель

Вексель

Товар

Товар

ТоварДеньги

Ïåðåâîäíîé âåêñåëü — ýòî ïèñüìåííûé äîêóìåíò, ñîäåðæàùèé áåçóñëîâíûé ïðèêàç
âåêñåëåäàòåëÿ ïëàòåëüùèêó óïëàòèòü îïðåäåëåííóþ ñóììó â óñòàíîâëåííûé ñðîê âåêñåëå-
äåðæàòåëþ.

Âåêñåëåäàòåëü ïî ïåðåâîäíîìó âåêñåëþ íàçûâàåòñÿ òðàññàíòîì, ïëàòåëüùèê (äîëæíèê
âåêñåëåäàòåëÿ) — òðàññàòîì, à ïåðâûé âåêñåëåäåðæàòåëü — ðåìèòåíòîì. Âûäà÷à ïåðåâîäíîãî
âåêñåëÿ ðåìèòåíòó íàçûâàåòñÿ òðàññèðîâàíèåì. Íà ðèñ.12.2. ïðåäñòàâëåííàÿ ñõåìà èñïîëüçîâàíèÿ
ïåðåâîäíîãî âåêñåëÿ.
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Ïåðåâîäíîé âåêñåëü, êàê ïðàâèëî, äàåòñÿ ëèöîì, èìåþùèì ñ÷åò â áàíêå (ò.å. áàíê ÿâëÿåòñÿ
äîëæíèêîì âåêñåëåäàòåëÿ), ñ ïðèêàçîì áàíêó óïëàòèòü ñ ýòîãî ñ÷åòà ïðåäúÿâèòåëþ âåêñåëÿ. Â ýòîì
ñëó÷àå âîçíèêàåò ïðîáëåìà óäîñòîâåðåíèÿ òîãî, ÷òî áàíê ïðèçíàåò ýòî ïðèêàçàíèå. Äëÿ óäîñòî-
âåðåíèÿ òîãî, ÷òî áàíê-òðàññàò äåéñòâèòåëüíî ãîòîâ óïëàòèòü ïî äàííîìó âåêñåëþ, îí ñâèäå-
òåëüñòâóåò ýòî, ïðîñòàâëÿÿ íà âåêñåëå àêöåïò — ñâîþ ïîäïèñü, óäîñòîâåðÿþùóþ ãîòîâíîñòü
ïëàòèòü ïî äàííîìó âåêñåëþ. Åñëè òðàññàò íå àêöåïòîâàë âåêñåëü èëè íå çàïëàòèë ïî íåìó,
âåêñåëåäàòåëü-òðàññàíò äîëæåí ïëàòèòü ñàì. Âåêñåëåäåðæàòåëü ïåðåâîäíîãî âåêñåëÿ äîëæåí ñàì
ïîçàáîòèòüñÿ î òîì, ÷òîáû âîâðåìÿ ïðåäúÿâèòü åãî ê àêöåïòó.

Ïåðåäà÷à âåêñåëÿ (âñå ðàâíî, ïðîñòîãî èëè ïåðåâîäíîãî) îò îäíîãî âåêñåëåäåðæàòåëÿ
äðóãîìó ñîâåðøàåòñÿ ïóòåì ïðîñòàâëåíèÿ íà íåì çàêîííûì âåêñåëåäåðæàòåëåì ñïåöèàëüíîé
íàäïèñè — èíäîññàìåíòà, ñîäåðæàùåé ñëîâà «ïëàòèòå ïðèêàçó òàêîãî-òî» èëè ðàâíîñèëüíóþ
ôîðìóëèðîâêó. Ëèöî, èíäîññèðîâàâøåå (ïåðåäàâøåå) âåêñåëü, íàçûâàåòñÿ èíäîññàíò, à ëèöî, åãî
ïîëó÷èâøåå òàêèì îáðàçîì, — èíäîññàò.

Èñòîðè÷åñêè ýòè çàïèñè ïðîñòàâëÿëèñü íà îáîðîòíîé ñòîðîíå âåêñåëÿ — îòñþäà íàçâàíèå
«èíäîññàìåíò», ïðîèñõîäÿùåå îò ëàòèíñêîãî «íà ñïèíå». Â ñëó÷àå, êîãäà òàêèõ çàïèñåé îêàçûâàåòñÿ
ñëèøêîì ìíîãî, îíè ìîãóò áûòü ïðîäîëæåíû íà ñïåöèàëüíîì ëèñòå — àëëîíæå, ïðèêðåïëÿåìîì ê
âåêñåëþ.

Â ðåçóëüòàòå ïîñëåäîâàòåëüíûõ èíäîññèðîâàíèé âåêñåëÿ íà íåì âîçíèêàåò öåïî÷êà çàïèñåé,
íà÷èíàþùàÿñÿ ñ âåêñåëåäàòåëÿ, óêàçûâàþùåãî ïåðâîãî âåêñåëåäåðæàòåëÿ, è ïåðå÷èñëÿþùàÿ â
ïîñëåäîâàòåëüíîì ïîðÿäêå âñåõ âðåìåííûõ äåðæàòåëåé âåêñåëÿ. Êàæäûé ïðåäûäóùèé âåêñåëå-
äåðæàòåëü íàçûâàåò ñëåäóþùåãî, óäîñòîâåðÿÿ ýòî ñâîåé ïîäïèñüþ. Íà îñíîâàíèè íåïðåðûâíîñòè
ýòîé öåïî÷êè äåëàåòñÿ âûâîä î çàêîííîñòè ïðèîáðåòåíèÿ âåêñåëÿ.

Äðóãîé ôóíêöèåé öåïî÷êè èíäîññàìåíòîâ ÿâëÿåòñÿ ïîâûøåíèå íàäåæíîñòè ïëàòåæà
ïîñëåäíåìó âåêñåëåäåðæàòåëþ. Âñå èíäîññàíòû âåêñåëÿ ÿâëÿþòñÿ îòâåòñòâåííûìè ïî âåêñåëþ
ëèöàìè, ïðè÷åì, âûïîëíèâ ïëàòåæ ïî âåêñåëþ, èíäîññàíò âïðàâå ïðåäúÿâèòü èñê âåêñåëåäàòåëþ
èëè ïëàòåëüùèêó.

Â íåêîòîðûõ ñëó÷àÿõ âåêñåëåäåðæàòåëü íå æåëàåò îêàçàòüñÿ îáÿçàííûì ïî âåêñåëþ ïîñëå
åãî ïåðåäà÷è. Â ýòîì ñëó÷àå îí ñîâåðøàåò íà âåêñåëå îãîâîðêó (äîïîëíèòåëüíîå óñëîâèå,
äîïóñêàåìîå çàêîíîäàòåëüñòâîì ê âêëþ÷åíèþ â òåêñò âåêñåëÿ) «áåç îáîðîòà íà ìåíÿ», êîòîðàÿ
îçíà÷àåò, ÷òî îí îòêàçûâàåòñÿ ïðèçíàâàòü ñåáÿ äîëæíûì ïî âåêñåëþ â ñëó÷àå íåïëàòåæà îñíîâíûì
ïëàòåëüùèêîì. Ýòî, êîíå÷íî, ñíèæàåò íàäåæíîñòü âåêñåëÿ.

Òî æå ïðîèñõîäèò, åñëè êòî-òî ïðèîáðåòàåò âåêñåëü ñ òàê íàçûâàåìûì áëàíêîâûì
èíäîññàìåíòîì. Áëàíêîâûé èíäîññàìåíò âûäàåòñÿ òàê æå, êàê è îáû÷íûé, íî èíäîññàíò íå
óêàçûâàåò èìåíè ñëåäóþùåãî âåêñåëåäåðæàòåëÿ (ïî çàêîíó äîñòàòî÷íî ëèøü ïîñòàâèòü ñâîþ
ïîäïèñü). Âåêñåëåäåðæàòåëü, ïîëó÷èâøèé âåêñåëü ñ áëàíêîâûì èíäîññàìåíòîì, ìîæåò ïîñòóïèòü
îäíèì èç òðåõ ñïîñîáîâ:

1) ïðîñòàâèòü â èíäîññàìåíò ñâîå èìÿ, ïðåâðàòèâ áëàíêîâûé èíäîññàìåíò â ïðîñòîé;
2) ïðîñòàâèòü èìÿ ñëåäóþùåãî âåêñåëåäåðæàòåëÿ (ïðè ïåðåäà÷å âåêñåëÿ);
3) ïåðåäàòü âåêñåëü ñëåäóþùåìó âåêñåëåäåðæàòåëþ â òîì æå âèäå, ò.å. ñ áëàíêîâûì

èíäîññàìåíòîì.
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Рис.12.2. Схема переводного векселя
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Â ïîñëåäíèõ äâóõ ñëó÷àÿõ îí óñòðàíÿåò âñÿêèé ñëåä òîãî, ÷òî ïîáûâàë âåêñåëåäåðæàòåëåì.
Íî â ëþáîì ñëó÷àå íåïðåðûâíàÿ öåïî÷êà èíäîññàìåíòîâ íå ïðåðûâàåòñÿ.

Â ñëó÷àå îòêàçà îò ïëàòåæà ïî âåêñåëþ âåêñåëåäåðæàòåëü ìîæåò ïðåäúÿâèòü â ñóäå èñê ê
âåêñåëåäàòåëþ (àêöåïòàíòó ïî ïåðåâîäíîìó âåêñåëþ). Ïåðåä ïîäà÷åé èñêà âåêñåëåäåðæàòåëü
äîëæåí îáÿçàòåëüíî ñîâåðøèòü ïðîòåñò — îôèöèàëüíî ïîäòâåðäèòü ó íîòàðèóñà ôàêò îòêàçà â
àêöåïòå èëè ïëàòåæå ïî âåêñåëþ. Ïðîòåñò âåêñåëÿ îôîðìëÿåòñÿ ñîñòàâëåíèåì àêòà ïðîòåñòà.
Îïðîòåñòîâàííûå âåêñåëÿ íå ïðèíèìàþòñÿ áàíêàìè ê ó÷åòó è â îáåñïå÷åíèå âûäàâàåìûõ êðåäèòîâ,
íå ìîãóò ñëóæèòü ñðåäñòâîì ïëàòåæà.

Àêò ïðîòåñòà ñ ïðèëîæåííûì îïðîòåñòîâàííûì âåêñåëåì ÿâëÿåòñÿ îñíîâàíèåì äëÿ
âçûñêàíèÿ ñóììû ïëàòåæà ïî âåêñåëþ â ñóäåáíîì ïîðÿäêå. Åñëè íà âåêñåëå áûëè ñäåëàíû
èíäîññàìåíòû, âåêñåëåäåðæàòåëü ìîæåò ïðåäúÿâèòü èñê ê ëþáîìó èíäîññàíòó (ðåãðåññ).
Â çàâèñèìîñòè îò õàðàêòåðà îòâåòñòâåííîñòè ó÷àñòíèêîâ âåêñåëÿ äëÿ ïðåäúÿâëåíèÿ èñêà
óñòàíàâëèâàþòñÿ ñðîêè âåêñåëüíîé äàâíîñòè: ê àêöåïòàíòó ïåðåâîäíîãî âåêñåëÿ — òðè ãîäà; ê
âåêñåëåäàòåëþ ïðîñòîãî âåêñåëÿ èëè èíäîññàíòó ïåðåâîäíîãî âåêñåëÿ — îäèí ãîä; äëÿ èñêîâûõ
òðåáîâàíèé èíäîññàíòîâ äðóã ê äðóãó — øåñòü ìåñÿöåâ.

Âåêñåëåäàòåëü ìîæåò ïóòåì âêëþ÷åíèÿ â âåêñåëü îãîâîðêè «áåç ïðîòåñòà» èëè «îáîðîò áåç
èçäåðæåê» çàïðåòèòü äåðæàòåëþ ïðîòåñòîâàòü âåêñåëü, â ñëó÷àå æå ïðîòåñòà ïðè ýòîì âñå çàòðàòû,
ñâÿçàííûå ñ ïðîòåñòîì âåêñåëÿ, ëîæàòñÿ íà âåêñåëåäåðæàòåëÿ.

Î÷åðåäíîé èíäîññàíò ìîæåò ïðåðâàòü îáðàùåíèå âåêñåëÿ, ñäåëàâ ïðè èíäîññèðîâàíèè
îãîâîðêó «íå ïðèêàçó», çàïðåùàþùóþ ñëåäóþùåìó âåêñåëåäåðæàòåëþ èíäîññèðîâàòü âåêñåëü.
Âåêñåëü ñ òàêîé îòìåòêîé íàçûâàåòñÿ ðåêòà-âåêñåëåì. Åñëè òàêàÿ îãîâîðêà ñîâåðøåíà èíäîñ-
ñàíòîì, îí îñâîáîæäàåòñÿ îò îòâåòñòâåííîñòè ïåðåä âñåìè ëèöàìè, êîòîðûì âåêñåëü ìîæåò áûòü
âïîñëåäñòâèè èíäîññèðîâàí. Åñëè æå åå ñîâåðøèë âåêñåëåäàòåëü, òî âåêñåëü ñòàíîâèòñÿ èìåííûì
è ìîæåò áûòü ïðåäúÿâëåí ê îïëàòå òîëüêî òåì ëèöîì, êîòîðîìó îí áûë âûäàí.

Ñëåäóåò, îäíàêî, îòìåòèòü, ÷òî â ýòîì ñëó÷àå âåêñåëåäåðæàòåëü ìîæåò óñòóïèòü ñâîè ïðàâà
äðóãîìó ëèöó ïîñðåäñòâîì öåññèè — þðèäè÷åñêè îôîðìëåííîé óñòóïêè ïðàâà òðåáîâàíèÿ. Ýòà
ïðîöåäóðà ñóùåñòâåííî ñëîæíåå èíäîññèðîâàíèÿ è âêëþ÷àåò â ñåáÿ óâåäîìëåíèå äîëæíèêà î
ïåðåìåíå êðåäèòîðà (âåêñåëåäåðæàòåëÿ) è äðóãèå þðèäè÷åñêèå ôîðìàëüíîñòè. Ñîáñòâåííî, ñàì
ìåõàíèçì èíäîññàìåíòà áûë âûðàáîòàí ñ öåëüþ óïðîùåíèÿ ïåðåäà÷è ïî ñðàâíåíèþ ñ ïðîöåäóðîé
öåññèè.

Ïîêóïêà âåêñåëåé áàíêàìè äî ñðîêà ïëàòåæà (îáû÷íî ñ äèñêîíòîì, ïðèíîñÿùèì áàíêó
ïðèáûëü) íàçûâàåòñÿ ó÷åòîì âåêñåëÿ. Ñòàâêà ïðîöåíòà, ïî êîòîðîé îí ýòî äåëàåò, íàçûâàåòñÿ
ó÷åòíîé ñòàâêîé.

Âåêñåëü ìîæåò áûòü ãàðàíòèðîâàí òðåòüèì ëèöîì, äëÿ ÷åãî åìó äîñòàòî÷íî ðàñïèñàòüñÿ íà
âåêñåëå. Òàêàÿ ãàðàíòèÿ íàçûâàåòñÿ àâàëü, à ëèöî, ïðîñòàâèâøåå àâàëü — àâàëèñò. Àâàëèñò ìîæåò
ãàðàíòèðîâàòü êàê âñþ ñóììó, òàê è ÷àñòü åå, îí ìîæåò âûäàòü ãàðàíòèþ çà ëþáîå ëèöî, îáÿçàííîå
ïî âåêñåëþ (âåêñåëåäàòåëÿ, ïëàòåëüùèêà, èíäîññàíòà).

Äëÿ òîãî ÷òîáû öåííàÿ áóìàãà áûëà ïðèçíàíà âåêñåëåì è ïîïàëà ïîä ðåãóëèðîâàíèå
âåêñåëüíîãî ïðàâà, íåîáõîäèìî, ÷òîáû îíà áûëà ñîñòàâëåíà ñòðîãî â ñîîòâåòñòâèè ñ óñòàíîâëåííîé
ôîðìîé è ñîäåðæàëà íåîáõîäèìûé íàáîð ðåêâèçèòîâ, ïðåäñòàâëåííûé â òàáë.12.3.

Вексельная метка — наименование «вексель», включенное в текст документа и выраженное на том языке, на котором этот
документ составлен
Простое и ничем не обусловленное предложение Простое и ничем не обусловленное обещание уплатить
уплатить определенную сумму определенную сумму
Наименование того, кто должен платить (плательщика) —
Указание срока платежа
Указание места, в котором должен быть совершен платеж
Наименование того, кому или приказу кого платеж должен быть совершен
Указание даты и места составления векселя
Подпись того, кто выдает вексель (векселедателя)

Таблица 12.3
Реквизиты векселя

Переводной вексель Простой вексель
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Äîêóìåíò, â êîòîðîì îòñóòñòâóåò êàêîé-ëèáî èç óêàçàííûõ âûøå ðåêâèçèòîâ, íå èìååò ñèëû
âåêñåëÿ, çà èñêëþ÷åíèåì ñëåäóþùèõ ñëó÷àåâ:

• âåêñåëü, ñðîê ïëàòåæà ïî êîòîðîìó íå óêàçàí, ðàññìàòðèâàåòñÿ êàê ïîäëåæàùèé îïëàòå
ïî ïðåäúÿâëåíèè;

• ïðè îòñóòñòâèè îñîáîãî óêàçàíèÿ ìåñòî, îáîçíà÷åííîå ðÿäîì ñ íàèìåíîâàíèåì
ïëàòåëüùèêà, ñ÷èòàåòñÿ ìåñòîì ïëàòåæà è âìåñòå ñ òåì ìåñòîì æèòåëüñòâà ïëàòåëü-
ùèêà (ýòî óñëîâèå äåéñòâóåò òîëüêî äëÿ ïåðåâîäíîãî âåêñåëÿ);

• ïðè îòñóòñòâèè îñîáîãî óêàçàíèÿ ìåñòî ñîñòàâëåíèÿ äîêóìåíòà ñ÷èòàåòñÿ ìåñòîì
ïëàòåæà è âìåñòå ñ òåì ìåñòîì æèòåëüñòâà âåêñåëåäàòåëÿ (ýòî óñëîâèå äåéñòâóåò
òîëüêî äëÿ ïðîñòîãî âåêñåëÿ);

• âåêñåëü, â êîòîðîì íå óêàçàíî ìåñòî åãî ñîñòàâëåíèÿ, ïðèçíàåòñÿ ïîäïèñàííûì â ìåñòå,
îáîçíà÷åííîì ðÿäîì ñ íàèìåíîâàíèåì âåêñåëåäàòåëÿ.

Åñëè îòñóòñòâóþò äðóãèå îáÿçàòåëüíûå ðåêâèçèòû, òî ýòà ñèòóàöèÿ íàçûâàåòñÿ äåôåêòîì
âåêñåëÿ, âåêñåëü òåðÿåò âåêñåëüíóþ ñèëó (â ÷àñòíîñòè, èñ÷åçàþò òàêèå âàæíûå ñâîéñòâà âåêñåëÿ
êàê áåçóñëîâíîñòü è àáñòðàêòíîñòü) è âåêñåëü ïðåâðàùàåòñÿ â îáû÷íóþ äîëãîâóþ ðàñïèñêó.

Ñóùåñòâóþò îïðåäåëåííûå âåêñåëüíûì çàêîíîäàòåëüñòâîì ñðîêè ïëàòåæà:
•  ïî ïðåäúÿâëåíèè;
•  âî ñòîëüêî-òî âðåìåíè îò ïðåäúÿâëåíèÿ;
•  âî ñòîëüêî-òî âðåìåíè îò ñîñòàâëåíèÿ;
•  íà îïðåäåëåííûé äåíü.

Âåêñåëÿ, ñîäåðæàùèå ëèáî èíîå íàçíà÷åíèå ñðîêà, ëèáî ïîñëåäîâàòåëüíûå ñðîêè ïëàòåæà,
íåäåéñòâèòåëüíû.

Îáû÷íî âåêñåëü ÿâëÿåòñÿ îáÿçàòåëüñòâîì óïëàòèòü âïîëíå îïðåäåëåííóþ ñóììó, êîòîðàÿ
íàçûâàåòñÿ âåêñåëüíàÿ ñóììà. Ïðè ýòîì ïðè äîñðî÷íîé ïðîäàæå (ó÷åòå) âåêñåëÿ ñ äèñêîíòîì
ïîêóïàòåëü ìîæåò ïîëó÷èòü îïðåäåëåííûé äîõîä. Ðàçìåð åãî îïðåäåëÿåòñÿ ñîãëàøåíèåì ñòîðîí
î âåëè÷èíå äèñêîíòà. Îäíàêî, êîãäà âåêñåëüíûé ñðîê îñòàåòñÿ òî÷íî íå îïðåäåëåííûì,
âûäàâàåìûé òàêèì îáðàçîì êðåäèò èìååò íåîïðåäåëåííóþ äîõîäíîñòü. Äëÿ òîãî ÷òîáû óñòðàíèòü
ýòó íåîïðåäåëåííîñòü â ñëó÷àå âåêñåëÿ ñ íåîïðåäåëåííûì òî÷íî ñðîêîì ïëàòåæà (íàïðèìåð, ïî
ïðåäúÿâëåíèè), íà âåêñåëüíóþ ñóììó ìîãóò íà÷èñëÿòüñÿ ïðîöåíòû.

Â âåêñåëå, êîòîðûé ïîäëåæèò îïëàòå ñðîêîì ïî ïðåäúÿâëåíèè èëè âî ñòîëüêî-òî âðåìåíè îò
ïðåäúÿâëåíèÿ, âåêñåëåäàòåëü ìîæåò îáóñëîâèòü, ÷òî íà âåêñåëüíóþ ñóììó áóäóò íà÷èñëÿòüñÿ
ïðîöåíòû. Âî âñÿêîì äðóãîì ïåðåâîäíîì âåêñåëå òàêîå óñëîâèå ñ÷èòàåòñÿ íåíàïèñàííûì.

Ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà äîëæíà áûòü óêàçàíà â âåêñåëå; ïðè îòñóòñòâèè òàêîãî óêàçàíèÿ óñëîâèå
ñ÷èòàåòñÿ íåíàïèñàííûì.

Ïðîöåíòû íà÷èñëÿþòñÿ ñî äíÿ ñîñòàâëåíèÿ âåêñåëÿ, åñëè íå óêàçàíà äðóãàÿ äàòà.
Ñèñòåìû âåêñåëüíîãî çàêîíîäàòåëüñòâà. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ â ìèðå ñóùåñòâóþò äâå

îñíîâíûõ ñèñòåìû âåêñåëüíîãî çàêîíîäàòåëüñòâà:
• ñèñòåìà, â îñíîâå êîòîðîé ëåæàò Æåíåâñêèå âåêñåëüíûå êîíâåíöèè 1930 ã. (Êîíâåíöèÿ î

åäèíîîáðàçíîì çàêîíå î ïåðåâîäíîì è ïðîñòîì âåêñåëå, Êîíâåíöèÿ î ãåðáîâîì ñáîðå â îòíîøå-
íèè ïåðåâîäíîãî è ïðîñòîãî âåêñåëåé è Êîíâåíöèÿ î ðàçðåøåíèè íåêîòîðûõ êîëëèçèé çàêîíîâ î
ïåðåâîäíûõ è ïðîñòûõ âåêñåëÿõ). Ê Æåíåâñêîé êîíâåíöèè ïðèñîåäèíèëèñü Øâåéöàðèÿ, Ãåðìà-
íèÿ, Àâñòðèÿ, Èñïàíèÿ, Ôðàíöèÿ, Íèäåðëàíäû, Áåëüãèÿ, Íîðâåãèÿ, Øâåöèÿ, Ôèíëÿíäèÿ, Äàíèÿ,
Áðàçèëèÿ, Ïåðó, ßïîíèÿ è äðóãèå ñòðàíû, â òîì ÷èñëå ÑÑÑÐ;

• ñèñòåìà, îñíîâàííàÿ íà àíãëèéñêîì çàêîíå î ïåðåâîäíûõ âåêñåëÿõ 1882 ã. Ýòó ñèñòåìó
èñïîëüçóþò ÑØÀ, Âåëèêîáðèòàíèÿ, Àâñòðàëèÿ, Êàíàäà, Èçðàèëü, Êèïð, Ôèëèïïèíû, ÞÀÐ è äðóãèå
ñòðàíû.

Êðîìå òîãî, íåêîòîðûå ñòðàíû èìåþò ñîáñòâåííîå âåêñåëüíîå çàêîíîäàòåëüñòâî, íå
îñíîâûâàþùååñÿ íà âûøåïåðå÷èñëåííûõ.

Ñðàâíèòåëüíàÿ õàðàêòåðèñòèêà íîðì Æåíåâñêîé è àíãëî-àìåðèêàíñêîé íîðì âåêñåëüíîãî
ïðàâà ïðåäñòàâëåíà â òàáë.12.4.

Çàêîíîäàòåëüíîé îñíîâîé âåêñåëüíîãî îáðàùåíèÿ â Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè â íàñòîÿùåå
âðåìÿ ÿâëÿåòñÿ Ôåäåðàëüíûé çàêîí îò 11 ìàðòà 1997 ã. N¹48-ÔÇ «Î ïåðåâîäíîì è ïðîñòîì âåêñåëå».
Ýòîò çàêîí èìååò â îñíîâíîì îòñûëî÷íûé õàðàêòåð è áàçèðóåòñÿ íà ïîëîæåíèÿõ Æåíåâñêîé
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Êîíâåíöèè îò 7 èþíÿ 1930 ã., óñòàíàâëèâàþùåé Åäèíîîáðàçíûé çàêîí î ïåðåâîäíîì è ïðîñòîì
âåêñåëÿõ (ÅÂÇ). ÑÑÑÐ ïðèñîåäèíèëñÿ ê Êîíâåíöèè â 1937 ã., ÷òî áûëî çàôèêñèðîâàíî â
Ïîñòàíîâëåíèè ÖÈÊ è ÑÍÊ ÑÑÑÐ îò 7 àâãóñòà 1937 ã. N¹104/1341 «Î ââåäåíèè â äåéñòâèå
Ïîëîæåíèÿ î ïåðåâîäíîì è ïðîñòîì âåêñåëå».

Êîíòðîëüíûå âîïðîñû
1. ×òî òàêîå âåêñåëü?
2. Â ÷åì ñîñòîÿò ôóíêöèè âåêñåëÿ?
3. Êàêèå âèäû âåêñåëåé âûäåëÿþò è ÷åì îíè õàðàêòåðèçóþòñÿ?
4. Êàêîâû îñîáåííîñòè âåêñåëÿ? Îõàðàêòåðèçóéòå èõ.
5. Â ÷åì ñîñòîèò ðàçëè÷èå ìåæäó ïðîñòûì è ïåðåâîäíûì âåêñåëåì?
6. Â ÷åì íàçíà÷åíèå è îñîáåííîñòè àâàëÿ?
7. Êàêèì îáðàçîì îñóùåñòâëÿåòñÿ ïåðåäà÷à âåêñåëåé?
8. Êàêèå îãîâîðêè âîçìîæíû ïðè ñîâåðøåíèè èíäîññàìåíòà, ÷òî îíè îçíà÷àþò?
9. Îïèøèòå íàçíà÷åíèå è ïîðÿäîê ñîâåðøåíèÿ ïðîòåñòà ïî âåêñåëÿì.
10.Â ÷åì îòëè÷èÿ æåíåâñêîé è àíãëî-àìåðèêàíñêîé ñèñòåì âåêñåëüíîãî ïðàâà?

Таблица 12.4
Сравнительная характеристика норм различных систем вексельного права

Критерии сравнения Женевская система вексельного права Англо*американская система вексельного права

1. Основные юриди*
ческие источники

2. Основные виды
векселя

3. Процентная оговорка

4. Акцепт переводного
векселя

5. Сроки платежа
по векселю

6. Протест в неплатеже
по векселю

Конвенция №358, устанавливающая Единообраз*
ный закон о переводном и простом векселе;
Конвенция №359, имеющая целью разрешение
некоторых коллизий законов о переводных и
простых векселях; Конвенция №360 «О гербовом
сборе в отношении переводных и простых век*
селей»
Простой вексель; переводный вексель (ст.1, 75
ЕВЗ)

Допускается только в векселях платежом: по
предъявлении; во столько*то времени от предъяв*
ления (ст.5 ЕВЗ)
Совершает только плательщик; допускается квали*
фицированный акцепт (ограниченный частью
вексельной суммы); может совершаться акцепт в
порядке посредничества; возможен факульта*
тивный акцепт (ст.21, 26, 56–58 ЕВЗ)

Вексель может быть выдан со сроком платежа: по
предъявлении; во столько*то времени от состав*
ления; на определенный день; указанный или
определяемый срок платежа должен быть твердым:
никакие грационные дни, ни по закону, ни судеб*
ные, не допускаются (ст.2, 33, 74 ЕВЗ)
Протест в неплатеже является необходимым для
того, чтобы держатель векселя мог осуществить
свое право регресса против трассанта, индоссантов
и авалистов; протест в неплатеже не является
необходимым против акцептанта или векселе*
дателя простого векселя; совершение протеста в
неплатеже не требуется, если вексель был ранее
опротестован в неакцепте (ст.44, 46, 53 ЕВЗ)

Закон, кодифицирующий право, относящееся к
переводным векселям, чекам и простым векселям
(Великобритания, 18 августа 1882 г.); Едино*
образный торговый кодекс (США 1962 г.)

Простой вексель; оборотный вексель; внутренний
вексель; переводный вексель; необоротный
вексель; иностранный вексель (ст.3, 4, 8, 83, ЗПВ;
ст.3–104, 3–110, 3–111 ЕТК)
Разрешает включение процентной оговорки в
любой вексель (ст.9 ЗПВ; ст.3–106 ЕТК)

Акцептовать могут, кроме плательщика, и другие
лица, уполномоченные им на дачу акцепта; допус*
кается квалифицированный акцепт; варианты
квалифицированного акцепта: условный; ограни*
ченный суммой; локальный; с изменением срока
уплаты; акцепт векселя с одним или несколькими
трассатами; предъявление к акцепту не является
необходимым для возникновения ответственности
обязанных по векселю лиц; обязательный характер
акцепта (ст.39, 41, 44 ЗПВ)
Вексель выдается в те же сроки платежа; вексель
выставляется с оплатой частями в последова*
тельные сроки (ст.9, 11 ЗПВ; ст.3–109 ЕТК)

Протест в неплатеже не обязателен и служит
необходимым условием наступления ответствен*
ности трассанта или индоссантов только в случае
«иностранных векселей» (ст.51 ЗПВ, ст.3–501 ЕТК)
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ТЕМА 13. ОСНОВЫ ФИНАНСОВЫХ ВЫЧИСЛЕНИЙ

Ïðîöåíòû (ïðîöåíòíûå äåíüãè) — àáñîëþòíàÿ âåëè÷èíà äîõîäà îò ïðåäîñòàâëåíèÿ äåíåã â
äîëã â ëþáîé åãî ôîðìå: âûäà÷à ññóäû, ïðîäàæà òîâàðà â êðåäèò, ïîìåùåíèå äåíåã íà äåïîçèòíûé
ñ÷åò, ó÷åò âåêñåëÿ, ïîêóïêà ñáåðåãàòåëüíîãî ñåðòèôèêàòà èëè îáëèãàöèè è ò.ä. Ïðîöåíòíàÿ
ñòàâêà — îòíîñèòåëüíàÿ âåëè÷èíà äîõîäà çà ôèêñèðîâàííûé îòðåçîê âðåìåíè, ò.å. îòíîøåíèå
äîõîäà (ïðîöåíòíûõ äåíåã) ê ñóììå äîëãà çà åäèíèöó âðåìåíè (ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà èçìåðÿåòñÿ â
ïðîöåíòàõ). Ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà — âåëè÷èíà, õàðàêòåðèçóþùàÿ èíòåíñèâíîñòü íà÷èñëåíèÿ
ïðîöåíòîâ. Ïåðèîä íà÷èñëåíèÿ — ïðîìåæóòîê âðåìåíè, â òå÷åíèå êîòîðîãî íà÷èñëÿþòñÿ ïðîöåíòû.
Ïåðèîä íà÷èñëåíèÿ ìîæåò ðàçáèâàòüñÿ íà èíòåðâàëû íà÷èñëåíèÿ. Èíòåðâàë íà÷èñëåíèÿ —
ìèíèìàëüíûé ïðîìåæóòîê âðåìåíè, ïî èñòå÷åíèè êîòîðîãî ïðîèñõîäèò íà÷èñëåíèå ïðîöåíòîâ.

Ïóñòü PV (present value) — òåêóùàÿ ñòîèìîñòü (ïåðâîíà÷àëüíàÿ ñóììà íà ìîìåíò èíâåñ-
òèðîâàíèÿ). Ïðîöåññ óâåëè÷åíèÿ ïåðâîíà÷àëüíîé ñóììû äåíåã â ñâÿçè ñ ïðèñîåäèíåíèåì ê íåé
ïðîöåíòîâ íàçûâàþò íàðàùåíèåì, èëè ðîñòîì, ýòîé ñóììû. Áóäóùåé ñòîèìîñòüþ èëè íàðàùåííîé
ñóììîé (äîëãà, äåïîçèòà, èíâåñòèðîâàííûõ äåíåã è ò.ä.) íàçûâàåòñÿ ïåðâîíà÷àëüíàÿ ñóììà ñ
íà÷èñëåííûìè ê êîíöó ïåðèîäà (èíòåðâàëà) íà÷èñëåíèÿ ïðîöåíòàìè. Ïóñòü FV (future value) —
áóäóùàÿ ñòîèìîñòü. Áóäóùàÿ ñòîèìîñòü îïðåäåëÿåòñÿ óìíîæåíèåì ïåðâîíà÷àëüíîé ñóììû íà
ìíîæèòåëü (êîýôôèöèåíò) íàðàùåíèÿ, êîòîðûé ïîêàçûâàåò, âî ñêîëüêî ðàç íàðàùåííàÿ ñóììà
áîëüøå ïåðâîíà÷àëüíîé:

FV = kH × PV,

ãäå kH — êîýôôèöèåíò íàðàùåíèÿ.
Êîíêðåòíàÿ ðàñ÷åòíàÿ ôîðìóëà çàâèñèò îò âèäà ïðèìåíÿåìîé ïðîöåíòíîé ñòàâêè è óñëîâèé

íàðàùåíèÿ.
Ïðîöåíòû ðàçëè÷àþòñÿ ïî áàçå äëÿ èõ íà÷èñëåíèÿ. Ïðîñòûå ïðîöåíòû íà÷èñëÿþòñÿ íà îäíó

è òó æå ñóììó â òå÷åíèå âñåãî ïåðèîäà íà÷èñëåíèÿ. Ñëîæíûå ïðîöåíòû íà÷èñëÿþòñÿ íà ñóììû,
íàðàùåííûå ïî èòîãàì ïðåäøåñòâóþùèõ èíòåðâàëîâ íà÷èñëåíèÿ (èíà÷å ãîâîðÿ, ïðîöåíòû
íà÷èñëÿþòñÿ íà ïðîöåíòû).

