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Аннотация

Целью изучения курса является уяснение роли рынка ценных бумаг (фондового рынка) в структуре рыночной экономики, а также получение представления о структуре и инфраструктуре фондового рынка, применяемом на данном рынке инструментарии, о правилах деятельности на рынке ценных бумаг, особенностях регулирования и саморегулирования фондового рынка. 

К задачам курса относятся:

–  получение представления о фондовом рынке как о неотъемлемом сегменте рыночной экономики, находящемся в постоянной динамике;

– приобретение навыков оценки инвестиционной привлекательности ценных бумаг;

–  освоение порядка выпуска ценных бумаг и осуществления сделок с ними на организованном и неорганизованном фондовом рынке.

Изучив курс, студент должен знать:

–  виды ценных бумаг с учетом особенностей их выпуска и обращения;

–  характеристики основных участников рынка ценных бумаг (эмитентов, инвесторов, посредников) и особенности правил их деятельности на рынке;

–  методы оценки инвестиционных качеств различных групп и видов ценных бумаг, определение их внутренней стоимости (фундаментальный и технический анализ).
Студент должен уметь:

–  оценивать инвестиционную привлекательность ценных бумаг и состояние рынка;

–   освоить порядок  выпуска ЦБ и осуществления сделок с ними;
–   составлять оптимальный портфель ценных бумаг;
–   рассчитывать затраты на выпуск и обращение ценных бумаг.
Тематический план курса с делением на модули и шкалой успеваемости

	№ п/п
	Название  темы


	Лекции (часы/баллы)
	Семинары

(часы/баллы)
	Самостоят. работа

(часы/баллы)
	Всего (часы/

баллы)

	Модуль 1: Ценные бумаги как инструмент экономической деятельности. Особенности их выпуска, обращения и оценки
	8/4
	10/16
	10/20
	28/40

	1.
	Сущность ценных бумаг и их разновидности, понятие рынка ценных бумаг (фондового рынка)
	2/1
	2/4
	2/5
	6/10

	2.
	Основные участники рынка ценных бумаг, их цели и особенности деятельности
	2/1
	2/4
	2/5
	6/10

	3.
	Особенности выпуска и обращения гибридных ценных бумаг
	2/1
	2/4
	2/5
	6/10

	4.
	Методы оценки ценных бумаг и их инвестиционных качеств
	2/1
	4/4
	4/5
	10/10

	
	Тестирование по модулю 1
	–
	–
	4/10
	4/10

	Модуль 2: Современная структура и инфраструктура рынка ценных бумаг
	8/4
	8/16
	10/20
	28/40

	5.
	Организация биржевой и внебиржевой торговли ценными бумагами
	2/1
	2/4
	4/5
	8/10

	6.
	Индикаторы состояния рынка ценных бумаг
	2/1
	2/4
	4/5
	8/10

	7.
	Система депозитарного учета и электронное обращение ценных бумаг
	2/1
	2/4
	4/5
	8/10

	8.
	Государственное и негосударственное регулирование рынка ценных бумаг в Украине
	2/1
	2/4
	2/5
	6/10

	
	Тестирование по модулю 2
	–
	–
	4/10
	4/10

	
	Итого 
	16/8
	18/32
	20/40
	54/100


Критерии оценивания

Суммарный рейтинговый балл по национальной шкале и оценка по шкале ECTS определяется так:

	Суммарный рейтинговый балл


	Оценка по шкале

ECTS
	Суммарная оценка по дисциплине по национальной шкале

	85 – 100 баллов
	А
	«отлично»

	        75 – 84 балла
	В
	«очень хорошо»

	        65 – 74 балла
	С
	«хорошо»

	        57 – 64 балла
	D
	«удовлетворительно»

	        50 – 56 баллов
	E
	«достаточно»

	        25 – 49 баллов
	FХ
	«неудовлетворительно»

(с обязательной повторной сдачей экзамена) 

	0 ​ ​– 24 балла
	F
	«неудовлетворительно»

(с обязательным повторным курсом)


Пояснение оценок:
	Оценка
	Рейтинго-вый  балл
	Оценка
	Оценка по шкале

ECTS
	Критерии оценок

	5
	85 – 100
	«отлично»

	А
	оценка выставляется в случае, когда студент свободно владеет терминологией, усвоил теоретические понятия, умеет их применять на практике, ориентируется  в со-временных тенденциях управления

	4
	75 –  84
	«очень хорошо»


	В
	оценка выставляется в случае, когда студент усвоил основные теоретические понятия, применяет их на практике, но допускает несущественные оговорки, недостаточно полно и всесторонне излагает материал курса

	
	65 –  74
	«хорошо»


	С
	оценка выставляется в случае, когда студент усвоил основные теоретические понятия, применяет их на практике, но допускает несущественные оговорки, недостаточно полно и всесторонне излагает материал курса, неко-торые виды заданий выполняет с ошибками

	3
	57 –   64
	«удовлетво-рительно»
	D
	оценка  выставляется в случае, когда студент усвоил основные теоретические понятия, но отдельные из них понимает недостаточно глубоко, недостаточно свободно владеет терминологией, нарушает логику при изложении вопросов курса

	
	50 –  56
	«достаточно»
	E
	оценка  выставляется в случае, когда студент усвоил основные теоретические понятия, но отдельные из них понимает недостаточно глубоко, недостаточно свободно владеет тер-минологией, нарушает логику при изложении вопросов курса,  многие из  предложенных    заданий оценены минимальным количеством баллов

	2
	25 –   49 
	«условно неудовлетво-

рительно»
	FХ
	оценка выставляется в случае, когда студент недостаточно глубоко усвоил основные теоретические понятия, допускает су-щественные ошибки при решении практических заданий

	
	0 –  24
	«безусловно неудовлетво-

рительно»,
	F
	оценка выставляется в случае, когда студент недостаточно глубоко усвоил основные теоретические понятия, допускает существенные ошибки при решении практических заданий.


Программа курса «Рынок ценных бумаг»
Модуль 1. Ценные бумаги как инструмент экономической деятельности. Особенности их выпуска, обращения и оценки.
Тема 1. Сущность ценных бумаг и их разновидности, понятие рынка ценных бумаг (фондового рынка)
Ценная бумага как специфическое выражение определенных рыночных отношений (отношений собственности, займа, отношений по иным обязательствам). Предпосылки возникновения мирового рынка ценных бумаг    и история его развития. Функции рынка ценных бумаг.
Группы ценных бумаг, обращающихся в Украине, их краткая характеристика, классификация по основным признакам. Виды долевых            и долговых ценных бумаг. Товарораспорядительные ценные бумаги.
История формирования украинского рынка ценных бумаг (фондового рынка), его экономическая база и законодательное регулирование.
Тема 2. Основные участники рынка ценных бумаг, их цели                

и особенности деятельности

Эмитенты ценных бумаг и цели их деятельности на фондовом рынке. Способы первичного распространения эмитированных ценных бумаг. Ответственность эмитентов по обязательствам, вытекающим из выпущенных ценных бумаг, обязанности эмитентов по раскрытию информации, влияющей на рыночную стоимость ценных бумаг. Понятие инсайдерской информации.
Инвесторы и их потребности на рынке. Классификация инвесторов по их поведению на рынке. Институциональные инвесторы (инвестфонды, пенсионные фонды, трасты и др.), особенности организации их деятельности     в Украине. Регулирование деятельности институтов совместного инвестирования.
Финансовые посредники – торговцы ценными бумагами и их роль            в обеспечении ликвидности фондового рынка. Виды профессиональной торговли ценными бумагами (дилерская и брокерская деятельность, андерайтинг, управление ценными бумагами). Правила работы торговцев, обеспечивающие снижение рисков по сделкам с ценными бумагами.

Тема 3. Особенности выпуска и обращения гибридных ценных бумаг

Понятие гибридной ценной бумаги как финансового инструмента, сочетающего в себе свойства ценных бумаг, относящихся к разным классификационным группам и видам.
Ипотечные ценные бумаги как особая группа ценных бумаг, обладающая признаками долговых и долевых ценных бумаг. Порядок выпуска и обращения закладных. Механизм выпуска эмиссионных ипотечных ценных бумаг (ипотечных сертификатов, облигаций и сертификатов ФОН). Роль ипотечных ценных бумаг в обеспечении рефинансирования деятельности финансового      и строительного секторов экономики, социально-экономическое значение ипотечных отношений.
Примеры других гибридных ценных бумаг, выпускаемых украинскими эмитентами: производные ценные бумаги (фьючерсы, опционы), депозитарные расписки.

Тема 4. Методы оценки ценных бумаг и их инвестиционных качеств

Стоимостные характеристики ценных бумаг. Определение надежности, доходности и ликвидности ценных бумаг при помощи фондовых коэффициентов.
Понятие внутренней стоимости ценной бумаги. Моделирование поведения инвестора в зависимости от соотношения внутренней и рыночной стоимости. Основные теории оценки, применяемые на фондовом рынке: технократическая, фундаменталистская, эффективности рынка. Аналоговый метод оценки. Особенности оценки эффективности портфелей ценных бумаг.
Источники информации, необходимой для оценки ценных бумаг               и их инвестиционных качеств.
Модуль 2. Современная структура и инфраструктура рынка ценных бумаг

Тема 5. Организация биржевой и внебиржевой торговли ценными бумагами

Понятие организованного рынка ценных бумаг. Предпосылки для концентрации сделок с ценными бумагами на организованном рынке. Фондовая биржа: структура, состав членов биржи, порядок управления, правила работы, листинг и котировки ценных бумаг. 
Виды биржевых сделок, способы проведения торгов. Особенности функционирования украинских фондовых бирж. Сравнение правил работы       на биржевом и внебиржевом рынке, недостатки и преимущества внебиржевого рынка. Использование тогово-информационных систем (ТИС) для оптимизации работы на внебиржевом рынке.

