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Слова "фондовый рынок" вошли в нашу повседневную жизнь вместе с "приватизацией", "реструктуризацией", "аукционами" и другими атрибутами социальной реформации и становления в Украине рыночной экономики. Рынок – это сфера, где что-то продается и что-то покупается. Этим "что-то" могут быть различные товары, недвижимость, валюта, ценные бумаги. В зависимости от предмета купли-продажи образуются соответствующие рынки, в том числе рынок ценных бумаг. На фондовом рынке тоже продаются и покупаются ценные бумаги, но не всех видов, а только инвестиционные ценные бумаги. По этой причине фондовой рынок иногда называют рынком капитала. Что собой представляют инвестиционные ценные бумаги, какой механизм функционирования фондового рынка, как совместить строгий контроль со стороны государства с деликатным невмешательством в свободный процесс фондовых сделок, об этом и о многом другом читатель узнает из этой книги. Стиль изложения отличается спокойным повествованием, доверительным разговором с читателем. Рассказать просто о сложном (а это автору книги удалось) оказалось возможным благодаря предварительной кропотливой систематизации многоликого процесса обращения ценных бумаг. И еще об одной особенности книги – о сочетании строгого следования букве закона с доступной по форме интерпретацией нормативных актов, то есть как раз то, что нужно не только для усвоения, но и практического применения многочисленных советов и рекомендаций, на недостаток которых в этой книге пожаловаться нельзя. Конечно, не на все вопросы о фондовом крынке в книге найдутся ответы. Но, увы, исчерпывающего баланса вопросов и ответов в экономической жизни нет вообще. Эту область экономики сегодня изучают не только читатели книг. Это продолжают делать и сами их авторы – уж слишком сложен фондовый рынок сам по себе, тем более для тех, кому спешно приходится репродуцировать богатый мировой опыт обращения ценных бумаг в наши условия. Но надо изучать, надо репродуцировать, надо меньше уповать на метод проб и ошибок, и больше полагаться на знания. В этой связи книга Олега Николаевича Мозгового, как первого лица фондового рынка Украины, сможет оказаться для читателя весьма полезной.

1 Глава 1. Введение в фондовый рынок

1.1 Фондовый рынок как таковой 

1.1.1 Фондовый рынок в системе рынков 

Сначала о рынке. В старинной энциклопедии Брокгауза и Ефрона есть такое определение: "С древнейших времен у всех культурных народов, везде, где появлялись многолюдные потребности сосредоточить продажу продуктов ежедневного потребления в одном или нескольких центральных пунктах, образовался рынок, куда к определенному времени сходились продавцы и покупатели". Термин "рынок" со временем приобрел более широкое значение, и теперь им выражают сферу товарного обращения с ее спросом и предложением товара или, другими словами, систему товарно-денежных отношений производителей и потребителей материальных благ и услуг.

В условиях натурального хозяйства в рынке нет необходимости. В поступательном движении цивилизации развивается производство, ведение которого возможно лишь посредством специализации общественного труда, а специализация, в свою очередь, обусловила необходимость в обмене продуктами труда, в торговле. Специализируются не только отдельные работники и отдельные предприятия, но и целые страны. Торговля стала такой же необходимостью для общества, как кровеносная система для живого организма. Появились рынки отдельных видов товаров, региональные рынки, мировой рынок.

Поборники рыночных отношений утверждают, что рынок – это величайшее изобретение человечества, по своему значению не менее важное, чем создание парового двигателя, изобретение электричества или запуск космических ракет. Насчет значения рынка можно не спорить. Даже с готовностью согласиться. Но рынок – это прежде всего явление естественное в смысле объективное, хотя и общественное, и если человек принял в этом явлении участие как изобретатель, то это касается отдельных атрибутов современного рынка.

Нормально рынок может функционировать лишь тогда, когда выполняются, по меньшей мере, два основных условия. Первое: продавцы и покупатели свободны в своих действиях, являясь собственниками продаваемых и покупаемых товаров. Второе: тех и других достаточно много – для того, чтобы каждый из участников рынка мог располагать выбором для осуществления рыночной сделки и чтобы поддерживалась конкурентная среда. Наличие этих двух условий, в конечном счете, ведет к удовлетворению потребностей общества и к его развитию. Каким образом это происходит можно видеть на рис. 1. Частная собственность создает непременное условие для личной заинтересованности производителя, принятия единоличных решений, повышения личной ответственности и вместе с множеством производителей обусловливать рыночную конкуренцию. Известный немецкий экономист Людвиг Эрхард писал, что "предприниматель не может сделать ничего лучшего, как показать себя готовым нести ответственность, а не искать защиту в коллективе, не бежать в картели". Все эти факторы способствуют проявлению инициативы, предпринимательства, без чего прогресс невозможен. Кроме того, рыночная конкуренция служит основанием для формирования рыночных цен. Уместно привести еще одно высказывание Людвига Эрхарда. " захочет исключить функцию свободной цены, тот умерщвляет конкуренцию и содействует оцепенению экономики. Единственно "правильная" и допустимая цена не может быть высчитана абстрактно. Она образуется в результате уравновешивания цен на свободном рынке. Всякое другое понимание явления цен приводит к искажениям". Раскрепощенная же инициатива, в свою очередь, служит первейшим фактором изучения потребностей рынка и разработки баланса спроса и предложений, фактором внедрения новой технологии и совершенствования организации производства, что способствует повышению качества продукции и роста производительности труда при относительной экономии производственных ресурсов. Так формируются факторы достижения конечной цели.

В нормальной рыночной экономике производится то, что продается, а не продается то, что производится. Свойство рынка самонастраиваться обеспечивает установление и поддержание необходимых пропорций производства и потребления. Никакие искусственно создаваемые системы контроля, вроде нашумевшей в свое время госприемки, не могут то, что может рынок: дать истинную оценку товара и определить, в какой мере он нужен потребителям. Можно было обмануть ревизора, уговорить заводской отдел технического контроля, сделать очередную приписку в бумагах, прошмыгнуть через проходную завода, можно написать кучу документов с печатями о замечательных свойствах товара, но подлинную квитанцию о том, что не зря был затрачен на его создание труд, можно теперь получить только на рынке. Далек бывает рынок от завода, но именно там на рынке завод встречается со своим покупателем, который может жестоко наказать завод тем, что проигнорирует его товар. Произойдет банкротство без единого выговора за невыполнение социалистических обязательств.

Преимущества рыночной (то есть нормальной, естественной) экономики подтверждены мировой практикой. Но даже на солнце есть пятна. Тем более, ничто не идеально в земных явлениях. Рынок, оставшийся без контроля со стороны общества, ведет к монополизму, к чрезмерному имущественному расслоению населения, к безработице и социальной напряженности. Эти пороки особенно отчетливо проявляются в период перехода к рынку в условиях ломки предшествующего социально-экономического устройства. Реакция естественна: не надо оставлять рынок без контроля, особенно в переходной период.

О рынке вообще говорить приходится потому, что фондовый рынок – это прежде всего рынок, со всеми его плюсами и минусами. При этом фондовому рынку присущи специфические черты, которые накладываются на глобальную рыночную систему и образуют общую законченную картину.

Слово "фонд" широко используется для различных по содержанию экономических понятий, но чаще всего для выражения денежных средств или материальных ценностей, имеющих целевое назначение (например, основные и оборотные фонды, фонд заработной платы, фонд развития производства, фонд накопления, амортизационный фонд, пенсионный фонд и т.п.). Это же слово используется для выражения ценных бумаг (совокупность ценных бумаг образует фонд) и на этом основании рынок, в котором обращаются ценные бумаги (продаются и покупаются), получил название фондового рынка.

По латыни fundus, а по-французски fond – это основание, почва. Более трехсот лет тому назад этот термин был перенесен в экономику. Первоначально его применяли в качестве названия капитала, имеющего определенное (целевое) назначение. Например, в Англии фонды (funds) направляли вначале на погашение государственных займов, а позднее также на содержание правительственных учреждений. В Германии и в России в Х1Х веке термин "фонды" получил новое развитие: под фондами стали понимать билеты государственных займов, облигации и вообще бумаги, приносящие установленные и неизменные проценты. Оставалось распространить этот термин на акции и им подобные дивидендные бумаги, доходность которых зависит от доходности самих предприятий. И это не заставило себя ждать: "фондовый рынок" и "рынок ценных бумаг" стали для многих синонимами. Сам же фондовый рынок имеет структуру. Именно наличие разнообразных ценных бумаг позволяет четко разграничивать рынок акций, рынок облигаций, рынок опционов и т.д. Однако эта четкость носит формальный характер, и по сей день продолжается терминологическое творчество – оправданное и не совсем оправданное. Не только в специальной литературе, но и в нормативных документах фигурируют: "рынок фондовых ценностей", "рынок капиталов", "рынок фиктивного капитала", "рынок ссудного капитала", "рынок финансовых активов", "финансовый рынок", "денежный рынок", "фондовый рынок", "рынок ценных бумаг" и другие (счет терминов идет на десятки).

Фондовый рынок (или подобное ему образование) весьма многогранен. Его атрибутами являются ценные бумаги различных типов, видов и разновидностей, субъекты, технология, инфраструктура и др. Каждый из этих атрибутов может стать признаком для вычленения рынков, их классификации и присвоения соответствующего термина. Например, если совокупность ценных бумаг разделить на документы, подтверждающие участие или членство в организации-эмитенте (первая группа), на долговые документы (вторая группа) и на документы как средство платежа (третья группа), то соответственно этому образуются "рынок финансовых активов", "рынок долговых обязательств" и "рынок платежных средств". В свою очередь рынок финансовых активов подразделяется на "рынок акций", "рынок привилегированных акций" и др., а рынок долговых обязательств – на "рынок краткосрочного кредита" и "рынок долгосрочного кредита". С появлением фьючерсов и опционов заговорили о "рынке ценных бумаг второго порядка". Более того, в ряде стран фьючерсы и опционы вообще не рассматриваются в качестве ценных бумаг: им дан титул производных финансовых инструментов, которые образовали еще один вид рынка. Если же классификацию перенести в плоскость технологии обращения ценных бумаг, то сразу напрашивается выделение "первичного рынка" (primary market) и "вторичного рынка" (secondary market). Первичный рынок – это рынок, на котором осуществляется размещение ценных бумаг, а вторичный – рынок, на котором осуществляется их обращение. Что же касается названии "биржевой рынок" и "внебиржевой рынок", то они говорят сами за себя.

Можно упомянуть также о системе "четырех рынков", которая в последнее время стала рассматриваться как классификатор рынков ценных бумаг. "Первый рынок" – это фондовая биржа. "Второй рынок" – внебиржевой рынок, на котором обращаются ценные бумаги, не зарегистрированные а бирже. "Третий рынок" – вне биржевой рынок с регистрацией ценных бумаг через посредников. "Четвертый рынок" – внебиржевой рынок, на котором операции осуществляются через компьютерную систему.

К числу объективных причин появления множества терминов, используемых в практике фондового рынка, можно отнести также исторические и региональные факторы, тогда на традиционный лексикон наслаиваются новые термины – по мере усложнения системы обращения ценных бумаг и в силу своеобразия фондового рынка в той или иной стране с ее специфическими, опережающими или, напротив, запаздывающими проявлениями развития. Различия в терминах появляются даже в самом переводе с одного языка на другой, чаще всего в авторизированном переводе. Например, фондовая биржа на английском языке звучит как stock exchange что в дословном переводе означает "обмен акциями".

В терминологии фондового рынка весьма распространены синонимы. Так, в специальной литературе можно встретить утверждение, что рынок фиктивного капитала – это то же самое, что и рынок финансовых активов или что рынок краткосрочного кредита – это то же, что и денежный рынок и т. д. Но есть и более существенные расхождения. Особенно неопределенным оказался термин "рынок капитала". Например, предлагается считать, что рынок капиталов и финансовый рынок имеют одинаковый смысл. Наряду с этим утверждается, что финансовый рынок шире как понятие, чем рынок капитала, и включает в себя также денежный рынок и рынок ссудного капитала.

Из сказанного можно заключить, что терминологическое разнообразие фондового рынка является реальностью, с которой нужно считаться. При знакомстве с каждым нормативно-правовым документом или книгой следует вначале уточнить для себя, что кроется за каждым из терминов.
Наиболее приемлемым, на наш взгляд, является такая "раскладка" различных рыночных терминов, которая, с одной стороны, предусматривала бы, что денежный рынок (он же – финансовый рынок) слагается из двух частей – сферы обращения денег и сферы обращения ценных бумаг в виде купли-продажи краткосрочных (до одного года) документов (векселей, сертификатов и т.п.). С другой стороны, можно считать, что рынок ценных бумаг в свою очередь состоит из фондового рынка (рынка капитала инвестиционного рынка) и той, уже упомянутой, сферы денежного рынка, в которой обращаются краткосрочные ценные бумаги (но именно ценные бумаги!) и которая, таким образом, может рассматриваться как составная часть того и другого рынка (рис. 2).

Рис.2.Согласование понятий "денежный рынок", "фондовый рынок (рынок капитала)" и "рынок ценных бумаг".

Из приведенной структуры рынков следует, что рынок ценных бумаг шире фондового рынка, несмотря на огромное значение последнего. А значение фондового рынка действительно огромное.

Фондовый рынок является важной составной частью социально ориентированной рыночной экономики. В Украине, как и в других странах с переходной экономикой, обращение ценных бумаг становится одной из главных областей финансовой сферы, без которой напрасно надеяться на нормальное функционирование сложного механизма рыночной экономики. Как известно, формирование собственности сопровождается структурной перестройкой народного хозяйства и обусловливает создание фондового рынка, а последний (в порядке обратной связи) способствует закреплению результатов этого реформирования.

Конкретно эффективность фондового рынка и ценных бумаг заключается в обеспечении достижения следующих целей и решения следующих задач:

1. Аккумуляция (абсорбция) денежных средств населения и предприятий (сбережений, накоплений, временно свободного капитала).

2. Концентрация денежных средств на основе их аккумуляции, создание условии для формирования крупного капитала, способного решать экономические задачи, которые не под силу решать мелкому капиталу.

3. Увеличение доли капитальных вложений в валовом национальном продукте и национальном доходе, что содействует оздоровлению и укреплению финансовой системы государства и созданию нужных резервов капитала.

4. Привлечение отечественного и иностранного капитала в экономику Украины в результате создания механизма инвестирования и расширения сферы влияния капитала на экономические процессы.

5. Оптимизации отраслевой, производственной и региональной структуры путем:

а) миграции капитала: оттока капитала из отраслей с его излишком в отрасли, где ощущается его недостаток;

б) перелива капитала из малорентабельных отраслей и регионов в высокорентабельные отрасли и регионы;

в) выравнивания нормы прибыли на вложенный капитал (принцип "сообщающихся сосудов").

6. Баланс спроса и предложения капитала и на этой основе баланс производства и потребления материальных ценностей (забегая вперед, можно сказать, что биржевые брокеры быстро и довольно точно реагируют на колебания спроса и предложения ценных бумаг).

7. Содействие приватизации на ее завершающем этапе, формирование института собственников и менеджеров, способным наилучшим (наиболее эффективным) образом распоряжаться собственностью акционерных обществ.

8. Согласование имущественных государственных, институциональных и индивидуальных интересов в процессе обращения ценных бумаг и скрещивания указанных интересов.

9. Стимулирование появления новых хозяйственных институтов, отвечающих новым экономическим отношениям.

10. Стабилизация курса национальной валюты путем сдерживания инфляции, защита интересов населения и предприятий.

11. Роль фондового рынка как конкурента системе банковского кредита, которая служит фактором повышения качества обслуживания клиентов (реципиентов).

12. Экономия общественных издержек обращения, улучшение системы взаимных расчетов предприятий, снижение их задолженности по поставкам, содействие развитию товарооборота.

13.  Содействие реализации научно-технических достижений посредством создания акционерных венчурных фирм и осуществления других мер поощрения освоения новой технологии.

14. Содействие повышению эффективности управления предприятием, прежде всего акционерным обществом.

15. Содействие развитию самоуправления, в частности, путем выпуска муниципальных облигаций.

16.  Создание условий для интеграции в мировую экономическую систему благодаря репродуцированию общемировых принципов и стандартов функционирования фондового рынка. Обеспечение участия в процессе интернационализации мирового фондового рынка.

Так же как фондовому рынку присущи положительные черты рынка вообще, ему присущи и его недостатки. Кроме того, бесконтрольный и нерегулируемый фондовый рынок может приводить к таким нежелательным последствиям, как монополизация, неравенство участников процесса обращения ценных бумаг, недозволенное использование закрытой информации и т.п. В условиях переходной экономики бесконтрольность особенно пагубна. Реакция естественна: не надо оставлять фондовый рынок без контроля, особенно в переходный период. Это позволит достичь главной цели – создать целостный, высоколиквидный, эффективный и справедливый фондовый рынок в Украине, регулируемый государством и способный интегрировать в мировые фондовые рынки.

1.1.2 Из истории фондового рынка 

Фондовый рынок зародился в недрах рынка потребительских товаров. Первые сделки с ценными бумагами совершались на оптовых рынках и товарных биржах. Родиной фондовой биржи считается бельгийский порт Антверпен, игравший в эпоху великих географических открытий большую роль в мировой торговле. Вслед за Антверпеном котировка почти всех ценных бумаг того времени стала производиться в нидерландском порту Амстердам, где была образована одна из первых в мире фондовых бирж. Эти события происходили 400 лет тому назад – на рубеже ХVI и ХVII веков.
Именно развитие межгосударственной торговли стало основным фактором развития рынка ценных бумаг и фондовых бирж. Наряду с этим положительное влияние на этот процесс оказало формирование государств в их новом, современном виде: появление государственных (казначейских) облигаций и векселей расширило круг ценных бумаг на фондовых биржах, прежде всего в Англии, Франции и Германии.

В начале Х1Х века роль фондовых бирж в экономике возрастает, ибо появился третий фактор: первоначальное накопление капитала. Промышленная революция способствовала интенсивному росту общественного производства, который обгонял рост потребления и тем самым служил источником накопления крупных финансовых средств. Не замедлило положительно сказаться на судьбе фондового рынка развитие организационных форм общественного производства в виде промышленных корпораций и акционерных банков.

Фондовый рынок не только явился следствием развития экономики, но и оказал заметное влияние на это развитие, стал фактором оптимизации структуры хозяйства. Свободная конкуренция на фондовых биржах, минуя государственное распределение, обеспечивала перелив денежных активов в отрасли, которые нужны были обществу. Фондовый рынок стал одним из основных факторов развития производства. Именно акционерные общества были в авангарде строительства железных дорог, металлургических заводов, шахт, развития химической и текстильной отраслей.

К концу Х1Х века вместе с концентрацией финансовых средств в крупных финансовых и производственных институтах, вместе с развитием государственно-монополистической системы правления экономикой меняется фондовый рынок. Количественные изменения повлияли на качество процесса обращения ценных бумаг. Фондовый рынок совершенствуется. Но это не спасает его от скачкообразного характера развития, от чередования взлетов и падений Фондовой биржи. В историю фондовой биржи Х1Х века вошли ее кризисы в 1869, 1873 и 1895 годах. Если быстрое развитие фондового рынка благотворно сказалось на поступательном развитии производительных сил человечества, то периодические биржевые кризисы и спады активности на рынке ценных бумаг не только предвещают общие экономические кризисы, но и становятся их детонаторами.

Мировой экономический кризис 1929 – 1933 годов начался именно с краха на Нью-Йоркской фондовой бирже 22 октября 1929 год, когда массовая продажа ценных бумаг, избавление от них вызвали панику среди инвесторов и биржевиков.

Это историческое событие ярко описал в своей книге Г.П.Черников: "Очевидцы говорят о том, что на бирже в это время обстановка напоминала конец света, сравнивают ее с апокалипсическим кошмаром. Гигантский поток продаж ценных бумаг буквально захлестнул биржу. Толпы людей атаковали ее, и с ними не могла справиться полиция... Биржевые маклеры получали только один заказ: "Продавать, продавать! Биржевые спекулянты, прибывшие на заседания в "Кадиллаках", возвращались пешком... Разорившиеся женатые мужчины, имевшие любовниц, вернулись к законным женам" (16).

А вот зарисовка, приведенная в книге А.Костолани: "Один биржевой маклер во время заседания заказал в ресторане обед, состоявший из устриц, бифштекса и кофе с пирожным. Пока официант открывал устрицы, он сбегал на биржу и, возвратившись, отказался от них. Затем он последовательно отказывался и от супа, и от бифштекса, и от пирожных. Обед маклера" ставшего в итоге биржевого заседания банкротом, состоял из чашечки кофе и таблеток аспирина... Вчерашние миллионеры продавали на улицах спички. Иммигранты потеряли все, что имели, за исключением своего акцента. В гостиницах человека, просившего номер на этаже повыше, спрашивали, для чего он ему нужен: для проживания или для самоубийства" (16).

3а три года, последовавших за "черным октябрем", акции ведущих американских компаний упали: "Дженерал электрик" – в 11 раз, "Монтгомери уард" – в 23 раза, "Радиокорпорейшн" – в 33 раза, "Нью-Йорк сентрал" – в 51 раз, "Дженерал моторз" – почти в 80 раз.

Резонен вопрос: так ли уж благотворен фондовый рынок, если он детонирует всеобщий кризис экономики? ...Вернемся ко второй половине Х1Х века. Тогда и в первой четверти ХХ века быстрый рост крупной промышленности и развитие транспорта привели к развитию акционерных форм концентрации капитала. Особенную популярность у возрастающей массы мелких и средних инвесторов получила такая форма акционерных предприятий, как общества с ограниченной ответственностью. Они привели в движение огромный денежный капитал, до того пребывавший в виде потенциала. Наиболее быстрыми темпами фондовый рынок развивался в США. В то время, когда европейские предприниматели продолжали для хранения своих денежных средств прибегать к банковским услугам, в США поток денег устремился не в банки, а в фондовые биржи. Американские предприниматели стали предпочитать инвестирование капиталов в финансовые активы – с повышенным риском, но и с большей надеждой на крупную удачу. В результате Фондовый рынок США обогнал в своем развитии рынки других стран и именно в нем стал складываться современный механизм фондовых операций. С начала ХХ века в мировой экономике продолжался процесс количественных изменений. Крупные банки, функционирующие на фондовом рынке, и специализированные фондовые биржи из конкурентов превращались в партнеров.

В частности, банки пользовались услугами бирж, где происходило систематическое сопоставление ценностей и котировка ценных бумаг. Особенно возросла роль фондовых бирж с развитием вторичного рынка, то есть с перепродажей ранее выпущенных ценных бумаг.

Но повернем медаль обратной стороной. Высокие темпы роста производства, технический прогресс, новыми отрасли, новые предприятия и, как следствие, увеличение выпуска ценных бумаг и повышение их рыночного курса (цены) породили в общественности развитых стран эйфорию: рост богатства казался деловому миру безграничным. Растущий спрос на ценные бумаги подхлестывал их выпуск. Акции спокойно покупались уже не только за счет собственных средств, но и с использованием ссуд коммерческих банков. Не только спокойно, без опасения проигрыша, но и с нескрываемой радостью. Ведь разрыв между номиналом многих акций и их биржевыми котировками все возрастал. Вот тут и сказался так называемый "фиктивный" характер ценных бумаг, под которым надо понимать не как несоответствие действительности, не как фальшь, а как отражение действительности. Но отражение – это не сама действительность. Ценная бумага номинально отражает стоимость реального товара, который она представляет, являясь его двойником. Не имея собственной стоимости (незначительная стоимость ценной бумаги как оформленного документа в расчет не принимается), она продается по рыночной цене и при благоприятной ситуации даже по очень высокой. Ситуация же благоприятна, когда спрос рынка на ценную бумагу выше ее предложения. В противном случае подобное раздвоение капитала на реально существующий и его бумажное выражение приводит к тому, что сумма выпущенных ценных бумаг превышает капитал, воплощенный в производственных ресурсах.

К концу 20-х гг. на Нью-Йоркской фондовой бирже разрыв между номиналом акций и их биржевыми котировками достигал больших размеров. И это делало знаменитую биржу символом для всего финансового мира. И тот факт, что одной из причин возрастания курса акций был быстро расширяющийся кредит, в том числе продажа в рассрочку, оставался без должного внимания. Не воспринималась как опасность бесконтрольная биржевая деятельность, которая все больше сползала к махинациям.

Как ни парадоксально, но кризис назревал в недрах финансового бума. Когда курсы акций в своем неудержимом росте приблизились к критической черте и их отрыв от номинала стал непомерно большим, начался "неожиданный" коллапс, стремительное сжатие.

Падение курса ускорили биржевые спекулянты, которые сразу же стали продавать акции, чтобы расплатиться с кредиторами, потребовавшими немедленного возврата своих денег.

К 1933 г. объем производства в главных странах западного мира сократился вдвое. Четверть от общего количества занятых оказалась незанятой. Эпидемия безработицы перекинулась в Европу. В этих условиях государству ничего другого не оставалось делать, как принять на себя широкие функции по регулированию экономики. "Новый курс" президента Рузвельта воплотился в широкой и реально осуществимой программе мер. В несколько раз увеличились государственные финансовые вложения в экономику, введен минимум заработной платы, усилен правительственный контроль за банковской и предпринимательской деятельностью. Эти и им подобные меры были созвучны созданной в 30-е годы теории Д.М.Кейнса, который обосновал необходимость государственных мероприятий с целью сдерживания стихийного рыночного процесса и поддержки занятости населения на высоком уровне.

"Великий кризис" стал вехой не только в глобальной экономической политике, но и в истории фондового рынка. С этого рубежа "дикая" биржа уступала место "культурной" бирже. В США в 1933 г. был принят закон об эмиссии ценных бумаг, а в 1934 г. – закон о биржевой торговле ценными бумагами. Регистрация ценных бумаг стала незыблемым правилом. В ряде стран были созданы государственные органы по контролю и экономическому регулированию обращения ценных бумаг. Начали создаваться новые правила, в деталях регламентирующие биржевые процедуры (этот процесс продолжается и по сей день). Особенно жесткой стала проверка предприятий, намеривающихся продавать свои ценные бумаги на бирже. Были установлены ограничения в колебаниях котировок. Введено государственное страхование вкладов, законодательно защищены интересы мелких вкладчиков. Опека государства над фондовым рынком принесла ощутимые результаты.

Опека над биржей. Но не закрытие биржи. Фондовая биржа, как добровольно созданная организация для свободной торговли ценными бумагами, должна была остаться и она осталась, так же как осталась незаменимая роль ценных бумаг в рыночной экономике. Только посредством ценных бумаг возможно получить доступ к реальным ценностям и/или обеспечить переход этих ценностей от одного владельца к другому. Альтернативой является лишь применявшийся при социализме способ административного списания ценностей с баланса на баланс, что в наше время неприемлемо. Если кто-то считает, что ценные бумаги и фондовый рынок – это плохо, то необходимо ответить: лучшее что-либо человечество еще не придумало. Электричество – это благо, но неумелое пользование им приносит беду. Фондовый рынок – это благо, и надо уметь им пользоваться.

Человечество учится пользоваться фондовым рынком, но полностью пока еще не научилось. В октябре 1987 г. разразился очередной биржевой кризис. Он не был столь драматичен, как в октябре 1929 г., не привел к всеобщей экономической депрессии, но результаты потрясений были велики. Счет потерь пошел на миллиарды. На Лондонской фондовой бирже стоимость акций обесценилась более чем на 13 млрд. фунтов стерлингов, в Японии на 57 млрд. иен, во Франции – на 200 млрд. франков, в США – на 700 млрд. долларов. К началу декабря 1987 г. общий размер обесценения акций на биржах всего мира достиг 2000 млрд. долларов. Одной из причин этого кризиса послужило увеличение финансовой задолженности. За 20 дней до начала кризиса президент США Р. Рейган подписал законопроект о повышении допустимого максимума государственного долга с 2300 млрд. долларов до 2800 млрд. долларов, заявив, правда, что делает он это с чувством "огромного внутреннего сопротивления". Приручение строптивого фондового рынка продолжается.

В нашей стране фондовый рынок стал развиваться в ХVIII веке. Примечательно, что Одесская фондовая биржа была организована в 1796 г., что более чем на 40 лет раньше создания фондовой биржи в Москве. Фондовые биржи в Петербурге, Одессе и Москве отличались либерализмом (например, к участию в биржевых операциях допускались женщины, чего в то время не практиковалось в других странах), но наряду с этим проявлялась требовательность: бумаги на биржу допускались лишь после тщательной проверки их владельца, за дачу заведомо ложных сведений привлекали к уголовной ответственности, действия маклеров контролировал биржевой комитет, правительственные комиссии следили за котировкой бумаг. И все это, как писали исследователи тех лет, делалось "не против биржи, а против недобросовестных банкиров и биржевиков".

В декабре 1917 г. советское правительство запретило сделки с ценными бумагами. Но не надолго. В период новой экономической политики (НЭП) вновь появились учреждения по обращению ценных бумаг, обычно в виде фондовых отделов при товарных биржах в ряде крупных торгово-промышленных центров, в том числе в Киеве и Харькове. В 1930 г. решением советского правительства все товарные и фондовые биржи были полностью ликвидированы.

Ждать их возрождения пришлось более полувека – до начала 90-х гг. Приватизация и появление акционерных обществ стало определяющим фактором воссоздания фондовых бирж и налаживания внебиржевого оборота ценных бумаг.

В настоящее время мировой фондовый рынок развивается по трем основным направлениям. Во-первых, происходит дальнейшая автоматизация фондовых операций – в виде сочетания компьютеризации и всемирной сети электронной коммуникации. Во-вторых, продолжается работа по созданию новых видов и модификаций ценных бумаг (прежде всего безбумажных), в том числе гибридных и бумаг второго и последующего порядков. В третьих, нарастает интернационализация фондовой деятельности, что вплетается в общий процесс экономической интеграции стран.

К этим трем направлениям Украина добавляет еще несколько своих, актуальных для нее, направлений становления и развития фондового рынка, а именно: заблаговременное установление системы государственного регулирования фондового рынка (1), содействие повышению уровня организованности внебиржевого рынка (2), создание современной инфраструктуры фондового рынка, в том числе депозитария в полной его структуре (3), обеспечение условий для конкуренции в среде посредников фондовой деятельности (4), развитие вторичного рынка ценных бумаг, прежде всего в рамках системы фондовых бирж Украины (5).

Реализация работ по указанным направлениям должна основываться на общей структуре фондового рынка, состоящей из трех структур:

1) структуры ценных бумаг, которые являются предметом торговли на фондовом рынке (определяется ЧТО продается и покупается);

2) структуры участников (субъектов) фондового рынка (определяется КТО покупает и продает ценные бумаги);

3) структуры процесса (технологии) фондовой деятельности (определяется КАК обращаются ценные бумаги).

Кратко об этих структурах ("что", "кто" и "как") рассказывается в последующем разделе этой главы, а более подробно – в последующих главах книги.

1.2 Структура фондового рынка

1.2.1 Предмет торговли

Что такое "ценная бумага"? – судя по названию можно сказать, что это бумага, на которой поставлена цена. В быту так оно и есть. Но в экономике термин "ценная бумага" используется для выражения определенного понятия. Не каждая бумага с обозначенной на ней ценой признается в экономике "ценной бумагой". Таковой не является, например, лотерейный билет, квитанция, платежное поручение денежный ордер или доверенность. А что является? Что служит предметом торговли на фондовом рынке?

В том или ином законе о ценных бумагах обычно приводится их перечень, а "за кадром" остаются критерии, по которым ценные бумаги попадают в такие перечни с признанием такого их статуса. Мало помогают найти ответ на этот вопрос и разнообразные определения, одни из которых краткие, другие – более пространные.

Казалось бы, чем полнее определение, тем точнее с его помощью можно провести грань между ценными бумагами и другими денежными документами. Однако результат от расширения определения обычно получается обратный. Дело в том, что при подробном описании ценной бумаги невольно приходится описывать какой-то один конкретный вид ценных бумаг, между тем видов ценных бумаг очень много. На мировом рынке обращаются многие сотни видов, разновидностей, типов и модификаций ценных бумаг, каждая из которых характеризуется десятками признаков. Комбинации этих признаков отличаются исключительно большим разнообразием. Не стоит большого труда дать отдельно описание, напри пример, кумулятивной привилегированной акции и отдельно описание среднесрочной конверсионной облигации. Но сразу же появляются затруднения, как только попытаться втиснуть описания этих двух видов ценных бумаг в одну универсальную формулировку, особенно если мы хотим, чтобы она служила для характеристики всего разнообразного массива ценных бумаг и их производственных документов. Затруднений на порядок становится больше при попытке дать единственное определение ценной бумаги как таковой. Сколь трудно решается эта серьезная задача можно видеть при сравнении нескольких определений, собранных из разных книг по фондовому рынку и ценным бумагам, а именно:

"Ценная бумага – это переуступаемое долговое обязательство, допускающее трансфер от одного лица к другому".

"Ценная бумага – это документ, удостоверяющий имущественное право или отношения займа владельца документа по отношению к его эмитенту".

"Ценная бумага – это документ, имеющий ряд обязательных реквизитов и выражающий имущественные (долговые) отношения между сторонами, и определяющий право на имущество или денежную сумму".

"Ценная бумага – это документ, который выражает связанные с ним имущественные и неимущественные права, может самостоятельно обращаться на рынке и быть объектом купли-продажи и иных сделок, служить источником получения регулярного или разового дохода".

"Ценная бумага – это документ, удостоверяющий право владения или отношения займа, другие имущественные и связанные с ними личные права одного лица по отношению к другому, которые не могут быть осуществлены или переданы без предъявления этих документов или без наличия соответствующей учетной записи в депозитарной системе".

"Ценные бумаги – денежные документы, свидетельствующие о праве владения либо отношения займа, определяют взаимоотношения между лицом, выпустившим их и их собственником и предусматривают, как правило, выплату дохода в виде дивидендов или процентов, а также возможность передачи денежных и иных прав, вытекающих из этих документов, другим лицам".

Как видим, авторы приведенных определений стараются высветить какую-то одну группу признаков ценных бумаг. И видим, что из этого получается.

Следует признать также другую сторону этой сложной задачи. Не существует да и не может существовать четкой границы между документом с титулом ценной бумаги и документом без оного и при необходимости приходится эту границу проводить с некоторой условностью. Например, облигация и вексель имеют много общего: и тот и другой документ является денежным, относится к числу долговых обязательств, опосредствует кредитные отношения, отличается фиксированным платежом, может быть переводным и фигурировать на вторичном рынке. Разумеется, между названными двумя документами существуют различия, но даже эти различия не абсолютны и допускают отклонения. Облигации в основном служат средством концентрации капитала с его последующим инвестированием, но в то же время могут в какой-то мере использоваться для снижения напряженности на предприятии, связанной с нехваткой денежных активов для расчетов со своими контрагентами по поставкам сырья и комплектующих. В свою очередь векселя в основном служат для выполнения расчетов и тем самым выполняют денежную функцию средства платежа, но могут в какой-то мере использоваться в качестве дополняющего источника средств для инвестирования капитала. Следовательно, если за основу классификации принимать содержание ценных бумаг, то облигации и векселя нужно помещать в одну группу, а если цели их эмиссии различны – то в разные группы. Именно последний из названных классификационных признаков заставляет облигацию, как долгосрочное долговое обязательство, служащее целям инвестирования, относить к числу ценных бумаг фондового рынка, а вексель, как краткосрочное долговое обязательство, служащее целям расчетов и платежам, относить к числу ценных бумаг денежного рынка. Но это совсем не означает, что вексель можно и нужно исключать из ценных бумаг и выводить его за пределы системы регулирования процесса обращения ценных бумаг. Специфика регулирования не ведет к отрицанию регулирования. Между тем дискуссия о том, что такое вексель, продолжается.

На примере обсуждения статуса векселя можно видеть практическую сторону, казалось бы, абстрактного рассуждения о сущности ценной бумаги и поиска ответа на вопрос "что есть что". Более полный ответ можно ожидать, когда будет завершена трудоемкая работа по систематизации, унификации и классификации ценных бумаг и процесса их обращения, которая проводится Государственной комиссией по ценным бумагам и фондовому рынку Украины. Первоочередной задачей является создание формализованной (в хорошем смысле этого слова) системы, которая помогла бы не только очертить границу массива ценных бумаг, но и с большим основанием рассчитывать на успех моделирования новых видов ценных бумаг, отвечающих стандартам мирового фондового рынка и одновременно учитывающих особенности экономики Украины и ее переходного периода.

Что же касается ответа на вопрос о сущности ценной бумаги, то не следует быть слишком предвзятыми к формулировкам и определениям. Перечень видов ценных бумаг в законе с практической точки зрения достаточен для того, чтобы установить совокупность денежных документов, выпуск и обращение которых должны вестись и контролироваться со стороны государства по единым правилам и из единого центра, призванного регулировать многоликий рынок ценных бумаг. Такой перечень существует в законе и в него включены:

а) акции или другие доли в уставном фонде предприятия;

б) облигации или другие долговые инструменты, не выпущенные для обслуживания коммерческих или потребительских операций;

в) государственные казначейские обязательства;

г) инвестиционные сертификаты;

д) приватизационные бумаги;

е) компенсационные сертификаты;

ж) опционы;

3) фьючерсные и форвардные контракты;

и) контрактные индексы;

к) другие финансовые инструменты, стоимость которых происходит от стоимости ценных бумаг или группы ценных бумаг, а также финансовые инструменты, устанавливающие (удостоверяющие) отношения между лицом, которое их выпустило (эмитентом), и их собственником в отношении инвестирования средств или другого имущества с целью получения прибыли вместе с другими инвесторами (путем совместного инвестирования), однако не предоставляют права их собственнику принимать участие в текущем управлении делами эмитента.

Приведенный перечень содержит ценные бумаги, которые имеют титул инвестиционных и по этой причине составляющих предмет деятельности в рамках фондового рынка. В этом перечне нет векселей и есть оговорка насчет того, что в числе ценных бумаг, относимых к документам фондового рынка, не должны фигурировать "Долговые инструменты, выпущенные для обслуживания коммерческих или потребительских операций", то есть такие ценные бумаги, которые составляют предмет денежного и других рынков.

Есть и другая оговорка: взносы учредителей или участников предприятий и учреждений не считаются инвестиционными ценными бумагами, если взносы не собирались с учредителей или участников с целью обеспечения дальнейшего участия учредителей или участников в текущем управлении делами предприятия или учреждения.

Что же касается определения инвестиционных ценных бумаг, то закон предписывает к их числу относить документы, удостоверяющие право владения или отношения займа, другие имущественные и связанные с ними личные права одного лица по отношению к другому лицу,

которые не могут быть осуществлены или переданы без предъявления этих документов или без наличия соответствующей учетной записи в Национальной депозитарной системе.

Содержащиеся в законах разных стран перечни ценных бумаг могут быть закрытыми и открытыми, то есть быть "жесткими", не допускающими включение в перечень "любых других документов, понимаемых как ценная бумага", и быть "свободными", допускающими такое включение. В Японии, например, государство более строго следит за тем, чтобы не увеличивался перечень ценных бумаг, который насчитывает всего 9 позиций. В США такого строгого подхода нет, и в качестве ценных бумаг признается большое количество денежных документов. В перечне ценных бумаг, что определено законодательством России, последним (восьмым) пунктом записано: "и другие документы, выпускаемые согласно законодательству в качестве ценных бумаг".

В соответствии с украинским законодательством Государственная комиссия по ценным бумагам и фондовому рынку наделена правом относить тот или иной вид ценных бумаг к числу инвестиционных. Поскольку современное развитие рынка ценных бумаг в мировой экономике характеризуется постоянным появлением на нем новых финансовых инструментов, постольку предоставленное комиссии право будет использоваться.

1.2.2 Участники торговли 

В любой торговле есть две стороны: одна сторона продает товар, другая – покупает. Происходит обмен товара на деньги. Побудительный мотив прост: одна сторона имеет товар, но хочет получить деньги, а другая – имеет деньги, но хочет получить товар. Ничего иного не происходит и на фондовом рынке при торговле ценными бумагами. Один из субъектов рыночных отношений в рамках фондового рынка имеет избыток денег в силу того, что его доходы превышают расходы, но он не имеет возможности (или желания) активно заняться использованием избытка своих денег в хозяйственной деятельности. У него так называемая избыточная финансовая позиция. Другой из субъектов, напротив, ощущает нехватку денежных средств по причине того, что его расходы превышают (или будут в скором времени превышать) доходы, но он при этом располагает возможностью (или желанием) активно использовать денежные средства в хозяйственном обороте. В этом случае говорят о дефицитной финансовой позиции. У каждого из потенциальных участников фондовой сделки разные ситуации и разные потребности. Именно эти различия являются основной причиной, побуждающей их осуществить куплю-продажу товара, являющегося предметом фондового рынка. Если при равновесных у сторон финансовых позициях, когда нет избытка денег и нет дефицита денег, все же купля-продажа товара состоялась, то отнюдь не по экономическим соображениям.

Каждая сторона купли-продажи на фондовом рынке располагает определенной ценностью: либо это ценная бумага, либо деньги. И в этом смысле каждая сторона одновременно является продавцом, поскольку продают имеющуюся у нее ценность, и покупателем, поскольку покупает другую ценность. Но деньги являются более универсальной ценностью на рынке по сравнению с ценными бумагами (ценная бумага лишь при определенных условиях, да и то с ограничениями, способна заменять деньги в сфере обращения), поэтому принято читать (и это совершенно справедливо) продавцом того субъекта, который продает ценные бумаги, а не деньги. Ценная бумага как выражение долгового обязательства является товаром особого рода, но товаром.

Выпуск ценных бумаг и обращение называют также эмиссией (налицо обычный синоним). Лицо, которое выпускает ценные бумаги (осуществляет эмиссию), называют эмитентом (слово "эмитент" происходит от латинского "выпускающий"). Часто отождествляют эмитента и продавца ценных бумаг. Но это не совсем корректно. Действительно, эмитент, выпускающий ценные бумаги, всегда является их продавцом: для того он их и выпускает, чтобы продавать. Но продавец ценных бумаг не всегда является эмитентом. Безусловно, эмитент является первым продавцом ценных бумаг. Однако ценные бумаги он может продавать посреднику, выступающему в качестве перекупщика. Посредник сначала выступил в качестве покупателя ценных бумаг, а затем, купив их, становится продавцом. Понятия "эмитент" и "продавец" совпадают на первичном рынке ценных бумаг, но не совпадают на вторичном, где происходит их перепродажа.

Уже из сказанного можно видеть, что казалось бы весьма простой вопрос об участниках купли-продажи ценных бумаг постепенно усложняется по мере детализации и рассмотрения в разных аспектах. Во всяком случае классификация участников затруднена. Вот что на этот счет пишет О.А.Гришина: "Ввиду многообразия операций с фондовыми ценностями и многогранности функций, которые могут выполняться разными участниками рынка ценных бумаг, вряд ли представляется возможным дать им единую исчерпывающую классификацию" (1). К этому правильному выводу можно добавить ряд других классификационных признаков, в частности: отношение к собственности, целевое назначение, категория эмитента (инвестора), отнесение к первичному или вторичному рынку, форму осуществления функций, вид лица (юридическое или физическое) и т.п. Ориентируясь на тот или иной признак, можно каждый раз получить определенный классификатор – в зависимости от цели, которая должна быть достигнута в результате классификации.

Предлагаются различные классификации, некоторые из которых отличаются оригинальностью. Примером может служить предложение В.В. Колесника, который предлагает подразделять участников рынка ценных бумаг на основных и инфраструктурных. В первую группу предлагается включить эмитентов, инвесторов, посредников, институтов-регуляторов и специальных государственных органов регулирования рынка ценных бумаг, а во вторую – депозитарии, клирингово-расчетные учреждения, трастовые институты, агентов по трансферу, регистраторов, продавцов рыночной информации, специальные гарантийные фонды (7). П.Ю.Бороздин предлагает подразделить участников фондового рынка не на эмитентов и инвесторов, а на продавцов и покупателей ценных бумаг (3). В книге, написанной под редакцией В.С.Торкановского, предлагаются такие основные группы участников рынка ценных бумаг: главные участники (1), институциональные инвесторы (2), индивидуальные инвесторы (3) и профессионалы (4) (12). Ю.М.Лысенков и Н.В.Фетюхина выделяют четыре группы: а) институционные участники рынка ценных бумаг (фондовая биржа, инвестиционная компания, депозитарий, инвестиционный фонд др.); б) посредники биржевого и внебиржевого оборота ценных бумаг (брокер, дилер, маклер, специалист и др.); в) участники вексельного оборота (векселедатель, векселедержатель, кредитор и др.); г) другие участники рынка ценных бумаг (акционер, инвестор, эмитент, гарант и др.) (8).