Ôîðìóëà íàðàùåíèÿ ïî ïðîñòûì ïðîöåíòàì èìååò âèä:

FV = PV(1 + nr), (1)

ãäå r = r% / 100% — ãîäîâàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà;
n — ïðîäîëæèòåëüíîñòü ïåðèîäà íà÷èñëåíèÿ â ãîäàõ;
kÍ = 1 + nr — êîýôôèöèåíò íàðàùåíèÿ.
Ôîðìóëà íàðàùåíèÿ ïî ñëîæíûì ïðîöåíòàì èìååò âèä:

FV = PV(1 + r)n, (2)

ãäå r = r% / 100% — ãîäîâàÿ ñòàâêà íàðàùåíèÿ;
n — ïðîäîëæèòåëüíîñòü ïåðèîäà íà÷èñëåíèÿ â ãîäàõ (n — öåëîå);
kH = (1 + r)n — êîýôôèöèåíò íàðàùåíèÿ.
Åñëè ñòàâêà íà÷èñëåíèÿ ïðîöåíòîâ ìåíÿåòñÿ è â òå÷åíèå n1 ëåò ðàâíà r1, â òå÷åíèå n2 ëåò

ðàâíà r2 è ò.ä., òî ôîðìóëû (1) è (2) ìîãóò áûòü çàïèñàíû â ñëåäóþùåì âèäå:
• èç (1) ñëåäóåò:

FV = PV(1 + n1r1 + n2r2 + …); (3)
• èç (2) ñëåäóåò:

FV = PV(1 + r1)
n1 × (1 + r2)

n2 × … (4)

Â ñîâðåìåííûõ óñëîâèÿõ ïðîöåíòû íà÷èñëÿþòñÿ îáû÷íî íå îäèí, à íåñêîëüêî ðàç â ãîäó —
ïî ïîëóãîäèÿì, êâàðòàëàì è ò.ä. Ïðè íà÷èñëåíèè ñëîæíûõ ïðîöåíòîâ íåñêîëüêî ðàç â ãîäó ìîæíî
âîñïîëüçîâàòüñÿ ôîðìóëîé (2), â êîòîðîé ïàðàìåòð n áóäåò îáîçíà÷àòü îáùåå ÷èñëî èíòåðâàëîâ
íà÷èñëåíèÿ, à ñòàâêà r — ïðîöåíòíóþ ñòàâêó çà ñîîòâåòñòâóþùèé ïåðèîä. Îäíàêî íà ïðàêòèêå
óêàçûâàåòñÿ íå êâàðòàëüíàÿ èëè ìåñÿ÷íàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà, à ãîäîâàÿ ñòàâêà, êîòîðàÿ íàçûâàåòñÿ
íîìèíàëüíîé. Åñëè íîìèíàëüíóþ ñòàâêó îáîçíà÷àòü j (j = j% / 100%), à êîëè÷åñòâî èíòåðâàëîâ
íà÷èñëåíèÿ ïðîöåíòîâ â ãîäó m, òî r = j / m è ôîðìóëó (2) ìîæíî çàïèñàòü â ñëåäóþùåì âèäå:

, (5)

ãäå N = mn — îáùåå êîëè÷åñòâî èíòåðâàëîâ íà÷èñëåíèÿ.
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Äåéñòâèòåëüíàÿ, èëè ýôôåêòèâíàÿ, ñòàâêà ïðîöåíòà èçìåðÿåò òîò ðåàëüíûé îòíîñèòåëüíûé
äîõîä, êîòîðûé ïîëó÷àþò â öåëîì çà ãîä îò íà÷èñëåíèÿ ïðîöåíòîâ. Èíà÷å ãîâîðÿ, ýôôåêòèâíàÿ
ñòàâêà — ýòî ãîäîâàÿ ñòàâêà ñëîæíûõ ïðîöåíòîâ, êîòîðàÿ äàåò òîò æå ðåçóëüòàò, ÷òî è m-ðàçîâîå
íà÷èñëåíèå ïðîöåíòîâ â ãîäó ïî ñòàâêå j / m. Îáîçíà÷èì ýôôåêòèâíóþ ñòàâêó ref. Ïî îïðåäåëåíèþ
êîýôôèöèåíòû íàðàùåíèÿ ïî äâóì âèäàì ñòàâîê (ýôôåêòèâíîé è íîìèíàëüíîé ïðè m-ðàçîâîì
íà÷èñëåíèè) äîëæíû áûòü ðàâíû äðóã äðóãó:

mnn
ef )

m

j
1()r1( +=+ ,

îòêóäà

1)
m

j
1(r m

ef −+= . (6)

Èç ôîðìóëû (6) ìîæíî âûðàçèòü íîìèíàëüíóþ ñòàâêó j ÷åðåç ýôôåêòèâíóþ ref. Ïîëó÷èì:

( )11r mj  m
ef −+= . (7)

Îáå ñòàâêè — ref è j — ýêâèâàëåíòíû â ôèíàíñîâîì îòíîøåíèè.
Â ôèíàíñîâîé ïðàêòèêå ÷àñòî ñòàëêèâàþòñÿ ñ çàäà÷åé, îáðàòíîé íàðàùåíèþ ïðîöåíòîâ: ïî

çàäàííîé ñóììå FV, êîòîðóþ ñëåäóåò óïëàòèòü ÷åðåç íåêîòîðîå âðåìÿ n, íåîáõîäèìî îïðåäåëèòü
PV. (Â ÷àñòíîñòè ðàñ÷åò PV ïî FV íåîáõîäèì, êîãäà ïðîöåíòû ñ ñóììû FV óäåðæèâàþòñÿ âïåðåä.)
Â òàêèõ ñëó÷àÿõ ãîâîðÿò, ÷òî ñóììà FV äèñêîíòèðóåòñÿ èëè ó÷èòûâàåòñÿ, ñàì ïðîöåññ íà÷èñëåíèÿ
ïðîöåíòîâ è èõ óäåðæàíèå íàçûâàþò ó÷åòîì, à óäåðæàííûå ïðîöåíòû — äèñêîíòîì. Íåîáõî-
äèìîñòü äèñêîíòèðîâàíèÿ âîçíèêàåò, íàïðèìåð, ïðè ïîêóïêå êðàòêîñðî÷íûõ îáÿçàòåëüñòâ, îïëàòà
êîòîðûõ äîëæíèêîì ïðîèçîéäåò â áóäóùåì.

Òåðìèí «äèñêîíòèðîâàíèå» óïîòðåáëÿåòñÿ è â áîëåå øèðîêîì ñìûñëå — êàê ñðåäñòâî
îïðåäåëåíèÿ ëþáîé ñòîèìîñòíîé âåëè÷èíû, îòíîñÿùåéñÿ ê áóäóùåìó, íà íåêîòîðûé, áîëåå ðàííèé
ìîìåíò âðåìåíè. Âåëè÷èíó PV, íàéäåííóþ ñ ïîìîùüþ äèñêîíòèðîâàíèÿ, íàçûâàþò ñîâðåìåííîé
âåëè÷èíîé ñóììû FV.

Â çàâèñèìîñòè îò âèäà ïðîöåíòíîé ñòàâêè ïðèìåíÿþò äâà âèäà äèñêîíòèðîâàíèÿ —
ìàòåìàòè÷åñêîå äèñêîíòèðîâàíèå è áàíêîâñêîå äèñêîíòèðîâàíèå (áàíêîâñêèé ó÷åò). Â ïåðâîì
ñëó÷àå èñïîëüçóåòñÿ ñòàâêà íàðàùåíèÿ, âî âòîðîì — ó÷åòíàÿ ñòàâêà.

Ïðè ìàòåìàòè÷åñêîì äèñêîíòèðîâàíèè ðåøàåòñÿ çàäà÷à, îáðàòíàÿ îïðåäåëåíèþ íàðàùåííîé
ñóììû.

Ôîðìóëà ìàòåìàòè÷åñêîãî äèñêîíòèðîâàíèÿ ïî ïðîñòîé ñòàâêå íàðàùåíèÿ ëåãêî ïîëó÷àåòñÿ
èç ôîðìóëû (1) è èìååò âèä:

nr1

FV
PV

+
= . (8)

Ôîðìóëà ìàòåìàòè÷åñêîãî äèñêîíòèðîâàíèÿ ïî ñëîæíîé ñòàâêå íàðàùåíèÿ ìîæåò áûòü
ïîëó÷åíà èç ôîðìóëû (2) è èìååò âèä:

n)r1(

FV
PV

+
= . (9)

Âåëè÷èíû 
nr1

1

+
 è 

n)r1(

1

+

 íàçûâàþò êîýôôèöèåíòàìè äèñêîíòèðîâàíèÿ.

Àíàëîãè÷íûì ñïîñîáîì (âûðàæàÿ PV ÷åðåç FV) ìîæíî ïîëó÷èòü ôîðìóëû äèñêîíòèðîâàíèÿ
èç ôîðìóë (3), (4) è (5).

Ñîâðåìåííûå ôèíàíñîâî-áàíêîâñêèå îïåðàöèè ÷àñòî ïðåäïîëàãàþò ñîâåðøåíèå íå îòäåëüíûõ
ïëàòåæåé, à íåêîòîðîé èõ ïîñëåäîâàòåëüíîñòè âî âðåìåíè (íàïðèìåð, ïîãàøåíèå çàäîëæåííîñòè
â ðàññðî÷êó, ïåðèîäè÷åñêîå ïîñòóïëåíèå äîõîäîâ îò èíâåñòèöèé è ò.ä.). Êàæäóþ òàêóþ
ïîñëåäîâàòåëüíîñòü íàçûâàþò ïîòîêîì ïëàòåæåé, à åå îòäåëüíûå ýëåìåíòû — ÷ëåíàìè ïîòîêà.

Ïîòîêè ïëàòåæåé ìîãóò áûòü ðåãóëÿðíûìè è íåðåãóëÿðíûìè. Â íåðåãóëÿðíîì ïîòîêå
÷ëåíàìè ÿâëÿþòñÿ êàê ïîëîæèòåëüíûå (ïîñòóïëåíèÿ), òàê è îòðèöàòåëüíûå âåëè÷èíû (âûïëàòû),
à ñîîòâåòñòâóþùèå ïëàòåæè ìîãóò ïðîèçâîäèòüñÿ ÷åðåç ðàçíûå èíòåðâàëû âðåìåíè. ×ëåíû
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ðåãóëÿðíîãî ïîòîêà — ëèáî òîëüêî ïîñòóïëåíèÿ ñðåäñòâ, ëèáî òîëüêî èõ âûïëàòû, ïðè÷åì ñàìè
ïëàòåæè äîâîëüíî ÷àñòî (íî íå âñåãäà) ïîñòóïàþò ÷åðåç ðàâíûå ïðîìåæóòêè âðåìåíè.

Ñîâðåìåííàÿ (íàñòîÿùàÿ) ñòîèìîñòü ïîòîêà ïëàòåæåé — ñóììà âñåõ åãî ÷ëåíîâ, óìåíü-
øåííàÿ (äèñêîíòèðîâàííàÿ) íà âåëè÷èíó ïðîöåíòíîé ñòàâêè íà îïðåäåëåííûé ìîìåíò âðåìåíè,
ñîâïàäàþùèé ñ íà÷àëîì ïîòîêà ïëàòåæåé, èëè ïðåäøåñòâóþùèé åìó. Íàðàùåííàÿ (áóäóùàÿ)
ñòîèìîñòü ïîòîêà ïëàòåæåé — ñóììà âñåõ ÷ëåíîâ ïîòîêà ïëàòåæåé ñ íà÷èñëåííûìè íà íèõ
ïðîöåíòàìè íà êîíåö ñðîêà, ò.å. íà äàòó ïîñëåäíåé âûïëàòû.

Ôèíàíñîâàÿ îïåðàöèÿ ìîæåò ïðåäóñìàòðèâàòü íåîäíîêðàòíûå è ðàçíîâðåìåííûå ïåðåõîäû
äåíåæíûõ ñóìì îò îäíîãî âëàäåëüöà ê äðóãîìó. Ðàññìàòðèâàÿ ïîòîê ïëàòåæåé ñ ïîçèöèé îäíîãî
èç íèõ, ìîæíî ñ÷èòàòü âñå ïîñòóïëåíèÿ ê íåìó ïîëîæèòåëüíûìè âåëè÷èíàìè, à âñå åãî âûïëàòû —
îòðèöàòåëüíûìè. Äëÿ îöåíêè ôèíàíñîâîé îïåðàöèè â öåëîì èñïîëüçóåòñÿ ÷èñòàÿ ïðèâåäåííàÿ
âåëè÷èíà (net present value, NPV), âû÷èñëÿåìàÿ êàê ñóììà âñåõ ÷ëåíîâ ïîòîêà, äèñêîíòèðîâàííàÿ
íà âåëè÷èíó ïðîöåíòíîé ñòàâêè íà íà÷àëüíûé ìîìåíò âðåìåíè.

Ïðåäñòàâèì ïîòîê ïëàòåæåé â âèäå ãðàôè÷åñêîé ñõåìû:

Ñ1 Ñ2 Ñ3 Ñ4 Ñ5 Ñ6

↑__________↓___↑____________↑___________________↓__________↓
t1 t2 t3 t4 t5 t6

Çäåñü Ñi — ïëàòåæè;
↑ — âûáûòèå äåíåæíûõ ñðåäñòâ;
↓ — èõ ïîñòóïëåíèå;
ti — ìîìåíòû âðåìåíè.

Òîãäà ÷èñòàÿ ïðèâåäåííàÿ âåëè÷èíà ìîæåò áûòü íàéäåíà ïî ôîðìóëå:
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Çàìåòèì, ÷òî òðåáîâàíèå ïîëîæèòåëüíîñòè NPV ÿâëÿåòñÿ îáÿçàòåëüíûì ïðè ïðèíÿòèè
ðåøåíèÿ î ðåàëèçàöèè ôèíàíñîâîé îïåðàöèè êðåäèòîðîì. Âìåñòå ñ òåì âû÷èñëåíèå NPV íå ìîæåò
îïðåäåëèòü ñòåïåíü ðàöèîíàëüíîñòè òàêîé îïåðàöèè, ÷òî ñëåäóåò ó÷èòûâàòü ïðè íàëè÷èè
àëüòåðíàòèâíîé âîçìîæíîñòè âëîæåíèÿ êàïèòàëà. Ñ ýòîé öåëüþ ââîäèòñÿ ïîíÿòèå ýôôåêòèâíîé
ñòàâêè îïåðàöèè (âíóòðåííåé ñòàâêè äîõîäíîñòè) êàê çíà÷åíèÿ ñòàâêè ïðîöåíòà, ïðè êîòîðîé
NPV îêàæåòñÿ ðàâíîé íóëþ. Ýôôåêòèâíàÿ ñòàâêà ref âû÷èñëÿåòñÿ êàê êîðåíü óðàâíåíèÿ:
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Ïðè ýòîì íà÷àëî îïåðàöèè (ïåðâàÿ âûïëàòà) ïðèíèìàåòñÿ çà íà÷àëî îòñ÷åòà âðåìåíè.
Âûáèðàÿ ìåæäó ðàçëè÷íûìè âàðèàíòàìè âîçìîæíûõ ôèíàíñîâûõ îïåðàöèé, èíâåñòîð âñåãäà
îðèåíòèðóåòñÿ íà îïåðàöèþ ñ âûñøåé âíóòðåííåé ñòàâêîé äîõîäíîñòè.

Ðàññìîòðèì êîíêðåòíóþ ñèòóàöèþ. Ïóñòü ïðåäëîæåíî ïðèîáðåñòè îáëèãàöèþ íîìèíàëüíîé
ñòîèìîñòüþ FV, ñðîê äî ïîãàøåíèÿ êîòîðîé — òðè ãîäà, ðàçìåð åæåãîäíî âûïëà÷èâàåìîãî
êóïîíà — Ñ (êóïîí âûïëà÷èâàåòñÿ îäèí ðàç â ãîä). Ïðåäëàãàåìàÿ öåíà ïðèîáðåòåíèÿ — PV.
Îïðåäåëèì âíóòðåííþþ ñòàâêó äîõîäíîñòè îïèñàííîé ôèíàíñîâîé îïåðàöèè.

Ïðåäñòàâèì ïîòîê ïëàòåæåé â âèäå ãðàôè÷åñêîé ñõåìû:

PV Ñ1 Ñ2 C3 + FV
↑________↓________↓________↓________

0 1 2 3

Òîãäà ôîðìóëà äëÿ ðàñ÷åòà âíóòðåííåé ñòàâêè äîõîäíîñòè áóäåò âûãëÿäåòü ñëåäóþùèì
îáðàçîì:
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Ðåøèâ äàííîå óðàâíåíèå îòíîñèòåëüíî ref, íàéäåì âíóòðåííþþ ñòàâêó äîõîäíîñòè.
Ôîðìóëà (12) ïðèìåíÿåòñÿ òàêæå ïðè ðåøåíèè çàäà÷ îïðåäåëåíèÿ îðèåíòèðîâî÷íîé

ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè îáëèãàöèé. Ïîä îöåíêîé îáû÷íî ïîíèìàåòñÿ ïðîöåññ îïðåäåëåíèÿ ðûíî÷íîé
ñòîèìîñòè öåííîé áóìàãè. Îöåíêà îáëèãàöèè îñíîâàíà íà ïðåäñòàâëåíèè åå â âèäå ïîòîêà
ïëàòåæåé, êàê ýòî áûëî ñäåëàíî ðàíåå. Ñîãëàñíî îïðåäåëåíèþ îáëèãàöèè, èñòî÷íèêàìè ïîëó÷åíèÿ
äîõîäà ïî ýòîé öåííîé áóìàãå ìîãóò áûòü:

• ïåðèîäè÷åñêè âûïëà÷èâàåìûå ïðîöåíòû (êóïîííûé, èëè òåêóùèé, äîõîä);
• ðîñò (ïàäåíèå) ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè îáëèãàöèè çà ñîîòâåòñòâóþùèé ïåðèîä (ïðèðîñò

êàïèòàëà);
• äîõîä îò ðåèíâåñòèðîâàíèÿ ïîëó÷åííûõ ïî îáëèãàöèè ïðîöåíòîâ.

Ðàçìåð ãîäîâîãî êóïîííîãî äîõîäà (êóïîíà) ïî îáëèãàöèè, êîòîðûé áóäåì äàëåå îáîçíà÷àòü
Ñ, ðàññ÷èòûâàåòñÿ èñõîäÿ èç íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè îáëèãàöèè N è ãîäîâîé êóïîííîé ñòàâêè r,
óñòàíàâëèâàåìîé, êàê ïðàâèëî, ïðè âûïóñêå åå â îáðàùåíèå:

Ñ = r × N.

Ïóñòü n — ñðîê äî ïîãàøåíèÿ îáëèãàöèè (â ãîäàõ), k = k% / 100% — ñòàâêà äîõîäíîñòè
àëüòåðíàòèâíîãî âëîæåíèÿ ñðåäñòâ.

Òîãäà ðàñ÷åòíàÿ ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü îáëèãàöèè ìîæåò áûòü íàéäåíà ïî ôîðìóëå:
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Â êà÷åñòâå ñòàâêè äîõîäíîñòè àëüòåðíàòèâíîãî âëîæåíèÿ k ðàññìàòðèâàþò îáû÷íî ñòàâêó
ïî áàíêîâñêèì äåïîçèòàì êàê íàèáîëåå íàäåæíîìó âàðèàíòó îñóùåñòâëåíèÿ èíâåñòèöèé.
Â ÷àñòíîñòè, èìåííî ýòó ñòàâêó èñïîëüçóþò ïðè ðåøåíèè çàäà÷. Íà ñàìîì æå äåëå ôîðìèðîâàíèå
ñòàâêè äîõîäíîñòè àëüòåðíàòèâíîãî âëîæåíèÿ — ïðîöåññ ãîðàçäî áîëåå ñëîæíûé, à óðîâåíü ýòîé
ñòàâêè çàâèñèò îò ðÿäà ôàêòîðîâ. Ïîñêîëüêó êîíêðåòíûå èíâåñòîðû â çàâèñèìîñòè îò ñòåïåíè
ñêëîííîñòè ê ðèñêó, íàëîãîâûõ óñëîâèé, ñîáñòâåííûõ îæèäàíèé è ïðåäïî÷òåíèé è ò.ä. ïî-ðàçíîìó
ôîðìèðóþò äëÿ ñåáÿ óðîâåíü òðåáóåìîé äîõîäíîñòè îò èíâåñòèöèè â îáëèãàöèþ, ïîñòîëüêó è
ðàñ÷åòíûå ðûíî÷íûå ñòîèìîñòè îáëèãàöèè, îïðåäåëåííûå èìè, ìîãóò îòëè÷àòüñÿ, è äîâîëüíî
çíà÷èòåëüíî. Ïî ýòîé ïðè÷èíå ðàñ÷åòíàÿ ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü â áîëüøèíñòâå ñëó÷àåâ íå ñîâïàäàåò
ñ ðåàëüíîé, íî ñëóæèò èíâåñòîðó îðèåíòèðîì â ïðèíÿòèè èíâåñòèöèîííîãî ðåøåíèÿ.

Èòàê, ðàñ÷åòíàÿ ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü îáëèãàöèè — ñóììà âñåõ äèñêîíòèðîâàííûõ ïëàòåæåé,
êîòîðûå áóäóò ïî íåé ïðîèçâåäåíû.

Íà ïðàêòèêå ÷àùå âñåãî öåíû îáëèãàöèé âûðàæàþò â ïðîöåíòàõ ê èõ íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè,
ïîýòîìó ïðè èñïîëüçîâàíèè ôîðìóëû (13) íå îáÿçàòåëüíî ïðîèçâîäèòü ïðåäâàðèòåëüíûé ðàñ÷åò
ãîäîâîãî êóïîíà â ðóáëÿõ, âìåñòî C ìîæíî ïðîñòî ïîäñòàâëÿòü ãîäîâóþ êóïîííóþ ñòàâêó, òîãäà
íîìèíàëüíàÿ ñòîèìîñòü îáëèãàöèè ïðèíèìàåòñÿ çà 100%.

Èç ôîðìóëû (13) ñëåäóåò, ÷òî ïðè ðîñòå k ðûíî÷íàÿ öåíà îáëèãàöèè ïàäàåò, è íàîáîðîò.

Êîíòðîëüíûå âîïðîñû
1. Â ÷åì ñîñòîèò ïðèíöèïèàëüíîå îòëè÷èå ïðîñòûõ è ñëîæíûõ ïðîöåíòîâ?
2. Êàêèìè äåéñòâèÿìè âêëàä÷èêà ãåíåðèðóåòñÿ ïðîñòîé, à êàêèìè — ñëîæíûé ïðîöåíò?
3. Êàêàÿ ñõåìà — ïðîñòûõ èëè ñëîæíûõ ïðîöåíòîâ — ïðè ïðî÷èõ ðàâíûõ óñëîâèÿõ ïðèâîäèò ê

áîëüøåìó ðåçóëüòàòó ïðè íàðàùåíèè è ïî÷åìó?
4. Îáúÿñíèòå ïîíÿòèÿ íîìèíàëüíîé è ýôôåêòèâíîé ñòàâêè ïðîöåíòîâ.
5. Â ÷åì ñîñòîèò ñìûñë êîýôôèöèåíòîâ íàðàùåíèÿ è äèñêîíòèðîâàíèÿ?
6. Â ÷åì ïðèíöèïèàëüíîå îòëè÷èå áàíêîâñêîãî è ìàòåìàòè÷åñêîãî äèñêîíòèðîâàíèÿ?
7. Êàê èçìåíÿþòñÿ ôîðìóëû íàðàùåíèÿ è äèñêîíòèðîâàíèÿ â ñëó÷àå èçìåíåíèÿ ñòàâêè âî âðåìåíè?
8. ×òî òàêîå ïîòîê ïëàòåæåé, ÷ëåíû ïîòîêà?
9. Êàê ðàññ÷èòûâàåòñÿ è çà÷åì ïðèìåíÿåòñÿ ÷èñòàÿ ïðèâåäåííàÿ ñòîèìîñòü ïîòîêà ïëàòåæåé?
10.Êàê ðàññ÷èòûâàåòñÿ è çà÷åì ïðèìåíÿåòñÿ ñòàâêà âíóòðåííåé äîõîäíîñòè ïîòîêà ïëàòåæåé?
11.Êàê òåîðèÿ ïîòîêîâ ïëàòåæåé ïðèìåíÿåòñÿ ïðè îöåíêå öåííûõ áóìàã?
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ТЕМА 14. ПРОИЗВОДНЫЕ ИНСТУМЕНТЫ (ФИНАНСОВЫЕ ДЕРИВАТИВЫ)

Îïðåäåëåíèå ïðîèçâîäíûõ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ çâó÷èò ïî-ðàçíîìó â ðàçëè÷íûõ
èñòî÷íèêàõ. Òàê, ñîãëàñíî Áàçîâîìó êóðñó ÔÊÖÁ, «ê ïðîèçâîäíûì èíñòðóìåíòàì îòíîñÿòñÿ ëþáûå
öåííûå áóìàãè, öåíà êîòîðûõ âíóòðåííå çàâèñèò îò öåíû äðóãîé öåííîé áóìàãè». Ñàì ýòîò òåðìèí
ïðåäïîëàãàåò, âî-ïåðâûõ, ÷òî öåíà ýòèõ ïðîäóêòîâ ÿâëÿåòñÿ ïðîèçâîäíîé îò öåíû äðóãèõ
èíñòðóìåíòîâ, à âî-âòîðûõ, ÷òî îíè íå ìîãëè áû ñóùåñòâîâàòü â îòñóòñòâèå áàçîâîãî àêòèâà, ò.å.
åñëè ïðåêðàòèòñÿ òîðãîâëÿ áàçîâûì èíñòðóìåíòîì, òî ïðåêðàòèòñÿ è îáðàùåíèå ïðîèçâîäíîãî îò
íåãî. Äàëåå óòî÷íÿåòñÿ, ÷òî áîëüøèíñòâî ïðîèçâîäíûõ èíñòðóìåíòîâ îòíîñèòñÿ ê ñðî÷íûì
êîíòðàêòàì. Ðîáåðò Êîëá â êíèãå «Ôèíàíñîâûå äåðèâàòèâû» äàåò òàêîå îïðåäåëåíèå: «ïðîèç-
âîäíûå ôèíàíñîâûå èíñòðóìåíòû, èëè ôèíàíñîâûå äåðèâàòèâû (äåðèâàòèâ — âòîðè÷íûé,
ïðîèçâîäíûé), — ýòî èíñòðóìåíòû, â îñíîâå êîòîðûõ ëåæàò äðóãèå, áîëåå ïðîñòûå ôèíàíñîâûå
èíñòðóìåíòû, êàê ñëåäñòâèå, ñòîèìîñòü ïðîèçâîäíîãî èíñòðóìåíòà ÿâëÿåòñÿ ïðîèçâîäíîé
âåëè÷èíîé îò ñòîèìîñòè ëåæàùåãî â åãî îñíîâå èíñòðóìåíòà». Õîòåëîñü áû îòìåòèòü, ÷òî äàííîå
îïðåäåëåíèå áîëåå êîððåêòíî, òàê êàê äàëåêî íå âñå ïðîèçâîäíûå èíñòðóìåíòû îòíîñÿòñÿ ê öåííûì
áóìàãàì.

Èíñòðóìåíòîì (àêòèâîì), ëåæàùèì â îñíîâå êàêîãî-ëèáî ïðîèçâîäíîãî èíñòðóìåíòà, ìîãóò
ÿâëÿòüñÿ äåíåæíûå ñðåäñòâà, òîâàðû, öåííûå áóìàãè, èìóùåñòâî, ïðàâà, èíäåêñû, à òàêæå
ðûíî÷íûå ìåõàíèçìû.

Ïåðå÷åíü èíñòðóìåíòîâ, îòíîñèìûõ ðàçëè÷íûìè àâòîðàìè ê ôèíàíñîâûì äåðèâàòèâàì, î÷åíü
øèðîê. Ê íèì, â ÷àñòíîñòè, îòíîñÿò:

• ôüþ÷åðñíûå êîíòðàêòû (ôüþ÷åðñû);
• ôîðâàðäíûå êîíòðàêòû (ôîðâàðäû);
• îïöèîííûå êîíòðàêòû (îïöèîíû);
• ñâîïîâûå êîíòðàêòû (ñâîïû);
• âàððàíòû;
• ïîäïèñíûå ïðàâà;
• äåïîçèòàðíûå ðàñïèñêè;
• êîíâåðòèðóåìûå îáëèãàöèè è èíûå öåííûå áóìàãè;
• ñèíòåòè÷åñêèå èíñòðóìåíòû.

Ìíîãèå èç ïðîèçâîäíûõ èíñòðóìåíòîâ ÿâëÿþòñÿ ñðî÷íûìè êîíòðàêòàìè. Ñðî÷íûå
êîíòðàêòû — ýòî çàêëþ÷àåìûå ìåæäó ñòîðîíàìè êîíòðàêòû, òðåáóþùèå âûïîëíåíèÿ
îïðåäåëåííûõ äåéñòâèé â áîëåå ïîçäíèé ñðîê, ïðè ýòîì óñëîâèÿ èõ âûïîëíåíèÿ îãîâàðèâàþòñÿ â
ìîìåíò çàêëþ÷åíèÿ êîíòðàêòà. Âèäû ñðî÷íûõ êîíòðàêòîâ ïðåäñòàâëåíû â òàáë.14.1.

По виду договора На поставку Фьючерсы, форварды, опционы
На обмен Свопы

По характеру обязательств Твердые Фьючерсы, форварды, свопы
Условные Опционы

По стандартизации Биржевые Фьючерсы, биржевые опционы и свопы
Небиржевые Форварды, небиржевые опционы и свопы

Таблица 14.1
Виды срочных контрактов

Признак Виды Контракты

Ôîðâàðäíûé êîíòðàêò — ýòî äîãîâîð êóïëè-ïðîäàæè (ïîñòàâêè) êàêîãî-ëèáî àêòèâà ÷åðåç
îïðåäåëåííûé ñðîê â áóäóùåì, âñå óñëîâèÿ êîòîðîãî îãîâàðèâàþòñÿ ñòîðîíàìè ñäåëêè â ìîìåíò
åãî çàêëþ÷åíèÿ.

Ôîðâàðäíûé êîíòðàêò çàêëþ÷àåòñÿ, êàê ïðàâèëî, ñ öåëüþ îñóùåñòâëåíèÿ ðåàëüíîé ñäåëêè ñ
áàçîâûì àêòèâîì, â òîì ÷èñëå äëÿ ñòðàõîâàíèÿ îäíîé èç ñòîðîí îò âîçìîæíîãî íåáëàãîïðèÿòíîãî
èçìåíåíèÿ öåíû áàçîâîãî àêòèâà â áóäóùåì. Çàêëþ÷åíèå êîíòðàêòà íå òðåáóåò îò ñòîðîí êàêèõ-
ëèáî ðàñõîäîâ. Ôîðâàðäíûé êîíòðàêò íå ÿâëÿåòñÿ ñòàíäàðòèçèðîâàííûì, îí çàêëþ÷àåòñÿ âíå
áèðæè, ïîýòîìó åãî îòíîñÿò ê íåáèðæåâûì ñðî÷íûì êîíòðàêòàì. Â ñâÿçè ñ ýòèì âòîðè÷íûé ðûíîê
äëÿ íåãî î÷åíü óçîê. Ôîðâàðäíûé êîíòðàêò ÿâëÿåòñÿ òâåðäûì, ò.å. îáÿçàòåëüíûì äëÿ èñïîëíåíèÿ.
Îòêàçàòüñÿ îò âûïîëíåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ ïî ôîðâàðäíîìó êîíòðàêòó îäíà èç ñòîðîí ìîæåò ëèøü ñ
ñîãëàñèÿ êîíòðàãåíòà.
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Ôîðâàðäíûå êîíòðàêòû äåëÿòñÿ íà äâà êëàññà: îáûêíîâåííûå è ëèêâèäíûå. Îáûêíîâåííûå
ôîðâàðäíûå êîíòðàêòû âêëþ÷àþò òîâàðíûå ôîðâàðäû è ôîðâàðäû íà öåííûå áóìàãè. Ê ëèêâèäíûì
îòíîñÿò âàëþòíûå è ïðîöåíòíûå ôîðâàðäû.

Ôüþ÷åðñíûé êîíòðàêò — ýòî ôîðìà ôîðâàðäíîãî êîíòðàêòà, ðàçðåøåííîãî ê çàêëþ÷åíèþ
íà áèðæå; ýòî ñòàíäàðòíûé áèðæåâîé äîãîâîð êóïëè-ïðîäàæè (ïîñòàâêè) áèðæåâîãî àêòèâà ÷åðåç
îïðåäåëåííûé ñðîê â áóäóùåì ïî öåíå, ñîãëàñîâàííîé ñòîðîíàìè ñäåëêè â ìîìåíò åå çàêëþ÷åíèÿ.

Ôüþ÷åðñíûé êîíòðàêò çàêëþ÷àåòñÿ íà áèðæå, êîòîðàÿ ñàìîñòîÿòåëüíî ðàçðàáàòûâàåò åãî
óñëîâèÿ. Ãàðàíòîì èñïîëíåíèÿ êîíòðàêòîâ ÿâëÿåòñÿ ñàìà áèðæà. Â ñâÿçè ñ ýòèì ôüþ÷åðñíûå
êîíòðàêòû äîñòàòî÷íî ëèêâèäíû, äëÿ íèõ ñóùåñòâóåò åìêèé âòîðè÷íûé ðûíîê, ïîñêîëüêó ïî ñâîèì
óñëîâèÿì îíè îäèíàêîâû äëÿ âñåõ åãî ó÷àñòíèêîâ. Ôüþ÷åðñíûé êîíòðàêò ÿâëÿåòñÿ òâåðäûì, ò.å.
îáÿçàòåëüíûì äëÿ èñïîëíåíèÿ.

Çàêëþ÷åíèå ôüþ÷åðñíîãî êîíòðàêòà íà óñëîâèÿõ åãî ïîêóïàòåëÿ íàçûâàåòñÿ «ïîêóïêîé»
êîíòðàêòà, à íà óñëîâèÿõ ïðîäàâöà — «ïðîäàæåé» êîíòðàêòà. Ïðèíÿòèå îáÿçàòåëüñòâà ïî êîíòðàêòó
íàçûâàåòñÿ «îòêðûòèåì ïîçèöèè». Âûïîëíåíèå îáÿçàòåëüñòâ ïî êîíòðàêòó íàçûâàåòñÿ
«ëèêâèäàöèåé ïîçèöèè».

Ôüþ÷åðñíûå êîíòðàêòû äåëÿòñÿ íà äâà êëàññà: òîâàðíûå è ôèíàíñîâûå ôüþ÷åðñû.
Òîâàðíûå ôüþ÷åðñû êëàññèôèöèðóþòñÿ ïî ãðóïïàì áèðæåâûõ òîâàðîâ: ñåëüñêîõîçÿéñòâåííîå

ñûðüå è ïîëóôàáðèêàòû, ëåñ è ïèëîìàòåðèàëû, ìåòàëëû è íåôòåãàçîâîå ñûðüå. Ôèíàíñîâûå
ôüþ÷åðñû äåëÿòñÿ íà ÷åòûðå îñíîâíûå ãðóïïû: âàëþòíûå (áàçîâûé àêòèâ — êîíâåðòèðóåìàÿ
âàëþòà), ôîíäîâûå (áàçîâûé àêòèâ — àêöèè), ïðîöåíòíûå (êîíòðàêòû íà èçìåíåíèå ïðîöåíòíûõ
ñòàâîê èëè íà êóïëþ-ïðîäàæó îáëèãàöèé) è èíäåêñíûå (êîíòðàêòû íà èçìåíåíèå çíà÷åíèé
ôîíäîâûõ èíäåêñîâ).