Тема 6. Индикаторы состояния рынка ценных бумаг

Понятие и сфера применения фондовых индексов. Индекс Доу-Джонса. Другие зарубежные индексы. Использование индексов при выборе позиции     на рынке и при оценке эффективности портфелей. Торговля индексами.
Рейтинги ценных бумаг и их эмитентов. Методы работы рейтинговых агенств, принципы построения рейтинговой шкалы на примере ведущих мировых рейтинговых агенств. Национальная рейтинговая шкала Украины.

Использование рейтингов для оценки инвестиционных качеств ценных бумаг.

Тема 7. Система депозитарного учета и электронное обращение ценных бумаг

Документарная и бездокументарная (электронная) формы ценной бумаги. Порядок учета выпуска и обращения документарных именных ценных бумаг    в реестрах их собственников.
Предпосылки появления электронных ценных бумаг. Депозитарная система как механизм, обеспечивающий учет и обращение электронных ценных бумаг. Возможности перевода документарных ценных бумаг                  в электронную форму и наоборот. Структура депозитарной системы,                 ее основные участники (депозитарии, хранители, регистраторы), порядок взаимодействия между ними и пользователями депозитарной системы.

Расчетно-клиринговое обслуживание сделок с ценными бумагами.

Тема 8. Государственное и негосударственное регулирование рынка ценных бумаг в Украине

Обзор современного состояния рынка ценных бумаг в Украине. Особенности и проблемы развивающихся фондовых рынков.
Факторы, обуславливающие необходимость участия государства                в регулировании отношений на рынке ценных бумаг. Методы регулирования рынка: утверждение правил поведения на рынке и осуществление контроля      за их соблюдением, лицензирование, обеспечение прозрачности рынка               и равных возможностей доступа на него, учет выпусков ценных бумаг, создание механизмов защиты прав участников рынка.
Государственная комиссия по ценным бумагам и фондовому рынку,       ее задачи и полномочия. Роль других государственных органов                            в регулировании рынка ценных бумаг (Минфин, Нацбанк, Государственная комиссия по регулированию рынков финансовых услуг).
Саморегулирование на фондовом рынке, статус и полномочия саморегулируемых объединений участников рынка.

Методические рекомендации по изучению каждого модуля

с указанием планов семинарских и практических занятий

и заданий для самостоятельной работы студентов

Модуль 1. Ценные бумаги как инструмент экономической деятельности. Особенности их выпуска, обращения и оценки

Занятие 1. Ценные бумаги и их основные разновидности

1.1. Выпуск эмиссионных долевых ценных бумаг (акций, сертификатов инвестиционных фондов).
1.2. Выпуск эмиссионных долговых ценных бумаг (корпоративных облигаций).

1.3. Выпуск неэмиссионных ценных бумаг (на примере векселей).

Главная цель занятия – усвоить суть понятия ценной бумаги, ознакомиться с целями выпуска различных видов ценных бумаг, на конкретных примерах научиться выделять главные свойства ценной бумаги и ее основные классификационные признаки.
Ценные бумаги – это документы установленной формы, подтверждающие денежные, имущественные и иные права их собственника, определяющие обязанности выпустившего их лица по обеспечению этих прав в соответствии    с условиями выпуска и предоставляющие возможность передавать другим лицам все права, вытекающие из ценной бумаги, вместе с передачей самой ценной бумаги. Из данного официального определения следует, что к категории ценных бумаг относятся только те документы, в отношении которых такой статус прямо устанавливается в законе (документы строго установленной формы с набором обязательных реквизитов). 

Украинским законодательством предусмотрена возможность выпуска следующих групп ценных бумаг: долевых, т. е. подтверждающих долю             их собственника в предприятии (конкретные виды – акции, инвестсертификаты); долговых, т. е. предусматривающих обязанность выпустившего их лица в указанный срок выплатить определенную сумму взамен ранее полученных средств (облигации, казначейские обязательства, депозитные сберегательные сертификаты, векселя); ипотечных, т. е. удостоверяющих отношения, обеспеченные залогом недвижимости (закладные, ипотечные сертификаты и облигации, сертификаты фондов операций с недвижимостью); производных, т. е. предоставляющих право купить или продать в будущем другие ценные бумаги либо иные ценности (фьючерсы, опционы, варранты); товарораспорядительных, т. е. предоставляющих право получить по ним указанное количество какого-либо определенного товара        (в Украине не определены пока конкретные виды ценных бумаг данной группы, хотя такие документы как складские расписки и коносаменты в ряде других стран относят к ценным бумагам).
Для того, чтобы облегчить ознакомление со свойствами ценных бумаг различных видов, следует помнить, что каждый конкретный вид ценной бумаги, как правило, заменяет собой какую-то ранее существовавшую двухстороннюю или многостороннюю сделку.

Например, акция – это ценная бумага, удостоверяющая долю участия      ее собственника в акционерном обществе и предоставляющая ему право          на участие в управлении предприятием, право на получение части прибыли       в виде дивидендов и право на получение части стоимости имущества предприятия при его ликвидации после расчетов с кредиторами. Очевидно, что акция заменяет собой такую многостороннюю сделку как договор о создании хозобщества (учредительный договор).
Облигация – это ценная бумага, подтверждающая обязательство заемщика возвратить собственнику облигации в установленный в ней срок определенную сумму денег (номинальную стоимость), возможно с выплатой процентов (процентная облигация). Очевидно, что облигация заменяет собой двухстороннюю сделку займа.
Появление облигаций и акций относят к XVI – XVII в.в.                            Их использование позволило ускорить формирование крупных капиталов, необходимых для предпринимательских начинаний (выпуск стандартных односторонних обязательств на небольшие суммы значительно упростил формирование крупного капитала из множества мелких). Ценные бумаги, выпускаемые одновременно в большом количестве на одинаковые суммы         и с одинаковыми условиями, получили название эмиссионных (лицо, выпускающее такие ценные бумаги, называют эмитентом, а процедуру             их выпуска – эмиссией).
Вексель – ценная бумага, удостоверяющая безусловное обязательство векселедателя оплатить в установленный срок определенную денежную сумму собственнику векселя (векселедержателю). Такой вексель называется простым. Если же векселедатель называет в векселе ответственным за платеж другое лицо (переводит на него свой долг перед получателем векселя), то такой вексель считается переводным. Если в векселе не указан срок оплаты или выполнена надпись «по предъявлению», то он может быть предъявлен                 к платежу в любой момент в течение года с даты выдачи. 

Вексель является типичным примером неэмиссионной ценной бумаги, поскольку векселя могут выпускаться только для оформления уже имеющейся задолженности за товары, работы, услуги, т. е. выпуск каждого векселя               и проставленная на нем сумма обусловлены конкретными обстоятельствами, что ведет к индивидуализации выпуска векселей и затрудняет эмиссионный подход.
Важной особенностью ценных бумаг является так же то, что заменяя собой какую-то ранее существовавшую сделку, они не только сохраняют          за собой все основные свойства этой сделки, но и придают сделке новые свойства, ранее ей не присущие. Например, для того, чтобы заменить кредитора в двухсторонней сделке займа, необходимо с согласия должника переоформить договор займа с участием новой стороны. А в случае с облигацией тот же эффект достигается путем передачи ценной бумаги другому лицу и без согласования с эмитентом.
Некоторые свойства ценных бумаг зависят от способа их передачи. Ценные бумаги на предъявителя (не содержат указания на текущего собственника) передаются путем простого вручения новому собственнику, именные (содержат имя текущего собственника) передаются путем переоформления бланка на имя нового собственника, ордерные (например, векселя) – передаются путем проставления на ценной бумаге индоссамента (специальной передаточной надписи). Причем по векселям ответственными      за платеж могут быть не только векселедатель, плательщик или лицо, выдавшее гарантию (авалист), но и индоссанты
Основные понятия – ценная бумага, ценные бумаги на предъявителя, именные ценные бумаги, ордерные ценные бумаги, группы ценных бумаг, акция, облигация, вексель, индоссамент, эмитент, эмиссия.
Задания для самостоятельной работы
1. Акционеру принадлежит 155000 акций предприятия. Уставный фонд АО равен 24500,0 тыс. грн, номинальная стоимость одной акции – 5 грн. При составлении ликвидационного баланса сумма активов предприятия равнялась 105300,4 тыс. грн, а обязательства составляли 39205,6 тыс. грн. На получение какой суммы вправе рассчитывать акционер после ликвидации предприятия, если ликвидационная стоимость имущества предприятия будет в среднем        на 10% меньше стоимости бухгалтерского учета?
2. На рынке обращаются облигации фирмы А и фирмы Б. Фирма А выпустила процентные облигации с погашением через 2 года под 15% годовых, а фирма Б – дисконтные (т.е. без выплаты процентов), но распространяемые по цене на 15% ниже номинала, со сроком погашения через год. У каких облигаций выше доходность? Рыночные цены каких облигаций будут падать скорее, если среднерыночная депозитная ставка банков возрастет?
3. Фирма А имеет долг за поставленную продукцию перед фирмой Б          в размере 1500000 грн, а фирма В должна фирме А за оказанные услуги  1800000 грн. Каким векселем может быть оформлен взаимозачет задолженности между этими предприятиями, на какую максимальную сумму может быть выдан этот вексель, какая из фирм будет выступать векселедателем, какая фирма будет определена первым векселеполучателем, какая из этих фирм будет иметь статус плательщика по выданному векселю, какие из названных фирм в случае дальнейшей передачи векселя другим лицам могут попасть в круг ответственных за платеж по данному векселю?  