Наиболее популярная (хотя и менее оригинальная) классификация участников фондового рынка предусматривает следующие три группы:

1. Эмитенты, то есть продавцы ценных бумаг (они же потребители инвестиционного капитала).

2. Инвесторы, то есть покупатели ценных бумаг (они же вкладчики денежных средств и держатели ценных бумаг).

3. Посредники, то есть лица, предоставляющие те или иные услуги эмитентам и инвестора в осуществлении фондовых операций.

Слово "эмитент" становится титулом лица, выпускающего ценные бумаги. Эмитентом в нашей стране может быть, как правило, юридическое лицо (правительство, органы местной власти, предприятия, банки, биржи и т.п.) и лишь в отдельных случаях – физическое лицо. Выпуская ценные бумаги, эмитент получает деньги, которые ему нужны, прежде всего, для налаживания или расширения своей деятельности, а также для иных целей в хозяйственном обороте. В законодательстве подчеркивается такое требование к эмитенту, как исполнение обязательств, вытекающих из условий выпуска ценных бумаг. Эмитент выпускает ценные бумаги от своего имени, поэтому он несет ответственность за них. Например, в случае нарушения, заключающегося в выпуске ценных бумаг в обращение в размере, превышающем объявленный в проспекте эмиссии или в меморандуме, эмитент обязан на протяжении месяца вернуть инвесторам излишние средства, внесенные как плата за ценные бумаги данного выпуска, сверх количества, объявленного в проспекте эмиссии. Если эмитент не выполнил это требование, то безосновательно полученные им средства взыскиваются по суду.

Слово "инвестор" происходит от латинского "облачать". В данном контексте речь идет об облачении денег, которые вкладываются (инвестируются) в определенное де о и тем самым принимают новое для себя облачение. Инвестиция – это помещение денег в дело: в производственную, торговую или иную хозяйственную, в том числе предпринимательскую деятельность. Благодаря инвестиции свободные деньги не скапливаются в виде сбережений, а "работают", будучи вложенными в доходное дело.

На Украине законодательством закреплено, что инвесторы в ценные бумаги – это физические и юридические лица. которые приобрели ценные бумаги с целью получения дохода от вложенных средств или приобретения соответствующих прав. Инвестор является собственником (владельцем) приобретенных им ценных бумаг на праве собственности. Он имеет полное право распоряжаться ценными бумагами по своему усмотрению, то есть, применяя юридические понятия, право хозяйственного владения и оперативного управления. Инвестор приобретает ценные бумаги от своего имени и за свой счет. Инвестор принимает титул зарегистрированного лица после того, как его фамилия вносится в реестр, в котором указывается количество принадлежащих ему бумаг определенной номинальной стоимости.

Инвестором может стать любой гражданин. Для этого нужны лишь его желание и, разумеется, определенная сумма денег. Не потребуется ни регистрация инвестора, ни лицензирование (если только он не выказывает намерение "захватить" контрольный пакет акций, обеспечивающий ему ведущую роль в управлении акционерным обществом). В ходе приватизации инвесторами становятся граждане, получившие акции. По мере роста материального положения населения и образования среднего класса роль индивидуальных инвесторов (частных лиц) значительно возрастает. Пока же ведущая роль в инвестировании принадлежит так называемым институциональным инвесторам.

Институциональные инвесторы – это юридические лица, для которых деятельность по привлечению средств от граждан и юридических лиц, дальнейшего их инвестирования в ценные бумаги других эмитентов и осуществления коммерческих операций с ними является основным или одним из основных источников дохода и неотъемлемой частью их деятельности. К числу институциональных инвесторов причисляют инвестиционные фонды, инвестиционные компании, пенсионные фонды, доверительные общества, страховые компании и им подобные организации. Некоторые из них, например инвестиционные компании, сочетают инвестиционную деятельность с посреднической.

Эмитент и инвестор находятся в определенных правовых отношениях, из которых наиболее значимы реализация прав и передача прав. Реализация прав представляет собой отношения между эмитентом и инвестором, то есть вертикальные отношения – сверху (от эмитента) вниз (к инвестору), или наоборот. Примером таких отношений служит выплата дивидендов или участие инвестора в делах акционерного общества. Передача прав (переход прав) выражает отношения между двумя инвесторами, то есть горизонтальные отношения, когда один из них уступает права другому на передаваемые ценные бумаги.

Согласно Концепции функционирования и развития фондового рынка Украины, принятой в 1995 году, посредниками на фондовом рынке могут быть:

· предприятия, специализирующиеся на работе с ценными бумагами и осуществляющие посредническую деятельность по выпуску и обращению ценных бумаг;

· банковские учреждения, которые наряду с другими финансовыми функциями могут осуществлять посредническую деятельность по выпуску и обращению ценных бумаг, а также предоставлять займы, связанные с ценными бумагами;

· инвестиционные компании, которые соединяют функции финансового посредника и институционального инвестора.

Для осуществления своей деятельности посредники могут объединяться в добровольные объединения, в том числе фондовые биржи. Фондовая биржа – это организационно оформленный, постоянно действующий рынок, на котором осуществляется торговля ценными бумагами и другими финансовыми инструментами. Среди посредников фондового рынка в первую очередь назовем инвестиционный фонд, инвестиционного управляющего, брокеров, дилеров, депозитарий (хранителя ценных бумаг), расчетно-клиринговые учреждения и регистратора. Кратко о каждом из них.

Инвестиционные фонды многогранны в своей деятельности, занимаясь эмиссией, инвестированием, реинвестированием и торговлей ценными бумагами. Предметом эмиссии являются инвестиционные сертификаты. Портфель ценных бумаг фонд формирует обычно за счет средств временно образующихся инвестиционных трастов. Являясь одним из видов инвестиционных компаний, инвестиционные фонды весьма эффективно обеспечивают коллективное инвестирование и их развитие обещает быть заслуживающим внимания.

Под деятельностью по управлению ценными бумагами понимается осуществление юридическим или индивидуальным предприятием от своего имени за вознаграждение в течение определенного срока доверительного управления переданных ему во владение и принадлежащих другому лицу в интересах этого лица или указанных этим лицом третьих лиц. Предметом управления являются не только ценные бумаги, но и денежные средства, предназначенные для инвестирования в ценные бумаги, а также денежные средства и ценные бумаги, получаемые в процессе управления ценными бумагами. Инвестиционным управляющим обычно выступает инвестиционная компания, специализирующаяся на этих функциях.

Брокерская деятельность представляет собой совершение сделок с ценными бумагами на основе договора брокера с его клиентом и за его счет. Договор носит характер поручения или комиссии, поэтому брокерская деятельность относится к разряду комиссионной деятельности.

Дилерская деятельность также представляет собой совершение сделок с ценными бумагами, но в отличие от брокерской деятельности в этом случае сделки совершаются от имени дилера и за его счет, что имеет своей целью перепродажу ценных бумаг третьим лицам или формирование собственного резерва ценных бумаг. Дилерская деятельность относится к числу коммерческих.

Депозитарная деятельность – это оказание услуг по хранению и передаче ценных бумаг и связанному с этим их учету, расчетноклиринговая – осуществление сбора, сверки, корректировки документов и проведение взаимных расчетов. Наконец, регистратор – это юридическое лицо, которое ведет реестр собственников именных ценных бумаг.

1.2.3 Процесс торговли

Для того, чтобы выразить огромное значение ценных бумаг и сферы их обращения в виде фондового рынка, не нужно подбирать мудреные эпитеты. Достаточно просто сказать: без ценных бумаг, так же как без денег, экономика и, следовательно, все общество существовать не могут. Благодаря акциям, предприятия получают доступ к нужным для себя денежным ресурсам. Выпуск облигаций закрывает образовавшуюся в государственном бюджете брешь.

Перепродажа ценных бумаг способствует установлению реальных цен и оптимальной отраслевой структуры народного хозяйства. В подчеркивании важности ценных бумаг мы повторяемся, но, право, они стоят того, чтобы повториться.

Фондовый рынок – это явление объективное. Но в то же время – общественное. Его творят люди. Там, где возникают социально-экономические объекты, появляются и субъекты. Взаимодействие объектов и субъектов образует третью составляющую фондового рынка – его процесс. Эта составляющая напрямую связана с двумя первыми. Уже в самих ценных бумагах заложены их свойства, которые требуют определенных действий и которые в них реализуются. Например, выпуск акций требует его обнародования через средства информации, а облигация любого вида предусматривает действие в форме выплаты процентов. В еще большей степени процесс функционирования фондового рынка завязан с набором функций, который по соответствующему статусу приобретает тот или иной участник фондовой торговли. Эмитент обязан регистрировать выпускаемые ценные бумаги, инвестор – выполнять приказы своих клиентов. Собранные вместе – реквизиты ценных бумаг и функции участников – образуют основу процесса торговли на фондовом рынке. Остается наложить на эту основу регламентированный порядок выполнения каждого элемента процесса (действия, операции, сделки), взаимосвязь элементов, их последовательность, этапные процедуры, условия, нормы и регламент выполнения – и перед нами готовая технология фондового рынка. Ей будет посвящена отдельная глава этой книги. Пока же рассмотрим общую канву технологии.

На объективный характер фондового рынка пришлось обратить внимание не случайно. Объективно существующая необходимость в инвестировании средств и в их получении служит исходной посылкой технологического пресса фондового рынка. Каждая сторона будущей фондовой сделки должна прежде всего решить для себя вопрос о целесообразности своего участия в ней. Взять, к примеру, частное лицо, у которого появились свободные деньги. Он может вложить их в покупку нужных ему материальных ценностей (недвижимости, земли, оборудования, мебели, транспорта, ювелирных изделий, произведений искусств), а может превратить свои деньги в другие денежные документы, например в страховой полис или депозитный сертификат банка под определенный процент. Среди этих документов весьма привлекательными являются ценные бумаги. Но в любом случае привлекательность определяет сам инвестор, и принятое им решение служит отправной точкой для той ветви процесса торговли на фондовом рынке, которая исходит от инвестора.

Другая ветвь – вхождение эмитента в сферу фондовой торговли. Ему не в меньшей мере, чем инвестору, приходится задумываться о выборе источника для покрытия существующих или предстоящих расходов. И вообще – следует ли становиться эмитентом, не проще ли все-таки изыскать свои внутренние, еще не использованные резервы производства? А если лучше выпустить ценные бумаги, то какие именно (подробно о методах обоснования принимаемых решений в 5-й главе).

Обе эти ветви сходятся в сфере посредничества, где также начало цепочки действий заключается в выборе наиболее эффективных способов оказания посреднических услуг эмитентами и инвесторами с учетом, разумеется, интересов самих рыночных посредников.

Касаясь структуры процесса фондовой торговли, нужно прежде всего выделить в качестве стержня этого процесса жизненный цикл бумаги – от ее выпуска, через обращение и до погашения. Этот цикл охватывает процедуру эмиссии и регистрации ценной бумаги, смену ее владельцев, получение результатов и завершение пути движения ценной бумаги. В пределах этого цикла фиксируются операции, присущие первичному рынку, на котором эмитент продает ценную бумагу первому покупателю, и вторичному рынку, где развертывается борьба за получение выгод от обращения ценной бумаги. Каждый участок цикла состоит из этапов, подэтапов, стадий и операций, которые определяют содержание процесса обращения ценных бумаг, весьма напоминающего технологию обычного производственного процесса с его основными технологическими линиями, потоками и вспомогательными подразделениями и службами. Все многочисленные и разнообразные составляющие этого процесса подлежат систематизации. Но начинать ее нужно с ценных бумаг.

2 Глава 2 Ценные бумаги 

2.1 Классификация ценных бумаг 

Ценная бумага как таковая, то есть безотносительно ее вида, характеризуется тремя следующими универсальными признаками.

Во-первых, ценная бумага является безотзывным свидетельством эмитента о том, что он принял на себя определенные обязательства перед инвестором. Эмитент не в праве в одностороннем порядке, если это не оговорено в договоре с инвестором, отозвать ценную бумагу, аннулировать ее, обменять, отобрать и совершать иные подобного рода действия против прав и интересов инвестора.

Во-вторых, инвестор не должен предоставлять каких-либо иных документов при осуществлении своих прав, вытекающих из содержания ценной бумаги как единственного документа, который зафиксировал определенные отношения между эмитентом и инвестором.

В-третьих, для передачи права собственности на ценную бумагу достаточно ее простого вручения. Разумеется, это вручение должно осуществляться на законном основании, но переход ценной бумаги из рук в руки означает смену ее владельца.

Однако общие, универсальные признаки, характеризующие любой вид ценных бумаг, на этом практически исчерпываются. Ценная бумага обладает многими признаками. Еще больше видов ценных бумаг. Вид ценных бумаг – это совокупность ценных бумаг, свидетельствующих об одном объеме имущественных прав и имеющих одинаковые определяющие характеристики, в том числе привилегии и ограничения.

"Любая классификация весьма условна и все зависит от того, какому признаку отдается приоритет и с точки зрения какого субъекта рынка рассматривать те или иные ценные бумаги". Это высказывание принадлежит П. В. Бороздину, и с ним можно вполне согласиться. Классификация ценных бумаг при всей своей условности и относительности все же важна не только теоретически, но и практически. Ведь если та или иная ценная бумага будет отнесена в "чужую" группу, то на нее могут распространяться либо необоснованные требования, либо незаслуженные льготы. Поэтому даже ориентировочная классификация нужна, пока не будет разработана более строгая классификация ценных бумаг, что сделать трудно, но возможно (см. главу 6). И именно поэтому читателю предлагается ориентировочная классификация ценных бумаг, многие группировки которой давно уже применяются.

По признаку экономической природы ценных бумаг они обычно подразделяются на долевые бумаги, долговые бумаги и производные финансовые инструменты. Долевые бумаги удостоверяют отношения совладения или долевого участия в формировании уставного фонда и распределении прибыли (акции). Долговые бумаги опосредствуют кредитные отношения (облигации, сберегательные сертификаты, депозитные сертификаты, векселя и др.). Производные финансовые инструменты (опционы, фьючерсы, варранты и др.) – это фондовые ценности особого рода, в которых фиксируются промежуточные права партнеров в процессе заключения сделки. Они не дают их владельцу ни права собственности, ни права на получение дохода, но зато удостоверяют право на покупку или на продажу ценных бумаг различных видов (чаще всего акций).

В зависимости от цели ценные бумаги делятся на фондовые и коммерческие. В первом случае ценные бумаги служат формированию капитала (акции, облигации и др.), а вторые опосредствуют товарные отношения (вексель, аккредитив и др.). Такая группировка сопредельна разграничению ценных бумаг на те, которые обращаются на фондовом рынке, и на те, которые обращаются на денежном рынке, о чем уже говорилось. Как правило, фондовые бумаги либо бессрочны, либо действуют более года, то время как коммерческие бумаги преимущественно краткосрочные. А уже без всякого исключения можно утверждать, что все коммерческие бумаги являются долговыми. Они выпускаются негосударственными эмитентами и без специального обеспечения (залога). В известном смысле коммерческие бумаги являются кредитными деньгами и лишь частично служат для инвестирования капитала.

Исходя из целевого назначения ценных бумаг их можно подразделять на бумаги, которые служат инвестированию (1), кредитованию (2) и расчетам по поставкам и обязательствам (3).

Как уже говорилось, существуют различные эмитенты. Это обстоятельство служит основанием для классификации ценных бумаг, выделяя бумаги, выпущенные правительством, государственными учреждениями, местными органами власти, банками, государственными предприятиями, акционерными обществами и другими негосударственными предприятиями.

Ценные бумаги (это касается только фондовых ценных бумаг) могут обращаться на Фондовой бирже и на внебиржевом рынке.

По признаку раздробляемости ценных бумаг они подразделяются на раздробляемые и на нераздробляемые, что связано с такими понятиями, как деноминация и консолидация ценных бумаг. Деноминация представляет собой смену номинальной стоимости всех ценных бумаг определенного вида, сопровождаемая дроблением или консолидацией ценных бумаг. Дробление ценных бумаг заключается в эмиссии ценных бумаг определенного вида меньшей номинальной стоимости и их пропорциональное размещение среди всех владельцев ценных бумаг. Консолидация же ценных бумаг – это замена всех ценных бумаг определенного вида на меньшее количество ценных бумаг с пропорциональным уменьшением количества ценных бумаг у всех владельцев и пропорциональным увеличением номинальной стоимости. Однако эти изменения касаются только номинальных ценных бумаг. В то же время есть также безноминальные ценные бумаги.

Если исходить из типа передачи имущественных прав или, другими словами, из формы выплаты дивидендов или процентов, то различают именные ценные бумаги на предъявителя и переводные. Именная ценная бумага удостоверяет право собственности и переход этих прав требует обязательной идентификации (подтверждения) собственника. Ценная бумага на предъявителя, напротив, не содержит имени (наименования) владельца и переход прав собственности не требует идентификации собственника.

Понятие "переводная" ценная бумага может рассматриваться и в другой плоскости – при сопоставлении с "простой" ценной бумагой (это касается векселей и облигаций). Например, простой вексель (соло-вексель) – то документ; который содержит ничем не обусловленное обязательство векселедателя уплатить определенную сумму денег в установленный срок и в оговоренном заранее месте конкретному лицу. Лицо, выставившее вексель, одновременно является плательщиком. В отличие от простого векселя переводной вексель (тратта) выставляет не заемщик, а кредитор (трассант). В этом случае вексель служит приказом заемщику (трассату) уплатить в установленный срок определенную сумму третьему лицу (ремитенту) или предъявителю векселя, если последний является предъявительским. Переводной вексель дает возможность кредитору рассчитаться по своим собственным долгам. И еще на одно обстоятельство следует обратить внимание: переводной вексель содержит приказ совершить платеж, исходящий от лица, который выдал вексель, но это еще не обязывает трассата совершить платеж, поэтому переводной вексель должен быть акцептован путем письменного согласия на оплату.

В зависимости от роли ценные бумаги принято подразделить на основные (акции, облигации, сертификаты и др.) и производные. Последние именуются также финансовыми инструментами фондового рынка (фьючерсы, опционы, варранты и др.). Производные ценные бумаги фиксируют промежуточные права сторон фондовой сделки. Они удостоверяют право на покупку или продажу ценных бумаг, но при этом не дают ни права собственности, ни права на получение дохода. Законодательство трактует производные ценные бумаги следующим образом: "Производные ценные бумаги – это ценные бумаги, стоимость которых происходит от стоимости других ценных бумаг, или ценные бумаги, механизм выпуска и обращения которых связан с правом на приобретение или продажу на протяжении срока, определенного договором (контрактом), ценных бумаг, других финансовых или товарных ресурсов". К числу этих "других" ценных бумаг и товарных ресурсов относят акции, облигации, валюту, фондовые индексы и товары. Кроме фьючерсов и опционов (о них пойдет речь дальше) к числу производных инструментов относят и ряд других денежных документов, в том числе варрант и ордер. Варрант удостоверяет права его держателя на покупку ценных бумаг, которые впервые выпускаются эмитентом варрантов. Ордер (в узком, специальном применении этого слова) удостоверяет право собственности на ценные бумаги или же право держателя одних акций на покупку других (а в данном случае дополнительно) акций определенной компании. Ордер выпускается на срок свыше одного года и служит самостоятельным предметом купли-продажи. Все ценные бумаги (независимо от их других признаков) можно подразделять на рыночные, которые можно перепродавать, и на нерыночные, которые разрешено продать только единожды: эмитент продает ценные бумаги инвестору, который в этом случае является не только первым, но и последним покупателем ценных бумаг этого вида.

Впрочем ценные бумаги можно не только продать, но также дарить или завещать, что тоже служит одним из признаков их классификации.

Одни ценные бумаги имеют свободное обращение, другие – ограниченное обращение, а третьи вообще не имеют обращения. При этом не все ценные бумаги могут быть переведены за границу.

По сроку погашения ценные бумаги группируются следующим образом: ценные бумаги краткосрочные, среднесрочные, долгосрочные, бессрочные и досрочного погашения. Что касается времени погашения, то одни бумаги подлежат погашению только в указанный срок, а другие – в любое время. По праву раннего погашения ценные бумаги делятся на ретроктивные ценные бумаги (с сужением) и неретроктивные.

Срок платежа по ценной бумаге может выражаться конкретной датой или же такая дата не указывается. Этот признак также служит основанием для соответствующей группировки ценных бумаг. На фондовом рынке также обращаются ценные бумаги с отсрочкой платежа и ценные бумаги без отсрочки платежа.

По составу реквизитов и характеру обращения ценные бумаги делятся на основные, в которых зафиксировано основное имущественное право или требование, и на вспомогательные, служащие для подтверждения дополнительных прав, условий и требований.

Наиболее типичной вспомогательной ценной бумагой является купон, который свидетельствует о праве его владельца на соответствующий процент или дивиденд. Существуют различные виды купонной ставки: фиксированная ставка, плавающая ставка, возрастающая ставка, нулевая ставка, миникупон, оплата по выбору и смешанный вид. Примечательны такие купоны, которые даже в том случае, когда основная бумага является именной, они выдаются на предъявителя. И что хотелось бы отметить: купоны могут обращаться на рынке независимо от их основной ценной бумаги. Сами же ценные бумаги образуют две группы: купонные ценные бумаги и бескупонные ценные бумаги.

По способу выплаты дохода ценные бумаги классифицируются следующим образом:

а) ценные бумаги с фиксированным платежом, к которым относятся облигации и привилегированные акции;

б) ценные бумаги с плавающей ставкой, которые представлены облигацией с плавающим процентом, зависящим в основном от учетной банковской ставки;

в) ценные бумаги, доход по которым напрямую зависит от размера чистой прибыли предприятия (простые акции, инвестиционный сертификат).

Разновидности дохода вообще играют повышенную роль в классификации ценных бумаг. Например, есть ценные бумаги, доход по которым выплачивается без условий, а есть и такие ценные бумаги, которые ставят выплату дохода в зависимость от получения эмитентом прибыли или от других условий. Есть ценные бумаги с разовой (единовременной) выплатой дохода, а есть ценные бумаги с постоянной (многоразовой) выплатой. По очередности выплаты ценные бумаги подразделяются на первозакладные ценные бумаги и на общезакладные, и по признаку отсрочки выплаты – на ценные бумаги с отсроченным доходом и ценные бумаги с неотсроченным доходом. Выплата дохода может осуществляться деньгами (чаще всего), но может также товарами (под целевые ценные бумаги).

Важным признаком ценных бумаг является их способность конвертироваться (или отсутствие такой способности), что служит соответствующим основанием для их классификации. Законодательно установлено, что конвертация ценных бумаг представляет собой извлечение эмитентом из обращения и аннулирование ценных бумаг одного вида путем их обмена на ценные бумаги другого вида этого же эмитента (в случае принятия решения о выпуске этих ценных бумаг) или на ценные бумаги другого эмитента (в случае реорганизации этого эмитента).

По признаку территории обращения ценных бумаг они обычно подразделяются на три группы: региональные ценные бумаги (облигации местных органов самоуправления), национальные ценные бумаги (бумаги внутреннего фондового рынка), международные ценные бумаги (бумаги, которые могут свободно обращаться на территории других государств).

По месту регистрации офиса эмитента ценные бумаги подразделяются на отечественные ценные бумаги и иностранные ценные бумаги. К числу иностранных ценных бумаг относятся ценные бумаги эмитентов, которые не являются резидентами Украины и выпуск которых зарегистрирован в других странах. В Украине практикуется (и это предусмотрено законом) хождение депозитарной расписки, которая является производной ценной бумагой, выпущенной эмитентом зарегистрированным в Украине. Посредством этой расписки правительство удостоверяет право собственности инвестора на ценные бумаги иностранных инвесторов.

Международные ценные бумаги порождены интернационализацией рынка ценных бумаг. К числу таких бумаг, в частности, принадлежат евроноты, выпускаемые корпорациями на срок от 3 до 6 месяцев с изменяющейся ставкой. Выпускаются также еврооблигации, которые в виде займа могут размещаться в любой промышленно развитой стране. Номинальная и рыночная цены еврооблигаций выражаются в иностранной валюте, преимущественно в долларах США.

Форма документа, в которую облачается ценная бумага, весьма разнообразны: это и отдельный сертификат, и запись в реестре, и запись в соглашении, и запись в компьютере. В обобщенном виде различают документарную форму ценных бумаг и бездокументарную. Документарная форма ценных бумаг – это форма, при которой владелец устанавливается на основании предъявления сертификата, а в случае депонирования такового – на основании записи по счету депо. Бездокументарная форма – форма, при которой владелец устанавливается на основании записи в системе ведения реестра владельцев ценных бумаг или, в случае депонирования ценных бумаг, на основании записи по счету депо (счет депо – это совокупность записей в учетных регистрах хранителя ценных бумаг – депозитария, – необходимая для исполнения договора счета депо с депонентом).

Внедрение электронной техники дает возможность отказаться от традиционного печатания ценных бумаг на дорогостоящих бланках с водяными знаками. На смену традиции приходит запись на магнитных носителях информации (ленте, дискетах).

В ряде стран появилась реальная возможность производить эмиссию ценных бумаг без оформления их "бумажного" (документарного) вида. Вместо этого стали практиковаться иные документы, прежде всего выписки депозитариев, которые используются для доказательств прав владельцев ценных бумаг. Но еще весьма сложно обходиться без "физического" бумажного документа, и такая трансформация под силу только странам с высокой экономической культурой. Например, в Швеции уже несколько лет тому назад отказались изготавливать ценные бумаги в их "бумажной" форме.

В Германии практикуется "промежуточное" состояние в деле перехода к полностью электронному учету ценных бумаг: с одной стороны, учет ценных бумаг ведется в компьютерных системах и переход ценных бумаг физически из рук в руки уже исчез, а с другой стороны, акционерам сохранено право потребовать от эмитента выдачи им "бумажной" акции. Как показывает опыт, мелкие акционеры предпочитают держать акции на руках, а крупные – в электронных системах, используя при этом глобальный сертификат, который депонируется в депозитарии.

Разные виды ценных бумаг имеют разный уровень надежности. Это послужило причиной подразделять их на высококачественные (с высокой вероятностью возврата вложенного капитала и получения дохода) и ординарные (с более низкой вероятностью). Используется также градация ценных бумаг по их старшинству: на первом месте – акции акционерных обществ (классический тип ценных бумаг, ликвидных и выгодных); на втором месте – государственные облигации; на третьем – облигации местных органов власти и корпораций; на четвертом – производные финансовые инструменты.

С фактором надежности связана целая группа классификационных признаков. По виду обеспечения ценные бумаги подразделяют на бумаги, выпущенные под залог, и на бумаги, выпущенные под гарантию. Классифицируются ценные бумаги по виду залога: существует эмиссия под недвижимое имущество, под движимое имущество, под фондовые ценности, под будущие налоговые поступления, под доход от проекта и т.д. В зависимости от вида гарантии ценные бумаги подразделяются на гарантированные обязательства и на реорганизационные бумаги. На классификацию ценных бумаг оказывают влияние также разновидности ответственности за выполнение обязательств: индоссамент и аваль. Индоссамент – передаточная надпись на обратной стороне документа, представляющая собой акт переуступки права собственности на документ. Аваль – письменное поручительство, способствующее повышению доверия к финансовым возможностям владельца документа. Существует и более обобщенная группировка: ценные бумаги подразделяются на обеспеченные и необеспеченные.

Можно упомянуть и другие классификационные признаки, служащие целям группировки ценных бумаг. Например, одни ценные бумаги могут покупать любые лица (юридические и физические), а другие – только юридические, в связи с чем образуются две разные группы ценных бумаг. Помимо этого существует деление ценных бумаг на регистрируемые и на нерегистрируемые. По форме выпуска ценные бумаги подлежат либо частному размещению (без публичного объявления), либо открытому размещению (с публичным объявлением). По способу распространения одни ценные бумаги относятся к прямо распространяемым и к распространяемым через дилеров. Существуют три группы ценных бумаг связанные с наличием и видом их выкупа эмитентом (отзывом): бумаги с возможностью выкупа всего выпуска, выкупа части выпуска и вообще без выкупа. Есть индексируемые и неиндексируемые ценные бумаги, корректируемые и некорректируемые, с дисконтом или без дисконта, облагаемые налогами и необлагаемые, даже такие бумаги, как платные (покупные), так и бесплатно распространяемые (премиальные).

Количество типов, видов, разновидностей и модификаций ценных бумаг значительно больше, чем имеется в обиходе терминов. Поэтому, с одной стороны, некоторые виды ценных бумаг обычно описываются целым набором слов (в виде определения или краткой характеристики), а с другой стороны, один и тот же термин используется в названиях различных ценных бумаг. Примером этого может служить термин "сертификат".

Слово сертификат французского происхождения (certificat) и уходит своими корнями к латинским "несомненный" (certus) и делаю (facio). Самое общее значение этого слова – это документ, удостоверяющий тот или иной акт. Столь удобная форма удостоверения, как документ сделала термин "сертификат" весьма распространенным в различных сферах экономической деятельности. Например, во внешней торговле сертификат качества подтверждает качество товара, в морском деле выдают сертификат о мореходности судна. Поясним сущность нескольких сертификатов, имеющих отношение к фондовому рынку: это глобальный сертификат, сберегательный сертификат, инвестиционный сертификат и компенсационный сертификат.

Так называемые "глобальные" сертификаты уже давно применяются в мировой практике обращения ценных бумаг. Такого рода документ заменяет, хотя и временно, определенное количество ценных бумаг в их первозданном виде – на обычных бланках. Глобальный сертификат имеет те же реквизиты, что и отдельно оформленная ценная бумага и может служить доказательством при рассмотрении иска в суде. Благодаря этому компактный (не громоздкий) документ упрощает делопроизводство и сохраняет при этом гарантию безотзывности обязательств эмитента и гарантию осуществления прав инвестора. Глобальный сертификат удобно хранить в депозитарии, который на его основе ведет учет прав по ценным бумагам.

Выдача подобного сертификата практикуется в России и его владелец получает право требовать от эмитента исполнения его обязанностей. В старом же сертификате указывается количество ценных бумаг, их вид и номинальная стоимость.

Сберегательный сертификат – это письменное свидетельство банка о депонировании (помещении) денежных средств, которое удостоверяет право вкладчика на получение после окончания установленного срока депозита и процентов по нему. Сертификаты бывают срочные (на срок) и до востребования. Выписываются они как именной документ или на предъявителя. Именные сберегательные сертификаты обращению не подлежат, а их продажа другим лицам признается недействительной. Держателю сертификата, который потребовал возврата депонированных средств по срочному сертификату ранее установленного срока, банком выплачивается пониженный процент, уровень которого определяется заранее – при взносе депозита.

Инвестиционный сертификат – вид долевой инвестиционной ценной бумаги, который выпускается управляющим активами инвестиционного фонда или иного институционального инвестора и удостоверяет права владения на долю в инвестиционном фонде или в соответственном фонде другого институционального инвестора. В инвестиционном сертификате можно видеть результат накопления средств для их последующего целевого использования. Сертификаты данного инвестиционного фонда могут конвертироваться в сертификаты других фондов, находящихся под эгидой управляющего. Инвестиционные сертификаты выпускаются в документарной или в бездокументарной форме. Украинским законодательством срок размещения их не ограничивается, однако выпуск производных ценных бумаг от инвестиционных сертификатов не допускается. И еще одно ограничение: собственниками инвестиционных сертификатов не могут быть лица, ограниченные в правах в отношении ценных бумаг.

Компенсационный сертификат – это государственная долговая ценная бумага, которая выдается гражданам Украины как компенсация затрат от обесценения денежных сбережений в учреждениях Сберегательного банка Украины и бывшего Укрдержстраха. Этот сертификат подтверждает обязательства государства возместить его владельцу номинальную стоимость путем обмена на акцию приватизируемых предприятий согласно условий их продажи.

Из обилия видов ценных бумаг выберем акции, облигации, фьючерсы и опционы как самые главные и рассмотрим их подробнее.

2.2 Акции

2.2.1 Характеристика акций

Акция – долевая ценная бумага без установленного срока обращения, закрепляющая права ее собственника (владельца, инвестора, акционера) на получение определенной доли прибыли акционерного общества в виде дивидендов и на участие в управлении акционерным обществом, а также на соответствующую долю имущества при его ликвидации. Акция – бессрочный документ в том смысле, что существует столько, сколько существует акционерное общество.

Акции выпускает акционерное общество. Делает оно это при своем создании (акционировании), при преобразовании (смене формы собственности), при слиянии с другим или другими акционерными обществами и при расширении масштабов своей деятельности посредством увеличения уставного фонда. Выпуск акций является непременным условием образования акционерных обществ, которые в мировой экономике утвердились как наиболее эффективные формы предприятий и предпринимательства вообще. На долю акций приходится около 30 процентов финансирования предпринимательской деятельности в ведущих странах мира.

Акция является своеобразной единицей измерения интересов собственности их владельцев, то есть представляет собой зафиксированный комплекс прав, которые владельцы (держатели) акций получили в обмен на вложенный ими капитал в уставный фонд акционерного общества.

Акция является неделимой. Если одна и та же акция принадлежит нескольким лицам, то все они определяются единым собственником акции и могут осуществлять свои права через одного из них или через совместного представителя. Минимальная номинальная стоимость акций не может быть меньше 1 копейки. Материально акция представлена акционерным сертификатом, который изготавливается способом типографской печати особой сложности. При такой (документарной) форме выпуска акций акционерное общество обязано выдать акционерам сертификат на количество акций, которым он владеет, и сделать это должно не позднее трех месяцев со дня регистрации выпуска акций.

Законодательством Украины определен порядок приобретения акций. Акции могут приобретать физические и юридические лица. Последние приобретают их за счет средств, которые находятся в их распоряжении после уплаты налогов и процентов за банковский кредит. При размещении акции могут быть выданы их держателю – только после полной оплаты стоимости акций и регистрации их выпуска. При приобретении акций покупатель этих ценных бумаг может брать взаймы средства на сумму, не превышающую 30 процентов покупки акций.

Выпуск акций и их приобретение представляет экономический интерес как для эмитента, так и для инвестора. Для эмитента выпуск акций служит источником капитала при создании акционерного общества или при его развитии. Эмитента вполне устраивает то, что он не обязан возвращать инвесторам их капитал, который они вложили в акции и который таким образом является долгосрочным финансированием затрат эмитента. Акции обладают перед облигациями тем преимуществом, что позволяют осуществлять контроль за промышленными, торговыми и финансовыми институтами, облегчают их сращивание, если это диктуется прагматическими соображениями.

Не меньший интерес к акциям проявляют инвесторы, покупающие их. Главное – это получение дохода, который в этом случае имеет форму дивидендов как части прибыли акционерного общества. Но акция как объект права собственности выражает категорию права, а не вещей в их телесном виде. Для того чтобы держатель акции получил дивиденд, нужна прибыль, а прибыль можно получать большую и регулярно, если акционерное общество надежно управляется. Права на участие в управлении делами акционерного общества служат для инвестора определенной гарантией того, что его участие послужит делу постоянной прибыльности акционерного общества. Это право становится тем весомей, чем большая доля всех акций находится в руках акционера, стремящегося реально управлять делами общества. Для привлечения вкладчиков акционерное общество предоставляет им ряд льгот, в частности, скидки цен при покупке продукции, выпускаемой акционерным обществом, или же преимущественное право на приобретение акций новых выпусков.

В последние годы реализуется принцип, по которому голосование на собрании акционерного общества осуществляется количеством владения простых акций одним или несколькими юридическими либо физическими лицами. Другими словами власть в акционерном обществе распределяется соответственно владению акционерным капиталом.

Акции оплачиваются в Украине в гривнях, а в случаях, предусмотренных уставом того или иного акционерного общества, – также в иностранной валюте или путем передачи имущества. Однако независимо от формы и внесенного вклада стоимость акции выражается в гривнях. Акции могут быть оплачены также путем внесения государственных ценных бумаг. Государственные ценные бумаги оцениваются по их номинальной стоимости, а сама оценка осуществляется независимым экспертом.

Акция имеет стоимость или, другими словами, цену (термины "стоимость" и "цена" здесь являются синонимами). Различают прежде всего номинальную стоимость (цену) и рыночную стоимость (цену). Номинальная стоимость (или номинал) указывается на бланке акции, на его лицевой стороне (по этой причине номинальную стоимость иногда имеют лицевой или нарицательной). В ряде стран номинальная стоимость на бланке не указывается, но в нем значится, что капитал акционерного общества разделен на определенное количество частей – в виде акций. Но указание в акции ее номинальной цены еще не означает, что она будет продана по этой же цене. Продажа осуществляется по рыночной цене, так же как и покупка.

Рыночной ценой (стоимостью) является цена (стоимость) акции на каждый данный момент времени на рынке ценных бумаг. Ее уровень определяется спросом и предложением: ценой предложения, исходящей от продавца, и ценой приобретения, исходящей от покупателя. Рыночная цена определяется в результате совершения сделки между продавцом акции и ее покупателем, поэтому рыночную цену иногда называют ценой исполнения сделки. И так это происходит на рынке с каждым товаром: чем больше спрос по сравнению с предложением, тем ниже цена акции, и наоборот.

На строго юридическом языке определение рыночной стоимости будет звучать примерно так: рыночная стоимость акции – это ее цена, по которой продавец, имеющий полную информацию о стоимости акции и не обязанный ее продавать, согласен был бы продать ее, а покупатель, имеющий полную информацию о стоимости акции и не обязанный ее приобрести, согласен был бы ее приобрести.

Кроме этих двух видов стоимости акции в нужных случаях применяются также некоторые другие виды, в частности, эмиссионная стоимость и балансовая стоимость. Эмиссионная стоимость имеет место при выпуске акции: именно по ней продается акция первому покупателю. При продаже акций непосредственно эмитентом эмиссионная цена может быть равной номинальной. Если же к этой продаже подключаются посредники, то тогда эмиссионная цена повышается с тем, чтобы был источник для оплаты посреднической услуги.

Балансовая стоимость акции называется так потому, что для ее определения используются данные бухгалтерского баланса: она выражает стоимость одной акции, если бы акционерное общество подлежало ликвидации в данный момент. Этот вид стоимости называют также "книжной" стоимостью, величина которой исчисляется путем деления акционерного капитала акционерного общества на количество его акций. Для уточнения сущности балансовой стоимости можно привести еще одно определение: балансовая стоимость акций определяется как частное от деления чистой стоимости активов корпорации на количество выпущенных и распространенных ее акций. Балансовая стоимость определяется, как правило, в ходе аудиторской проверки – с целью допущения эмитента к биржевым торгам как надежного их участника.

Помимо стоимости (цены) акции применяются также понятия "курсовая стоимость" и "курс". Однако к ним мы обратимся после рассмотрения понятия " дивиденд".

Дивиденд (от латинского dividendus, то есть подлежащий разделу или часть от деления) – это часть общей суммы чистой прибыли акционерного общества, распределяемая между акционерами в виде определенной доли от стоимости их акций, то есть пропорционально числу акций, находившихся в собственности акционерного общества. Под чистой прибылью понимается часть валовой прибыли, остающейся в распоряжении акционерного общества после уплаты всех налогов, сборов и официальных отчислений. Другими словами, дивиденды выплачиваются в последнюю очередь и их размер устанавливается решением общего собрания акционеров (это правило касается обыкновенных акций, характеристика которых будет дана позже). Дивиденды выплачиваются из чистой прибыли прошлых лет (после подведения финансового итога и составления баланса). Дивиденды могут выплачиваться наличными деньгами, но также и продукцией или в форме дополнительных акций данного акционерного общества. Дивиденды обычно выплачиваются поквартально, но по решению совета директоров корпорации могут выплачиваться раз в полгода или один раз в год.

Для периода экономических кризисов, спадов производства и экономической реформации может быть характерным то, что дивиденды не только обычно выплачиваются, но и обычно не выплачиваются. Если прибыль целесообразно направить на развитие акционерного общества, то по решению собрания акционеров дивиденды могут не выплачиваться не только несколько месяцев, но и несколько лет. Да и сами дивиденды в своих размерах сильно колеблются. Так что покупка акций – дело, с одной стороны, заманчивое, а с другой – рискованное. И все же – более заманчиво. По мере возможности законодательство стремится уменьшить риск. Например, согласно закону право на получение дивидендов имеют акционеры, которые владеют акциями на первую дату выплаты дивидендов. Не допускается установление каких-либо льгот в отношении выплаты дивидендов для разных собственников акций одного вида. Дивиденды по простым (обыкновенным) акциям выплачиваются пропорционально количеству акций.

В период перехода страны к новым рыночным отношениям, когда не все предприятия, переживающие затруднения, получают достаточную чистую прибыль для последующего ее распределения между акционерами, весьма привлекательной формой расчета с ними является так называемая "капитализация доходов," когда дивиденды выплачиваются в виде новых акций (об этом уже упоминалось).

Речь идет о реинвестировании капитала в то же самое предприятие, куда было произведено инвестирование. Строго говоря, новые акции, которые акционер получил вместо денег, не являются дивидендом. Лучше назвать "вместо дивиденда". Но, тем не менее, эта практика получила распространение не только в странах с переходной экономикой. Для эмитента такая форма оплаты акционерам особенно привлекательна, когда у него ощущается нехватка наличных денег. Довольствуется в определенной мере и акционер, который получает что-то вместо ничего. Это "что-то" (дополнительные акции) могут быть ему проданы, хотя и по более низкой цене. Расчет стоимости дополнительных акций довольно прост: если акционерное общество объявило 7 %-ный дивиденд в форме дополнительных акций, то владелец, например, 100 акций получит на руки еще дополнительных 7 акций. Еще раз следует подчеркнуть, что "капитализация доходов" является своего рода авансом, векселем на еще не полученную прибыль. При возможности следует сочетать "капитализацию доходов" с частичной выплатой наличными.

Теперь о понятиях "курсовая стоимость" и "курс". Понятие "курсовая стоимость" адекватно понятию "рыночная стоимость". Такими же синонимами являются понятия "курсовая цена" и "рыночная цена". Понятие "курс" используется двояко: в большинстве случаев "курс" используется как синоним названных выше понятий "курсовая стоимость (цена)" и "рыночная стоимость (цена)", но понятие "курс" иногда используется для выражения отношения рыночной цены к номиналу, то есть является относительной величиной, коэффициентом. Далее понятие "курс" будет применяться нами как синоним "курсовая стоимость". Например, вполне правомерно сказать, что курс ценных бумаг – это цена, по которой осуществляется торговля ценными бумагами на рынке. 

Выше уже говорилось, что рыночная цена (курсовая цена) акций зависит от многих факторов, прежде всего от спроса и предложения акций данного вида и данного акционерного общества. В то же время существует нижний и верхний пределы, а также усредненный уровень цены.

Цена акции находится в функциональной зависимости от дохода и доходности. Доходность представляет собой отношение дохода к цене, а сам доход состоит из двух составляющих: это, прежде всего, доход, состоящий из выплат дивидендов (первая составляющая); кроме того, при повышении рыночной стоимости акции ее владелец может продать ее по более высокой цене, и прирост цены станет второй составляющей.

Доходность от дивидендов исчисляется по формуле: 

где
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 - доходность от дивидендов; Д – полученные дивиденды в общей сумме; Ц – цена покупки  акции.

Доходность от продажи акции исчисляется по формуле:
где
[image: image2.wmf]пр
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 - доходность от продажи акций; Цпр – цена продажи акций.

Владелец акций может получить доход от дивидендов и доход от последующей продажи акций. В этом случае расчет доходности выполняется по формуле:

где 
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 - конечная (интегральная) доходность.

После несложных алгебраических преобразований формула принимает вид:

Из этого равенства следует, что цена акции прямо пропорциональна сумме двух доходов (Д+Цпр) и обратно пропорциональна доходности (
[image: image4.wmf]j

+1).

Размер дивидендов зависит от производственной деятельности акционерного общества, а цена продажи акции – от соотношения спроса и предложения на этот вид ценных бумаг на фондовом рынке. Эти показатели анализируются и прогнозируются перед тем как использовать их в формулах.

Особое внимание обращается на показатель доходности, который находится в определенном интервале. Границы обусловливаются рядом внешних факторов. Нижняя граница обычно устанавливается на уровне ссудного процента банка. Если, к примеру, этот показатель составляет 6 процентов, то инвестору нет смысла покупать акции с доходностью не только меньше 6 процентов, но даже и на уровне б процентов, так как акция не может соревноваться с банковскими процентами по степени надежности. В этом случае банковский процент служит нижним пределом доходности акции. Впрочем, если инвестор имеет возможность поместить свой капитал под процент больший, чем банковский, например, под 8 процентов, с таким же уровнем надежности, то тогда именно эти 8 процентов становятся нижним пределом доходности данных акций, стоимость которых определяется с целью их приобретения. В общем виде такое условие выражается неравенством ((ja где j i ja, - доходность альтернативного объекта инвестиции, принимаемая за нижний предел доходности данной акции. Еще раз подчеркнем, что это неравенство правомерно при условии, что надежность альтернативного объекта инвестиции не ниже надежности данной акции. Еще одно замечание: если у инвестора закрадывается сомнение в надежности кредитов банка, то он может показатель ссудного процента увеличить (естественно, в своих расчетах) на размер платы за риск. Рассматриваемое неравенство словами можно выразить следующим образом: доходность данной акции должно быть по крайней мере не ниже доходности альтернативного объекта инвестиции.