Ôüþ÷åðñíàÿ (ôîðâàðäíàÿ) öåíà — ýòî öåíà, êîòîðàÿ ôèêñèðóåòñÿ ïðè çàêëþ÷åíèè êîíòðàêòà.
Îíà îòðàæàåò îæèäàíèÿ ñòîðîí îòíîñèòåëüíî áóäóùåé ðûíî÷íîé öåíû áàçîâîãî àêòèâà. Ñèòóàöèÿ,
êîãäà ôüþ÷åðñíàÿ öåíà âûøå òåêóùåé (â ìîìåíò çàêëþ÷åíèÿ êîíòðàêòà) ðûíî÷íîé öåíû áàçîâîãî
àêòèâà (öåíû «ñïîò»), íàçûâàåòñÿ êîíòàíãî (ïðåìèÿ), êîãäà æå ôüþ÷åðñíàÿ öåíà íèæå öåíû ñïîò —
òî áýêâîðäåéøí (ñêèäêà). Ðàçíèöà ìåæäó öåíîé ñïîò è ôüþ÷åðñíîé (ôîðâàðäíîé) öåíîé íà äàííûé
àêòèâ íàçûâàåòñÿ áàçèñîì. Â çàâèñèìîñòè îò òîãî, âûøå öåíà êîíòðàêòà öåíû ñïîò èëè íèæå,
áàçèñ ìîæåò áûòü ïîëîæèòåëüíûì è îòðèöàòåëüíûì. Ïîñêîëüêó ê ìîìåíòó èñòå÷åíèÿ ñðîêà
êîíòðàêòà ôüþ÷åðñíàÿ è ñïîò öåíû ðàâíû, òî áàçèñ ñòàíîâèòñÿ ðàâíûì íóëþ.

Îïöèîííûé êîíòðàêò — ýòî äîãîâîð êóïëè-ïðîäàæè àêòèâà, â ñîîòâåòñòâèè ñ êîòîðûì
îäíà ñòîðîíà ïîëó÷àåò ïðàâî íà ïîêóïêó (ëèáî ïðîäàæó) áàçîâîãî àêòèâà ÷åðåç îïðåäåëåííûé
ñðîê â áóäóùåì ïî îïðåäåëåííîé â ìîìåíò çàêëþ÷åíèÿ öåíå. Ñîîòâåòñòâåííî, âòîðàÿ ñòîðîíà
îïöèîíà îáÿçóåòñÿ ïðîäàòü (ëèáî êóïèòü) áàçîâûé àêòèâ â áóäóùåì. Çà ïîëó÷åíèå ýòîãî ïðàâà
ïåðâàÿ ñòîðîíà (ïîêóïàòåëü îïöèîíà) óïëà÷èâàåò âòîðîé (ïðîäàâöó) îïðåäåëåííóþ ñóììó äåíåã,
íàçûâàåìóþ ïðåìèåé.

Ïîñêîëüêó ïîêóïàòåëü îïöèîíà ïðèîáðåòàåò ïðàâî, à íå îáÿçàííîñòü, îïöèîííûå êîíòðàêòû
îòíîñÿò ê óñëîâíûì (íåîáÿçàòåëüíûì äëÿ èñïîëíåíèÿ) ñäåëêàì.

Îïöèîííûé êîíòðàêò íà ïîêóïêó àêòèâà íàçûâàåòñÿ îïöèîíîì «êîëë», à íà ïðîäàæó —
îïöèîíîì «ïóò».

Àêòèâ, êîòîðûé ëåæèò â îñíîâå îïöèîíà, âñåãäà èìååò äâå öåíû: òåêóùóþ ðûíî÷íóþ öåíó
(öåíó «ñïîò») è öåíó èñïîëíåíèÿ (öåíó «ñòðàéê»), çàôèêñèðîâàííóþ â îïöèîíå, ïî êîòîðûé
ïîñëåäíèé ìîæåò áûòü èñïîëíåí.

Öåíîé ñàìîãî îïöèîíà ÿâëÿåòñÿ åãî ïðåìèÿ, à íå öåíà àêòèâà, ëåæàùàÿ â îñíîâå îïöèîíà.
Åñëè ïîêóïàòåëü îïöèîíà ìîæåò âîñïîëüçîâàòüñÿ ñâîèì ïðàâîì ïîêóïêè èëè ïðîäàæè

áàçîâîãî àêòèâà â ëþáîå âðåìÿ äî îãîâîðåííîé â êîíòðàêòå äàòû (äàòû «ýêñïèðàöèè»), òî òàêîé
îïöèîí íàçûâàåòñÿ àìåðèêàíñêèì. Åñëè òàêîå ïðàâî ïðåäîñòàâëÿåòñÿ ïîêóïàòåëþ òîëüêî íà
îïðåäåëåííóþ äàòó â áóäóùåì — òî åâðîïåéñêèì.

Îïöèîíû ìîãóò çàêëþ÷àòüñÿ êàê íà áèðæå (òîãäà óñëîâèÿ äîãîâîðà ñòàíäàðòèçèðîâàíû),
ëèáî âíå áèðæè.

Áèðæåâûå îïöèîííûå êîíòðàêòû ïî ìåõàíèçìó ñâîåãî äåéñòâèÿ ïî÷òè ïîëíîñòüþ àíàëî-
ãè÷íû ôüþ÷åðñíûì êîíòðàêòàì, îíè çàêëþ÷àþòñÿ íà òå æå àêòèâû, ÷òî è ôüþ÷åðñíûå êîíòðàêòû.
Íåáèðæèâûå îïöèîíû ïî ìåõàíèçìó ñâîåãî îáðàùåíèÿ àíàëîãè÷íû ëèêâèäíûì ôîðâàðäíûì
êîíòðàêòàì.
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Íåáèðæåâûå îïöèîíû äåëÿòñÿ íà êðàòêîñðî÷íûå (ñðîê äåéñòâèÿ äî îäíîãî ãîäà) è
äîëãîñðî÷íûå. Ê êðàòêîñðî÷íûì íåáèðæåâûì îïöèîíàì îòíîñÿòñÿ îïöèîíû íà äîëãîñðî÷íûå
îïöèîíû (íàïðèìåð, êýïöèîíû) è îïöèîíû íà äðóãèå íåáèðæåâûå ñðî÷íûå êîíòðàêòû, íàïðèìåð,
îïöèîíû íà ñâîïû (ñâîïöèîíû).

Äîëãîñðî÷íûå îïöèîíû äåëÿòñÿ íà îäíîïåðèîäíûå è ìíîãîïåðèîäíûå. Îäíîïåðèîäíûå
îïöèîíû — ýòî îïöèîíû, ìîìåíò ðàñ÷åòà (èëè îòêàçà îò ðàñ÷åòà) ëèáî èñïîëíåíèÿ ïî êîòîðûì
ñîâïàäàåò ñ îêîí÷àíèåì ñðîêà äåéñòâèÿ. Ìíîãîïåðèîäíûå îïöèîíû — ýòî îïöèîíû, â òå÷åíèå
ñðîêà äåéñòâèÿ êîòîðûõ ñóùåñòâóåò íåñêîëüêî äàò ðàñ÷åòà (èñïîëíåíèÿ) îïöèîíà.

Ñâîïîâûé êîíòðàêò — ýòî äîãîâîð ìåíû, ïî êîòîðîìó ñòîðîíû îáìåíèâàþòñÿ ñâîèìè
îáÿçàòåëüñòâàìè: àêòèâàìè è (èëè) ñâÿçàííûìè ñ ýòèìè àêòèâàìè âûïëàòàìè â òå÷åíèå
ôèêñèðîâàííîãî ïåðèîäà.

Ñâîï ìîæåò ñîñòîÿòü èç åäèíñòâåííîãî îáìåíà íà ïðîòÿæåíèè âñåãî ñðîêà äåéñòâèÿ, íî
îáû÷íî îí ñîñòîèò èç ñåðèè îáìåíîâ è ïëàòåæåé ÷åðåç óñòàíîâëåííûå ïðîìåæóòêè âðåìåíè. Â ýòîì
ñìûñëå ñâîï îòíîñÿò ê ìíîãîïåðèîäíûì ïðîèçâîäíûì èíñòðóìåíòàì.

Ñóùåñòâóþò ðàçëè÷íûå êëàññèôèêàöèè ñâîïîâûõ êîíòðàêòîâ. Íåêîòîðûå èç íèõ ïðèâåäåíû
â òàáë.14.2.

Таблица 14.2
Классификации своповых контрактов

Базовый актив Процентные, валютные, товарные, индексные, ипотечные, др.
Сроки Спотовые, форвардные
Ставки Простые, базисные
Суммы Неизменные, амортизируемые, с увеличивающейся основной суммой
Комбинации Свопционы, колларовые свопы, др.

Признак классификации Виды контрактов

Â îáùåì âèäå ñâîï ìîæíî ðàññìàòðèâàòü êàê ïîðòôåëü ôîðâàðäíûõ êîíòðàêòîâ, çàêëþ-
÷åííûõ ìåæäó äâóìÿ ñòîðîíàìè. Íàïðèìåð, ïðîöåíòíûé ñâîï ñîñòîèò â îáìåíå äîëãîâîãî
îáÿçàòåëüñòâà ñ ôèêñèðîâàííîé ïðîöåíòíîé ñòàâêîé íà îáÿçàòåëüñòâî ñ ïëàâàþùåé ñòàâêîé.
Ïðè ýòîì ó÷àñòâóþùèå â ñâîïå ëèöà îáìåíèâàþòñÿ òîëüêî ïðîöåíòíûìè ïëàòåæàìè, íî íå
áàçîâûìè àêòèâàìè. Ïëàòåæè îñóùåñòâëÿþòñÿ â åäèíîé âàëþòå. Ëèöî, êîòîðîå îñóùåñòâëÿåò
ôèêñèðîâàííûå âûïëàòû ïî ñâîïó, îáû÷íî íàçûâàþò ïîêóïàòåëåì ñâîïà, ëèöî, îñóùåñòâëÿþùåå
ïëàòåæè ïî ïëàâàþùåé ñòàâêå — ïðîäàâöîì ñâîïà. Ñ ïîìîùüþ ñâîïà ó÷àñòâóþùèå ñòîðîíû
ïîëó÷àþò âîçìîæíîñòü îáìåíÿòü ñâîè îáÿçàòåëüñòâà ñ òâåðäîé ïðîöåíòíîé ñòàâêîé íà îáÿçà-
òåëüñòâà ñ ïëàâàþùåé ñòàâêîé, è íàîáîðîò. Ïîñêîëüêó ðàçëè÷íûå ó÷àñòíèêè ýêîíîìè÷åñêèõ
îòíîøåíèé ïî-ðàçíîìó îöåíèâàþò áóäóùóþ ðûíî÷íóþ êîíúþíêòóðó, òî âîçíèêàþò è âîçìîæíîñòè
îñóùåñòâëåíèÿ òàêèõ îáìåíîâ.

Ñîãëàøåíèå î ôîðâàðäíîé ñòàâêå (FRA) — ñîãëàøåíèå ìåæäó äâóìÿ ñòîðîíàìè, â
ñîîòâåòñòâèè ñ êîòîðûìè îíè áåðóò íà ñåáÿ îáÿçàòåëüñòâà îáìåíÿòüñÿ íà îïðåäåëåííóþ äàòó â
áóäóùåì ïëàòåæàìè íà îñíîâå êðàòêîñðî÷íûõ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê, îäíà èç êîòîðûõ ÿâëÿåòñÿ
òâåðäîé, à âòîðàÿ — ïëàâàþùåé. Ñîãëàøåíèå î ôîðâàðäíîé ñòàâêå îòíîñÿò ê ïðîöåíòíûì ñâîïîâûì
êîíòðàêòàì. Ïëàòåæè ïî íåìó ðàññ÷èòûâàþòñÿ íà îñíîâå êîíòðàêòíîãî íîìèíàëà. Ñòîðîíà,
îáÿçóþùàÿñÿ ïðîèçâåñòè ïëàòåæ íà îñíîâå ôèêñèðîâàííîé ñòàâêè, — ïîêóïàòåëü, äðóãàÿ ñòîðîíà —
ïðîäàâåö ñîãëàøåíèÿ. Îñóùåñòâëåíèå ñäåëêè ñâîäèòñÿ ê ïåðå÷èñëåíèþ îäíèì èç êîíòðàãåíòîâ
äðóãîé ñòîðîíå ñóììû äèñêîíòèðîâàííîé ñòîèìîñòè, èñ÷èñëåííîé îò íîìèíàëà êîíòðàêòà,
ðàçíîñòè ìåæäó ñòàâêîé, çàôèêñèðîâàííîé â ñîãëàøåíèè, è ñïîòîâîé ñòàâêè â ìîìåíò èñòå÷åíèÿ
ñðîêà ñîãëàøåíèÿ. Â êà÷åñòâå ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ ïðèíèìàåòñÿ ñïîòîâàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà,
à ïåðèîä äèñêîíòèðîâàíèÿ ðàâåí âðåìåíè, íà êîòîðîå áûëà ðàññ÷èòàíà ôîðâàðäíàÿ ñòàâêà, ò.å.
ñòàâêà, çàôèêñèðîâàííàÿ â êîíòðàêòå. Â ðàìêàõ ñîãëàøåíèÿ îñóùåñòâëÿåòñÿ òîëüêî îäèí ïëàòåæ
â ðàçìåðå óêàçàííîé ñóììû ïî îêîí÷àíèè ñðîêà ñîãëàøåíèÿ. Çàêëþ÷èâ ñîãëàøåíèå, ïîêóïàòåëü
îáåñïå÷èâàåò ñåáå äëÿ ñîîòâåòñòâóþùåãî ïåðèîäà â áóäóùåì òâåðäóþ ïðîöåíòíóþ ñòàâêó, à
ïðîäàâåö — ïëàâàþùóþ. Åñëè ñòàâêà ñïîò ïðåâûñèò ñîãëàñîâàííóþ â êîíòðàêòå ñòàâêó, òî ïðîäàâåö
óïëàòèò ïîêóïàòåëþ óêàçàííóþ âûøå ñóììó, â ïðîòèâíîì ñëó÷àå ïëàòåæ áóäåò ïðîèçâîäèòüñÿ
ïîêóïàòåëåì ïðîäàâöó. Ñîãëàøåíèå, êàê ïðàâèëî, çàêëþ÷àåòñÿ ñ áàíêîì è êîòèðóåòñÿ íà îñíîâå
ñòàâêè LIBOR.
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Âàððàíòû òàêæå îòíîñÿò ê ïðîèçâîäíûì èíñòðóìåíòàì. Âàððàíò î÷åíü ïîõîæ íà îïöèîí
êîëë, îí äàåò ïîêóïàòåëþ ïðàâî, íî íå îáÿçàííîñòü ïðèîáðåñòè îïðåäåëåííûé áàçîâûé èíñòðóìåíò
(êàê ïðàâèëî, öåííûå áóìàãè êàêîé-ëèáî êîìïàíèè) ïî óñòàíîâëåííîé öåíå (â ýòîì ñëó÷àå îíà
íàçûâàåòñÿ «öåíîé ïîäïèñêè» â îòëè÷èå îò òåðìèíîâ «öåíà èñïîëíåíèÿ» èëè «ñòðàéê» äëÿ îïöèîíîâ)
â îïðåäåëåííûå ñðîêè äî äàòû ýêñïèðàöèè èëè â ýòó äàòó.

Îñíîâíàÿ ðàçíèöà ìåæäó âàððàíòîì è îïöèîíîì êîëë ñîñòîèò â òîì, ÷òî âàððàíòû òåõíè÷åñêè
âûïóñêàþòñÿ êîìïàíèåé — ýìèòåíòîì öåííûõ áóìàã, â òî âðåìÿ êàê îïöèîíû ñîçäàþòñÿ ðåøåíèåì
ñòîðîí ñäåëêè. Êðîìå òîãî, âàððàíòû îáû÷íî äåéñòâóþò ïðèìåðíî äî ïÿòè ëåò, à îïöèîíû — â
òå÷åíèå áîëåå êîðîòêîãî âðåìåíè (äî äâóõ ëåò).

Íåîáõîäèìî ó÷èòûâàòü, ÷òî òåðìèí «âàððàíò» èñïîëüçóåòñÿ êàê â ìåæäóíàðîäíîé, òàê è â
ðîññèéñêîé ïðàêòèêå, â çàâèñèìîñòè îò ýòîãî îí îçíà÷àåò ðàçíûå èíñòðóìåíòû. Âàððàíò êàê ïðàâî
íà ïîêóïêó öåííûõ áóìàã — ýòî òåðìèí ìåæäóíàðîäíîé ïðàêòèêè.

Äåïîçèòàðíàÿ ðàñïèñêà — ýòî äîêóìåíò, ïîäòâåðæäàþùèé ïðàâî âêëàä÷èêà íà öåííîñòè
(äåíåæíûå ñðåäñòâà, öåííûå áóìàãè è ïð.), íàõîäÿùèåñÿ íà õðàíåíèè â áàíêå äåïîçèòàðèè.

Ñóùåñòâóþò äâà îñíîâíûõ âèäà äåïîçèòàðíûõ ðàñïèñîê: àìåðèêàíñêèå äåïîçèòàðíûå
ðàñïèñêè (äàëåå ÀÄÐ) è ãëîáàëüíûå äåïîçèòàðíûå ðàñïèñêè (äàëåå ÃÄÐ). Íà ïðàêòèêå åäèíñò-
âåííûì ðàçëè÷èåì ìåæäó ÀÄÐ è ÃÄÐ ÿâëÿåòñÿ ïðåäíàçíà÷åííûé äëÿ èõ ðàçìåùåíèÿ ðûíîê: ÀÄÐ
âûïóñêàþòñÿ è ðàçìåùàþòñÿ íà ðûíêå ÑØÀ, ÃÄÐ — íà ðûíêàõ äâóõ è áîëåå ñòðàí çà ïðåäåëàìè
ñòðàíû ýìèòåíòà àêöèé.

Äåïîçèòàðíûå ðàñïèñêè ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé ñâîáîäíî îáðàùàåìûå ñåðòèôèêàòû, êîòîðûå:
• âûïóñêàþòñÿ áàíêîì-äåïîçèòàðèåì;
• ïîäòâåðæäàþò ïðàâà ñîáñòâåííîñòè âëàäåëüöåâ ýòèõ ñåðòèôèêàòîâ íà îïðåäåëåííîå

êîëè÷åñòâî àêöèé èíîñòðàííûõ ýìèòåíòîâ;
• ñàìè àêöèè äåïîíèðóþòñÿ (íàõîäÿòñÿ íà õðàíåíèè) â áàíêå äåïîçèòàðèè èëè áàíêå-

êàñòîäè.
Âëàäåëüöû ÀÄÐ è ÃÄÐ èìåþò òå æå ïðàâà, ÷òî è âëàäåëüöû àêöèé, ëåæàùèõ â èõ îñíîâå:

1) ïðàâî ïîëó÷àòü äèâèäåíäû;
2) ïðàâî ó÷àñòâîâàòü â ñîáðàíèÿõ àêöèîíåðîâ èëè ïåðåäàâàòü ïðàâî ãîëîñà ïî äîâåðåí-

íîñòè;
3) ïðàâî ïîëó÷àòü ãîäîâûå îò÷åòû è äðóãóþ âàæíóþ èíôîðìàöèþ.

Äàëåå áîëåå ïîäðîáíî îñòàíîâèìñÿ íà ÀÄÐ. ÀÄÐ âûïóñêàþòñÿ àìåðèêàíñêèì áàíêîì
äåïîçèòàðèåì, èìåþò íîìèíàë â äîëëàðàõ ÑØÀ è ðàçðåøåíû ê îáðàùåíèþ íà àìåðèêàíñêîì ðûíêå.
Âûïóñê è îáðàùåíèå ÀÄÐ ðåãóëèðóþòñÿ Êîìèññèåé ïî öåííûì áóìàãàì è áèðæàì ÑØÀ (SEC).

Â çàâèñèìîñòè îò ó÷àñòèÿ ýìèòåíòà àêöèé, ëåæàùèõ â îñíîâå ÀÄÐ, ðàçëè÷àþò ñïîíñèðóåìûå
è íåñïîíñèðóåìûå ÀÄÐ. Íåñïîíñèðóåìûå ÀÄÐ íå òðåáóþò ñîãëàñèÿ èëè ó÷àñòèÿ ýìèòåíòà àêöèé è
ìîãóò áûòü âûïóùåíû áàíêîì-äåïîçèòàðèåì òîëüêî íà àêöèè, óæå íàõîäÿùèåñÿ â îáðàùåíèè.
Èíèöèàòîðàìè âûïóñêà íåñïîíñèðóåìûõ ÀÄÐ ÿâëÿþòñÿ äåðæàòåëè êðóïíûõ ïàêåòîâ àêöèé èëè
ñàì áàíê äåïîçèòàðèé, îæèäàþùèé ñïðîñ íà òàêèå ðàñïèñêè ñî ñòîðîíû èíâåñòîðîâ.

Âûïóñê ñïîíñèðóåìûõ ÀÄÐ ïðîèçâîäèòñÿ ïî èíèöèàòèâå ñàìîãî ýìèòåíòà àêöèé, ëåæàùèõ
â èõ îñíîâå. Ñóùåñòâóþò ÷åòûðå òèïà ïðîãðàìì ïî âûïóñêó ñïîíñèðóåìûõ ÀÄÐ. Îíè ðàçëè÷àþòñÿ
óðîâíåì äîïóñêà ÀÄÐ ê ðàçìåùåíèþ è îáðàùåíèþ ñðåäè àìåðèêàíñêèõ èíâåñòîðîâ è ñîîòâåòñò-
âåííî óðîâíåì òðåáîâàíèé ñî ñòîðîíû SEC:

1. ÀÄÐ I óðîâíÿ.
2. ÀÄÐ II óðîâíÿ.
3. ÀÄÐ III óðîâíÿ.
4. ÀÄÐ ÷àñòíîãî ðàçìåùåíèÿ, âûïóñêàåìûå ïî ïðàâèëó 144-À.

Ñðàâíèòåëüíàÿ õàðàêòåðèñòèêà óðîâíåé ÀÄÐ ïðèâåäåíà â òàáë.14.3.
Ê ïðîèçâîäíûì òàêæå îòíîñÿòñÿ ñèíòåòè÷åñêèå èíñòðóìåíòû. Ýòî òàêèå èíñòðóìåíòû,

êîòîðûå ñîçäàþòñÿ ïóòåì êîìáèíèðîâàíèÿ äðóãèõ èíñòðóìåíòîâ òàê, ÷òîáû âîñïðîèçâåñòè
ñîâîêóïíîñòü äåíåæíûõ ïîòîêîâ, ñîçäàâàåìóþ ðåàëüíûìè èíñòðóìåíòàìè. Íàèáîëåå î÷åâèäíàÿ
ïðè÷èíà ñîçäàíèÿ ñèíòåòè÷åñêèõ èíñòðóìåíòîâ ñîñòîèò â òîì, ÷òî îíè áîëåå ýôôåêòèâíû ïî
çàòðàòàì, íåæåëè ðåàëüíûå èíñòðóìåíòû.

Ðàññìîòðèì áîëåå ïîäðîáíî ñõåìó òîðãîâëè ôüþ÷åðñíûìè êîíòðàêòàìè.
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Îñíîâíûì ó÷àñòíèêàìè ôüþ÷åðñíîãî ðûíêà ÿâëÿþòñÿ õåäæåðû è ñïåêóëÿíòû. Õåäæåðû —
ïðîèçâîäèòåëè è ïîñòàâùèêè, ïðîäàþùèå è ïîêóïàþùèå ôüþ÷åðñíûå êîíòðàêòû, ÷òîáû èñêëþ÷èòü
ðèñêîâàííóþ ïîçèöèþ íà ñïîòîâîì ðûíêå. Îñóùåñòâëÿÿ ñâîé îáû÷íûé áèçíåñ, îíè èëè ïðîèçâîäÿò,
èëè ïîòðåáëÿþò áàçîâûé àêòèâ. Òàêèì îáðàçîì, õåäæèðîâàíèå èìååò ñâîåé öåëüþ óìåíüøåíèå
ðûíî÷íîãî ðèñêà íåáëàãîïðèÿòíîãî èçìåíåíèÿ öåíû áàçîâîãî àêòèâà. Ñïåêóëÿíòû ïîêóïàþò è
ïðîäàþò ôüþ÷åðñû òîëüêî ñ öåëüþ ïîëó÷åíèÿ âûèãðûøà, çàêðûâàÿ ñâîè ïîçèöèè ïî ëó÷øåé öåíå
ïî ñðàâíåíèþ ñ ïåðâîíà÷àëüíîé. Îíè íå ïîòðåáëÿþò è íå ïðîèçâîäÿò áàçîâûé àêòèâ, îñóùåñòâëÿÿ
ñâîé îáû÷íûé áèçíåñ.

Òîðãîâëÿ ôüþ÷åðñàìè îñóùåñòâëÿåòñÿ íà ôüþ÷åðñíûõ áèðæàõ, ÷ëåíû êîòîðûõ âûñòóïàþò â
êà÷åñòâå áèðæåâûõ áðîêåðîâ. Êàæäàÿ ôüþ÷åðñíàÿ áèðæà èìååò àññîöèèðîâàííóþ ñ íåé ðàñ÷åòíóþ
ïàëàòó, êîòîðàÿ ïîñëå ñîâåðøåíèÿ ñäåëêè ñòàíîâèòñÿ ïðîäàâöîì äëÿ ïîêóïàòåëÿ è ïîêóïàòåëåì
äëÿ ïðîäàâöà.

Базовый актив Существующие акции Акции новых эмиссий
Привлечение капитала Не обеспечивают Обеспечивают
Дополнительные тре*
бования к раскрытию — + —
информации
Организатор торговли ОТС Биржевой рынок, листинг на любой бирже США ОТС

(Внебиржевой рынок) (Внебиржевой рынок)
Тип инвесторов Уполномоченные меж* Любые институциональные и индивидуальные Крупные профессиональ*

дународные инвесторы инвесторы ные и неамериканские

Таблица 14.3
Сравнительная характеристика уровней АДР

АДР I уровня АДР II уровня АДР III уровня АДР по правилу 144*А

Рис.14.1. Схема торговли фьючерсными контрактами

Расчетная
палата

Брокер 2Брокер 1 Продавец
фьючерса

Покупатель
фьючерса

Обещание
поставить актив

Обещание
поставить актив

Обещание
оплатить актив

Обещание
оплатить актив

Принимает на себя
риски невыполне*
ния обязательств

участниками сделок

Â öåëÿõ çàùèòû ðàñ÷åòíîé ïàëàòû îò ïîòåíöèàëüíûõ ïîòåðü:
1) áðîêåðû òðåáóþò, ÷òîáû ïîêóïàòåëÿìè è ïðîäàâöàìè áûëè âíåñåíû ïåðâîíà÷àëüíûå

ãàðàíòèéíûå âçíîñû — îïåðàöèîííàÿ ìàðæà (ñîñòàâëÿåò îáû÷íî 5–15% ñòîèìîñòè
êîíòðàêòà);

2) îñóùåñòâëÿåòñÿ åæåäíåâíûé êëèðèíã ñ÷åòîâ ïîêóïàòåëåé è ïðîäàâöîâ. Êëèðèíã —
ïðîöåäóðà èçìåíåíèÿ ñóììû íà ñ÷åòå èíâåñòîðà ñ öåëüþ îòðàæåíèÿ èçìåíåíèÿ
ðûíî÷íîé öåíû ôüþ÷åðñà;

3) ðàñ÷åòíàÿ ïàëàòà è áðîêåðû òðåáóþò ïîääåðæàíèÿ êàæäûé äåíü ïîêóïàòåëÿìè è
ïðîäàâöàìè îïðåäåëåííîé ìàðæè.

Èòàê, ïðè îòêðûòèè ïîçèöèè èíâåñòîðó îòêðûâàåòñÿ ñ÷åò â áðîêåðñêîé ôèðìå, íà êîòîðûé
âíîñèòñÿ ïåðâîíà÷àëüíàÿ ìàðæà. Â ðåçóëüòàòå ïðîâåäåíèÿ êëèðèíãà ñóììà, íàõîäÿùàÿñÿ íà ñ÷åòå
èíâåñòîðà, ìîæåò óìåíüøàòüñÿ, ÷òî ïîòðåáóåò åå ïîïîëíåíèÿ äî îïðåäåëåííîãî óðîâíÿ.
Ïîääåðæèâàþùàÿ ìàðæà — ìèíèìàëüíàÿ ñóììà, êîòîðàÿ äîëæíà íàõîäèòüñÿ íà ñ÷åòå èíâåñòîðà
(îïðåäåëÿåòñÿ êàê íåêîòîðàÿ äîëÿ ïåðâîíà÷àëüíîé ìàðæè) â òå÷åíèå âðåìåíè äåéñòâèÿ êîíòðàêòà
(îáû÷íî 65–75% îò ïåðâîíà÷àëüíîé ìàðæè). Åñëè ñóììà, íàõîäÿùàÿñÿ íà ñ÷åòå èíâåñòîðà,
ñòàíîâèòñÿ ìåíüøå äàííîãî óðîâíÿ, òî èíâåñòîð ïîëó÷àåò îò áðîêåðà òðåáîâàíèå ñäåëàòü
äîïîëíèòåëüíûé âçíîñ, ò.å. âíåñòè âàðèàöèîííóþ ìàðæó. Ïðè íåâûïîëíåíèè èíâåñòîðîì ýòîãî
òðåáîâàíèÿ áðîêåð ìîæåò çàêðûòü åãî ïîçèöèþ ñ ïîìîùüþ ïðîòèâîïîëîæíîé ñäåëêè.
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Òàêèì îáðàçîì, ôüþ÷åðñíûé êîíòðàêò çàìåíÿåòñÿ êàæäûé äåíü ïîñðåäñòâîì:
• èçìåíåíèÿ ñóììû íà ñ÷åòå èíâåñòîðà;
• ñîñòàâëåíèÿ íîâîãî êîíòðàêòà, öåíà êîòîðîãî ðàâíà òåêóùåé ðûíî÷íîé öåíå.

Íàïðàâëåíèÿ èñïîëüçîâàíèÿ ôüþ÷åðñîâ:
• äëÿ ñîçäàíèÿ ìåõàíèçìà õåäæèðîâàíèÿ äëÿ ïðîèçâîäèòåëåé òîâàðîâ è èõ êëèåíòîâ;
• ðàñïðåäåëåíèå ñðåäñòâ ïî êëàññàì àêòèâîâ;
• àðáèòðàæ.

Õåäæ ïðîèçâîäèòåëÿ (äëèííûé õåäæ). Åñëè ïðîèçâîäèòåëü óæå âëàäååò êàêèì-ëèáî àêòèâîì,
íî æåëàåò ïðîäàòü åãî â êàêîå-òî âðåìÿ â áóäóùåì èëè çàùèòèòü åãî ñòîèìîñòü îò ïàäåíèÿ öåíû,
îí ìîæåò ïðîäàòü ôüþ÷åðñíûé êîíòðàêò.

Õåäæ ïîòðåáèòåëÿ (êîðîòêèé õåäæ). Åñëè êîìó-ëèáî íåîáõîäèìî ïðèîáðåñòè áàçîâûé àêòèâ,
íî òðåáóåìûõ äëÿ ïîêóïêè ñðåäñòâ ñåé÷àñ íå èìååòñÿ èëè ïîòðåáèòåëþ íå íóæíà ïîñòàâêà ýòîãî
àêòèâà ðàíåå íåêîòîðîãî ñðîêà, îñíîâíûì ïîâîäîì äëÿ áåñïîêîéñòâà ïîêóïàòåëÿ áóäåò
âîçìîæíîñòü ïîâûøåíèÿ öåíû áàçîâîãî àêòèâà ê òîìó âðåìåíè, êîãäà îí áóäåò äåéñòâèòåëüíî
ãîòîâ ê ïðèíÿòèþ ïîñòàâêè. Â ýòîì ñëó÷àå îí ìîæåò êóïèòü ôüþ÷åðñíûé êîíòðàêò.

Äëèííûé õåäæ ïðåäïîëàãàåò äëèííóþ ïîçèöèþ ïî áàçîâîìó àêòèâó, à íå äëèííóþ ïîçèöèþ
ïî ôüþ÷åðñó (êîòîðàÿ âîçíèêàåò â ñëó÷àå êîðîòêîãî õåäæà), à êîðîòêèé õåäæ ïðåäïîëàãàåò
äëèííóþ ïîçèöèþ ïî ôüþ÷åðñó è (ñîîòâåòñòâåííî òåõíè÷åñêè) êîðîòêóþ ïîçèöèþ ïî áàçîâîìó
àêòèâó.

Àðáèòðàæíûå îïåðàöèè ìîãóò ïðîâîäèòüñÿ ïóòåì çàêëþ÷åíèÿ ñäåëîê íà áàçîâûé àêòèâ è
ôüþ÷åðñ, êîãäà ñ÷èòàåòñÿ, ÷òî öåíà îäíîãî èç ýòèõ èíñòðóìåíòîâ çàâûøåíà ïî îòíîøåíèþ ê
äðóãîìó.

Â çàêëþ÷åíèå ðàññìîòðèì âîïðîñû öåíîîáðàçîâàíèÿ ïðîèçâîäíûõ ôèíàíñîâûõ èíñòðó-
ìåíòîâ.

Öåíîîáðàçîâàíèå ôüþ÷åðñîâ. Ïóñòü öåíà ñïîò àêòèâà Pñïîò. Âëàäåëåö àêòèâà ïðîäàåò
ôüþ÷åðñíûé êîíòðàêò ïî öåíå Pôüþ÷. Êàê ñîîòíîñÿòñÿ ýòè äâå öåíû?

1. Åñëè ðûíî÷íàÿ ñòàâêà r%, òî äåíüãè, ïîëó÷åííûå ïðè ïðîäàæå àêòèâà, ìîãëè áû ïðèíåñòè
rPñïîò äîïîëíèòåëüíî, ïîýòîìó:

Ðôüþ÷ = Ðñïîò + rÐñïîò.

2. Åñëè çàòðàòû íà õðàíåíèå, ñòðàõîâàíèå è ò.ï. àêòèâà ñîñòàâëÿþò k%, òî:

Ðôüþ÷ = Ðñïîò + + rÐñïîò + kÐñïîò (äëÿ òîâàðíûõ ôüþ÷åðñîâ).

3. Åñëè àêòèâ ïðèíîñèò äîõîä â ðàçìåðå m%, òî:

Ðôüþ÷ = Ðñïîò + rÐñïîò – mÐñïîò (äëÿ ôèíàíñîâûõ ôüþ÷åðñîâ).

4. Â îáùåì ñëó÷àå:

Ðôüþ÷ = Ðñïîò + rÐñïîò + kÐñïîò – mÐñïîò.

Îñîáî ìîæíî ðàññìîòðåòü âàëþòíûå ôüþ÷åðñû. Îíè îöåíèâàþòñÿ èñõîäÿ èç ïðèíöèïà
ïàðèòåòà ïðîöåíòíûõ ñòàâîê è âàëþòíîãî êóðñà. Ïóñòü ðàññìàòðèâàþòñÿ äâå àëüòåðíàòèâû:

1) èíâåñòèðîâàòü â ðóáëè ïîä ïðîöåíòíóþ ñòàâêó r1;
2) èíâåñòèðîâàòü â äîëëàðû ïîä ïðîöåíòíóþ ñòàâêó r2.

Ïóñòü îáìåííûé êóðñ K ðóá./$. Èíâåñòèðóÿ 1 ðóá. â ñëó÷àå (1), ïîëó÷èì 1 ðóá. × (1 + r1), â
ñëó÷àå (2) 1 ðóá. / Ê × (1 + r2). Òîãäà öåíà ôüþ÷åðñíîãî êîíòðàêòà íà ïîñòàâêó äîëëàðà (â ðóá./$)
ñâÿçàíà ñëåäóþùèì ñîîòíîøåíèåì:

( ) ( )
2

1
21 r1

r1
KP ,P r1

K

. 1
r1 . 1

+
+

=+=+ фьючфьюч
рубруб .