4. Сберегательный (депозитный) сертификат – это ценная бумага, подтверждающая сумму внесенного в банк вклада и удостоверяющая право вкладчика получить депозит в установленный срок с выплатой указанных         в сертификате процентов. К заключению какого двухстороннего договора приравнивается выдача депозитного сертификата? Какое дополнительное свойство, не присущее такому договору (даже прямо противоречащее требованиям к такому виду договоров), возникает в случае выдачи депозитного сертификата на предъявителя?
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Занятие 2. Основные виды операций участников фондового рынка

2.1. Обоснование целесообразности и объема эмиссионных операций        с акциями и облигациями

2.2. Торговые, залоговые операции с ценными бумагами и операции репо

2.3. Управление портфелями ценных бумаг предприятий и институтов совместного инвестирования (инвестфондов)

При подготовке к данному занятию следует сосредоточить внимание      на изучении деятельности эмитентов, инвесторов и финансовых посредников. Именно они являються непосредственными учасниками операций с ценными бумагами, в отличие от бирж, депозитариев и других инфраструктурных учреждений, выполняющих обслуживающие функции.

Основными  поставщиками товаров фондового рынка являются эмитенты, т. е. лица, выпускающие (эмитирующие) от своего имени эмиссионные ценные бумаги и отвечающие за выполнение вытекающих          из ценных бумаг обязанностей (в настоящее время ценные бумаги в Украине, кроме векселей и закладных, могут выпускать только юридические лица). Эмитенты выпускают и распространяют свои ценные бумаги с целью привлечения необходимых финансовых ресурсов. Как правило, распространение ценных бумаг происходит в форме их продажи (первичное размещение), а привлеченные эмитентом средства либо образуют его собственный капитал (при выпуске долевых ценных бумаг), либо  принимают форму  заемного возвратного капитала (при выпуске долговых и ипотечных ценных бумаг). Поэтому для экономического обоснования целесообразности эмиссии тех или иных ценных бумаг большое значение имеет расчет потребности в дополнительном капитале, а так же сохранение рациональной структуры капитала (соотношения собственных и заемных средств).

Если эмиссия производится среди ограниченного, известного круга лиц (закрытое частное размещение), то она осуществляется по упрощенной процедуре, без оплаты госпошлины и завершается государственной регистрацией выпуска ценных бумаг с получением соответствующего свидетельства. Если же эмиссия адресована неопределенному кругу лиц            и производится с использованием СМИ (открытое публичное размещение),      то применяется многоступенчатая процедура, включающая в себя                    (до регистрации выпуска ценных бумаг) регистрацию и публикацию информации об условиях выпуска (проспекта эмиссии), составление отчета     об открытом размещении, оплату госпошлины в размере 0,1 % от суммы эмиссии. Срок открытого размещения может составлять до одного года.

Инвесторами на фондовом рынке считаются любые юридические             и физические лица, вкладывающие свои средства в ценные бумаги. Основным  мотивом участия инвесторов в операциях с ценными бумагами является желание выгодно разместить свои временно свободные финансовые ресурсы, обеспечив более высокую доходность по сравнению с банковскими вкладами или другими альтернативными инвестициями.

Помимо регулярно получаемых от эмитента процентов или дивидендов, инвестор может иметь  доход и за счет прироста рыночной цены принадлежащих ему ценных бумаг.

Возможности развития национальных фондовых рынков определяются,     в первую очередь, уровнем благосостояния граждан, чьи личные сбережения составляют значительную часть финансовых вложений в ценные бумаги.          К сожалению, в Украине  внутренние  финансовые накопления граждан             и предприятий ограничены, что заставляет многих эмитентов заниматься поиском  иностранных инвесторов. 

Пассивное поведение граждан и предприятий на рынке ценных бумаг объясняется также их неосведомленностью и неопытностью в этих вопросах. Преодолеть инертность мелких инвесторов призваны т.н. «институциональные инвесторы» – банки, страховые компании, пенсионные и инвестиционные фонды. Эти структуры привлекают средства более привычными и понятными рядовому инвестору способами (депозиты, страховые полисы и т. п.), а затем вкладывают их в ценные бумаги. 

Все большее распространение приобретают в Украине инвестфонды, первоначальный капитал которых формируется путем распространения инвестсертификатов (паевые фонды) либо акций (корпоративные фонды). Затем компания по управлению активами (КУА) обеспечивает эффективное вложение средств фонда на рынке ценных бумаг. Для участника фонда критерием эффективности работы КУА является показатель чистых активов фонда (активы за вычетом обязательств), приходящихся на один инвестсертификат (акцию) фонда. Фонды продают и выкупают сертификаты (акции) именно       по стоимости чистых активов, следовательно выгода участника фонда при выходе из него определяется величиной прироста чистых активов. Открытые фонды обязаны выкупать свои сертификаты (акции) ежедневно, интервальные –      в заранее оговоренные периоды, закрытые фонды – при окончании срока деятельности.

Посреднические услуги для инвесторов и эмитентов выполняют торговцы ценными бумагами. К их основным операциям относятся   приобретение или продажа ценных бумаг по поручению клиентов (брокерская деятельность), самостоятельная скупка ценных бумаг с целью их последующей перепродажи  (дилерская  деятельность),  оказание услуг по управлению  ценными бумагами других лиц, помощь эмитентам при первичном распространении ценных бумаг (андеррайтинг). 
Основные понятия – открытое публичное размещение, закрытое частное размещение, проспект эмиссии, институты совместного инвестирования, открытые инвестфонды, закрытые инвестфонды, интервальные инвестфонды, чистые активы ИСИ, брокеры, дилеры, андеррайтинг.

Задания для самостоятельной работы

1. Акционерное предприятие с низкими показателями рентабельности и высокими показателями финансовой зависимости испытывает потребность в дополнительном капитале для пополнения оборотных средств. Эмиссия какого вида ценных бумаг (акций или облигаций) целесообразна в данном случае? Какую форму распространения лучше избрать этому предприятию (открытую или закрытую) и почему?

2. Акционерному обществу для модернизации производства необходимо получить дополнительный капитал на сумму 20 млн. грн. Уставный фонд АО на данный момент составляет 10 млн. грн, собственный капитал – 30 млн. грн., доля собственного капитала в активах – 0,5. Имея репутацию надежного эмитента, АО может выпустить как акции, так и облигации. Какого вида             и в каких объемах предприятию следует выпустить ценные бумаги для того, чтобы привлечь необходимые финансовые ресурсы и достичь нормативного соотношения между собственным и заемным капиталом?

3. Инвестсертификаты открытого фонда А и закрытого фонда Б в момент создания размещались среди инвесторов по цене 1000 грн за сертификат. Через год активы инвестфонда А составили 5831,2 тыс. грн, обязательства 600,0 тыс. грн., количество сертификатов в обращении – 5200 шт. У фонда Б активы 
составили 5420,0 тыс. грн, обязательства – 500,0 тыс. грн, количество сертификатов в обращении – 4100 шт. Какова расчетная стоимость выкупа сертификатов каждого из фондов после года работы? Участники какого           из фондов могут предъявить свои сертификаты к выкупу в любой момент? Оказалась ли доходность вложений в данные фонды выше доходности банковских депозитов?
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Занятие 3. Гибридные ценные бумаги

3.1. Операции с ипотечными закладными.
3.2. Фьючерсная торговля.
3.3. Рынок опционов.
Понятие гибридной ценной бумаги условно и не является вполне устоявшимся и однозначно применяемым. К гибридным обычно относят либо ценные бумаги имеющие ярко выраженные признаки сразу нескольких групп ценных бумаг, либо ценные бумаги, предоставляющие права на другие ценные бумаги или иные финансовые ценности. 

Поэтому, в ходе данного занятия отрабатываются вопросы выпуска          и обращения ипотечных ценных бумаг, относящихся к отдельной классификационной группе в силу обеспеченности ипотекой – залогом недвижимости, но имеющих общие свойства с долговыми ценными бумагами, так как их выпуск основывается на отношениях займа. Так же подробней рассматривается группа производных ценных бумаг (фьючерсы, опционы, варранты), поскольку они могут предоставлять права на получение в будущем других ценных бумаг.
Закладная – это ценная бумага, которая заменяет собой договор кредита, обеспеченный договором залога недвижимости. Закладная выдается должником кредитору. В дальнейшем получатель закладной может передавать ее другим физическим и юридическим лицам путем проставления индоссамента. Держатель закладной имеет право на получение от должника основной суммы кредита в обусловленные сроки и оговоренных процентов,       а при невыполнении должником своих обязательств имеет право обернуть взыскание на предмет ипотеки (заложенную недвижимость). Поскольку погашение кредита чаще всего производится поэтапно, каждый из владельцев закладной обязан вести учет выполненения должником его обязательств            и передавать эту документацию новому собственнику закладной.

Ипотечные сертификаты и облигации – это банковские эмиссионные ценные бумаги, выпуск которых обеспечен имеющимися у банков договорами кредита под залог недвижимости (ипотечными активами). Выпуская такие ценные бумаги, банки рефинансируют свою деятельность, привлекая новые финансовые ресурсы, которые можно использовать под выдачу новых кредитов. Инвесторы считают ипотечные ценные бумаги более надежными, так как обязательства по ним в конечном счете обеспечены залогом недвижимости. Это позволяет эмитенту проводить эмиссию под меньшие проценты.  Ипотечные облигации так же могут выпускаться специальными ипотечными агенствами, которые в качестве эмитента выполняют на самом деле функцию посредника между банками и инвесторами.
Сертификаты ФОН удостоверяют долю инвестора в фондах операций      с недвижимостью, которые создаються с целью строительства и продажи жилья. Капитал, привлеченный с помощью эмиссионных ипотечных ценных бумаг, передается в управление финансовому управителю (по аналогии с капиталом инвестфонда, передаваемого в управление КУА).