Верхняя граница доходности устанавливается с меньшей определенностью. При ее установлении принимается во внимание ситуация на фондовом рынке или, конкретнее, степень вероятности достижения после приобретения акции столь же высокого уровня доходности, какую имеют наиболее преуспевающие компании. Однако оптимизм в этом деле должен быть умеренным, ибо высокие доходы имеют обратную сторону – они менее надежны. Тем не менее границы интервала целесообразно учитывать при определении уровня доходности, закладываемой в расчет стоимости акции.

Стоимостный анализ не ограничивается названными показателями. В арсенале средств анализа находится изрядное количество показателей (относительных по форме), которые, в частности, выражают соотношение между теми или иными исходными (абсолютными по форме) показателями: между рыночной ценой акции и ее номинальной ценой; между рыночной ценой и балансовой ценой; между рыночной ценой и "книжной" стоимостью; между рыночной ценой и доходом на одну акцию; между стоимостью дивидендов и количеством акций; между стоимостью дивидендов и чистой прибылью т.д.

Наряду с отношениями названных показателей для целей анализа используют разницу между ними. Например, если рыночная цена превышает номинальную цену, то такую разницу называют "ажио", а если ниже, то применяется термин "дизажио".

Показатели анализа акций используются при определении тактики в действиях акционерных обществ. Так, акционерное общество за счет средств, поступавших ему по итогам продажи акций по цене выше, нежели номинальная стоимость акций, может выкупать собственные акции для их последующей перепродажи или аннулирования. Эти акции должны быть реализованы или аннулированы, как гласит закон, в срок, не превышающий один год. На протяжении этого периода распределение прибыли, а также голосование и определение кворума на общем собрании акционеров проводится без учета приобретенных акционерным обществом собственных акций.

Анализ экономической сущности конкретизируется, когда анализируется не просто акция, а та или иная ее разновидность из большего их числа.

2.2.2 Разновидности акций

Акции по составу своих реквизитов неоднородны и группируются по определенным классификационным признакам. Рассмотрим основные группировки акций с выделением соответствующих разновидностей.

По способу передачи акций от одного лица к другому или, другими словами, по признаку персонализации акций, они подразделяются на именные и на предъявительские.

Именной называется акция, в которой указано имя ее владельца. И еще две особенности именной акции: во-первых, имя владельца обязательно заносится в книгу регистрации (реестр), которую ведет либо сам эмитент, либо по его поручению специализирующееся на этой функции учреждение (депозитарий, регистратор); во-вторых, именные акции обычно представляют собой документарные (сертификатные), а не электронные ценные бумаги.

Для более развитых рыночных отношений присущи акции на предъявителя. Этим обеспечивается более свободное их обращение на фондовом рынке. Предъявительской называется акция, в которой не указывается имя ее владельца. Она не регистрируется, и достаточно фактического владения акцией для того, чтобы ее владелец подтвердил свой статус как акционера данного акционерного общества.

Акции на предъявителя могут продаваться и покупаться на вторичном рынке без регистрации их нового владельца. Эмитент, выпустивший акции на предъявителя, может даже не знать, кто в каждый момент времени является акционером и каким количеством акций данного предприятия владеют конкретные инвесторы. Переход таких акций из собственности одних инвесторов в собственность других не требует, чтобы на бланке акции фиксировалась дата переуступки, ставилась подпись должностного лица и печать эмитента.

Акция на предъявителя – в отличие от именной акции – может выпускаться как в документарной (бумажной), так и в электронной (безбумажной) форме. Напомним, что в документарной форме на бланке имя не указывается. Если же акция выпускается в виде компьютерной записи, то в файле электронного депозитария против фамилии собственника просто указывается количество акций. К акции, выпущенной в виде документарной ценной бумаги на предъявителя, может прилагаться купонный лист на выплату дивидендов. Купон должен содержать следующие данные: серийный номер купона, серийный номер акции, название акционерного общества (эмитента) и дату выплаты. И еще одна примечательность предъявительской акции: она должна быть обязательно оплаченной инвестором.

Независимо от группировки акций по названному выше классификационному признаку, они группируются также и по целому ряду других признаков. Например, по степени свободы обращения акции подразделяются на открытые, то есть акции свободного обращения, и на закрытые, не обладающие таким свойством. Когда эмитент предлагает свои акции к продаже всем потенциальным инвесторам, а не какой-либо определенной группе, то такой выпуск считается открытым, а если наоборот, то закрытым. Акции открытого выпуска находятся в свободном обращении, то есть имеют свободное хождение на фондовом рынке. Акции закрытых выпусков в дальнейшем могут находиться в ограниченном обращении, то есть иметь ограниченное хождение, либо вообще вне всякого обращения.

Обычно акции продаются, то есть являются платными, но существуют и бесплатные акции. Платными акциями называются акции, которые продаются эмитентом инвестору в его собственность. При этом допускается возможность оплачивать стоимость акций деньгами, имуществом, имущественными и неимущественными правами, ценными бумагами. Бесплатная акция – это вид ценных бумаг, распределяемых среди существующих акционеров данного акционерного общества на бесплатной основе, как правило, пропорционально количеству ранее полученных ими обыкновенных акций.

Акция может быть учредительской, то есть такой, которая распространяется только среди учредителей акционерного общества и дает им некоторые преимущественные права: дополнительное количество голосов, первоочередное право на получение акций последующих выпусков, определяющую роль в решении вопросов деятельности акционерного общества.

Можно упомянуть также хождение на рынке как номинальных акций, на бланках которых указывается их номинальная стоимость, так и безноминальных акций, без такого указания. Существуют и другие классификационные признаки ценных бумаг в форме акций для их группировки.

Из множества классификационных признаков заметно выделяется комплекс признаков зафиксированность дохода, участие в управлении и др.), по которому акции подразделяются на:

обыкновенные (простые) акции;

2) привилегированные акции. 

Обыкновенная акция является таковой, если она удостоверяет следующие права ее владельца:

а) право на участие в управлении делами акционерного общества;

б) право на получение дивидендов (не гарантированных и не фиксированных);

в) право на определенную часть имущества, которое остается после ликвидации акционерного общества.

Уставом акционерного общества могут быть предусмотрены также другие права владельца обыкновенных акций. Но в любом случае дивиденд по такой акции целиком зависит от результатов деятельности акционерного общества, руководство которого не обязано давать держателю обыкновенных акций каких-либо обещаний и гарантий в отношении сроков и размера выплат дивидендов. При ликвидации акционерного общества владелец обыкновенной акции имеет право на получение дивидендов, на участие в общих собраниях и в управлении обществом (одна акция – один голос). При ликвидации акционерного общества он вправе получить вложенные средства по номинальной стоимости, но только после удовлетворения интересов держателей облигаций и привилегированных акций.

Обыкновенные акции могут быть "даровыми", то есть распределяться среди акционеров в зависимости (пропорционально) от стоимости имеющихся у них на руках акций. Подобная модификация акции обычно имеет место на внебиржевом рынке и реализуется в среде наиболее состоятельных слоев населения (в частности, выпуск таких "даровых" акций практикуется в Германии).

Говоря об обыкновенных акциях, можно упомянуть о такой их модификации, как ограниченные акции. Эти ценные бумаги приносят своим владельцам обычные дивиденды, но не дают права голоса или ограничивают возможность его осуществления.

Еще большим разнообразием отличаются привилегированные, или преференциальные акции (preferense – предпочтение). Они могут быть кумулятивными и некумулятивными, конвертируемыми и неконвертируемыми, отзывными и безотзывными, с фиксированной ставкой и нефиксированной ставкой, с долевым участием или без долевого участия.

Привилегированная акция является таковой, если она удостоверяет следующие права ее владельца:

а) право на получение дивидендов, как правило, с фиксированным процентом, выплачиваемых независимо от результатов деятельности акционерного общества;

б) преимущественное право (по сравнению с владельцами обыкновенных акций): – на первоочередное получение дивидендов; – на приоритетное участие в распределении имущества акционерного общества при его ликвидации (если подобный приоритет предусмотрен условиями выпуска акций).

Выплата дивидендов по привилегированным акциям осуществляется в размере полученной акционерным обществом прибыли, Если прибыль в соответствующем году является недостаточной, то выплата дивидендов по привилегированным акциям осуществляется из резервного фонда. Если же размер дивидендов, выплачиваемых акционерам по простым акциям, превышает размер дивидендов по привилегированным акциям, собственникам последних может проводиться доплата до размера дивидендов, выплаченных другим акционерам. При ликвидации акционерного общества владелец привилегированной акции получает пропорциональную часть имущества этого общества в предпоследнюю очередь, то есть после расчета эмитента с государством, кредиторами и трудовым коллективом (последним получает владелец обыкновенной акции).

Таким образом, привилегированная акция предполагает, что дивиденды по ней не зависят от итогов деятельности акционерного общества. По ней выплачивается заранее запланированный доход, который выплачивается эмитентом безотносительно того, получил ли эмитент прибыль в истекшем хозяйственном году или не получил.

Интерес представляют привилегированные акции с долевым участием. Они дают возможность их владельцам получать дополнительные дивиденды сверх объявленной суммы в том случае, когда дивиденды по обыкновенным (простым) акциям превышают объявленную сумму, то есть обеспечивают участие владельцев привилегированных акций в оставшейся прибыли. Это происходит в случае" когда дивиденды по обыкновенным акциям значительно выше определенной раньше величины по привилегированным акциям.

Участвующая привилегия позволяет ее владельцу принимать непосредственное участие в распределении сверхприбыли. В уставе акционерного общества обычно устанавливается предел для величины дивидендов по обыкновенным акциям, свыше которого увеличение дивиденда по обыкновенным акциям повышает размер дивиденда по привилегированным акциям. Владелец неучаствующей акции не имеет права получить дивиденды сверх установленного уровня.

Все эти преимущества уравновешиваются тем, что владелец привилегированной акции не имеет права участвовать в управлении акционерным обществом. Он не имеет права голоса на собрании акционеров (правда, в порядке исключения в уставе акционерного общества такое право ему может быть предоставлено). Привилегированную акцию можно рассматривать как компенсацию за отсутствие права голоса.

Есть еще одно ограничение: привилегированные акции не могут быть выпущены на сумму, превышающую 10 процентов уставного фонда акционерного общества. И вообще, порядок осуществления преимущественного права на получение дивидендов определяется условиями выпуска.

По возможности накопления невыплаченных дивидендов привилегированные акции подразделяются на кумулятивные и некумулятивные. Большинство привилегированных акций обладают свойством кумуляции дивидендов, что придает этим акциям повышенную надежность (cumulatio – скопление). Основанием для такой привилегии служит правило: дивиденды, которые не были выплачены акционерам в течение некоторого периода (в течение ряда лет) все равно накапливаются и начисляются держателям привилегированных акций. Они получают доход в следующем за пропущенным или пропущенными годами, и этот доход состоит из суммы дивидендов, которые были начислены за все пропущенные годы, иными словами, в одной выплате аккумулируются несколько дивидендов. В то же время держатели некумулятивных привилегированных акций теряют свой доход за любой период времени, в течение которого не объявлялась выплата дивидендов. Некумулятивная акция не позволяет присоединять невыплаченные дивиденды к дивидендам следующих лет.

Накопление средств по кумулятивным акциям (кумуляция дивидендов) осуществляется в так называемых арриях (arrears – задолженность). Все аррии выплачиваются акционерам до объявления о выплате дивидендов по обыкновенным акциям. Кумулятивные дивиденды придают привилегированным акциям повышенную надежность и некоторую спекулятивность, так как при ухудшении финансового положения акционерного общества аррии накапливаются, а при улучшении – выплачиваются в полном размере. Таким образом, на фондовом рынке с увеличением прибылей данного акционерного общества будет расти спрос на кумулятивные акции, и аррии получит тот, кто купит кумулятивные акции на момент объявления дивидендов.

Наряду с тем, что привилегированные акции наделяются кумулятивностью, они могут выпускаться эмитентом (по его усмотрению) как конвертируемые (или конвертабельные) привилегированные акции. Слово "конвертация" (превращение) здесь выражает свойство привилегированных акций обмениваться по оговоренной ставке на определенное количество обыкновенных акций или облигаций данного эмитента, и наоборот. Динамика курсов такого рода акций близка к динамике курсов обыкновенных акций и тем отличает их от других (неконвертируемых) привилегированных акций. Неконвертируемые акции не имеют возможности изменить свой статус.

Эмитент может оставлять за собой право отзыва привилегированных акций, то есть право в любое время выкупить эти акции по номинальной цене с компенсационной надбавкой.

Можно встретить на фондовых рынках ряда стран еще один вид привилегированных акций – это акции с отсроченным дивидендом. Такие акции выпускают только для учредителей данного акционерного общества. Дивиденды по ним не выплачиваются до тех пор, пока по обыкновенным акциям не достигнут дивиденд по максимально установленной квоте. Оставшаяся часть частично или полностью распределяется между владельцами упомянутых акций.

Совершенствование привилегированных акций, появление новых разновидностей и придание им новых льгот может рассматриваться как проявление одной из типичных черт развития фондового рынка в последние десятилетия. Примером расширения льгот этих акций может служить предоставляемая возможность корректировки ставки дивидендов. Акции с корректируемым дивидендом характерны тем, что сумма выплачиваемого дохода увеличивается (обычно ежеквартально) с учетом изменения процентных ставок по краткосрочным государственным облигациям или ссудного процента по банковским кредитам.

Не вызывает поэтому удивления повышенный интерес, проявляемый на фондовом рынке к привилегированным акциям. К примеру, если в США стоимость привилегированных акций в общей стоимости всех акций в 1981 году составляла всего 7 процентов, то к 1992 году этот показатель поднялся до 27 процентов. В чем же секрет такого успеха привилегированных акций?

Большие и разнообразные льготы, позволяющие получать повышенный и устойчивый (надежный) доход, делают привилегированные акции привлекательными для инвесторов. Эмитентов привилегированные акции также устраивают. Дело в том, что, с одной стороны, именно привлекательностью льготных акций эмитент заполучает капитал в большом размере и имеет возможность расширить производство или перепрофилировать его (нужда в дополнительном капитале разнообразная). С другой стороны, целый ряд ограничений, прежде всего превращение владельца безголосых акций в пассивного акционера, позволяет эмитенту ограждать систему управления предприятием от "посторонних", не распылять уставный фонд, сберечь контрольный пакет акций. Принцип "дай деньги – возьми привилегии и не вмешивайся в наши дела" многих эмитентов устраивает. А когда обе стороны заинтересованы в каком--либо виде акций, то это значит, что у этого вида есть перспектива.

2.3 Облигации 

2.3.1 Характеристика облигаций 

Облигация – вид долговой инвестиционной ценной бумаги, которая определяет долговые отношения между собственником (владельцем) облигации и эмитентом и подтверждает обязательства эмитента возвратить собственнику облигации номинальную стоимость облигации в предусмотренный срок, а также определенный процент(вознаграждение).

Комментируя это определение, можно указать на то, что облигация выражает определенные денежные отношения, возникшие между кредитором (инвестором, покупателем облигации) и заемщиком (эмитентом, продавцом облигации). Эти отношения трактуются как заем. Облигация является таковой, если она удостоверяет следующие права ее владельца:

а) право на получение в фиксированный срок ее номинальной стоимости или иного имущественного эквивалента;

б) право на получение фиксированного процента от номинальной стоимости облигации.

Как видим, фиксируется как стоимостный, так и временной показатель, что является самым существенным признаком облигации как вида долговой инвестиционной ценной бумаги.

Особенности облигации наиболее четко просматриваются при ее сравнении с акцией. Облигация и акция относятся к различным видам ценных бумаг: акция – это право на собственность, а облигация – право на заем. Владелец акции участвует в управлении акционерным обществом, а владелец облигации не участвует. Но зато последнему гарантирован стабильный доход (в виде твердого процентного вознаграждения), в то время как дивиденды по акциям могут быть как большими, так и малыми и даже какое-то время вообще не выплачиваться акционеру. Акции связаны с повышенным риском, хотя с другой стороны сулят заманчивую выгоду и тем самым импонируют тем инвесторам, которые решились испытать свое счастье в игре на фондовом рынке и с некоторой (часто не очень высокой) степенью вероятности заполучить максимально большую прибыль. Более высокое качество (надежность) облигации сопровождается более низким процентом при выплате по ней. Облигации скромнее, но надежнее, благодаря чему привлекательны для осмотрительного инвестора, тем более если он не слишком богат для того, чтобы рисковать. И такого инвестора не смущает, что в отличие от акции облигация приносит доход только в течение оговоренного времени и, естественно, теряет свою потребительную стоимость в момент погашения, при возвращении денег кредитору-инвестору. Каждая из этих ценных бумаг (акция и облигация) обладает своим набором достоинств, весьма различных и поэтому делающих взаимоотношения акций и облигаций не как противостоящих, взаимно исключающих, а как противоположных, но при этом взаимно дополняющих. Одни инвесторы предпочитают акции, другие – облигации. Кому что нравится, кому что по душе, по характеру и возможностям.

Если облигация выпускается в документарной форме, то она должна иметь определенные реквизиты, перечисленные в законе, в частности, наименование ценной бумаги, номинальную стоимость, наименование эмитента, размер и сроки выплаты процентов, серию и номер облигации и др. Перечень имущественных прав, предоставляемых владельцу облигаций, определяется условиями выпуска. К облигации, выпущенной в документарной форме, если она не является дисконтной (о дисконте речь пойдет впереди), прилагается купон (купонный лист), который предоставляет владельцу право на получение процентного дохода. Купон содержит такую информацию: номер купона, серию и номер облигации, наименование эмитента и дату выплаты процентного дохода. Согласно украинскому законодательству, минимальная номинальная стоимость облигаций не может быть менее 5 гривень. Номинальная стоимость облигаций более 5 гривень должна быть кратной минимальной стоимости облигаций (10, 15, 20, 50, 100 и т.д.).

Различают номинальную, выкупную и курсовую стоимость облигаций. Последняя складывается под влиянием спроса и предложения на фондовом рынке. Курс выражается обычно в процентах к номиналу облигации.

Выпускаются следующие виды облигаций:

а) облигации внешних и внутренних государственных займов;

б) облигации местных займов; в) облигации предприятий.

Наряду с облигациями отечественных эмитентов в Украине могут иметь хождение также иностранные облигации, например, облигации Международного банка реконструкции и развития, Международного валютного фонда и др. Критерии деления облигаций на отечественные и иностранные такие же как и для акций – это место юридической регистрации главного офиса эмитента, а также территория, на которой обращаются выпущенные им облигации.

Приобретение облигаций может осуществляться гражданами и юридическими лицами как за счет собственных средств, так и за счет заемных средств.

Законодательством Украины предусмотрена определенная процедура выпуска облигаций. Решение о выпуске облигаций внешнего займа принимается указами Президента Украины по каждому выпуску в пределах утвержденного Верховной Радой Украины лимита внешнего долга Украины, а решение о выпуске облигаций внутреннего займа принимается Кабинетом Министров Украины. Среди реквизитов, определяющих содержание указанных выше решений, есть такие как: финансово-экономическое обоснование выпуска, цель и условия выпуска, порядок выплаты дохода и погашение облигаций, валюта выпуска (для внешних займов) и др.

Одним из видов государственных облигаций являются казначейские обязательства. Решение о выпуске долгосрочных и среднесрочных казначейских обязательств принимается правительством, а краткосрочных – Министерством финансов.

Решение о выпуске местных займов принимается органами местного самоуправления. В решении указывается эмитент, условия выпуска и порядок размещения облигаций.

Определены также условия выпуска облигаций предприятиями, которые имеют право выпускать облигации на сумму не более 30 процентов от размера уставного фонда и только после полной его оплаты. Порядок регистрации выпуска облигаций и информации об их выпуске устанавливается Государственной комиссией по ценным бумагам и фондовому рынку. Решение о выпуске облигаций предприятия принимается эмитентом и оформляется протоколом, в котором среди прочих обязательных реквизитов указываются сведения о хозяйственной деятельности предприятия и его служебных лицах, а также цель выпуска, сроки возвращения средств при отказе от выпуска облигаций. Акционерные общества могут выпускать облигация только после полной оплаты всех ранее выпущенных ими акций.

В экономически развитых странах мира доход по облигациям обычно находится в пределах от 6 до 12 процентов. Для того чтобы повысить процентную ставку, эмитент соглашается на проведение рейтинговой оценки на надежность. При определении рейтинга облигаций принимаются во внимание размеры нематериальных активов эмитента, прогнозные данные развития отрасли, уровень и перспективы диверсификации производства и портфеля ценных бумаг, конвертируемость облигаций и другие параметры. Облигация ценится тем выше, чем чаще начисляется по ней доход, поскольку в этом случае сумма выплат будет больше при неизменной годовой процентной ставке. Такие облигации считаются ценными бумагами высокого класса. Если эмитенты не принимают на себя реально выполнимые обязательства по поддержанию надежности облигаций, то государственным органам, контролирующим фондовый рынок, приходится ограничивать круг юридических и физических лиц, обладающих правом на приобретение подобных (безрейтинговых) облигаций.

Средства, полученные от реализации облигаций внешних и внутренних займов и облигаций местных займов, направляются соответственно в государственный и местные бюджеты и во внебюджетные фонды органов местного самоуправления. Средства от реализации казначейских обязательств направляются на покрытие текущих расходов государственного бюджета Украины. Средства от размещения облигаций предприятия направляются на цели, предусмотренные условиями их выпуска. В последние годы все больше выпускается так называемых экологических облигаций, используемых для финансирования мероприятий по охране окружающей среды.

От качественной характеристики облигаций перейдем к их количественной характеристике. Начнем с того, что сообщим: если мировое финансовое богатство принять за 100 процентов, то наличные деньги составляют 14 процентов, акции – 40 процентов, а облигации – 46 процентов. Облигации прочно заняли первое место среди инструментов мобилизации финансовых ресурсов. Практически во всех странах мира наблюдается рост внутреннего государственного долга. Так, в США в 1992 году государственный долг, по сравнению с 1946 годом, вырос в 16 раз. Причем если в 60е годы ежегодный прирост долга в среднем составлял 18 млрд. долларов, то в период 1988 – 1992 годов – 217 млрд. долларов.

Эмиссия ценных бумаг вообще характеризуется быстрыми темпами, а облигаций – в особенности. Стоимость выпущенных в США ценных бумаг в 1986 году превысила аналогичный показатель 1980 года почти в 5 раз. И что показательно: выпуск акций увеличился в 3 раза, а облигаций – в 7 раз, что, конечно же, объясняется наибольшей популярностью облигаций у инвесторов.

В странах с переходной экономикой отношение к облигациям становится все более предпочтительным. Например, в Латвии годовой объем размещения государственных облигаций составляет около 700 млн. латт, что адекватно 1 млрд. долларов США. В 1995 году в Украине за счет реализации облигаций внутреннего государственного займа было получено 26 трлн. карбованцев неэмиссионных средств, которые были направлены на покрытие дефицита государственного бюджета. Фактическая доходность облигаций этого вида, приобретенных на аукционах, была на уровне 70 процентов годовых.

Оценивая по достоинству облигации иностранных эмитентов, украинские предприятия в 1995 году закупали этих облигаций в 3,5 раза больше, чем в 1994 году, повысив у себя их запасы до 667 млрд.карбованцев.

Однако если с выпуском государственных облигаций покупкой иностранных облигаций в Украине дело обстоит нормально, то системе институциональных облигаций такую оценку дать пока нельзя. В 1993 году ни одно из приватизированных предприятий Украины не выпустило облигаций. Но тенденции на мировом фондовом рынке не могут не стать тенденциями фондового рынка Украины, и облигации в недалеком будущем станут также приоритетными ценными бумагами. Такой прогноз основывается не только на репродукции международного опыта выпуска облигаций, но и на творческом подходе к созданию новых их разновидностей, в частности, на создании "гибридных" ценных бумаг, имеющих признаки акций и облигаций.

Слабое место облигаций заключается в том, что фиксированная купонная ставка представляет собой периодическую выплату процентов через промежутки времени и не учитывает инфляционные процессы. Уязвимость облигаций инфляцией резко снижает их привлекательность. Разницу между облигациями и акциями можно уменьшить, если наряду с выплатой доходов в виде фиксированного процента выплачивается также держателю облигаций дополнительно доход, исчисляемый в виде дивиденда. Кроме того, держателю облигаций можно предоставить право на часть имущества акционерного общества в случае его ликвидации. Наконец, можно пойти на установление плавающей процентной ставки облигации, хотя бы оговоренной и в предварительно установленных пределах.

Не случайно поэтому еще в конце 70-х годов на мировом фондовом рынке получили распространение облигации с плавающей процентной ставкой, которая изменяется вместе с изменением доходности и ссудного процента. Наряду с этим станут применяться облигации с индексированным процентом. Последний привязывается уже не к ссудному проценту, а к индексу цен на определенные товары: меняется уровень цен на товары и, как следствие, меняется процент по облигациям. В 80-х годах стали применяться смешанные (гибридные) облигации. Суть их в ом, что если плавающая ставка достигает определенного уровня, то она подлежит замораживанию, в результате чего облигации начинают приносить фиксированный доход.

Таким образом, развитие системы облигаций видится в расширении совокупности их свойств, в создании облигаций новых разновидностей.

2.3.2 Разновидности облигаций

Многообразие ценной бумаги под собирательным названием облигация позволяет подбирать ту ее разновидность, которая наилучшим образом отвечает интересам и возможностям субъектов фондового рынка – государства, инвестора, эмитента и посредника. Для группировки облигаций и образования разновидностей существует множество классификационных признаков. Вот некоторые из них: обеспеченность займа, периодичность начисления дохода, сроки займа, погашаемость, надежность, режим обращения, способ выплаты дохода, способ погашения облигаций и т.п. По каждому признаку облигации подразделяются на несколько разновидностей, что обусловило появление многих десятков разновидностей облигаций с соответствующими названиями. Если не наша, то мировая практика обращения ценных бумаг знает такие, как ипотечные облигации, кассовые облигации, индексированные облигации, двухвалютные облигации, своп-облигации, дисконтные облигации и множество других.

Каждая из разновидностей облигаций требует определенного подхода к ней. Например, если облигация является целевой, то обязательным реквизитом ее должно быть указание товара или услуги, под которые они выпускаются. Второй пример: облигация с боннами на подписку дает право ее владельцу на получение облигаций при их новых выпусках, а если владелец не хочет этого приобретения, то он вправе продать боны на рынке в качестве самостоятельных ценных бумаг. Третий пример: облигации с правом досрочного погашения предоставляют это право эмитенту, которым он может воспользоваться по своей инициативе.

Как уже говорилось, украинское законодательство предусматривает выпуск государственных облигаций внутренних и внешних займов, местных облигаций и облигаций предприятий. Государственные ценные бумаги представляют собой форму государственного долга, которая является договором краткосрочного или долгосрочного займа в национальной или любой другой законной валюте между Украиной как заемщиком и физическими и юридическими лицами как кредиторами. Эти ценные бумаги являются одной из важных разновидностей облигаций – облигациями внешних займов (внешнего долга). Они размещаются на внешних рынках и свидетельствует о внесении их владельцами средств в государственный бюджет Украины. Правительство Украины принимает на себя обязательство возместить номинальную стоимость облигаций в согласованный срок с выплатой определенных процентов.

Облигации внутренних займов (внутренний долг) – это государственные ценные бумаги, которые размещаются на фондовом рынке Украины, свидетельствун3Т внесении их собственниками денежных средств в государственный бюджет Украины и подтверждают обязательства государства возместить номинальную стоимость облигаций в предусмотренный условиями выпуска срок с выплатой указанных в них процентов.

Еще один вид государственных облигаций – это казначейские обязательства Украины. В законодательстве они трактуются как вид долговых инвестиционных ценных бумаг, которые размещаются на добровольных основаниях, удостоверяют внесение их владельцами денежных средств в государственный бюджет и дают право последним на получение дохода в той или иной форме.

Государственные облигации отличаются высокой надежностью. Причина тому – платежеспособность государства, располагающего крупными финансовыми активами. Эти облигации могут быть в любой момент предъявлены к оплате но при досрочном погашении процентные выплаты по ним сокращаются.

Облигации выпускаются на разные сроки и условно подразделяются на краткосрочные (до 3 лет), среднесрочные (от 3 до 7 лет) и долгосрочные (от 7 до 30 лет). Например, казначейские обязательства выпускаются на срок либо до 1 года либо на срок от 1 года до 5 лет, либо на срок от 5 до 10 лет. Все такие облигации называются срочными, то есть выпускаются они на определенный срок, по истечении которого эмитент обязуется их погасить. Таких облигаций подавляющее большинство. Но существуют также бессрочные облигации, которые выпускаются эмитентом без взятия им на себя обязательства по их погашению в тот или иной момент времени. Облигации этой разновидности не могут быть дисконтными, а их годовой процент со временем может меняться.

Исходя из способа выплаты процентной ставки облигации подразделяются на именные нерегистрируемые) и предъявительские (нерегистрируемые). Зарегистрированной считается облигация, выписанная на имя ее владельца, который получает именной облигационный сертификат. Такая облигация не имеет купонов, а ее держатель получает доход при ее погашении. По именным (зарегистрированным) облигациям процентные выплаты осуществляются непосредственно (по почте или иным путем) их держателям, чьи имена указаны в облигации и занесены в книгу регистрации. К предъявительским облигациям прилагаются отрывные купоны на получение процентных выплат на каждую дату платежа.

Облигации могут не печататься в виде отдельных документов и существовать как записи в долговых книгах (это так называемые кассовые облигации).

Облигации могут облагаться обычным налогом или пониженным налогом, но могут вообще не облагаться никакими налогами.

Одни облигации имеют свободное обращение, то есть могут свободно продаваться и покупаться любыми юридическими и физическими лицами, другие же, напротив, таким свойством не наделяются, их обращение ограничено. Ограничения различны. Например, эмитент может обязать инвестора при приобретении облигаций оставаться их собственником в течение определенного, задаваемого эмитентом, периода времени. Ограничения могут иметь также форму установления пределов, в которых будут колебаться цены на данные облигации, или же ограниченный круг субъектов торговли. Наконец, третий вид облигаций выпускается вообще без права на обращение: инвесторы, которые их приобрели, должны оставаться их собственниками до момента погашения или выкупа облигаций эмитентом. Они не могут ни продавать эти облигации, ни обменивать, ни дарить, ни использовать в качестве средства залога.

Государственные облигации подразделяются на рыночные и нерыночные, то есть разрешенные и не разрешенные к вторичной продаже. К нерыночным облигациям, выпускаемым с целью привлечения сбережений населения, относятся, в частности, сберегательные и пенсионные облигации, которые приобретаются индивидуальными инвесторами. Сберегательные облигации погашаются по номиналам в любое время по требованию держателя и не могут использоваться в качестве обеспечения по ссуде. Облигации, не подлежащие купле-продаже, называют еще необратимыми облигациями – возмещение по ним производится только лицам, непосредственно купившим их у эмитента, то есть у первого их покупателя.

По признаку обеспеченности все облигации можно подразделить на обеспеченные (с залогом) и на необеспеченные (без залога). Об обеспеченности облигаций можно говорить лишь тогда, когда эмитент гарантирует выполнение своих обязательств как по возврату основной суммы долга, так и по выплате доходов по нему. При этом исключается возможность неполного возврата, неполной выплаты дохода и несвоевременного их осуществления (все государственные и местные облигации являются обеспеченными). Обеспеченные облигации гарантируются залогом, на который может быть обращено взыскание в случае невыполнения эмитентом своих обязательств перед владельцами облигаций.

В качестве обеспечения облигаций применяются различные залоги, в частности: имущественный залог, залог фондовых ценностей, доходы от будущих проектов, будущие налоговые поступления, гарантированные обязательства и др. Ниже дается краткое пояснение этим видам залога.

Облигации с залогом имущества подразделяются на первозакладные и общезакладные. Первые образуют долг, который эмитент выплачивает в первую очередь, а вторые – долг, который выплачивается после расчетов с обладателями первозакладных облигаций (но до расчета с держателями других фондовых ценностей). Некоторые особенности имеет залог под недвижимость, обеспечением которого являются закладные листы, и залог под движимое имущество (автомобили, самолеты, суда и т.п.). Если облигация выдается под залог недвижимого имущества, то она носит название ипотечной и выдается для долгосрочного рефинансирования.

Облигации с залогом финансовых активов обеспечиваются находящимися в собственности эмитента ценными бумагами (акциями, облигациями) других компаний, в том числе его филиалом или дочерней фирмой. К этому виду залога относятся также ценные бумаги, хранящиеся у данного эмитента на условиях траста.

Залог в виде будущих доходов от инвестируемых проектов присущ в основном местным (муниципальным) облигациям, которые выпускаются с целью мобилизации средств для решения региональных задач. Такие облигации погашаются, в частности, за счет арендных платежей, комиссионных сборов и пошлин, которые наряду с доходами входят в число источников средств, служащих залогом.

Местные органы власти также выпускают облигации, обеспечиваемые залогом в виде будущих налоговых поступлений, имеющих местную принадлежность.

Если выполнение обязательств по облигациям обеспечивается не самим эмитентом, а другим юридическим лицом, то такая облигация называется гарантированной. Эти облигации выпускаются тогда, когда имеется какой-либо покровитель, способный и желающий предоставить инвесторам гарантию если не выплатить проценты по облигациям, то хотя бы ответить по капитальной сумме займа. Рейтинг облигаций этого вида предопределяется финансовой весомостью компании-гаранта.

По так называемым реорганизационным облигациям эмитент отвечает перед инвесторами только по капитальной сумме займа. Что же касается выплат процентов, то их размер ставится в зависимость от доходов эмитента. Другими словами, эмитент гарантирует только погашение основной суммы займа, а выплата процентов производится в том случае, если эмитент имеет для этого соответствующие поступления средств и если совет директоров эмитента примет соответствующее решение.

Надежность одного и того же эмитента на разных рынках обычно котируется по-разному, поэтому выпускают так называемые своп-облигации, при выпуске которых условия выплаты дохода и погашения связывают с условиями обмена валют (своп-сделок).

Наряду с обеспеченными облигациями выпускаются необеспеченные (без залога), что обусловливается либо отсутствием активов для залога, либо высоким доверием к благополучному эмитенту. В первом случае незалоговые облигации выпускаются несостоятельными эмитентами и, конечно, с повышенными ставками процента с тем, чтобы каким-то образом компенсировать увеличенный риск приобретения таких облигаций. Во втором случае своего рода залогом служит высокий рейтинг эмитента. Эти причины по-разному сказываются на уровне риска, но в любом случае держатели не обеспеченных залогом облигаций не могут рассчитывать на часть имущества эмитента и им приходится довольствоваться лишь правом погашения займа до осуществления эмитентом выплат своим акционерам. Что же касается эмитента, то эмитент обязан сообщать инвесторам об условиях выпуска необеспеченных облигаций.

Продолжая разговор о видах и разновидностях облигаций, коснемся и возвратных облигаций. Под возвратными облигациями, или облигациями с досрочным отзывом, понимаются такие, которые эмитент имеет право отозвать раньше срока их соглашения и выкупить облигации по цене несколько выше номинальной. Отозвав их, эмитент может выпустить новые облигации, но уже с новой ставкой и сроком погашения (рефинансировать). Причиной востребования облигаций эмитентом служит снижение процентных ставок по сравнению с теми, под которые выпускались облигации, а также изменение срока погашения долга.

Разновидностью возвратных облигаций являются облигации отложенного фонда. Под ними понимаются облигации, которые выкупаются эмитентом на средства, ежегодно откладываемые им из прибыли с целью погашения части или даже всего долга. Выгода для эмитента заключается в том, что часть займа оплачивается досрочно и что поэтому на дату погашения потребность в денежных средствах будет не столь велика. Эмитент обязан заранее оповестить инвестора об отзыве облигаций и дать обещание выкупить их по цене выше номинальной. Но все равно для инвестора такой оборот дела малопривлекателен, так как облигации отзываются не только раньше срока, но и без выплаты вознаграждения.

Кроме отложенного фонда эмитент может создать выкупной фонд, используемый для приобретения на фондовом рынке облигаций в тех случаях, когда выкуп можно выполнить по заранее установленной цене или ниже ее. Разрешается создавать оба названных фонда одновременно или в их последовательности. Благодаря кумулятивным облигациям имеется возможность получить доход, накапливаемый к сроку выкупа и выплачиваемый единовременно при погашении облигаций.

Существуют облигации с расширением и облигации с сужением. Первые выпускаются на определенный срок и дают возможность владельцу обменять их в момент выкупа на более долгосрочные обязательства того же достоинства. Облигации с сужением (так называемые рекретивные облигации) обладают обратным действием: выпущенные на более длительный срок, они могут быть погашены значительно раньше. Нетрудно увидеть, что облигации с расширением в большей мере устраивают эмитента, а облигации с сужением – инвестора.

Облигации могут быть конвертируемые (применяются также термины "конвертабельные" и "конверсионные"), если в условиях их выпуска оговорена возможность обменивать их на простые или привилегированные акции, которые выпускает данный эмитент. Обмен производится в течение срока займа. Разумеется, держатель таких облигаций обменяет их лишь тогда, когда дивиденды по акциям будут выше, чем проценты по облигациям (такой вид облигаций присущ еврооблигациям). Эмитенту такая конверсия дает возможность снизить ставку процента, а инвестору – убедиться в повышенной надежности облигаций и заручиться перспективой роста своего капитала уже в форме дивидендов. Однако в результате конверсии выиграть может как эмитент, так и инвестор, равно как и проиграть. Все зависит от уровня цен на облигации и цен на акции. Правилами и нормативами фондового рынка могут создаваться модификации процесса конверсии. Например, денежный доход по конвертируемым облигациям может не выплачиваться, а вместо него их владельцам бесплатно выдаются новые ценные бумаги. При этом номинальная стоимость облигации следующего выпуска увеличивается на величину дохода по конвертируемой облигации, а процент остается неизменным. Нормативными положениями можно предусмотреть порядок, по которому держатель облигации не может продать право на приобретение акций по определенной цене отдельно от облигаций. Можно предусмотреть дополнительную плату за обмен ценных бумаг. Для инвестора весьма привлекательны так называемые возмещаемые облигации, которые он может в удобный для него момент обменять на наличные деньги.

Исходя из способа погашения облигации классифицируются на серийные, которые последовательно погашаются по сериям через определенные промежутки времени, и на ординарные, которые выкупаются эмитентом в установленную дату. Известны также облигации с правом досрочного погашения, при выпуске которых эмитент сообщает все сведения, сопровождающие выпуск срочных облигаций, но при этом резервирует за собой право на досрочное погашение долга. Нужно заметить, что такое резервирование не должно быть безграничным по времени; эмитент обязан сообщить, по истечении какого именно срока он может воспользоваться указанным правом.

Серийные облигации могут погашаться либо одноразово, либо по группам и разрядам, а также посредством выкупа партий облигаций на бирже. Для страны с повышенной инфляцией целесообразно выпускать индексированные облигации, курс погашения которых заранее или со временем подлежит изменению. Индексированные облигации – это гарантия от обесценивания валюты (подобно акциям они не подлежат погашению).

Облигации обычно являются погашенными, если предусматривают выплату инвестору процентов за последний период и номинальной стоимости облигации. Выпускаются также "вечные" облигации, не предусматривающие обязательства эмитента по погашению.

При рассмотрении вопроса о выплате по облигациям нужно выяснить, во-первых, по какой ставке осуществляется выплата, во-вторых, в каком виде и, в-третьих, когда.

Ставка может быть твердой (фиксированной) или же переменной (плавающей). Фиксированная купонная ставка используется для периодической выплаты доходов в виде процентов по облигациям (такие облигации могут быть досрочно отозваны эмитентом). Облигация с плавающей купонной ставкой, зависящей от конъюнктуры на рынке облигаций, обычно является облигацией с возрастающей купонной ставкой, служащей стабилизирующим элементом в условиях инфляции. Облигации с миникупоном – переходная форма от купонной к бескупонной облигации, которая имеет сравнительно небольшую процентную ставку по купону и минимальную скидку (дисконт). Не исключена выплата дохода по смешанной форме: часть срока (например, первые два-три года) процент по облигации выплачивается по фиксированной ставке, а остальное время – по плавающей ставке.

Согласно украинскому законодательству, облигации всех видов оплачиваются в гривнях, а в случаях, предусмотренных условиями их выпуска, – в иностранной валюте. Независимо от вида валюты, в которой произведена оплата облигаций, их стоимость выражается в гривнях. Известны также облигации с оплатой по выбору. Они дают эмитенту право в случае дефицита наличных денег расплатиться с покупателями ранее приобретенных облигаций посредством выдачи им облигаций нового выпуска. Более того, существуют облигации (они называются беспроцентными), по которым оплата производится товарами эмитента по льготной цене (со скидкой). Такой порядок обычно присущ целевым займам.

Сроки выплат по процентам оговариваются в условиях выпуска. Например, по среднесрочным облигациям сроком от одного до пяти лет (так называемые "ноты") выплачиваются один раз в полугодие. Известна облигация под названием "доходная". По ней эмитент обязуется выплатить сумму долга, а что касается процентов, то они выплачиваются только тогда, когда эмитент получает доход, размер которого дает ему возможность производить выплату. В некоторых случаях сумма накопленных, но невыплаченных процентов, может выставляться как требование к эмитенту при наступлении срока погашения облигации. То есть речь идет о кумулятивных облигациях, доход по которым накапливается к моменту выкупа и выплачивается единовременно при погашении. Весьма распространен способ выплаты посредством беспроцентных (но не бездоходных!) облигаций, которые реализуются со скидкой (против номинала), а погашаются по номинальной цене, образуя тем самым доход инвестора. Такие облигации относятся к числу дисконтных ценных бумаг. Дисконт – это разница между номинальной стоимостью ценной бумаги и ее рыночной (продажной) ценой. По такой дисконтной облигации (к ней относятся бескупонные облигации с нулевым купоном, о которых уже шла речь) инвестор получает доход только при выкупе облигаций один раз, а не ежегодно, но зато (при соответствующих законодательных положениях) может не уплачивать налог на доход от облигаций. Дисконтные облигации относят к числу весьма рискованных, но привлекательных, питающих надежду на получение высокого дохода.

Муниципальные облигации. Так для краткости называют облигации местных займов – облигации, которые выпускают местные органы власти. Этот вид облигаций имеет для Украины особую ценность, поэтому его следует охарактеризовать более подробно.

Муниципальные облигации обладают тем удивительным свойством, что они всех устраивают: эмитенты получают заемные денежные средства для воплощения своих программ и проектов, в результате чего им нет необходимости увеличивать местные налоги для обеспечения повышенных расходов из местного бюджета или же просить дотаций от правительства страны; инвесторы не остаются в накладе, ибо получают в собственность надежные ценные бумаги, приносящие пусть не столь большой, но зато стабильный доход; население региона получает важные для него объекты в сферах производства, торговли и обслуживания, не подвергаясь при этом обложению повышенными налогами.

В прошедшем десятилетии в США объем выпуска облигаций муниципального займа вырос более чем на 70 процентов и приблизился к объему выпуска облигаций федерального правительства. Эти ценные бумаги принято именовать муниципальными, хотя выпускаются они не только муниципалитетами. В их выпуске принимают деятельное участие самые различные местные административные и хозяйственные структуры – от штатов и городов до школьных районов и органов управления платными дорогами.

В Украине эмитентами муниципальных облигаций выступают органы местной власти в лице местного финансового управления. Муниципальные облигации являются серийными и могут быть с фиксированным или плавающим процентом, дисконтными, с возможной натуральной формой выплаты дохода (ценными бумагами, жильем, землей). Сроки погашения: 90, 180 и 270 дней, а также 1, 2 и 3 года. Для обеспечения надежности муниципальных облигаций общая сумма их номинальной стоимости и дохода по ним не должна превышать размер платежеспособности эмитента. Целесообразно создавать специальные фонды, обеспечивающие своевременную и полную выплату доходов по облигациям. Облигации изготавливаются в виде бланков специального образца, имеющих соответствующие степени защиты и следующие реквизиты: наименование облигации, наименование эмитента, номинальная стоимость, срок погашения, место и дата выпуска, серия и номер облигации, подпись руководителя организации-эмитента. Владельцами облигаций могут быть юридические и физические лица на добровольных началах. Юридические лица приобретают облигации за счет средств, находящихся в их распоряжении после уплаты налогов и процентов за банковский кредит. Доход, полученный по муниципальным облигациям, налогообложению не подлежит.