Öåíîîáðàçîâàíèå îïöèîíîâ. ×åòûðå ôàêòîðà (à äëÿ îïöèîíîâ íà àêöèè è îáëèãàöèè ïÿòü
ôàêòîðîâ), ëåæàùèõ â îñíîâå öåíû îïöèîíîâ: ïðîöåíòíûå ñòàâêè; äèâèäåíäû; âíóòðåííÿÿ
ñòîèìîñòü; âðåìÿ äî îêîí÷àíèÿ äåéñòâèÿ; èçìåí÷èâîñòü áàçîâîãî àêòèâà. Ïðåìèÿ ïî îïöèîíó
ñîñòîèò èç äâóõ ÷àñòåé: âíóòðåííåé ñòîèìîñòè è âðåìåííîé ñòîèìîñòè. Âíóòðåííÿÿ ñòîèìîñòü —
ëþáàÿ ðåàëüíàÿ ñòîèìîñòü (ò.å., åñëè áû îïöèîí áûë èñïîëíåí ñåãîäíÿ, ýòî áûë áû ðàçìåð ïðèáûëè
îò ðàçíèöû ìåæäó öåíîé ñòðàéê è ðûíî÷íîé öåíîé áàçîâîé öåííîé áóìàãè), âêëþ÷åííàÿ â ïðåìèþ
ïî îïöèîíó. Åñëè îïöèîí èìååò âíóòðåííþþ ñòîèìîñòü, ãîâîðÿò, ÷òî îí «ïðè äåíüãàõ», íî åñëè îí



84

íå èìååò âíóòðåííåé ñòîèìîñòè (ò.å. ýòî îòðèöàòåëüíàÿ âåëè÷èíà), òî ãîâîðÿò, ÷òî îí «áåç äåíåã».
Âðåìåííàÿ ñòîèìîñòü — ÷àñòü ïðåìèè, îñòàþùàÿñÿ ïîñëå âû÷èòàíèÿ èç íåå âíóòðåííåé ñòîèìîñòè.
Âðåìåííàÿ ñòîèìîñòü îòðàæàåò ãîòîâíîñòü èíâåñòîðà çàïëàòèòü ïðåìèþ çà îñòàòîê ðèñêà òîãî,
÷òî îïöèîí ïðèîáðåòåò âíóòðåííþþ ñòîèìîñòü ñ òåêóùåãî ìîìåíòà äî ìîìåíòà ýêñïèðàöèè.

Öåíîîáðàçîâàíèå âàððàíòîâ. Âàððàíòû, ïî ñóòè, òî æå ñàìîå, ÷òî è îïöèîíû, è, ñëåäîâà-
òåëüíî, äëÿ ðàñ÷åòà èõ öåíû ïðèìåíÿþòñÿ òå æå ìîäåëè. Âàððàíò «ãëóáîêî ïðè äåíüãàõ» (ñ î÷åíü
âûñîêîé âíóòðåííåé ñòîèìîñòüþ) ìîæåò èìåòü î÷åíü ìàëåíüêóþ èëè íóëåâóþ âðåìåííóþ
ñòîèìîñòü, è, ñëåäîâàòåëüíî, åãî öåíà áóäóò ìåíÿòüñÿ ïóíêò â ïóíêò ñ èçìåíåíèåì öåíû áàçîâîãî
èíñòðóìåíòà, â òî âðåìÿ êàê â íà÷àëå åãî ñóùåñòâîâàíèÿ ìåæäó öåíàìè ýòèõ äâóõ èíñòðóìåíòîâ
áûëà íåçíà÷èòåëüíàÿ êîððåëÿöèÿ. Òàêîå ÿâëåíèå íàçûâàåòñÿ ýôôåêòîì ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà.
Ýôôåêò ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà óìåíüøàåòñÿ ïî ìåðå óâåëè÷åíèÿ âíóòðåííåé ñòîèìîñòè, è íàîáîðîò.

Êîíòðîëüíûå âîïðîñû
1. Ñôîðìóëèðóéòå îïðåäåëåíèå ïðîèçâîäíûõ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ.
2. Ñôîðìóëèðóéòå îïðåäåëåíèå ñðî÷íîãî êîíòðàêòà.
3. Êàêèå âèäû ñðî÷íûõ êîíòðàêòîâ Âàì èçâåñòíû?
4. Ïðîâåäèòå ñðàâíèòåëüíûé àíàëèç ôîðâàðäîâ è ôüþ÷åðñîâ.
5. Îïèøèòå îñíîâíûå ïðèíöèïû îðãàíèçàöèè ôüþ÷åðñíîé òîðãîâëè.
6. ×òî òàêîå íà÷àëüíàÿ, ïîääåðæèâàþùàÿ, âàðèàöèîííàÿ ìàðæà?
7. Ñôîðìóëèðóéòå îïðåäåëåíèÿ îïöèîíà, âàððàíòà.
8. Â ÷åì ñîñòîèò îñíîâíàÿ ðàçíèöà ìåæäó îïöèîíàìè è âàððàíòàìè.
9. Íàçîâèòå è îõàðàêòåðèçóéòå îñíîâíûõ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà ñðî÷íûõ êîíòðàêòîâ.
10.Óêàæèòå íàïðàâëåíèÿ èñïîëüçîâàíèÿ ïðîèçâîäíûõ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ.
11.Îïèøèòå ìîäåëè öåíîîáðàçîâàíèÿ òîâàðíûõ, ôèíàíñîâûõ è âàëþòíûõ ôüþ÷åðñîâ.
12.Ñôîðìóëèðóéòå áàçîâûå ïðèíöèïû öåíîîáðàçîâàíèÿ îïöèîíîâ è âàððàíòîâ.
13.×òî ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé äåïîçèòàðíûå ðàñïèñêè?
14.Êàêèìè ïðàâàìè íàäåëåíû âëàäåëüöû äåïîçèòàðíûõ ðàñïèñîê?
15.Êàêèå ñóùåñòâóþò óðîâíè ÀÄÐ è â ÷åì èõ îòëè÷èå?

ТЕМА 15. РИСК, ХЕДЖИРОВАНИЕ И ДИВЕРСИФИКАЦИЯ

Èíâåñòèðîâàíèå íà ðûíêå öåííûõ áóìàã íå ìîæåò íå ñîïðîâîæäàòüñÿ ðèñêîì. Êàæäîìó
âèäó èíâåñòèöèè ïðèñóù ñîáñòâåííûé óðîâåíü ðèñêà. Èçâåñòíî áîëüøîå ÷èñëî îïðåäåëåíèé
ïîíÿòèÿ «ðèñê». Ýòî ãîâîðèò îá îáúåêòèâíîé ñëîæíîñòè è ìíîãîãðàííîñòè õàðàêòåðèçóåìîãî
ÿâëåíèÿ.

Ðèñê îïðåäåëÿþò êàê:
• ïîòåíöèàëüíóþ âàðèàöèþ ïîñëåäñòâèé ïðèíèìàåìûõ ðåøåíèé;
• âîçìîæíîñòü îòêëîíåíèÿ ðåàëüíîãî ðåçóëüòàòà îò æåëàåìîãî;
• âîçìîæíîñòü óùåðáà.

Äëÿ ðûíêà öåííûõ áóìàã áîëüøå ïîäõîäèò îïðåäåëåíèå ðèñêà êàê âåðîÿòíîñòè óðîâíÿ ïîòåðü
òîãî èëè èíîãî âèäà. Äëÿ ïîíèìàíèÿ ñóùíîñòè ðèñêà íåîáõîäèìî çíàòü åãî âèäû. Íà ðûíêå öåííûõ
áóìàã ñóùåñòâóþò äâà îñíîâíûõ âèäà ðèñêîâ: ñèñòåìíûå è íåñèñòåìíûå.

Ñèñòåìíûé ðèñê — ðèñê, êîòîðûé çàâèñèò îò ñèñòåìû ôîíäîâîãî ðûíêà. Âåëè÷èíó äàííîãî
ðèñêà íåëüçÿ èçìåíèòü, ïðèìåíÿÿ òàêòèêó äèâåðñèôèêàöèè, ò.å. âëîæåíèÿ â ðàçëè÷íûå âèäû öåííûõ
áóìàã. Ïîñêîëüêó ñèñòåìíûé ðèñê êàê ðèñê ïàäåíèÿ ðûíêà öåííûõ áóìàã â öåëîì ïðèñóù âñåì
îáðàùàþùèìñÿ íà íåì ôîíäîâûì öåííîñòÿì, òî îí ÿâëÿåòñÿ íåäèâåðñèôèöèðóåìûì, ò.å. íå
ñíèæàåòñÿ ïðè èçìåíåíèè èëè ðàñøèðåíèè íàïðàâëåíèÿ âëîæåíèé.

Ñèñòåìíûé ðèñê èìååò ñëåäóþùèå ðàçíîâèäíîñòè:
1. Èíôëÿöèîííûé ðèñê. Ïîêóïàÿ öåííûå áóìàãè, èíâåñòîð èñïûòûâàåò âîçäåéñòâèå

èíôëÿöèè. Â ðåçóëüòàòå äîõîäû, ïîëó÷àåìûå èíâåñòîðàìè îò öåííûõ áóìàã, îáåñöåíèâàþòñÿ ñ
òî÷êè çðåíèÿ ðåàëüíîé ïîêóïàòåëüíîé ñïîñîáíîñòè è èíâåñòîð íåñåò ïîòåðè. Ïðèìåðîì
èíôëÿöèîííîãî ðèñêà ìîæåò ñëóæèòü ñèòóàöèÿ íà ðûíêå ÃÊÎ/ÎÔÇ â 2000 ã., êîãäà ãîäîâîé òåìï
èíôëÿöèè ïðåâûñèë äîõîäíîñòü ïî íåêîòîðûì âûïóñêàì îáëèãàöèé è ðåàëüíûå ñòàâêè ñòàëè
îòðèöàòåëüíûìè.
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2. Ðèñê çàêîíîäàòåëüíûõ èçìåíåíèé. Â îáùåñòâå âñåãäà ñóùåñòâóåò âîçìîæíîñòü ðàäè-
êàëüíîãî èçìåíåíèÿ êóðñà, îñîáåííî ïðè èçáðàíèè íîâîãî Ïðåçèäåíòà, Äóìû, Ïðàâèòåëüñòâà.
Ñëåäîâàòåëüíî, âîçíèêàåò âîçìîæíîñòü îòêàçà Ïðàâèòåëüñòâà âûïîëíÿòü ðàíåå ïðèíÿòûå
îáÿçàòåëüñòâà ïî îïðåäåëåííûì ôîíäîâûì èíñòðóìåíòàì èëè çàäåðæêà â âûïîëíåíèè ýòèõ,
ïåðåðåãèñòðàöèè âûïóñêîâ öåííûõ áóìàã; èçìåíåíèÿ èíâåñòèöèîííîãî êëèìàòà ïðè ââåäåíèè
íîâûõ íàëîãîâûõ, òîðãîâûõ è èíûõ ïðàâèë. Ýòî ðèñê, ïîÿâëÿþùèéñÿ ïðè âíåñåíèè èçìåíåíèé â
çàêîíîäàòåëüíóþ áàçó, à òàêæå êóðñà ðåôîðì. ßðêèå ïðèìåðû âîçíèêíîâåíèÿ äàííîãî ðèñêà ìîæíî
íàéòè íà ïðîòÿæåíèè âñåé èñòîðèè Ðîññèè: Äåêðåò ÂÖÈÊ îò 3 ôåâðàëÿ 1918 ã. «Îá àííóëèðîâàíèè
ãîñóäàðñòâåííûõ çàéìîâ», êîòîðûé ãëàñèò: «…Âñå ãîñóäàðñòâåííûå çàéìû, çàêëþ÷åííûå
ïðàâèòåëüñòâàìè ðîññèéñêèõ ïîìåùèêîâ è ðîññèéñêîé áóðæóàçèè, ïåðå÷èñëåííûå â îñîáî
ïóáëèêóåìîì ñïèñêå, àííóëèðóþòñÿ (óíè÷òîæàþòñÿ)…». Òàêæå â 1922–1957 ãã. Â ÑÑÑÐ áûëî
âûïóùåíî îêîëî 60 îáëèãàöèîííûõ çàéìîâ, â 1957–1990 ãã. — 5. Ïðàêòè÷åñêè ïî âñåì çàéìàì äëÿ
íàñåëåíèÿ, âûïóùåííûì çà ýòîò ïåðèîä, áûëà ïðîèçâåäåíà êîíâåðñèÿ â îáëèãàöèè ñ áîëåå
äëèòåëüíûì ñðîêîì ïîãàøåíèÿ è ìåíüøèìè ïðîöåíòíûìè ñòàâêàìè (íàïðèìåð, âìåñòî 10 ëåò —
20, âìåñòî 6% — 3% è ò.ï.).

3. Ïðîöåíòíûé ðèñê. Ôèíàíñîâûé ðûíîê õàðàêòåðèçóåòñÿ êîëåáàíèåì äâèæåíèÿ ðûíî÷íîé
öåíû, ò.å. èçìåíåíèåì ïðîöåíòà. Òàêèì îáðàçîì, îïåðèðóÿ íà ðûíêå öåííûõ áóìàã, íåëüçÿ íå
èñïûòûâàòü âëèÿíèå êðåäèòíîãî, âàëþòíîãî è èíûõ ñåêòîðîâ ôèíàíñîâîãî ðûíêà, êîòîðûå
îïðåäåëÿþò îáùèé ïðîöåíò ïî âëîæåííûì â ôèíàíñîâûå àêòèâû ñðåäñòâàì. Ïðèìåðîì âîçíèê-
íîâåíèÿ äàííîãî âèäà ðèñêà ìîãóò ñëóæèòü ðàçðûâû â ñðîêàõ àêòèâîâ è ïàññèâîâ Öåíòðàëüíîãî
áàíêà ïðè ôèêñèðîâàííûõ ñòàâêàõ è ò.ä.

4. Ðèñê íà ðûíêå «áûêîâ» è «ìåäâåäåé» ÿâëÿåòñÿ íåîòúåìëåìîé ÷åðòîé ôîíäîâîãî ðûíêà è
âîçíèêàåò ïðè ÷åðåäîâàíèè ïåðèîäà ïîâûøàòåëüíîãî òðåíäà ôîíäîâîãî ðûíêà (ðûíêà «áûêà») è
ïîíèæàòåëüíîãî òðåíäà (ðûíêà «ìåäâåäÿ»). Ïîÿâëåíèå ïîòåðü, ñâÿçàííûõ ñ èçìåíåíèåì òåíäåíöèè
â äâèæåíèè ðûíêà, ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ñîñòàâëÿþùóþ ÷àñòü ðûíî÷íîãî ðèñêà, ò.å. ðèñêà ïîòåðü
îò ñíèæåíèÿ ñòîèìîñòè öåííîé áóìàãè â ñâÿçè ñ îáùèì ïàäåíèåì ðûíêà.

5. Ðèñê âîåííûõ êîíôëèêòîâ îïðåäåëÿåòñÿ âîåííûìè äåéñòâèÿìè, ïðîâîäèìûìè íà òîé
èëè èíîé òåððèòîðèè è ïðèâîäÿùèìè ê íàðóøåíèþ ôóíêöèîíèðîâàíèÿ îðãàíèçîâàííûõ ðûíêîâ, â
òîì ÷èñëå è ôîíäîâûõ. Êàê ïðàâèëî, ãîñóäàðñòâî ïðèîñòàíàâëèâàåò ðàáîòó áèðæ, çàïðåùàåò ñäåëêè
ñ öåííûìè áóìàãàìè è ò.ä.

Íåñèñòåìíûé ðèñê — äèâåðñèôèöèðóåìûé. Îí ñâÿçàí ñ îñîáåííîñòÿìè êàæäîé êîíêðåòíîé
öåííîé áóìàãè, êâàëèôèêàöèåé îïåðàòîðîâ, ðàáîòàþùèõ ñ öåííûìè áóìàãàìè, ïðèìåíÿåìîé
ñèñòåìîé ðàñ÷åòîâ.

Ñîñòàâëÿþùèå íåñèñòåìíîãî ðèñêà áîëåå ñëîæíûå. Â íåì âûäåëÿþò:
1. Ðèñê îáúåêòîâ èíâåñòèðîâàíèÿ. Â îñíîâíîì çàâèñèò îò ýìèòåíòà è îïðåäåëÿåòñÿ óðîâíåì

åãî äîõîäíîñòè è ñïîñîáíîñòè ê âûïëàòå äîõîäà ïî öåííîé áóìàãå. Òàêèì îáðàçîì, ðèñê îáúåêòà
èíâåñòèðîâàíèÿ çàâèñèò îò âîçìîæíîñòè íàñòóïëåíèÿ ñîáûòèÿ ñëó÷àéíîãî õàðàêòåðà è ïîòåðü îò
âëîæåíèé â öåííûå áóìàãè äàííîãî ýìèòåíòà.

Áèçíåñ-ðèñê âîçíèêàåò â ñâÿçè ñ îòêëîíåíèåì îò îæèäàåìûõ ðåçóëüòàòîâ äåÿòåëüíîñòè
ïðåäïðèÿòèÿ è ñâÿçàí ñ àêòèâíîé ÷àñòüþ áàëàíñà. Ýòîò ðèñê íà óðîâíå îòäåëüíî âçÿòîé ôèðìû
îöåíèâàåòñÿ ïðè ýêñïåðòíîì àíàëèçå ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ êîìïàíèè — ýìèòåíòà öåííûõ áóìàã,
îðãàíèçîâàííûõ óñëîâèé è ïîçèöèé èíâåñòîðà íà ðûíêå. Ïðè ïðîâåäåíèè èññëåäîâàíèé íà óðîâíå
îòäåëüíûõ ôèðì êðóïíåéøèå ðåéòèíãîâûå àãåíòñòâà îðèåíòèðóþòñÿ íà ñëåäóþùèå ïîêàçàòåëè â
ðàñ÷åòå íà îäíó àêöèþ: îáúåì ïðîäàæ, îáùèé äîõîä, àìîðòèçàöèÿ, óïëà÷åííûå íàëîãè, çàðïëàòà
ðàáîòíèêîâ, ðàáî÷èé êàïèòàë è êàïèòàëîâëîæåíèÿ. Êðîìå òîãî, èìè ó÷èòûâàþòñÿ òàêèå
ïîêàçàòåëè, êàê îòíîøåíèå öåíû ê ïðèáûëè, äèâèäåíäû â ïðîöåíòàõ ê ñóììå ïðîäàæ, ïðèðîñò
äèâèäåíäîâ, ïðèðîñò ïðèáûëè ê àêòèâàì.

Ôèíàíñîâûé ðèñê âîçíèêàåò ïî ðåçóëüòàòàì âëîæåíèé ïðåäïðèÿòèÿ-ýìèòåíòà, ò.å. ñâÿçàí ñ
ýôôåêòèâíîñòüþ óïðàâëåíèÿ ïàññèâîì áàëàíñà.

Ðèñê íåâûïëàòû äèâèäåíäîâ ÿâëÿåòñÿ ÷àñòíûì ñëó÷àåì îáùåãî âèäà. Ðèñê, ñâÿçàííûé ñ
èíäèâèäóàëüíûì ïîëîæåíèåì èíâåñòîðà â êîìïàíèè, àíàëèçèðóåòñÿ íà îñíîâå èçó÷åíèÿ ïðàâ,
ïðåäîñòàâëÿåìûõ èíâåñòîðó (óðîâåíü äèâèäåíäîâ, êîëè÷åñòâî âûïëàò, èìååò ëè èíâåñòîð ïðàâî
ãîëîñà ïðè ðåøåíèè âàæíåéøèõ âîïðîñîâ ñòðàòåãèè, ïðèîðèòåòíîñòü åãî òðåáîâàíèé ïî îòíîøåíèþ
ê äåðæàòåëÿì äðóãèõ öåííûõ áóìàã äàííîé êîìïàíèè); ðûíî÷íàÿ ïîçèöèÿ äàííîé àêöèè (åå
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ïîïóëÿðíîñòü, îáúåì âûïóñêà, äîïîëíèòåëüíûå è ïîñëåäóþùèå âûïóñêè, èñòîðèÿ îáðàùåíèÿ íà
ðûíêå). Êàê ïðàâèëî, íåâûïëàòà äèâèäåíäîâ ñâÿçàíà íå ñ îòñóòñòâèåì ïðèáûëè, à ñ íåæåëàíèåì
àäìèíèñòðàöèè èõ âûïëà÷èâàòü è ñ íåâîçìîæíîñòüþ äëÿ îòäåëüíîãî àêöèîíåðà ïîòðåáîâàòü
ïðèáûëè.

Ðèñê ïðåäïðèÿòèÿ ñâÿçàí ñ òèïîì ñòðàòåãèè ïîâåäåíèÿ ïðåäïðèÿòèÿ íà ðûíêå. Äàííîå
ïðåäïðèÿòèå ìîæåò áûòü êîíñåðâàòèâíîãî òèïà (ò.å. îíî íå ïðèäåðæèâàåòñÿ ñòðàòåãèè ðàñøèðåíèÿ
è óíèâåðñàëèçàöèè, à èñïîëüçóåò âûãîäó îò ìàêñèìàëüíîé ñïåöèàëèçàöèè ñâîèõ ðàáîò, êà÷åñòâà
ïðåäîñòàâëÿåìîé ïðîäóêöèè, ñîòðóäíè÷åñòâà ñî ñòàáèëüíîé êëèåíòóðîé). Ïðåäïðèÿòèþ àãðåññèâ-
íîãî òèïà (âûáðàâøåãî ïóòü ðàñøèðåíèÿ è óíèâåðñàëèçàöèè, îñâîåíèÿ íîâûõ òèïîâ è ïðîäóêòîâ)
ïðèñóù äðóãîé òèï ðèñêà. Ïðåäïðèÿòèå óìåðåííîãî òèïà ñî÷åòàåò â ñåáå êîíñåðâàòèâíûé è
àãðåññèâíûé òèïû ðèñêà. Óïðàâëåí÷åñêèé ðèñê îïðåäåëÿåòñÿ êâàëèôèêàöèåé ìåíåäæåðîâ,
îñóùåñòâëÿþùèõ óïðàâëåíèå ïðåäïðèÿòèåì. Îøèáêè, äîïóùåííûå áèçíåñ-ìåíåäæåðîì, ìîãóò
ïðèâåñòè ê óùåðáó òåõ, êòî âëîæèë ñðåäñòâà â öåííûå áóìàãè äàííîãî ýìèòåíòà.

Ðèñê ëèêâèäíîñòè ñâÿçàí ñ âîçìîæíîñòüþ ïîòåðü ïðè ðåàëèçàöèè öåííîé áóìàãè èç-çà
èçìåíåíèÿ îöåíêè åå êà÷åñòâà. Ñíèæåíèå ïðåäïîëàãàåìîé öåíû ðåàëèçàöèè öåííîé áóìàãè èëè
èçìåíåíèå ðàçìåðà êîìèññèîííûõ çà åãî ðåàëèçàöèþ ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé èñòî÷íèê ðèñêà
ëèêâèäíîñòè. Íåëèêâèäíûå àêòèâû, êàê ïðàâèëî, íå ÿâëÿþòñÿ âûñîêîäîõîäíûìè è òðåáóþò
ñóùåñòâåííîãî ñíèæåíèÿ öåíû ïðè ðåàëèçàöèè.

Êðåäèòíûé ðèñê — ðèñê òîãî, ÷òî âûïóñòèâøèé öåííûå áóìàãè îêàæåòñÿ íå â ñîñòîÿíèè
ïëàòèòü ïî íèì. Ïðåäâàðèòåëüíûé àíàëèç êðåäèòîñïîñîáíîñòè êëèåíòà ñóùåñòâåííî ñíèæàåò
êðåäèòíûé ðèñê.

Âàëþòíûé ðèñê ñâÿçàí ñ âëîæåíèåì â öåííûå áóìàãè, äåíîìèíèðîâàííûå â èíîñòðàííîé
âàëþòå, è âîçíèêàåò ïðè èçìåíåíèè êóðñà âàëþòû.

Êîíâåðòèðóåìûé ðèñê ïîÿâëÿåòñÿ ïðè ïåðåâîäå îáëèãàöèé èëè ïðèâèëåãèðîâàííûõ àêöèé â
îáûêíîâåííûå àêöèè.

Ïðîìûøëåííûé ðèñê ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ðèñê, ïðè êîòîðîì ðàçëè÷íûå êîìïàíèè,
êîíêóðèðóþùèå ìåæäó ñîáîé ñ öåëüþ èçûñêàíèÿ íîâûõ ðûíêîâ ñáûòà äëÿ îäíîðîäíûõ òîâàðîâ,
ïðè çàâîåâàíèè ðûíêà çàòðà÷èâàþò äîïîëíèòåëüíûå ôèíàíñîâûå ðåñóðñû, ÷òî ñíèæàåò äîõîäíîñòü
èíâåñòèöèé: ïðè ðàñøèðåíèè ñåêòîðà ïðîäàæ ýòè çàòðàòû îêóïàþòñÿ, â ïðîòèâíîì ñëó÷àå
ïîÿâëÿåòñÿ èñòî÷íèê èíâåñòèöèîííîãî ðèñêà.

Êàòàñòðîôè÷åñêèé ðèñê, ïðèâîäÿùèé ê áàíêðîòñòâó, ïîòåðå èíâåñòèöèé èëè äàæå
èìóùåñòâà ïðåäïðèíèìàòåëÿ, ÿâëÿåòñÿ ðåçóëüòàòîì êðóïíûõ îøèáîê ïðåäïðèíèìàòåëåé è ðåäêî
ðàññìàòðèâàåòñÿ â êà÷åñòâå èíâåñòèöèîííûõ ðåøåíèé.

2. Ðèñêè, ñâÿçàííûå ñ íàïðàâëåíèåì èíâåñòèðîâàíèÿ. Ê ýòîé ãðóïïå ðèñêîâ îòíîñÿòñÿ
ñëåäóþùèå.

Ñòðàíîâîé ðèñê — ðèñê âëîæåíèé â öåííûå áóìàãè ñòðàí ñ íåóñòîé÷èâûì ôîíäîâûì
ïîëîæåíèåì. Ñòðàíîâîé ðèñê àíàëèçèðóåòñÿ ïðè èíâåñòèöèÿõ â ôîíäîâûå öåííîñòè èíîñòðàííûõ
ãîñóäàðñòâ. Ïðè ýòîì îöåíèâàþòñÿ ðèñêè: ïîëèòè÷åñêèå, ñîöèàëüíûå, ýêîíîìè÷åñêèå, ðåãèñòðàöèè
ïðèáûëè, à òàêæå íàëîãîâûé êëèìàò è ò.ä.

Ïîëèòè÷åñêèé ðèñê âîçíèêàåò è óñèëèâàåòñÿ èç-çà ýêñïëóàòàöèè ñèëüíîé ïîëèòè÷åñêîé
ãðóïïû ïî ñðàâíåíèþ ñ áîëåå ñëàáîé. Âíåøíèå èíâåñòîðû ñòàëêèâàþòñÿ ñ ìåæäóíàðîäíûì
ïîëèòè÷åñêèì ðèñêîì â òîì ñëó÷àå, åñëè ïðîèñõîäèò èçúÿòèå èç îáðàùåíèÿ àêòèâîâ è îäíîâðå-
ìåííîå êîíòðîëèðîâàíèå âàëþòíîãî îáìåíà, â ñâÿçè ñ ÷åì èíîñòðàííûå èíâåñòîðû íå ìîãóò çàáðàòü
ñâîé êàïèòàë. Èõ òàêæå îòïóãèâàþò íåñîðàçìåðíûå íàëîãè, ïîøëèíû, òðåáîâàíèÿ, êîòîðûå
ìåñòíûå âëàñòè èì âûäâèãàþò, ðèñê âëîæåíèÿ ñðåäñòâ â öåííûå áóìàãè ýìèòåíòîâ, íàõîäÿùèõñÿ
ïîä þðèñäèêöèåé ñòðàíû ñ íåóñòîé÷èâûì ñîöèàëüíûì è ýêîíîìè÷åñêèì ïîëîæåíèåì. Ïîýòîìó
áîëüøîå çíà÷åíèå â ðàçâèòèè ýêîíîìèêè è îñîáåííî çàêîíîäàòåëüñòâà ñòðàíû èãðàåò ãàðàíòèÿ
ñàìîãî ãîñóäàðñòâà. Ñòðàíîâûå ðèñêè íàèáîëåå î÷åâèäíû ïðè êðåäèòîâàíèè áàíêîì çàðóáåæíûõ
ïðàâèòåëüñòâ è èõ âåäîìñòâ, ïîñêîëüêó âîçâðàò òàêèõ êðåäèòîâ îáû÷íî íè÷åì íå îáåñïå÷åí.

Ðåãèîíàëüíûé ðèñê âîçíèêàåò íå òîëüêî â ñâÿçè ñ ðàçëè÷íûì ýêîíîìè÷åñêèì ïîëîæåíèåì
ðàéîíîâ, óðîâíåì ðàçâèòèÿ ôîíäîâîãî ðûíêà, òåõíîëîãèåé òîðãîâëè öåííûìè áóìàãàìè,
âçàèìîñâÿçüþ ñ öåíòðàëüíûìè ôîíäîâûìè ðûíêàìè, íî è ñ îñîáåííîñòÿìè íàëîãîâîãî êëèìàòà,
äåéñòâèé ìåñòíîé àäìèíèñòðàöèè è ò.ä. Â ÷àñòíîñòè, ê íåìàëîâàæíûì ôàêòîðàì ðèñêà ìîæíî
îòíåñòè ýêîëîãè÷åñêîå ïîëîæåíèå â ðåãèîíå: âîçìîæíîñòü àâàðèé, ýêîëîãè÷åñêèõ êàòàñòðîô.
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Îòðàñëåâîé ðèñê ñâÿçàí ñ îñîáåííîñòÿìè îòäåëüíûõ îòðàñëåé. Àíàëèç îòðàñëåâîãî ðèñêà
ñîñòîèò èç òðåõ ÷àñòåé:

• îïðåäåëåíèå ñòàäèè æèçíåííîãî öèêëà îòðàñëè. Çäåñü âûäåëÿþò îòðàñëè, ïîäâåð-
æåííûå öèêëè÷åñêèì êîëåáàíèÿì, ìåíåå ïîäâåðæåííûå öèêëè÷åñêèì êîëåáàíèÿì
îòðàñëè, ñòàáèëüíî ðàáîòàþùèå îòðàñëè, áûñòðî ðàñòóùèå ìîëîäûå îòðàñëè;

• óñòàíîâëåíèå ïîçèöèè îòðàñëè â îòíîøåíèè äåëîâîãî öèêëà è ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ
óñëîâèé;

• êà÷åñòâåííûé àíàëèç è ïðîãíîçèðîâàíèå ïåðñïåêòèâ ðàçâèòèÿ îòðàñëè.
Îöåíêà öèêëè÷íîñòè ðàçâèòèÿ îòðàñëè îñíîâàíà íà ñðàâíåíèè åå äèíàìèêè ðàçâèòèÿ ñ

îáùåýêîíîìè÷åñêèìè òåíäåíöèÿìè. Äàííûé àíàëèç ïîçâîëÿåò ïðåäâèäåòü äàëüíåéøèå ñîáûòèÿ â
çàâèñèìîñòè îò ïðîãíîçèðîâàíèÿ ðîñòà ïðîöåíòíûõ ñòàâîê è îáùåýêîíîìè÷åñêîé êîíúþíêòóðû.
Ïî óêàçàííûì ìàòåðèàëàì äåëàþòñÿ âûâîäû î ïåðñïåêòèâíîñòè âëîæåíèÿ ñðåäñòâ â ïðåäïðèÿòèÿ
äàííîé îòðàñëè è î ðèñêå, êîòîðûé íåñåò èíâåñòîð, âêëàäûâàÿ ñâîè ñðåäñòâà â êîðïîðàöèè,
çàíèìàþùèåñÿ äàííûì âèäîì äåÿòåëüíîñòè. Îòðàñëåâûå ðèñêè ïðîÿâëÿþòñÿ â èçìåíåíèÿõ
èíâåñòèöèîííîãî êà÷åñòâà è êóðñîâîé ñòîèìîñòè öåííûõ áóìàã, ñîîòâåòñòâóþùèõ ïîòåðÿõ äëÿ
èíâåñòîðà, â çàâèñèìîñòè îò ïðèíàäëåæíîñòè îòðàñëè ê òîìó èëè èíîìó òèïó è ïðàâèëüíîñòè
îöåíêè èíâåñòîðàìè äàííûõ ôàêòîðîâ.

Ñåëåêòèâíûå ðèñêè — ýòî ðèñêè, ñâÿçàííûå ñ äåÿòåëüíîñòüþ îïåðàòîðà íà ðûíêå öåííûõ
áóìàã, êîòîðûé íåâåðíî îñóùåñòâëÿåò ñåëåêöèþ èëè âûáîð öåííûõ áóìàã âî âðåìåííîì èëè
êà÷åñòâåííîì àñïåêòå.

3. Îñîáîãî âíèìàíèÿ çàñëóæèâàåò ïîðòôåëüíûé ðèñê. Êîìáèíàöèÿ öåííûõ áóìàã â ïîðòôåëå
äîëæíà îïòèìàëüíûì îáðàçîì îáåñïå÷èâàòü öåëü ïîðòôåëüíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ. Íàèëó÷øèé
ðåçóëüòàò ìîæåò äàòü òîëüêî îïðåäåëåííûé ïîäáîð öåííûõ áóìàã. Âñåãäà ñóùåñòâóåò ðèñê, ïðè
êîòîðîì îïåðàòîð, ìåíåäæåð ïîðòôåëÿ íå îáåñïå÷àò åãî êà÷åñòâåííîãî ôîðìèðîâàíèÿ.

4. Âðåìåííîé ðèñê — ýòî ðèñê âûïóñêà, ïîêóïêè èëè ïðîäàæè öåííîé áóìàãè â íåîïòè-
ìàëüíîå âðåìÿ, ÷òî îáóñëîâëèâàåò âåðîÿòíîñòü îïðåäåëåííûõ ïîòåðü. Ïðèáëèæåíèå ê ìàêñè-
ìàëüíîìó çíà÷åíèþ êóðñîâ ñëóæèò ñèãíàëîì ê ïðîäàæàì, à ìèíèìàëüíîìó — ê ïîêóïêàì.

5. Òåõíè÷åñêèé ðèñê ñâÿçàí ñ ñåðâèñíûì îáñëóæèâàíèåì îïåðàöèé ñ öåííûìè áóìàãàìè.
Îí âêëþ÷àåò ñëåäóþùèå ðàçíîâèäíîñòè.

Ðèñê ïîñòàâêè — íåâûïîëíåíèå îáÿçàòåëüñòâ ïî ïîñòàâêå öåííîé áóìàãè, ïîñòàâêà íå
ïðèíàäëåæàùåé ïðîäàâöó öåííîé áóìàãè. Ïîñêîëüêó àêöèè ìíîãèõ ýìèòåíòîâ ðàçìåùåíû â
áåçäîêóìåíòàðíîé ôîðìå, òî âåñüìà ðàñïðîñòðàíåííîé ðàçíîâèäíîñòüþ ðèñêà ïîñòàâêè ÿâëÿåòñÿ
íåâêëþ÷åíèå â ðååñòð äåðæàòåëåé öåííûõ áóìàã.

Ðèñê ïëàòåæà — ýòî îáîðîòíàÿ ñòîðîíà ðèñêà ïîñòàâêè. Äåéñòâóþùàÿ ñèñòåìà ðàñ÷åòîâ
ïîçâîëÿåò íå ïëàòèòü â òå÷åíèå îïðåäåëåííîãî ïåðèîäà âðåìåíè çà ïðèîáðåòåíèå ôîíäîâûõ
öåííîñòåé.

Êëèðèíãîâûé ðèñê ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ðèñê, âîçíèêàþùèé â ñâÿçè ñ îøèáêàìè â èñ÷èñëåíèè
÷èñòîé ïîçèöèè; ïåðåâîäå äåíåã è ò.ä., ò.å. ïðè ôóíêöèîíèðîâàíèè êëèðèíãîâîé ñèñòåìû.