Фьючерсные сделки предполагают поставку базового актива (например, акций или облигаций) в будущем по цене, зафиксированной на момент поставки. Основой превращения фьючерсной сделки в ценную бумагу (фьючерс) является высокий уровень стандартизации ее условий (стандартные сроки поставки – 3, 6, 9, 12 месяцев, стандартная партия поставки – 100 акций, стандартный шаг изменения цены и т. д.), а так же изложение этих условий        в определенной форме с определенными реквизитами.

Опцион – это стандартизированный контракт, предоставляющий возможность его держателю купить (опцион call) или продать (опцион put) определенное количество базового актива по зафиксированной цене. Суть опциона заключается в предоставлении одной из сторон (покупателю опциона) права выбора – исполнять контракт в установленный срок или отказаться от его исполнения. За получение этого права покупатель опциона в момент               его приобретения выплачивает продавцу опциона опционную премию, которая       и является ценой опциона как ценной бумаги. 

Торговля фьючерсами и опционами осуществляется только на биржах.
Варрант – разновидность опциона call, базовым активом которого являются акции.

К гибридным производным ценным бумагам можно отнести                      и депозитарные расписки – ценные бумаги, которые выпускаются за рубежом    с целью удостоверения прав, вытекающих из определенных ценных бумаг отечественного эмитента. Для выпуска таких гибридов необходимо использовать возможности депозитарной системы, которые подробней рассматриваются в ходе занятия 8.

Основные понятия – гибридные ценные бумаги, закладная, ипотечные активы, ипотечные сертификаты, ипотечные облигации, сертификаты ФОН, фючерсы, опционы, варранты.
Задания для самостоятельной работы

1. Закладная удостоверяет получение должником кредита на сумму 10000000 грн сроком на 12 месяцев с условием погашения основной суммы      и процентов равными долями. Банк перепродает закладную через 3 месяца. Определите максимальновозможную стоимость данной закладной в момент     ее перепродажи.
2. Опцион put выпущен компанией А сроком на 3 месяца. Базовым активом являются 100 акций корпорации Майкрософт. Цена исполнения опциона 90 долларов за акцию, опционная премия 5 долларов за акцию. Держатель опциона – компания Б. В момент исполнения текущая рыночная цена акции составляет 80 долларов. Будет ли данный опцион исполнен? Какая компания является продавцом опциона, а какая продавцом базового актива? 

3. При увеличении сроков исполнения опционов с одним и тем               же базовым активом опционная премия будет увеличиваться или уменьшаться?
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Занятие 4. Инвестиционные качества ценных бумаг и их оценка

4.1. Оценка надежности ценных бумаг.
4.2. Оценка доходности и ликвидности ценных бумаг.
4.3. Поиск и использование информации, необходимой для оценки.
Для достижения целей занятия следует, прежде всего, усвоить, что как     и любой товар в рыночной экономике, ценные бумаги имеют потребительские свойства (инвестиционные качества), прямо влияющие на их рыночную стоимость. Участников фондового рынка в первую очередь интересуют такие инвестиционные качества ценных бумаг как надежность, доходность                  и ликвидность. Под надежностью (или  рискованностью) ценной бумаги понимают степень вероятности того, что эмитент своевременно и в полном объеме выполнит все обязательства, вытекающие из выпущенных им ценных бумаг. Доходность ценных бумаг – это уровень дохода, который можно получить на инвестированные в ценную бумагу средства. Ликвидность ценных бумаг определяется как возможность быстро реализовать их за деньги без существенных потерь в стоимости.

По ценным бумагам, не учитываемым в рейтингах и биржевом листинге (данные понятия рассматриваются во втором модуле), надежность можно определить самостоятельно на основе оценки финансового состояния эмитента. Надежность эмитента в части выполнения денежных обязательств по ценным бумагам может подтверждаться удовлетворительными значениями показателей платежеспособности, коэффициентов покрытия и финансовой устойчивости. Данные коэффициенты несложно вычислить по балансам эмитентов благодаря тому, что финансовая отчетность  ОАО и эмитентов облигаций подлежит обязательному обнародованию (в частности, на сайтах www.smida.gov.ua          и www.stockmarket.gov.ua).

Для определения надежности ценных бумаг целесообразно также проанализировать информацию об их эмиссии и устав эмитента. Если права собственников ценных бумаг прописаны в этих документах нечетко, если устав эмитента не предусматривает детально порядка доступа акционеров                   к информации о деятельности предприятия, если ревизионная комиссия             и наблюдательный совет зависимы от правления, то все это должно насторожить инвестора и уменьшить его доверие к ценным бумагам данного эмитента.

Размер дохода, который эмитент обещает выплачивать приобретателям ценных бумаг, является, по существу, платой за использование привлеченных финансовых  ресурсов. Эмитент рассчитывает и объявляет доход                      по отношению к номинальной стоимости ценной бумаги. Однако из-за того, что ценные бумаги продаются и покупаются по рыночным ценам, отличным          от номинала, реальный доход инвестора будет отличаться от объявленного (номинального).
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Фактическая доходность по акциям называется также рентабельностью акции.

При расчете реальной доходности акций следует учитывать, что в период между объявлением дивиденда и датой начала их выплаты, рыночные цены акций возрастают на величину номинального дивиденда. Это связано с тем, что продавцы акций пытаются компенсировать потерю уже объявленного, но еще не выплаченного дохода. В этом случае применение обычной  формулы расчета реальной доходности даст искаженный результат, т. к. и в числитель                    и в знаменатель будет входить номинальный дивиденд. 

Для устранения этого искажения используется формула сбалансированного дохода:
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Акционерам, заинтересованных преимущественно в получении дивидендов, удобно пользоваться показателем доля дивиденда:
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Кроме того, показатель доли дивиденда применяется для оценки рациональности использования прибыли предприятия. Если доля дивидендных выплат занимает значительную часть прибыли, то это ограничивает возможности внутреннего развития эмитента, а если значение доли дивиденда превышает 100%, то это почти однозначно свидетельствует о попытке искусственного завышения рыночных цен на акции или других  манипуляциях.

Для оценки доходности акций широко используются показатели, связанные не только с дивидендами, но и с прибылью АО. Наиболее известным и простым показателем является коэффициент цена/доход (Price–Earning Ratio), определяемый по формуле:
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Этот коэффициент показывает, за сколько лет окупятся инвестиции акционеров, направленные на приобретение  акций по рыночной цене.

[image: image13.wmf]Коэффициент ликвидности ценных бумаг определяется по формуле:
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Чем ближе этот показатель к 1, тем выше ликвидность ценной бумаги. Недостатком коэффициента ликвидности ЦБ является то, что он отражает ликвидность только того количества ценных бумаг, которое было предложено   в продажу. Для определения ликвидности  ценных бумаг по отношению           ко всему выпущенному их  количеству применяют коэффициент обращения:
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Основные понятия – инвестиционные качества, надежность, доходность, ликвидность, сбалансированная доходность на акцию, коэффициент цена/доход, доля дивиденда.

Задание для самостоятельной работы «Cравнение стоимостных характеристик и инвестиционных качеств ценных бумаг»
Условия задания: инвестор сравнивает акции компаний «А», «В» и «С», располагая открытой информацией об их эмитентах, которая может быть получена из публикаций годовых отчетов АО в прессе, на сайтах в   Internet и на фондовой бирже. Указанные данные для разных вариантов приведены ниже в таблице.

 Требуется определить   по акциям каждой из компаний:

– стоимостные характеристики акций каждой из компаний (номинальную стоимость, балансовую  «бухгалтерскую» стоимость, рыночную стоимость без влияния ожидаемой выплаты дивидендов);

– надежность акций;

– показатели доходности акций (реальной сбалансированной  доходности на 1 акцию.; «дивидендный выход» на акцию; коэффициент «цена/доход»), возможности получения дохода от дивидендов или от ожидаемого  прироста рыночной стоимости акций;

– показатели ликвидности акций (коэффициент ликвидности акций, коэффициент обращения).

На основе сравнения стоимостных характеристик и инвестиционных качеств каждой из трех акций выбрать наиболее привлекательную для  инвестирования по каждому из признаков, а затем, с учетом сравнения всех характеристик, обосновать выбор с позиций мелкого частного и крупного стратегического инвесторов. 

Методические указания по выполнению контрольного задания.
1. При определении стоимостных характеристик акций следует учитывать, что уставный фонд АО поделен на определенное количество акций равной номинальной стоимости; балансовая стоимость акции определяется из предположения, что АО ликвидируется в данный момент и акционерам выплачивается стоимость, приходящаяся на 1 акцию имущества АО, оставшегося после расчетов по обязательствам предприятия; рыночная стоимость в период между объявлением и выплатой дивидендов возрастает по сравнению с обычной на сумму дивиденда, причитающегося к выплате на 1 акцию.

2. Уровень надежности акций, при отсутствии иных данных, можно определять исходя из коэффициента финансовой устойчивости (автономии) АО - отношения обязательств к активам (нормативные значения К авт. = 0,5).

3. При определении доходности акций не следует ограничиваться простым сопоставлением полученных коэффициентов и процентов. Следует проанализировать, обоснованы ли высокие дивиденды достаточным размером чистой прибыли и остаются ли после их выплаты средства на дальнейшее развитие компании. Во всех случаях следует проанализировать возможность получения дохода (убытка) за счет дальнейшего роста  (падения) рыночной цены акции до расчетной оценочной стоимости (например, балансовой).

4. При сравнении ликвидности акций особое внимание обращать на то, сопровождается ли полученное значение К ликв. высоким показателем коэффициента обращения, а так же  на то, не вызваны ли высокие показатели ликвидности акций искусственным  завышением дивидендов (т. к. за этим может  последовать стремительное падение и рыночной стоимости, и ликвидности акций).