2.4 Производные ценные бумаги 

2.4.1 Фьючерсы
Фьючерс является одним из характерных представителей целого класса инструментов фондового рынка, известного как "производные ценные бумаги". Наиболее краткая характеристика какого-либо предмета заключается, как известно, в его определении, в формулировке, выражающей некоторые существенные признаки (особенности, черты) определяемого предмета. Поэтому знакомство с фьючерсом начнем с определений, взятых из различных законодательных и методических источников и призванных выразить суть этого класса ценных бумаг. Ниже приводятся эти определения.

"Фьючерсы на ценные бумаги – это срочный контракт или договоренность на будущую доставку (получение) ценных бумаг или их группы, либо на будущую оплату или получение оплаты, рассчитанные в зависимости от стоимости ценной бумаги или группы бумаг".

"Фьючерс, как ценная бумага, является бездокументарной формой выражения имущественного права (обязательства), возникающего в связи с изменением цены лежащего в основе данной ценной бумаги биржевого актива".

"Фьючерс представляет собой контракт, по которому инвестор, заключивший его, берет на себя обязательство по истечении определенного срока времени продать своему контрагенту (или купить у него) определенное количество товара или финансовых инструментов по обусловленной цене".

"Фьючерс – это соглашение, по которому одна сторона обязуется продать, а другая – купить ценные бумаги определенного вида, в определенном количестве, по определенной цене и в определенный срок в будущем".

"Фьючерс – ценная бумага, причиной появления которой послужил договор о поставке определенного количества ценностей в течение определенного периода времени по цене, установленной в момент заключения сделки".

"Фьючерсный контракт – – это соглашение между двумя сторонами о будущей поставке предмета контракта".

"Фьючерсный контракт – это стандартный биржевой договор купли-продажи биржевого актива в будущем по оговоренной цене".

"Фьючерс – безусловное взаимное обязательство двух партнеров, опосредованное биржей..."

Приведенные определения позволяют сделать более развернутое описание фьючерсов, выделив такие его признаки, как торговую сделку, обязательность, договорную форму, биржевое опосредование, предмет сделки, срочность, цели и результаты.

Торговая сделка. Фьючерсная сделка по своей природе торговая: есть предмет торговли, есть субъекты (стороны) сделки, есть условия осуществления сделки, определяющие способ передачи собственности или права собственности от одного субъекта к другому. Вместе с тем, будучи торговой сделкой, операция по купле продаже фьючерса обладает особенностями.

Обязательность. Фьючерсные контракты должны безукоснительно выполняться. Согласованная между сторонами при заключении контракта цена активов не подлежит изменению (это тот случай, о котором в обиходе говорят, что "договор дороже денег"). Безусловны как права, так и обязанности сторон, а их действия подлежат взаимному согласованию. Покупатель фьючерса, так же, как и его продавец, имеет право на отказ от его выполнения, но это право осуществимо лишь после взаимного согласия обеих сторон. Фьючерсный контракт предусматривает обязательность расчета после окончания его срока и если это требование не выполняется одной из сторон, то другая сторона получает возмещение (компенсацию).

Договорная форма. Как известно, на рынке многие сделки по купле-продаже оформляются документально. Тем более, это необходимо при срочных сделках, когда взаимоотношения сторон остаются действующими на протяжении некоторого периода времени и накладывают на стороны определенные обязательства. Особенностью фьючерсного контракта является его унифицированность. Он стандартизирован по всем своим реквизитам: по потребительной стоимости лежащего в его основе финансового актива, по количеству поставки этого актива, сроку и месту поставки, штрафным санкциям, арбитражу и пр. Фьючерсный контракт обладает той особенностью, что он не только основывается на определенных ценных бумагах (акциях, облигациях и др.), но и сам выступает как определенный вид ценных бумаг, имеющий обращение на фондовом рынке наравне с другими бумагами. Фьючерсный контракт можно продать и купить (разумеется, с обязательством соблюдения его параметров). Когда говорят о продаже фьючерса, то это значит, что речь идет о продаже фьючерсного контракта, и наоборот.

Биржевое опосредование. Фьючерсы обращаются, как правило, на биржевом рынке. Биржа настолько активно участвует в обращении фьючерсов, что, в известном смысле, ее можно считать не только посредником, но и участником этого обращения. Дело не только в том, что биржа следит за выполнением стандартного контракта. Биржа берет на себя функцию быть покупателем для всех продавцов фьючерсов и быть продавцом для всех их покупателей. Для осуществления этих операций биржа имеет в наличии страховой фонд. Каждый продавец и каждый покупатель фьючерсного контракта, благодаря услугам биржи, имеет возможность ликвидировать свои обязательства по контракту посредством заключения сделки, противоположной ранее сделанной. Участие биржи в купле-продаже фьючерсов приводит к тому, что фьючерсный контракт между продавцом и покупателем преобразовывается в два контракта: контракт между продавцом и биржей и контракт между покупателем и биржей.

Предмет сделки. Предметом фьючерсной сделки исторически были и остаются по сей день материальные товары, а сами сделки осуществлялись и осуществляются на товарных биржах. Со временем предметом такой сделки стали ценные бумаги, а посредником – фондовая биржа. В момент исполнения контракта ценные бумаги определенного вида и в определенном объеме должны быть переданы от одной стороны другой. Характерной чертой фьючерсного контракта является то, что он может продаваться независимо от того, существуют ли на деле указанные в нем ценности в момент заключения сделки или не существуют, располагает ли продавец активами при заключении контракта или нет. Главное, чтобы контракт был оформлен как сделка, учитывающая право на собственность.

С развитием фьючерсного рынка, становится не обязательным, чтобы в основе контракта находился некий реальный актив. Достаточно, чтобы в нем был указан определенный стоимостный показатель, например, индекс цен, процентная ставка, валютный курс и т.п. например, стороны могут договориться о переводе определенной суммы в соответствии с уровнем зарегистрированного индекса биржевого курса на момент истечения срока контракта. Легкий, бестоварный характер фьючерсов предопределил многократную их перепродажу, особенно на валютных биржах. В этом можно видеть адекватность фьючерсного механизма современному рыночному хозяйству.

Срочность. Термин "фьючерс" происходит от английского futures (будущее). Этим подчеркивается срочность фьючерсной сделки.

При этом имеется в виду не быстрота ее осуществления, а протяженность во времени, когда есть срок начала сделки (заключение контракта) и срок ее окончания (выполнение контракта). Не будет большой ошибкой назвать этот признак фьючерса основным. Если бы не было разрыва во времени между заключением сделки и выполнением сделки, то не было бы и самой фьючерсной сделки. Была бы только обычная торговая сделка, предусматривающая незамедлительную поставку актива (товара, векселя, валюты и т.п.) и от носящаяся к классу кассовых (спотовых) рыночных сделок. Если кратко охарактеризовать класс соглашений, к которым относятся фьючерсные контракты, то достаточно сказать, что это класс соглашений о будущей покрышке. Фьючерсный контракт, согласно правилам, имеет ограниченный срок существования – в пределах трех месяцев. Но этого бывает достаточно, чтобы произошли существенные изменения цен на активы; заложенные во фьючерсном контракте, и чтобы на этом основании каждый из участников контракта сумел бы испытать судьбу в опасной, но заманчивой биржевой игре.

Цели и результаты. Фьючерсная торговля ведется не ради продвижения товаров от производителя к потребителю. С реальным товаром этот вид торговли имеет лишь косвенную связь. Движущие мотивы участников фьючерсной сделки иные. Мотивов не сколько. Это – стремление снизить риск потерь в случае резких колебаний цен, уменьшить размер страховых фондов, снизить издержки обращения, ускорить возврат в денежной форме вложенного капитала и, конечно же, сыграть на разнице цен в процессе их колебаний, получить прибыль. Заемщики стремятся обезопасить себя от роста процента и сделать цену получаемых краткосрочных займов стабильной, а кредиторы пытаются застраховать себя от не предвиденного снижения процента по займам, которые они предоставляют. Именно поэтому заемщики заключают фьючерсные контракты на продажу, а кредиторы – на покупку финансового инструмента. Фьючерсы привлекательны и тем, что их покупка или продажа дает возможность получить доход при сравнительно не больших инвестициях, так как инвестор оплачивает не всю стоимость актива, а только гарантийный взнос.

Таковы основные признаки фьючерсов, из которых проанализируем последний – цели и результаты.

При принятии решений о заключении сделок на рынке ценных бумаг используются не только количественные, но и качественные проявления результатов. Однако в экономической литературе последним уделяется недостаточное внимание. Например, при описании сущности фьючерсных контрактов в одной из книг говорится о том, что продавец либо "выигрывает", либо "проигрывает", и что покупатель также – либо "выигрывает", либо "проигрывает", то есть позиции обеих сторон контракта в двух названных ситуациях (выигрыша и проигрыша) рассматриваются как качественно одно родные. Можно также встретить утверждения, что каждая из сторон контракта рискует в равной мере или что суть фьючерса заключается лишь в размере дохода или соответствующей потере. Между тем, именно суть фьючерса как раз и нельзя полностью рас крыть, если ограничиваться только количественной оценкой результатов. Изменение уровня текущих (рыночных) цен обусловливает по явление разницы между контрактной ценой (Цк) и текущей (рыночной) ценой (Цц), а именно: Цк <> Цт. Продавец согласно фьючерсному контракту не имеет права отказаться от выполнения своих обязательств и должен продать (поставить) товар по контрактной цене, даже при Цк < Цт то есть по цене менее для него выгодной по сравнению с текущей. В свою очередь покупатель не имеет права отказаться от выполнения своих обязательств и должен купить (оплатить) товар по контрактной цене, даже при Цк > Цт то есть по цене менее для него выгодной по сравнению с текущей. Допустим, что цена товара на момент заключения контракта составляет 100 долларов и что покупатель располагает такой же суммой денег (табл.1). В момент выполнения контракта происходит купля-продажа: товар перемещается покупателю, а деньги – продавцу. Если при этом цена товара повысилась до отметки 120 долларов, то покупатель имеет возможность продать его и получить 120 долларов. Таким образом, доход покупателя составит 120 - 100 = 20 долларов. Этот доход реален и фиксируется в бухгалтерском учете в качестве прироста собственных средств покупателя.

Таблица !.

Фьючерсная сделка с повышением цены (пример – доллары)

Периоды
Продавец
Покупатель

Момент заключения контракта Цк = 100
Т = 100
Д = 100

Момент выполнения контракта Цт = 120
Д = 100
Т = 100

Послеконтрактные действия

Т = 120

Д = 120

Результаты реализации контракта
(120-100=20)

Упущенный доход
120-100=20

Реальный доход

Условные обозначения:

Цк – контрактная цена;
Цт – текущая цена;

Т – товар;


Д – деньги

При этом следует обратить внимание на то, что полученный покупателем выигрыш не является следствием явного проигрыша продавца. Бухгалтерским учетом продавца не зафиксирован реальный убыток. Продавец остался при своих 100 долларах, как это и было заранее оговорено, только вначале эта стоимость была в виде товара, а затем в виде денег. Конечно, если бы продавец не заключал фьючерского контракта, то при состоявшемся повышении цены он продал бы товар и имел бы доход в размере 20 долларов. То есть доход был бы не у покупателя по фьючерсному контракту, а у него самого. Однако отчетливо видна условность такого дохода, и проистекает эта условность в результате допущения "если бы ". (Этот оборот речи называется сослагательным наклонением). Поэтому резонно рассматривать полученный продавцом результат реализации фьючерсного контракта не как реальный убыток, а как упущенный доход. Возможность осуществлять послеконтрактные действия продавец передал покупателю. Продавцу остается сокрушаться по поводу того, что прирост цены достался не ему, а покупателю. Мог бы получить, но не получил.

В обычной сделке купли-продажи, в которой участвуют две стороны, доход одной из них обусловлен убытком другой. Доход и убыток количественно равны и реально имеют только противоположные знаки. Сколько один из участников купли-продажи выиграл, столько же другой из них проиграл. При фьючерсной сделке один из ее участников (покупатель) выиграл не потому, что другой участник (продавец) проиграл, а потому, что третья сторона в лице потребительского рынка по тем или иным причинам согласилась заплатить за данный товар не 100 долларов, а 120 долларов. 

Теперь обратимся к ситуации, когда цена не повысилась, а снизилась – в нашем примере на 20 долларов (табл. 2).

Таблица 2.

Фьючерсная сделка с понижением цены (пример – доллары)

Периоды
Продавец
Покупатель

Момент заключения контракта Цк = 100
Т = 100
Д = 100

Момент выполнения контракта Цт = 80
Д = 100
Т = 100

Послеконтрактные действия

Т = 80

Д = 80

Результаты реализации контракта
(80-100=-20)

Упущенный доход
80-100=-20

Реальный доход

Условные обозначения:

Цк – контрактная цена;
Цт – текущая цена;

Т – товар;


Д – деньги

В этом случае покупатель, получив от продавца товар, за который отдает ему согласно договоренности 100 долларов, сможет продать его на потребительском рынке только за 80 долларов и тем самым понести реальный убыток в размере 80 – 100 = – 20 дол ларов. Этот убыток фиксируется в бухгалтерском учете как реальная потеря.

Однако реальная потеря не привела к реальному доходу продавца. Последний и в этом случае остался "при своих", и его бухгалтер никак не прореагировал. Термин для этого случая имеется: если при повышении цены имел место упущенный доход, то при ее понижении – предотвращенный убыток. Продавец доволен тем, что он благодаря заключению фьючерсного контракта сумел предотвратить ущерб, который мог понести, если бы не заключил контракт. И снова сослагательное наклонение: мог бы потерять ("если бы"), но не потерял.

Таким образом, есть основание констатировать качественную разницу, которая выявляется при сопоставлении результата реализации контракта для покупателя с результатом реализации контракта для продавца. Один из них (покупатель), занимая так называемую "длинную позицию", либо в результате получает вполне реальный доход, либо терпит вполне реальный убыток, а другой (продавец), занимая "короткую позицию", либо упускает доход, либо предотвращает убыток. Разница между этими результатами качественно существенна. Когда первый из них (покупатель) становится по итогам фьючерсной сделки либо более богатым, либо более бедным, то второй (продавец) либо только огорчается, что упустил возможность "сорвать куш", либо тихонько радуется, что остался "при своих" в то время, когда партнер по контракту обеднел.

Оба партнера играют, но покупатель делает большую ставку в этой игре, чем продавец. Не продавец, а покупатель взял на себя ответственность продать товар. Покупатель и продавец подходят к проблеме изменения цены с различных позиций: покупатель меч тает о том, чтобы цена товара повысилась, а продавец хотел бы не пострадать, когда цена вдруг понизится. У покупателя доминирует настроение выиграть на колебаниях цен, а у продавца – застраховаться от превратностей этих колебаний. Качественные различия их позиций как раз и служат основанием для заключения между ними фьючерсной сделки.

И еще одно дополнение к рассмотренной логической схеме. Оно касается возможности продать товар на потребительском рынке. Речь идет либо о полной ликвидности товара, ставшего предметом фьючерсной сделки, и о высоком, следовательно, спросе на него, либо о понижении ликвидности товара, и о невысоком спросе. При повышении цены на товар и при его высокой ликвидности будут иметь место явный упущенный доход (для продавца) и явный реальный доход (для покупателя). При повышении цены и при пониженной ликвидности будут иметь место вероятностный упущенный доход (для продавца) и вероятностный реальный доход (для покупателя) (табл. 3). При понижении цены и при полной ликвидности – явный предотвращенный убыток (для продавца) и явный реальный убыток (для покупателя). При понижении цены и при пониженной ликвидности – явный предотвращенный убыток (для продавца) и явный реальный убыток (для покупателя). При понижении цены и при пониженной ликвидности – вероятностный предотвращенный убыток (для продавца) и вероятностный реальный убыток (для покупателя). Как видим, это дополнение увеличивает количество возможных и качественно различных результатов реализации фьючерсного контракта до двенадцати. 

Таблица 3.

Виды реализации фьючерсных контрактов

Вектор
Ликвидность товара
Продавец
Покупатель

Повышенные цены Цк<Цт
Полная ликвидность
Явный упущенный доход
Явный реальный доход


Пониженная ликвидность
Вероятный упущенный доход
Вероятный реальный доход

Пониженные цены Цк>Цт
Полная ликвидность
Явный предотвращенный убыток
Явный реальный убыток


Пониженная ликвидность
Вероятностный предотвращенный убыток
Вероятный реальный убыток

2.4.2 Опционы

Опцион принадлежит к тому же классу ценных бумаг, что и фьючерс. Если пока отвлечься от деталей, то разница между этими ценными бумагами может быть выражена следующим образом: добавьте к фьючерсу право выбора за вознаграждение купить или продать ценную бумагу или отказаться от сделки и вы получите опцион. Не без основания слово "опцион" происходит от латинского optionis, что переводится как "выбор".

Полное определение понятия "опцион" зависит от того, какие в то или иное определение закладываются присущие опциону признаки. Приведем несколько определений опциона, содержащиеся в экономической литературе:

"Опцион – производная ценная бумага, предполагающая право, но не обязанность покупателя (держателя) купить или продать определенное количество лежащих в основе опциона ценностей по заранее оговоренной цене в течение определенного периода времени".

"Опционы представляют собой стандартизованные соглашения о продаже и приобретении определенных долговых ценных бумаг, акций и фьючерсных контрактов в определенном количестве, в определенный день в будущем, по определенной цене".

"Опцион означает приобретение права на совершение сделки с ценными бумагами без обязательств эту сделку совершить".

"Опцион представляет собой ценную бумагу, являющуюся результатом опционного контракта, в соответствии с которым один из его участников приобретает право покупки или право продажи какого-то количества ценных бумаг по оговоренной цене в течение некоторого периода времени, а другой участник за денежную премию обязуется при необходимости продать или купить ценные бумаги по оговоренной цене".

Наконец, определение, фигурирующее в украинском законодательстве: "Опцион на ценные бумаги – это контракт или договоренность, оформленная определенным видом документа (опционным свидетельством), что дает одному лицу право приобретать у другого лица или продать другому лицу ценные бумаги или их группу в любой момент на протяжении определенного времени с фиксацией цены реализации на дату составления (приобретения) опциона. При этом продавец опциона несет обязательства в отношении сохранения безусловного и безотказного предложения о реализации прав покупателя опциона на приобретение (продажу) ценных бумаг или их группы на протяжении срока действия опциона. Покупатель опциона имеет право на отказ от приобретения (продажи) ценных бумаг или их группы".

Опцион имеет ряд признаков, которые характеризуют разные его стороны и проявления. Такими признаками, в первую очередь, являются тип опциона и позиция участников сделки.

Существуют два типа опциона:

а) опцион на покупку, или, другими словами, опцион покупателя, опцион колл (call options);

б) опцион на продажу, или, другими словами, опцион продавца, опцион пут (put options).

Тот, кто продает опцион, предоставляет право выбора тому, кто на этом основании приобретает право выбора. Приобретая опцион колл покупатель приобретает право купить у продавца опциона (контрагента по данному контракту) указанный в контракте актив в установленные сроки по цене исполнения или же отказаться от этой покупки. Приобретая опцион пут, покупатель приобретает право продать продавцу опциона (контрагенту по данному контракту) указанный в контракте актив в установленные сроки по цене исполнения или же отказаться от этой продажи.

Существуют две позиции по опциону, которые занимают участники опционного контракта:

а) длинная позиция по опциону, то есть позиция, которую занимает покупатель опциона;

б) короткая позиция по опциону, то есть позиция, которую занимает продавец опциона.

У каждого из двух участников опционной сделки (у каждой ее стороны) имеется несколько терминов. Покупатель опциона именуется также как держатель опциона, владелец контракта и имеет длинную позицию. Продавец опциона – автор опциона, надписант и имеет короткую позицию. Продавец выписывает опцион и продает его, а покупатель приобретает опцион и становится его держателем. Выражение "иметь длинную позицию по опциону" означает "быть покупателем (держателем) опциона", а выражение "иметь короткую позицию по опциону" означает "выступать в качестве продавца (надписанта) опциона". Типы и позиции в определенных сочетаниях образуют виды опционов:

1) длинный колл;

2) короткий колл;
3) длинный пут;

4) короткий пут.

Обратимся к схеме (рис. 3), на которой показаны два участника опционного контракта, два этапа взаимоотношений между ними и два типа опциона.

Основанием для заключения контракта на опцион служит наличие противоположных мнений будущих участников этой сделки в отношении возможного изменения курса акций или иного актива сделки; один из них ожидает повышение курса, а другой – понижение. В противном случае выписывать и приобретать опцион не имеет смысла.

Взаимоотношения между участниками опциона осуществляются на двух этапах:

а) в момент заключения опционного контракта;

б) в момент выполнения контракта.

При купле-продаже опциона продавец выписывает его и передает покупателю, получая взамен премию как своего рода комиссионные. Покупатель опциона рассматривает премию как плату за приобретение определенных прав по опциону. Продавец же опциона относится к премии как к компенсации за риск, возникающий при купле продаже ценных бумаг. Премия остается у него независимо от того, воспользуется ли покупатель опциона своим правом или нет. Появление двух этапов объясняется целями, которые ставят перед собой участники опционной сделки. Но независимо от целей, расчленение процесса передачи ценностей является характерной чертой опционного контракта. Купля-продажа опциона (на первом этапе) не является куплей-продажей акций, а передачей права покупателю на совершение в будущем (на втором этапе) покупки или продажи акций.

Опцион на покупку (колл)

Опцион на продажу (пут)

Как видно на схеме (рис. 3), покупатель опциона колл имеет деньги, а продавец опциона колл имеет акции. И, наоборот, покупатель опциона пут имеет акции, а продавец опциона пут имеет деньги. Опцион колл предусматривает покупку акций покупателем опциона, а опцион пут покупку акций продавцом опциона. То есть при переходе от опциона колл к опциону пут меняется направление движения акций.

При заключении контракта на опцион на покупку покупатель опциона остается покупателем акций, а продавец опциона остается продавцом акций. Напротив, если заключается контракт на продажу, то происходит определенная метаморфоза: покупатель опциона становится продавцом акций, а продавец опциона становится покупателем акций.

Каждое лицо, в принципе, может стать либо покупателем опциона, либо продавцом опциона, то есть занять длинную или короткую позицию. Независимо от этого по условиям опционного контракта каждое лицо может стать либо покупателем акций, либо их продавцом. Это значит, что каждое лицо может стать одним из четырех действующих лиц:

1) покупателем опциона на покупку; 

2) покупателем опциона на продажу; 

3) продавцом опциона на покупку; 

4) продавцом опциона на продажу. 

Покупатель опциона может отказаться от своего права, в то время как продавец опциона не может отказаться от обязательств (если его выполнения потребует покупатель опциона), продавец добро вольно поставил себя в зависимость от выбора покупателя опциона, получив за это премию.

Вопрос права в опционной сделке настолько примечателен, что уместно дать такое определение опциона: опцион – это документ, удостоверяющий определенное право, которым обладает его владелец. Сколь велики права покупателя опциона, можно судить по тому, что он может продать опционный контракт (опцион) любому третьему лицу, не испрашивая для этого согласия продавца опциона, которому после такой продажи придется выполнять условия контракта уже по отношению к новому его владельцу. Контракт становится обращающейся ценной бумагой, такой же как акции или облигации.

Возникает естественный вопрос: с какой же целью заключается опционный контракт? Почему покупатель опциона тратит свои деньги на выдачу продавцу опциона премии, а последний соглашается на отсутствие у него прав и возможностей на проявление инициативы?

Зарубежный опыт свидетельствует о том, что операции с опционами осуществляются либо в чисто спекулятивных целях, то есть для получения прибыли на разнице в курсах, либо для хеджирования (страхования). Многие специалисты считают, что главная цель приобретения опциона заключается именно в страховании, в снижении риска, проистекающего при падении цены на ценные бумаги. Для покупателя, как активного участника контракта, выгода заключается в получении дохода, а для продавца – в стремлении сохранить имеющиеся у него активы, хотя цели их могут диаметрально меняться. Конкретизируются позиции сторон в зависимости от вида опционов, который выражает ту или иную стратегию обращения к производным ценным бумагам. Существуют следующие виды опционных сделок, которые считаются простыми опционными стратегиями:

1)покупка колла; 

2)продажа колла; 

3) покупка пута; 

4) продажа пута. 

Рассмотрим каждый вид опционных сделок в отдельности.

Покупка колла. Предположим, что инвестор приобрел опцион колл на определенное количество акций конкретной компании по контрактной цене (цене исполнения) одной акции 100 гривень, заплатив продавцу опциона вознаграждение в виде премии в размере 10 гривень. (К моменту истечения срока опционного контракта покупатель истратит 10 гривень, но не истратит 100 гривень на покупку акций до принятия им решения о том, стоит ли ему покупать эти акции или не стоит).

Приобретая опцион колл его покупатель ожидает повышение курса актива (цены акции). Его ожидание может оправдаться и может не оправдаться.

Если текущая рыночная цена (на момент истечения срока контракта) окажется ниже контрактной цены (цены исполнения контракта), например, на уровне 85 гривень за акцию, то покупателю нет смысла покуп ать по контрактной цене акцию за 100 гривень, когда он может на рынке купить такую же акцию за 85 гривень, то есть на 15 гривень дешевле и тем самым полностью покрыть зат раты на выплаченную им премию (10 гривень) и иметь кроме того чистую прибыль (5 гривень). Будет ли покупатель опциона колл покупать на рынке акцию или не будет – это уже другой вопрос. В отношении же данного опциона он безусловно примет решение не исполнять его – не покупать акции по ранее установленной цене в рамках данного контракта. Причем как бы ни снижалась далее цена акции, размер потерь покупателя опциона колл будет стабильным и выражать его максимальные издержки в размере уплаченной премии. Решение покупателя опциона колл не покупать акции будет оставаться в силе, пока текущая рыночная цена находится ниже уровня контрактной цены, то есть меньше 100 гривень, хотя бы на одну гривню (рис. 4). Подобное решение покупатель примет и при равенстве текущей цены и контрактной цены, то есть откажется от реализации опционного контракта. Если текущая рыночная цена будет выше контрактной цены (в данном примере выше 100 гривень), но при этом ниже уровня, образованного суммой контрактной цены и уплаченной премии (100+ 10 = 110 гривень), например, 105 гривень, то покупатель опциона колл примет решение об исполнении контракта и покупке акций, хотя в результате этого он еще не будет иметь прибыль. Смысл такого решения заключается в сокращении потерь, связанных с уплатой премии. Если покупатель не станет покупать акции, то его потери останутся в размере 10 гривень на одну акцию. Но если же он купит акции за 100 гривень и продаст их на рынке за 105 гривень, то тогда его потери по премии сократятся на 5 гривень и составят 105 – 110 = – 5 гривень.


Если текущая цена будет равной контрактной цене плюс премия (110 гривень), то это даст покупателю аукциона колл возможность покрыть расходы по премии, но прибыли также еще не будет (нулевой результат).

Ожидание покупателя опциона колл оправдается, если текущая цена превысит уровень 110 гривень. например, если текущая цена будет равна 115 гривень, то прибыль составит 115-110=5 гривень.

Продажа колла. теперь посмотрим на складывающуюся ситуацию с позиции продавца опциона колл, который получил от покупателя премию 10 гривень за продажу ему опциона по контрактной цене акции 100 гривень.

Выписывая и продавая опцион колл, продавец ожидает понижение курса актива (в противоположность покупателю). И его ожидание так же неопределенно, как и покупателя.

Если текущая цена будет 85 гривень, то тогда покупатель опциона, обладающий правом принимать решения, не станет покупать акции, и прибыль продавца опциона выразится в тех 10 гривнях за каждую акцию, которые ему уже выплатил покупатель в качестве премии. Прибыль максимальная и стабильная, если текущая цена ниже 100 гривень (рис. 5).

В интервале цены от 100 до 110 гривень результат продавца будет по мере повышения цены постепенно ухудшаться – в то время как результат покупателя повышаться. Нетрудно на конкретных цифрах проверить положение, согласно которому каждому значению курса акций результаты продавца опциона прямо противоположны результатам покупателя опциона. Так, при текущей цене 105 гривень покупатель отыгрывает 5 гривень и столько же уступает продавец, если под уступкой понимать не возврат премии (она передается покупателем безвозвратно), а упущенную прибыль (ведь продавец опциона и акций смог бы не продавать акции по контракту за 100 гривень, а продать их на рынке за 105 гривень).

При превышении текущей ценой рубежа 110 гривень ущерб для продавца в виде упущенной прибыли будет разрастаться безгранично (для простоты расчетов результатов опционной торговли понятие "упущенная прибыль" обычно применяется и для покупателя, получающего прибыль или несущего убытки). При сопоставлении графиков на рис. 4 и 5 отчетливо видна противоположность длинной и короткой позиций.

Покупка пута. Предположим, что покупатель приобрел опцион на продажу определенного количества акций, выпущенных определенным эмитентом. Контрактная цена одной акции 100 гривень, премия в размере 10 гривень. Уплатив премию, покупатель должен принять решение – продавать ли акции или не продавать.

Приобретая опцион пут, его покупатель ожидает понижение курса актива (цены акции).

Допустим, что текущая рыночная цена акции равна 85 гривням. В этом случае покупателю опциона пут (он же по условиям опциона пут является также продавцом акций) лучше продать свои акции контрагенту по опционному контракту за 100 гривень, чем отказаться от опциона и продать акции на рынке за 85 гривень. Разница существенная: 100 – 85 = 15 гривень дохода. Правда, эта цифра выражает валовой доход, то есть без учета произведенных затрат покупателя опциона на его покупку в виде премии в размере 10 гривень. С учетом этих затрат покупатель имеет чистый доход 15 – 10 = 5 гривень. Поэтому при таком уровне текущей цены покупатель реализует свое право на продажу акций по 100 гривень своему контрагенту по опционному договору (рис. 6).

Допустим, что текущая рыночная цена акции равна 90 гривням. В этом случае покупателю опциона пут также нет смысла отказываться от его реализации. Опять-таки выгоднее продать акции за 100 гривень, чем за 90 гривень. Разница на ценах в размере 10 гривень полностью покроет его расходы на выплаченную премию. Конечно, при таком валовом доходе в размере 10 гривень чистый доход покупателя опциона пут будет равен нулю. Допустим, что текущая рыночная цена акции равна 95 гривнам. В этом случае нет смысла отказываться от реализации опциона. Лучше продать акции за 100 гривень по опционному контракту, чем продать их за 95 гривень на рынке. Валовой доход составит 100 – 95 = 5 гривень и покроет часть затрат на выплаченную премию (если нельзя полностью их покрыть, то хотя бы часть). Следовательно, покупатель опциона пут при таком уровне цены акции понесет убыток, но не 10 гривень, как бы это произошло в случае отказа от реализации контракта, а только 5 гривень. Допустим, что текущая рыночная цена акции равна 100 гривень. Это означает, что для покупателя опциона пут безразлично – реализовывать ли опцион или не реализовывать, так же как нет разницы в ценах по контракту и на рынке. Валовой доход будет равен нулю, а вместо чистого дохода будет убыток в размере уплаченной премии. Допустим, что текущая рыночная цена находится на уровне 105 гривень за акцию, то есть на 5 гривень выше контрактной цены. В этом случае покупателю опциона пут нет никакого резона выполнять его и продавать акции своему контрагенту за 100 гривень. Ведь он сможет продать на рынке акции по 105 гривень, а не за 100 гривень. Правда, при этом остаются ранее осуществленные покупателем затраты на выплаченную премию.

Продажа пута. Продавец опциона пут получил от его покупателя премию в размере 10 гривень за продажу ему опциона по контрактной цене 100 гривень за акцию.

Выписывая и продавая опцион пут, продавец ожидает повышение курса актива (цены акции).

При текущей рыночной цене на уровне контрактной цены и выше доход продавца будет стабильный и максимально возможный (равный полученной премии в размере 10 гривень за одну акцию). В интервале цены от 90 до 100 гривень доход продавца опциона пут уменьшается (пропорционально снижению потерь покупателя опциона пут). Ниже 90 гривень цены одной акции происходит увеличение размера упущенного дохода (пропорционально росту реального дохода покупателя) (рис. 7).

Формулы для расчета результатов опционных сделок приведены в сводной таблице (табл. 4).

Таблица 4 

Формулы расчета результатов опционного контракта 

Вид опциона
Уровень текущей цены акции
Формулы расчета результатов

Покупка колла
Цт > Цк
Цт - Цк - П


Цт ≤ Цк
- П

Продажа колла
Цт > Цк
Цк - Цт + П


Цт ≤ Цк
+ П

Покупка пута
Цт ≥ Цк
- П


Цт < Цк
Цк - Цт -П

Продажа пута
Цт ≥ Цк
+П


Цт < Цк
Цт - Цк + П

Обозначения:

Цт – текущая цена акции; Цк – контрактная цена акции; П - премия

Как видим, существует набор способов для страхования ценных бумаг и для достижения выигрыша. Выбор нужного способа связан с выбором типа опциона и позиции участника. Покупка колла предоставляет инвестору при сравнительно не большом риске (потери в любом случае не превышают размер выплаченной премии), возможность получить большую прибыль, поскольку рост цены акций ничем не ограничен.

Продажа колла характеризуется противоположными свойствами. Для продающего опцион колл ограничивает не потери, а при быль, которой является полученная продавцом премия. С ростом же цены акции возрастает размер упущенной прибыли, что может трактоваться как неограниченные убытки.

Покупка пута ограничивает потери, связанные с уплаченной премией, и открывает возможности для существенного выигрыша при снижении цены акции.

Продажа пута ограничивает для продавца размер прибыли (так же в размере премии) и не ограничивает возрастание упущенной прибыли при снижении цены акций. Таким образом, длинная позиция ограничивает потери и не ограничивает прибыль, а короткая позиция, напротив, ограничивает прибыль и не ограничивает потери. При опционе колл изменения прибыли и убытков происходит при повышении цены акции, а при опционе пут – при понижении цены акции.

В опционной сделке рискуют оба участника, но покупатель опциона рискует несколько меньше, чем продавец опциона. Риск снижается за счет права выбора, которым располагает покупатель опциона. В случае ухудшения ситуации на рынке он может просто отказаться от покупки акций, и его потери выразятся только в раз мере премии. Потери продавца имеют характер упущенной выгоды, поскольку продав свои акции по опционному контракту, он лишается возможности получить курсовую прибыль путем продажи этих акций на спотовом (текущем) рынке по более высокой цене.

Участники опционных контрактов могут уменьшить (но не устранить полностью) риск, выполняя для этого хеджирование, стеллажные операции, спрэд и различные комбинации опционов.

2.4.3 Хеджирование

Теоретически не исключено, что самая выгодная фондовая сделка была бы одновременно и самой надежной. На практике такое благоприятное сочетание этих двух качеств – явление исключительно редкое. И на него, как на реальность, обычно мало кто рассчитывает. Надеяться на высокий доход можно только взяв на себя и большую часть риска. Изменение размера дохода обратно пропорционально изменению уровня надежности. И все же любой участник фондовых сделок стремится к обоим качествам. И если их трудно соединить, то можно перенести риск изменения рыночной цены с одного участника на другого, что и делается в процессе рыночных игр с ценными бумагами. Для такого способа снижения риска (для себя, но не для партнера) подобран термин – хеджирование (hedge – ограждать). Хеджирование представляет собой действие по страхованию ценных бумаг от обесценивания в результате возможного падения их курсовой цены.

Производные ценные бумаги практически любого вида позволяют достигать как цели по страхованию, так и цели по спекуляции, Особо широкие возможности для достижения указанных целей имеются на рынке опционов, допускающих отказ покупателя опциона от заключенного контракта.

В Украине происходит становление хозяйства в условиях новых экономических отношений, и одной из характерных черт этого становления является стремление предпринимателей меньше рисковать с тем, чтобы не подставлять под удар производство и его финансовое состояние, и без того переживающее трудности. Именно поэтому повышен интерес к страхованию в форме хеджирования как спутнику развивающегося рынка ценных бумаг. И именно поэтому хеджирование в этой книге выделено отдельным разделом как самостоятельное направление в системе комбинаций операций с опционами. Существует несколько методов хеджирования, из числа которых целесообразно рассмотреть три.

Хеджирование при закупке акций путем выписывания опциона на покупку. В качестве примера рассмотрим операцию, в которой хеджером является институциональный инвестор (инвестиционная компания, пенсионный фонд и др.). Предположим, что инвестор закупил 1000 акций по рыночной цене (Цр) в размере 145 гривень за акцию, затратив таким образом 145 тыс. гривень. Эту цену для данного при мера будем считать начальной (Цн).С целью страхования от возможного падения цены на данный вид акций в ближайшие три месяца инвестор решает выписать опцион на эти акции и продать их по контрактной цене в размере 160 гривень за акцию (Цк), образовав разницу 160 – 145=15 гривень. Такая операция достаточно реальна, поскольку речь идет не о перепродаже акций по повышенной цене: в данном случае покупаются акции, а продаются опционы. Покупатель опциона находится среди тех, кто решает рискнуть, возможно, располагая данными о прогнозе в пользу повышения цен на акции на рынке. Допустим далее, что за приобретение опциона покупатель выплатил инвестору премию в размере 10 тыс. гривень. Таким образом, после первого этапа этой сделки инвестор располагает акциями, но понес затраты в размере 135 тыс. гривень (закупка акций на 45 тыс. гривень минус премия, которую он получил в размере 10 тыс. гривень), а покупатель понес затраты в раз мере 10 тыс. гривень выплаченной премии и имеет на руках опцион, дающий ему право на покупку у инвестора акций на сумму 160 тыс. гривень.

Если на первом этапе сделки инициатива исходила от институционального инвестора, принявшего решение не только закупить акции, но и подстраховать эту закупку посредством выписки опциона, то на втором этапе инициатива переходит к покупателю опциона (право выбора решений передает ему продавец опциона). Однако покупатель не может произвольно решать – покупать ли ему акции или же отказаться от такой покупки: в своем решении он ориентируется на возможное изменение текущей (рыночной) цены акций, которая может к моменту исполнения контракта существенно измениться в ту или иную сторону. Именно это обстоятельство определяет сценарий, по которому дальше будет осуществляться данная сделка. Таких сценариев три.

Сценарий первый. Текущая цена акции (Цт) выше суммы контрактной цены (Цк) плюс уплаченная сумма (П), то есть выше 170 гривень. В этом случае покупатель принимает решение об исполнении сделки (о покупке акций). Такое решение ему выгодно, так как он заплатил 10 тыс. гривень премии (за покупку опциона) и заплатил еще 160 тыс. гривень согласно контракту, и всего, следовательно, сможет реализовать акции по цене выше 170 гривень. При цене акции 170 гривень доход покупателя будет равен нулю, при цене 175 гривень доход со ставит 175 – 170=5 тыс. гривень, при цене 180 гривень доход возрастет до 180 170=10 тыс. гривень и т. д. (табл. 5).

Таблица 5.

Хеджирование при закупке акций путем выписывания (продажи) опциона на покупку (второй этап)

Сценарии
Соотношение цен на акции
Действия покупателя
Результаты




покупателя
инвестора

Первый

Второй

Третий
Цт > (Цк + П) или Цт > 170

(Цк + П) > Цт > (Цн – П)

или 170 > Цт > 135

Цт < (Цн – П)

Или Цт < 135
Покупает акции

Отказывается покупать

Отказывается покупать
Доход (с ростом Цт доход неограниченно возрастает от 0 и выше)

Потери в размере уплаченной премии

Потери в размере уплаченной премии
1.Небольшой доход.

2.Упущена возможность получить большой доход (при росте Цт)

Доход, размер которого обусловлен ростом Цт в пределах от 135 до 170 гривень

Потери

(от 0 до 135 гривень)

Первый сценарий устраивает также инвестора, продавшего опцион. Он предотвратил возможные потери и даже при этом имеет небольшой доход, состоящий из двух частей. Первая часть появилась в результате разницы между ценой, которая была установлена в опционном контракте (160 гривень), и ценой, по которой инвестор закупил 1000 акций (по 145 гривень).

Вторая часть – это премия, которую инвестор получил от покупателя (10 тыс. гривень). Таким образом, доход инвестора нашем примере по первому сценарию составит: (160 – 145) + 10=25 тыс. гривень. Этот доход неизменен, как бы ни повышалась текущая цена акции (ведь акция находится теперь не у него, а у покупателя). Если же эта цена будет повышена значительно и, следователь но, покупатель получит большой доход, то, разумеется, инвестору придется констатировать упущенный доход.

Если бы он не продал акции по ранее установленной контрактной цене, то теперь смог бы сам реализовать их по значительно более высокой цене. Инвестору остается утешаться тем, что его основная цель по страхованию приобретенных ценных бумаг достигнута.

По второму и третьему сценариям позиция покупателя одинаковая: поскольку цена к моменту исполнения опционного контракта меньше допустимого для покупателя уровня (менее 170 гривень), он принимает решение не исполнять контракт и не покупать акции. В противном случае его затраты на премию и покупку акций по контрактной цене превысили бы выручку от перепродажи акций. Например, если бы удалось продать акции за 169 тыс. гривень, то все равно получается убыток (минус 1 тыс. гривень), а при меньшей текущей цене акции, потери были бы соответственно большими. Ранее выданная им премия инвестору не подлежит воз вращению, поэтому остаются потери в размере премии (10 тыс. гривень). Эти потери неизменны, как бы ни понижалась текущая цена акции. Итак, покупатель шел на риск. По первому сценарию он выигрывает, по второму и третьему – проигрывает.

В ином аспекте второй сценарий представляется инвестору. Во-первых, он, как и по первому сценарию, предотвращает потери от снижения цен на акции (правда, как будет показано дальше – до определенного предела), то есть выполнена задача страхования. Но, кроме того,, инвестор может продать остающиеся у него акции (ведь покупатель от них отказался). Второй сценарий характерен тем, что в одних и тех же условиях продажа акций не выгодна для покупателя и выгодна для инвестора. Однако и для инвестора есть нижний предел текущей цены акции, ниже которой он не получит доход. Этим пределом являются затраты, которые понес инвестор на первом этапе сделки и которые представляют собой разность между платой за закупленные акции в размере 145 тыс. гривень и полученной премией в размере 10 тыс. гривень. Нетрудно заметить отчетливый переход от второго сценария к первому: если покупатель не купит акции по цене 170 гривень, то в этом случае инвестор имеет доход в размере 170 – 135=35 тыс. гривень. Но уже при цене акции 171 гривня, когда продавать их будет уже не инвестор, а покупатель, инвестору, как уже говорилось, придется довольствоваться доходом в 25 тыс. гривень.

Сценарий третий: текущая цена (Цт) ниже, чем разница между начальной закупной ценой (Цн) и премией (П). В этом случае не только покупатель, но и инвестор будет в проигрыше. Последний не смог осуществить страхование, и его расходы превышают доходы. Потери будут тем больше, чем ниже текущая цена.

При всей своей привлекательности описанный метод хеджирования имеет один недостаток: выписывание опциона на покупку не дает полной гарантии от возможных крупных потерь, что вытекает из третьего сценария. В таком случае можно воспользоваться другим методом, выписав опцион на продажу.

Хеджирование при закупке акций путем покупки опциона на продажу. Если при использовании предыдущего метода институциональный инвестор выступал в роли продавца (надписанта) опциона, то этот метод отводит институциональному инвестору роль покупателя опциона. При этом речь идет уже не об опционе на покупку (колл), а об опционе на продажу (пут). На этот раз инициатива переходит к институциональному инвестору, который путем выплаты премии покупает себе право на выбор того или иного принимаемого решения – покупать ли опцион или же не покупать.

Для пояснения этого метода прибегнем к исходным данным предыдущего примера. Допустим, что институциональный инвестор закупил акций на сумму 145 тыс. гривень. И примем к расчету тот идеальный случай, когда имеется продавец опциона на продажу (пут), готовый согласиться с ценой реализации, равной начальной текущей рыночной цене, то есть 145 тыс. гривень, а также получить от инвестора премию в размере 10 тыс. гривень. (Разумеется, такой благоприятный случай может не иметь места. Ведь, как уже говорилось, речь идет о переносе риска изменения цены с одного лица на другое. Поэтому хеджирование, впрочем, как и страхование вообще, – не столь простое дело).

В таблице 6 показаны результаты инвестора и результаты продавца опциона по трем сценариям. По сравнению с предыдущим методом, участники сделки поменялись не только местами и ролями, но и результатами. Если в первом методе третий сценарий опасен серьезными потерями для хеджера, то во втором – для спекулянта. Последний может выиграть только при втором сценарии, рассчитывая на доход в определенном интервале цены. Сами спекулянты также прибегают к хеджированию, используя соответствующие методы, один из которых широко распространен в американской биржевой практике и может в будущем представлять интерес и для наших отечественных профессионалов фондового рынка. Об одном из таких методов и пойдет разговор.