Îïåðàöèîííûé ðèñê â ñîâðåìåííûõ óñëîâèÿõ â îñíîâíîì ñâÿçàí ñ íåïðîôåññèîíàëèçìîì
òåõíè÷åñêîãî ïåðñîíàëà, îñóùåñòâëÿþùåãî ïîðó÷åíèÿ ñ äîïóñêàåìûìè íàðóøåíèÿìè â òåõíîëîãèè
îïåðàöèé ñ öåííûìè áóìàãàìè; âîçìîæåí è ðèñê ïîòåðü â ðåçóëüòàòå ñáîÿ â ðàáîòå êîìïüþòåðíûõ
ñèñòåì.

Ðèñê ïåðåâîäà îïðåäåëÿåòñÿ âîçìîæíîñòüþ ñòðàíû ïåðåâåñòè ñðåäñòâà â êîíâåðòèðóåìîé
âàëþòå.

Äëÿ îöåíêè ðèñêîâ èñïîëüçóþòñÿ ñëåäóþùèå ìåòîäû:
• ðàñ÷åò ôàêòè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé ðèñêîâ;
• ýêñïåðòíûå îöåíêè ðèñêîâ, îñíîâàííûå íà îïðîñàõ ýêñïåðòîâ (êà÷åñòâåííûé àíàëèç)

è àíàëèçå ôèíàíñîâî-õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè ñóáúåêòîâ, ðèñêè êîòîðûõ îöåíè-
âàþòñÿ (êîëè÷åñòâåííûé àíàëèç — ñèñòåìû ðàííåãî ïðåäóïðåæäåíèÿ, ðåéòèíãîâûå
øêàëû, áàëüíûå è äð.). Ê ýòîìó æå ìåòîäó îòíîñèòñÿ îöåíêà êîíöåíòðàöèé ðèñêà;

• ñòàòèñòè÷åñêèå ìåòîäû è ìàòåìàòè÷åñêèå ìîäåëè.
Ñóùåñòâóåò áîëüøîå êîëè÷åñòâî ðàçëè÷íûõ ìàòåìàòè÷åñêèõ ìîäåëåé, ñ ïîìîùüþ êîòîðûõ

ìîæíî îöåíèâàòü ðèñê. Ðàññìîòðèì íåêîòîðûå èç íèõ.
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1. Ðûíî÷íàÿ ìîäåëü îïèñûâàåò èçìåíåíèå äîõîäíîñòè öåííîé áóìàãè â çàâèñèìîñòè îò
âëèÿíèÿ ðûíî÷íîãî èíäåêñà, òàêîãî íàïðèìåð, êàê øèðîêî èçâåñòíûé S&P500.

2. Ìîäåëü Ìàðêîâèöà. Îñíîâíàÿ èäåÿ ìîäåëè çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òîáû ñòàòèñòè÷åñêè
ðàññìàòðèâàòü áóäóùèé äîõîä, ïðèíîñèìûé ôèíàíñîâûì èíñòðóìåíòîì, êàê ñëó÷àéíóþ ïåðå-
ìåííóþ. Òîãäà, åñëè íåêèì îáðàçîì îïðåäåëèòü ïî êàæäîìó èíâåñòèöèîííîìó îáúåêòó âïîëíå
îïðåäåëåííûå âåðîÿòíîñòè íàñòóïëåíèÿ ñîáûòèé, ìîæíî ïîëó÷èòü ðàñïðåäåëåíèå âåðîÿòíîñòåé
ïîëó÷åíèÿ äîõîäà ïî êàæäîé àëüòåðíàòèâå âëîæåíèÿ ñðåäñòâ. Äëÿ óïðîùåíèÿ ýòà ìîäåëü
ïðåäïîëàãàåò, ÷òî âåðîÿòíîñòè ðàñïðåäåëåíû íîðìàëüíî. Ñ ïîìîùüþ äàííîé ìîäåëè îïðåäåëÿþòñÿ
ïîêàçàòåëè, õàðàêòåðèçóþùèå îáúåì è ðèñê èíâåñòèöèé, ÷òî ïîçâîëÿåò ñðàâíèâàòü ìåæäó ñîáîé
ðàçëè÷íûå àëüòåðíàòèâû âëîæåíèÿ êàïèòàëà ñ òî÷êè çðåíèÿ ïîñòàâëåííûõ öåëåé è òåì ñàìûì
ñîçäàòü ìàñøòàá äëÿ îöåíêè ðàçëè÷íûõ êîìáèíàöèé. Ñ ìåòîäîëîãè÷åñêîé òî÷êè çðåíèÿ ìîäåëü
Ìàðêîâèöà ìîæíî îïðåäåëèòü êàê ïðàêòè÷åñêè-íîðìàòèâíóþ, ÷òî, êîíå÷íî, íå îçíà÷àåò
íàâÿçûâàíèå èíâåñòîðó îïðåäåëåííîãî ñòèëÿ ïîâåäåíèÿ íà ðûíêå öåííûõ áóìàã. Çàäà÷à ìîäåëè
çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òîáû ïîêàçàòü, êàê ïîñòàâëåííûå öåëè äîñòèæèìû íà ïðàêòèêå. Äèâåðñè-
ôèêàöèÿ — ñòðàòåãèÿ, ïðåäïîëàãàþùàÿ âêëþ÷åíèå â ïîðòôåëü îòíîñèòåëüíî áîëüøîãî ÷èñëà
ðàçëè÷íûõ àêòèâîâ ñ öåëüþ ñíèçèòü ÷óâñòâèòåëüíîñòü ïîðòôåëüíîãî äîõîäà ê èçìåíåíèÿì
äîõîäíîñòè îòäåëüíûõ àêòèâîâ. Ïðè÷èíà äèâåðñèôèêàöèè — â ïîïûòêå ðàñïðåäåëèòü ðèñê ïî
ïîðòôåëþ, ïîñêîëüêó ñ êàæäîé öåííîé áóìàãîé è ñ êàæäîé îòðàñëüþ ñâÿçàíû ñâîè ðèñêè.
Äèâåðñèôèêàöèÿ ïîðòôåëÿ ñíèæàåò ðèñê, ïîñêîëüêó îáùàÿ ñóììà ðèñêîâ ïî êàæäîé öåííîé áóìàãå
â ïîðòôåëå íå ðàâíà ðèñêó ïî ïîðòôåëþ â öåëîì. Îñíîâíûå òåçèñû òåîðèè Ìàðêîâèöà:
ìàêñèìàëüíûé äîõîä îò ïîðòôåëÿ íå äîëæåí áûòü îñíîâîé äëÿ ïðèíÿòèÿ ðåøåíèÿ èç-çà ýëåìåíòîâ
ðèñêà; äëÿ ñâåäåíèÿ ðèñêà ê ìèíèìóìó ïîðòôåëü íóæíî äèâåðñèôèöèðîâàòü; óìåíüøåíèå ðèñêà
îçíà÷àåò è ñíèæåíèå äîõîäíîñòè; ïðè ñíèæåíèè ðèñêà äîõîäû îò ïîðòôåëÿ äîëæíû áûòü
îïòèìèçèðîâàíû.

3. Èíäåêñíàÿ ìîäåëü Øàðïà. Íà ïðàêòèêå, ïðè ñðàâíåíèè áîëüøîãî ÷èñëà öåííûõ áóìàã
ïðèìåíèòü ìîäåëü Ìàðêîâèòà òðóäíî, ïîýòîìó Øàðïîì ïðåäëîæåíà èíäåêñíàÿ ìîäåëü. Îí íå
ðàçðàáîòàë íîâîãî ìåòîäà ñîñòàâëåíèÿ ïîðòôåëÿ, à óïðîñòèë ïðîáëåìó òàêèì îáðàçîì, ÷òî
ïðèáëèæåííîå ðåøåíèå ìîæåò áûòü íàéäåíî ñî çíà÷èòåëüíî ìåíüøèìè óñèëèÿìè. Øàðï ââåë òàê
íàçûâàåìûé B-ôàêòîð, êîòîðûé èãðàåò îñîáóþ ðîëü â ñîâðåìåííîé òåîðèè ïîðòôåëÿ Â èíäåêñíîé
òåîðèè Øàðïà èñïîëüçóåòñÿ òåñíàÿ êîððåëÿöèÿ ìåæäó èçìåíåíèÿìè êóðñîâ îòäåëüíûõ àêöèé è
ïðè ïîìîùè ïðîãíîçíîé îöåíêè çíà÷åíèÿ èíäåêñà ìîæíî îïðåäåëèòü îæèäàåìûé êóðñ àêöèé è
ñîâîêóïíûé ðèñê êàæäîé àêöèè â ôîðìå ñîâîêóïíîé äèñïåðñèè.

4. Ìîäåëü îöåíêè ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ (CAPM). Ýòî îïèñàòåëüíàÿ ìîäåëü ôîðìèðîâàíèÿ
öåí. Íàèáîëåå âàæíàÿ ÷åðòà ýòîé ìîäåëè çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî îæèäàåìàÿ äîõîäíîñòü àêòèâà
óâÿçûâàåòñÿ ñî ñòåïåíüþ ðèñêîâàííîñòè ýòîãî àêòèâà, èçìåðÿåìîé êîýôôèöèåíòîì «áåòà». Â CAPM
ðàññìàòðèâàåòñÿ ïðåäåëüíûé ñëó÷àé — âñå èíâåñòîðû îáëàäàþò îäíîé è òîé æå èíôîðìàöèåé è
ïî-îäèíàêîâîìó îöåíèâàþò ïåðñïåêòèâû öåííûõ áóìàã. Ðûíêè öåííûõ áóìàã ÿâëÿþòñÿ ñîâåðøåí-
íûìè ðûíêàìè â òîì ñìûñëå, ÷òî â íèõ íåò ôàêòîðîâ, êîòîðûå áû ïðåïÿòñòâîâàëè èíâåñòèöèÿì.
Òàêèå ïîòåíöèàëüíûå ïðåïÿòñòâèÿ, êàê îãðàíè÷åííàÿ äåëèìîñòü, íàëîãè, îïåðàöèîííûå èçäåðæêè,
è ðàçëè÷èÿ ìåæäó ñòàâêàìè áåçðèñêîâîãî çàèìñòâîâàíèÿ è êðåäèòîâàíèÿ ñ÷èòàþòñÿ îòñóòñòâó-
þùèìè. Ýòî ïîçâîëÿåò ñìåñòèòü ôîêóñ ðàññìîòðåíèÿ ñ òîãî, êàê ñëåäóåò èíâåñòîðó ðàçìåùàòü
ñâîè ñðåäñòâà, íà òî, ÷òî ïðîèçîéäåò ñ êóðñàìè öåííûõ áóìàã, åñëè âñå èíâåñòîðû áóäóò ïîñòóïàòü
îäèíàêîâî. Èññëåäóÿ êîëëåêòèâíîå ïîâåäåíèå âñåõ èíâåñòîðîâ íà ðûíêå, ìîæíî âûÿâèòü õàðàêòåð
êîíå÷íîé ðàâíîâåñíîé çàâèñèìîñòè ìåæäó ðèñêîì è äîõîäíîñòüþ êàæäîé öåííîé áóìàãè.
Èíâåñòîðû ðàçëè÷àþòñÿ ëèøü ðàçìåðàìè îñóùåñòâëÿåìîãî èìè áåçðèñêîâîãî çàèìñòâîâàíèÿ èëè
êðåäèòîâàíèÿ. Îáùèé äëÿ âñåõ èíâåñòîðîâ ïîðòôåëü (ðûíî÷íûé ïîðòôåëü) âêëþ÷àåò âñå öåííûå
áóìàãè, ïðè÷åì äîëÿ êàæäîé öåííîé áóìàãè ðàâíà îòíîøåíèþ åå ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè ê ñóììàðíîé
ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè âñåõ öåííûõ áóìàã. Ñîãëàñíî CAPM, ïîäõîäÿùåé ìåðîé ðèñêà öåííîé áóìàãè
ÿâëÿåòñÿ åå êîâàðèàöèÿ ñ ðûíî÷íûì ïîðòôåëåì. Àëüòåðíàòèâíîé ìåðîé ðèñêà, âíîñèìîãî öåííîé
áóìàãîé â ðûíî÷íûé ïîðòôåëü, ÿâëÿåòñÿ êîýôôèöèåíò «áåòà» ýòîé áóìàãè.

Çíà÷èòåëüíàÿ ÷àñòü ïðîöåññîâ, ïðîèñõîäÿùèõ â ðûíî÷íîé ýêîíîìèêå, íå ïîääàåòñÿ
çàâåäîìîìó ñóæäåíèþ î áóäóùèõ ðåçóëüòàòàõ. Åäèíñòâåííûé ñïîñîá íàó÷íîãî ïðåäâèäåíèÿ â ýòèõ
ñëó÷àÿõ çàêëþ÷àåòñÿ â ñòàòèñòè÷åñêîì àíàëèçå ðûíêà, äàþùåì âîçìîæíîñòü íà îñíîâàíèè
ïðîøëûõ ðåçóëüòàòîâ îáíàðóæèòü óñòîé÷èâûå òåíäåíöèè è êîëè÷åñòâåííûå âçàèìîñâÿçè
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îòäåëüíûõ ðûíî÷íûõ çâåíüåâ è ýëåìåíòîâ. Ñóòü ñòàòèñòè÷åñêîãî ìåòîäà çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî
èçó÷àåòñÿ ñòàòèñòèêà ïîòåðü è ïðèáûëåé, èìåâøèõ ìåñòî ïðè äàííîì è àíàëîãè÷íîì èíâåñòè-
öèîííûõ ðåøåíèÿõ, óñòàíàâëèâàåòñÿ âåëè÷èíà è ÷àñòîñòü ïîëó÷åíèÿ òîé èëè èíîé ýêîíîìè÷åñêîé
îòäà÷è, à çàòåì ïðîâîäèòñÿ âåðîÿòíûé àíàëèç è ñîñòàâëÿåòñÿ ïðîãíîç äëÿ áóäóùåãî èíâåñòèöè-
îííîãî ïðîåêòà.

Õåäæèðîâàíèå — ïðîöåññ, íàïðàâëåííûé íà ñíèæåíèå ðèñêà ïî îñíîâíîé èíâåñòèöèè.
Ïðèíöèïèàëüíîå îòëè÷èå ìåæäó õåäæèðîâàíèåì è äèâåðñèôèêàöèåé ñîñòîèò â òîì, ÷òî ïîñëåäíÿÿ
ñíèæàåò ÷óâñòâèòåëüíîñòü ïîðòôåëüíîãî äîõîäà ê ñïåöèôè÷åñêîìó ðèñêó, à õåäæèðîâàíèå ñíèæàåò
÷óâñòâèòåëüíîñòü ê ñèñòåìàòè÷åñêîìó ðèñêó. Ñ òî÷êè çðåíèÿ Ìàðêîâèöà, ïîëíûé õåäæ ñîçäàåòñÿ
òîãäà, êîãäà ïîçèöèè ïî äâóì èíñòðóìåíòàì ïðèâîäÿò ê ïðîòèâîïîëîæíîé êîððåëÿöèè è
ñîîòâåòñòâåííî, ñ òî÷êè çðåíèÿ öåíû, äâèæóòñÿ â ïðîòèâîïîëîæíûõ íàïðàâëåíèÿõ. Âñå
ïðîèçâîäíûå èíñòðóìåíòû ÿâëÿþòñÿ åñòåñòâåííûìè ïðîäóêòàìè äëÿ èñïîëüçîâàíèÿ ïðè
õåäæèðîâàíèè. Ê àëüòåðíàòèâíûì èíñòðóìåíòàì õåäæèðîâàíèÿ îòíîñÿòñÿ ðàçëè÷íûå öåííûå
áóìàãè ñõîäíîãî êà÷åñòâà, öåíû íà êîòîðûå ìåíÿþòñÿ áîëåå èëè ìåíåå ñîãëàñîâàííî, íî
íåîáÿçàòåëüíî ñ îäèíàêîâîé ñêîðîñòüþ. Ïðîäàæó àêöèé îäíîãî ýìèòåíòà ñ îäíîâðåìåííîé
ïîêóïêîé àêöèé äðóãîãî ýìèòåíòà ñõîäíîãî êà÷åñòâà ìîæíî ñ÷èòàòü ÷àñòè÷íûì õåäæèðîâàíèåì.

Îñíîâû óïðàâëåíèÿ ïîðòôåëåì öåííûõ áóìàã. Ñóùåñòâóþò äâà îñíîâíûõ ïîäõîäà ê
ôîðìèðîâàíèþ ïîðòôåëÿ èíâåñòîðà: «ñâåðõó âíèç» è «ñíèçó ââåðõ». Ïåðâûé èç íèõ íà÷èíàåòñÿ ñ
ðàññìîòðåíèÿ ïîòåíöèàëà ýôôåêòèâíîñòè âàëþòû è â êîíå÷íîì èòîãå çàêàí÷èâàåòñÿ îòáîðîì
êîíêðåòíûõ èíâåñòèöèé, à âòîðîé çàêëþ÷àåòñÿ â îòáîðå îòäåëüíûõ öåííûõ áóìàã äëÿ çàêëþ÷åíèÿ
ñäåëîê äî ðàññìîòðåíèÿ âñåõ ïðî÷èõ ñîîáðàæåíèé.

Åñëè ñëåäîâàòü ïîäõîäó «ñâåðõó âíèç», âñå íà÷èíàåòñÿ ñ èçó÷åíèÿ ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ
âîïðîñîâ. Ïðè ïðîâåäåíèè ýêîíîìè÷åñêèõ èññëåäîâàíèé èçó÷àåòñÿ îãðîìíîå êîëè÷åñòâî
èíôîðìàöèè è ñòàòèñòèêè è ïóòåì ìîäåëèðîâàíèÿ ðåçóëüòàòîâ è âûäâèæåíèÿ ïðåäïîëîæåíèé ïî
ïîâîäó ìîäåëåé ðîñòà äåëàåòñÿ ïîïûòêà îöåíèòü óðîâåíü èíôëÿöèè â ñòðàíå, èçìåíåíèÿ â äåíåæíîì
îáðàùåíèè, âåðîÿòíûå ïîòðåáíîñòè ãîñóäàðñòâà â ôèíàíñèðîâàíèè, ïîòåíöèàëüíûå îãðàíè÷åíèÿ
è íàïðàâëåíèå èçìåíåíèÿ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê, à òàêæå âåðîÿòíîå âîçäåéñòâèå íà ìåæäóíàðîäíûå
âàëþòíûå êóðñû. Â ðåçóëüòàòå ýòîãî èññëåäîâàíèÿ âûäâèãàþòñÿ ïðåäïîëîæåíèÿ ïî ïîâîäó
âåðîÿòíîãî èçìåíåíèÿ öåí íà îáëèãàöèè è îïðåäåëÿåòñÿ ïîòåíöèàë èçìåíåíèÿ öåí íà àêöèè â
ñðàâíåíèè ñ âîçìîæíîé äîõîäíîñòüþ.

Ïîñêîëüêó íà äåëå êàæäûé ðûíîê êàïèòàëà êîíêóðèðóåò ñî âñåìè îñòàëüíûìè ðûíêàìè
êàïèòàëà, ñëåäóþùàÿ ñòàäèÿ — àíàëèç ñòðàí. Ïðè ýòîì ýêîíîìèñòû äåëàþò ñðàâíèòåëüíûé àíàëèç
äàííûõ ïî äðóãèì ñòðàíàì, ïîñêîëüêó ìåæäóíàðîäíûå èíâåñòîðû ñòðåìÿòñÿ ê íàèâûñøåé
äîõîäíîñòè ñâîèõ èíâåñòèöèé â ïåðåñ÷åòå íà ñâîþ íàöèîíàëüíóþ âàëþòó.

Ïîñëå òîãî êàê ïðè ïîìîùè èññëåäîâàíèÿ âûÿâëåíû ðàçëè÷íûå ýëåìåíòû ðèñêà íà óðîâíå
ñòðàí, íåîáõîäèìî óäåëèòü âíèìàíèå àíàëèçó îòðàñëåé â ðàìêàõ êàæäîé ñòðàíû.

Â ñâÿçè ñ ýòèì ïðåäìåòîì èíâåñòèöèîííûõ èññëåäîâàíèé çäåñü áóäåò ýòàï, íà êîòîðîì òà
èëè èíàÿ îòðàñëü íàõîäèòñÿ â äàííûé ìîìåíò, è ïîòåíöèàë ðîñòà äëÿ îòðàñëåé. Êðîìå òîãî, ó
ðàçíûõ îòðàñëåé öèêëû èìåþò ðàçíóþ ïðîäîëæèòåëüíîñòü è ïðèíîñÿò ðàçíûé äîõîä è ïðèáûëü íà
çàäåéñòâîâàííûé êàïèòàë. Òàêæå ðàññìàòðèâàþòñÿ äåéñòâèÿ ïðàâèòåëüñòâà, íàïðèìåð íàëîãè,
ñóáñèäèè è ò.ä., àëüòåðíàòèâíûå ïðîäóêòû, çàòðàòû íà ôèíàíñèðîâàíèå, äåíåæíûå ïîòîêè è
íàëè÷èå íîâîãî êàïèòàëà.

Ïîñëå ïðîðàáîòêè âñåõ ýòèõ ìîìåíòîâ ñëåäóþùèé óðîâåíü èññëåäîâàíèé — ýòî àíàëèç
êîìïàíèé, ïðè êîòîðîì èçó÷àþòñÿ íå òîëüêî âñå âûøåóïîìÿíóòûå ôàêòîðû, íî òàêæå è
ôèíàíñîâûå àñïåêòû è ôèíàíñîâàÿ è áóäóùàÿ êîììåð÷åñêàÿ æèçíåñïîñîáíîñòü ñàìîé êîìïàíèè.
Ïîæàëóé, ñàìûé âàæíûé ýëåìåíò â ýòîì àíàëèçå — ýòî ðåçóëüòàòû äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèè â
ïðîøëîì è êà÷åñòâî ðóêîâîäñòâà, à òàêæå ïðîãíîçû íà áóäóùåå ïî ïîâîäó äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèè
è êà÷åñòâà ðóêîâîäñòâà. Êàê âèäíî èç ïðåäûäóùèõ çàìå÷àíèé, ýòîò óðîâåíü ÿâëÿåòñÿ îòïðàâíîé
òî÷êîé äëÿ ïîäõîäà «ñíèçó ââåðõ».

×òî êàñàåòñÿ àíàëèçà ïðîäóêòîâ äëÿ èíâåñòèðîâàíèÿ, ñ÷èòàåòñÿ, ÷òî â öåëîì èìåþòñÿ äâà
÷åòêèõ ïîäõîäà ê êîíêðåòíîìó îòáîðó: òåõíè÷åñêèé è ôóíäàìåíòàëüíûé àíàëèç. Ïîñëåäíèé
ïðîâîäèòñÿ íà îñíîâå óæå óïîìÿíóòûõ ôàêòîðîâ. Äîñòóïíûå ïîäðîáíûå ôèíàíñîâûå ïîêàçàòåëè
èñïîëüçóþòñÿ äëÿ ðàñ÷åòà øèðîêîãî ñïåêòðà êîýôôèöèåíòîâ. Èñõîäÿ èç ýòèõ êîýôôèöèåíòîâ
àíàëèòèê îïðåäåëÿåò ðÿä íîðì ïðèáûëè è ðîñòà è ìîæåò îöåíèòü â öèôðàõ áóäóùóþ äîõîäíîñòü
êîìïàíèè.
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Â òåõíè÷åñêîì àíàëèçå èñïîëüçóþòñÿ ãðàôè÷åñêèé è ìàòåìàòè÷åñêèé ïîäõîäû ê àíàëèçó
èçìåíåíèÿ öåí â ïðîøëîì. Ýòîò àíàëèç îñíîâûâàåòñÿ íà áàçîâîì ïðåäïîëîæåíèè, ÷òî ìîäåëè
èçìåíåíèÿ öåíû ïîâòîðÿþòñÿ è ðàçëè÷èìû. Çäåñü òðåáóåòñÿ ñáîð è èçó÷åíèå îãðîìíîãî îáúåìà
äàííûõ. Çàòåì öåíû èçîáðàæàþòñÿ ãðàôè÷åñêè ñ èñïîëüçîâàíèåì ãðàôèêà ñ îñÿìè x è y äëÿ
õàðàêòåðèñòèê öåíû è âðåìåíè. Ïî ñóòè, òåõíè÷åñêèå àíàëèòèêè çàíèìàþòñÿ ïîèñêîì òåíäåíöèé
(«òðåíäîâ») è ïîâîðîòíûõ ìîìåíòîâ â ýòèõ òðåíäàõ. Òàêæå âàæíî èçó÷èòü ñòåïåíü èçìåí÷èâîñòè
(êðàéíèå çíà÷åíèÿ èçìåíåíèÿ öåíû çà îïðåäåëåííûå ïðîìåæóòêè âðåìåíè) è òî, ÷òî èçâåñòíî
ïîä íàçâàíèåì «ñðåäíåå ñêîëüçÿùåå çíà÷åíèå» (ò.å. ïðèäàíèå áîëåå ïîçäíèì öåíàì áîëüøåãî âåñà
ïî ñðàâíåíèþ ñ áîëåå ðàííèìè).

Ñóùåñòâåííûå ðàçëè÷èÿ â ýòèõ äâóõ ïîäõîäàõ çàêëþ÷àþòñÿ â ñëåäóþùåì: òåõíè÷åñêèé àíàëèç
èñõîäèò èç òîãî, ÷òî èñòîðèÿ öåí èìååò âàæíåéøåå çíà÷åíèå äëÿ îïðåäåëåíèÿ âåðîÿòíûõ áóäóùèõ
öåí, â òî âðåìÿ êàê ôóíäàìåíòàëüíûé àíàëèç îñíîâûâàåòñÿ íà ðàñ÷åòå áóäóùåé ñòîèìîñòè (è åå
äèñêîíòèðîâàíèè äî òåêóùåé ñòîèìîñòè), èñõîäÿ èç óáåæäåíèÿ, ÷òî òî, ÷òî ïðîèñõîäèëî ðàíüøå,
íå îêàçûâàåò âëèÿíèÿ íà âåðîÿòíûå áóäóùèå öåíû. È õîòÿ ýòè ïîäõîäû äèàìåòðàëüíî ïðîòèâî-
ïîëîæíû, â ïðàêòèêå òîðãîâëè ôóíäàìåíòàëüíûé àíàëèç, êàê ïðàâèëî, èñïîëüçóåòñÿ äëÿ ïðèíÿòèÿ
äîëãîñðî÷íûõ èíâåñòèöèîííûõ ðåøåíèé, à òåõíè÷åñêèé — äëÿ îïðåäåëåíèÿ âðåìåíè îñóùåñòâ-
ëåíèÿ èíâåñòèöèè (ïîêóïêè èëè ïðîäàæè).

Ñòðóêòóðà ïîðòôåëÿ. Ñòðóêòóðà ïîðòôåëÿ ïîëíîñòüþ çàâèñèò îò òðåáîâàíèé ê èíâåñòèöèÿì
âûãîäîïðèîáðåòàòåëÿ (áåíåôèöèàðà) ïîðòôåëÿ. Ïîäõîä ê ñîçäàíèþ ïîðòôåëÿ è êîíñóëüòèðîâàíèþ
ïî âîïðîñàì èíâåñòèöèé ôîðìèðóåòñÿ ñ ó÷åòîì ïîòðåáíîñòåé, öåëåé è òðåáîâàíèé áåíåôèöèàðà.

Íàèáîëåå âàæíûå ôàêòû, êîòîðûå íåîáõîäèìî îïðåäåëèòü ñ ñàìîãî íà÷àëà, ýòî: õî÷åò ëè
èëè íóæäàåòñÿ ëè êëèåíò â ðåãóëÿðíîì äîõîäå îò ïîðòôåëÿ; õî÷åò ëè îí, âîçìîæíî, ïî
ñîîáðàæåíèÿì ëè÷íîãî íàëîãîîáëîæåíèÿ, èìåòü òîëüêî ïðèðîñò êàïèòàëà è íå èìåòü äðóãèõ
äîõîäîâ; õî÷åò ëè îí ïðèðîñòà êàïèòàëà â êðàòêîñðî÷íîì èëè äîëãîñðî÷íîì ïëàíå; åñòü ëè ó íåãî
èëè ñîáèðàåòñÿ ëè îí èìåòü êàêèå-ëèáî êðàòêîñðî÷íûå êàïèòàëüíûå îáÿçàòåëüñòâà (ýòèì ìîæåò
îïðåäåëÿòüñÿ îáúåì áëèçêèõ ê íàëè÷íîñòè àêòèâîâ â ïîðòôåëå); õî÷åò ëè îí èìåòü ñî÷åòàíèå
äîõîäà è ïðèðîñòà êàïèòàëà èëè, âîçìîæíî, íåáîëüøîé ïîñòîÿííûé äîõîä îò ïîðòôåëÿ; è áóäóò ëè
óñòàíîâëåíû êàêèå-ëèáî èíâåñòèöèîííûå ëèìèòû èëè îãðàíè÷åíèÿ ïî ñòðàíàì, âàëþòàì, ñåêòîðàì,
òèïàì êîìïàíèé, òèïàì ïðîäóêòîâ è ò.ä., êîòîðûå íåîáõîäèìî ó÷åñòü. Íàêîíåö, óïðàâëÿþùèé
äîëæåí âûÿñíèòü îòíîøåíèå êëèåíòà ê ðèñêó, íàïðèìåð, õî÷åò ëè îí ïîðòôåëü ñ íèçêîé, ñðåäíåé
èëè âûñîêîé ñòåïåíüþ ðèñêà.

Ïðè ëþáîì ïîðòôåëå ïî÷òè íàâåðíÿêà áóäåò íåîáõîäèìîñòü â íåêîòîðîé ñóììå äåíåã íà
äåïîçèòå. Ýòèì ïðåñëåäóþòñÿ äâå öåëè: åñëè êëèåíòó ñðî÷íî ïîòðåáóþòñÿ ñðåäñòâà, óïðàâëÿþùåìó
åãî èíâåñòèöèÿìè íå ïîíàäîáèòñÿ ïðîäàâàòü öåííûå áóìàãè, îñîáåííî åñëè íà ðûíêå â äàííûé
ìîìåíò íå î÷åíü áëàãîïðèÿòíàÿ ñèòóàöèÿ è åñëè óïðàâëÿþùèé íàéäåò öåííóþ áóìàãó, êîòîðóþ îí
îñîáåííî õîòåë áû ïðèîáðåñòè (âîçìîæíî, íîâûé âûïóñê), îïÿòü æå åìó íå ïðèäåòñÿ ïðîäàâàòü
äðóãèå áóìàãè.

Äàëåå, â êà÷åñòâå ñâîåãî ðîäà çàùèòíîãî ìåõàíèçìà â ïîðòôåëü, ñêîðåå âñåãî, âîéäóò
îáëèãàöèè. Ýòî áóäåò ÷àñòü ïîðòôåëÿ ñ íèçêîé ñòåïåíüþ ðèñêà, êîòîðàÿ òàêæå áóäåò ïðèíîñèòü
äîõîä è, âîçìîæíî, íåáîëüøîé ïðèðîñò êàïèòàëà â äîëãîñðî÷íîì ïëàíå.

Â áîëåå êðóïíûõ ïîðòôåëÿõ ìîæåò òàêæå íàõîäèòüñÿ íåäâèæèìîñòü (ò.å. çäàíèÿ). Ýòîò àêòèâ
ìîæåò ïðèíîñèòü îïðåäåëåííûé äîõîä (ò.å. àðåíäíóþ ïëàòó), à òàêæå ñðåäíå- è äîëãîñðî÷íûé
ïðèðîñò êàïèòàëà.

Åñëè äâèãàòüñÿ ââåðõ ïî øêàëå ðèñêà, ñëåäóþùàÿ ÷àñòü ïîðòôåëÿ, âîçìîæíî, áóäåò ñîñòîÿòü
èç äîëåâûõ öåííûõ áóìàã (îáûêíîâåííûõ àêöèé). Çäåñü ìîæåò èìåòüñÿ ðÿä ðàçëè÷íûõ êîìïàíèé
èç ðàçíûõ îòðàñëåé, ÷òî äîëæíî îáåñïå÷èòü ðàçíîîáðàçíóþ ñìåñü èç êà÷åñòâåííûõ áóìàã,
ïðèíîñÿùèõ äîëãîñðî÷íûé äîõîä, è áîëåå ðèñêîâûõ àêöèé, âûïóùåííûõ äëÿ îçäîðîâëåíèÿ
êîìïàíèè, è àêöèé íîâûõ âûïóñêîâ.

Ïðîèçâîäíûå èíñòðóìåíòû òàêæå íåðåäêî èñïîëüçóþòñÿ â ïîðòôåëå. Â íåêîòîðûõ ñëó÷àÿõ —
äëÿ ñíèæåíèÿ ðèñêà, ò.å. ïîêóïêà îïöèîíîâ ïóò; ïðîäàæà îïöèîíîâ êîëë (äëÿ ïîëó÷åíèÿ
äîïîëíèòåëüíîãî äîõîäà); èëè èñïîëüçîâàíèå ôüþ÷åðñîâ äëÿ çàùèòû ïîçèöèé (âìåñòî òîãî ÷òîáû
ïðîäàâàòü àêöèè è ïëàòèòü íàëîãè), èëè äëÿ ïåðåêëþ÷åíèÿ ñ îäíîãî êëàññà àêòèâîâ íà äðóãîé
(òàêæå íàçûâàåòñÿ ðàñïðåäåëåíèåì ñðåäñòâ ïî êëàññàì àêòèâîâ).
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Ïðîèçâîäíûå èíñòðóìåíòû ìîãóò òàêæå âêëþ÷àòüñÿ äëÿ ïîâûøåíèÿ ñòåïåíè ðèñêà çà ñ÷åò
ýôôåêòà ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà äëÿ ÷àñòè èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ.

Â öåëîì, õîòÿ ðåçóëüòàò âî ìíîãîì çàâèñèò îò öåëåé êëèåíòà, òèïè÷íûé ïîðòôåëü ìîæåò
âûãëÿäåòü ñëåäóþùèì îáðàçîì (òàáë.15.1).

Денежные средства на депозите 4
Облигации с фиксированным доходом (включая конвертируемые) 20
Недвижимость (здания) 10
Акции национальных компаний 40
Акции зарубежных компаний 26

Итого 100

Примечание. Производные инструменты включены в соответствующие разделы

Таблица 15.1
Пример типичного портфеля инвестора

Актив Доля, %

Êîíòðîëüíûå âîïðîñû
1. Êàê ìîæíî îïðåäåëèòü òåðìèí «ðèñê»?
2. Â ÷åì ïðèíöèïèàëüíîå ðàçëè÷èå ìåæäó ñèñòåìíûì è íåñèñòåìíûì ðèñêàìè?
3. Êàêèå ðàçíîâèäíîñòè ñèñòåìíîãî ðèñêà ìîæíî âûäåëèòü?
4. Èç êàêèõ ñîñòàâëÿþùèõ ôîðìèðóåòñÿ íåñèñòåìíûé ðèñê?
5. Â ÷åì ñîñòîèò ïîíÿòèå è öåëü äèâåðñèôèêàöèè?
6. Êàêèå Âàì èçâåñòíû ìîäåëè îöåíêè ðèñêîâ?
7. Â ÷åì ñîñòîÿò îñíîâíûå òåçèñû òåîðèè Ìàðêîâèöà?
8. Íà êàêèõ ïðåäïîñûëêàõ îñíîâàíà ìîäåëü îöåíêè ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ?
9. Â ÷åì ïðèíöèïèàëüíîå ðàçëè÷èå äèâåðñèôèêàöèè è õåäæèðîâàíèÿ?
10.Íàçîâèòå îñíîâíûå èíñòðóìåíòû õåäæèðîâàíèÿ.
11.×òî îçíà÷àåò ïîäõîä ê èíâåñòèðîâàíèþ «ñâåðõó âíèç»?
12.Îïèøèòå îñíîâíûå ðàçëè÷èÿ ìåæäó òåõíè÷åñêèì è ôóíäàìåíòàëüíûì àíàëèçîì.
13.Îïèøèòå ïðîñòóþ ñòðóêòóðó èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ.
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СЛОВАРЬ ТЕРМИНОВ

Àêöèîíåðíîå îáùåñòâî — êîììåð÷åñêàÿ îðãàíèçàöèÿ, óñòàâíûé êàïèòàë êîòîðîé ðàçäåëåí
íà îïðåäåëåííîå ÷èñëî àêöèé, óäîñòîâåðÿþùèõ îáÿçàòåëüñòâåííûå ïðàâà ó÷àñòíèêîâ îáùåñòâà
(àêöèîíåðîâ) ïî îòíîøåíèþ ê îáùåñòâó.