5. При обосновании окончательного вывода об инвестпривлекательности  той или иной акции следует учитывать, что мелкий частный инвестор, как правило, отдает предпочтение относительно надежным акциям, по которым выплачиваются  дивиденды; крупный стратегический инвестор более заинтересован в приросте прибыли и возможностях дальнейшего роста рыночной стоимости акций. Так как каждая из акций по одним признакам может иметь преимущество перед другими акциями, а по другим показателям проигрывать им в привлекательности, то при окончательном выборе наиболее привлекательной акции следует указать каким характеристикам и почему было отдано предпочтение. Количество дней после выплаты дивидендов определяется как 360 – № варианта.
Выбор варианта.  При  отсутствии отдельных указаний преподавателя вариант выбирается в соответствии с порядковым номером студента в журнале группы (в вариантах №№ 7 – 20 буквенный  индекс является условным обозначением каждой из трех сравниваемых акций, цифровой индекс указывает колонку, в которой по данному эмитенту приведена  исходная  информация).

	№
	Основные показатели сравниваемых эмитентов   ценных бумаг
	Варианты



	
	
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	Остальные варианты

	А.

[image: image14.emf] 

Э   Д   Д  

Х1  

Х2  

А1   А2  

Р  


	Акционерное общество «А»:
	
	
	
	
	
	
	

	
	а) сумма активов (тыс.грн)
	133264,2
	105300,4
	106990,5
	145264,3
	106630,4
	106150,5
	В-нт 7: «А»1; «В»5; «С»4

	
	б) уставный фонд (тыс.грн)
	5570,6
	24500,0
	30000,0
	30000,0
	5570,6
	24500,0
	В-нт8: «А»2; «В»1; «С»3

	
	в) обязательства  (тыс.грн)
	14054,4
	39205,6
	81800,4
	82450,8
	14945,5
	39600,4
	В-нт 9: «А»3; «В»2; «С»1

	
	г) чистая прибыль (тыс.грн) в т. ч.
	27530,6
	14120,3
	19945,6
	21110,3
	22900,3
	14950,0
	В-нт 10: «А»4; «В»3, «С»3

	
	фонд дивидендов (тыс.грн).
	-
	6125,0
	19250,0
	19250,0
	-
	6125,0
	В-нт 11: «А»5; «В»1; «С»5

	
	д) количество выпущенных в обращение акций (шт)
	2222813
	2450000
	150000
	150000
	222823
	2450000
	В-нт 12: «А»6; «В»4; «С»6

	
	е) рыночная  стоимость  1 акции в период между объявлением и выплатой дивидендов (грн)
	140.0
	26,9
	620.0
	630.5
	230,5
	27,0
	В-нт13: «А»1 «В»1; «С»4

	
	ж) кол-во акций, предложенных к продаже на бирже за год (шт).
	45000
	46500
	115000
	130000
	46000
	46200
	В-нт14: «А»2; «В»4; «С»2

	
	з) кол-во акций, по которым состоялись сделки на бирже за год
	44000


	45450
	115000
	130000
	45000
	45300
	В-нт 15: «А»3: «В»4; «С»1

В-нт16: «А»4; «В»6; «С»5

	Б.
	Акционерное общество «В»:
	
	
	
	
	
	
	

	
	а) сумма активов (тыс.грн)
	155250,6
	106635,8
	106150,4
	180350,6
	155240,3
	133250,5
	В-нт17: «А»5; «В»3;»С»6

	
	г) чистая прибыль (тыс.грн) в т. ч.
	20300,0
	23991,1
	14800,0
	20200,4
	20280,1
	27430,6
	В-нт 20: «А»2; «В»2:»С»3

	
	фонд дивидендов (тыс.грн).
	19250,0
	-
	6125,0
	-
	19250,0
	-
	В-нт 21: «А»3; «В»6; «С»1

	
	д) количество выпущенных в обращение акций (шт)
	150000
	222823
	2450000
	222823
	150000
	222823
	В-нт 22: «А»4; «В»2; «С»5

	
	е) рыночная  стоимость  1 акции в период между объявлением и выплатой дивидендов (грн).
	620,0
	220,5
	27,0
	185,5
	619,0
	145,0
	В-нт 23: «А»5; «В»5; «С»1

	
	ж) кол-во акций, предложенных к продаже на бирже за год (шт.)
	120000
	46000
	46200
	46225
	119000
	45000
	В-нт24: «А»6;   «В»1; «С»3

	
	з) кол-во акций, по которым состоялись сделки на бирже за год
	120000
	45000
	45300
	45200
	119000
	44000
	В-нт25: «А»1; «В»3; «С»2

	[image: image15.wmf]С.
	Акционерное общество «С»:
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	а) сумма активов (тыс. грн)
	107200,5
	145264,6
	180451,9
	106212,3
	107195,4
	155300,7
	В-нт 26: «А»2; «В»4; «С» 6

	
	б) уставный фонд (тыс. грн)
	24500,0
	30000,0
	5570,6
	24500,0
	24500,0
	30000,0
	В-нт27: «А»3;«В»6; «С»4

	
	в) обязательства  (тыс. грн)
	41200,8
	82400,8
	40439,8
	39590,0
	41200,4
	92400,5
	В-нт28: «А»4 «В»4; «С»1

	
	г) чистая прибыль (тыс.грн) в т. ч.
	13250,1
	21010,3
	20199,8
	14780,3
	15245,8
	20180,4
	В-нт29: «А»5 «В»1; «С»4

	
	фонд дивидендов (тыс. грн).
	6125,0
	19250,0
	-
	6125,0
	6125,0
	19250,0
	

	
	д) количество выпущенных в обращение акций (шт)
	2450000
	150000
	222823
	2450000
	2450000
	150000
	В-нт 30: «А»6 «В»6; «С»2

	
	е) рыночная  стоимость  1 акции в период между объявлением и выплатой дивидендов.(грн)
	27,5
	631,0
	170,0
	27,5
	27,0
	620,0
	

	
	ж) кол-во акций, предложенных к продаже на бирже за год (шт).
	46000
	130000
	45000
	46190
	45900
	120000
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Занятие 5. Оценка стоимости ценных бумаг

5.1. Фундаментальный анализ стоимости ценных бумаг.
5.2. Применение аналогового и других методов оценки. 

5.3. Анализ портфелей ценных бумаг.

В ходе данного занятия необходимо отработать методы определения максимальной цены, которую имеет смысл заплатить за конкретную ценную бумагу в условиях конкретной конъюнктуры рынка. Та цена, которую готов заплатить инвестор на основе своей, субъективной  оценки возможности получения выгоды от инвестиционных качеств ценной бумаги называется внутренней теоретической стоимостью ценной бумаги. 

Фундаментальная теория оценки исходит из того, что главным источником выгоды для приобретателя ценных бумаг является их доходность   с поправкой на риск.
Основным экономическим содержанием определения внутренней стоимости долговых ценных бумаг является расчет суммы денежных потоков, ожидаемых от данной бумаги (оставшиеся к выплате проценты, дисконт, цена погашения) и приведение этих денежных потоков к их настоящей стоимости путем дисконтирования.

Внутренняя стоимость процентной облигации рассчитывается как сумма стоимости ее погашения и всех процентных платежей за период, оставшийся до погашения, дисконтированных к норме доходности данной разновидности ценных бумаг:


[image: image7.wmf]å

=

+

+

+

=

n

t

n

t

b

r

N

r

V

1

,

)

1

(

)

1

(

Pr


где 

N  – номинальная стоимость облигации;

Pr – сумма годовой процентной выплаты;

r  –   дисконтная ставка (в десятичных долях);

n  –   количество лет (или иных периодов), оставшихся до погашения.

Дисконтная ставка определяется как доходность по банковским вкладам или по государственным облигациям, увеличенная на уровень риска                 по облигациям данной разновидности.

На развитых фондовых рынках степень риска в дисконтной ставке учитывается по данным кредитных рейтингов, в соответствии с которыми ценная бумага относится к тому или иному уровню надежности. При отсутствии таких рейтингов, в качестве дисконтной ставки  можно использовать среднюю процентную ставку по аналогичным облигациям.

Внутренняя стоимость беспроцентных (дисконтных) облигаций определяется по формуле:
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Известный период обращения, твердая величина выплачиваемого дохода, фиксированная цена погашения позволяют методами фундаментального анализа достаточно точно определять внутреннюю стоимость долговых ценных бумаг.

Оценка привилегированных акций достаточно проста, т. к. по ним гарантируется ежегодная выплата твердого дохода. Поэтому для определения внутренней стоимости привилегированных акций достаточно продисконтировать постоянный дивиденд:
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где   Dp – фиксированная сумма дивидендов по привелигированной акции;

          r  –  дисконтная ставка.

Результаты оценки простых акций методами фундаментального анализа заведомо менее точны, чем аналогичная оценка долговых ценных бумаг из-за неопределенности основных параметров, необходимых для вычислений: срока обращения, прогнозируемого дивиденда, ожидаемой цены реализации акции  по истечении предполагаемого периода ее использования, приемлемой нормы доходности.

В зависимости от дивидендной политики АО различают следующие модели расчета внутренней стоимости простых акций:

1) модель оценки акций с постоянными дивидендами применяется           в отношении тех АО, которые стабильно выплачивают доход примерно            на одном и том же уровне. Эта модель представляет собой упрощенную формулу оценки акций на неопределенный период использования и аналогична формуле расчета стоимости привилегированных акций:
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2) модель оценки акций с постоянно возрастающими дивидендами («Модель Гордона») используется, если финансово-хозяйственное развитие   АО дает ему возможность из года в год равномерно наращивать сумму выплачиваемых дивидендов с определенным темпом:
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где  Dn   – сумма последних выплаченных дивидендов;

       Dn+1 – дивиденд, ожидаемый к выплате в следующем году;

        g     – темп прироста дивидендов (в десятичных долях).