Таблица 6.

Хеджирование при закупке акций путем покупки опциона на продажу (второй этап)

Сценарии
Соотношения цен на акции
Действия инвестора
Результаты




инвестора
продавца

Первый

Второй

Третий
Цт > (Цк + П)

Или Цт > 155

(Цк + П) > Цт > (Цк – П)

или 155 > Цт > 135

Цт < (Цк – П)

Или Цт < 135
Отказывается от продажи акции

Продает акции

Продает акции
Доход (с ростом Цт доход неограниченно возрастает от 0 и выше)

Потери в размере уплаченной премии

Потери в размере уплаченной премии
1.Небольшой стабильный доход.

2.Упущена возможность в получении большого дохода (при росте Цт)

Доход, размер которого обусловлен ростом Цт в пределах от 135 до 155 гривень

Потери (от 0 до 135 гривень)

Хеджирование при продаже акций без покрытия. Продажа ценных бумаг без покрытия означает, что их владелец продает не собственные ценные бумаги, а заемные. Опцион покрытий – это позиция по опциону, закрываемая путем заключения эквивалентного по объему и противоположного по действию опционного контракта или приобретением оговоренных в опционе ценных бумаг. Опцион непокрытый – это опцион, под который продавец опциона не имеет обеспечения (покрытия) в виде какого-либо финансового инструмента.

Без хеджирования эта сделка происходит следующим образом. Предположим, что инвестор (биржевой профессионал) взял в долг у своего брокера (под залог в виде гарантийного взноса и с выплатой комиссионных) 100 акций по курсу 80 долларов за каждую акцию, то есть ценные бумаги на общую сумму 8000 долларов. Взяты они с определенной целью – в ориентации на понижение рыночного курса этих акций в ближайшее время. Расчет незамысловат: продать эти акции по курсу 80 долларов, а затем, когда курс понизится, скажем, до 50 долларов, выкупить их. Доход в результате такой спекуляции составит 8000 – 5000 = 3000 долларов. Этот доход инвестор, разумеется, оставляет себе, а выкупленные акции возвращает своему брокеру по той же цене, по которой он их от него получил.

Как видим, при понижении цены на акции в хеджировании нет необходимости. Но даже при наличии обстоятельных прогнозов в отношении колебания цен на рынке, нельзя допускать повышение цен, которое нанесло бы инвестору большие убытки. Допустим, что цена повысилась до уровня 100 долларов за акцию. Тогда потери инвестора составят 10000 – 8000 = 2000 долларов. Опасаясь такого поворота дел, инвестор идет на хеджирование. С этой целью он приобретает опцион на покупку. Платит за него премию (например, 600 долларов) и тем самым получает право выбора: покупать ли у продавца акции или отказаться от покупки. Первое из этих двух решений инвестор примет тогда, когда цена на акции повысится (в нашем примере – до 100 долларов), поскольку по условиям опционного контракта инвестор (в данном случае он является покупателем) имеет право купить эти акции по ранее оговоренной цене, то есть по 80 долларов за акцию. В этом случае цена акций для инвестора осталась на прежнем уровне, и он может вернуть их брокеру без больших убытков для себя. Сравнительно небольшие потери выразятся лишь в величине премии (600 долларов), которые он безвозвратно выплатил продавцу опциона. Если же цена акции снизится, то инвестор сполна получит ожидаемый доход.

Известны и другие методы хеджирования, составляющие важную часть арсенала стратегии торговли фьючерсными и опционными контрактами. Но и кратко описанные здесь методы позволяют сделать некоторые выводы. Прежде всего приходится констатировать невозможность четкого разделения участников торговли производными ценными бумагами на хеджеров и на спекулянтов. Первые из них кроме страхования готовы получить дополнительный доход, а вторые, при всей азартности биржевого игрока, не прочь себя подстраховать. Да и сами методы позволяют им достигать сразу обеих целей.

Механизм хеджирования предусматривает ряд правил. Одно из них заключается в том, что при хеджировании ценных бумаг от падения курса следует покупать опцион на продажу или же продавать опцион на покупку и, напротив, при хеджировании ценных бумаг от повышения курса нужно продавать опцион на продажу или же покупать опцион на покупку.

И еще одно замечание: какими бы хитроумными не были методы хеджирования и спекуляции, успех дела при применении любого метода в решающей мере зависит от того, кому из участников сделки удастся лучше предвидеть повышение рыночной цены на ценные бумаги.

2.4.4 Комбинации с опционами 

Рассмотренные признаки опциона в определенных их сочетаниях имеют важное значение для формирования опционных контрактов и опционных комбинаций (композиций). Однако комбинации, о которых пойдет речь, обязательно требуют наличия в одной сделке по меньшей мере двух опционов. (Обратим внимание на название этого раздела: в нем речь идет не о комбинациях с опционом, а о комбинациях с опционами.) В этом случае имеются не только признаки отдельно взятого опциона (тип и позиция), но появляются также признаки, характеризующие саму комбинацию из двух и большего числа опционов. Эти признаки основаны на определенных показателях опциона и на их сочетаниях в данной или иной комбинации. К этим признакам относятся:

1. Цена исполнения контракта (текущая, рыночная цена).

2. Срок истечения контракта.

Поскольку одна комбинация строится на сочетании двух (и даже нескольких) опционов, то цены и срок по ним могут быть либо одинаковыми, либо разными. Следовательно, на этих двух показателях можно образовать четыре сочетания: 

1) одинаковые цены и одинаковые сроки; 

2) разные цены и разные сроки; 

3) одинаковые цены и разные сроки; 

4) разные цены и одинаковые сроки. 

Есть комбинации, в которые включены два колла и один пут, и есть комбинации, в которые включены один колл и два пута. Лицо, определяющее свою стратегию на рынке опционов, может, как увидим дальше, занимать либо длинную позицию, либо короткую позицию, либо ту и другую одновременно (в одной сделке). Существуют и другие, реже встречающиеся признаки, на основе которых строятся комбинации (в принципе, даже из названых выше признаков можно составить несколько десятков различных комбинаций, не все из которых, однако, полезны для практического использования). Во все случаях неизменным остается актив, лежащий в основе опционов, входящих в комбинацию.

Почему комбинации с опционами стали привлекательными для профессионалов фондового рынка – ответ на этот вопрос можно будет найти, рассматривая каждую конкретную комбинацию.

Сначала рассмотрим комбинации, основанные на сочетаниях разных типов опционов (коллов и путов), к которым относятся стел лажные сделки и их модификации, а затем предметом рассмотрения станут комбинации, основанные на сочетании однотипных опционов (либо только двух коллов, либо только двух путов), к которым относятся различные разновидности класса комбинаций под названием "спрэд", а также комбинации с разнотипными опционами.

Стеллажная сделка. (Применяются и другие термины: стеллажная операция, стеллаж, стрэдл.)

До сих пор мы говорили о том, что один из участников опционного контракта делает расчет на повышение рыночной цены акций, а другой – на ее понижение. Каждый из них избрал какой-то один вектор. Избранные участниками векторы противоположны, и это служит основанием для заключения опционного контракта. Каждому участнику выгодно изменение цены только в одну определенную сторону. Иное дело – композиция из двух опционов. Появляются новые интересы участников. Один из участников де лает ставку на относительную стабильность, на минимальные колебания курса, а другой – на его существенное изменение, при чем в любую сторону. Для него безразлично – повысится цена или, наоборот, понизится: лишь бы она изменилась, и чем больше изменится, тем лучше. Такова подоплека стеллажа, которому можно дать такое определение.

Стеллажная сделка представляет собой комбинацию опционов колл и опциона пут на одни и те же акции с одной и той же ценой исполнения и одинаковыми датами истечения контрактов. Опционы приобретаются (или выписываются) одновременно. В ис полнение же приводится один из двух опционов: либо опцион колл, либо опцион пут (в зависимости от уровня цены).

Различают стеллаж покупателя ("стеллаж вниз") и стеллаж продавца ("стеллаж вверх").

Сначала о первом из них – о стеллаже покупателя. Инвестор покупает опцион колл на 100 акций по контрактной цене 150 гривень, уплатив при этом премию 5 гривень за акцию. Одновременно он покупает у того же продавца опцион пут на те же самые 100 акций по той же контрактной цене (150 гривень), уплатив премию 6 гривень за акцию. Обе премии в сумме составляют 11 гривень. Получив, таким образом, на руки два разных опциона (на покупку и на продажу) инвестор ждет развития событий на фондовом рынке. Он заинтересован в изменении цен (в любую сторону) с тем, что бы воспользоваться правом с выгодой купить акции или продать акции. Инвестор знает, что вопрос о предъявлении к исполнению опциона колл он может решать только при повышении цены (купив у продавца акции по оговоренной контрактной цене, он сможет продать их уже по более высокой текущей цене), а вопрос о предъявлении к исполнению опциона пут – только при понижении цены (в этом случае инвестор также имеет выгоду, поскольку продаст акции по контрактной цене в то время, как акции на рынке можно купить дешевле). А решать вопрос нужно потому, что решение о предъявлении того или другого опциона к исполнению следует лишь после сопоставления разницы цен в результате повышения или снижения с суммой уплаченных премий.

Предположим, что цена повысилась до уровня 157 гривень за акцию, то есть на 7 гривень выше контрактной цены. Эти 7 гривень составили бы доход инвестора, если бы он предъявил к исполнению опцион колл (купил бы у продавца). Но этот доход (7 гривень) меньше, чем уже выплаченная им продавцу премия в расчете на одну акцию (11 гривень), поэтому он не станет реали зовать опцион (покупать акции). Для того чтобы он решился на это, цена должна быть на уровне не ниже 161 гривни, позволяющая ему получить доход (161 – 150), могущий перекрыть рас ход, связанный с уплатой премий (11 гривень). Так, при цене 170 гривень доход на акции составит 170 – 150=20 гривень, что покроет расходы по премиям и даст инвестору чистый доход на одной акции 9 гривень, а на 100 акциях 900 гривень.

Допустим, что цена понизилась до уровня 145 гривень. При такой ситуации инвестору нет смысла реализовать опцион пут. Ведь если он предъявит его к исполнению и тем самым принудит своего партнера по сделке купить акции по конкретной цене 150 гривень, что всего на 5 гривень выше текущей цены исполнения, то полученный доход в размере 5 гривень на акцию все равно не покроет расходы на премии (11 гривень). Если же цена снизится, например, до 130 гривень, то тогда инвестор продает своему контрагенту по сделке 100 акций по контрактной цене на уровне 150 гривень и получает доход в размере 150 – 130 = 20 гривень на каждую акцию и чистый доход за 100 акций в размере (20 – 11) х 100 = 900 гривень.

Как видим, для покупателя двух опционов существуют две "точки нулевой прибыли" – верхняя и нижняя (в данном при мере 161 гривня и 139 гривень), равноотстоящие от контрактной цены. В интервале между этими точками (сумму двух премий иногда именуют "напряжением стеллажа") инвестора подстерегает убыток, а за пределами (в обе стороны) – прибыль (рис. 8). За их пределами инвестор покупает дешевле, если реализует опцион колл, или продает дороже, если реализует опцион пут.


Если исходить из контрактной цены (Цк), текущей цены (Цт) и суммы двух премий (Пс), то нетрудно определить верхнюю и нижнюю точку нулевой прибыли (соответственно Цов и Цон) и доход (Д):

а) при Цт > Цк:

Цов = Цк +Пс;

Д = (Цт – Цк) – Пс;

б) при Цт < Цк:

Цов = Цк - Пс;

Д = (Цк – Цт) – Пс;

Помимо этого покупатель стеллажа (двух опционов) может при случае получить дополнительный доход, если правилами фондового рынка в данной стране применяются так называемые "американские" опционы, которые могут быть исполнены на любую дату в пре делах оговоренного в контракте срока (в отличие от "европейского", который должен быть исполнен только в день прекращения контракта). Такой случай может наступить, если на какую-то дату в пределах установленного срока покупателем реализован опцион колл, но затем курс акций упал, но срок контракта при этом еще не истек. Покупатель стеллажа может этим воспользоваться и реализовать еще и опцион пут и тем самым получить дополнительную прибыль.

Рассмотрим теперь стеллаж с позиции продавца, выписавшего опцион колл или опцион пут. В пределах точек нулевой прибыли в отличие от покупателя (инвестора) продавец опциона будет иметь доход на полученных премиях, но начиная от точки контрактной цены при изменении цены вверх или вниз для продавца будет происходить процесс увеличения потерь в виде упущенного дохода (в известном смысле – в виде убытка или потерь), как это видно на графике (рис. 9). 


На фондовых рынках ряда стран применяются некоторые модификации стеллажной сделки, в частности, такие композиции, как стрэнгл, стрэп, стрип.

При выполнении операции стрэнгл цена исполнения по обоим опционам разная: цена исполнения опциона колл выше цены исполнения опциона пут. Такая структура по технике выполнения сделки схожа с обычным стеллажом, однако разница цен исполнения вносит свой корректив. Покупатель стрэнгла уже не в одной точке осуществляет реализацию обоих опционов, а в разных, поскольку каждый из них имеет свою цену исполнения контракта. По этой причине создается ценовой интервал потерь для покупателя и такой же по размеру интервал дохода для продавца (рис. 10 и 11).


Естественно, что такой вид стеллажа больше устраивает продавца и меньше покупателя. Последнему предоставляется возможность получать прибыль в широком диапазоне колебания цен.

Комбинация стрэп состоит из одного опциона пут и двух опционов колл. Если при этом цены исполнения одинаковы, то эта композиция аналогична стеллажу, однако с более крутой правой ветвью из-за более быстрого изменения дохода-потерь при исполнении сразу двух опционов колл (рис.12).


Если же цены исполнения будут разными, то напрашивается аналогия со стрэнглом (рис. 13). Покупатель обычно прибегает к такой комбинации, если предполагает, что цена акций с большей вероятностью повысится, чем снизится.


Комбинация стрип состоит из одного опциона колл и двух опционов пут. Цены исполнения (также как и при комбинации стрэп) могут быть как одинаковыми, так и разными. В первом случае структура напоминает стеллаж, но с более крутой левой ветвью из-за более быстрого изменения дохода-потерь при исполнении сразу двух опционов пут (рис. 14).


При разных ценах стрип похож на стрэнгл (рис. 15). Покупатель приобретает стрип, если полагает, что более вероятно понижение цены акции, нежели ее повышение.


Спрэд. В отличие от стеллажных сделок, которым присущи комбинации разных типов опционов, группа комбинаций, известных под названием "спрэд", основывается на использовании в одной сделке однотипных опционов – только два опциона колл или же только два опциона пут. У этих опционов одинаковые активы (обычно, акции), выпущенные конкретным эмитентом. В группу спрэд входят несколько комбинаций, одни из которых имеют разные даты истечения контракта, другие – разные цены исполнения, а третьи – одновременно разные даты истечения и разные цены исполнения. Характерной особенностью спрэда является то, что один из опционов должен быть длинным, а другой – коротким.

Целью одновременной покупки и продажи опционов одного типа (колл или пут) на один и тот же актив является получение дохода в виде разницы между премией, уплаченной за приобретенный опцион, и премией, полученной за проданный опцион. Каждый из участников спрэда рассчитывает на определенную тенденцию в поведении курса акций: ставка делается либо на повышение цены, либо на ее понижение. Рассмотрим сначала повышающий спрэд.

Допустим, что инвестор, рассчитывающий на повышение цены акций, решил играть в спрэд.

Для этого он покупает у второго инвестора опцион колл за 12 гривень (платит премию) с ценой исполнения 100 гривень за акцию. Одновременно он продает этому же (второму) инвестору опцион колл за 8 гривень (получает премию) с ценой исполнения 120 гривень. В результате обмена премиями первый инвестор имеет расход:

12 – 8 = 4 гривни 

Предположим, что цена повысится до отметки 110 гривень. Тогда, воспользовавшись этим, первый инвестор исполнит первый опцион и получит доход:

110 – 100 – 4 = 6 гривень 

Но может возникнуть и иная ситуация, когда цена в процессе повышения окажется выше цены исполнения по второму опциону (выше 120 гривень), например, на уровне 125 гривень. В такой ситуации станет действовать не только первый, но и второй инвестор. Поскольку первый инвестор занимает по первому опциону длинную позицию, то он исполнит ее и получит доход:

125 – 100 – 4 = 21 гривня. 

Однако второй инвестор, занимающий длинную позицию по второму опциону, исполнит второй опцион, в результате чего первый инвестор проигрывает:

125 – 120 = 5 гривень. 

В итоге, доход первого инвестора составит: 

21 – 5 = 16 гривень. 

На этом примере продемонстрирован вид спрэда, известный как "спрэд быка", всегда рассчитывающего (играющего) на повышение цены. Его особенность: сочетание длинного колла с более низкой ценой исполнения и короткого колла с более высокой ценой исполнения.

Доход по позиции спрэд "быка" изменяется следующим образом:

а) если текущая цена ниже контрактной цены по первому опциону (Ц1), то доход инвестора равен сумме уплаченных премий (по позиции спрэд "быка" она будет со знаком минус), то есть инвестор несет потери;

б) если текущая цена выше контрактной цены по первому опциону, но ниже контрактной цены по второму опциону (Ц2), то в этом интервале результаты для инвестора постепенно улучшаются и он вместо потерь получает прибыль;

в) если текущая цена выше контрактной цены по второму опциону, то доход инвестора стабилизируется на уровне, исчисляемом как разница между контрактной ценой по второму опциону и контрактной ценой по первому опциону за вычетом суммы уплаченных премий (рис.16). 


Аналогична операция спрэда "быка" при использовании опционов пут. Но если при использовании опционов колла от первого инвестора требуются определенные начальные вложения (премия опциона колл с более низкой ценой исполнения всегда больше, чем премия опциона колл с более высокой ценой исполнения), то использование опционов пут, напротив, обеспечивает приток средств при создании спрэда.

К числу применяемых на практике относится также спрэд "медведя". Если спрэд "быка" ориентирован на повышение цены, то спрэд "медведя", наоборот, нацелен на ее понижение. Этот вид спрэда предусматривает сочетание длинного колла с более высокой ценой исполнения и короткого колла с более низкой ценой исполнения.

Допустим, что инвестор, рассчитывающий на понижение цены акций, покупает опцион колл за 8 гривень с ценой исполнения 100 гривень и одновременно продает опцион колл за 12 гривень с ценой исполнения 80 гривень. Это приносит ему доход:

12 – 8 = 4 гривни.

Предположим, что цена понизится до 90 гривень. Исполняя первый опцион, инвестор получает доход:

(100 – 90) + 4 = 14 гривень.

Если же цена, продолжая понижаться, окажется ниже цены исполнения второго опциона (ниже 80 гривень), например, на уровне 70 гривень, то второй инвестор исполнит второй опцион (это ему выгодно), и тогда общий результат для первого инвестора составит:

[ (100 – 70) + 4 ] – (80 – 70) = 24 гривни.

Доход по позиции спрэд "медведя" изменяется следующим образом:

а) если текущая цена ниже контрактной цены по первому опциону (Ц1), то доход инвестора равен сумме уплаченных премий (по позиции спрэд "медведя" она будет со знаком плюс);

б) если текущая цена выше контрактной цены по первому опциону, но ниже контрактной цены по второму опциону (Ц2), то в этом интервале результаты для инвестора постепенно ухудшаются и он вместо дохода несет убытки;

в) если текущая цена выше контрактной цены по второму опциону, то уровень убытков для первого инвестора при дальнейшем повышении цены остается неизменным, исчисляемый как разница между контрактной ценой по первому опциону и контрактной ценой по второму опциону плюс сумма уплаченных премий (рис. 17).


Возможности спрэда на этом не ограничиваются. Ниже перечисляются некоторые другие комбинации, которые при применении спрэда освоены в условиях развитого фондового рынка в виде стран, а именно:

1. Сочетание короткого опциона пут с более низкой ценой исполнения и длинного опциона колл с более высокой ценой исполнения. Ставка: понижение цены. Основная цель – получение прибыли в интервале между контрактными ценами опционов (обратный спрэд "быка").

2. Сочетание длинного опциона пут с более низкой ценой исполнения и короткого опциона колл с более высокой ценой исполнения. Ставка: понижение цены. Цель – получение прибыли в интервале между контрактными ценами опционов (обратный спрэд медведя).

3. Сочетание покупки и продажи опционов колл или опционов пут с одной и той же датой истечения контрактов при условии, что число длинных опционов превышает число коротких и что длинные опционы имеют более низкую цену исполнения, а короткие опционы – более высокую цену исполнения. Если инвестор ориентируется на повышение цены, то он использует ком позицию, состоящую из опционов колл, а если ориентируется на понижение цены, то прибегает к опционам пут (бэкспрэд).

4. Сочетание покупки и продажи опционов колл и опционов пут с одной и той же датой истечения контрактов при условии, что число продаваемых опционов больше числа покупаемых опционов. Продаваемые опционы колл имеют более высокую цену исполнения, а покупаемые – более низкую. Продаваемые опционы пут имеют более низкую цену исполнения, а покупаемые – более высокую. Ставка: неизменность цены акций (рейтио спрэд).

5. Сочетание опционов колл или опционов пут с одинаковой датой истечения контрактов, но с тремя различными ценами исполнения. Если используются опционы колл, то композиция строится посредством приобретения одного опциона с более низкой ценой исполнения, второго опциона с более высокой ценой исполнения и продажи двух этих опционов с ценой, которая находится между двумя названными ценами исполнения. Ставка: незначительное колебание цен акций (сэндвич).

6. Сочетание покупки опциона колл с более низкой ценой исполнения, продажи двух опционов колл с более высокими, но отличными друг от друга ценами исполнения, и покупки опциона колл с еще более высокой ценой исполнения. Данная комбинация снижает риск потерь при значительном изменении цены акций, однако ограничивает величину дохода при ее не больших изменениях (спрэд кондор).

Примером различных модификаций может служить также спрэд, известный под названием "диагональный" и предусматривающий разные цены исполнения и разные даты истечения. Этот вид спрэда имеет четыре подвида:

а) цена исполнения опциона холл ниже цены исполнения опциона пут при дате опциона колл позже даты опциона пут;

б) цена исполнения опциона колл ниже цены исполнения опциона пут при дате опциона колл раньше даты опциона пут;

в) цена исполнения опциона колл выше цены исполнения опциона пут при дате опциона колл позже даты опциона пут;

г) цена исполнения опциона колл выше цены исполнения опциона пут при дате опциона колл раньше даты опциона пут.

Оперируя фактором времени, можно получить более сложные комбинации, в частности, продажу краткосрочного колла (или пута) с одновременной покупкой долгосрочного колла (или пута) с одинаковой ценой исполнения.

Во всех случаях комбинация спрэд фиксирует разрыв, образующийся между лучшей ценой продавца (минимальной ценой) и лучшей ценой покупателя (максимальной ценой) на данную ценную бумагу. При такой трактовке спрэда имеется в виду следующее:

"лучшая цена продавца" – это цена, которую просит продавец ценной бумаги и которая является лучшей именно для покупателя ценной бумаги; "лучшая цена покупателя" – это цена, которую предлагает покупатель ценной бумаги и которая является лучшей для продавца ценной бумаги.

Спрэд признается положительным, если максимальная цена покупателя выше минимальной цены продавца, или отрицательным, если максимальная цена покупателя ниже минимальной цены продавца. Договориться о цене сделки намного легче при положительном спрэде. Иное дело при отрицательном спрэде, когда нужно прилагать усилия, чтобы сблизить позиции сторон (продавца и покупателя) и найти приемлемый для каждой из сторон уровень цены, то есть прийти к консенсусу.

Большие возможности открываются при совмещении в одной сделке покупки (продажи) опциона и актива, например, акций. Такие комбинации относятся к числу синтетических (но не исчерпывают их), примером которых может служить комбинация покупки акций с одновременной продаже и одного опциона колл (рис. 18).


Интерес представляют и другие подобные комбинации: продажа акций и покупка одного опциона колл; покупка акций и покупка одного опциона пут; продажа акций и продажа одного опциона пут.

Еще одна группа комбинаций этого типа образуется при включении в сделку не одного, а сразу двух опционов. В этом случае мы имеем: покупку акций и продажу двух опционов колл; покупку акций и покупку двух опционов пут; продажу акций и продажу двух опционов пут. Каждый из методов синтетических комбинаций позволяет получать результативную (комбинированную) позицию, которая сможет лучше других комбинаций отвечать интересам инвестора.

В том, что выбор удачных комбинаций может отвечать интересам инвестора, можно убедиться на примере синтетических покупок и продажи опционов. Один такой способ заключается в покупке опциона колл и продаже опциона пут, а другой – в продаже опциона колл и покупке опциона пут. Разница между прямой и подобной (опосредствованной) покупкой и продажей акций заключается в том, что в момент создания позиции инвестор получает прибыль, равную разнице между премиями опционов. Между тем, если бы премия опциона колл превысила премию опциона пут, то в момент создания позиции инвестор понес бы убытки, равные разнице премий. Кроме того, разницу можно видеть и в том, что покупка акций непосредственно связана со значительными начальными расходами. В то же время расходы на опцион ограничены разностью между полученной и уплаченной премиями.

Используя возможности опционов создавать различные комбинации, инвестор (покупатель или продавец опционов) рас полагает благоприятными условиями для маневрирования на фондовом рынке, выполняя часть важных функций этого рынка. 
Глава 3 Технология фондового рынка 

2.5 Профессионалы на фондовом рынке

2.5.1 Эмиссия змеиных бумаг и их регистрация

Любая человеческая деятельность осуществляется по той или иной технологии. Так же как производство продукции и ее реализация в сфере торговли, деятельность на фондовом рынке имеет четко выраженную технологию, достаточно специфическую и сравнительно стабильную. Технология фиксируется на бумаге – в виде схемы и описания, а осуществляют ее люди, исполнители, используя для этого интеллектуальный, информационный и технический потенциал. Поэтому целесообразно изучить технологию вместе с изучением ее исполнителей. Деятельность эта сложная, требующая специальных знаний и опыта, поэтому наиболее успешно ею занимаются профессионалы, выступающие в качестве посредников между первичным эмитентом и конечным инвестором.

Законодательством Украины определены следующие виды профессиональной деятельности на фондовом рынке:

Ведение реестра владельцев именных ценных бумаг – сбор, фиксация, обработка, хранение и предоставление данных, составляющих систему реестра владельцев именных ценных бумаг.

Депозитарная деятельность – предоставление услуг по хранению ценных бумаг и/или учета прав собственности на ценные бумаги, а также обслуживание соглашений по ценным бумагам.

Расчетно-клиринговая деятельность – определение взаимных обязательств в отношении соглашений с ценными бумагами и выполнение расчетов по ним.

Торговля ценными бумагами – осуществление гражданско-правовых соглашений в отношении ценных бумаг.

Деятельность по организации торговли на фондовом рынке, предоставлении услуг, непосредственно содействующих заключению соглашений на биржевом и внебиржевом рынке ценных бумаг.

В этом разделе рассматривается процедура эмиссии ценных бумаг и их регистрации (первая из названных видов профессиональной деятельности на фондовом рынке).

Эмиссия ценных бумаг – это установленная в законодатель ном порядке последовательность действий эмитента по выпуску и размещению ценных бумаг. Слово "выпуск" здесь применено как определенное действие. Но оно приобретает и другое значение, когда под ним понимают совокупность ценных бумаг (причем одного эмитента, одного вида и одной номинальной стоимости), обеспечивающих их владельцам одинаковый (в рамках данного выпуска) объем прав и имеющих одинаковые условия размещения (продажи).

Аналогичное двойное значение имеет и термин "решение": как действие и как документ. Решение о выпуске акций принимают учредители акционерного общества с последующим утверждением его на общем собрании акционеров. Размер выпуска не дол жен превышать 1/3 размера уставного фонда. Решение о выпуске акций оформляется протоколом, который должен содержать сведения, достаточные для удовлетворения объема прав, определенных ценной бумагой. В частности, в протоколе содержится: цель выпуска, виды акций, номинальная стоимость, порядок выплаты дивидендов, порядок размещения и выкупа акций и т.п.

Эмитент и должностные лица органов управления эмитента, на которых уставом или внутренним документом эмитента возложена обязанность отвечать за полноту и достоверность ин формации, содержащейся в указанных документах, несут ответственность за выполнение данных обязательств в соответствии с законодательством. В практике фондового рынка применяется так называемое "публичное предложение", под ним понимается такое предложение ценных бумаг, которое осуществляется либо с использованием средств массовой информации, либо путем предложения определенному числу лиц.

Избранная эмитентом форма выпуска ценных бумаг фиксируется в протоколе о выпуске и в специальном документе – проспекте эмиссии или меморандуме о выпуске ценных бумаг. На этот счет существуют определенные правила: если ценные бумаги предлагаются для распространения путем открытой продажи, а также в случае выпуска акций открытым акционерным обществом, эмитент должен пред ставить в Государственную комиссию по ценным бумагам и фондовому рынку проспект эмиссии или меморандум о выпуске этих ценных бумаг вместе с заявлением о регистрации. Эмитент через торговца ценными бумагами должен предоставить каждому инвестору возможность ознакомиться с проектом до того, как этот инвестор составит соглашение о покупке ценных бумаг. Во время подписки ни эмитент, ни торговец не вправе делать устных заявлений инвестору, если эти заявления противоречат информации, содержащейся в проспекте. Проспект должен быть подписан руководителем и главным бухгалтером эмитента, которые несут ответственность за достоверность содержащейся в проспекте информации.

Большие права имеет Государственная комиссия по ценным бумагам и фондовому рынку, которая устанавливает, во-первых, объем информации, содержащейся в проспекте или меморандуме, во-вторых, количество экземпляров проспектов и меморандумов, которые эмитент обязан изготовить и обеспечить их наличие в местах осуществления подписки. Комиссия может обязать эмитентов придерживаться определенных требований к бухгалтерскому учету для подготовки проспекта эмиссии и даже подтверждение его со стороны аудитора. Комиссия имеет право обязать эмитента опубликовать проспект (меморандум) в официальном издании Комиссии или в средствах массовой информации. Комиссия может отказать в принятии проспекта, если нарушены правила его подготовки, в частности, не раскрыта существенная информация, и если не оплачена пошлина за регистрацию. Все затраты, связанные с признанием выпуска ценных бумаг недействительными и возвращением средств владельцам, от носятся на счет эмитента. Комиссия для возвращения средств собственникам ценных бумаг имеет право обратиться в суд.

Акции выпускаются для того, чтобы быть проданными, то есть размещенными. Размещение ценных бумаг – это отчуждение ценных бумаг эмитентом первичным владельцам путем заключения гражданско-правовых соглашений. Размещение обычно имеет форму подписки – закрытой или открытой. Закрытая подписка – размещение ценных бумаг среди заранее очерченного круга инвесторов без публичного объявления предложения. Открытая подписка – размещение ценных бумаг среди потенциально неограниченного круга инвесторов путем объявления публичного предложения и составления гражданско-правовых соглашений.

При открытой продаже акций (размещении, подписке) запрещено предусматривать привилегии в отношении приобретения ценных бумаг одними потенциальными владельцами перед другими. Это правило не применяется в случаях эмиссии государственных ценных бумаг, а также при осуществлении акционерами открытых акционерных обществ преимущественного права выкупа новой эмиссии акций в количестве, пропорциональном принадлежащим им акциям в момент принятия решения об эмиссии.

На этом этапе выпуска ценных бумаг мы встречаемся с так называемой андеррайтерской деятельностью по первичному публичному предложению и размещению ценных бумаг. Выполняет эту работу торговец ценными бумагами, который в данном случае выступает как андеррайтер (underwriter в переводе с английского "подписчик"). Он выступает от имени и по поручению эмитента в соответствии с заключенным с ним договором, или же выкупает у эмитента ценные бумаги с целью их последующего размещения по подписке. Торговцем может быть размещено меньшее количество ценных бумаг, нежели то, которое указано в проспекте. Доля неразмещеннных ценных бумаг из числа, указанного в проспекте, при котором эмиссия считается несостоявшейся, устанавливается государством. На протяжении всего периода открытой продажи ценные бумаги не могут продаваться по цене, меньшей их номинальной стоимости или стоимости, установленной Комиссией, исходя из рыночной стоимости ценных бумаг этого эмитента на фондовых биржах или во внебиржевых торгово-информационных системах.

Ценные бумаги, выпуск которых не был зарегистрирован, не подлежит размещению. Но не такой "мрачный" переход от размещения к регистрации должен характеризовать последнее. В Украине фондовый рынок находится в стадии своего становления, когда повышенное внимание уделяется именно учету в широком смысле этого понятия – регистрации всех объектов и процессов обращения ценных бумаг, прежде всего инвестиционных. Регистрация нужна всем участникам фондового рынка: эмитенту – для отслеживания движения и трансформации выпущенных им ценных бумаг; инвестору – для гарантии получения дохода; государству – для контроля и регулирования; по средникам – для качественного выполнения предоставляемых услуг.

Регистрации подлежат выпуски любых инвестиционных ценных бумаг, которые распространяются путем открытой продажи (подписки), а также выпуска акций открытых акционерных обществ. При регистрации выпуска инвестиционных ценных бумаг этому выпуску присваивается государственный регистрационный номер.

Регистрации не подлежат выпуски акций закрытых акционерных обществ, приватизационных бумаг, компенсационных сертификатов, казначейских обязательств и ценных бумаг, размещаемых путем открытой продажи (подписки). Комиссия своими нормативными актами может освобождать от регистрации также выпуски других ценных бумаг.

Реестр владельцев ценных бумаг представляет собой список за регистрированных владельцев с указанием количества, номинальной стоимости и вида ценных бумаг, составленный на определенную дату и дающий возможность идентифицировать этих владельцев, количество и виды принадлежащих им ценных бумаг.

Ценная бумага является первичным документом по отношению ко всем другим учетным документам, в том числе и реестру акционеров. Записи в реестре не фиксируют права собственности на ценные бумаги, а лишь отражают распределение собственников акций.

По мнению некоторых методологов фондового рынка не следует перегружать реестр тем, что более эффективно может выполнять депозитарий, а именно – фиксацией прав по ценным бумагам. Реестру, считают они, должно быть присуще лишь информационное обеспечение эмитента, для чего существует технически совершенная система счетов депо.

Как показывает практика фондовых рынков многих стран, бурное развитие сферы ценных бумаг порождает ситуацию, когда требуются качественные изменения в инфраструктуре этой сферы. Прежде всего это касается организации работы по регистрации ценных бумаг. Реестр владельцев ценных бумаг, выпущенных данным эмитентом, нужен последнему для того, чтобы вести строгий учет всех тех, кто купи его ценные бумаги и перед кем он несет обязательства. Благодаря этому эмитент постоянно информирован не только о наличном составе своих интересов, но и об изменении их состава. И тут мы подходим к главному: эмитент может сам выполнять функцию реестродержателя, а может передать их специализированной организации, которая тем только и занимается, что ведет реестр инвесторов для каждого эмитента как своего клиента.

Формирование инфраструктуры фондового рынка в ориентации на интересы ее основных участников происходило исторически. С давних пор эмитенты хотели иметь возможность постоянно следить за изменением состава своих вкладчиков; инвесторы в свою очередь, проявляли заинтересованность в получении достоверной информации о переходе прав собственности, а государство заботилось о том, чтобы не терять контроль за соблюдением правил обращения ценных бумаг. Соответственно этому создавались свои службы – реестродержатели, депозитарии и регистраторы. В настоящее время в большинстве случаев функции регистраторов выполняют реестродержатели, или наоборот. Во Франции, напротив, функции реестродержателей приняли на себя депозитарии. В России структура в этом секторе инфраструктуры фондового рынка еще окончательно не сформировалась.

В Украине формируется структура фондового рынка, близкая к французской модели, что объясняется необходимостью на данном этапе развития процесса обращения ценных бумаг сконцентрировать в единой организационной структуре все основные атрибуты обслуживания этого процесса, а не распылять его по разным посредникам.

Следует заметить, что терминология здесь не служит исходной посылкой. Можно говорить о системе Национального депозитария, куда включить специализированные депозитарные учреждения в виде регистраторов, а также депозитарии банков и посредников. А можно депозитарии в качестве хранителей ценных бумаг рассматривать как часть общей системы реестров Украины, в которой центральное место принадлежит регистратору – юридическому лицу, специализирующемуся исключительно на регистрационной деятельности.

В принципе, таким видом деятельности может заниматься эмитент, обеспечивая тем самым обращение выпущенных им ценных бумаг. По закону он вполне может находиться в режиме такого самообслуживания, но при условии, что количество владельцев его именных ценных бумаг не превышает 500. В противном случае эта функция переходит к регистратору. Это как раз тот случай, когда общественное разделение труда на основе специализации оказывается наиболее эффективной инфраструктурой. Эмитенту удобно иметь дело с регистратором. Хлопот меньше, хранение документов надежнее. Только не следует рассматривать регистрацию ценных бумаг как некоторую гарантию сохранения их стоимости и, тем более, доходности на нужном для эмитента и их владельцев уровне.

Эмитенту удобно иметь дело с регистратором еще и потому, что для самостоятельной регистрации ценных бумаг ему нужно получить разрешение в Государственной комиссии по ценным бумагам и фондовому рынку, а для этого представить изрядное количество документов, в том числе несколько копий документов о предприятии-эмитенте, перечень руководителей (первого лица, его заместителя, главного бухгалтера) с указанием их образования и стажа работы. Более того, нужно расписать порядок ведения реестра. Наконец, самое хлопотное: представить список и нотариально заверенные копии квалификационных свидетельств штатных работников эмитента, которые аттестованы на предмет ведения регистраторской работы.

Для того чтобы то или иное юридическое лицо стало регистра тором, оно должно получить разрешение Государственной комиссии по ценным бумагам и фондовому рынку. Нужно представить в эту комиссию целый пакет документов, которые во всех аспектах характеризуют претендента на звание Регистратора. Показательно, что среди этих документов должны быть такие, как заключение аудитора, копии аттестатов об образовании штатных работников и компьютерная дискета с электронными копиями документов. Заключение аудитора содержит сведения о составе уставного фонда претендента (акционерного общества), форму взносов (денежные средства, материальные ценности, ценные бумаги, интеллектуальная собственность и др.) и размер уплаченной части уставного фонда каждым учредителем. Среди представляемых в Комиссию документов следует выделить три. Во-первых, это перечень всех отделений, филиалов, представительств, которые наделяются полномочиями в отношении осуществления деятельности по ведению реестров собственников именных ценных бумаг (с кратким их описанием). Во-вторых, сведения о наложенных на претендента (акционерное общество) санкций за хозяйственные и финансовые нарушения, органами государственной власти, судом, арбитражным или третейским судом на протяжении последних трех лет к моменту подачи заявления или к моменту создания – с указанием даты наложенных санкций, органа, наложившего санкцию, причин их наложения, вида и размера санкций, степени выполнения санкций к моменту подачи заявления на предмет выдачи решения. В-третьих, список всех субъектов предпринимательской деятельности, зарегистрированных в Украине, где претендент выступает учредителем, акционером или участником – с выделением таких, в которых на него приходится свыше 5 процентов уставного фонда (список дол жен содержать краткое описание каждого из субъектов). 

За выдачу разрешения нужно платить. Оно выдается сроком на три года и действует на всей территории Украины. Существует определенная процедура продления разрешения. После ликвидации или реорганизации Регистратора, выданное ему разрешение утрачивает силу. Регистратор в трехдневный срок обязан уведомить об этом эмитентов, реестры которых он ведет, и Комиссию (или ее территориальные отделения). Регистратор не имеет права самостоятельно приостанавливать регистрационную деятельность до решения вопроса о передаче реестра другому Регистратору или до полного выполнения условий договора с эмитентом. 

Высокие требования объясняются высокой ответственностью. Регистрационной деятельностью должны заниматься профессионалы с безупречной репутацией, – для того чтобы снизить уровень риска выполнения операций с ценными бумагами, а само их обращение сделать эффективным.

Разумеется, на деятельность Регистратора накладываются определенные ограничения. Например, он не имеет права осуществлять операции с ценными бумагами, кроме тех операций, которые ему предписаны законом. Он не вправе передавать свои функции другому лицу, не получив на то разрешения. Он не вправе брать плату за выдачу выписок и справок.

Несколько цифр: по состоянию на 1 января 1997 года Государственная комиссия по ценным бумагам и фондовому рынку выдала 222 разрешения регистраторам, среди которых это разрешение получил 21 коммерческий банк, что составляет 9.5 процентов от общего числа регистраторов. Одна треть регистраторов, получивших разрешение, находится в Киевской области и Киеве. Половина всех регистраторов Украины сосредоточена в трех областях – Киевской, Харьковской и Днепропетровской.

Клиентами Регистратора являются не только эмитенты, но и владельцы (держатели) ценных бумаг, а также номинальные держатели, выполняющие по поручению владельцев и в их интересах операции с ценными бумагами. Номинальными держателями могут быть торговцы ценными бумагами, депозитарии и доверительные общества. Сам Регистратор не может быть ни владельцем именных ценных бумаг, по которым он ведет реестр, ни номинальным держателем.

Владельцев и номинальных держателей ценных бумаг, записанных в реестре, называют зарегистрированными лицами. Они также имеют определенные обязанности, в частности предоставлять Регистра тору сведения для открытия лицевых счетов, сообщать ему об изменениях реквизитов документов и о появлении новых обязательств, в том числе залоговых, по ценным бумагам, а также направлять пере даточные поручения для изменения права собственности.

Номинальный держатель, кроме того, еще обязан предоставлять в Антимонопольный комитет Украины выписки о пакетах акций каждого эмитента размером 10 и более процентов, переданных ему для осуществления операций. Контролируется деятельность номинального держателя и по другим параметрам, в частности, он обязан, предоставлять Регистратору информацию (списки владельцев), по требованию владельца ценных бумаг вносить в реестр запись о передаче именных ценных бумаг и т.д.

Слово "депозит" происходит от латинского "отложение". Депозитарий – это юридическое лицо, которое осуществляет деятельность по хранению ценных бумаг и их использованию для целей учета прав собственности. Таким лицом может быть не только депозитарий, но и регистратор. Но в любом варианте хранение ценных бумаг и всех причастных к ним документов должно быть образцовым. Помещение, где хранятся данные системы реестра, как в бумажной, так и компьютерной форме, должны быть оборудованы охранной сигнализацией и защищены от несанкционированного доступа посторонних лиц. Документы, являющиеся основанием для внесения изменений и реестре, должны храниться в течение трех лет.

К числу основных документов Регистратора относятся реестр, лицевые счета и журналы учета. Реестр содержит весьма подробную информацию об эмитенте, Регистраторе, владельцах именных ценных бумаг (физических и юридических лицах), а также о номинальных держателях. Наряду с формальными (адресными) реквизитами в реестре содержатся важные сведения о виде, количестве и стоимости ценных бумаг. Реестр ведется в бумажной и/или в компьютерной форме, однако документы, подтверждающие достоверность данных реестра, должны вестись только в бумажной форме. Реестр заверяется подписями должностных лиц, скрепленные печатями, и оформляются в виде пронумерованных и прошитых страниц. Реестр нужно вести таким образом, чтобы была обеспечена возможность восстановить утраченную информацию о зарегистрированных лицах и о принадлежащих им ценных бумагах.
Регистратор открывает каждому эмитенту два лицевых счета: во-первых, эмиссионный счет – для зачисления на нем эмиссии с указанием номинальной стоимости и количества ценных бумаг, а также их доли в уставном фонде эмитента (если речь идет об акциях); во-вторых, счет на выкупленные ценные бумаги, на котором отражается вид, количество и номинальная стоимость выкупленных эмитентом ценных бумаг с целью их аннулирования или дальнейшей продажи. Лицевые счета аналогичного содержания открываются также для каждого собственника ценных бумаг и каждого номинального держателя.

Журналов несколько: для учета записей в реестре (1), для учета вопросов (2) и для учета выданных, погашенных, аннулированных и утраченных ценных бумаг (3). Учет ведется в хронологическом порядке. К числу записей (первый журнал) относится информация о выпусках именных ценных бумаг, передачи прав на них (или отказ в передаче), а также о всех действиях по изменению количества ценных бумаг. Запросы (второй журнал) делаются в отношении выдачи копий с реестра и выписок на основании запросов зарегистрированных лиц, регистрации перехода прав собственности и размещения ценных бумаг. Погашение ценных бумаг (третий журнал) является следствием корпоративных операций и других изменений, оказывающих прямое воздействие на процесс обращения ценных бумаг.

Записи в реестре, лицевых счетах и журналах взаимосвязаны и взаимообусловлены, что обеспечивается безотлагательными записями в документы (принцип "ажура").