Àêöèîíåðíûé èíâåñòèöèîííûé ôîíä — îòêðûòîå àêöèîíåðíîå îáùåñòâî, èñêëþ÷èòåëüíûì
ïðåäìåòîì äåÿòåëüíîñòè êîòîðîãî ÿâëÿåòñÿ èíâåñòèðîâàíèå èìóùåñòâà â öåííûå áóìàãè è èíûå
îáúåêòû.

Àêöèÿ — ýìèññèîííàÿ öåííàÿ áóìàãà, çàêðåïëÿþùàÿ ïðàâà åå âëàäåëüöà (àêöèîíåðà) íà
ïîëó÷åíèå ÷àñòè ïðèáûëè àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà â âèäå äèâèäåíäîâ, íà ó÷àñòèå â óïðàâëåíèè
àêöèîíåðíûì îáùåñòâîì è íà ÷àñòü èìóùåñòâà, îñòàþùåãîñÿ ïîñëå åãî ëèêâèäàöèè.

Áåçäîêóìåíòàðíàÿ ôîðìà ýìèññèîííûõ öåííûõ áóìàã — ôîðìà ýìèññèîííûõ öåííûõ
áóìàã, ïðè êîòîðîé âëàäåëåö óñòàíàâëèâàåòñÿ íà îñíîâàíèè çàïèñè â ñèñòåìå âåäåíèÿ ðååñòðà
âëàäåëüöåâ öåííûõ áóìàã èëè, â ñëó÷àå äåïîíèðîâàíèÿ öåííûõ áóìàã, íà îñíîâàíèè çàïèñè ïî
ñ÷åòó äåïî.

Âàððàíò — ïðîèçâîäíàÿ öåííàÿ áóìàãà, äàþùàÿ ïðàâî íà ïîêóïêó öåííûõ áóìàã êîìïàíèè-
ýìèòåíòà ïî îïðåäåëåííîé öåíå â êàêîé-òî êîíêðåòíûé ìîìåíò â áóäóùåì.

Âåêñåëü — öåííàÿ áóìàãà, â òåêñòå êîòîðîé ñîäåðæèòñÿ áåçóñëîâíîå, àáñòðàêòíîå è ñòðîãî
ôîðìàëüíîå îáÿçàòåëüñòâî èëè ïðåäëîæåíèå óïëàòèòü îïðåäåëåííóþ ñóììó, íàçûâàåìóþ
âåêñåëüíîé ñóììîé.

Âûïóñê öåííûõ áóìàã — ñîâîêóïíîñòü öåííûõ áóìàã îäíîãî ýìèòåíòà, îáåñïå÷èâàþùèõ
îäèíàêîâûé îáúåì ïðàâ âëàäåëüöàì è èìåþùèõ îäèíàêîâûå óñëîâèÿ ýìèññèè (ïåðâè÷íîãî
ðàçìåùåíèÿ).

Äèâåðñèôèêàöèÿ — ñòðàòåãèÿ, ïðåäïîëàãàþùàÿ âêëþ÷åíèå â ïîðòôåëü îòíîñèòåëüíî
áîëüøîãî ÷èñëà ðàçëè÷íûõ àêòèâîâ ñ öåëüþ ñíèçèòü ÷óâñòâèòåëüíîñòü ïîðòôåëüíîãî äîõîäà ê
èçìåíåíèÿì äîõîäíîñòè îòäåëüíûõ àêòèâîâ.

Äèâèäåíä — ÷àñòü ÷èñòîé ïðèáûëè àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà, ïîäëåæàùàÿ ðàñïðåäåëåíèþ
ñðåäè àêöèîíåðîâ, ïðèõîäÿùàÿñÿ íà îäíó îáûêíîâåííóþ èëè ïðèâèëåãèðîâàííóþ àêöèþ.

Äîêóìåíòàðíàÿ ôîðìà ýìèññèîííûõ öåííûõ áóìàã — ôîðìà ýìèññèîííûõ öåííûõ áóìàã,
ïðè êîòîðîé âëàäåëåö óñòàíàâëèâàåòñÿ íà îñíîâàíèè ïðåäúÿâëåíèÿ îôîðìëåííîãî íàäëåæàùèì
îáðàçîì ñåðòèôèêàòà öåííîé áóìàãè èëè, â ñëó÷àå äåïîíèðîâàíèÿ òàêîâîãî, íà îñíîâàíèè çàïèñè
ïî ñ÷åòó äåïî.

Äîëãîâàÿ öåííàÿ áóìàãà — öåííàÿ áóìàãà, óäîñòîâåðÿþùàÿ îòíîøåíèÿ çàéìà ìåæäó
èíâåñòîðîì(êðåäèòîðîì) è ýìèòåíòîì(äîëæíèêîì èëè çàåìùèêîì).

Äþðàöèÿ — êðèòåðèé èçìåðåíèÿ (â ãîäàõ) ÷óâñòâèòåëüíîñòè öåí îáëèãàöèé ê ñðîêó äåéñòâèÿ
îáëèãàöèè è ðàçìåðó êóïîíà.

Çàêëàäíàÿ — ýòî èìåííàÿ öåííàÿ áóìàãà, óäîñòîâåðÿþùàÿ ñëåäóþùèå ïðàâà åå çàêîííîãî
âëàäåëüöà: ïðàâî íà ïîëó÷åíèå èñïîëíåíèÿ ïî äåíåæíîìó îáÿçàòåëüñòâó, îáåñïå÷åííîìó èïîòåêîé
èìóùåñòâà, óêàçàííîãî â äîãîâîðå îá èïîòåêå, áåç ïðåäñòàâëåíèÿ äðóãèõ äîêàçàòåëüñòâ
ñóùåñòâîâàíèÿ ýòîãî îáÿçàòåëüñòâà; ïðàâî çàëîãà íà óêàçàííîå â äîãîâîðå îá èïîòåêå èìóùåñòâî.

Èìåííûå ýìèññèîííûå öåííûå áóìàãè — öåííûå áóìàãè, èíôîðìàöèÿ î âëàäåëüöàõ êîòîðûõ
äîëæíà áûòü äîñòóïíà ýìèòåíòó â ôîðìå ðååñòðà âëàäåëüöåâ öåííûõ áóìàã, ïåðåõîä ïðàâ íà
êîòîðûå è îñóùåñòâëåíèå çàêðåïëåííûõ èìè ïðàâ òðåáóþò îáÿçàòåëüíîé èäåíòèôèêàöèè
âëàäåëüöà.

Èíâåñòèöèè — äåíåæíûå ñðåäñòâà, öåííûå áóìàãè, èíîå èìóùåñòâî, â òîì ÷èñëå
èìóùåñòâåííûå ïðàâà, èíûå ïðàâà èìåþùèå äåíåæíóþ îöåíêó, âêëàäûâàåìûå â îáúåêòû
ïðåäïðèíèìàòåëüñêîé è (èëè) èíîé äåÿòåëüíîñòè â öåëÿõ ïîëó÷åíèÿ ïðèáûëè è (èëè) äîñòèæåíèÿ
èíîãî ïîëåçíîãî ýôôåêòà.
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Èíâåñòèöèîííûé ïàé ÿâëÿåòñÿ èìåííîé öåííîé áóìàãîé, óäîñòîâåðÿþùåé äîëþ åãî
âëàäåëüöà â ïðàâå ñîáñòâåííîñòè íà èìóùåñòâî, ñîñòàâëÿþùåå ÏÈÔ, ïðàâî òðåáîâàòü îò
óïðàâëÿþùåé êîìïàíèè íàäëåæàùåãî äîâåðèòåëüíîãî óïðàâëåíèÿ ÏÈÔîì, ïðàâî íà ïîëó÷åíèå
äåíåæíîé êîìïåíñàöèè ïðè ïðåêðàùåíèè äîãîâîðà äîâåðèòåëüíîãî óïðàâëåíèÿ ÏÈÔîì ñî âñåìè
âëàäåëüöàìè èíâåñòèöèîííûõ ïàåâ ýòîãî ïàåâîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà (ïðåêðàùåíèè ïàåâîãî
èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà).

Èíâåñòîð — þðèäè÷åñêîå èëè ôèçè÷åñêîå ëèöî, âêëàäûâàþùåå ñîáñòâåííûå, çàåìíûå èëè
ïðèâëå÷åííûå ñðåäñòâà â îáúåêòû ïðåäïðèíèìàòåëüñêîé è (èëè) èíîé äåÿòåëüíîñòè â öåëÿõ
ïîëó÷åíèÿ ïðèáûëè è (èëè) äîñòèæåíèÿ èíîãî ïîëåçíîãî ýôôåêòà.

Èíäîññàìåíò — ïåðåäàòî÷íàÿ íàäïèñü, ïîñðåäñòâîì êîòîðîé ïåðåäàþòñÿ ïðàâà ïî îðäåðíîé
öåííîé áóìàãå (âåêñåëü).

Èíôðàñòðóêòóðà — ñîâîêóïíîñòü òåõíîëîãèé, èñïîëüçóåìûõ íà ðûíêå äëÿ çàêëþ÷åíèÿ è
èñïîëíåíèÿ ñäåëîê, ìàòåðèàëèçîâàííàÿ â ðàçëè÷íûõ òåõíè÷åñêèõ ñðåäñòâàõ, èíñòèòóòàõ
(îðãàíèçàöèÿõ), íîðìàõ è ïðàâèëàõ.

Êîíâåðòèðóåìûå ïðèâèëåãèðîâàííûå àêöèè — àêöèè, â îòíîøåíèè êîòîðûõ â óñòàâå
îáùåñòâà ìîãóò áûòü îïðåäåëåíû âîçìîæíîñòü è óñëîâèÿ èõ êîíâåðòàöèè â îáûêíîâåííûå àêöèè
èëè ïðèâèëåãèðîâàííûå àêöèè èíûõ òèïîâ.

Êîíîñàìåíò — ýòî äîêóìåíò (êîíòðàêò) ñòàíäàðòíîé (ìåæäóíàðîäíîé) ôîðìû íà ïåðåâîçêó
ãðóçà, óäîñòîâåðÿþùèé ïîãðóçêó, ïåðåâîçêó è ïðàâî íà ïîëó÷åíèå.

Êîðïîðàòèâíîå óïðàâëåíèå è êîíòðîëü — âñÿ ñôåðà äåÿòåëüíîñòè êîðïîðàöèè (êîìïàíèè,
ÀÎ), ñâÿçàííàÿ ñ îòíîøåíèÿìè ñîáñòâåííîñòè è âçàèìîäåéñòâèåì ìåæäó ðàçëè÷íûìè åå
ñóáúåêòàìè, à òàêæå ñ îòíîøåíèÿìè ìåæäó ýòèìè ñóáúåêòàìè è äðóãèìè çàèíòåðåñîâàííûìè
ãðóïïàìè (íàåìíûå ðóêîâîäèòåëè è ðàáîòíèêè, êðåäèòîðû, ãîñóäàðñòâåííûå îðãàíû).

Êðåäèòíûé ñîþç — äîáðîâîëüíîå ñàìîäåÿòåëüíîå è ñàìîóïðàâëÿåìîå íà äåìîêðàòè÷åñêèõ
íà÷àëàõ îáúåäèíåíèå ëèö â öåëÿõ ñîçäàíèÿ êîëëåêòèâíîãî äåíåæíîãî ôîíäà äëÿ àêêóìóëÿöèè
äåíåæíûõ ñðåäñòâ è èñïîëüçîâàíèÿ èõ íà êðåäèòîâàíèå ïðîèçâîäñòâåííûõ èëè ïîòðåáèòåëüñêèõ
íóæä èëè íà ñòðàõîâàíèå ñâîèõ ÷ëåíîâ.

Êóìóëÿòèâíûå ïðèâèëåãèðîâàííûå àêöèè — àêöèè, â îòíîøåíèè êîòîðûõ óñòàâîì îáùåñòâà
ìîæåò áûòü óñòàíîâëåíî, ÷òî íåâûïëà÷åííûé èëè íå ïîëíîñòüþ âûïëà÷åííûé äèâèäåíä ïî íèì,
ðàçìåð êîòîðîãî îïðåäåëåí â óñòàâå, íàêàïëèâàåòñÿ è âûïëà÷èâàåòñÿ âïîñëåäñòâèè.

Ìàðêåò-ìåéêåð — ó÷àñòíèê òîðãîâëè, êîòîðûé â ñîîòâåòñòâèè ñ ïðàâèëàìè îðãàíèçàòîðà
òîðãîâëè ïðèíèìàåò íà ñåáÿ äîïîëíèòåëüíûå îáÿçàòåëüñòâà, ïîçâîëÿþùèå â èíòåðåñàõ ó÷àñòíèêîâ
òîðãîâëè è êëèåíòîâ ïîâûñèòü ëèêâèäíîñòü ðûíêà öåííûõ áóìàã è ñîäåéñòâîâàòü ôîðìèðîâàíèþ
ñïðàâåäëèâîé ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè öåííûõ áóìàã.

Íåãîñóäàðñòâåííûé ïåíñèîííûé ôîíä — îñîáàÿ îðãàíèçàöèîííî-ïðàâîâàÿ ôîðìà
íåêîììåð÷åñêîé îðãàíèçàöèè ñîöèàëüíîãî îáåñïå÷åíèÿ, èñêëþ÷èòåëüíûì âèäîì äåÿòåëüíîñòè
êîòîðîé ÿâëÿåòñÿ íåãîñóäàðñòâåííîå ïåíñèîííîå îáåñïå÷åíèå ó÷àñòíèêîâ ôîíäà íà îñíîâàíèè
äîãîâîðîâ î íåãîñóäàðñòâåííîì ïåíñèîííîì îáåñïå÷åíèè íàñåëåíèÿ ñ âêëàä÷èêàìè ôîíäà â ïîëüçó
ó÷àñòíèêîâ ôîíäà.

Îáëèãàöèÿ — ýìèññèîííàÿ öåííàÿ áóìàãà, çàêðåïëÿþùàÿ ïðàâî åå äåðæàòåëÿ íà ïîëó÷åíèå
îò ýìèòåíòà îáëèãàöèè â ïðåäóñìîòðåííûé åþ ñðîê åå íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè è çàôèêñèðîâàííîãî
â íåé ïðîöåíòà îò ýòîé ñòîèìîñòè èëè èíîãî èìóùåñòâåííîãî ýêâèâàëåíòà.

Îáðàùåíèå öåííûõ áóìàã — çàêëþ÷åíèå ãðàæäàíñêî-ïðàâîâûõ ñäåëîê, âëåêóùèõ ïåðåõîä
ïðàâ ñîáñòâåííîñòè íà öåííûå áóìàãè.

Îáúÿâëåííûå àêöèè — àêöèè, êîòîðûå îáùåñòâî âïðàâå ðàçìåùàòü äîïîëíèòåëüíî ê
ðàçìåùåííûì àêöèÿì.

Îïöèîííûå êîíòðàêòû (îïöèîíû) — ïðîèçâîäíûå èíñòðóìåíòû, êîòîðûå äàþò ïîêóïà-
òåëþ (èëè äåðæàòåëþ) ïðàâî, íî íå îáÿçàííîñòü, ïðèíÿòü (êîëë) èëè îñóùåñòâèòü (ïóò) ïîñòàâêó
áàçîâîãî àêòèâà ïî çàðàíåå ñîãëàñîâàííîé öåíå ñòðàéê (èëè öåíå èñïîëíåíèÿ) ê çàðàíåå
îïðåäåëåííîé äàòå (àìåðèêàíñêèé ñòèëü) èëè òîëüêî â òàêóþ äàòó (åâðîïåéñêèé ñòèëü) ïðè îïëàòå
ïðåìèè (öåíà îïöèîíà) ïðîäàâöó (íàäïèñàòåëþ) îïöèîíà.
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Îðäåðíàÿ öåííàÿ áóìàãà — öåííàÿ áóìàãà, êîòîðàÿ ïåðåäàåòñÿ íîâûì âëàäåëüöàì
ïîñðåäñòâîì ñïåöèàëüíîé ïåðåäàòî÷íîé íàäïèñè — èíäîññàìåíòà, ñîâåðøàåìîãî ïðåäûäóùèì
âëàäåëüöåì, è õàðàêòåðèçóþòñÿ òåì, ÷òî ïðîìåæóòî÷íûå âëàäåëüöû (êàê ïðàâèëî) îñòàþòñÿ
îáÿçàííûìè ïî íåé, åñëè îáîçíà÷åííûé â âåêñåëå ïëàòåëüùèê îêàæåòñÿ íåñïîñîáíûì îïëàòèòü
åãî.

Ïàåâîé èíâåñòèöèîííûé ôîíä — îáîñîáëåííûé èìóùåñòâåííûé êîìïëåêñ, ñîñòîÿùèé èç
èìóùåñòâà, ïåðåäàííîãî â äîâåðèòåëüíîå óïðàâëåíèå óïðàâëÿþùåé êîìïàíèè ó÷ðåäèòåëåì
(ó÷ðåäèòåëÿìè) äîâåðèòåëüíîãî óïðàâëåíèÿ ñ óñëîâèåì îáúåäèíåíèÿ ýòîãî èìóùåñòâà ñ
èìóùåñòâîì èíûõ ó÷ðåäèòåëåé äîâåðèòåëüíîãî óïðàâëåíèÿ, è èç èìóùåñòâà, ïîëó÷åííîãî â
ïðîöåññå òàêîãî óïðàâëåíèÿ, äîëÿ â ïðàâå ñîáñòâåííîñòè íà êîòîðîå óäîñòîâåðÿåòñÿ öåííîé
áóìàãîé (èíâåñòèöèîííûé ïàé), âûäàâàåìîé óïðàâëÿþùåé êîìïàíèåé.

Ïîòîê ïëàòåæåé — íåêîòîðàÿ ïîñëåäîâàòåëüíîñòü ïëàòåæåé âî âðåìåíè (íàïðèìåð,
ïîãàøåíèå çàäîëæåííîñòè â ðàññðî÷êó, ïåðèîäè÷åñêîå ïîñòóïëåíèå äîõîäîâ îò èíâåñòèöèé è ò.ä.),
ñàìè ïëàòåæè íàçûâàþòñÿ ÷ëåíàìè ïîòîêà.

Ïðîèçâîäíûå ôèíàíñîâûå èíñòðóìåíòû — èíñòðóìåíòû, îñíîâàííûå íà èíûõ èíñòðó-
ìåíòàõ — áàçîâûõ àêòèâàõ, èõ öåíà ÿâëÿåòñÿ ïðîèçâîäíîé îò öåíû áàçîâûõ àêòèâîâ.

Ïðîñòûå ïðîöåíòû — ïðîöåíòû, êîòîðûå íà÷èñëÿþòñÿ íà îäíó è òó æå ñóììó â òå÷åíèå
âñåãî ïåðèîäà íà÷èñëåíèÿ.

Ïðîôåññèîíàëüíûå ó÷àñòíèêè ðûíêà öåííûõ áóìàã — þðèäè÷åñêèå ëèöà, â òîì ÷èñëå
êðåäèòíûå îðãàíèçàöèè, à òàêæå ãðàæäàíå (ôèçè÷åñêèå ëèöà), çàðåãèñòðèðîâàííûå â êà÷åñòâå
ïðåäïðèíèìàòåëåé, êîòîðûå îñóùåñòâëÿþò ïðîôåññèîíàëüíûå âèäû äåÿòåëüíîñòè, óêàçàííûå â
ãë.2 Ôåäåðàëüíîãî çàêîíà «Î ðûíêå öåííûõ áóìàã».

Ðàçìåùåíèå ýìèññèîííûõ öåííûõ áóìàã — îò÷óæäåíèå ýìèññèîííûõ öåííûõ áóìàã
ýìèòåíòîì ïåðâûì âëàäåëüöàì ïóòåì çàêëþ÷åíèÿ ãðàæäàíñêî-ïðàâîâûõ ñäåëîê.

Ðàçìåùåííûå àêöèè — àêöèè, ïðèîáðåòåííûå àêöèîíåðàìè.
Ðèñê — ýòî âåðîÿòíîñòíàÿ îöåíêà íàñòóïëåíèÿ òîãî èëè èíîãî íåáëàãîïðèÿòíîãî ñîáûòèÿ,

âåðîÿòíîñòü ïîíåñåíèÿ ïîòåðü èëè óáûòêîâ è ò.ä.
Ðûíî÷íûé ðèñê — ìèíèìàëüíûé óðîâåíü ðèñêà, êîòîðîãî ìîæíî äîñòè÷ü ïóòåì äèâåðñè-

ôèêàöèè ïî øèðîêîé ãðóïïå àêòèâîâ; êîëåáàíèÿ äîõîäà ïðè ýòîì çàâèñÿò îò ýêîíîìè÷åñêîé,
ïñèõîëîãè÷åñêîé è ïîëèòè÷åñêîé îáñòàíîâêè, âîçäåéñòâóþùåé îäíîâðåìåííî íà âñå àêòèâû.

Ñàìîðåãóëèðóåìûå îðãàíèçàöèè ïðîôåññèîíàëüíûõ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà öåííûõ áóìàã
(ÑÐÎ) — ýòî äîáðîâîëüíûå îáúåäèíåíèÿ ïðîôåññèîíàëüíûõ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà öåííûõ áóìàã,
äåéñòâóþùèå â ñîîòâåòñòâèè ñ çàêîíîì è ôóíêöèîíèðóþùèå íà ïðèíöèïàõ íåêîììåð÷åñêîé
îðãàíèçàöèè.

Ñâîï — îáÿçàòåëüñòâà ïî îáìåíó àêòèâàìè äëÿ óëó÷øåíèÿ èõ ñòðóêòóðû ïî ñðîêàì èëè
ñíèæåíèÿ ðèñêîâ.

Ñåêüþðèòèçàöèÿ — òðàíñôîðìàöèÿ äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ â öåííûå áóìàãè ñ öåëüþ èõ
ñâîáîäíîãî îáðàùåíèÿ íà ðûíêå.

Ñåðòèôèêàò ýìèññèîííîé öåííîé áóìàãè — äîêóìåíò, âûïóñêàåìûé ýìèòåíòîì è
óäîñòîâåðÿþùèé ñîâîêóïíîñòü ïðàâ íà óêàçàííîå â ñåðòèôèêàòå êîëè÷åñòâî öåííûõ áóìàã.

Ñëîæíûå ïðîöåíòû — ïðîöåíòû, êîòîðûå íà÷èñëÿþòñÿ íà ñóììû, íàðàùåííûå ïî èòîãàì
ïðåäøåñòâóþùèõ èíòåðâàëîâ íà÷èñëåíèÿ (èíà÷å ãîâîðÿ, ïðîöåíòû íà÷èñëÿþòñÿ íà ïðîöåíòû).

Ñïåöèôè÷åñêèé ðèñê — ðèñê, âûçûâàåìûé ñîáûòèÿìè, îòíîñÿùèìèñÿ òîëüêî ê êîìïàíèè
èëè ýìèòåíòó, òàêèìè êàê óïðàâëåí÷åñêèå îøèáêè, íîâûå êîíòðàêòû, íîâûå ïðîäóêòû, ñëèÿíèÿ è
ïðèîáðåòåíèÿ.

Òðàññàíò — âåêñåëåäàòåëü ïåðåâîäíîãî âåêñåëÿ (òðàòòû).
Òðàññàò — ïëàòåëüùèê ïî ïåðåâîäíîìó âåêñåëþ (òðàòòå).
Òðàòòà — ïåðåâîäíûé âåêñåëü.
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Ôåäåðàëüíàÿ êîìèññèÿ ïî ðûíêó öåííûõ áóìàã (ÔÊÖÁ) — ôåäåðàëüíûé îðãàí èñïîë-
íèòåëüíîé âëàñòè ïî ïðîâåäåíèþ ãîñóäàðñòâåííîé ïîëèòèêè â îáëàñòè ÐÖÁ, êîíòðîëþ çà
äåÿòåëüíîñòüþ ïðîôåññèîíàëüíûõ ó÷àñòíèêîâ ÐÖÁ.

Ôèíàíñîâûå äåðèâàòèâû — ïðîèçâîäíûå öåííûå áóìàãè è ñðî÷íûå êîíòðàêòû. Ôèíàíñîâûå
äåðèâàòèâû ÷àñòî íàçûâàþò òàêæå èíñòðóìåíòàìè, äàþùèìè ïðàâî íà äðóãîé èíñòðóìåíò.

Ôèíàíñîâûé ðûíîê — ñèñòåìà òîðãîâëè ðàçëè÷íûìè ôèíàíñîâûìè èíñòðóìåíòàìè.
Îáåñïå÷èâàåò ïåðåòîê ñðåäñòâ îò ñáåðåãàòåëåé èëè ïîñòàâùèêîâ èíâåñòèöèé ê çàåìùèêàì èëè
ïîòðåáèòåëÿì èíâåñòèöèé.

Ôîðâàðäíûå êîíòðàêòû (ôîðâàðäû) — îáÿçàòåëüíûå äëÿ âûïîëíåíèÿ ñîãëàøåíèÿ ëèáî
íà ïðèíÿòèå (ïîêóïêó), ëèáî íà îñóùåñòâëåíèå (ïðîäàæó) ïîñòàâêè áàçîâîãî àêòèâà ïî öåíå,
îãîâîðåííîé â äàííûé ìîìåíò äëÿ ïîñòàâêè â êàêîå-òî âðåìÿ â áóäóùåì.

Ôüþ÷åðñ — îáÿçàòåëüñòâî êóïèòü èëè ïðîäàòü áàçîâûé àêòèâ â áóäóùåì ïî öåíå, îïðåäåëåí-
íîé â íàñòîÿùåì.

Öåííàÿ áóìàãà — äîêóìåíò, óäîñòîâåðÿþùèé ñ ñîáëþäåíèåì óñòàíîâëåííûõ ôîðìû è
îáÿçàòåëüíûõ ðåêâèçèòîâ èìóùåñòâåííûå ïðàâà, îñóùåñòâëåíèå èëè ïåðåäà÷à êîòîðûõ âîçìîæíû
òîëüêî ïðè åãî ïðåäúÿâëåíèè.

×åê — ýòî ïèñüìåííîå ïîðó÷åíèå ÷åêîäàòåëÿ áàíêó óïëàòèòü ÷åêîïîëó÷àòåëþ óêàçàííóþ â
íåì ñóììó äåíåã.

×èñòàÿ ïðèâåäåííàÿ âåëè÷èíà (net present value, NPV) — ñóììà âñåõ ÷ëåíîâ ïîòîêà,
äèñêîíòèðîâàííàÿ íà âåëè÷èíó ïðîöåíòíîé ñòàâêè íà íà÷àëüíûé ìîìåíò âðåìåíè.

Ýìèññèîííàÿ öåííàÿ áóìàãà — ëþáàÿ öåííàÿ áóìàãà, â òîì ÷èñëå áåçäîêóìåíòàðíàÿ, êîòîðàÿ
õàðàêòåðèçóåòñÿ îäíîâðåìåííî ñëåäóþùèìè ïðèçíàêàìè: çàêðåïëÿåò ñîâîêóïíîñòü èìóùåñò-
âåííûõ è íåèìóùåñòâåííûõ ïðàâ, ïîäëåæàùèõ óäîñòîâåðåíèþ, óñòóïêå è áåçóñëîâíîìó
îñóùåñòâëåíèþ ñ ñîáëþäåíèåì óñòàíîâëåííûõ çàêîíîäàòåëüñòâîì ôîðìû è ïîðÿäêà; ðàçìåùàåòñÿ
âûïóñêàìè; èìååò ðàâíûå îáúåì è ñðîêè îñóùåñòâëåíèÿ ïðàâ âíóòðè îäíîãî âûïóñêà âíå
çàâèñèìîñòè îò âðåìåíè ïðèîáðåòåíèÿ öåííîé áóìàãè.

Ýìèññèîííûå öåííûå áóìàãè íà ïðåäúÿâèòåëÿ — öåííûå áóìàãè, ïåðåõîä ïðàâ íà êîòîðûå
è îñóùåñòâëåíèå çàêðåïëåííûõ èìè ïðàâ íå òðåáóþò èäåíòèôèêàöèè âëàäåëüöà.

Ýìèññèÿ öåííûõ áóìàã — óñòàíîâëåííàÿ ïîñëåäîâàòåëüíîñòü äåéñòâèé ýìèòåíòà ïî
ðàçìåùåíèþ ýìèññèîííûõ öåííûõ áóìàã.

Ýìèòåíò — þðèäè÷åñêîå ëèöî èëè îðãàíû èñïîëíèòåëüíîé âëàñòè ëèáî îðãàíû ìåñòíîãî
ñàìîóïðàâëåíèÿ, íåñóùèå îò ñâîåãî èìåíè îáÿçàòåëüñòâà ïåðåä âëàäåëüöàìè öåííûõ áóìàã ïî
îñóùåñòâëåíèþ ïðàâ, çàêðåïëåííûõ èìè.

Ýôôåêòèâíàÿ ñòàâêà îïåðàöèè (âíóòðåííÿÿ ñòàâêà äîõîäíîñòè) — çíà÷åíèå ñòàâêè
ïðîöåíòà, ïðè êîòîðîé NPV îêàæåòñÿ ðàâíîé íóëþ.
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МАТЕРИАЛЫ ДЛЯ ТЕСТОВОЙ СИСТЕМЫ

Ïðèâåäåííûå íèæå âîïðîñû ìîãóò áûòü èñïîëüçîâàíû ñòóäåíòàìè äëÿ ïðîâåðêè ñâîèõ çíàíèé
ïî ïðîéäåííîìó ìàòåðèàëó, à òàêæå ïðåïîäàâàòåëÿìè äëÿ ôîðìèðîâàíèÿ ïðîìåæóòî÷íûõ è
èòîãîâîãî òåñòà ïî äèñöèïëèíå «Ðûíîê öåííûõ áóìàã».

Ïî êàæäîìó âîïðîñó ïðåäëàãàåòñÿ íåñêîëüêî âàðèàíòîâ îòâåòîâ, îáîçíà÷àåìûå áóêâàìè
(à, á, â, ã). Îäèí èç âàðèàíòîâ ÿâëÿåòñÿ ïðàâèëüíûì. (Ïðèìå÷àíèå 1: ïðàâèëüíûé îòâåò åñòü âñåãäà.)

Âîïðîñû, ñîäåðæàùèå âàðèàíòû, ïðîíóìåðîâàííûå ðèìñêèìè öèôðàìè (I, II, III, IV…),
îáÿçàòåëüíî ñîäåðæàò îòâåòû (à, á, â, ã) ñ ãðóïïèðîâêàìè ýòèõ âàðèàíòîâ. (Ïðèìå÷àíèå 2: îòâåò
âñåãäà îáîçíà÷àåòñÿ áóêâîé.)

1. Óêàæèòå íàèáîëåå òî÷íîå îïðåäåëåíèå ïîíÿòèÿ «ñåêüþðèòèçàöèÿ» â îòíîøåíèè ðûíêà öåííûõ
áóìàã:

à) ñèñòåìà ìåð, îáåñïå÷èâàþùèõ áåçîïàñíîñòü è çàùèòó, â òîì ÷èñëå ôèçè÷åñêóþ, àêòèâîâ
ìåëêèõ èíâåñòîðîâ íà ðûíêå öåííûõ áóìàã;

á) ïðåäîñòàâëåíèå ýìèòåíòîì ãàðàíòèé èëè äîïîëíèòåëüíîãî îáåñïå÷åíèÿ îáÿçàòåëüñòâ â
îòíîøåíèè âûïóñêàåìûõ èì öåííûõ áóìàã;

â) òðàíñôîðìàöèÿ äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ â öåííûå áóìàãè ñ öåëüþ èõ ñâîáîäíîãî îáðàùåíèÿ
íà ðûíêå;

ã) òðàíñôîðìàöèÿ öåííûõ áóìàã â êàïèòàë, ìèíèìàëüíî ïîäâåðæåííûé ðèñêó.
2. Òåðìèí «äåíåæíûé ðûíîê» ïðèìåíÿåòñÿ äëÿ îïèñàíèÿ ðûíêà:

à) äîëãîâûõ èíñòðóìåíòîâ, âûïóñêàåìûõ ïðåäïðèÿòèÿìè íà ñðîê áîëåå îäíîãî ãîäà;
á) äîëãîâûõ èíñòðóìåíòîâ, âûïóñêàåìûõ ïðåäïðèÿòèÿìè íà ñðîê ìåíåå îäíîãî ãîäà;
â) äîëãîâûõ èíñòðóìåíòîâ, âûïóñêàåìûõ ãîñóäàðñòâîì íà ñðîê áîëåå îäíîãî ãîäà;
ã) äîëãîâûõ èíñòðóìåíòîâ, âûïóñêàåìûõ ïðåäïðèÿòèÿìè è ãîñóäàðñòâîì íà ñðîê ìåíåå

îäíîãî ãîäà.
3. Êàêîå èç ñëåäóþùèõ óòâåðæäåíèé ñ òî÷êè çðåíèÿ âûáîðà èíâåñòèöèé ÿâëÿåòñÿ ñïðàâåäëèâûì?

I. ×åì áîëüøå îæèäàåìûé ðèñê, ñâÿçàííûé ñ èíâåñòèöèåé, òåì áîëåå âûñîêîå âîçíàãðàæ-
äåíèå îæèäàåò èíâåñòîð.

II. ×åì ìåíüøå ñðîê èíâåñòèðîâàíèÿ, òåì áîëåå âûñîêîå âîçíàãðàæäåíèå îæèäàåò èíâåñòîð.
III.×åì áîëüøå ñðîê èíâåñòèðîâàíèÿ, òåì áîëåå âûñîêîå âîçíàãðàæäåíèå îæèäàåò èíâåñòîð.
IV.×åì ìåíüøå îæèäàåìûé ðèñê, ñâÿçàííûé ñ èíâåñòèöèåé, òåì áîëåå âûñîêîå âîçíàãðàæ-

äåíèå îæèäàåò èíâåñòîð.
à) òîëüêî I è II;
á) òîëüêî II è IV;
â) òîëüêî I è III;
ã) òîëüêî III è IV.