3) Модель оценки акций с неравномерно изменяющимися дивидендами необходима, если дивидендная политика АО на некоторое число лет предусматривает снижение или увеличение темпа выплат дивидендов, после чего планируется стабилизация темпа (это характерно для периодов первоначального развития или реструктуризации предприятий). В этом случае прогнозируемый период следует разбить на подпериод непостоянного изменения (k лет с дивидендами по годам  Dj, где j = 1, 2, 3, …, k) и подпериод постоянного роста.

Главным изъяном приведенных формул в современных украинских условиях является то, что все они базируются на величине дивидендных выплат. Сегодня в Украине эта «точка опоры» для оценки стоимости акций      во многих случаях отсутствует. Поэтому внутренняя оценка акции украинским инвестором чаще всего основана на стоимости активов АО и оценке его бизнеса в целом.

Основные понятия – внутренняя стоимость, номинальная стоимость, балансовая (книжная) стоимость акции, фундаментальный анализ, технический анализ, теория эффективности рынка, портфель ценных бумаг.

Задания для самостоятельной работы

1. Определить цену простой акции, если дивиденд – 5 грн., фактическая доходность – 20%.

2. Годовой дивиденд на привилегированную акцию составляют 25 грн.     в год, дисконтная ставка – 12%. Определить цену акции при данных условиях  и ее изменение, если динамика банковских ставок приведет к увеличению дисконтной ставки до 18%.

3. Определить цену шестилетней облигации, выпущенной с номиналом 100 грн. под 4 % годовых, если для подобных облигаций на рынке в данный момент применяется дисконтная ставка 7 %. 
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Тестирование по модулю 1

1. Чем выше рыночная цена облигации, тем ее доходность:

1) ниже;

2) выше;

3) не меняется.

2. Номинал акции 15 грн. Цена акции при закрытии биржи равнялась 
30 грн. Дивиденд по акции составляет 1,5 грн на акцию. Каков показатель доходности акции? Варианты ответов:

1) 10%;

2) 5%;

3) 15%.

3. Ставка дисконта по дисконтным ценным бумагам по отношению к ставке банковского процента:

1. выше;

2. ниже;

3. равны между собой.

4. Для более точного определения балансовой стоимости акций из суммы активов следует исключить:

1) безнадежную дебиторскую задолженность;

2) неликвидные запасы и финансовые вложения;

3) нематериальные активы.

5. Доходность облигаций зависит от:

1) рыночной стоимости и установленного процента выплат;

2) рыночной стоимости, процента выплат, стоимости погашения;

3) рыночной стоимости, процента выплат, стоимости погашения, срока до погашения;

4) рыночной стоимости, процента выплат, стоимости и срока погашения, решения собрания акционеров.

6. Суммарная номинальная стоимость акций эмитента 1 млн. грн. Эмитент должен сообщить в Комиссию по ценным бумагам и опубликовать сообщение о получении кредита, если кредит оформлен на сумму:

1)  300 тыс. грн;

2)  110 тыс. грн;

3)  500 тыс. грн;

4)  550 тыс. грн.

7. Дилер – финансовый посредник, который осуществляет куплю-продажу ценных бумаг от cвоего лица и за счет клиента: 

1) верно;

2) не верно. 

8. Торговец ценными бумагами не может непосредственно владеть имуществом другого торговца ценными бумагами стоимостью свыше:

1) 10% уставного фонда;

2) 5% уставного фонда; 

3) все ответы неверные.

9. Торговец ценными бумагами, который осуществляет сделки по их купле-продаже по поручению и за счет клиентов называется:

1) брокером; 

2) дилером;

3) маклером.

10. Стоимость чистых активов инвестиционного фонда в расчете на один инвестиционный сертификат определяет:

1) биржевую стоимость инвестиционных сертификатов;

2) стоимость продажи и выкупа фондом инвестиционных сертификатов; 

    3) оба ответа неверны.

11. Сумма активов АО – 3 млн. грн. Обязательства предприятия – 1 млн грн. Рыночная стоимость собственных средств на 10% выше стоимости их бухгалтерского учета. В обращение выпущено 100 000 акций. Какова их балансовая стоимость? Варианты ответов:

1) 220 грн;

2) 22 грн;

3) 30 грн.

12. Чем выше ставка банковского процента, тем сумма дисконта по векселям:

1) больше;

2) меньше;

3) не меняется.

13. Годовой отчет эмитента составляется для:

1) публикации в СМИ;

2) предоставления в налоговую инспекцию;

3) предоставления в Комиссию по финансовым рынкам.

14. Информация о выпуске акций подлежит:

1) регистрации в Министерстве финансов;

2) регистрации в Комиссии по ценным бумагам;

3) рассылке всем акционерам;

4) публикации в прессе.

  15. Дополнительная эмиссия акций не может быть осуществлена при наличии у АО убытков:

1)  верно;

2)  не верно;

3) верно, если убытки превышают 1000 минимальных заработных плат.

Модуль 2. Современная структура и инфраструктура рынка ценных бумаг

Занятие 6. Биржевая торговля ценными бумагами

6.1. Методы проведения биржевых торгов.
6.2. Оформление заявок на проведение биржевых операций.
6.3. Использование биржевой информации.
Большое значение для успешного функционирования рынка ценных бумаг имеет степень развитости его инфраструктуры – то есть совокупности организаций, обслуживающих  основных участников рынка при совершении операций с фондовыми ценностями.

К таким организациям относятся фондовые биржи и торгово-информационные системы, занимающиеся организацией торгов, а так              же депозитарные учреждения.

Фондовая биржа создается с целью сосредоточения торгов ценными бумагами и является центром формирования спроса и предложения                  на фондовые товары. Метод ее работы – предоставление места и технических средств ее участникам для осуществления организованной торговли ценными бумагами. Фондовая биржа может быть создана в форме открытого                 АО не менее 20 учредителями – торговцами ценными бумагами.

Торгово-информационные системы (ТИС) создаются с целью проведения организованной торговли фондовыми ценностями в компьютерных сетях           в режиме реального времени. ТИС значительно упрощает участие                       в организованных торгах и ускоряет процесс оформления сделок.

Фондовые биржи и ТИС в процессе осуществления своей деятельности обязаны придерживаться определенных правил, разрабатываемых                       в соответствии с законодательством  и учредительными документами. Высший биржевой комитет, как структура фондовой биржи, определяет основные направления ее деятельности и принимает решения относительно рынка ценных бумаг и его участников. Брокерские конторы фондовой биржи – торговцы ценными бумагами, зарегистрированные на бирже, полномочные осуществлять передачу и выполнение заказов на куплю-продажу ценных бумаг за свой счет и по поручению клиентов за их счет.

Понятие биржевой цены находит свое выражение в котировочной цене. Средняя биржевая котировка по итогам дня определяется как средневзвешенная величина цен по всем сделкам с данной ценной бумагой       за указанный период.

К официальному котированию допускаются ценные бумаги, выпущенные и зарегистрированные в соответствии с действующим законодательством, эмитенты которых обязаны регулярно распространять информацию о своей деятельности и отвечать листинговым требованиям, установленным биржей.     К неофициальному котированию допускаются:

– ценные бумаги, вызывающие заинтересованность у участников торговли, но эмитенты которых не удовлетворяют критериям допуска                к официальному котированию, или не требуют внесения их ценных бумаг          в официальное котирование;

– акции открытых акционерных обществ, созданных в процессе приватизации государственных предприятий, которые принадлежат государству или соответствующим государственным органам или органам местной власти и предлагаются этими органами к продаже на фондовой бирже в процессе приватизации.

С 2002г. векселя в Украине не допускаются к торгам на организованном рынке.

Биржевыми соглашениями признаются договора, заключенные                 на фондовой бирже по ценным бумагам, внесенным в биржевой реестр              и зафиксированными:

–  при проведении торгов «с голоса» – с момента объявления лицитатором (ведущим торги)  «Продано» с одновременным ударом молотка в гонг, что подтверждается соответствующей записью;

– при проведении торгов в электронных торгово-информационных системах фондовой биржи – с момента фиксации такого соглашения торговой системой по итогам котирования запросов, допущенных в систему, что подтверждается внесением соглашения в протокол торгов.

На фондовой бирже могут заключаться кассовые договора (осуществляемые так быстро, как это технически возможно) и срочные договора (выполнение которых по условиям договора откладывается                на определенный срок).

Правила ТИС во многом схожи с правилами фондовой биржи.