Нельзя не подчеркнуть, что фиксация в документах происходящих изменений оказывается делом более трудоемким по сравнению с их первичным формированием. Основанием для фиксации изменений служат: договоры купли-продажи, дарения, обмена и залога, решения судебных органов, документы на наследство, документы приватизации, учредительские и другие документы, составленные на основе действующего законодательства. Из этих первичных документов следует выделить передаточное поручение, которое владелец ценных бумаг дает Регистратору для внесения соответствующего изменения в реестр в связи с передачей ценных бумаг другому лицу. Отказ Регистратора внести запись в систему реестра может быть обжалован в судебном порядке. Однако и зарегистрированным лицам вменяется в обязанность своевременно информировать Регистратора об изменениях, связанных с обращением ценных бумаг.

Одна из функций Регистратора заслуживает того, чтобы о ней сказать отдельно. Это – учет начисляемых и выплачиваемых доходов по именным ценным бумагам: дивидендов, процентных выплат, выплат по погашению и др. Между регистратором и эмитентом по этому вопросу возникает переписка. По запросу эмитента Регистратор готовит данные для выплаты доходов по каждому зарегистрированному лицу тем или иным способом. В свою очередь после одобрения решения о выплате доходов эмитент посылает Регистратору письменное уведомление о суммах и способах выплаты доходов. Эти данные заносятся в реестр. По договору с эмитентом Регистратор может рассчитывать объемы налогов с зарегистрированных лиц. К числу функций Регистратора может также относиться расчетно-клиринговая деятельность, связанная с определением взаимных обязательств относительно условий по ценным бумагам и расчетам по ним.

Наконец, о контрольной функции системы реестра. Лицевые счета и журналы содержат, как было уже сказано, реквизиты, которые позволяют не только и не столько констатировать, сколько контролировать положение дел на фондовом рынке. Под контроль Регистратора подпадают такие действия эмитента, как выпуск ценных бумаг, их размещение, аннулирование и выкуп, выплата доходов по ценным бумагам, их залоговое обеспечение. Регистратор проверяет наличие документов, служащих основанием для формирования реестра и внесения в него изменений. Фиксация данных, составляющих содержание системы реестра, предоставляет регистратору возможность обеспечивать идентификацию зарегистрированных лиц, прежде всего владельцев именных ценных бумаг.

Регистратор ежедневно проводит сравнение видов и количество размещенных ценных бумаг с тем, что учтено в лицевых счетах. Такой сравнительный анализ является правом и обязанностью Регистратора, который не остается беспристрастным наблюдателем происходящего. Эмитент может разместить меньшее количество ценных бумаг, чем это обозначено в проспекте эмиссии, и при этом доля не размещенных эмитентом ценных бумаг может не превышать показателя доли неразмещенных ценных бумаг, которая указывает на несостоявшуюся эмиссию. В этом случае количество ценных бумаг, указанных на эмиссионном счете эмитента, должно быть приведено в соответствие с количеством размещенных ценных бумаг, отраженных в отчете об их выпуске. Одновременно Регистратор должен сравнить общую численность ценных бумаг, отраженных на счетах, во-первых, с количеством ценных бумаг в отчетах о выпуске и на эмиссионном счете эмитента, во-вторых, с количеством ценных бумаг, находящихся в обращении, то есть зафиксированных в реестре по собственникам и номинальным держателям. В случае выявления расхождений Регистратор уведомляет эмитента и выясняет их причины.

С функцией контроля связано блокирование именных ценных бумаг, которое заключается в приостановке перехода прав собственности и которое Регистратор выполняет по распоряжению зарегистрированного лица, по решению суда или Антимонопольного комитета Украины. Основанием для этого служат: передача ценных бумаг под залог, вступление в права наследования, нарушение антимонопольного законодательства и другие причины. Документы блокируются на определенный срок, до выполнения определенных условий.

Осуществляя названные функции как субъект контроля, Регистратор в то же время сам является объектом контроля. Он ежеквартально отчитывается перед Государственной комиссией по ценным бумагам и фондовому рынку, сообщая наряду с основными показателями обращения ценных бумаг также перечень предоставляемых своим клиентам услуг и количество нарушений срока обработки документов.

Отчетность – не единственный канал контрольной информации. Названная Комиссия наделена правом проверки деятельности Регистратора непосредственно или с привлечением экспертов, требовать разъяснений по поводу заявлений и жалоб, требовать уст ранения выявленных нарушений и накладывать на виновных взыскания. При повторном или грубом нарушении правил и процедур регистраторской деятельности ранее выданная лицензия на ведение деятельности может быть аннулирована.

В контрольной работе задействованы также другие государственные органы. Так, Государственная комиссия по ценным бумагам и фондовому рынку предоставляет в Антимонопольный комитет Украины выписки о собственниках, которые владеют 10 и более процентами акций эмитента, а также о лицах, которые передали такие пакеты акций в доверительное управление. Другой пример: названная Комиссия ежемесячно представляет Лицензионной палате при Министерстве экономики сведения о выдаче разрешений на регистрационную деятельность и о Регистраторах – по форме, утвержденной палатой.

Более подробные сведения о системе регистрации на фондовом рынке Украины читатель сможет почерпнуть из соответствующих нормативно-правовых документов, а именно: "Положения о деятельности и учете прав собственности на именные ценные бумаги и депозитарную деятельность" (утверждены Указом Президента Украины от 2 марта 1996 года № 60/96), "Порядок выдачи разрешения на осуществление деятельности по ведению реестра собственников именных ценных бумаг" (утверждены приказом Государственной комиссии по ценным бумагам и фондовому рынку от 1 апреля 1996 года № 58).

Технология регистрации ценных бумаг продолжает совершенствоваться. В частности, решается задача ускорения процесса формирования и передачи реестров собственников именных ценных бумаг эмитентами независимым регистраторам, что прежде всего касается акционерных обществ, созданных в ходе приватизации. Устанавливаются по отдельным регистраторским услугам граничные тарифы, базирующиеся на фиксированной плате и обоснованном затратном механизме ценообразования. Вносятся соответствующие изменения и дополнения в законодательство и нормативные акты.

Для системы реестров Украины предпочтителен "промежуточный" период компьютеризации операций, когда сочетаются документарная и электронная формы: например, сам реестр ведется в электронном режиме, но при этом продолжается выдача "бумажных" копий, выписок и распечаток.

В экономических преобразованиях не в последнюю очередь имеет значение быстрота нахождения средств для решения возникаю щей задачи. В этом смысле можно сказать, что полезно не только что лучше, но и что раньше. К тому же они своей многочисленностью создали конкурентную среду и стали "кузницей" кадров для развивающегося фондового рынка. 

Но несмотря на то, что регистраторов называют независимы ми, они все же зависят от эмитентов ("кто платит, тот и заказывает"). Поэтому их контрольная функция изначально ограничена. И поэтому следующий шаг – государственная депозитарная система. А накопившие опыт регистраторы могут не беспокоиться, что останутся без работы.

2.5.2 Депозитарий и клиринг

Если ведение реестров служит интересам и нуждам эмитентов, то ведение счетов депо обслуживает инвесторов. Эти счета ведутся в депозитариях с целью учета и точного подтверждения прав владельцев ценных бумаг и для фиксирования перехода прав на ценные бумаги от одного инвестора к другому. Таким образом, возникают два альянса: "эмитент плюс реестродержатель" и "инвестор плюс депозитарий". Поскольку реестродержатель и депозитарий обслуживают соответственно эмитентов и инвесторов как субъектов фондового рынка с противоположными интересами, то в их отношениях может возникать напряжение: с одной стороны, реестродержатель, выражая интересы своего хозяина (эмитента), может не включать в реестр неугодных инвесторов, а с другой, депозитарий в интересах своего инвестора может скрывать информацию о владении ценными бумагами, например, с целью внезапной скупки долгов или захвата контрольного пакета акций. Эго напряжение должно регулировать законодательство, вводя необходимые ограничения и обязательства для каждой из сторон и, кроме того, создавая правовые условия, при которых реестродержатель и депозитарий оказываются заинтересованными в деловых связях между собой, сознавая, что они "обречены" на сотрудничество. Условия же эти немудреные: каждая из сторон должна действовать в рамках выделенной ей функции и на взаимной основе передавать другой стороне информацию.

Мы сознательно начали этот раздел с краткого описания одного из фрагментов дискуссии по данной проблеме, которая ведется в России. Аналогичные поиски оптимальных решений ведутся и в других постсоциалистических странах. Исследования ведутся и в Украине. Как известно, одна функция по обслуживанию процесса обращения ценных бумаг может выполняться несколькими различными посредниками, с другой стороны один посредник может выполнять несколько различных функций. Поэтому для оптимального выбора "нескольких функций" (для того или иного посредника) и "нескольких посредников" (для той или иной функции) украинские исследователи в качестве одного из методов используют матричный подход, где за подлежащее принимается перечень посредников, а за сказуемое – перечень функций. Каждая ячейка матрицы подвергается анализу, сопоставлению различных вариантов в ориентации на определенные критерии.

Окончательное упорядочение этого участка фондового рынка еще впереди. Впрочем, в экономике нет ничего окончательного: она периодически обновляется, совершенствуется, приспосабливается к своим собственным результатам и социально-политическим требованиям. Так или иначе сейчас рано описывать систему, которая в скором времени несомненно претерпит существенные изменения. Целесообразно перечислить и кратко охарактеризовать отдельные элементы, которые сами по себе достаточно стабильные и которые поэтому способны стать составляющими любой системы. Итак. Депозитарий – юридическое лицо – субъект предпринимательской деятельности, ведущий для хранителей и эмитентов счета в ценных бумагах, на которых осуществляется депозитарный учет, обслуживает операции хранителей и эмитентов в отношении ценных бумаг и клиринга ценных бумаг.

Хранитель ценных бумаг – коммерческий банк или торговец ценными бумагами, который имеет разрешение на осуществление хранения и обслуживания обращения именных ценных бумаг и ценных бумаг, переданных ему на основе договора об открытии счета депо.

Счет депо – совокупность записей в учетных регистрах депозитария, необходимая для исполнения депозитариев договора счета депо с депонентом. Счет депо включает в себя анкету счета депо и совокупность операционных записей, содержащих информацию об учитываемых на счете ценных бумагах.

Выписка со счета депо – это документ, который не является ценной бумагой и выдается хранителем ценных бумаг для подтверждения права собственности на указанное в выписке количество депонированных ценных бумаг.

Депозитарная деятельность – предоставление услуг по хранению ценных бумаг независимо от формы их выпуска, открытие и ведение счетов в ценных бумагах владельцев или хранителей ценных бумаг, обслуживание соглашений на этих счетах и операций эмитента в отношении выпущенных им ценных бумаг.

Депонент – юридическое или физическое лицо, которое пользуется услугами хранителей ценных бумаг на основе договора об открытии счета депо или иного договора, условиями которого предусмотрено открытие такого счета.

Депозитарный договор (договор о счете в ценных бумагах) – договор между хранителем и избранным им депозитарием, по которому депозитарий открывает хранителю счет в ценных бумагах, на котором в соответствии с правилами депозитария обслуживаются операции по ценным бумагам, переданных хранителю по договорам об открытии счета депо и принадлежащих хранителю ценных бумаг.

Депозитарный учет – учет ценных бумаг на счетах депо владельцев ценных бумаг у хранителей ценных бумаг или учет на счетах в ценных бумагах, которые осуществляет депозитарий для хранителей ценных бумаг и эмитентов.

Иммобилизация ценных бумаг – перевод ценных бумаг, выпущенных в документарной форме, в форму записей на счетах в ценных бумагах через депонирование сертификатов в хранилищах хранителя ценных бумаг или депозитария для дальнейшего их обращения в виде записей на этих счетах.

Коллективный способ хранения ценных бумаг – способ их хранения, в соответствии с которым депозитарий или хранитель ценных бумаг за депонента осуществляет депозитарный учет его ценных бумаг без указания их номеров или других индивидуальных признаков.

Таковы некоторые понятия и термины системы депозитария. Приходится признавать, что развитие депозитарной системы значительно отстает от потребностей рынка. Несмотря на то, что были разработаны нормативные документы, в 1996 году не поступило ни одного заявления на осуществление депозитарной деятельности. Сама же глобальная система Национального депозитария пребывает пока в проекте. В то же время страна должна иметь развитую и эффективно действующую систему Национального депозитария ценных бумаг. Кроме хранения ценных бумаг такая система охватывает (должна охватывать) гораздо широкую сферу, в составе которой нужно видеть следующие функции:

а) стандартизация учета ценных бумаг согласно международным стандартам;

б) унификация документооборота по операциям с ценными бумагами и нумерация украинских ценных бумаг согласно международным стандартам;

в) ответственное хранение всех видов ценных бумаг;

г) поставка или перемещение с расчета ценных бумаг против одновременной оплаты денежными средствами;

д) аккумулирование доходов по ценным бумагам и их распределение по счетам;

е) регламентация и обслуживание механизмов займов и залога для ценных бумаг, принятых на обслуживание системой:

ж) предоставление услуг по выполнению обязанностей номинального держателя именных ценных бумаг, принятых на обслуживание системой;

з) разработка, внедрение и обслуживание компьютеризованных систем безналичных расчетов для ценных бумаг.

Столь обширные функции депозитарной системы были предложены рядом специалистов. Однако автор этих строк не считает эту версию единственной. Формирование состава функций для какой-нибудь одной структуры фондового рынка будет обосновано только при комплексном решении этой задачи, когда будут тщательно взвешиваться все "за" и все "против" предоставления той или иной функции той или иной структуре.

Проектом предусмотрено, что систему Национального депозитария составляют Национальный депозитарий и его участники – локальные депозитарии банков, посредники на рынке ценных бумаг и специализированные депозитарные учреждения (регистра торы), региональные центры сертификационных аукционов, которые непосредственно обслуживают участников фондового рынка.

На начальном этапе Национальный депозитарий действует в виде акционерного общества, контрольный пакет акций которого должен принадлежать государству. Намечается, что депозитарий будет функционировать под прямым имущественным и административным управлением государства. По мере развития и укрепления фондового рынка доля государства может быть отчуждена другими участниками фондового рынка.

Национальный депозитарий должен войти в международную сеть центральных депозитарных учреждений, торговых систем и международных организаций по стандартизации для обеспечения представительства субъектов фондового рынка Украины на мировом рынке.

Система Национального депозитария может быть клиринговой и исполнительной системой в отношении соглашений по ценным бумагам.

Клиринг ценных бумаг – определение взаимных обязательств и прав собственности участников соглашений и других операций по ценным бумагам относительно поставки ценных бумаг против оплаты средств, во время которого осуществляется сбор, сверка, исправление информации и подготовка бухгалтерских документов для внедрения этих соглашений.

В ряде стран существуют самостоятельные клиринговые палаты, которые образуют специальные резервные фонды для снижения рисков неисполнения сделок с ценными бумагами. В Украине расчетно-клиринговые операции имеют "приписку" (должны иметь) в депозитарной системе, но это не мешает образовывать резервные фонды.

Клиринг и денежные расчеты по соглашениям в отношении ценных бумаг осуществляются депозитариями путем корреспондентских отношений с другими депозитариями. Расчетные банки предоставляют депозитарию соответствующие услуги. Государственный контроль этой деятельности осуществляет Национальный банк Украины, а также уполномоченные им учреждения банковской системы.

Клиринг является составной частью процесса сделки с ценными бумагами, который состоит из четырех этапов: 1) заключение сделки; 2) сверка показателей сделки; 3) клиринг; 4) исполнение сделки. На фондовой бирже сделки находятся под контролем, чего нельзя сказать о сделках на внебиржевом рынке. Различия существуют и в технике сделок. На фондовой бирже сделка заключается либо в устной форме, либо в виде обмена записками. С введением в практику электронной техники факт заключения сделки фиксируется в компьютерном центре биржи. На внебиржевом рынке сделки заключаются по телефону (обычно с записью на магнитную ленту), по телексу или по электронным сетям. Одновременное подписание двустороннего документа о сделке обычно производят только на первичном рынке ценных бумаг. На вторичном – участники ставят свои подписи в разные моменты времени. Заключение сделки не означает перехода права собственности. На втором этапе происходит сверка: участникам сделки предоставляется возможность урегулировать могущие возникнуть расхождения в понимании сути и предмета заключаемой сделки. Стороны обычно обмениваются дополнительными письменными сверочными документами. Клиринг (третий этап) включает несколько подэтапов:

а) выявление подлинности документа и правильности его оформления;

б) вычисление денежных сумм, подлежащих переводу, и количества поставляемых ценных бумаг;

в) оформление расчетных документов, направляемых на исполнение в денежную расчетную систему и систему, обеспечивающую поставку ценных бумаг.

Для уменьшения количества платежных операций и сокращения объема расчетных работ широко применяется взаимозачет, который бывает двусторонним и многосторонним. При клиринговых расчетах появляются либо закрытые позиции, когда требования участника сделки равны его обязательствам, либо такого равенства нет, и тогда имеет место открытая позиция. Последняя бывает короткой, когда требования участника меньше его обязательств, и длинной, когда, наоборот, требования больше обязательств. Определение позиций сторон называется нейтингом (табл. 7).

Таблица 7.

Вычисление позиций участников расчета (нейтинг), (гривни)
Участники
Стоимость ценных бумаг
Позиции


купленных
проданных
закрытая
открытая





длинная
короткая

А
120
120
0
-
-

Б
120
140
-
+20
-

В
120
100
-
-
-20

Последний (четвертый) этап – это исполнение сделки, то есть денежный платеж и поставка ценных бумаг. Этот этап не должен затягиваться во времени, поэтому фондовые биржи устанавливают предельные строки исполнения. Другое важное требование – "поставка против платежа", когда происходит одновременное выполнение обязательств обеими сторонами. Благодаря этому не только сокращается процедура сделки и сберегается время, но и снижается риск для той и другой стороны. В Украине осуществляются мероприятия, направленные на отказ от физического перемещения ценных бумаг и на более широкое применение системы зачета.

2.5.3 Торговля и управление ценными бумагами

Деятельность по выпуску и обращению ценных бумаг, или, другими словами, торговля ценными бумагами разнообразна по содержанию, назначению и форме. К ней относятся:

а) деятельность по размещению ценных бумаг (андеррайтерская деятельность);

б) комиссионная деятельность с ценными бумагами (брокерская деятельность);

в) коммерческая деятельность с ценными бумагами (дилерская деятельность).

Об андеррайтерской деятельности говорилось в одном из предыдущих разделе данной главы. К деятельности по выпуску и обращению ценных бумаг относится также инвестиционная деятельность, о которой в силу ее специфики речь пойдет в следующем разделе главы.

Напомним, что брокер содействует совершению фондовых сделок между заинтересованными сторонами, представляя интересы одной из них в качестве своего клиента. Брокер заключает сделки по поручению клиента и за его счет. В договоре между брокером и клиентом оговариваются условия продажи или покупки ценных бумаг, дополнительные услуги (консультация, реклама, предоставление кредита) и размер брокерского вознаграждения в виде комиссионных (обычно в пределах 5 – 9 процентов от стоимости сделки).

В отличие от брокера дилер занимается перепродажей ценных бумаг от своего имени и за свой счет. Доход дилера образуется не в виде комиссионного вознаграждения, а за счет разницы цен, по которым он покупает и продает ценные бумаги. Дилер как инвестиционный посредник выступает в двух ролях: на первичном рынке он осуществляет операции по выпуску ценных бумаг, становясь их собственником с целью последующей перепродажи, а на вторичном – в качестве принципала, заключающего сделки с целью стабилизации курсов и проведения котировки.

Лица, занимающиеся деятельностью по выпуску и обращению ценных бумаг (торговлей ценными бумагами), официально именуются торговцами ценными бумагами. Этой деятельностью могут заниматься банки или акционерные общества, уставный фонд которых сформирован исключительно за счет простых именных акций, а также другие общества, для которых операции с ценными бумагами составляют исключительный вид их деятельности.

Осуществление деятельности по выпуску и обращению ценных бумаг как исключительной деятельности допускается на основе разрешения (лицензии), выдаваемой Государственной комиссией по ценным бумагам и фондовому рынку (до передачи этой функции Комиссии разрешения выдавались Министерством финансов). Комиссия вправе устанавливать квалификационные требования и требовать от руководителей и работников торговцев ценными бумагами сдачи экзаменов.

Разрешение на осуществление всех или отдельных (кроме брокерской) видов деятельности может быть предоставлено заявителям, которые имеют оплаченный уставный фонд в определенном размере (в 1997 году не меньше чем 1000 не облагаемых налогом минимумов доходов граждан), а на осуществление только брокерской деятельности – в пять раз меньше.

Разрешение не могут получить: во-первых, юридические лица, имеющие долю в уставном фонде торговца ценными бумагами и при этом доля от непосредственного владения превышает 5 процентов или общая доля от непосредственного владения и опосредованного владения в сумме не превышает 10 процентов; во-вторых, акционерные общества, не зарегистрировавшие выпуск акций; в-третьих, общества, устав которых предусматривает виды деятельности, не связанные с выпуском и обращением ценных бумаг.

Непосредственным владением имущества считается владение долей в уставном фонде любого общества, а опосредованным владением – владение долей в уставном фонде такого общества, которое является участником в другом обществе. Доля опосредованного владения имуществом рассчитывается следующим образом: если, например, инвестор непосредственно владеет 1/5 имущества фирмы А, а фирма А, в свою очередь, владеет 1/2 имущества фирмы Б, то опосредованное владение данным инвестором имуществом фирмы Б составит 1/5х1/2=1/10, то есть 10 процентов.

Если доля юридического лица, не имеющего разрешения на осуществление деятельности по выпуску и обращению ценных бумаг, или гражданина в уставных фондах нескольких торговцев ценными бумагами превышает 5 процентов по каждому торговцу, то эти торговцы не могут осуществлять торговлю ценными бумагами друг с другом.

Торговец ценными бумагами не вправе передоверять выполнение поручений клиента и осуществлять обмен ценных бумаг, эмитентом которых является он сам или его аффилированное лицо, если это не предусмотрено договором с клиентом или поручением клиента.

Коммерческую деятельность с ценными бумагами могут осуществлять как торговцы, так и другие юридические лица, при условии, что годовой доход от этой деятельности, не превышает 50 процентов от его общего годового дохода.

В законодательном порядке установлены определенные требования в отношении ликвидности торговцев ценными бумагами. Например, стоимость соглашения, заключенного торговцем на куплю-продажу ценных бумаг, но не исполненных на данный момент (так называемая "открытая позиция"), не может превышать пяти кратного размера внесенного уставного фонда торговца. Это требование распространяется на случаи, когда ведется либо комиссионная, либо коммерческая деятельность. Если же они осуществляются одновременно, то указанный лимит удваивается. Общая же стоимость ценных бумаг, которые находятся в собственности торговца (включая его резерв), не может превышать пятнадцатикратного размера его уставного фонда. Государство может устанавливать и другие требования к нормативам ликвидности.

Существует длинный перечень обязанностей торговцев ценными бумагами. При их невыполнении или их ненадлежащем выполнении торговец обязан возместить клиенту убытки. Широк также круг вопросов, о решении которых торговец обязан информировать своего клиента, а также соответствующую фондовую биржу или иного организатора торговли ценными бумагами. Торговец должен вести журнал учета операций по каждому клиенту, учет соглашений и дополнений к ним. Журнал должен храниться не менее 3-х лет. Само собой разумеется, что торговцы обязаны ежегодно отчитываться о своей деятельности перед Государственной комиссией по ценным бумагам и фондовому рынку и кроме прочих сведений представлять подтвержденный аудитором бухгалтерский баланс.

Целая серия требований связана с антимонопольной политикой.

Например, любое лицо, которое получает в собственность не менее 10 процентов общей численности голосующих акций открытого акционерного общества, обязано на протяжении 5 рабочих дней уведомить об этом эмитента, Комиссию по ценным бумагам и фондовому рынку и Антимонопольный комитет Украины. Лицо, которое имеет намерение приобрести не менее 20 процентов голосующих акций, должно осуществить тендерное предложение. Требования ужесточаются при превышении 75 процентов голосов в высшем органе управления акционерным обществом.

При осуществлении исключительной деятельности по выпуску и обращению ценных бумаг допускается проведение отдельных видов деятельности, связанных с обращением ценных бумаг – деятельности по предоставлению консультаций по операциям с ценными бумагами и деятельности по их управлению. Однако наиболее профессионально выполняет эти функции инвестиционный советник, которым может быть как юридическое, так и физическое лицо. В его обязанности входит:

а) консультирование инвесторов на основе финансового анализа деятельности и состояния эмитентов;

б) предоставление информации о стоимости ценных бумаг и целесообразности инвестирования в те или иные объекты;

в) выпуск аналитических материалов и обзоров о ситуации на фондовом рынке.

Надо при этом иметь в виду, что понятие "инвестиционный совет ник" не включает: а) представителя средств массовой информации, который сообщает о финансовых или деловых новостях, не содержащих советы касательно конкретных ценных бумаг; б) юриста или экономиста, чьи инвестиционные советы не являются основными в их деятельности; в) торговца ценными бумагами. Деятельность инвестиционного советника лицензируется и находится под контролем Государственной комиссии по ценным бумагам и фондовому рынку. Несмотря на обилие требований и условий, деятельность торговцев ценными бумагами достаточно популярна. За период с октября 1991 года по сентябрь 1996 года Министерством финансов Украины было выдано 973 разрешения на осуществление деятельности по выпуску и обращению ценных бумаг, в том числе 145 – коммерческим банкам.

Весьма специфичны функции торговца ценными бумагами, если он занимается их управлением, а также управлением средствами для инвестирования в ценные бумаги и средствами, полученными в результате управления. Ценные бумаги, денежные средства являются предметом управления, субъектом управления – торговец ценными бумагами, который получает статус инвестиционного управляющего, а объектом управления – лицо, которое заключило договор на управление ценными бумагами с инвестиционным управляющим.

Само управление ценными бумагами настолько содержательно, что о нем следует сказать подробнее. В процессе осуществления торговцем ценными бумагами деятельности по управлению ценными бумагами он имеет право управлять активами лица, которое заключило с ним договор, проводить финансовое консультирование и консультирование по вопросам внешнеэкономической деятельности, а также осуществлять:

экспертизу соглашений и договоров с ценными бумагами, а так же финансового состояния возможных объектов инвестирования;

прогноз рынков с целью определения целесообразности инвестирования;

юридическое консультирование и методическое обеспечение эмиссии ценных бумаг;

организацию допуска ценных бумаг к процедуре котировки на бирже или в торгово-информационной системе;

любые операции с ценными бумагами ( покупка, продажа, об мен ценных бумаг и т. д. ) с обязательным обоснованием инвестиционного портфеля;

информационное и программное обеспечение инвестиционной деятельности;

разработка уставных документов хозяйственных обществ и документов для получения лицензии на деятельность по обращению и выпуску ценных бумаг.

Как и на всякую другую деятельность на фондовом рынке в данном случае требуется разрешение. Согласно действующему в Ук раине законодательству, разрешение на осуществление деятельности по управлению ценными бумагами вправе получить торговец ценными бумагами, уплаченный уставный фонд которого составляет не менее 1500 неналогооблагаемых минимумов доходов граждан. Торговец, имеющий разрешение, не может непосредственно или опосредованно владеть имуществом другого субъекта, который осуществляет деятельность по управлению ценными бумага ми стоимостью свыше 10 процентов уставного фонда, в том числе непосредственно – стоимостью свыше 5 процентов уставного фонда другого инвестиционного управляющего.

Выполняя доверительное управление, торговец ценными бумагами получает от своего клиента вознаграждение. Он обязан действовать исключительно в интересах объектов управления, избегая пересечения собственных интересов и интересов клиента в от ношении объектов инвестирования, а также обеспечивать конфиденциальность информации, которую он получает от клиента.

Все названные и им подобные ограничения и требования по от ношению к профессиональным участникам фондового рынка призваны оградить инвесторов от незаконных махинаций, повысить эффективность обращения ценных бумаг и обеспечить требуемый антимонопольный режим предпринимательства.

В отношении антимонопольного режима можно сказать, что его поддержание требует целенаправленной политики. Дело в том, что пока рано говорить о выборе какой-либо стабильной модели украинского фондового рынка. То, что у нас есть, скорее всего промежуточная модель, которая образуется под воздействием целого ряда факторов, и, по сути дела, представляет собой смесь европейской модели, в которой универсальный коммерческий банк владеет большими пакетами акций нефинансовых предприятий, и североамериканской модели, которая ориентируется на операции по ценным бумагам с участием, прежде всего, небанковских финансовых учреждений.

Сложился определенный перевес украинских коммерческих банков перед небанковскими финансовыми учреждениями в отношении осуществления операций с ценными бумагами. Даже появилась опасность захвата банками всей деятельности на украинском фондовом рынке, что чревато монополизмом в финансовой сфере. К тому же влияние кредитных рисков банков на инвестиционные риски может подорвать процесс становления эффективного фондового рынка в Украине. Нельзя обойти молчанием и тот факт, что расширение участия коммерческих банков в деятельности на фондовом рынке Украины подкрепляется их заинтересованностью в финансировании корпоративного сектора экономики – долгосрочные кредиты банков в 1997 году составляли только 10 процентов от общих объемов кредитования предпринимательской деятельности.

Противостоять этим негативным процессам могут меры по ускоренному созданию многогранной инфраструктуры фондового рынка, усилению государственного управления, и также совершенствованию совместного инвестирования.

2.5.4 Совместное инвестирование 

Среди профессионалов фондового рынка видное место занимают институциональные инвесторы (с таким же успехом их можно называть инвестиционными институтами). Это – компании и фонды. И их значение велико не только важностью выполняемых ими функций, но и количеством. В отличие от депозитариев они стали образовываться уже в самом начале приватизации в Украине. По состоянию на начало 1997 года в Украине насчитывается около 200 инвестиционных фондов и свыше 160 инвестиционных компаний с 260 взаимными фондами.

Как уже отмечалось, современный фондовый рынок Украины представляет собой преимущественно рынок крупных пакетов акций и крупных инвесторов. Для начального этапа экономических реформаций страны в этом нет ничего особенного. Однако в дальнейшем ситуация несомненно изменится. Рынок, который не ориентируется на средства большого количества инвесторов, включая такого важного для Украины инвестора, как население, не может существовать в долгосрочной перспективе. Согласно прогнозам уже в ближайшие годы в процессе развития фондового рынка в Украине будет преобладать тенденция к дальнейшему рассредоточению акционерной собственности, образуемой входе приватизации, с одновременной концентрацией прав собственности и управления в руках институциональных инвесторов. Эта тенденция подтверждается практикой фондовых рынков постсоциалистических стран. Например, в соседней Молдове сделаны акценты на инвестиционный фонд и инвестиционный фонд взаимного типа. Первый из них занимается инвестированием, или торговлей ценными бумагами, а второй – выпуском акций с обязательством выкупа их по требованию акционера, то есть обеспечивает непрерывный процесс продажи и выкупа своих акций по стоимости чистых активов.

Крупный инвестор обычно не нуждается в совместном инвестировании. Он располагает достаточно полной информацией и службой маркетинга для того, чтобы обосновать выбор объекта вложения капитала, его размер, форму и условия инвестирования. Для эмитента также удобен такой "оптовый" покупатель ценных бумаг.

Иное дело мелкий инвестор, часто беспомощный в таком, в сущности, непростом деле, как вложение денег в какое-либо дело. Он нуждается в помощи – в советах, хлопотах. Поскольку появляется спрос на эти хлопоты, советы, то незамедлительно появляется предложение. Тем более, что в данном случае спрос может с годами быть очень большим (хотя инвестор мелкий, но зато массовый).

Опыт зарубежных стран свидетельствует о том, что существует постоянная потребность в посредниках, которые на профессиональном уровне оказывали бы услуги массовому инвестору, заняв узловую позицию между им и конечным потребителем капитала (реципиентом). На ведущих финансовых рынках мира на инвестиционные фонды и инвестиционные компании приходится свыше 40 процентов привлеченных и вложенных средств. Преимущество компаний и фондов проявляется также в том, что они обеспечивают управление единым портфелем ценных бумаг.

В Украине инвестиционные компании объединяют функции финансового посредника на рынке ценных бумаги институционального инвестора, то есть инвестора, для которого инвестирование в ценные бумаги является основным источником дохода и неотъемлемой частью деятельности. Инвестиционные компании выступают для других институциональных инвесторов инвестиционными менеджерами и консультантами, формируют их актив в ценных бумагах, организуют исчисления и оплату доходов по ценным бумагам.

Взаимные фонды инвестиционных компаний аккумулируют средства инвесторов для совместного инвестирования в ценные бумаги, действуя за счет и в интересах лиц, которые приобретают их ценные бумаги.

Специфическим инструментом совместного инвестирования является инвестиционный сертификат. Эта ценная бумага дает право ее держателю на получение дохода в виде дивидендов, срок выплаты которых оговаривается в этом документе.

К участию в приватизации в Украине из институциональных инвесторов были допущены только закрытые инвестиционные (взаимные) фонды, что позволило значительно ускорить процессы приватизации. При этом было юридически стабилизировано положение закрытых инвестиционных фондов путем прямого законодательного запрета предоставления каких-либо гарантий собственникам приватизационных бумаг в отношении прибыльности их вложений в инвестиционные сертификаты фонда. Таким образом, кроме стандартно отсутствующих жестких обязательств закрытого инвестиционного фонда к ликвидности эмитированных им ценных бумаг было добавлено еще отсутствие обязательств по их прибыльности.

Закрытые инвестиционные (взаимные) фонды занимают значительное место именно на этом сегменте финансового рынка как потенциальные покупатели акций приватизированных предприятий. На них приходится наибольшая доля аккумулированных финансовыми институтами приватизационных бумаг (около 60 процентов), и свыше 50 процентов всех вложений приватизационных средств среди финансовых институтов. В цифрах статистика инвестиционных (взаимных) фондов на начало 1997 года в Украине выглядела так:

открытых инвестиционных фондов – 4;

открытых взаимных фондов инвестиционных компаний – 17;

закрытых инвестиционных фондов – 215;

закрытых инвестиционных фондов инвестиционных компаний – 263.

Таким образом, основными приобретениями совместного инвестирования является:

а) содействие созданию и накоплению капитала;

б) повышение эффективности приватизации;

в) превращение инвестиционных решений в более простые для мелких инвесторов;

г) снижение риска за счет диверсификации;

д) осуществление перелива капитала между отраслями народного хозяйства;

е) стимулирование деятельности предприятий и содействие предпринимательству в малом и среднем бизнесе;

ж) содействие привлечению иностранного капитала.

Поэтому не случайно свыше 25 процентов граждан Украины реализовали свое право собственности путем совместного инвестирования.

Предстоит задача скорректировать действующие правовые формы инвестиционных фондов и компаний, а также нормативы осуществления инвестиций и формирования портфеля ценных бумаг в соответствии с экономической сущностью деятельности инвестиционных фондов. Предполагается инвестиционные фонды преобразовать в открытые акционерные общества, то есть в фонды корпоративного типа с упрощенной системой голосования. Взаимные фонды инвестиционных компаний необходимо окончательно пре образовать в долевые инвестиционные фонды контрактного типа в виде отдельных счетов совместного инвестирования с отдельным балансом, неконсолидированным с балансом инвестиционного управляющего.

Эти преобразования обосновываются тем, что пока в Украине структура инвестиционных (взаимных) фондов характерна для низколиквидного рынка. Для сравнения отметим, в развитых мировых рынках сложилась противоположная ситуация. Например, в США до 95 процентов общей численности фондов составляют открытые фонды.

Необходимо устранить двойное налогообложение доходов, которые получают инвесторы от операций совместного инвестирования путем установления налоговой "прозрачности" инвестиционных фондов. На наш взгляд, следует отменить налоги на прибыль инвестиционных (взаимных) фондов и облагать налогом лишь конечные прибыли вкладчиков.

Инвестиционный управляющий должен сознавать свою ответственность касательно управления активами инвестиционного фонда и выполнять свои обязанности исключительно в интересах основателей и участников инвестиционных и взаимных фондов.

2.6 Фондовая биржа

2.6.1 Статус фондовой биржи

Фондовая биржа – это специализированное учреждение, создаваемое с целью обеспечения постоянно действующей торговли ценными бумагами. Эта цель достигается посредством согласования спроса и предложения на него, а также предоставлением места и средств как для размещения, так и для обращения ценных бумаг.

Фондовая биржа может быть создана не меньше как 20 учредителями – торговцами ценными бумагами, которым разрешено осуществление коммерческой и комиссионной деятельности по ценным бумагам. При этом обязательным условием должен быть взнос в уставный фонд фондовой биржи в определенном размере (по состоянию на начало 1997 года он составлял не менее 1 млн. экю в гривневом эквиваленте).

Роль государства в формировании уставного фонда фондовой биржи различна. Например, в ряде стран Европы (во Франции, в Италии и в Швейцарии) все фондовые биржи являются государственными учреждениями. В Германии фондовые биржи также находятся под постоянным контролем со стороны государства. Юридический статус подобного рода бирж можно назвать публично правовым: правительство не только участвует в разработке правил биржевой торговли, но и назначает маклеров, обеспечивает порядок торгов, следит за правомерностью фондовых сделок.

Иной режим фондовой торговли ценными бумагами утвердился в ряде других стран, в частности, в США и в Англии, где фондовые биржи обладают самостоятельностью – как обычные частные компании в виде акционерных обществ. При таком режиме государство не берет на себя гарантий по стабильности биржевой торговли и тем более по снижению риска фондовых сделок.

В Украине происходит становление биржевой торговли, отработка наиболее эффективных форм деятельности фондового учреждения. В перспективе для Украины ее биржевая система будет характеризоваться ведущей ролью Национальной биржи Украины со значительной долей государственной собственности, то есть утвердится моноцентрическая биржевая система. Государственные органы примут на себя обязанности в назначении руководящих должностных лиц, в контроле за выполнением правил и нормативов. В настоящее время роль государства в деятельности бирж весьма мала и, естественно, это не дает пользователям бирж гарантий по сделкам.

Членами фондовой биржи могут быть только лицензированные торговцы ценными бумагами, которые отвечают требованиям фондовой биржи, соблюдают ее уставные правила.

Естественно, что членство может быть аннулировано или приостановлено в случае аннулирования или приостановления разрешения тому или иному торговцу. А если количество членов фондовой биржи стало меньше 10, то деятельность ее прекращается. В некоторых странах есть также верхние ограничения: например, в Японии численность членов фондовой биржи не должна превышать 97.

Статус фондовых бирж характеризуется прежде всего различны ми ограничениями. Например, в России фондовой биржей признается только организатор торговли ценными бумагами, который не совмещает работу в этом направлении с иными видами деятельности, за исключением депозитарной функции или работы по определению взаимных обязательств. Кроме того, фондовая биржа организует торговлю только между членами биржи. Другие же участники рынка ценных бумаг могут совершать на бирже сделки исключительно посредством биржи – брокеров и дилеров. Что же касается служащих фондовой биржи, то они не имеют права быть учредителями или участниками на бирже. Эти и подобные ограничения имеют своей целью усилить основные функции фондовой биржи.

У любой фондовой биржи имеются две основные функции в виде двух взаимоувязанных и сбалансированных сторон ее деятельности. С одной стороны, фондовая биржа мобилизует и концентрирует свободные денежные средства, для чего продает ценные бумаги (точнее, организует их продажу), а с другой, – осуществляет кредитование государства и различных организаций, для чего покупает ценные бумаги. Собственно говоря, в этом заключается роль любого посредника фондового рынка, в том числе в его внебиржевом секторе, но именно фондовая биржа способна обеспечивать высокий уровень ликвидности вложений в ценные бумаги и удовлетворительную степень их надежности.

Ответственная роль фондовой биржи сопровождается высокими к ней требованиями. Согласно законодательству Украины, юридические лица, созданные как организационно оформленные централизованные рынки с фиксированной торговой площадкой и электронной торгово-информационной сетью, на которых постоянно осуществляется торговля ценными бумагами, имеют право именоваться фондовой биржей только при выполнении ими целого ряда требований. Прежде всего биржевые соглашения (сделки) должны заключаться лишь между учредителями и членами биржи, а услуги клиентам предоставлять через посредничество членов биржи. Соглашения должны централизованно регистрироваться на основе официального биржевого курса. От биржи требуется обеспечение эффективного функционирования системы информации о ценных бумагах и условиях их обращения на территории Украины. Предусматривается система надзора за деятельностью членов биржи и лиц, уполномоченных осуществлять торговые операции. На бирже должна соблюдаться профессиональная этика. И, конечно же, требуется безукоснительное выполнение устава и правил фондовой биржи.

В уставе фондовой биржи определяются: наименование и местонахождение фондовой биржи и ее учредителей; размер уставного фонда; условия и порядок принятия в члены биржи; их права и обязанности; организационная структура фондовой биржи, компетенция руководящих органов; порядок посещения фондовой биржи; другие возможные реквизиты.

Правила фондовой биржи должны предусматривать: перечень ценных бумаг, видов соглашений и услуг, предоставляемых биржей; условия и порядок торговли, допуска ценных бумаг на биржу, подписки на них, формирования цен; описание системы информационного обеспечения участков торговли; обязанности членов фондовой биржи, внутренний распорядок и другие положения деятельности фондовой биржи.

Особое внимание уделяется листингу (буквально "включение в список"), под которым понимается специальная биржевая процедура отбора клиентов и ценных бумаг для последующего их участия в биржевых торгах. Эта процедура весьма строгая, но есть фондовые биржи в некоторых странах, которые обходятся без нее. Это как раз тот случай, когда одно приобретаешь, а другое теряешь. Подобного рода демократизация биржевой деятельности, удобная для эмитентов, сопровождается возрастанием риска для инвесторов. Так что приходится выбирать одно из двух. И подавляющее большинство фондовых бирж выбирают листинг.

Для предотвращения проникновения в число котирующихся устанавливаются жесткие (не побоимся сказать, бюрократические) правила внесения компаний в биржевой список. В отдел листинга биржи нужно подать внушительное количество документов, подтверждающих легитимность и финансовую состоятельность компании. Насколько жестки требования листинга можно судить по существующей процедуре принятия к котировке на Нью-Йоркской фондовой бирже. Они заключаются в подтверждении следующего:

а) размер активов компании не может быть ниже установленного минимума;

б) прибыль за последний балансовый год также должна быть не ниже определенного размера, а каждый из трех последних лет дол жен быть для компании прибыльным;

в) численность выпущенных в обращение акций (в штуках) должна быть не менее определенного количества;

г) число акционеров, владеющих не менее чем 100 акциями, должно быть также не менее определенного уровня;

д) компания должна занимать одно из ведущих мест в своей отрасли или подотрасли;

е) компания должна иметь известность в масштабе страны, иметь хорошую репутацию, авторитет на рынке и т.д.

В Германии предприятие-эмитент должно просуществовать не менее трех лет, прежде чем оно будет вправе подать ходатайство о допуске своих ценных бумаг к официальной котировке на фондовой бирже. В этой стране эмитенту достаточно пройти процедуру листинга хотя бы в одной фондовой бирже, как его акции станут котироваться на других германских фондовых биржах.

Конечно, листинг связан с дополнительными расходами и мало приятным контролем за деятельностью компании-эмитента. Но зато листинг повышает престиж эмитентов, облегчает выпуск ликвидных облигаций, облегчает оценку акций в процессе налогообложения ЛИсТИНГ обеспечивает так называемую мартабельность, то есть высокую ликвидность ценных бумаг, их пригодность для быстрой реализации и относительную стабильность цен.

Фондовая биржа несет ответственность только по сделкам, совершаемым с ценными бумагами, прошедшими листинг. Начинающему предпринимателю (да и не только начинающему) следует помнить, что банки и брокеры крайне неохотно соглашаются с подпиской на новые выпуски акций и облигаций тех предприятий, о которых известно, что они отказались от возможности включения их в биржевые листы хотя бы на одной из зарегистрированных фондовых бирж. Нужно не забывать и то, что компании, прошедшие процедуру листинга, приобретают известность, входят в доверие банков, занимают на рынке более устойчивые позиции. Фондовая биржа также выигрывает от налаживания у себя листинга. Она получает титул организации, где обращаются лишь "отборные" ценные бумаги, по которым биржа несет ответственность наряду с эмитентом. Доверие к фондовой бирже повышается, если она на делена правом приостанавливать котировку той или иной компании и вообще исключать из биржевого списка в случае ее финансовой несостоятельности или нарушения согласия о листинге, в частности, если она не успевает в срок подать ежегодный отчет о своей финансовой деятельности по установленной форме.

В настоящее время в мире насчитывается порядка 200 фондовых бирж. В Великобритании – 22, в США – 13, в Японии – 9, во Франции и Германии – по 8, в Канаде – 5. Наиболее известны Нью-Йоркская фондовая биржа, Токийская, Лондонская, Парижская, Франкфуртская (в Германии), Копенгагенская, Амстердамская, Миланская, Торонтская (в Канаде), Австралийская, Цюрихская, Сеульская, Манильская (на Филиппинах), Бангкокская (в Таиланде), Сингапурская и др.