4. Åñëè îáëèãàöèÿ âûïóñêàåòñÿ â áåññðî÷íîé ôîðìå, ýòî îçíà÷àåò, ÷òî:
à) ó ýòîé îáëèãàöèè èìååòñÿ íåñêîëüêî äàò ïîãàøåíèÿ;
á) âëàäåëåö ýòîé îáëèãàöèè èìååò ïðàâî ïðåäúÿâèòü òðåáîâàíèå î ïîãàøåíèè â ëþáîé ìîìåíò

âðåìåíè;
â) ýìèòåíò ýòîé îáëèãàöèè èìååò ïðàâî âûêóïèòü îáëèãàöèè â ëþáîé ìîìåíò âðåìåíè;
ã) îáëèãàöèÿ íå èìååò ñðîêà ïîãàøåíèÿ, à îñíîâíàÿ ñóììà äîëãà âûïëà÷èâàåòñÿ â âèäå

ïðîöåíòíûõ ïëàòåæåé â òå÷åíèå îïðåäåëåííîãî ïåðèîäà âðåìåíè.
5. Èç ïåðå÷èñëåííûõ íèæå óêàæèòå èíâåñòèöèè, êîòîðûå, êàê ïðàâèëî, â íàèáîëüøåé ñòåïåíè

ïîäõîäÿò äëÿ ïîëó÷åíèÿ òåêóùåãî äîõîäà (ïðîöåíòîâ èëè äèâèäåíäîâ) â ðàçâèòîé ðûíî÷íîé
ýêîíîìèêå:

I. Àêöèè âåí÷óðíûõ êîìïàíèé.
II. Ïðèâèëåãèðîâàííûå àêöèè ïåðâîêëàññíûõ êîìïàíèé.
III.Áàíêîâñêèå äåïîçèòû.
IV.Êîðïîðàòèâíûå îáëèãàöèè ñ íóëåâûì êóïîíîì.
V. Èíñòðóìåíòû äåíåæíîãî ðûíêà.

à) âåðíî I, II, è III;
á) âåðíî II, III è IV;
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â) âåðíî II, III è V;
ã) âåðíî I, II, III, IV è V.

6. Èç ïåðå÷èñëåííûõ íèæå äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ óêàæèòå èíñòðóìåíòû äåíåæíîãî ðûíêà:
I. Êàçíà÷åéñêèå âåêñåëÿ.
II. Êîììåð÷åñêèå âåêñåëÿ.
III.Êîììåð÷åñêèå áóìàãè.
IV.Äåïîçèòíûå ñåðòèôèêàòû.

à) òîëüêî I è II;
á) òîëüêî I, II è III;
â) òîëüêî I è III;
ã) âñå ïåðå÷èñëåííûå.

7. Âëîæåíèÿ â êàêèå èç ïåðå÷èñëåííûõ íèæå àêòèâîâ íàèáîëåå ïîäõîäÿò äëÿ äîñòèæåíèÿ öåëè
ïîëó÷åíèÿ òåêóùåãî äîõîäà?

I. Áàíêîâñêèå äåïîçèòû.
II. Èíñòðóìåíòû äåíåæíîãî ðûíêà.
III.Àêöèè íîâûõ êîìïàíèé, èìåþùèõ âûñîêèé ïîòåíöèàë ðîñòà.
IV.Ïðèâèëåãèðîâàííûå àêöèè êîðïîðàöèé.
V. Àêöèè èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ ðîñòà.

à) âñå, êðîìå II;
á) âñå, êðîìå III;
â) âñå, êðîìå III è V;
ã) âñå ïåðå÷èñëåííûå.

8. Âëîæåíèÿ â êàêèå èç ïåðå÷èñëåííûõ íèæå àêòèâîâ íàèáîëåå ïîäõîäÿò äëÿ äîñòèæåíèÿ öåëè
ðîñòà ñòîèìîñòè âëîæåííûõ ñðåäñòâ?

I. Àêöèè êîìïàíèè, èìåþùåé ïîêàçàòåëè ïðèáûëè íà îäíó àêöèþ âûøå ñðåäíåãî ïî îòðàñëè.
II. Êîììåð÷åñêèå áóìàãè.
III.Àêöèè âåí÷óðíûõ êîìïàíèé.
IV.Àêöèè êðóïíûõ êîðïîðàöèé, ñòàáèëüíî âûïëà÷èâàþùèõ äèâèäåíäû.
V. Àêöèè èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ, ðàñïðåäåëÿþùèõ íà äèâèäåíäû ïîëó÷åííóþ îò èíâåñòè-

ðîâàíèÿ ïðèáûëü.
à) òîëüêî I è III;
á) òîëüêî II, III è IV;
â) òîëüêî III, IV è V;
ã) âñå ïåðå÷èñëåííûå.

9. ×òî èç íèæåïåðå÷èñëåííîãî îòíîñèòñÿ ê èíñòðóìåíòàì, êîòîðûå ìîãóò áûòü ñîçäàíû òîëüêî
êîìïàíèÿìè-ýìèòåíòàìè äëÿ ïîâûøåíèÿ ïðèâëåêàòåëüíîñòè âûïóùåííûõ öåííûõ áóìàã?

à) îïöèîíû;
á) âàððàíòû;
â) ôüþ÷åðñû.

10. Åñëè ïðîöåíòíûå ñòàâêè ñíèæàþòñÿ, òî öåíû íà îáëèãàöèè áóäóò:
à) òàêæå ñíèæàòüñÿ;
á) ðàñòè;
â) îñòàâàòüñÿ íà ïðåæíåì óðîâíå;
ã) èçìåíÿòüñÿ òîëüêî â òîì ñëó÷àå, åñëè ýòî ãîñóäàðñòâåííàÿ îáëèãàöèÿ.

11. Äþðàöèÿ ìîæåò èñïîëüçîâàòüñÿ â êà÷åñòâå êðèòåðèÿ:
à) èçìåðåíèÿ ÷óâñòâèòåëüíîñòè öåí îáëèãàöèé ê ñðîêó îáðàùåíèÿ è ðàçìåðó êóïîíà

îáëèãàöèè;
á) ñðàâíåíèÿ äîõîäíîñòåé ê ïîãàøåíèþ ïî îáëèãàöèÿì îäíîãî ýìèòåíòà;
â) èçìåðåíèÿ îæèäàíèé èíâåñòîðîâ â çàâèñèìîñòè îò èçìåíåíèÿ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê.

12. Äëÿ êàêèõ öåëåé ìîæåò èñïîëüçîâàòüñÿ ïîêàçàòåëü Ð/Å?
à) äëÿ ðàñ÷åòà âíóòðåííåé äîõîäíîñòè âëîæåíèé â àêöèè îäíîé îòðàñëè;
á) äëÿ ðàñ÷åòà äîõîäà, ïðèõîäÿùåãîñÿ íà îäíó àêöèþ, êîìïàíèé îäíîé îòðàñëè;
â) äëÿ ïðåäîñòàâëåíèÿ âîçìîæíîñòè ñðàâíèâàòü ðûíî÷íûå ñòîèìîñòè àêöèé êîìïàíèé îäíîé

îòðàñëè;
ã) äëÿ ïðåäîñòàâëåíèÿ âîçìîæíîñòè ñðàâíèâàòü äîõîäíîñòè àêöèé êîìïàíèé îäíîé îòðàñëè.
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13. Óêàæèòå ïðàâà âëàäåëüöåâ ÀÄÐ (ÃÄÐ):
I. Ïðàâî ïîëó÷àòü äèâèäåíäû â âàëþòå ñòðàíû îáðàùåíèÿ ÀÄÐ (ÃÄÐ).
II. Ïðàâî ó÷àñòâîâàòü â ñîáðàíèÿõ àêöèîíåðîâ èëè ïåðåäàâàòü ïðàâî ãîëîñà ïî äîâåðåííîñòè.
III.Ïðàâî ïîëó÷àòü ãîäîâûå îò÷åòû.
IV.Ïðàâî ïðåèìóùåñòâåííîãî ïðèîáðåòåíèÿ àêöèé íîâûõ âûïóñêîâ, íà êîòîðûå âûïóùåíû

ÀÄÐ (ÃÄÐ).
à) òîëüêî I è II;
á) òîëüêî I, II è III;
â) òîëüêî I, III è IV;
ã) âñå ïåðå÷èñëåííûå.

14. Êàêèå èç íèæåïåðå÷èñëåííûõ âèäîâ ÀÄÐ âûïóñêàþòñÿ ïî èíèöèàòèâå ýìèòåíòà àêöèé è ìîãóò
áûòü âûïóùåíû áàíêîì-äåïîçèòàðèåì íà àêöèè íîâûõ âûïóñêîâ?

I. Ñïîíñèðóåìûå ÀÄÐ.
II. ÀÄÐ I óðîâíÿ.
III.ÀÄÐ II óðîâíÿ.
IV.ÀÄÐ III óðîâíÿ.

à) âåðíî I;
á) âåðíî II, III è IV;
â) âåðíî III è IV;
ã) âåðíî IV.

15. Ðûíî÷íàÿ öåíà îáëèãàöèè ðàâíà 120 åä., ðûíî÷íàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ñîñòàâëÿåò 12%,
êðèòåðèé 1/8 ðàâåí 0,2%. Åñëè ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ñíèçèòñÿ äî 11%, ÷åìó áóäåò ðàâíà
ðûíî÷íàÿ öåíà îáëèãàöèè?

à) 119 3/8 (åä.);
á) 119 5/8 (åä.);
â) 120 3/8 (åä.);
ã) 120 5/8 (åä.).

16. ×èñòàÿ ïðèáûëü êîìïàíèè ñîñòàâèëà 975 òûñ. ðóá. Óñòàâíûé êàïèòàë êîìïàíèè ñîñòîèò
èç 10000 îáûêíîâåííûõ àêöèé è 2000 ïðèâèëåãèðîâàííûõ àêöèé íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòüþ
1000 ðóá. Äèâèäåíäíàÿ ñòàâêà ïî ïðèâèëåãèðîâàííûì àêöèÿì — 20%. Ðàññ÷èòàéòå âåëè÷èíó
ïîêàçàòåëÿ «äîõîä íà îäíó àêöèþ»:

à) 47,92 ðóá.;
á) 57,5 ðóá.;
â) 150 ðóá.;
ã) 200 ðóá.

17. Êîìïàíèÿ âûïëà÷èâàåò åæåêâàðòàëüíî äèâèäåíä â ðàçìåðå 50 åä. íà îäíó àêöèþ, òåêóùàÿ
ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü êîòîðîé ñîñòàâëÿåò 3000 åä. Òåêóùàÿ (äèâèäåíäíàÿ) äîõîäíîñòü àêöèè
ñîñòàâëÿåò â ïðîöåíòàõ ãîäîâûõ:

à) 1,66%;
á) 2,56%;
â) 6,66%;
ã) 7,56%.

18. ×òî òàêîå ïðåìèÿ ïî îïöèîíó?
à) öåíà, êîòîðóþ ïëàòèò ïîêóïàòåëü îïöèîíà ïðîäàâöó;
á) öåíà èñïîëíåíèÿ ïî îïöèîíó;
â) ðàçíèöà ìåæäó öåíîé áàçîâîãî àêòèâà è öåíîé èñïîëíåíèÿ ïî îïöèîíó;
ã) ðàçíèöà ìåæäó öåíîé èñïîëíåíèÿ ïî îïöèîíó è öåíîé áàçîâîãî àêòèâà.

19. Êàêîå èç íèæåñëåäóþùèõ óòâåðæäåíèé ñïðàâåäëèâî?
à) ôüþ÷åðñíûå êîíòðàêòû îáðàùàþòñÿ íà áèðæå;
á) ôüþ÷åðñ âñåãäà òðåáóåò ïîñòàâêè ôèçè÷åñêîãî àêòèâà;
â) ïîêóïêà ôüþ÷åðñíîãî êîíòðàêòà èìååò òîò æå ðèñê, êàê è ïîêóïêà îïöèîíà «êîëë»;
ã) äîëãîñðî÷íûé ôüþ÷åðñíûé êîíòðàêò — ýòî ïðàâî, à íå îáÿçàòåëüñòâî.
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20. Êîíòðàêò, ïðåäîñòàâëÿþùèé ñâîåìó ïîêóïàòåëþ ïðàâî êóïèòü áàçîâûé àêòèâ ïî óñòàíîâ-
ëåííîé öåíå íå ïîçäíåå óñòàíîâëåííîé äàòû íàçûâàåòñÿ:

à) ôîðâàðä;
á) âàððàíò;
â) îïöèîí «ïóò»;
ã) îïöèîí «êîëë».

21. Åñëè öåíà áàçîâîãî èíñòðóìåíòà ðàâíà 100 åä., ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà çà ïðèâëå÷åíèå çàåìíûõ
ñðåäñòâ — 20% ãîäîâûõ, äðóãèõ çàòðàò, ñâÿçàííûõ ñ ïðèîáðåòåíèåì áàçîâîãî èíñòðóìåíòà
íåò, òî öåíà ôüþ÷åðñà íà 6 ìåñÿöåâ ðàâíà:

à) 80 åä.;
á) 100 åä.;
â) 110 åä.;
ã) 120 åä.

22. Óêàæèòå ïðàâèëüíûå óòâåðæäåíèÿ â îòíîøåíèè ôîðì êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ:
à) êîëëåêòèâíîå èíâåñòèðîâàíèå ïðåäïîëàãàåò ïðèâëå÷åíèå ñðåäñòâ ÷àñòíûõ ëèö òîëüêî

ïóòåì ðàçìåùåíèÿ öåííûõ áóìàã;
á) ñõåìû êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ ïðåäïîëàãàþò ôèêñèðîâàííûå âûïëàòû;
â) óïðàâëÿþùèé, îáúåäèíÿÿ ñðåäñòâà ÷àñòíûõ ëèö, óñðåäíÿåò ðèñêè, íî òåì íå ìåíåå

óïðàâëÿåò îòäåëüíûìè âçíîñàìè êàê èíäèâèäóàëüíûìè ïîðòôåëÿìè â çàâèñèìîñòè îò
èíâåñòèöèîííûõ ïðåäïî÷òåíèé ëèö;

ã) ëèöà, ïðåäîñòàâëÿþùèå ñâîè äåíåæíûå ñðåäñòâà óïðàâëÿþùåìó, ñàìîñòîÿòåëüíî íåñóò
ðèñêè, ñâÿçàííûå ñ èíâåñòèðîâàíèåì.

23. Ñõåìà èíâåñòèðîâàíèÿ, ïðè êîòîðîé ñðåäñòâà, âëîæåííûå ìåëêèìè èíâåñòîðàìè, àêêóìóëè-
ðóþòñÿ â åäèíûé ôîíä ïîä óïðàâëåíèåì ïðîôåññèîíàëüíîãî ìåíåäæåðà äëÿ èõ ïîñëåäóþùåãî
âëîæåíèÿ ñ öåëüþ ïîëó÷åíèÿ ïðèáûëè (ïðèðîñòà), íàçûâàåòñÿ:

à) èíñòèòóöèîíàëüíûì èíâåñòèðîâàíèåì;
á) ïðîôåññèîíàëüíûì èíâåñòèðîâàíèåì;
â) êîëëåêòèâíûì èíâåñòèðîâàíèåì;
ã) ýôôåêòèâíûì èíâåñòèðîâàíèåì.

24. Ðàçíîâèäíîñòü êëèðèíãà, îñóùåñòâëÿåìîãî â ðåæèìå ðåàëüíîãî âðåìåíè, ïðåäïîëàãàþùåãî
íåìåäëåííóþ îáðàáîòêó áèðæåâîé ñäåëêè ïîñëå åå çàêëþ÷åíèÿ, íàçûâàåòñÿ:

à) íåïðåðûâíûì êëèðèíãîì;
á) ïåðèîäè÷åñêèì êëèðèíãîì;
â) ñèñòåìàòè÷åñêèì êëèðèíãîì;
ã) ìíîãîñòîðîííèì êëèðèíãîì.

25. Óñòàíîâëåíèå ðûíî÷íûõ öåí íà öåííûå áóìàãè è îáåñïå÷åíèå ñîâåðøåíèÿ ñäåëîê ïî óñòàíîâ-
ëåííûì öåíàì ÿâëÿåòñÿ íàçíà÷åíèåì:

à) ñèñòåìû ïåðåäà÷è èíôîðìàöèè î êîòèðîâêàõ;
á) ñèñòåìû êëèðèíãà;
â) àóêöèîííîé ñèñòåìû;
ã) áèðæåâîé òîðãîâîé ñèñòåìû.

26. Ñïîñîá óñòàíîâëåíèÿ ðûíî÷íîé öåíû, ïðè êîòîðîì îñóùåñòâëÿåòñÿ ïðåäâàðèòåëüíûé ñáîð
çàÿâîê ñ ïîñëåäóþùèì èõ ñðàâíåíèåì è âûáîðîì íàèëó÷øåé öåíû, íàçûâàåòñÿ:

à) àóêöèîí;
á) ðûíîê íà îñíîâå êîòèðîâîê;
â) ðûíîê íà îñíîâå ïðèêàçîâ;
ã) ñèñòåìà ñî ñïåöèàëèñòàìè.

27. Òîðãè, â õîäå êîòîðûõ óñòàíîâëåííàÿ çàðàíåå ñòàðòîâàÿ öåíà íà ëîò ïîñòåïåííî ñíèæàåòñÿ
äî ïîñòóïëåíèÿ çàÿâêè íà ïîêóïêó ëîòà, õàðàêòåðèçóåò:

à) ãîëëàíäñêèé àóêöèîí;
á) àíãëèéñêèé àóêöèîí;
â) çàêðûòûé àóêöèîí;
ã) ðûíîê íà îñíîâå êîòèðîâîê.
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28. Âèä êëèðèíãà, ïðè êîòîðîì âû÷èñëÿåòñÿ íåòòî-ïîçèöèÿ êàæäîãî èç ó÷àñòíèêîâ òîðãîâ â
îòíîøåíèè êàæäîãî êîíòðàãåíòà, íàçûâàåòñÿ:

à) ïåðèîäè÷åñêèì êëèðèíãîì;
á) íåïðåðûâíûì êëèðèíãîì;
â) äâóñòîðîííèì êëèðèíãîì;
ã) ìíîãîñòîðîííèì êëèðèíãîì.

29. Ìîæåò ëè áûòü åäèíñòâåííûì ó÷ðåäèòåëåì îáùåñòâà «À» õîçÿéñòâåííîå îáùåñòâî «Â»?
à) äà, åñëè îáùåñòâî «Â» ñîñòîèò èç îäíîãî ëèöà;
á) íåò, åñëè îáùåñòâî «Â» ñîñòîèò èç îäíîãî ëèöà;
â) äà, â ëþáîì ñëó÷àå;
ã) íåò, â ëþáîì ñëó÷àå.

30. Óñòàâíûé êàïèòàë ðàâåí ñîâîêóïíîé íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè:
à) îáúÿâëåííûõ àêöèé;
á) ïðèîáðåòåííûõ àêöèîíåðàìè àêöèé;
â) îïëà÷åííûõ àêöèé;
ã) îáûêíîâåííûõ àêöèé.

31. Àêöèîíåðíîå îáùåñòâî ìîæåò áûòü ïðåîáðàçîâàíî â:
I. Òîâàðèùåñòâî íà âåðå.
II. Îáùåñòâî ñ îãðàíè÷åííîé îòâåòñòâåííîñòüþ.
III.Îáùåñòâî ñ äîïîëíèòåëüíîé îòâåòñòâåííîñòüþ.
IV.Ïðîèçâîäñòâåííûé êîîïåðàòèâ.
V. Ïîòðåáèòåëüñêèé êîîïåðàòèâ.

à) âåðíî I, II è III;
á) âåðíî II è IV;
â) âåðíî II, III è IV;
ã) âåðíî III, IV è V.

32. Óêàæèòå ìàêñèìàëüíîå ÷èñëî ó÷àñòíèêîâ (àêöèîíåðîâ) çàêðûòîãî ÀÎ:
à) 10;
á) 20;
â) 50;
ã) 100.

33. Óêàæèòå ìàêñèìàëüíóþ äîëþ îò óñòàâíîãî êàïèòàëà, êîòîðóþ ìîæåò ñîñòàâëÿòü
íîìèíàëüíàÿ ñòîèìîñòü ïðèâèëåãèðîâàííûõ àêöèé, âûïóùåííûõ ÀÎ:

à) 5%;
á) 10%;
â) 25%;
ã) 50%.

34. Ïðåêðàùåíèå äåÿòåëüíîñòè îäíîãî èëè íåñêîëüêèõ ÀÎ ñ ïåðåäà÷åé âñåõ ïðàâ è îáÿçàííîñòåé
äðóãîìó (ñóùåñòâóþùåìó) ÀÎ â ñîîòâåòñòâèè ñ ïåðåäàòî÷íûì àêòîì ïðèçíàåòñÿ:

à) ïðèñîåäèíåíèåì;
á) ñëèÿíèåì;
â) ïîãëîùåíèåì;
ã) ïðåîáðàçîâàíèåì.

35. Ñîçäàíèå îäíîãî èëè íåñêîëüêèõ ÀÎ ñ ïåðåäà÷åé èì â ñîîòâåòñòâèè ñ ðàçäåëèòåëüíûì áàëàíñîì
÷àñòè ïðàâ è îáÿçàííîñòåé ðåîðãàíèçóåìîãî ÀÎ áåç ïðåêðàùåíèÿ ïîñëåäíåãî ïðèçíàåòñÿ:

à) ðàçäåëåíèåì;
á) âûäåëåíèåì;
â) ïðåîáðàçîâàíèåì;
ã) ïðèñîåäèíåíèåì.

36. Óêàæèòå ôîðìû ðåîðãàíèçàöèè, ïðåäóñìîòðåííûå Çàêîíîì «Îá àêöèîíåðíûõ îáùåñòâàõ»:
I. Ñëèÿíèå.
II. Ïîãëîùåíèå.
III.Âûäåëåíèå.
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IV.Ðàçäåëåíèå.
V. Ïðåîáðàçîâàíèå.

à) òîëüêî I, II, IV è V;
á) òîëüêî I, III, IV è V;
â) òîëüêî II, III, IV è V;
ã) âñå âûøåïåðå÷èñëåííîå.

37. Óêàæèòå ìèíèìàëüíûé ðàçìåð óñòàâíîãî êàïèòàëà äëÿ çàêðûòîãî ÀÎ:
à) 1000 ìèíèìàëüíûõ ðàçìåðîâ îïëàòû òðóäà (ÌÐÎÒ);
á) 500 ÌÐÎÒ;
â) 100 ÌÐÎÒ;
ã) 50 ÌÐÎÒ.

38. Ðóêîâîäñòâî òåêóùåé äåÿòåëüíîñòüþ ÀÎ îñóùåñòâëÿåò:
I. Åäèíîëè÷íûé èñïîëíèòåëüíûé îðãàí ÀÎ.
II. Êîëëåãèàëüíûé èñïîëíèòåëüíûé îðãàí ÀÎ.
III.Íàáëþäàòåëüíûé ñîâåò.
IV.Ñîâåò äèðåêòîðîâ.
V. Ðåâèçèîííàÿ êîìèññèÿ.

à) òîëüêî I;
á) òîëüêî I è II;
â) òîëüêî IV;
ã) âñå ïåðå÷èñëåííûå.

39. Óêàæèòå íåâåðíîå óòâåðæäåíèå â îòíîøåíèè ïðàâ ñàìîðåãóëèðóåìûõ îðãàíèçàöèé (ÑÐÎ)
ïðîôåññèîíàëüíûõ ó÷àñòíèêîâ:

à) ÑÐÎ èìååò ïðàâî ïîëó÷àòü èíôîðìàöèþ ïî ðåçóëüòàòàì ïðîâîäèìûõ ÔÊÖÁ Ðîññèè
ïðîâåðîê äåÿòåëüíîñòè ñâîèõ ÷ëåíîâ;

á) ÑÐÎ èìååò ïîëíîìî÷èÿ ïî ïðèìåíåíèþ äèñöèïëèíàðíûõ ìåð ê ðóêîâîäèòåëÿì è
ñïåöèàëèñòàì îðãàíèçàöèé — ÷ëåíîâ ÑÐÎ, âêëþ÷àÿ ëèøåíèå óêàçàííûõ ëèö êâàëèôèêà-
öèîííûõ àòòåñòàòîâ ÔÊÖÁ Ðîññèè;

â) ÑÐÎ èìååò ïðàâî ðàçðàáàòûâàòü ïðàâèëà è ñòàíäàðòû îñóùåñòâëåíèÿ ïðîôåññèîíàëüíîé
äåÿòåëüíîñòè íà ðûíêå öåííûõ áóìàã, îáÿçàòåëüíûå äëÿ ñîáëþäåíèÿ ÷ëåíàìè ÑÐÎ;

ã) ÑÐÎ èìååò ïðàâî êîíòðîëèðîâàòü ñîáëþäåíèå ÷ëåíàìè ÑÐÎ ïðèíÿòûõ ïðàâèë è ñòàíäàðòîâ
îñóùåñòâëåíèÿ ïðîôåññèîíàëüíîé äåÿòåëüíîñòè.

40. Óêàæèòå ó÷àñòíèêîâ ðûíêà öåííûõ áóìàã, â îñíîâå ðåãóëèðîâàíèÿ äåÿòåëüíîñòè êîòîðûõ
ëåæèò ëèöåíçèðîâàíèå:

I. Ïðîôåññèîíàëüíûå ó÷àñòíèêè ðûíêà öåííûõ áóìàã.
II. Îðãàíèçàöèè, ïðîôåññèîíàëüíî çàíèìàþùèåñÿ óïðàâëåíèåì èíâåñòèöèÿìè.
III.Ýìèòåíòû öåííûõ áóìàã.
IV.Èíâåñòîðû.

à) òîëüêî I;
á) òîëüêî I è II;
â) òîëüêî I, II è III;
ã) âñå âûøåïåðå÷èñëåííîå.

41. Óêàæèòå ìèíèìàëüíîå íåîáõîäèìîå ÷èñëî ïðîôåññèîíàëüíûõ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà öåííûõ áóìàã
ïðè ó÷ðåæäåíèè îðãàíèçàöèè äëÿ ïîëó÷åíèÿ åþ ñòàòóñà ñàìîðåãóëèðóåìîé:

à) 3;
á) 5;
â) 10;
ã) 50.

42. Óñòàíîâëåííàÿ çàêîíîäàòåëüñòâîì ïîñëåäîâàòåëüíîñòü äåéñòâèé ýìèòåíòà ïî ðàçìåùåíèþ
öåííûõ áóìàã íàçûâàåòñÿ:

à) ýìèññèåé;
á) âûïóñêîì;
â) ðàçìåùåíèåì;
ã) ðåãèñòðàöèåé.
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43. Àêöèîíåðíîå îáùåñòâî íå âïðàâå âûïóñêàòü îáëèãàöèè:
à) íà ïðåäúÿâèòåëÿ;
á) ðàíåå òðåòüåãî ãîäà ñóùåñòâîâàíèÿ îáùåñòâà;
â) áåç îáåñïå÷åíèÿ çàëîãîì èëè èìóùåñòâîì òðåòüèõ ëèö;
ã) íà ñóììó, ïðåâûøàþùóþ óñòàâíûé êàïèòàë, â ñëó÷àå îòñóòñòâèÿ îáåñïå÷åíèÿ.

44. Ïðàâà âëàäåëüöåâ íà ýìèññèîííûå öåííûå áóìàãè óäîñòîâåðÿþòñÿ:
I. Ñåðòèôèêàòàìè — ïðè äîêóìåíòàðíîé ôîðìå âûïóñêà áåç õðàíåíèÿ ñåðòèôèêàòîâ â

äåïîçèòàðèè.
II. Ñåðòèôèêàòàìè è çàïèñÿìè ïî ñ÷åòàì äåïî — ïðè äîêóìåíòàðíîé ôîðìå âûïóñêà è

õðàíåíèè ñåðòèôèêàòîâ â äåïîçèòàðèè.
III.Çàïèñÿìè íà ëèöåâûõ ñ÷åòàõ ó äåðæàòåëÿ ðååñòðà — ïðè áåçäîêóìåíòàðíîé ôîðìå

âûïóñêà.
IV.Çàïèñÿìè ïî ñ÷åòàì äåïî â äåïîçèòàðèÿõ — ïðè áåçäîêóìåíòàðíîé ôîðìå âûïóñêà.

à) I, II è III;
á) II, III è IV;
â) I, III è IV;
ã) I, II, III è IV.

45. Ïðàâî íà ïðåäúÿâèòåëüñêóþ öåííóþ áóìàãó ïåðåõîäèò ê ïðèîáðåòàòåëþ:
I. Â ìîìåíò ïåðåäà÷è ïðèîáðåòàòåëþ ñåðòèôèêàòà.
II. Â ìîìåíò îñóùåñòâëåíèÿ ïðèõîäíîé çàïèñè ïî ñ÷åòó äåïî ïðèîáðåòàòåëÿ â ñëó÷àå

õðàíåíèÿ ñåðòèôèêàòà â äåïîçèòàðèè.
III.Â ìîìåíò âíåñåíèÿ ïðèõîäíîé çàïèñè ïî ëèöåâîìó ñ÷åòó ïðèîáðåòàòåëÿ â ñèñòåìå âåäåíèÿ

ðååñòðà.
à) òîëüêî I;
á) òîëüêî II;
â) òîëüêî I è II;
ã) òîëüêî I è III.

46. Êàêèì îáðàçîì ïðîèçâîäèòñÿ îñóùåñòâëåíèå ïðàâ ïî ýìèññèîííûì öåííûì áóìàãàì íà
ïðåäúÿâèòåëÿ â ñëó÷àå õðàíåíèÿ ñåðòèôèêàòîâ â äåïîçèòàðèÿõ?

à) ïóòåì ïåðåäà÷è äåïîçèòàðèÿìè ñåðòèôèêàòîâ âëàäåëüöàì öåííûõ áóìàã èëè èõ äîâåðåí-
íûì ëèöàì äëÿ ïðåäúÿâëåíèÿ èõ ýìèòåíòó;

á) ïóòåì ïðåäúÿâëåíèÿ ýìèòåíòó ñåðòèôèêàòîâ äåïîçèòàðèÿìè ïî ïîðó÷åíèþ âëàäåëüöåâ
öåííûõ áóìàã;

â) ïóòåì ïðåäúÿâëåíèÿ äåïîçèòàðèÿìè ýìèòåíòó ñåðòèôèêàòîâ öåííûõ áóìàã ïî ïîðó÷åíèþ,
ïðåäîñòàâëÿåìîìó ïî äåïîçèòàðíîìó äîãîâîðó, à òàêæå ñïèñêà âëàäåëüöåâ öåííûõ áóìàã;

ã) ëþáûì èç ïåðå÷èñëåííûõ âûøå ñïîñîáîâ.
47. Óêàæèòå óòâåðæäåíèå, ïðîòèâîðå÷àùåå Çàêîíó «Îá àêöèîíåðíûõ îáùåñòâàõ»:

à) îáúÿâëåííûå àêöèè — ýòî àêöèè, êîòîðûå îáùåñòâî âïðàâå ðàçìåùàòü äîïîëíèòåëüíî ê
óæå ðàçìåùåííûì;

á) óñòàâíûé êàïèòàë ðàâåí ñîâîêóïíîé íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè îáúÿâëåííûõ àêöèé;
â) äîïîëíèòåëüíûå àêöèè ìîãóò áûòü ðàçìåùåíû îáùåñòâîì òîëüêî â ïðåäåëàõ êîëè÷åñòâà

îáúÿâëåííûõ àêöèé, óñòàíîâëåííîãî óñòàâîì;
ã) ðåøåíèå î ðàçìåùåíèè äîïîëíèòåëüíûõ àêöèé ìîæåò áûòü ïðèíÿòî îäíîâðåìåííî ñ

ðåøåíèåì î âíåñåíèè â óñòàâ ïîëîæåíèé îá îáúÿâëåííûõ àêöèÿõ.
48. Â êàêèõ ñëó÷àÿõ äîïóñêàåòñÿ âûïóñê àêöèîíåðíûì îáùåñòâîì îáëèãàöèé áåç îáåñïå÷åíèÿ?

I. Íà ñóììó, íå ïðåâûøàþùóþ âåëè÷èíó óñòàâíîãî êàïèòàëà.
II. Íå ðàíåå 2-ãî ãîäà äåÿòåëüíîñòè îáùåñòâà.
III.Íå ðàíåå 3-ãî ãîäà äåÿòåëüíîñòè îáùåñòâà.
IV.Ïðè íàëè÷èè 2-õ óòâåðæäåííûõ ãîäîâûõ áàëàíñîâ.

à) â ñëó÷àå îäíîâðåìåííîãî ñîáëþäåíèÿ I, II è IV óñëîâèé;
á) â ñëó÷àå ñîáëþäåíèÿ I óñëîâèÿ èëè îäíîâðåìåííîãî ñîáëþäåíèÿ II è IV óñëîâèé;
â) â ñëó÷àå îäíîâðåìåííîãî ñîáëþäåíèÿ I, III è IV óñëîâèé;
ã) â ñëó÷àå ñîáëþäåíèÿ I óñëîâèÿ èëè îäíîâðåìåííîãî ñîáëþäåíèÿ III è IV óñëîâèé.
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49. Êàêèå ýòàïû äîëæíà âêëþ÷àòü ïðîöåäóðà ýìèññèè öåííûõ áóìàã íà îáùóþ ñóììó 10000 ÌÐÎÒ,
ïðåäïîëàãàþùàÿ ðàçìåùåíèå äîêóìåíòàðíûõ öåííûõ áóìàã ñðåäè 300 èíâåñòîðîâ?

I. Óòâåðæäåíèå ýìèòåíòîì ðåøåíèÿ î âûïóñêå ýìèññèîííûõ öåííûõ áóìàã.
II. Ïîäãîòîâêà ïðîñïåêòà ýìèññèè.
III. Ðåãèñòðàöèÿ ïðîñïåêòà ýìèññèè.
IV. Ðåãèñòðàöèÿ âûïóñêà ýìèññèîííûõ öåííûõ áóìàã.
V. Èçãîòîâëåíèå ñåðòèôèêàòîâ.
VI. Ðàçìåùåíèå ýìèññèîííûõ öåííûõ áóìàã.
VII. Ðåãèñòðàöèÿ îò÷åòà îá èòîãàõ âûïóñêà.

à) âñå, êðîìå II è III;
á) âñå, êðîìå III;
â) âñå, êðîìå V;
ã) âñå ïåðå÷èñëåííûå.

50. Áðîêåðñêàÿ äåÿòåëüíîñòü — ñîâåðøåíèå ãðàæäàíñêî-ïðàâîâûõ ñäåëîê ñ öåííûìè áóìàãàìè â
êà÷åñòâå ïîâåðåííîãî èëè êîìèññèîíåðà, äåéñòâóþùåãî íà îñíîâàíèè:

I. Äîãîâîðà ïîðó÷åíèÿ.
II. Äîãîâîðà êîìèññèè.
III.Äîâåðåííîñòè íà ñîâåðøåíèå òàêèõ ñäåëîê ïðè îòñóòñòâèè óêàçàíèé íà ïîëíîìî÷èÿ

ïîâåðåííîãî èëè êîìèññèîíåðà â äîãîâîðå.
IV.Äîãîâîðà î äîâåðèòåëüíîì óïðàâëåíèè.

à) I, II è III;
á) I, II è IV;
â) II, III è IV;
ã) I, II, III è IV.

51. Êàêîìó âèäó äåÿòåëüíîñòè ñîîòâåòñòâóåò äåÿòåëüíîñòü ïî ïðåäîñòàâëåíèþ óñëóã, íåïîñðåäñò-
âåííî ñïîñîáñòâóþùèõ çàêëþ÷åíèþ ãðàæäàíñêî-ïðàâîâûõ ñäåëîê ñ öåííûìè áóìàãàìè ìåæäó
ó÷àñòíèêàìè ðûíêà öåííûõ áóìàã?

à) áðîêåðñêîé;
á) äèëåðñêîé;
â) äåÿòåëüíîñòè ïî îðãàíèçàöèè òîðãîâëè;
ã) êëèðèíãîâîé äåÿòåëüíîñòè.