Основные понятия – фондовая биржа, правила биржи, ТИС, листинг, делистинг, котировка, лицитатор, кассовые сделки, срочные сделки, рынок заявок, рынок котировок.
Задания для самостоятельной работы

1. Один из биржевых договоров был заключен с условием его осуществления за Т+5 дней (период, который на данной бирже считается нормативным для полного оформления и выполнения договора, а Т – момент достижения первоначальной договоренности по сделке). Другой договор был заключен с условием одновременной поставки и оплаты ценных бумаг через три месяца. Какая из сделок относится к категории срочных, а какая                    к категории кассовых?
2. В течении биржевого дня с акциями ОАО «Турбоатом» были осуществлены следующие сделки: на 115000 шт. по цене 4,5 грн за акцию;      на 1250000 шт. по цене 5,1 грн за акцию и  987000 шт. по цене 4,95 грн             за акцию. Какова биржевая цена акции ОАО «Турбоатом» по итогам дня?
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Занятие 7. Использование фондовых индексов и рейтингов

7.1. Расчеты фондовых индексов и их использование для оценки состояния рынка.
7.2. Использование рейтингов эмитентов для оценки надежности инвестиций в ценные бумаги.
Для анализа состояния фондового рынка вцелом или отдельных его сегментов широко используются фондовые индексы. Фондовый индекс – это отношение отдельного или интегрированного показателя, характеризующего текущее состояние рынка, к величине этого показателя, определенной                 в качестве базы. Динамика изменения фондовых индексов позволяет определять периоды спадов и подъемов на рынке, выявлять долгосрочные тенденции и закономерности его развития. Этому способствует то, что некоторые индексы отслеживаются аналитиками многие десятилетия.  А индекс Доу-Джонса (DJ), например, был разработан и впервые применен в 1884 году    и с тех пор активно используется аналитиками всего мира и по сей день. Индекс DJ в настоящее время включает в себя три составляющих :

– промышленный индекс (расчитывается на основании данных о рыночной стоимости акций 30 ведущих промышленных компаний США – таких как Боинг, Дженерал електрик, Дженерал Моторс, Уолт Дисней и т. д.);

– коммунальный индекс (по данным 15 крупных, в основном энергетических, компаний);

– транспортный индекс (по данным 20 железнодорожных, авиа–                   и автотранспортных компаний).
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Промышленный индекс DJ расчитывается по формуле:

где

Аi  – текущая рыночная стоимость акций, входящих в базу индекса;

К– количество компаний, входящих в базу (для обеспечения сравнимости значений, эта величина периодически подвергается специальной корректировке в случаях сплита – дробления акций той или иной базовой компании).

Большинство украинских фондовых индексов расчитываются только         с 1997 года. Среди них наиболее широко используется индекс Первой фондовой торговой системы (ПФТС).  С 2001 года   Государственная комиссия по ценным бумагам и фондовому рынку расчитывает итегральный фондовый индекс Украины.

Показатели фондовых индексов широко используются в техническом анализе для определения состояния рынка. При этом, данные индексов обязательно сопоставляются с объемами торгов, так как это позволяет выявить долгосрочные тенденции. Ситуацию общего падения цен, перемежаемого           с их ростом на небольших объемах называют рынком медведей. Обратная ситуация называется рынком быков.

Фондовые индексы используются и при анализе портфелей ценных бумаг для определения такого показателя как соответствие рыночной конъюнктуре.    В качестве эталона рыночной конъюнктуры принимается доходность и прирост рыночных цен ценных бумаг, входящих в  базу расчета фондового индекса.  Затем доходность и прирост рыночных цен по портфелю ценных бумаг предприятия сравнивается с показателями такого “образцового“ портфеля. Если результативность финансовых  вложений не отстает от показателей эталонного портфеля, то считается, что их структура соответствует текущей рыночной конъюнктуре.

Для определения  надежности ценных бумаг удобней  всего использовать кредитные или фондовые рейтинги эмитентов, составленные профессиональными агентствами. Рейтинг – это такая оценка основных показателей эмитента (качества управления, платежеспособности, структуры капитала, деловой репутации, риска  видов его деятельности и т. п.), которая находит свое выражение в присваивании эмитенту определенного места           по условной  шкале относительно других объектов для сравнения. Фондовые рейтинги могут составляться не только в отношении эмитентов,                        но и непосредственно в отношении их ценных бумаг, а также в отношении профессиональных участников фондового рынка, обслуживающих сделки          с ценными бумагами. Чем выше и стабильнее позиции эмитента либо его ценных бумаг в рейтинге, тем выше надежность.

Таким образом, рейтинг – это оценка риска, связанного с ценными бумагами данного эмитента   в сравнении с другими ценными бумагами. Национальная рейтинговая шкала предусматривает распределение предприятий по следующим подгруппам надежности (по убыванию): uaААА, uaАА, uaА, uaВВВ, uaВВ, uaВ, uaССС, uaСС, uaС, uaD. 

Основные понятия – фондовый индекс, конъюнктура рынка, пункт изменения индекса, индекс Доу-Джонса, индекс ПФТС, рейтинг, рейтинговое агенство, рейтинговая шкала.

Задания для самостоятельной работы

1. Какие из ситуаций характерны для «рынка быков»: снижение индекса при больших объемах торговли и его повышение при малых объемах; повышение индекса при больших объемах и его снижение при малых объемах?

2. Если на графике изменения индекса линия, проведенная через «пики» графика,  снижается слева направо, как можно охарактеризовать текущее состояние рынка?  
3. Как можно охарактеризовать надежность эмитента, имеющего рейтинг uaA- ? Насколько, по Вашему мнению, надежность этого эмитента отличается от надежности эмитента с рейтингом uaBBB+ ?
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Занятие 8. Депозитарные операции с ценными бумагами
8.1. Оформление переходов прав собственности по операциям с документарными ценными бумагами

          8.2. Организация бездокументарного обращения ценных бумаг.
8.3. Расчетно-клиринговые операции.

Для того чтобы вполне уяснить задачи депозитарной системы и смысл депозитарных операций, следует вспомнить, что ценные бумаги могут существовать как в документарной (в виде бумажных сертификатов), так            и в бездокументарной (электронной) формах. Бездокументарная (электронная) форма ценной бумаги – это учетные записи, которые осуществляют специализированные  депозитарные учреждения  (депозитарии и хранители) относительно количества ценных бумаг определенного вида и выпуска, числящихся за конкретным держателем. Такие учетные записи осуществляются на «счетах в ценных» бумагах, которые открываются каждому держателю ценных  бумаг, обращающихся в электронной форме. Дальнейшее движение бездокументарных ценных бумаг обеспечивается путем их списания со счета предыдущего собственника и зачисления на счет приобретателя в его депозитарном учреждении.

За исключением предъявительских документарных ценных бумаг, выпуск и обращение остальных документарных и бездокументарных акций, облигаций и инвестсертификатов осуществляется в т. н. депозитарной системе. К прямым участникам Национальной депозитарной системы Украины (далее – депозитарные учреждения) относятся депозитарии, хранители ценных бумаг, регистраторы.

Регистраторы – это предпринимательские организации, исключительным видом деятельности которых является осуществление на основе договоров        с эмитентами ведения реестров собственников именных ценных бумаг документарной формы выпуска. Для осуществления своей деятельности регистраторы должны получить лицензию ГКЦБФР.

 Система реестра собственников того или иного выпуска именных документарных ценных бумаг состоит из лицевых счетов их собственников       и держателей  (зарегистрированных лиц) с указанием количества числящихся    за ними ценных бумаг; комплекта журналов, в которых фиксируются все поступающие регистратору документы, запросы, произведенные операции, исходящие документы. Все первичные документы, служащие основанием для зачисления или списания ценных бумаг, остаются в архиве регистратора.
Депозитарии – это специализированные коммерческие организации          в форме открытого АО, исключительным видом деятельности которых является организация выпуска и обращения ценных бумаг в бездокументарной форме    (с учетом прав собственности на них), осуществление клиринга и расчетов      по сделкам с этими ценными бумагами.

Хранители ценных бумаг – это торговцы ценными бумагами или коммерческие банки, которые помимо основной деятельности, имеют право обслуживать электронное обращение ценных бумаг на счетах                            их собственников, а так же выполняют функцию перевода части выпуска документарных ценных бумаг в бездокументарную форму  (одновременно обеспечивая хранение данной части документарных ценных бумаг). 

Схема организации выпуска и обращения акций ОАО в электронной форме упрощенно представлена на рис.1.

Депозитарий открывает эмитенту эмиссионный счет, на который зачисляет все предназначенные к распространению акции. После утверждения результатов подписки и по мере полной оплаты акций, депозитарий списывает акции со счета эмитента и зачисляет на счета приобретателей у хранителей. Далее, при вторичном обращении акций, продавец электронных акций (А1),     во исполнение условий сделки, направляет своему хранителю (Хр1) распоряжение о перечисление акций со счета продавца в его хранителе  на счет покупателя (А2) в соответствующем хранителе (Хр2). хранитель (Хр1) списывает акции со счета продавца и отправляет их через депозитарий на счет покупателя в его хранителе (Хр2). 

 


Рис. 1.  Выпуск и обращение бездокументарных ценных бумаг

Депозитарная система так же позволяет переводить в электронную форму часть ранее выпущенных документарных ценных бумаг: акционер передает свои сертификаты документарных акций хранителю, который обездвиживает их, размещая в своих хранилищах (тем самым исключая возможность              их дальнейшего обращения в документарной форме); одновременно хранитель открывает собственнику сертификатов счет в ценных бумагах, на который зачисляет то количество акций, которое было обездвижено; после чего владелец счета получает возможность производить операции с данными ценными бумагами по правилам электронного обращения. На весь период электронного обращения части акций документарного выпуска регистратор (Р) выводит их собственника из реестра акционеров, а вместо него в реестр включается хранитель в качестве номинального держателя этих акций. При обратном переводе ценных бумаг из электронной формы в документарную, хранитель выводится из реестра с включением в реестр тех лиц, которым принадлежат эти акции  по итогам их электронного обращения. 

Депозитарная система позволяет не только перечислять ценные бумаги   от прежнего собственника к новому по электронным каналам связи,                 но и увязывать их движение с поступлением оплаты по сделкам.

Для этого Депозитарий заключает договор с одним из банков, который     в дальнейшем выполняет функции расчетного банка данного депозитария. Требования к таким банкам определяют НБУ и ГКЦБФР.
Взаимозачет (клиринг) между сторонами сделки производится депозитарием на временном техническом счете, имеющем субсчет обязательств по ценным бумагам и субсчет денежных обязательств. По окончании клиринга стороны должны погасить отрицательные остатки (оставшуюся задолженность) по данным субсчетам.