Обычно в экономически развитой стране насчитывается несколько фондовых бирж, которые образуют определенную биржевую систему. Различают моносистему, в которой главную роль играет одна из бирж (например, Лондонская биржа в Великобритании), и полисистему, которая характерна наличием нескольких крупных бирж (Германия, Канада). И как всегда есть промежуточная форма. Имеется в виду биржевая система США, где при явном главенстве Нью-Йоркской фондовой биржи довольно уверенно себя чувству ют региональные фондовые биржи.

Биржевая система Украины, как уже говорилось, находится в стадии своего становления и развития. Ниже кратко описывается, как эта система сформировалась к концу 1996 года. К этому моменту в Украине действовали такие зарегистрированные биржи, обслуживающие фондовый рынок:

Украинская фондовая биржа (УФБ);

Киевская международная фондовая биржа (КМФБ);

Украинская межбанковская валютная биржа (УМВБ);

Донецкая фондовая биржа (ДФБ).

По количеству проданных ценных бумаг в 1996 году ведущую роль играла УФБ, на долю которой приходилось 193 млн. ценных бумаг, что от общего их количества на фондовом рынке составляло почти 99 процентов. Объем продажи ценных бумаг на УФБ выразился в сумме 31,6 млн. грн., что от общей стоимости проданных ценных бумаг составило 70 процентов. Наибольшая доля проданных на УФБ ценных бумаг принадлежала в 1996 году акциям приватизированных предприятий – 2 млн. грн., а также векселями – 15,5 млн. грн. За год на УФБ было заключено 1145 соглашений, или 40 процентов от общего количества сделок на биржевом рынке Украины.

Наибольший удельный вес по количеству заключенных соглашений занимала УМВБ, по которой прошло около 1700 соглашений (59 процентов). Однако на этой бирже количество проданных ценных бумаг составило всего 563 тыс. шт., или 0,3 процента от их общей численности. Следовательно, на УМВБ заключались соглашения на сравнительно небольшое количество ценных бумаг – в среднем на 334 шт., а сумма заключенных соглашений составила 7,7 тыс. грн. Объем продажи ценных бумаг на этой бирже составил 29 процентов от общего объема.

Наименьшим объемом торговли на биржевом рынке Украины в 1996 году характеризовалась деятельность КМФБ: всего 90 тыс. грн., или 0,2 процента от общего объема торговли. Количество заключенных соглашений за указанный год на этой бирже составило всего 6 шт., то есть 0,2 процента от общей численности.

Образовавшаяся на биржевом рынке Украины конкуренция начинает благотворно сказываться на количестве и, главное, качестве предоставляемых фондовыми биржами услуг эмитентам и инвесторам.

2.6.2 Котировка ценных бумаг 

Термин "котировка" в основном применяется для выражения действия или механизма установления цены (рыночной стоимости, биржевого курса) ценной бумаги, валюты или товара (далее речь пойдет о котировке только ценных бумаг). Кроме того, этот термин может пониматься как обращение ценных бумаг (когда ценные бумаги имеют обращение на бирже, то говорят, что они котируются) и как официальная публикация о биржевых курсах в специальных бюллетенях.

Термин "котировка" французского происхождения – coter. В английском языке для выражения котировки применяется слово quotation.

Котировка осуществляется на фондовой бирже, но устанавливаемый биржевой курс используется при заключении сделок не только на биржевом рынке, но и в качестве ориентира также на внебиржевом рынке ценных бумаг.
Котировка ценных бумаг осуществляется:
а) методом регистрации;
б) методом установления единого курса.
Метод регистрации предусматривает анализ данных о фактически имевших место и зарегистрированных на фондовой бирже сделок. В результате анализа выявляются наиболее характерные (типичные) уровни цен, которые складываются на бирже и которые являются показательными для рыночной конъюнктуры. Предметом регистрации служат предельные цены – по верхнему и по нижнему уровню биржевого курса ценных бумаг определенного дня. При этом показывается биржевая цена, определяемая наивысшим курсом покупателя ценных бумаг данного вида и самым низким курсом продавца. Фиксируется также цена в первые минуты биржевого дня и цена, складывающаяся к концу дня. Накоплен опыт публикаций биржевых курсов облигаций в котировочных бюллетенях, где указываются не только максимальные и минимальные уровни цен, но и средний уровень цены на данный день.

Котировочный анализ регистрационным методом становится более глубоким и быстро исполнимым при использовании современных биржевых автоматизированных систем. Подобные системы применяются и при осуществлении второго метода котировки – метода установления единого курса, о котором следует рассказать более подробно.

Единый (типичный) курс ценных бумаг того или иного вида устанавливается на основе сведений о количестве бумаг, которые желает продать продавец, и о количестве бумаг, которые желает купить покупатель. Но еще важнее сведения о ценах, которые предлагает продавец, и о ценах, которые испрашивает покупатель. На основании сопоставления этих сведений составляется своего рода баланс, который рассмотрим на следующем примере.
Но сначала возьмем на заметку, что изменение рыночной цены на ценные бумаги предопределяет степень заинтересованности продавца и покупателя в совершении купли-продажи. По мере роста цены заинтересованность продавца растет, а покупателя – падает. Существуют уровни цены, при которых заинтересованность продавца и покупателя равна нулю: это – предел цены, предлагаемой продавцом (П), и предел цены, испрашиваемой покупателем (И). Отсюда определяется приемлемый уровень цены (Ц). Продавец готов продать ценные бумаги только при Ц ≥ П, а покупатель – купить их только при Ц ≤ И. Сделка совершается в диапазоне П≤Ц≤И.

Из этой аксиомы вытекают два биржевых правила котировки ценных бумаг:

а) заявки, в которых содержатся максимальные уровни цен при покупке и минимальные уровни цен при продаже, должны осуществляться полностью (при отсутствии воздействия внешних факторов);

б) заявки, в которых указываются цены, приближающиеся к максимальным при покупке и минимальным при продаже, могут осуществляться частично.

Итак, допустим, что из числа всех заявок (приказов) на продажу ценных бумаг определенного вида имеется группа заявок на продажу 50 ценных бумаг "по любой цене", то есть по цене, которая может сложиться на фондовом рынке в определенный день (разумеется, по наилучшему курсу). Допустим далее, что вторая группа заявок содержит приказ продать 40 ценных бумаг по цене не ниже 550 гривень за каждую бумагу (выше можно, поскольку речь идет о предельной цене).

Спрашивается, сколько ценных бумаг могут быть проданы по цене 550 гривень? Ответ очевиден: 50+ 40 = 90 ценных бумаг, ибо те продавцы, которые были согласны продать свои 50 ценных бумаг по любой цене, тем более будут согласны продать их по цене 550 гривень.

Если третья группа заявок будет содержать приказ продать, на пример, 60 ценных бумаг по цене 551 гривня, то по этой же цене с удовольствием продадут свои бумаги продавцы первых двух групп, которые были готовы продать ценные бумаги по ценам ниже чем 551 гривня. Следовательно, всего ценных бумаг, которые могут быть проданы по цене 551 гривня, будет 90+ 60=150ценных бумаг.

Четвертая группа заявок может содержать приказ продать 55 ценных бумаг по цене 552 гривни. Тогда всего бумаг, которые могут быть проданными по этой цене, будет 150+ 55 = 205. И так далее, пока цена не поднимется, предположим, до уровня 556 гривень. Выше этого продавцы в нашем примере могут не поднимать, понимая нереальность такого повышения.

Как видим, общее количество ценных бумаг, которые могут быть проданы по определенной цене, представляет собой нарастающий итог (табл. 8 и рис. 19).

Таблица 8 

Структура массива ценных бумаг в заявках на продажу 

№№ групп заявок
Предлагаемые предельные цены
Количество ценных бумаг



По каждой группе
Нарастающим итогом

8
556
20
325+20=345

7
555
30
295+30=325

6
554
40
255+40=295

5
553
50
205+50=255

4
552
55
155+55=210

3
551
60
90+60=150

2
550
40
50+40=90

1
Продать по любой цене
50
50

Примечание: сложение ценных бумаг в таблице производится снизу вверх.
Поскольку интересы продавца и покупателя в отношении цены противоположны (продавца интересует более высокая цена, а покупателя – более низкая), то суммирование ценных бумаг в этом случае осуществляется в обратном порядке – от наибольшей цены к наименьшей (табл. 9 и рис. 20).

Продолжая пример, отметим, что из числа всех заявок на покупку ценных бумаг имеется группа заявок на продажу 70 ценных бумаг "по любой цене" (по наилучшему испрашиваемому курсу), которая может сложиться на данной бирже в данный день. Далее предположим, что вторая группа заявок покупателей содержит приказ на покупку 60 ценных бумаг по цене не выше 556 гривень за каждую ценную бумагу (ниже, разумеется, можно), следователь но, по цене 556 гривень можно купить 70+ 0 = 130 ценных бумаг, поскольку покупатели первой группы с радостью присоединятся к покупателям второй группы, аналогично тому, как это сделали продавцы первой группы.

Таблица 9.
Структура массива ценных бумаг в заявках на покупку

№№ групп заявок
Предлагаемые предельные цены, грн.
Количество ценных бумаг



По каждой группе
Нарастающим итогом

1
Купить по любой цене

70

2
556
60
70+60=130

3
555
55
130+55=185

4
554
40
185+40=225

5
553
40
225+40=265

6
552
35
265+35=300

7
551
30
300+30=330

8
550
20
330+20=350

Примечание: сложение ценных бумаг в таблице производится сверху вниз.

Если, например, третья группа заявок содержит приказ купить 55 ценных бумаг по цене 555 гривень, то по этой же цене купят ценные бумаги покупатели двух предыдущих групп. Таким образом, общее количество покупаемых бумаг составит 130+ 55 = 185 Аналогичные расчеты последующих групп позволяют получать нарастающие итоги по каждой цене. Последняя группа заявок дает возможность образовать нарастающий итог в виде 350 ценных бумаг.

Данные табл. 8 и табл. 9 позволяют произвести сопоставление структур массовых ценных бумаг на продажу и на покупку, что необходимо для выявления искомой цены, то есть единой цены, по которой следует продавать ценные бумаги данного вида в данный биржевой день.

Таблица 10 

Сопоставление структур массивов ценных бумаг на продажу и на покупку с целью выявления искомой цены

Цены по группам заявок
Количество ценных бумаг (нарастающим итогом)
Возможный оборот, т. е. количество ценных бумаг, которые могут быть предметом купли-продажи (проставляется наименьшее число из двух граф: из графы 2 или графы 3)


На продажу
На покупку


1
2
3
4

556
345
130
130

555
325
185
185

554
295
225
225

553
255
265
255

552
210
300
210

551
150
330
150

550
90
350
90

Как видим из табл. 10, по цене 556 гривень выставлено на продажу 345 ценных бумаг, однако желающих их купить мало: может быть куплено только 130 ценных бумаг по этой цене. Это значит, что остальные 215 ценных бумаг не будут реализованы на биржевом рынке, если цена будет установлена на уровне 556 гривень за одну ценную бумагу. Теперь подойдем к задаче отыскания искомой цены с другой стороны и выясним, что по цене 550 гривень спрос покупателей составляет 350 ценных бумаг, а предложение продавцом – всего 90. В этом случае уже без удовлетворения останутся не продавцы, а покупатели: предметом купли-продажи станут только 90 ценных бумаг, а остальные 290 ценных бумаг останутся нереализованными.

Если таким же образом проанализировать остальные строки табл. 10 и в ее четвертой графе проставлять наименьшие числа из двух предшествующих граф (второй и третьей), то можно увидеть, что наибольшее количество ценных бумаг сможет быть реализовано, когда цена на них будет составлять 553 гривни (будет реализовано 255 ценных бумаг). Эта цена и будет искомой. Такой способ нахождения единой искомой цены отвечает важному требованию (правилу) биржевой торговли, а именно: искомый курс должен быть таким, каким можно осуществить наибольшее количество сделок. Другими словами, искомая цена (предлагаемый клиентам биржевой курс) в наилучшей мере обеспечивает баланс между заявками на продажу ценных бумаг и заявками на их покупку. Правда, в приводимом выше примере (и часто случается на практике) имеется небольшой "изъян": при цене 553 гривни хотя и достигается наибольший объем сделок, все же небольшая часть ценных бумаг остается " за балансом" (265 – 255 = 10). Этот остаток образовался в результате того, что количество ценных бумаг, которые могли бы купить покупатели, несколько больше (на 10), чем количество ценных бумаг, которые собираются продать продавцы. На такую незначительную потерю приходится идти ради того, что бы выполнить главное требование биржевой торговли и обеспечить максимально возможный оборот ценных бумаг. Эту потерю в какой-то мере можно сгладить установлением и соблюдением определенной очередности покупателей. Первоочередными ("льготниками") объявляются те покупатели, которые были согласны "купить по любой цене", а за ними – покупатели, которые готовы заплатить по цене выше искомой (в нашем приме ре это 554, 555 и 556 гривень). Может случиться так, что наибольшее количество сделок (в нашем примере 255) будет исполняться как при курсе 553 гривни, так и при курсе 552 гривни. Какой же курс считать искомой ценой? В этом случае следует стимулировать увеличение заявок в той стороне рынка, где их меньше. Поясним это на примере (табл. 11).

Таблица 11 

Варианты выбора искомой биржевой цены

Цена, грн.
Количество ценных бумаг


на продажу
на покупку
возможный оборот

Первый вариант

553
255
265
255

552
265
255
265

Второй вариант

553
265
255
255

552
255
265
265

При одинаковом возможном обороте (255 ценных бумаг) в этих двух случаях просматривается существенная разница. В первом варианте меньше заявок на покупку, а во втором – меньше заявок на продажу. Следовательно, для того чтобы поддерживать наиболее ликвидный рынок, и тем самым стимулировать увеличение заявок в той стороне рынка, где их оказалось меньше, нужно в первом варианте за искомую цену принять 552 гривни как более низкую и поэтому поощряющую покупателей, а во втором случае – 553 гривни как более высокую и поэтому поощряющую продавцов. Механизм определения цены однако не должен быть абсолютно формальным. Вполне уместны корректировки, если они, конечно, направлены на выполнение основного требования биржевого рынка по увеличению количества фондовых сделок. В частности, до пустим корректировки при условии возможных изменений в заявках в отношении заказанной цены (такая возможность превращается в реальность, когда продавцы и покупатели получают информацию о структуре заявок в целом по данному виду ценных бумаг). Расчеты по нахождению искомой цены усложняются, когда структуры массивов ценных бумаг в заявках на продажу и на покупку не совпадают по количеству и по составу заявляемых цен. Задача в этом случае становится более сложной, но по-прежнему остается решаемой.

Из сказанного можно сделать вывод, что нахождение искомой цены (биржевого курса) ценных бумаг хорошо формализуется в виде достаточно четкого алгоритма. Корректировки вполне возможны и подчас необходимы. Причин для этого две: во-первых, биржевой курс является величиной динамической, быстро меняющейся, во вторых, решение о продаже и о покупке ценных бумаг основывается не только на складывающихся биржевых (рыночных) ценах, но и на фактической эффективности ценных бумаг. Не случайно по этому некоторые исследователи данной проблемы к механизму котировки ценных бумаг относят также анализ и оценку финансового положения эмитента, ликвидности ценной бумаги и общей экономической ситуации.

3.2.3. Фондовые операции на бирже

Фондовые операции на бирже того же названия сводятся к купле-продаже ценных бумаг. Рассмотрение процесса выполнения фондовой операции (сделки, заключения соглашения) целесообразно начать с характеристики биржевых посредников, прежде всего с брокеров и дилеров.

Брокер – это посредник, содействующий совершению сделок между заинтересованными сторонами – клиентами фондовой биржи. Брокеры заключают сделки по поручению клиента и за его счет, получая за эти услуги от него комиссионные вознаграждения. Брокерами могут быть как частные лица, так и целые организации (компании, фирмы). И те, и другие, как правило, являются членами фондовой биржи. Брокер действует на основе заключенного с клиентом соглашения (договора), в котором определяются условия купли-продажи ценных бумаг, возможные дополнительные услуги брокера и размер брокерского вознаграждения (в процентах от суммы сделки). В соглашении оговаривается характер работы брокера, который может выступать как в качестве поверенного, так и в качестве комиссионера. В том и другом случае брокер – это профессиональный участник рынка ценных бумаг. Брокер действует в пределах определенной его клиентом суммы. Он наделяется правом выбора ценных бумаг в соответствии с полученной им от клиента установкой (приказом). Выполнив поручение, брокер в установленный срок извещает об этом своего клиента и перечисляет ему полученные от продажи ценных бумаг средства (за вычетом комиссионного вознаграждения). Со своей стороны, клиент имеет право дать брокеру приказ о прекращении выполнения сделки.

Другим популярным биржевым посредником является дилер. В отличие от брокера дилер вкладывает свой капитал при заключении сделки. Если брокер заключает сделки по поручению клиента и за его счет, то дилер заключает сделки от своего имени и за свой счет. Дилеров также характеризуют как принципалов, которые выражают собственную волю и собственные интересы. Основное содержание их деятельности – это перепродажа ценных бумаг, а источником дохода служит разница между ценой продажи и ценой покупки. Выступая в качестве оператора биржевого рынка, дилер объявляет цену продажи и покупки, максимальное и минимальное количество покупаемых и продаваемых ценных бумаг, а также срок, в течение которого действует объявленная цена. По сравнению с брокером дилер рискует больше, но зато больше может выиграть. Эти два возможных результата ожидают дилера, как и каждого перекупщика.

Брокеры и дилеры составляют основной отряд посредников фондовой биржи, но действуют также на внебиржевом рынке.

Кроме брокеров и дилеров, на фондовом рынке оперирует специалист, который как член биржи ведет торговлю ценными бумагами, отдавая предпочтение какому-либо одному виду. Заметной фигурой на фондовой бирже является также маклер. В то время как брокеры представляют интересы своих клиентов, биржевой маклер выступает в качестве дилера и ведет торги (биржевое собрание).

Для клиента фондового рынка важно знать технологию своих отношений с брокером. Основным инструментом этой технологии служит приказ клиента брокеру, оформленный в виде заявки: клиент исходя из собственных интересов и оценки рыночной ситуации в приказе инструктирует своего брокера в отношении его возможных действий.

Перед тем как выдать приказ клиент представляет своему брокеру гарантии оплаты приобретенных акций или облигаций. Такими гарантиями могут быть: представление брокеру векселя на сумму сделки; перечисление на его счет в качестве залога суммы в раз мере процента от величины сделки; открытие брокеру текущего счета на сумму, равную проценту величины сделок, поручаемых брокеру в течение полугодия; банковская гарантия, которая принимает на себя обязательство оплатить все возможные задолженности клиента по первому требованию брокера (за такую услугу, являющуюся формой страхования, банк, разумеется, вправе брать с клиента определенное вознаграждение).

Биржевой приказ (заявка) содержит следующие реквизиты: титульные данные, в том числе вид заказа, тип сделки, номер договора, код брокера, вид и наименование ценной бумаги; количество ценных бумаг (объем заявки); срок исполнения заявки; уровень цены; распоряжение брокеру. Под видом заказа понимается положение клиента в качестве покупателя или в качестве продавца ценных бумаг, а под типом сделки – кассовая сделка, срочная сделка, опцион и т.п. Объем заявки может быть стандартным, то есть кратным единице сделки, равной 100 ценным бумагам, или же нестандартным (заказ на покупку определенной партии ценных бумаг). По сроку действия приказ может быть действующим: только один день; до момента его исполнения или момента отмены; на момент открытия биржи и вводимый в систему биржевого торга до некоторого зафиксированного момента; на момент закрытия – практический приказ вводится в течение всего рабочего дня биржи, но при этом должен быть выполнен до закрытия торгов, насколько это позволяет сделать процедура сделок.

Важнейшим реквизитом приказа является цена. Она служит основным классификационным признаком деления биржевых приказов на типы. Таких типов три:

Первый тип. Рыночный приказ, то есть поручение клиента брокеру на продажу или на покупку определенных ценных бумаг по наиболее выгодной цене (самой низкой), а продавать – по самой высокой. Клиент представляет брокеру по его усмотрению устанавливать цену на покупаемые или на продаваемые ценные бумаги. Разумеется, брокер старается получить наилучшую из возможных цен, которые складываются на рынке ценных бумаг данного вида. Поэтому в рыночном приказе клиент цену не указывает, доверяясь профессионализму своего брокера.

Второй тип. Лимитный приказ, то есть поручение клиента по оговоренной цене при соблюдении выгодных условий. Клиент устанавливает лимитную цену, по которой он разрешает сделку осуществить, если брокер не сможет получить более выгодную цену. Иными словами, клиент поручает брокеру купить ценные бумаги по фиксированному курсу или ниже, либо продать ценные бумаги по фиксированному курсу и выше. Приказы этого типа обычно заносятся в книгу "Лимит заказов" и выполняются по мере возможности.

Третий тип. Буферный приказ (стоп-приказ), то есть поручение брокеру купить или продать ценные бумаги в тот момент, когда их цена достигает определенного уровня. Особенность этого типа приказа заключается в том, что клиент предписывает брокеру остановить торговлю ценными бумагами, как только их цены выходят за пределы установленного клиентом интервала. Брокеру предписывается не продавать бумаги клиента по цене ниже установленного клиентом ее минимального уровня и не покупать ценные бумаги выше максимального уровня. Тем самым клиент страхует себя от слишком ощутимых потерь при непредвиденном изменении цены на данный вид ценных бумаг.

Установлением лимитов клиент не ограничивает объем своего приказа брокеру и дополняет его определенными оговорками. Среди таких оговорок (дополнений, уточнений приказа) можно встретить следующие:

а) приказ "на собственный выбор";

б) "лучший приказ";

в) приказ "выполнить по возможности, остальное отменить";

г) приказ "выполнить или отменить";

д) приказ "не понижать";

е) приказ "не повышать";

ж) приказ "или-или";

з) приказ "с переключением";

и) приказ "все или ничего";

к) приказ "приму в любом виде".

Приказ "на собственный выбор" в отличие от всех других приказов не ставит перед брокером каких-либо условий и ограничений. Брокеру клиент предоставляет возможность поступать по своему усмотрению и самому брокеру решать исполнить или отменить сделку. Параметры сделки брокер выбирает самостоятельно. Это касается и количества ценных бумаг, и их цены, и времени совершения сделки. Понятно, что такой приказ может получить только высококвалифицированный брокер, к которому клиент испытывает личное доверие.

При получении от клиента "лучшего приказа" брокер стремится (он обязан стремиться) при продаже ценных бумаг продать их по цене выше рыночной, а при покупке – купить ниже рыночной.

Приказ "выполнить по возможности, остальное отменить" уже в самом названии выражает свое содержание. К этому можно лишь добавить, что выполнять можно не обязательно весь заказ в полном объеме. Можно и частично. Но в любом случае выполнить приказ нужно незамедлительно. Невыполненная часть приказа отменяется. 

Приказ "выполнить или отменить" можно было бы назвать точнее – "полностью выполнить, а если не удается выполнить полностью, то частичное выполнение не допускается. Этим данный вид приказа отличается от предыдущего. Общее у них – это немедленное выполнение заказа сразу же по получении его брокером.

Приказ "не понижать" касается только сделок с наличными дивидендами. Брокер получает указание, чтобы ограничения по приказу не были снижены на сумму дивиденда в случае, если с ценными бумагами производятся сделки без его выплаты наличными.

Приказ "не повышать" является ограничительным приказанием на покупку, стоп-приказ на продажу, который не должен быть повышен на сумму акций, покупаемых без дивидендов.

Приказ "или-или" означает, что заключение одной из сделок отменяет все остальные заказы.

Приказ "с переключением" предполагает, что выручка от продажи одних ценных бумаг может быть использована для покупки других: с одних бумаг брокер переключается на другие.

Приказ "все или ничего" требует от брокера продажи или покупки всех акций без исключения, указанных в заказе клиента, и лишь после 100-процентного выполнения приказа клиент дает свое соглашение на исполнение заказа.

Приказ "приму в любом виде" заключается в следующем: клиент приобретает любое количество ценных бумаг, указанных в заявке, однако не выше заказанного максимума.

Могут быть и другие оговорки, например, сделку исполнить в полном объеме, но не обязательно немедленно, или сделку исполнить либо в момент открытия, либо в момент закрытия биржи.

В мировой практике используется несколько способов установления цен на фондовые бумаги, продаваемые на срок. Курс может устанавливаться на уровне:

· курса биржевого дня заключения сделки;

· курса последнего биржевого дня для данного вида ценных бумаг, то есть на момент исполнения сделки;

· курса любого, заранее оговоренного биржевого дня (в интервале времени между днем заключения сделки и днем окончания расчетов по ней);

· максимальной цены продажи или минимальной цены покупки.

Перечисленные формы фондовых операций ставят определенные условия их выполнения. Содержание же и характер операций во многом определяются позициями, которые занимают стороны сделки, а также разнообразными способами выражения этих позиций и интересов продавца и покупателя ценных бумаг. От выбора того или иного способа зависит вид фондовой операции. Для иллюстрации ниже приводятся в качестве примера два таких вида: один вид – продажа ценных бумаг, взятых взаймы; второй вид – покупка с частичной оплатой заемными средствами.

В первой из названых видов сделок – "продажа ценных бумаг, взятых взаймы" участвуют три лица:

а) игрок на понижение, то есть "медведь";

б) кредитор (в лице брокера или банка);

в) третье лицо (другой брокер или инвестор).

Сделка состоит из операций, которые осуществляются в разные даты и которые условно назовем "Первый момент" и "Второй момент". В промежутке между ними ожидается изменение цены на определенный вид ценных бумаг, например, акции определенной компании.

Сделка носит разрешенный правилами спекулятивный характер, и ее смысл заключается в том, чтобы получить некоторый доход в виде разницы между ценами продажи и покупки акций. Главное действующее лицо этой сделки – "медведь". Он рассчитывает на то, что в указанный промежуток времени цена на акции этой компании снизится. В первый момент "медведь" берет взаймы пакет акций у кредитора, например, у брокера, который готов дать ценные бумаги взаймы (напрокат) за определенное вознаграждение (премию). Взяв акции взаймы "медведь" тут же продает их третьему лицу по цене, например, 100 гривень за весь пакет акций.

Далее события развиваются следующим образам. Допустим, что прогноз "медведя" оправдался: данные акции во второй момент времени понизились в цене до 80 гривень за пакет. Тогда "медведь" покупает эти же акции, но уже не за 100, а за 80 гривень. Купленные акции он возвращает кредитору.

Таким образом, в первый момент "медведь" был продавцом, а третье лицо – покупателем акций, но во второй момент их роли меняются: третье лицо становится продавцом, а "медведь" – покупателем акций. Главное же в том, что "медведь" имеет доход 100 – 80 = 20. Если вознаграждение, выплаченное кредитору, равно 2 гривням, то чистый доход составит 20 – 2 = 18 гривень. Разумеется, успех "медведя" будет иметь место только при определенных условиях, а именно:

· во-первых, нужен кредитор, который согласился бы предоставить "медведю" взаймы акции;

· во-вторых, нужно третье лицо, которое вначале (в первый момент) согласится купить у "медведя" акции (наверняка, это будет "бык» с надеждой на повышение цены акции), а потом (во второй момент) продать их ему;
· в-третьих, если произойдет понижение цены на данные акции в соответствии с надеждами "медведя";
· в-четвертых, если вознаграждение, предоставленное кредитору, не превысит разницы между ценой, по которой "медведь" продал акции, и ценой, по которой он их выкупил.
В таблице 12 показана схема сделки по продаже ценных бумаг, взятых взаймы, на которой видна общая картина движения акций по определенному кругу: от кредитора – через "медведя" – к третьему лицу – и снова через "медведя" к кредитору.

Таблица 12

Схема сделки по продаже ценных бумаг, взятых взаймы

Моменты времени
Цена акций, грн.
Действия



Кредитора по отношению к "медведю"
"медведя"
Третьего лица по отношению к "медведю"




По отношению к кредитору
По отношению к третьему лицу


Первый момент
100
Передает акции взаймы
Берет акции взаймы
Продает акции
Покупает акции

Второй момент
80
Получает акции в погашение долга
Возвращает акции в погашение долга
Покупает акции
Продает акции

Иной механизм сделки "покупка с частичной оплатой заемными средствами". Этот вид сделки имеет то общее с предыдущей сделкой, что в ней участвуют также три стороны, имеются два момента времени, изменяется цена акции и имеет место дозволенная спекуляция. Главное действующее лицо этой сделки уже не "медведь", игравший на понижении цены, а "бык", играющий на повышении цены. "Бык" прогнозирует, что в указанный промежуток времени цена на акции определенной компании повысится.

В первый момент "бык" берет взаймы деньги у кредитора для частичного и даже для полного покрытия своих расходов по намечаемой покупке акций (в названии этого вида сделки слово "частичной" можно опустить). На эти деньги (с добавлением своих денег или без добавления) "бык" покупает акции у третьего лица, скажем, по цене 100 гривень.

Допустим, что прогноз "быка" оправдался, и цена акции поднялась до уровня 120 гривень. Тогда "бык" продает эти акции (уже по новой цене) и полученные от продажи акций деньги использует для покрытия долга перед кредитором (в размере полученного от него займа).

Как видим, в первый момент "бык" был покупателем акций, а третье лицо – продавцом. Во второй момент их роли меняются. Доход "быка" обращается за счет разницы цен: 120 – 100 = 20грн., который несколько уменьшится после учета вознаграждения кредитору. В отличие от сделки "продажа" сделка "покупка" имеет не один круг движения ценностей, а два - движение денег между кредитором и "быком" и движение акций между "быком" и третьим лицом (табл. 13). Для "быка" (так же как для "медведя") нужны определенные условия для получения до хода от этой фондовой операции: согласие на участие в ней всех сторон, повышение цены и не превышения доходов размера вознаграждения кредитору над доходом "быка".

Таблица 13 

Схема сделки по покупке ценных бумаг с частичной оплатой заемными средствами

Моменты времени
Цена акций, грн.
Действия



кредитора
"быка"
Третьего лица по отношению к "быку"



По отношению к "быку"
По отношению к кредитору
По отношению к третьему лицу


Первый момент
100
Предоставляет займ
Берет деньги взаймы
Покупает акции
Продает акции

Второй момент
120
Получает долг
Отдает долг
Продает акции
Покупает акции

Как уже отмечалось, в нашей стране биржевой рынок находится в стадии своего становления, поэтому для того, чтобы глубже познать организацию биржевой торговли ценными бумагами приходится обращаться к описаниям зарубежного опыта. В этом нам помогают авторы ряда книг, которые делятся своими наблюдениями о биржевой деятельности в экономически развитых странах мира, сложности этой деятельности, ее многообразии и о царящей атмосфере на фондовых биржах, а также о возможностях совершенствования биржевой технологии на основе систематизации, упрощения процесса регистрации сделок и их компьютеризации. Особенно яркую картину – причем в непринужденном стиле – нарисовала Е.В.Семенкова, описывая многоликую среду фондовой биржи. Описание столь примечательно, что стоит того, чтобы при вести его со всеми подробностями. Итак, свидетельствует Е.В.Семенкова:

"Если сделка и со стороны продавца, и со стороны покупателя будет заключена на бирже от имени клиента и за его счет, то брокер является лишь представителем - агентом клиента, поэтому рынок, представляющий совокупность этих сделок, называется "агентским". Примером такого рынка является деятельность "комиссионных" и "двухдолларовых" брокеров а Нью-Йоркской фондовой бирже. "Комиссионный" брокер – служащий компании, член биржи и работающий в его зале на "полу". "Двухдолларовый" брокер – независимый брокер торгового зала; в прошлом такие брокеры брали комиссию в размере двух долларов за каждые 100 единиц реализованных ценных бумаг.

Получив поручение клиента, "комиссионный" брокер обычно направляется к специалисту по данным акциям. Если он в данный момент занят, то может попросить отнести поручение специалисту одного из "двухдолларовых" брокеров. Будучи независимыми дельцами, "двухдолларовые" брокеры берут комиссионные за каждое поручение, которое они помогают исполнить. Эти комиссионные выплачиваются "верхней" брокерской фирмой. Работа "комиссионных" и "двухдолларовых" брокеров состоит в том, чтобы обеспечить наилучшие цены для тех поручений, которые им передала "верхняя" брокерская фирма.

Доставив поручение к специалисту, брокер торгового зала (будь это "комиссионный" или "двухдолларовый" брокер) определяет наилучшие предлагаемую и запрашиваемую цены. Обычно он выясняет эту информацию у специалиста или считывает с электронного терминала. Вооружившись этой информацией, брокер разрабатывает стратегию исполнения поручения...

При наилучшем предложении, исходящем от брокера торгового зала, также находящегося возле специалиста, эти два брокера обмениваются названиями фирм, которые они представляют, и утверждают детали совершившейся сделки. Эта сделка обходится без прямого участия специалиста, и каждый из брокеров зарабатывает комиссионные от той брокерской фирмы, которую он представляет (если только они не работают на твердой ставке). От такой сделки специалист никаких комиссионных не получает.

Если наилучшая цена названа в "лимитном" предложении, которое было оставлено у специалиста для реализации, то и брокер торгового зала, пришедший с поручением на покупку, зарабатывает комиссионные, и специалист получает комиссионные от брокерской фирмы, оставившей у него "лимитное" поручение. В случае, когда специалист продает 1200 акций из собственного запаса, он не получает никаких комиссионных. Разумеется, брокер с "рыночным" поручением на покупку 1200 акций не обязан "хвататься" за лучшую текущую цену сразу по приходу к месту специалиста. Он может получить более выгодную цену, подождав и предложив котировку ниже объявленной.

Если вместо "рыночного" поручения брокеру торгового зала дано "лимитное" поручение, причем оговоренная в нем цена существен но ниже или выше преобладающей рыночной цены, он может пред почесть оставить это поручение у специалиста, чтобы тот исполнил его, когда позволят рыночные условия. В этом случае брокер торгового зала отказывается от поручения и не получает комиссионные от брокерской фирмы.

Исполняя "лимитные" поручения, составленные "комиссионными" и "двухдолларовыми" брокерами, специалист зарабатывает комиссионные от "верхних" фирм. Конечно, брокер торгового зала может сам остаться у места специалиста и дождаться более выгодных условий для исполнения "лимитного" поручения. Тогда он сам, а не специалист, получит комиссионные от "верхней" брокерской фирмы. Брокеры торгового зала и специалисты получают комиссионные тогда, когда они действительно осуществляют посреднические услуги. Например, большинство специалистов Нью-Иоркской фондовой биржи берут за исполняемые поручения комиссию в раз мере от 1,5 до 2,9 долларов за 100 акции. "Двухдолларовые" брокеры зарабатывают в среднем от 1,0 до 1,5 долларов за 100 акций...

Дилер имеет право предлагать свои котировки, а также, обладая определенным резервным капиталом и будучи профессионалом, может способствовать большей ликвидности рынка...

Токийская фондовая биржа представляет собой агентский рынок в форме непрерывного аукциона, который организован с помощью книги "лимит-заказов" и табло. Американские и канадские биржи являются в основном дилерскими рынками, где непрерывный аукцион обеспечивается следующим: каждый дилер, отвечающий за выпуск, объявляет цену продавца и цену покупателя, то есть поддерживает непрерывный двусторонний рынок путем продажи или покупки акций за свой счет, если временно нарушается баланс спроса и предложения.

По правилам Нью-Йоркской фондовой биржи каждый дилер специалист отвечает за эффективное исполнение доверенных ему посреднических поручений, то есть их исполнение по наилучшей возможной цене. Это обязывает специалиста во всякое время доводить до общего сведения предлагаемую и наинизшую запрашиваемую цены по закрепленным за ним акциям.

В рамках одной сделки специалист не может выступать одно временно как посредник и как принципал, это запрещают Правила биржевой торговли. Какова бы ни была цена на акции, специалист должен отдать предпочтение исполнению поручений, полученных от клиентов через брокеров торгового зала, перед собственной торговлей. Напротив, если поручения, переданные брокерами, трудно или невозможно совместить, то правила предполагают, что специалист будет "по мере разумной возможности" выступать в качестве принципала...

Если предложений, полученных от клиентов торгового зала, в наличии нет, то от специалиста требуется сделать их от своего собственного имени. При этом у него есть некоторая свобода в установлении разницы или спрэда между своими значениями предлагаемой и запрашиваемой цен...

Современные брокеры и инвесторы постоянно просматривают преобладающие значения предлагаемых и запрашиваемых цен на электронном терминале, который подключен к специалисту. Он должен сообщать только о самой высокой предлагаемой и самой низкой запрашиваемой ценах на закрепленные за ним акции. Возможно, самая важная обязанность специалиста состоит в том, чтобы поддерживать справедливость и порядок в торговле закрепленными за ним акциями...

На Нью-Йоркской фондовой бирже правилом № 390 всем брокерам запрещается действовать в качестве принципалов или по средников между покупателем и продавцом в сделках по котируемым акциям без представления их на непрерывный аукцион, происходящий в торговом зале. Это способствует тому, что большая часть поручений на операции с котируемыми акциями направляется для исполнения в торговый зал. В результате происходит консолидация потока заявок, которая может улучшить шансы отдельного поручения на его исполнение по наилучшей возможной цене; при этом поддерживается монополия специалиста и охраняется ценность торгового зала биржи как центральной Расчетной палаты. Так обеспечивается соблюдение системы приоритетов на бирже.

Биржа последовательно защищает правило № 390 как необходимое средство обеспечения справедливости и эффективности рынка. Однако критики утверждают, что в действительности биржа при этом хочет сохранить свой контроль за торговлей котируемыми акциями. Некоторые брокеры-дилеры, являющиеся членами биржи, желали бы отменить правило № 390, что позволило бы создать свои рынки котируемых акций наподобие того внебиржевого рынка, который они уже поддерживают" (1).

Приведенный отрывок из учебника подсказывает следующие выводы:

Первый вывод. Механизм торговли ценными бумагами отличается разнообразием на разных фондовых биржах и тем более в разных странах. Это разнообразие не в состоянии уменьшить значение и роль единых целей биржевой торговли и общих положений законодательства, направленных на унификацию и на поддержание цивилизованного фондового рынка. Разнообразие обусловлено различиями объективного характера: это – специализация бирж, их масштабы, традиции и особенности экономики той или иной страны.

Второй вывод. Функции и взаимоотношения профессионалов на фондовом рынке не являются раз и навсегда устоявшимися. Они постоянно развиваются в процессе поиска более эффективных форм организации торговли ценными бумагами. Меняются не только сочетания (комбинации) функций и взаимоотношения профессионалов, но и появляются новшества, что особенно присуще странам, реформирующим свою экономическую систему и поэтому ищущим специфические решения создания и развития фондового рынка.

Третий вывод. В развитии фондовой биржи явно просматривается стремление найти если не баланс, то хотя бы компромисс между централизацией и демократизацией биржевой торговли, между строгим контролем и свободой действий. Это стремление подпитывается заботой фондовой биржи устоять перед натиском внебиржевого рынка, менее надежного, но более простого и удобного для многих участников фондовой торговли.

Четвертый вывод. Неотвратимая электронизация биржевой торговли (с ее достоинствами и трудностями) заставляет биржевиков не только учиться новому в технологии обращения ценных бумаг, но и совершенствовать старые проверенные методы, следуя требованию "новое должно быть лучше старого, иначе оно не имеет смысла".

2.7 Внебиржевой рынок 

2.7.1 Организация внебиржевого обращения ценных бумаг

Торговля ценными бумагами на фондовых биржах весьма эффективна, что обусловливается повышением надежности вложения капитала в результате жесткого контроля за совершаемыми сделками и глубокой проверкой финансового состояния эмитента. На ряду с биржевым рынком существует внебиржевой. Сущность вне биржевого фондового рынка выражена в его названии – это та часть фондового рынка, которая находится вне сферы деятельности фондовых бирж. Существование двух обособленных частей фондового рынка объясняется тем, что каждая из них имеет определенные достоинства и обладает свойством приспособляемости к условиям экономики конкретных стран и этапам их развития. Не смотря на то, что биржевой и внебиржевой рынки конкурируют между собой, их следует рассматривать не как взаимоисключающие, а как взаимодополняющие части единого фондового рынка. Такая установка особенно правомерна для стран переходного периода к рыночной экономике.

Удельный вес внебиржевого фондового рынка различен в разных странах: в Японии он занимает всего 1 процент, в США – 25 процентов, в Чехии – 60 процентов, в Словакии – 80 процентов, в России – 90 процентов, в Украине – 98 процентов. Как видим, внебиржевой рынок характерен для стран с переходной экономикой, чему способствует такой фактор, как сравнительная простота механизма его функционирования. Вместе с тем от внебиржевого рынка не отказывается даже такая страна, как США, что свидетельствует о его преимуществах перманентного характера.

В Украине происходит сложный и многоэтапный процесс формирования единого биржевого пространства, в котором доминировали бы единые правила, нормы и стандарты организации и функционирования фондового рынка. Деятельность фондовых бирж призвана реализовать такие принципы обращения ценных бумаг, как правовое упорядочение, контролируемость, открытость и на этой основе обеспечение равных возможностей для всех участников рынка и особенно защиту прав и интересов тех, кто вкладывает в дело свои деньги. Фондовая биржа может и должна обеспечивать справедливые цены и высокую рентабельность инвестиционной деятельности. В процессе законотворчества и реализации широкой нормативной базы уже в недалеком будущем в Украине будет создана Национальная фондовая биржа, под эгидой которой будет создаваться единая биржевая система.

Высокая оценка биржевой торговли ценными бумагами стратегически оправдана. Фондовая биржа представляется образцом порядка, который удобно регулировать. Однако это не значит, что процесс развития фондового рынка должен заключаться только в том, чтобы весь внебиржевой рынок постепенно превратить в биржевой. Более правильно характеризовать внебиржевой рынок не только и не столько как первый, неорганизованный этап фондового рынка, сколько как альтернативу биржевому рынку. И это альтернативное направление развития фондового рынка будет тем привлекательнее, чем выше будет уровень организованности внебиржевого рынка. В такой трактовке нет ничего противоречивого, ибо следует исходить из того, что организованным может быть не только биржевой, но и внебиржевой рынок.

Несомненно, существуют объективные факторы, содействующие в Украине, и особенно в настоящее время, развитию именно внебиржевого, а не биржевого рынка. Роль внебиржевого рынка заключается в том, что он:

· увеличивает объем инвестиций, поскольку в силу своей разветвленности, массовости и оперативности приближает фондовый рынок к мелкому инвестору;

· оперативно находит для инвесторов наиболее выгодные для них объекты вложения капитала, а для реципиентов – наиболее приемлемые для них источники финансирования;

· способствует развитию фондового рынка на уровне регионов (областей, районов, городов), оказываясь полезным экономическим инструментом для местных органов власти;

· создает предпосылки для ускоренного развития инфраструктуры фондового рынка в стране, в частности, для создания электронных информационных каналов и сетей, обеспечивающих открытость процесса выпуска и обращения ценных бумаг и обоснованность принимаемых решений по их продаже и покупке;

· служит благоприятной средой развития услуг для участников фондового рынка: инвестиционного консультирования, управления портфелями ценных бумаг, других видов деятельности фондовых посредников;

· содействует росту профессионализма участников фондового рынка, служит резервом кадров для создаваемых фондовых бирж.

Кроме того, внебиржевая торговля ценными бумагами заставляет фондовые биржи непрестанно повышать качество своей работы, обеспечивая высокий уровень надежности фондовых сделок, предоставлять гарантии для инвесторов, выполнять клиринговые операции, то есть постоянно совершенствоваться для того, чтобы выстоять в конкурентном противостоянии с внебиржевым рынком.

Наибольшую "угрозу" для фондовых бирж представляет быстрое внедрение в деятельность внебиржевого рынка электронных систем передачи и обработки информации, а также настойчивая работа "внебиржевиков" по повышению уровня организации торговли за пределами фондовых бирж.

В связи с возможностями сделать внебиржевой рынок более организованным следует сказать, что сам по себе внебиржевой рынок неоднороден именно в силу различной степени его организованности. Принято считать, что есть организованный рынок и есть неорганизованный рынок. Однако провести грань между ними нелегко, так как существует немало промежуточных уровней организованности. Если, например, к числу организованных участников внебиржевых сделок отнести тех, кто состоит членом той или иной саморегулирующей организации, то тогда в США практически весь внебиржевой рынок следует признать организованным. В пределах неорганизованного внебиржевого рынка обычно выделяют так называемый "телефонный рынок, основывающийся на взаимном доверии и продолжительных связях контрагентов, и "уличный" рынок, где преобладают случайные связи по купле-продаже ценных бумаг, в основном акций приватизированных предприятий. Опыт нашей страны и других стран указывает на то, что внебиржевой рынок поддается организации и способен обрести все признаки цивилизованной торговли. Этот тезис становится более убедительным при знакомстве с опытом развития фондового рынка в США.