52. Êàêèå ñóùåñòâåííûå óñëîâèÿ äîëæåí ñîäåðæàòü äåïîçèòàðíûé äîãîâîð?
I. Îäíîçíà÷íîå îïðåäåëåíèå ïðåäìåòà äîãîâîðà.
II. Ñðîê äåéñòâèÿ äîãîâîðà.
III.Ðàçìåð è ïîðÿäîê îïëàòû óñëóã äåïîçèòàðèÿ, ïðåäóñìîòðåííûõ äîãîâîðîì.
IV.Ôîðìó îò÷åòíîñòè äåïîçèòàðèÿ.
V. Ïåðèîäè÷íîñòü îò÷åòíîñòè äåïîçèòàðèÿ.

à) I, II, III è V;
á) I, III, IV è V;
â) II, III, IV è V;
ã) âñå ïåðå÷èñëåííûå.

53. ×òî èç íèæåïåðå÷èñëåííîãî ÿâëÿåòñÿ îáúåêòîì äîâåðèòåëüíîãî óïðàâëåíèÿ â ñîîòâåòñòâèè ñ
Çàêîíîì «Î ðûíêå öåííûõ áóìàã»?

I. Öåííûå áóìàãè.
II. Äåíåæíûå ñðåäñòâà, ïðåäíàçíà÷åííûå äëÿ èíâåñòèðîâàíèÿ â öåííûå áóìàãè.
III.Äåíåæíûå ñðåäñòâà è öåííûå áóìàãè, ïîëó÷åííûå â ïðîöåññå óïðàâëåíèÿ.
IV.Íåäâèæèìîñòü è ïðàâà íà íåäâèæèìîñòü.
V. Íåäâèæèìîñòü, ïðèîáðåòåííàÿ â ïðîöåññå óïðàâëåíèÿ.

à) òîëüêî I;
á) òîëüêî I è II;
â) òîëüêî I, II è III;
ã) âñå âûøåïåðå÷èñëåííîå.
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54. Â ñëó÷àå ñîâìåùåíèÿ äåÿòåëüíîñòè áðîêåðà è äèëåðà ñäåëêè, îñóùåñòâëÿåìûå ïî ïîðó÷åíèþ
êëèåíòîâ, ïî îòíîøåíèþ ê äèëåðñêèì ñäåëêàì ñàìîãî áðîêåðà ïîäëåæàò:

à) ïðèîðèòåòíîìó èñïîëíåíèþ âî âñåõ ñëó÷àÿõ;
á) èñïîëíåíèþ â ïîðÿäêå ïîñòóïëåíèÿ;
â) èñïîëíåíèþ â ïîðÿäêå ïîñòóïëåíèÿ, åñëè èíîå íå ïðåäóñìîòðåíî äîãîâîðîì;
ã) èñïîëíåíèþ â ïîðÿäêå, ïðåäóñìîòðåííîì äîãîâîðîì.

55. Â êàêîé ôîðìå äîëæåí áûòü çàêëþ÷åí äîãîâîð î ñ÷åòå äåïî?
à) â ïðîñòîé ïèñüìåííîé ôîðìå;
á) â íîòàðèàëüíîé ôîðìå;
â) â ïðîñòîé ïèñüìåííîé èëè íîòàðèàëüíîé ôîðìå;
ã) â ôîðìå, ïðåäóñìîòðåííîé ñîãëàøåíèåì ñòîðîí.

56. Â ñîîòâåòñòâèè ñ Çàêîíîì «Î ðûíêå öåííûõ áóìàã» îáÿçàòåëüíî ëè íàëè÷èå ó áðîêåðà
äîâåðåííîñòè íà ñîâåðøåíèå ñäåëîê äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ áðîêåðñêîé äåÿòåëüíîñòè íà îñíîâàíèè
äîãîâîðà êîìèññèè èëè ïîðó÷åíèÿ?

à) äà, òîëüêî â òîì ñëó÷àå, åñëè áðîêåð äåéñòâóåò íà îñíîâå äîãîâîðà êîìèññèè;
á) äà, òîëüêî â òîì ñëó÷àå, åñëè áðîêåð äåéñòâóåò íà îñíîâå äîãîâîðà ïîðó÷åíèÿ;
â) äà, ïðè îòñóòñòâèè óêàçàíèé íà ïîëíîìî÷èÿ â äîãîâîðå êîìèññèè èëè ïîðó÷åíèÿ;
ã) íåò â ëþáîì ñëó÷àå.

57. Â ñîîòâåòñòâèè ñ Çàêîíîì «Î ðûíêå öåííûõ áóìàã» êàêîå èç ïåðå÷èñëåííûõ íèæå òðåáîâàíèé
îáÿçàíà âûïîëíèòü êëèðèíãîâàÿ îðãàíèçàöèÿ äëÿ ñíèæåíèÿ ðèñêîâ íåèñïîëíåíèÿ ñäåëîê ñ
öåííûìè áóìàãàìè?

à) ñôîðìèðîâàòü ñïåöèàëüíûå ôîíäû, ìèíèìàëüíûé ðàçìåð êîòîðûõ óñòàíîâèò ÔÊÖÁ
Ðîññèè;

á) âíåäðèòü âíóòðåííèå ïðîöåäóðû êîíòðîëÿ ïðàâèëüíîñòè âûïîëíåíèÿ ñâåðêè è ðàñ÷åòîâ
ïî ñäåëêàì ñ öåííûìè áóìàãàìè;

â) óíèôèöèðîâàòü è ñòàíäàðòèçèðîâàòü ïðîöåäóðû ñâåðêè è ðàñ÷åòîâ ïî ñäåëêàì ñ öåííûìè
áóìàãàìè;

ã) èñïîëüçîâàòü ìíîãîñòîðîííèé êëèðèíã (íåòòèíã).
58. Â ôîðìóëå FV = PV(1 + r)n âûðàæåíèå (1 + r)n íàçûâàåòñÿ:

à) êîýôôèöèåíòîì íàðàùåíèÿ;
á) êîýôôèöèåíòîì äèñêîíòèðîâàíèÿ;
â) êîýôôèöèåíòîì ñëîæíîãî ïðîöåíòà;
ã) êîýôôèöèåíòîì áóäóùåé ñòîèìîñòè.

59. Â ôîðìóëå FV = PV (1 + r)n âåëè÷èíà FV íàçûâàåòñÿ:
à) òåêóùåé ñòîèìîñòüþ;
á) áóäóùåé ñòîèìîñòüþ;
â) êîýôôèöèåíòîì íàðàùåíèÿ;
ã) êîýôôèöèåíòîì äèñêîíòèðîâàíèÿ.

60. Ïî îêîí÷àíèè òðåòüåãî ãîäà íà ñ÷åòå èíâåñòîðà íàõîäèòñÿ ñóììà 21074 ðóá. Íà÷èñëåíèå
ïðîèñõîäèëî ïî ñõåìå ñëîæíîãî ïðîöåíòà ïî ñòàâêå 12% â êîíöå êàæäîãî ãîäà. Ðàññ÷èòàéòå
ïåðâîíà÷àëüíóþ ñóììó âêëàäà:

à) 14480 ðóá.;
á) 15000 ðóá.;
â) 15500 ðóá.;
ã) 16740 ðóá.

61. Âêëàä÷èê ïîëîæèë â áàíê 20000 ðóá. Áàíê âûïëà÷èâàåò 9% ãîäîâûõ. Ïðîöåíòû ñëîæíûå. Êàêàÿ
ñóììà áóäåò íà ñ÷åòå ó âêëàä÷èêà ÷åðåç äâà ãîäà?

à) 21200 ðóá.;
á) 23762 ðóá.;
â) 24335 ðóá.;
ã) 25425 ðóá.
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62. Áàíê âûïëà÷èâàåò ñëîæíûå ïðîöåíòû. Êàêóþ ìèíèìàëüíóþ ïðîöåíòíóþ ñòàâêó äîëæåí
îáåñïå÷èòü áàíê äëÿ òîãî, ÷òîáû âêëàä÷èê óäâîèë ñâîè ñðåäñòâà çà ÷åòûðå ãîäà?

à) 18,12%;
á) 18,92%;
â) 19,51 %;
ã) 20,34%.

63. Áàíê âûïëà÷èâàåò ñëîæíûå ïðîöåíòû. Âêëàä÷èê ðàçìåñòèë â áàíêå 10000 ðóá. Êàêóþ
ìèíèìàëüíóþ ïðîöåíòíóþ ñòàâêó äîëæåí îáåñïå÷èòü áàíê äëÿ òîãî, ÷òîáû âêëàä÷èê ÷åðåç
äâà ãîäà èìåë íà ñ÷åòå 25000 ðóá.?

à) 58,01%;
á) 58,05%;
â) 58,11%;
ã) 58,23%.

64. Áàíê À âûïëà÷èâàåò ñëîæíûå ïðîöåíòû ðàç â ïîëãîäà ïî ñòàâêå 15% ãîäîâûõ. Áàíê Á
âûïëà÷èâàåò ïðîñòûå ïðîöåíòû. Âêëàä÷èê ðàçìåñòèë ïî 10000 ðóá. â áàíêàõ À è Á ñðîêîì íà
3 ãîäà. Êàêóþ ïðîöåíòíóþ ñòàâêó äîëæåí íà÷èñëÿòü áàíê Á, ÷òîáû ó âêëàä÷èêà ïî èòîãàì
3-õ ëåò ñóììû â áàíêàõ À è Á áûëè îäèíàêîâû?

à) 15%;
á) 15,34%;
â) 16,45%;
ã) 7,36%.

65. Ðàññ÷èòàéòå ðûíî÷íóþ ñòîèìîñòü îáëèãàöèè íîìèíàëîì 15000 ðóá. ñ âûïëàòîé åæåãîäíîãî
êóïîííîãî 13% äîõîäà è ñðîêîì ïîãàøåíèÿ ÷åðåç 3 ãîäà, åñëè ñòàâêà ïðîöåíòà ïî âêëàäó â
áàíêå ñîñòàâëÿåò 12% ãîäîâûõ:

à) 14620 ðóá.;
á) 14972 ðóá.;
â) 15360 ðóá.;
ã) 15642 ðóá.

66. Ïðèíöèï ôîðìèðîâàíèÿ ïîðòôåëÿ, çàêëþ÷àþùèéñÿ â ðàñïðåäåëåíèè ñðåäñòâ ïî ðàçëè÷íûì
âèäàì àêòèâîâ â öåëÿõ ñíèæåíèÿ ðèñêîâ íàçûâàåòñÿ:

à) îáåñïå÷åíèåì ëèêâèäíîñòè;
á) îïòèìèçàöèåé äîõîäà;
â) äèâåðñèôèêàöèåé;
ã) õåäæèðîâàíèåì.

67. Ïðîöåññ, íàïðàâëåííûé íà ñíèæåíèå ðèñêà ïî îñíîâíîìó èíñòðóìåíòó, ïóòåì îòêðûòèÿ
ïðîòèâîïîëîæíîé ïîçèöèè ïî òîìó æå èíñòðóìåíòó íàçûâàåòñÿ:

à) äèâåðñèôèêàöèåé;
á) õåäæèðîâàíèåì;
â) ñòðàõîâàíèåì;
ã) îïòèìèçàöèåé äîõîäà.

68. Â ÷åì ñîñòîèò ñóòü äèâåðñèôèêàöèè ïî Ìàðêîâèòöó?
à) äëÿ ñíèæåíèÿ ðèñêà ïî ïîðòôåëþ äîñòàòî÷íî ðàñïðåäåëèòü ñðåäñòâà ìåæäó áîëüøèì

êîëè÷åñòâîì öåííûõ áóìàã;
á) äëÿ ñíèæåíèÿ ðèñêà ïî ïîðòôåëþ íåîáõîäèìî ðàñïðåäåëèòü ñðåäñòâà ìåæäó èíâåñòè-

öèÿìè, èìåþùèìè ìèíèìàëüíóþ êîððåëÿöèþ;
â) äëÿ ñíèæåíèÿ ðèñêà ïî ïîðòôåëþ äîñòàòî÷íî ðàñïðåäåëèòü ñðåäñòâà ìåæäó áîëüøèì

êîëè÷åñòâîì öåííûõ áóìàã, èìåþùèõ ïîëîæèòåëüíóþ êîððåëÿöèþ;
ã) «íå êëàñòü âñå ÿéöà â îäíó êîðçèíó».

69. Ðèñê, êîòîðûé íå óñòðàíÿåòñÿ ñíèæåíèåì ðèñêà ïî ïîðòôåëþ ïóòåì ðàñïðåäåëåíèÿ ñðåäñòâ
ïîðòôåëÿ ïî øèðîêîé ãðóïïå öåííûõ áóìàõ (äèâåðñèôèêàöèè), íàçûâàåòñÿ:

à) ðûíî÷íûì;
á) äèâåðñèôèöèðóåìûì;
â) íåñèñòåìàòè÷åñêèì;
ã) íè îäíèì èç ïåðå÷èñëåííûõ âûøå.
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МЕТОДИЧЕСКИЕ УКАЗАНИЯ ПО ВЫПОЛНЕНИЮ КОНТРОЛЬНОЙ РАБОТЫ

Òðåáîâàíèÿ ê êîíòðîëüíûì ðàáîòàì ïî êóðñó «Ðûíîê öåííûõ áóìàã», ïðåäñòàâëÿåìûì íà
êàôåäðó öåííûõ áóìàã:

1. Öåëè è òåìà êîíòðîëüíîé ðàáîòû.
1.1. Öåëè êîíòðîëüíîé ðàáîòû:

• ðàçâèòèå òâîð÷åñêèõ ñïîñîáíîñòåé ñòóäåíòîâ;
• ïðèîáðåòåíèå îïûòà ïîäãîòîâêè àíàëèòè÷åñêèõ îáçîðîâ ïî îòäåëüíûì àñïåêòàì ðûíêà

öåííûõ áóìàã;
• ïîäãîòîâêà ê âûïîëíåíèþ êâàëèôèêàöèîííîé ðàáîòû.

1.2. Ñîäåðæàíèå êîíòðîëüíîé ðàáîòû äîëæíî îòðàæàòü ñàìîñòîÿòåëüíîñòü ìûøëåíèÿ
ñòóäåíòà, åãî ñïîñîáíîñòü ãîòîâèòü àíàëèòè÷åñêèå òåêñòû. Êîíòðîëüíûå ðàáîòû, ñâîäÿùèåñÿ ê
êîìïèëÿöèè îïóáëèêîâàííûõ òåêñòîâ, ÿâëÿþòñÿ íåäîïóñòèìûìè.

1.3. Òåìàòèêà êîíòðîëüíûõ ðàáîò óòâåðæäàåòñÿ êàôåäðîé. Ñòóäåíò ìîæåò ïðåäëîæèòü è
ñâîþ òåìó, íî îíà îáÿçàòåëüíî äîëæíà áûòü ñîãëàñîâàíà ñ íàó÷íûì ðóêîâîäèòåëåì.

1.4. Ïîäáîð ëèòåðàòóðû îñóùåñòâëÿåòñÿ ñòóäåíòîì ñàìîñòîÿòåëüíî, êîíñóëüòèðóÿñü ñ
íàó÷íûì ðóêîâîäèòåëåì è îïèðàÿñü íà ðåêîìåíäóåìûé ñïèñîê ëèòåðàòóðû.

2. Îôîðìëåíèå êîíòðîëüíîé ðàáîòû.
2.1. Êîíòðîëüíàÿ ðàáîòà ïî âîçìîæíîñòè äîëæíà áûòü íàïå÷àòàíà íà ïðèíòåðå íà áóìàãå

ôîðìàòà À4 (íà îäíîé ñòîðîíå ñòðàíèöå) ÷åðåç 1,5 èíòåðâàëà. Îáúåì îò 20 äî 25 ñòðàíèö.
2.2. Óñòàíîâêè:

• ïîëÿ: âåðõíåå — 2,0 ñì; íèæíåå — 2,5; ëåâîå — 3,0; ïðàâîå — 1,0 ñì;
• øðèôò: Times New Roman Cyr, ñòèëü Normal;
• ðàçìåð øðèôòà 14 pt;
• ñíîñêè ïå÷àòàòü 10 êåãëåì ÷åðåç 1 èíòåðâàë.

2.3. Êîíòðîëüíàÿ ðàáîòà ìîæåò áûòü íàïèñàíà îò ðóêè, ðàçáîð÷èâûì ïîä÷åðêîì, ñ
ñîáëþäåíèåì èíòåðâàëîâ è ïîëåé.

3. Ñîäåðæàíèå êîíòðîëüíîé ðàáîòû.
3.1. Êîíòðîëüíàÿ ðàáîòà ñîñòîèò èç ïëàíà, îñíîâíîé ÷àñòè (2–3 ïàðàãðàôà), ñïèñêà

èñïîëüçîâàííîé ëèòåðàòóðû, ïðèëîæåíèé (ïî íåîáõîäèìîñòè).
3.2. Ñîäåðæàíèå îñíîâíîé ÷àñòè êîíòðîëüíîé ðàáîòû äîëæíî âêëþ÷àòü 2–3 âîïðîñà, ïðè

èçëîæåíèè êîòîðûõ ñëåäóåò ñòðåìèòüñÿ ïîêàçàòü óìåíèå òâîð÷åñêè èñïîëüçîâàòü ëèòåðàòóðíûå
èñòî÷íèêè (âêëþ÷àÿ îïåðàòèâíóþ ýêîíîìè÷åñêóþ èíôîðìàöèþ) ïî ïðîáëåìàì, ñâÿçàííûì ñ
ðûíêîì öåííûõ áóìàã.

3.3. Â êîíòðîëüíîé ðàáîòå îáÿçàòåëüíî äîëæåí áûòü ïðèâåäåí ïðèìåð, èëëþñòðèðóþùèé
âûáðàííóþ òåìó.

3.4. Âîïðîñû, ðàññìàòðèâàåìûå â êîíòðîëüíîé ðàáîòå, ñëåäóåò óâÿçàòü ñ ñîâðåìåííûì
ñîñòîÿíèåì äàííîé ïðîáëåìû â Ðîññèè.

4. Èñïîëüçîâàíèå ëèòåðàòóðíûõ èñòî÷íèêîâ.
4.1. Èçëàãàÿ ñîäåðæàíèå èñïîëüçîâàííûõ ïóáëèêàöèé è ìíåíèé èõ àâòîðîâ, ñòóäåíò äîëæåí

îáÿçàòåëüíî óêàçûâàòü ïîëíîå íàèìåíîâàíèå ýòèõ ðàáîò ñ óêàçàíèåì íîìåðîâ ñòðàíèö. Îôîðìëÿòü
ñïèñîê èñïîëüçîâàííîé ëèòåðàòóðû ñëåäóåò â ñîîòâåòñòâèè ñ ïðàâèëàìè áèáëèîãðàôè÷åñêîãî
îïèñàíèÿ.

4.2. Ïðàâèëà ðàñïîëîæåíèÿ ëèòåðàòóðíûõ èñòî÷íèêîâ:
• íîðìàòèâíûå ìàòåðèàëû (çàêîíû, ïîñòàíîâëåíèÿ Ïðàâèòåëüñòâà ÐÔ, óêàçû Ïðåçè-

äåíòà ÐÔ, ïèñüìà, èíñòðóêöèè, ðàñïîðÿæåíèÿ ìèíèñòåðñòâ è âåäîìñòâ ÐÔ);
• êíèãè, ñòàòüè èç ïåðèîäè÷åñêèõ èçäàíèé ðàçìåùàþòñÿ â àëôàâèòå àâòîðîâ è çàãëàâèé.

4.3. Åñëè èñïîëüçîâàëèñü ìàòåðèàëû, ïîëó÷åííûå èç Èíòåðíåòà, òî íóæíî óêàçàòü àäðåñ ñàéòà.
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5. Ïðåäñòàâëåíèå êîíòðîëüíîé ðàáîòû íà êàôåäðó.
5.1. Êîíòðîëüíàÿ ðàáîòà ñäàåòñÿ íà êàôåäðó öåííûõ áóìàã â óñòàíîâëåííûå ñðîêè è

ðåãèñòðèðóåòñÿ â ïðèñóòñòâèè ñòóäåíòà. Êàôåäðà íå íåñåò îòâåòñòâåííîñòè çà ðàáîòû, ñäàííûå
áåç ðåãèñòðàöèè.

5.2. Êàôåäðà óñòàíàâëèâàåò ñðîê ñäà÷è êîíòðîëüíûõ ðàáîò, ïî èñòå÷åíèè êîòîðîãî îíè íå
áóäóò ïðèíèìàòüñÿ ê ðàññìîòðåíèþ.

6. Çàùèòà êîíòðîëüíîé ðàáîòû.
6.1. Ïîñëå ïðîâåðêè êîíòðîëüíîé ðàáîòû ïðåïîäàâàòåëü âûñòàâëÿåò ïðåäâàðèòåëüíóþ îöåíêó.

Ïîñëåäóþùàÿ çàùèòà êîíòðîëüíîé ðàáîòû ÿâëÿåòñÿ îáÿçàòåëüíîé.
6.2. Ïî ðåçóëüòàòàì çàùèòû ïðåäâàðèòåëüíàÿ îöåíêà çà êîíòðîëüíóþ ðàáîòó ìîæåò áûòü

êàê ïîâûøåíà, òàê è ïîíèæåíà.
6.3. Ïðåïîäàâàòåëü, åñëè ïîñ÷èòàåò íåîáõîäèìûì, âïðàâå ïîòðåáîâàòü äîðàáîòàòü êîíò-

ðîëüíóþ ðàáîòó.
6.4. Â ñëó÷àå íåñîãëàñèÿ ñòóäåíòà ñ âûñòàâëåííîé ïî ðåçóëüòàòàì çàùèòû îöåíêîé, îí âïðàâå

àïåëëèðîâàòü ê çàâåäóþùåìó êàôåäðîé.
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МАТЕРИАЛЫ ПРАКТИКУМОВ

Â äàííîì ðàçäåëå ñîäåðæèòñÿ äåëîâàÿ èãðà «Òîðãîâëÿ àêöèÿìè “ñ ãîëîñà”». Ýòîò ìàòåðèàë
ïîçâîëÿåò ñòóäåíòàì ëó÷øå îñâîèòü èçó÷àåìóþ äèñöèïëèíó è ìîæåò áûòü èñïîëüçîâàí ïðåïîäà-
âàòåëåì ïðè ïðîâåäåíèè ñåìèíàðñêèõ çàíÿòèé.

ДЕЛОВАЯ ИГРА «ТОРГОВЛЯ АКЦИЯМИ “С ГОЛОСА”»

Îïèñàíèå èãðû
Äåëîâàÿ èãðà «Òîðãîâëÿ àêöèÿìè “ñ ãîëîñà”» ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé èìèòàöèþ òîðãîâ íà

ôîíäîâîé áèðæå. Çàäà÷à èãðîêà: ñîâåðøàÿ ñäåëêè êóïëè-ïðîäàæè öåííûõ áóìàã ñ äðóãèìè
èãðîêàìè, ìàêñèìàëüíî óâåëè÷èòü ñâîé êàïèòàë.

Â èãðå ìîæåò ó÷àñòâîâàòü ëþáîå êîëè÷åñòâî ñòóäåíòîâ (îïòèìàëüíîå êîëè÷åñòâî 20).
Êàæäûé ó÷àñòíèê ïîëó÷àåò îäèíàêîâîå êîëè÷åñòâî «äåíåã» è «öåííûõ áóìàã» (íàïðèìåð 50%
êàïèòàëà èãðîêà ñîñòàâëÿþò «äåíåæíûå ñðåäñòâà», à 50% — «öåííûå áóìàãè» ïî èõ íîìèíàëüíîé
ñòîèìîñòè).

Òîðãè èäóò, íàïðèìåð, ïî àêöèÿì òðåõ ýìèòåíòîâ. Ïåðåä èãðîé ïî êàæäîìó ýìèòåíòó äàåòñÿ
êðàòêàÿ èíôîðìàöèÿ. Íàïðèìåð: ÎÀÎ «Ëåâ». Äîáû÷à, òðàíñïîðòèðîâêà, ðåàëèçàöèÿ (â òîì ÷èñëå
ýêñïîðò) íåôòè. Íîìèíàë àêöèè 10 ðóá. ÎÀÎ «Êîçåðîã». Ìàøèíîñòðîåíèå. Íîìèíàë 2 ðóá.
ÎÀÎ «Ñêîðïèîí». Ëåãêàÿ ïðîìûøëåííîñòü. Íîìèíàë 1 ðóá.

Èãðà ñîñòîèò èç íåñêîëüêèõ ýòàïîâ — òîðãîâûõ ñåññèé (îáû÷íî 5–10). Ïðîäîëæèòåëüíîñòü
ýòàïà 5 ìèí. Âî âðåìÿ òîðãîâîé ñåññèè èãðîêè ñîâåðøàþò îïåðàöèè ïîêóïêè-ïðîäàæè öåííûõ
áóìàã. Êîíòðàãåíòà ïî ñäåëêå ó÷àñòíèê íàõîäèò ïóòåì ïóáëè÷íîãî îáúÿâëåíèÿ (âûêðèêà) öåí
ïîêóïêè-ïðîäàæè. Âñå çàêëþ÷åííûå ñäåëêè ðåãèñòðèðóþòñÿ. Ðåãèñòðàöèþ ñäåëîê îñóùåñòâëÿþò
ñïåöèàëüíûå ó÷àñòíèêè èãðû — ðåãèñòðàòîðû. Íåçàðåãèñòðèðîâàííûå ñäåëêè îáúÿâëÿþòñÿ
íåäåéñòâèòåëüíûìè. Ïåðåäà÷à èãðîêàìè «äåíåæíûõ ñðåäñòâ» è «öåííûõ áóìàã» ñâîèì êîíòðà-
ãåíòàì ïî ðåçóëüòàòàì çàêëþ÷åííîé ñäåëêè îñóùåñòâëÿåòñÿ ñàìîñòîÿòåëüíî.

Ðåçóëüòàòû èãðû ïîäâîäÿòñÿ ïóòåì ïîäñ÷åòà êàæäûì èãðîêîì ñâîåãî îñòàòêà äåíåæíûõ
ñðåäñòâ è ñòîèìîñòè öåííûõ áóìàã. Ïðè ïîäñ÷åòå ñòîèìîñòè öåííûõ áóìàã èñïîëüçóþò ðûíî÷íûå
öåíû çàêðûòèÿ òîðãîâ.

Íà ïåðâîì ýòàïå èãðîêè ìîãóò ñîâåðøàòü ñäåëêè êóïëè-ïðîäàæè öåííûõ áóìàã ïî öåíàì,
íàõîäÿùèìñÿ â êîðèäîðå ±20% îò íîìèíàëà. Ïåðåä íà÷àëîì ýòàïà îáúÿâëÿåòñÿ ïðîãíîç ñîáûòèé íà
ñëåäóþùèé ýòàï (ñîáûòèÿ çà÷èòûâàþòñÿ èç ñëó÷àéíûì îáðàçîì âûáðàííîé êàðòî÷êè ñîáûòèé
(ñì. Ïðèëîæåíèå 1)), ñ âåðîÿòíîñòÿìè èõ íàñòóïëåíèÿ è âîçìîæíûìè èçìåíåíèÿìè öåí, êîòîðûå
ìîãóò áûòü â ñëó÷àå, åñëè ñîáûòèå ïðîèçîéäåò èëè íå ïðîèçîéäåò. Íà îñíîâå ïîëó÷åííîé
èíôîðìàöèè èãðîêè äåëàþò âûâîäû è íà÷èíàþò òîðãîâëþ àêöèÿìè. Çàâåðøàåòñÿ ýòàï îïðåäå-
ëåíèåì ñðåäíåâçâåøåííîé öåíû ïî ðåçóëüòàòàì òîðãîâëè àêöèÿìè êàæäîãî ýìèòåíòà. Äëÿ ýòîãî
èñïîëüçóþò ôîðìóëó:
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∑
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ãäå Ðñðåäíåâçâåø — ñðåäíåâçâåøåííàÿ öåíà àêöèè;
m — êîëè÷åñòâî ñäåëîê âî âðåìÿ ýòàïà;
Pi — öåíà îäíîé àêöèè i-é ñäåëêè;
ni — êîëè÷åñòâî àêöèé i-é ñäåëêè.
Âñå ïîñëåäóþùèå ýòàïû íà÷èíàþòñÿ ñ îïðåäåëåíèÿ òîãî, ïîäòâåðäèëñÿ ïðîãíîç ñîáûòèÿ,

çà÷èòàííûé íà ïðåäûäóùåì ýòàïå, èëè íåò. Äëÿ ýòîãî èñïîëüçóþò èãðîâîé êóáèê (ñì. Ïðèëî-
æåíèå 2). Â çàâèñèìîñòè îò òîãî, ïðîèçîøëî ñîáûòèå èëè íåò, êîððåêòèðóþòñÿ ñðåäíåâçâåøåííûå
öåíû ïðåäûäóùåãî ýòàïà. Çàòåì ðàññ÷èòûâàþò öåíîâîé êîðèäîð (±20%), â êîòîðîì èãðîêè áóäóò
ñîâåðøàòü ñäåëêè ñ öåííûìè áóìàãàìè íà ýòîì ýòàïå. Îáúÿâëÿþòñÿ âîçìîæíûå ñîáûòèÿ, çíà÷åíèÿ
âåðîÿòíîñòè ïîäòâåðæäåíèÿ ïðîãíîçà ýòîãî ñîáûòèÿ è âîçìîæíûå èçìåíåíèÿ öåí íà ñëåäóþùåì
ýòàïå. Íà÷èíàåòñÿ òîðãîâëÿ. Ïî åå îêîí÷àíèè ðàññ÷èòûâàþòñÿ ñðåäíåâçâåøåííûå öåíû.



109

Ïîñëåäíèé ýòàï íà÷èíàåòñÿ, êàê è îáû÷íûé ýòàï, îäíàêî ïîñëå êîððåêòèðîâêè öåí òîðãîâëÿ
íå îñóùåñòâëÿåòñÿ, à ïîëó÷åííûå öåíû èñïîëüçóþòñÿ äëÿ ïåðåñ÷åòà ïîðòôåëåé öåííûõ áóìàã
èãðîêîâ.

Îáúÿâëåíèÿ î íà÷àëå è çàâåðøåíèè ýòàïà, âåäåíèå òàáëèöû êîòèðîâîê (ïðèëîæåíèå 4),
îïðåäåëåíèå òîãî, ïîäòâåðäèëîñü ñîáûòèå èëè íåò, îñóùåñòâëÿåò âåäóùèé èãðû (êàê ïðàâèëî, ýòî
ïðåïîäàâàòåëü).

Ñóùåñòâóþò äâà âàðèàíòà ïîñëåäîâàòåëüíîñòè ïðîãíîçîâ èãðîâûõ ñîáûòèé:
1. Ñëó÷àéíûé âûáîð. Ñîáûòèÿ íå ñâÿçàíû äðóã ñ äðóãîì.
2. Ñöåíàðèé. Ñîáûòèÿ ïîñòðîåíû â ëîãè÷åñêóþ öåïî÷êó. Ïðè ðåàëèçàöèè ýòîãî âàðèàíòà

èãðîêàì ïðåäëàãàåòñÿ âûòÿíóòü îäèí èç íåñêîëüêèõ ñöåíàðèåâ. Ïîñëåäîâàòåëüíîñòü ñîáûòèé â
ñöåíàðèè íå ðàñêðûâàåòñÿ.

Ñîáûòèÿ ìîãóò êàñàòüñÿ êàê êîíêðåòíîãî ýìèòåíòà (íàïðèìåð, ïðèáûëü ÎÀÎ «Ëåâ» ïî èòîãàì
ïåðâîãî ïîëóãîäèÿ 2002 ã. çíà÷èòåëüíî ïðåâûøàåò ïðîãíîç), òàê è ðûíêà â öåëîì.

Ðåêâèçèò èãðû:
1. «Öåííûå áóìàãè». Ïîòðåáóþòñÿ àêöèè 3–5 ýìèòåíòîâ.
2. «Äåíüãè». Êóïþðû ðàçíûõ äîñòîèíñòâ (4–5).
3. Ðåãèñòðàöèîííûå êàðòî÷êè (Ïðèëîæåíèå 1).
4. Êàðòî÷êè ó÷àñòíèêîâ (Ïðèëîæåíèå 2).

Приложение 1

КАРТОЧКА СОБЫТИЙ

ОАО «Лев» разрабатывает новое месторождение нефти,
по запасам равное 15% имеющихся запасов этой компании 0,83 +20% –5%
Прогнозируемый объем прибыли ОАО «Козерог» в первом
полугодии текущего превысит ожидаемый уровень 0,50 +15% –5%
Против руководства ОАО «Скорпион» возбуждено дело
о неуплате налогов 0,66 –10% +3%

Событие
Изменение ценыВероятность

подтверждения
информации

Если информация
подтвердится

Если информация
не подтвердится

Приложение 2

ИСПОЛЬЗОВАНИЕ ИГРОВОГО КУБИКА

Ïåðåä òåì êàê áðîñèòü êóáèê, îïðåäåëÿþò, êàêèå çíà÷åíèÿ áóäóò îçíà÷àòü, ÷òî ïðîãíîç
ïîäòâåðäèëñÿ, à êàêèå, ÷òî íå ïîäòâåðäèëñÿ. Ìîæíî ïîëüçîâàòüñÿ ñëåäóþùåé òàáëèöåé:

0,83 Значения 1, 2, 3, 4, 5 Значение 6
0,66 Значения 1, 2, 3, 4 Значения 5, 6
0,50 Все четные значения Все нечетные значения
0,33 Значения 1, 2 Значения 3, 4, 5, 6
0,16 Значение 1 Значение 2, 3, 4, 5, 6

Вероятность события
Информация подтвердилась,

если на кубике выпали
Информация не подтвердилась,

если на кубике выпали
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Приложение 3

ДЕЛОВАЯ ИГРА «ТОРГОВЛЯ ЦЕННЫМИ БУМАГАМИ “С ГОЛОСА”»

Êàðòî÷êà ó÷àñòíèêà

Êîä ó÷àñòíèêà ______ ÔÈÎ ___________________________________________ Ãðóïïà ______________

Äàòà « ___ » ________ 200 __ ã.

Íà íà÷àëî èãðû êàïèòàë ó÷àñòíèêà ñîñòàâèë 230 ðóá. Íà êîíåö èãðû ____ ðóá. Ðåçóëüòàò ____ ðóá.

Приложение 4

РЕГИСТРАЦИОННАЯ КАРТОЧКА СДЕЛОК С ЦЕННЫМИ БУМАГАМИ
(ведется по каждому эмитенту)

Денежные средства участника: Ценные бумаги участника:

Номинал
«Купюр»

На начало игры На конец игры

Кол*во Кол*воСумма Сумма
Эмитент

На начало игры На конец игры

Номи*
нал

Кол*во Кол*воСумма Сумма
Рын.
цена

1 10 10
2 10 20
5 10 50

10 5 50
Итого — 130 —

Скорпион 1 20 20
Козерог 2 15 30
Лев 10 5 50

Итого — — 100 — —

1 02 14 2,5 10 25
2 15 08 2,45 20 49
3 09 12 2,40 15 36

…
m

№ сделки Код покупателя Код продавца
Цена 1 ценной
бумаги (руб.)

Количество (n) Сумма сделки

Приложение 5

ТАБЛИЦА КОТИРОВОК

Предварительный 1,00 2,00 10,00
0,80 1,20 1,60 2,40 8,00 12,00

1,10 2,25 10,50
1 1,10 2,25 10,50

0,88 1,32 1,80 2,92 8,40 12,60
0,98 2,25 10,95

2
…

Этап «Скорпион» «Козерог» «Лев»

Нижняя граница цены

Номинал

Верхняя граница цены

Средневзвешенная цена
предыдущего этапа

Средневзвешенная цена
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