 










Рис. 2. Схема осуществления расчетно-клиринговых депозитарных операций
Возможности депозитарной системы используются при выпуске депозитарных расписок, о которых упоминалось в ходе занятия 3. Для этого часть акций отечественного эмитента скупается зарубежным банком                  и обездвиживается в украинском хранителе (тем самым они выводятся             из документарного обращения на украинском рынке). Затем иностранный банк на своем национальном рынке выпускает депозитарные расписки, которые        в смысле предоставляемых ими прав являются дубликатами обездвиженных украинских акций.

Основные понятия – документарная форма ценной бумаги, бездокументарная форма ценной бумаги, счет в ценных бумагах, регистраторы, хранители, депозитарии, операция обездвиживания, расчетно-клиринговые операции, технический счет.
Задания для самостоятельной работы

1. Могут ли учитываться  на счете номинального держателя                       у регистратора именные бездокументарные векселя?
2. Может ли осуществляться клиринг по документарным именным акциям? Если да, то каким образом? Если нет, то почему?

3. Торговец продал другому торговцу 15000 акций по цене 12 грн.           за акцию. С каким знаком и на каких субсчетах технического счета эта операция будет отражена у каждой из сторон при проведении расчетно-клирингового обслуживания?
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Занятие 9. Государственное и негосударственное регулирование рынка ценных бумаг в Украине
9.1. Осуществление контроля за деятельностью участников фондового рынка.
9.2. Организация защиты прав участников рынка ценных бумаг.
9.3. Выявление операций, подлежащих финансовому мониторингу.
Контроль за деятельностью участников  рынка ценных бумаг и его инфраструктуры  осуществляет Государственная комиссия  по ценным бумагам и фондовому рынку (ГКЦБФР). Это государственный орган, подчиненный Президенту Украины и подотчетный Верховной Раде. ГКЦБФР наделена полномочиями издавать нормативные акты  в форме Решений, разъяснять порядок применения законодательства о ценных бумагах, осуществлять проверки и применять санкции  (в т. ч. штрафные) за нарушения установленных правил работы  на фондовом рынке. Структура ГКЦБФР, ее задачи                     и полномочия регламентированы Законом «О государственном регулировании рынка ценных бумаг в Украине». Кроме того, ряд контрольных функций             в пределах своей компетенции выполняют Национальный банк Украины           и  Государственная комиссия по регулированию рынков финансовых услуг. Спорные вопросы, возникающие между участниками рынка, а так же их споры с государственными органами рассматриваются в судебном порядке.
С 2003 года Украина участвует в международном сотрудничестве в сфере борьбы с отмыванием незаконно полученных средств. Для этого все финансовые учреждения (в т. ч. профессиональные участники фондового рынка) должны осуществлять финансовый мониторинг деятельности своих клиентов, то есть регистрировать операции, имеющие признаки сомнительности. К таким операциям могут быть отнесены операции на сумму более 80000 грн., имеющие один или несколько дополнительных признаков, например, операции с документарными ценными бумагами на предъявителя,   не размещенными в депозитариях, операции по продаже ценных бумаг             за наличные деньги.
За последние  годы участники фондового рынка создали несколько саморегулирующихся  организаций (СРО) – профессиональных объединений, целью которых является защита интересов своих членов (в т. ч. перед  государственными органами), контроль за соблюдением деловой этики, содействие развитию фондового рынка. Наиболее крупные СРО – Профессиональная ассоциация регистраторов и депозитариев (ПАРД), Украинская Ассоциация инвестиционного бизнеса (УАИБ) и Ассоциация «Первая фондовая торговая система» (ПФТС).

Основные понятия – государственное регулирование фондового рынка, Государственная комиссия по ценным бумагам и фондовому рынку, финансовый мониторинг, саморегулирующиеся организации.
Задания для самостоятельной работы

1. В какой орган следует обращаться участнику фондового рынка            за защитой своих прав, если покупатель по сделке, заключенной                        на неорганизованном рынке не оплачивает ценные бумаги в установленный срок?
2. В какие органы можно обращаться за защитой своих прав, если регистратор безосновательно отказал в перерегистрации прав собственности        на ценные бумаги?
3. Какая из операций подлежит финансовому мониторингу: покупка пакета именных документарных акций на сумму 65000 грн. за наличные; покупка пакета бездокументарных акций на предъявителя на сумму 3000000 грн. за безналичный расчет; покупка документарных акций на предъявителя     за наличные на сумму 75000 грн., покупка именных документарных акций       за наличные на сумму 85000 грн.?
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Тестирование по модулю 2

      1. Что можно отнести к издержкам обращения ценных бумаг? Варианты ответов:

1) затраты на изготовление их сертификатов;

2) затраты на регистрацию прав собственности;

3) затраты на проведение собрания акционеров.

2. Сколько эмитентов включены в базу расчета промышленного индекса Доу-Джонса:

1) 12;

2)  30;

3)  50.

 3. Распределение эмитентов или их ценных бумаг по позициям в зависимости от их инвестиционной привлекательности или степени риска называется:

1) листингом;

2) рейтингом;

3) котировкой;

4) андеррайтингом.

 4. Обездвиженные именные ценные бумаги в системе реестра учитываются: 

1)  на лицевом счете их собственника;

2)  на эмиссионном счете эмитента;

3)  на лицевом счете эмитента;

4) на лицевом счете номинального держателя депозитарного учреждения, в котором они обездвижены. 

 5. Ценные бумаги, выпущенные в документарной форме, могут быть переведены в бездокументарную форму и сохраняться на электронных носителях вследствие:

1) дематериализации ценных бумаг;

2) обездвиживания ценных бумаг.

 6. К документам, на основании которых в системе реестра оформляется переход права собственности на именные ценные бумаги по результатам гражданско-правовых соглашений не относится:

1) передаточное распоряжение; 

2) сертификат именных ценных бумаг зарегистрированного лица; 

3) налоговая декларация; 

 7. Фондовая биржа – это акционерное общество, которое сосредоточивает спрос и предложение ценных бумаг:

1) верно; 

2) не верно.

 8. Технический счет – это счет, который:


1) ведется хранителем для собственника ценных бумаг;

3) ведется депозитарием для хранителя;

3) открывает депозитарий своему клиенту, для которого он осуществляет клиринг и расчеты за соглашениями относительно ценных бумаг.

 9. Технический субсчет учета обязательств относительно соглашений с ценными бумагами ведется: 

1) расчетным банком;

2) депозитарием; 

3) хранителем.

10. Процедура внесения акций компании в котировочный список фондовой биржи называется:

1) котировкою;

2) листингом; 

3) конверсией;

4) ни один из ответов не является верным.

11. Система реестра состоит из:

1) реестра собственников именных ценных бумаг;

2) эмиссионного счета, лицевых счетов эмитента и зарегистрированных лиц;

3) учетных журналов;

4) все ответы верны.

12. Индекс ДОУ-Джонса представляет собой:

1) среднеарифметическую рыночной стоимости  акций базовых компаний;

2) отношение суммарной текущей капитализации акций базовых компаний к первоначальной их капитализации;

3) кривую, отражающую динамику изменения спроса и предложения на конкретную ценную бумагу.

13. Сертификат ценных бумаг, который выдан конкретному лицу и содержит реквизиты соответствующего вида ценных бумаг определенной эмиссии, данные о количестве ценных бумаг, которые принадлежат этому лицу и удостоверяющий совокупность прав, предоставленных собственнику данными ценными бумагами – это:

1) глобальный сертификат эмиссии;

2) документарная форма ценной бумаги; 

3) бездокументарная форма ценной бумаги.

14. Расчетно-клиринговая деятельность определяет взаморасчеты сторон сделок с ценными бумагами:

1)  верно;

2)  не верно.

          15. Клиринговые операции могут осуществлятся как на организованном, так и на неорганизованном рынке ценных бумаг:
1) верно;

2) не верно.
Вопросы к зачету 

1. Перечислить отличия акций от облигаций. 

2. Перечислить отличия привилегированных акций от простых акций.

3. В чем отличие привилегированных акций от облигаций?

4. Перечислить  известные Вам долговые ценные бумаги.

5. В чем отличие простого векселя от переводного?

6. Что такое дисконтные ценные бумаги и как расчитать минимальный размер  дисконта при продаже такой ценной бумаги?

7. Каким образом разница в оценке внутренней стоимости одних и тех же ценных бумаг стимулирует операции  на фондовом рынке?

8. Что такое «рыночная капитализация» акций и потенциал акции. Как эти показатели используются для принятия решений о покупке акций? 

9. Что такое «сбалансированный доход» на одну акцию и каким образом он увязан с временем выплаты дивидендов?

10. Что такое ликвидность ценных бумаг, коэффициент ликвидности акций? 

11. Доходность облигаций. Формула ее расчета.

12. Методика расчета доходности облигаций на срок наступления платежа. 

13. Что такое фондовые индексы, для чего используются?

14. Что такое фондовые рейтинги?

15. Изобразить схемы работы инвестфондов и компаний, их  взаимодействия с инвесторами и другими организациями.

16. Перечислить известные Вам производные ценные бумаги.

17. Что такое рыночная и внутренняя цена ценной бумаги? При каком соотношении внутренней и рыночной цены инвестору есть смысл покупать ценные бумаги?

18. В чем отличие  эмиссионной стоимости ценных бумаг от их номинальной стоимости? Какие затраты обусловливают большую величину эмиссионной стоимости?

19. Какие две основные формы получения инвестором дохода от ценных бумаг и операций с ними?

20. Суть трех основных теорий оценки ценных бумаг.

21. Какую информацию о себе и своих ценных бумагах эмитенты обязаны предоставлять общественности?

22. Изобразить схему работы депозитарной системы, взаимодействия всех ее элементов  с инвесторами.  
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