В качестве одной из мер выхода из экономического кризиса в 1934 году в США была создана Комиссия по ценным бумагам и биржам (КЦББ) с функциями надзора за выполнением федеральных законов о ценных бумагах. Значительную часть своих полномочий эта комиссия вскоре передала нескольким неправительственным Структурам, известным как "саморегулирующие организации" (ОРО). Из них наиболее крупной по сей день является Национальная ассоциация дилеров по ценным бумагам (НАСД). Каждый дилер и брокер должен не только зарегистрироваться в КЦББ, но и получить членство в НАСД, вступить в ее ряды. Поэтому в настоящее время все зарегистрированные в США дилеры, работающие с клиентами, поголовно являются членами НАСД и пребывают под контролем этой саморегулирующей организации внебиржевого фондового рынка. 

НАСД выполняет большое количество функций, а именно: регулирование деятельностью своих членов в вопросах эмиссии облигаций, в том числе муниципальных; создание взаимных фондов, и обществ с ограниченной ответственностью, а также контроль за их деятельностью; определение размера плавающей ренты; про ведение экзаменов на право заниматься профессиональной деятельностью и регистрация профессионалов; инспекция фирм, специализирующихся на торговле ценными бумагами; расследование случаев нарушения законов и осуществление арбитража; регулирование рекламной и издательской деятельности.

Каждая из этих основных функций НАСД распадается на составляющие, количество которых весьма внушительно. Например, осуществляемый этой ассоциацией контроль регистрационных заявлений имеет своей целью удостовериться в том, что эмитенты получают действительно справедливую долю доходов от размещения нового или очередного выпуска ценных бумаг и что цена этих бумаг устанавливается рыночным путем. Такой контроль создает ситуацию, при которой гаранты не могут претендовать на излишнюю компенсацию. Завышение величины компенсации, например, ведет к снижению суммы, получаемой компанией в результате продажи нового выпуска ценных бумаг и осложнения ми, которые она может иметь впоследствии с реализацией своего бизнес-плана в условиях нехватки денежных средств.

Кроме НАСД, в США есть еще несколько крупных СРО, в частности Амекс. Но масштаб взятых ими полномочий столь велик, что для помощи СРО в обмене информацией и координировании усилий по выявлению межрыночных сделок-манипуляций создаются специализированные службы, на которые возлагается работа по наблюдению за тем, чтобы, в частности, при помощи опционов и фьючерсов нельзя было манипулировать ценными бумагами, лежащими в их основе и продающимися на других рынках. Одновременно этими службами осуществляется наблюдение за всеми ценными бумагами, которые котируются на каком-либо рынке, поскольку они одновременно могут продаваться и на других рынках.

Фондовому рынку США присущ не просто контроль, а именно плановый контроль. НАСД имеет свою программу и планы работы. В ходе плановых проверок анализируется состояние бухгалтерских записей и отчетности. Выборочно проверяются отдельные договоры на куплю-продажу ценных бумаг с целью определения, насколько добросовестно компания обслуживает своих клиентов, то есть насколько обоснованны ее рекомендации, выполнение заказов, предполагаемые цены и сборы за услуги. Для этого проверке подлежат как открытые счета индивидуальных инвесторов, так и собственные, конфиденциальные счета фирм. Изучаются первичные и сводные документы на предмет того, исполнены ли сделки с ценными бумагами наилучшим образом, справедливы ли надбавки к цене и снижения цен, достоверна ли предоставленная ин формация о надбавках, снижениях цен и комиссионных выплатах. В плановую проверку включена также финансовая и операционная проверка, посредством которой определяют, достаточно ли устойчиво финансовое состояние члена НАСД для продолжения заключения сделок. В этой связи проверяются финансовые отчеты брокеров-дилеров с тем, чтобы удостовериться в наличии достаточного количества ликвидных активов для удовлетворения существующих задолженностей фирмы. Также внимательно проверяется наличие гарантий против неправомерного использования брокерами и дилерами собственности клиента в процессе ведения дел. Для этого проверяется наличие разделения полностью оплаченных и избыточных, частично купленных в кредит ценных бумаг клиента, а также разделения денежных средств клиента от денежных средств самого брокера или дилера.

В то время как НАСД контролирует внебиржевой рынок, государство контролирует саму эту ассоциацию. Все изменения во внутреннем распорядке и инструкциях НАСД подлежат обязательному утверждению в государственном органе – в КЦББ. За исключением определенных изменений в членских взносах, административных вопросах и проблемах трактования правил, все остальные предложения по изменениям правил НАСД вступают в силу после рассмотрения и одобрения руководством КЦББ. Одобряются же они лишь после того, как пройдут проверку на отсутствие противоречий с действующим в США законодательством. Власть проявляется не только по отношению к НАСД, но и к другим СРО: например, КЦББ может (после уведомления и предоставления возможности выслушать) изменять правила любой СРО без ее согласия. Более того, КЦББ, как государственный орган, имеет право приостанавливать или отзывать регистрацию СРО, выносить порицание или накладывать ограничения на ее деятельность, снимать с должности руководителя и даже любого сотрудника СРО, если тот преднамеренно нарушил то или иное положение Закона о биржах или злоупотребил своей властью.

В России американский НАСД послужил аналогом для создания своих внебиржевых неправительственных институтов. Имеется в виду прежде всего Российская торговая система (РГС), ставшая плацдармом для развития организованной части внебиржевого рынка ценных бумаг. Для осуществления торговли участники РТС объявляют режим реального времени котировки на покупку и продажу включенных по листингу ценных бумаг. Соглашения заключаются по телефону или посредством специального окна переговоров.

Повысить уровень организованности и ликвидности рынка на российском внебиржевом рынке удалось благодаря осуществлению ряда мер, в частности, посредством выработки стандартных условий соглашений, введению твердых котировок акций и границ колебания цен продавцом и покупателем в размере 10 процентов от лучшего предложения в торговой системе. Весьма полезным оказалось создание института маркет-мейкеров, которые обязаны поддерживать твердые двусторонние котировки как минимум для акций трех эмитентов и твердой односторонней котировки для акций двух эмитентов. Участники РТС регулярно представляют отчеты о результатах своей работы на фондовом рынке. Для цели развития фондового рынка Украины используется опыт зарубежных стран, но при этом учитываются местные условия и возможности. До недавнего времени внебиржевой рынок Украины саморегулировался через три ассоциативные общественные объединения: Украинскую ассоциацию торговцев ценными бумагами, Украинскую ассоциацию инвестиционного бизнеса и Украинскую ассоциацию доверительных обществ. В деятельности торговцев ценными бумагами на внебиржевом рынке принимали участие инвестиционные фонды и инвестиционные компании. В начале 1996 года была создана новая саморегулирующая организация – "Внебиржевая Фондовая Торговая Система" (ПФТС, от украинского "позабiржова"). Главной ее целью стало содействие развитию открытого и равнодоступного внебиржевого рынка ценных бумаг в Украине. С этой целью разработаны правила, стандарты и требования, обязательные для всех профессиональных участников обращения ценных бумаг в стране. Речь идет не о разделе фондового рынка на сферы влияния и тем более не о вмешательстве в хозяйственную деятельность членов ПФТС. В то же время функции и полномочия этой ассоциации весьма обширны, в частности, предусматривают:

· участие в подготовке законопроектов и подзаконных актов, которые касаются обращения ценных бумаг, в том числе выпущенных местными органами власти;

· разработку единых норм, стандартов и правил деятельности на внебиржевом фондовом рынке, в том числе норм профессионального и этичного поведения членов ПФТС;

· методическую, информационную, юридическую и техническую помощь членам ПФТС посредством консультаций, экспертизы и исследования конъюнктуры фондового рынка Ук раины и других стран;

· организацию работы по повышению профессионального уровня специалистов фондового рынка;

· разработку системы информационного обмена между участниками рынка ценных бумаг;

· разрешение споров между членами ПФТС и другие функции.

ПФТС поддерживает развитие клиринговой, расчетно-депозитарной, регистрационной и других систем инфраструктуры фондового рынка. В разработанных ПФТС "Торговых правилах" даны термины фондового рынка, порядок доступа в ПФТС, требования к регистрированному торговцу ценными бумагами, процедура котировки, обязанности сторон фондовых операций, система отчетности и т. п.

Таким образом, наметившееся и в значительной мере реализуемое совершенствование организационных форм внебиржевого рынка можно рассматривать как шаг на пути постепенного сближения с фондовым рынком и создания в будущем единой системы фондового рынка.

2.7.2 Торгово-информационные системы

Какое бы большое значение не имело методическое, юридическое и организационное обеспечение нормального функционирования фондового рынка, все они относятся к числу традиционных средств регулирования экономикой. Эти формы обеспечения поддаются постоянному совершенствованию и развитию, но не отличаются принципиальной новизной. Этим качеством (новизной) обладает информационно-технологическое обеспечение фондового рынка. Уместно привести следующие высказывания Президента НАСД Джозефа Хардмана: "Стремительный ход технического прогресса изменил традиционные формы человеческой деятельности. Влияние новейших технологий на кредитно-финансовую сферу огромно. Во-первых, они позволяют моментально получать информацию из любой точки мира. Во-вторых, с их помощью сделки с партнерами, находящимися в отдаленных районах, можно проводить так же легко, как с соседями по дому или как при передаче документов из рук в руки. В-третьих, они способствуют созданию новых, более совершенных методов, которые наилучшим образом отвечают интересам инвесторов. В-четвертых, при использовании ряда про грамм снижаются затраты на обработку данных".

По сути дела в экономике, в том числе фондовом рынке, происходит техническая революция, характеризующаяся своим радикализмом и высочайшей эффективностью. Фондовые операции теперь могут проходить на экране компьютера, информация о сделках и ценах сможет передаваться неограниченному числу инвесторов. Цены могут устанавливаться множеством конкурирующих между собой дилеров, которые передают курсы покупки и продажи по сетям связи. В недалеком будущем все фондовые рынки (биржевые и внебиржевые) будут способны предоставлять инвесторам выбор из огромного количества вариантов вложения капитала.

Мировым дилером по использованию самых совершенных технологий на фондовом рынке является американская биржа НАСДАК. В ее распоряжении находятся технические средства исполнения приказов на куплю-продажу ценных бумаг, гарантирующие клиентам самую выгодную цену. Информация о котировках и сделках с ценными бумагами анализируется с использованием статистических моделей, учитывающих специфику курса ценных бумаг, показатели объема продаж, влияние непредвиденных событий и общие тенденции рынка. Не случайно биржу НАСДАК нарицают электронной фондовой биржей. Именно это качество дает возможность охватывать неограниченное число участников торгов. В 1994 году на одну акцию, котирующуюся на бирже НАСДАК, приходилось 13 зарегистрированных биржевых дилеров. Более 500 фирм работают на НАСДАК в роли брокеров. Конкуренция между ними способствует эффективному ценообразованию, обеспечивает высокую ликвидность ценных бумаг и позволяет увеличивать количество сделок без приостановки операций. Достаточно сказать, что в 1994 году на этой бирже было продано около 75 млрд. акций общей стоимостью 1500 млрд. долларов США.

Электронные средства сбора, обработки, анализа и выдачи информации стали широко использовать не только для функционирования фондового рынка, но и для осуществления контроля. В США создана Группа надзора за внебиржевым рынком. Под ее контролем находится обширная информация – более 25 тыс. наименований акций, продающихся на внебиржевом рынке. Сотрудникам этой Группы приходится ежедневно отслеживать сделки объемом в 40 млн акций, защищая участников рынка от сделок с использованием конфиденциальной информации и от чрезмерных комиссионных выплат, которые в виде "надбавок" взимаются с инвесторов.

Именно масштабность объектов контроля служит основным препятствием для его осуществления, и оно преодолевается благодаря компьютеризации процедуры наблюдений. Суть этой процедуры в принципе несложна. Известно, что любая ценная бумага обладает такими свойствами, как скорость изменения цены и объем выполняемых по ней сделок. В случае появления существенных отклонений от этих параметров компьютер информирует специалистов по наблюдению за рынком, которые на основе полученной информации анализируют складывающуюся ситуацию и вы являют причины, повлекшие за собой необычные отклонения. Компьютерная технология позволяет воссоздавать последовательность сделок во времени и это дает возможность своевременно замечать начало сомнительных сделок и безошибочно определять их источники. В среднем за год на внебиржевом рынке США вы является и регистрируется 16 тыс. отклонений в поведении котировок ценных бумаг. Многие из отклонений служат основанием для проведения специальных расследований и ревизий. Накапливаемая в компьютерных системах информация используется для обнаружения тенденций в нарушениях правил рынка, которые обычно трудно заметить в ходе ежедневного анализа.

Электронная фондовая биржа НАСДАК, по уровню активности занимающая второе место в мире, обслуживается компанией "Насдак сток маркет, инк", которая поставляет этой бирже новейшие средства. В свою очередь эта компания является дочерним пред приятием ассоциации НАСД. Более того, НАСД непосредственно контролирует деятельность НАСДАК. Около 5400 компаний с 400 тысячами служащих, которые зарегистрированы в НАСДАК, находятся под постоянным надзором со стороны НАСД, этой ведущей организации внебиржевого рынка. В этом переплетении связей можно видеть сращивание биржевого и внебиржевого рынков на основе внедрения электронно-информационных систем. Показательно, что именно внебиржевой рынок проявляет наибольшую заинтересованность в электронизации своей деятельности. К этому его обязывает пространственная масштабность и разобщенность участников фондовых сделок. Создание в Украине национальной электронной и телекоммуникационной системы нашло Прежде всего свое отражение в законодательстве, в котором даны определения торгово-информационной системы (ТИС) и электрон ной торгово-информационной сети (ЭТИС). ТИС – это юридическое лицо, зарегистрированное торговцами ценных бумаг, которая владеет и управляет любой системой или средством, содействующим торговле ценными бумагами на внебиржевом рынке. ТИС включает ЭТИС, которая предназначена для связи посредников Рынка в разных местах с целью содействия торговле, обеспечивая их средствами обмена котировками ценных бумаг в режиме реального времени.

ТИС призвана раскрывать любому заинтересованному лицу следующую информацию: правила допуска ценных бумаг к торгам, правила заключения и сверки соглашений, порядок выполнения соглашений, правила по ограничению манипуляции с ценами, перечень допущенных к торгам ценных бумаг, перечень допущенных к торгам торговцев ценными бумагами, расписание предоставления услуг ТИС.

По каждому соглашению, заключенному в соответствии с установленными ТИС правилами, любому лицу должна предоставляться такая информация: дата и время заключения соглашения, наименование ценных бумаг по данному соглашению, их государственный регистрационный номер, цена одной ценной бумаги, количество ценных бумаг.

Торгово-информационная система имеет связи со смежными электронными системами, в частности, использует мощности товарных бирж страны.

В Украине заботу по созданию ТИС и ЭТИС взяла на себя Внебиржевая Фондовая Торговая Система (ПФТС), которая уже упоминалась. За базу принята программная система фирмы ПОРТАЛ, которая предусматривает торговлю ценными бумагами в режиме реального времени, вывод на дисплей потребителей, ценовое и количественное котирование ценных бумаг и сведения о ценах и объемах выполненных соглашений. Эта информация предназначена не только участникам торгов, но и всем структурам и службам, обслуживающим торговые соглашения, – расчетно-клиринговым палатам, депозитариям, регистраторам и др. Планами ПФТС предусматривается установление телекоммуникационной сети для крупных промышленных центров Украины. К настоящему времени к ТИС подключено около 50 членов ПФТС, находящихся в 5 городах Ук раины.

Значение электронизации выпуска и обращения ценных бумаг не исчерпывается такими уже очевидными результатами, как своевременное получение обширной и достоверной информации, как более обстоятельное обоснование цен, упрощение и ускорение процесса заключения соглашений и повышение их эффективности. Роль электронизации можно рассматривать в сближении внебиржевого и биржевого рынков, в создании единой системы фондового рынка, отвечающего современным требованиям рыночной экономики.

Государство и рынок

2.8 Исходная позиция

2.8.1 Фондовая политика

Государственная экономическая политика структурна и состоит из целого ряда политики – финансовой, налоговой, инвестиционной, инновационной и др. Применительно к рынку инвестиционных ценных бумаг можно говорить о фондовой политике. Фондовая политика – подобно любой другой – включает в себя принципы, методологию, стратегию и тактику.

Фондовая политика – это государственная политика, поэтому ее следует рассматривать в аспекте определенной роли государства в сфере выпуска и обращения инвестиционных ценных бумаг. Можно эту роль представлять как функцию управления, функцию участия, функцию воздействия, функцию регулирования. В отношении фондового рынка каждая из этих функций государству присуща, однако приоритет следует отдать последней из числа названных. Именно регулирование обеспечивает тот уровень воздействия государства на фондовый рынок, который можно считать оптимальным. Уместно привести на этот счет высказывание заместителя министра торговли США по экономическим вопросам Эверта Эрлиха: "Для государства переход к рыночной системе совсем не прост. Государству весьма трудно освоить новую, менее активную и в большей степени вспомогательную роль, особенно после того, как оно в течение многих лет владело исключи тельными правами и не стесняясь вторгалось во все сферы экономики. На этом пути государству предстоит научиться сдержанности и терпению. В то же время, государство не должно полностью упускать инициативу. По-прежнему могут возникать ситуации, когда оно обязано вмешаться в экономику столь же решительно, как и раньше, но с другими целями. Для регулирования рынка ценных бумаг такое вмешательство совершенно неизбежно".

Экономика Украины претерпевает серьезные изменения, связанные со сменой форм собственности и формированием рыночных отношений. Хорошо налаженное обращение инвестиционных ценных бумаг должно содействовать преодолению экономических трудностей и созданию национального рынка. Именно поэтому главным принципом государственного регулирования фондового рынка должны быть названы ориентация на общенациональные интересы и стимулирование инвестиционной деятельности в Украине. Реализация этого принципа связана с решением ряда макроэкономических задач и прежде всего:

а) содействие активной инвестиционной деятельности и инновационному процессу на основе развития наукоемких производств;

б) укрепление экономического суверенитета и международного авторитета Украины на мировом рынке;

в) поддержка процесса приватизации путем развития вторичного рынка ценных бумаг и на этой основе содействие в проведении радикальной экономической реформы;

г) создание основ для ускоренной реструктуризации народного хозяйства страны.

Решение этих глобальных задач немыслимо без регулирования фондового рынка со стороны государства. Этот тезис усиливается тем, что для фондового рынка характерно движение капиталов, которое обеспечивается обращением различных видов ценных бумаг и их производных, находящихся в тесной зависимости от законодательной базы и системы правоотношений собственности. Не случайно, как показывает опыт экономически развитых стран, фондовый рынок является одним из наиболее регламентируемых и регулируемых, в отличие, например, от товарных или валютных рынков. Тот же опыт свидетельствует о том, что на фондовом рынке постоянно присутствуют и активно взаимодействуют интересы разных участников фондового рынка. Эти интересы не свободны от возникающих противоречий и несовместимости. Следователь но, и в этом отношении роль государства как регулирующего начала крайне важна. Только государство располагает средствами и возможностями для серьезного противодействия негативным проявлениям на свободном рынке ценных бумаг. Как известно, эти негативные явления в известной мере обусловлены общей экономической либерализацией в стране. На фондовом рынке, к сожалению, стали нередки факты злоупотреблений, обмана, мошенничества, на рушения законодательства со стороны недобросовестных профессиональных участников рынка по отношению к инвесторам-гражданам. Нужно считаться с тем, что наиболее массовым инвестором на фондовом рынке является население, которое, как правило, не имеет специальных знаний и тем более квалификации по вопросам обращения ценных бумаг. Все это говорит в пользу активной роли государства в данной области экономической деятельности. Без повышения дисциплинированности участников фондового рынка, без поддержки доверия к нему, без создания надежной системы защиты прав и имущественных интересов инвесторов, в первую очередь, граждан, невозможно обеспечить развитие рынка капиталов.

Вместе с тем стало общепризнанным, что фондовый рынок развивается лишь тогда, когда государство уменьшает свое непосредственное вмешательство в процесс привлечения частных инвестиционных ресурсов и вложения их в экономику страны. Фондовый рынок способен проявлять свои лучшие качества лишь тогда" когда ему никто извне не мешает, не включается в механизм свободного принятия решений участниками фондовых сделок по купле-продаже ценных бумаг, в том числе легитимных спекуляций с производными финансовыми инструментами вторичного рынка.

Процесс либерализации в экономике Украины продолжается. В то же время происходит другой, в известном смысле (во всяком случае, внешне) противоположный, процесс – процесс овладения государством ситуации на фондовом рынке, который на первых этапах экономических преобразований стал не столько свободным для предпринимательства, сколько неуправляемым и благоприятным для появления "диких" нравов фондовых бирж прошлых столетий. Другими словами наряду с общей тенденцией по либерализации экономики Украины набирает силу тенденция к большей детализации нормативной базы, к усилению государственного контроля за фондовой деятельностью. Из соединения этих двух направлений вытекает единый комплексный подход оптимального развития фондового рынка, когда государство, не вмешиваясь в договорные отношения между продавцом и покупателем ценных бумаг, следит за тем, чтобы это были действительно договорные отношения, подчиненные установленным правилам обращения ценных бумаг. Такой подход является научным, но для своего воплощения в жизнь требует большого искусства тех, кто принял на себя ответственность за создание эффективно действующего фондового рынка.

Конкретно, включение регулирующих и контролирующих средств государственными органами происходит лишь тогда, когда это необходимо для поддержания принятого и приемлемого в принципе всеми участниками фондового рынка порядка ведения дел подтянутый уже заместитель министра торговли США писал, что «всегда найдутся противники жестких мер и норм, регулирующих рынок ценных бумаг". Однако остается незыблемым аргумент в пользу такой политики, которая стала государственной даже в такой стране свободного предпринимательства, как США. Некоторое ограничение "свободы" эмитентов, инвесторов и посредников – это лишь небольшая плата за стабильность фондового рынка. В их же интересах. Роль идет, по сути дела, не о вмешательстве в свободу, а о вмешательстве ради свободы.

Все эти доводы послужили основой для формирования целей и задач государственного регулирования фондового рынка Ук раины. В законодательном порядке установлено, что целями государственного регулирования фондового рынка является:

· реализация единой государственной политики в сфере вы пуска и обращения ценных бумаг и их производных;

· создание условий для эффективной мобилизации и размещения участниками фондового рынка финансовых ресурсов с учетом интересов общества;

· получение участниками фондового рынка информации об условиях выпуска и обращения ценных бумаг, о результатах финансово-хозяйственной деятельности эмитентов, объемах и характере соглашений по ценным бумагам и другой информации, которая влияет на формирование цен на рынке ценных бумаг;

· обеспечение равных возможностей для доступа эмитентов, инвесторов и посредников на фондовый рынок;

· гарантирование прав собственности на ценные бумаги;

· защита прав участников фондового рынка;

· интеграция в европейский и мировой фондовые рынки;

· соблюдение участниками фондового рынка требований актов законодательства; – предупреждение монополизации и создание условий раз вития добросовестной конкуренции на фондовом рынке;

· контроль за прозрачностью и открытостью фондового рынка.

Для достижения поставленных целей государство использует следующие формы регулирования фондового рынка:

· принятие актов законодательства по вопросам деятельности участников фондового рынка;

· регулирование выпуска и обращения ценных бумаг, прав и обязанностей участников фондового рынка;

· выдача специальных разрешений (лицензий) на осуществление профессиональной деятельности на фондовом рынке и обеспечение контроля за такой деятельностью;

запрещение и приостановление на определенный срок (до одного года) профессиональной деятельности на фондовом рынке в случае отсутствия специального разрешения (лицензии) на эту деятельность и привлечение к ответственности за осуществление такой деятельности в соответствии с действующим законодательством;

· регистрация выпусков (эмиссий) ценных бумаг и информации об их выпуске;

· контроль за соблюдением эмитента порядка регистрации выпуска ценных бумаг и информации об их выпуске, а также условий продажи (размещения) ценных бумаг, предусмотренных такой информацией;

· создание системы защиты прав инвесторов и контроля за соблюдением этих прав эмитентами ценных бумаг и лицами, осуществляющими профессиональную деятельность на фондовом рынке;

· контроль за достоверностью информации, подаваемой эмитентами и лицами, осуществляемыми профессиональную деятельность на фондовом рынке;

· установление правил и стандартов осуществления операций на фондовом рынке и контроля за их соблюдением;

· контроль за соблюдением антимонопольного законодательства на фондовом рынке;

· контроль за системами ценообразования на фондовом рынке;

· контроль за деятельностью лиц, которые обслуживают выпуск и обращение ценных бумаг;

· проведение других мер по государственному регулированию и контролю за выпуском и обращением ценных бумаг.

Обобщая цели и формы государственного регулирования, можно выделить пять основных направлений, а именно:

· обеспечение обязательной публикации всей существенной информации о рынках ценных бумаг; 

· лицензирование финансовых посредников и установление нормативов их деятельности; 

· надзор за торговлей ценными бумагами и соблюдением антимонопольного законодательства;

· привлечение к ответственности лиц, незаконно использующих внутреннюю информацию с целью наживы и предупреждения возможных убытков при купле-продаже ценных бумаг; 

– обеспечение прав владельцев ценных бумаг.

Кроме того, государство содействует установлению и развитию эффективной и стабильной системы платежей для обслуживания условий по ценным бумагам, доступу на фондовый рынок эмитентов независимо от их стартовых финансовых возможностей. 

Определенные возможности для усиления государственного регулирования фондового рынка предоставляет система налогообложения. Используя различные виды налогов, государство либо стимулирует отдельные фондовые операции, либо сдерживает их путем, соответственно, увеличения или уменьшения спроса на определенные ценные бумаги. 

Создание национального рынка вовсе не означает создание закрытого рынка. Государственная экономическая политика Украины предусматривает в качестве важного стратегического направления интеграцию национального рынка в мировой рынок. Такая принципиальная установка в полной мере относится и к фондовому рынку. Фондовая политика в числе своих важнейших за дач видит изучение интеграционных тенденций на финансовых рынках мира и вхождение в международный рынок ценных бумаг в качестве равноправного члена. Одной из важных задач этого направления фондовой политики является принятие стандартов международной организации по стандартам (ИСО) для обращения документов по операциям с ценными бумагами и их нумерации. Приоритетными являются договоры, конвенции и соглашения, заключаемые Украиной с международными организациями и международными финансовыми институтами в сфере развития, функционирования и регулирования рынка ценных бумаг. Заключение подобного рода актов содействует интеграции Украины в Европейский союз (ЕС), Международную организацию комиссий по ценным бумагам (ИОСКО), установление взаимоотношений с мировым банком. Этими международными организациями принимаются соответствующие рекомендации, резолюции и директивы в отношении проведения рыночных реформ, которые содействуют стандартизации и сближению национальных законодательств, обеспечивают защиту инвесторов и интеграцию национальных рынков ценных бумаг, в том числе украинского фондового рынка, в мировые финансовые рынки. Существенное значение для развития отечественного фондового рынка имеет реализация рекомендаций международных организаций (ИОСКО, ЕС), Комиссии по ценным бумагам и биржам США в сфере регулирования финансовых рынков, деятельности институтов совместного инвестирования, надзоры над обращением ценных бумаг и т.п. 

С другой стороны, международная ориентация предусматривает разработку взвешенной государственной политики в отношении иностранного инвестора и иностранных участников на украинском фондовом рынке, которая внедряла бы надежный механизм для осуществления иностранными инвесторами портфельных инвестиций в экономику Украины и одновременно обеспечивала бы защиту отечественного инвестора во время осуществления им операций с иностранными ценными бумагами. 

2.8.2 Информационное пространство фондового рынка 

Для того чтобы выразить значение информации для фондового рынка, достаточно сказать, что без нее функционировать он не сможет ни одного дня. Значение информации многогранно и каждая грань важна. И все же на первое место следует поставить задачу обеспечения прозрачности фондового рынка, которая должна служить широкой осведомленности всех заинтересованных лиц о доходности операций с ценными бумагами и о риске, связанным действиями как эмитентов, так и посредников фондового рынка. Информация об эмиссии ценных бумаг, об эмитентах, ценах и объемах торговли ценными бумагами должна быть открытой и доступной. Подавать такую информацию должны эмитенты, посредники, биржи, банки, внебиржевые организации, используя для этого официальные и специальные издания. 

К информации предъявляются высокие требования. Прежде всего она должна быть достоверной, предельно адекватной реальному положению дел и отражающей наиболее существенное из всего существующего и происходящего. В законодательном порядке установлено, что существенной считается та информация, объемы которой устанавливает государство и которая имеет важное значение для собственников ценных бумаг и потенциальных инвесторов при принятии ими решений о покупке или о продаже ценных бумаг и которая, наконец, способна оказать значительное влияние на рыночную стоимость ценных бумаг и размер до хода по ним. Информация должна быть достоверной и свежей, не устаревшей, отразившей изменения, если таковые имели место. Если на протяжении определенного периода времени окажется, что поданные эмитентом документы содержат неправдивую существенную информацию или вообще не содержат существенную информацию из-за изменения обстоятельств, либо по другим при чинам, то эмитент обязан немедленно прекратить продажу ценных бумаг. Лишь после внесения им соответствующих изменений в проспект эмиссии или в другие документы разрешается распространять измененный проспект. Способ и сроки внесения такого рода изменений и информирования инвесторов содержатся в соответствующих нормативных документах. 

Ялик того чтобы информация не утратила своей свежести и, следовательно, достоверности, эмитент должен на протяжении одного рабочего дня информировать регистратора о любых изменениях или дополнениях в учредительских документах, прав собственников ценных бумаг, в отношении планируемых общих собраний, новых эмиссий ценных бумаг. Помимо этого эмитент предоставляет регистратору информацию о решениях руководящих органов эмитента, касающихся условий и процедур функционирования эмитента, которые важны для выполнения регистратором своих обязанностей. Указанную информацию эмитент должен предоставить в письменной форме на протяжении трех рабочих дней с момента принятия такого решения. 

Информация должна быть не только достоверной, свежей и своевременно представляемой, но и отвечать другим требованиям. Нелишне напомнить, что информация должна быть исчерпывающей, лаконичной, изложенной с применением установленных терминов, проверяемой. 

Информационную дисциплину должны соблюдать не только эмитенты, но и все другие участники фондового рынка, в частности, регистраторы. Регистратор обязан предоставить заинтересованным лицам информацию и выписки из реестра согласно их прав. Открытой является информация о размере оплаты за услуги зарегистрированным лицам. Регистратор по требованию акционеров, владеющих в совокупности более чем 20 процента ми голосов, обязан направлять уведомления собственникам, именных акций о созыве внеочередного собрания. По запросу эмитента регистратор готовит перечень собственников именных ценных бумаг, дающих право голоса на общем собрании для обеспечения их участия в таких собраниях или регистрации переда чи права голоса другим лицам. На протяжении 10 дней с момента получения соответствующего запроса регистратор должен предоставить эмитенту реестр в письменной форме. 

Все эти и им подобные требования к информации зафиксированы в законодательстве Украины. Подобные требования присущи фондовым рынкам других стран. Например, в России организатор торговли на рынке ценных бумаг обязан раскрыть любому заинтересованному лицу большой объем информации, а именно: правила допуска участников и их ценных бумаг к торгам, правила заключения, сверки, регистрации и исполнения сделок, ограничения манипулированием ценами, список допущенных к торгам ценных бумаг и даже расписание предоставления услуг организатором торговли. 

Особо следует подчеркнуть требования доступности к информации. В Украинском законодательстве раскрытие информации на фондовом рынке объясняется как обеспечение доступности ин формации для всех заинтересованных в ее получении, в соответствии с порядком, гарантирующим ее поступление и получение, причем совершенно независимо от цели ее получения. 

Законом запрещается открытая продажа ценных бумаг нового выпуска ранее, нежели через две недели после обеспечения всем потенциальным собственникам возможности доступа к информации о выпуске, которая подлежит раскрытию. При этом информация о стоимости размещения ценных бумаг раскрывается в день начала размещения ценных бумаг. 

Не только эмитент, но и все торговцы ценными бумагами, которые осуществляют размещение ценных бумаг, в том числе в виде андеррайтинговой деятельности, обязаны любым потенциальным собственникам обеспечить возможность доступа к информации. 

В случаях, когда хотя бы один выпуск инвестиционных ценных бумаг сопровождается предоставлением проспекта эмиссии или меморандума о выпуске ценных бумаг, эмитент обязан раскрыть информацию о своих ценных бумагах и финансово хозяйственной деятельности в виде квартального и годового отчета, а также в форме уведомления об изменениях, нарушающих финансово-хозяйственную деятельность эмитента. 

Здесь мы подходим к вопросу об отчетности эмитента. Если в публикациях он уведомляет инвесторов, то в отчетности – государство в лице Государственной комиссии по ценным бумагам и фондовому рынку. Согласно закону эмитенты, которые насчитывают 500 и более акционеров и активы которых равны или превышают определенную величину (в 1997 году эта сумма была зафиксирована на уровне 50 тыс. не облагаемых налогом минимумов доходов граждан), а также эмитенты, которые насчитывают 500 и более собственников облигаций, должны представлять отчеты о своем финансовом состоянии и итогах хозяйствования за год или квартал. 

Годовой отчет публикуется не позднее 9-ти месяцев года, следующего за отчетным, и высылается держателям именных акций и облигаций, Государственной комиссии по ценным бумагам и фондовому рынку и каждой фондовой бирже (или ТИС), на которых котируются ценные бумаги данного эмитента (правительство может сократить этот срок до 3-х месяцев). В годовом отчете содержатся основные сведения об эмитенте, а именно: информация об итогах хозяйственной деятельности за предшествующие три года; подтвержденная аудитором финансовая отчетность, за те же три года; факты, которые могут существенно повлиять на финансовое состояние эмитента в будущем. 

Кроме годового отчета эмитент должен подавать в Государственную комиссию по ценным бумагам и фондовому рынку три квартальных отчета на протяжении 2-х месяцев после окончания соответственно первого, второго и третьего кварталов. Квартальные отчеты высылаются также фондовой бирже (или ТИС) и кроме того, держателям именных акций и облигаций по требованию последних. Система отчетности предусматривает также дополнительную форму – отчет об изменениях в хозяйственной деятельности эмитента. Все отчеты подписываются руководителем и главным бухгалтером эмитента, которые несут ответственность за достоверность информации. 

К открытой информации относится также реклама, которая, как и другие стороны информационной системы фондового рынка, регулируется законодательством. Поспешим подчеркнуть, что не каждая публикуемая информация считается рекламой как таковой. Не является рекламой на фондовом рынке общедоступная информация о ценных бумагах и эмитентах, а также информация, которая представляется уполномоченным органам в связи с выполнением лицом, подающим информацию, функций по регулированию фондовым рынком в соответствии с действующим законодательством, за исключением информации о выпуске ценных бумаг. 

Реклама, естественно, должна быть достоверной. В противном случае рекламодатель несет ответственность за ущерб, причиненный недобросовестной рекламой. Для того чтобы не было произвольного толкования понятия "недобросовестная реклама", в законе оговорено, что под это понятие подводится: 

– во-первых, информация, направленная на введение в заблуждение собственников ценных бумаг и других участников фондового рынка путем сообщения в рекламе недостоверной информации о деятельности эмитента, о видах и характеристике вы пускаемых им ценных бумаг, о соглашениях их касающихся; 

– во-вторых, использование рекламы с целью недобросовестной конкуренции путем указания на недостатки, как такие, что отвечают, так и такие, что не отвечают действительности; – в-третьих, публичное гарантирование или доведение другим путем до ведома потенциально неограниченного круга собственников ценных бумаг об их доходности, обеспеченности по сравнению с другими ценными бумагами или иными активами, а также опубликование посредством рекламы заранее недостоверной ин формации, могущей привести к ошибочному мнению потенциальных инвесторов относительно ценных бумаг, предлагаемых для продажи. 

Еще раз следует отметить, что если реклама окажется недобросовестной, то вся ответственность падает на рекламодателя. Органы, осуществляющие регистрацию выпусков ценных бумаг, как правило, обладают правом на предъявление иска о признании недействительными договоров между рекламодателем и лицом, распространяющим рекламу, а также о взыскании всего полученного за рекламу дохода в пользу государства. 

Касаясь юридической стороны рекламного дела, нужно от метить также, что запрещается реклама ценных бумаг, подлежащих регистрации, до даты их регистрации, а договоры на рекламу незарегистрированных выпусков ценных бумаг признаются недействительными. 

Говоря о доступности информации, надо сказать, что не каждая информация должна быть доступной для любого желающего ее получить. На этот счет есть определенное правило. Доступ к системе реестра ограничивается кругом лиц, имеющим право на получение этой информации. Такими лицами являются эмитент и зарегистрированные лица. Разумеется, таким же правом обладают государственные органы в пределах принадлежащих им полномочий. 

Эмитент имеет право получать всю информацию, содержащуюся в реестре, однако не вправе ее разглашать. Информация предоставляется только уполномоченным лицам эмитента с обязательным определением каждого: имени, фамилии, отчества, должности, объема информации, какую он имеет право получать, а также образцы подписей уполномоченных лиц. 

В свою очередь, зарегистрированные лица имеют право на получение информации, содержащейся на его лицевом счете и о всех изменениях, возникающих в отношении данного зарегистрированного лица и принадлежащих ему ценных бумаг. Но они не имеют права на получение информации о других собственниках и о принадлежащих им именных ценных бумагах. 

Доступ государственных органов к системе реестра осуществляется в соответствии с действующим законодательством на основании письменного запроса руководителя. Всем другим лицам доступ к информации в реестре запрещен. 

Рассказ об информационной системе фондового рынка был начат с тезиса об обеспечении его прозрачности. И это главное, но не единственное в характеристике информации. Наряду с общедоступной (раскрываемой) информацией, не требующей привилегий для доступа к ней, есть еще внутренняя информация, являющаяся не только существенной, но и коммерческой тайной эмитента. Ни один торговец ценными бумагами не имеет права разглашать коммерческую тайну своих клиентов. Исключением служит лишь предоставление информации уполномоченным органам в связи с выполнением ими функций по регулированию рынка ценных бумаг. 

И дело тут не только в сохранении коммерческой тайны. Определенные ограничения нужны для обеспечения справедливости на фондовом рынке, в предупреждении злоупотреблением информации. Такие ограничения касаются так называемой инсайдерской информации, то есть, проще говоря, внутренней ин формации. Закон гласит: инсайдерской информацией считается информация об эмитенте или его свободно обращаемых ценных бумагах, которая отвечает следующим признакам:

а) является существенной;

б) предоставляет лицу, которое ею владеет, определенные пре имущества перед другими участниками рынка ценных бумаг;

в) не опубликована. 

Инсайдерской информацией владеют инсайдеры, то есть должностные лица эмитента, а также такие лица, которые имеют доступ к информации через занимаемую должность или вследствие характера отношений с эмитентом. К инсайдерам относят лиц из числа:

а) государственных служащих;

б) юридических лиц, находящихся с эмитентом в договорных или иных деловых отношениях, а также их работники;

в) физических лиц, находящихся с эмитентом в трудовых, до говорных или иных деловых отношениях;

г) любых лиц, которые являются собственниками более чем 10 процентов голосующих акций эмитента. 

Инсайдер, владеющий инсайдерской информацией, по закону не может ни покупать, ни продавать инвестиционные ценные бумаги соответствующего эмитента. Если инсайдерская информация касается соглашения между эмитентом и третьим лицом, то инсайдер не имеет права покупать или продавать ценные бумаги третьему лицу и даже делать на этот счет какие либо рекомендации и советы. Столь категорические и однозначные в толковании правила касаются также лиц, которые не являются инсайдерами, однако владеют инсайдерской информацией и знают (не могут не знать), что эта информация поступила от инсайдера или от другого лица, которое является или планируется быть стороной по соглашению с эмитентом или собственником его инвестиционных бумаг. 

Если инсайдерская информация служит целям предупреждения незаконных манипуляций с ценными бумагами (и это очень важно), то открытая, доступная информация выполняет роль стимулятора развития фондового рынка в целом. Именно она образует информационное пространство фондового рынка, в котором все должны при желании узнать ситуацию и быть активными участниками обращения ценных бумаг. 

В создании информационного пространства далеко не последнюю роль играет организация всего процесса трансфера информации. На мировом фондовом рынке информационная функция постепенно отпочковывается от общего комплекса дел, все большую роль начина ют играть фирмы, специализирующиеся на систематизации и поиске нужных данных по заказам клиентов. Эта тенденция становится заметной и на фондовом рынке Украины. Конкуренция должна быть не только в среде участников рынка ценных бумаг, но и между теми организациями, которые собирают, анализируют и передают пользователям (продают) нужную для них информацию. В противном случае трудно надеяться на достижение высокой кондиции информации. При всем том, государству не пристало стоять в стороне от потоков информации. В его руках должны быть средства связи, базы данных и компьютерные сети, – присутствие государства в информационном пространстве фондового рынка должно доминировать. Нужно прислушаться к советам зарубежных экспертов, которые свидетельствуют о том, что сфера обращения ценных бумаг – это гигантские потоки капитала, и его пользователи так или иначе могут быть заинтересованными в том, чтобы скрывать свои истинные намерения и тем самым дезинформировать рынок, где жертвой ста нет мелкий инвестор, трудом своим накопивший небольшие сбережения. Пусть в условиях жесткого контроля государства за формированием и движением информации будут пребывать те, кто прячет информацию, искажает ее, злоупотребляет доступами к ней и пре вращает тем самым свободную торговлю в обман. Не случайно в "Концепции функционирования и развития фондового рынка Украины, одобренной Верховной Радой Украины 22 сентября 1995 года, первым в перечне направлений государственного регулирования фондового рынка названо обеспечение обязательной публикации всей существенной информации о рынке ценных бумаг, в том числе условий выпуска и обращения ценных бумаг, результаты финансово-хозяйственной деятельности эмитентов, объем, характер и тенденции в торговле ценными бумагами. 

2.9 Механизм регулирования 

2.9.1 Законодательная и административная системы 

Стратегия и тактика фондовой политики фиксируются в нормативно-правовых и методических документах. Законодательное регулирование фондового рынка Украины представляет собой многоуровневую структуру, в основе которой находится Конституция Украины. Статья 92 Конституции гласит, что "основы создания и функционирования финансового, кредитного и инвестиционного рынков" устанавливаются исключительно законами Украины. 

К актам законодательства, с помощью которых осуществляется регулирование правоотношений на украинском фондовом рынке, относятся ряд кодексов и законов Украины, указов Президента Украины, постановлений Кабинета Министров Украины, а также нормативные документы министерств и ведомств, которые в пределах своих полномочий, определенных действующим законодательством, осуществляют регулирование, контроль и правопорядок на фондовом рынке страны. 

Гражданский кодекс Украины, Кодекс об административных правонарушениях и Уголовный кодекс Украины регулируют отношения на фондовом рынке главным образом путем установления правоотношений собственности между физическими и юридическими лицами, видов и форм гражданско-правовых соглашений по собственности, в том числе по ценным бумагам, и наложения административных санкций за нарушение законодательства. 

Общие основы регулирования отношений собственности в Украине устанавливаются также Законом Украины "О собственности", в котором определяется понятие права собственности и его составляющих – прав владения, использования и распоряжения. В этом же Законе закреплены формы собственности – частная, коллективная и государственная, а также продекларированы принципы равенства всех форм собственности и гарантии защиты прав и интересов собственников от неправомерных действий со стороны физических и юридических лиц и со стороны государства. 

Законодательное регулирование отношений и деятельности на фондовом рынке в Украине осуществляются специальными законами Украины, а именно: 

1) Законом Украины "О ценных бумагах и фондовой бирже", который определяет виды ценных бумаг, устанавливает порядок вы пуска и обращения их на рынке, требования в отношении регистрации эмитентами выпуска и обращения их на рынке, требования в отношении регистрации эмитентами выпуска акций и облигаций и информации об их выпуске в соответствующем государственном органе, порядок выдачи разрешения на посредническую деятельность с ценными бумагами, закрепляет правовой статус и компетенцию фондовой биржи. 

2) Законом Украины "О государственном регулировании рынка ценных бумаг в Украине", в котором определяются цели и формы государственного регулирования фондового рынка, органы, осуществляющие государственное регулирование, в частности, Государственная комиссия по ценным бумагам и фондовому рынку, ее за дачи, функции, полномочия, права, ответственность и отношения с другими государственными органами по вопросам регулирования и контроля на фондовом рынке; 

3) Законом Украины "О хозяйственных обществах", который устанавливает порядок создания, функционирования и деятельности хозяйственных обществ, в том числе акционерных, порядок вы пуска акций эмитентом, определяет особенности деятельности закрытых и открытых акционерных обществ, порядок созыва общего собрания акционеров, увеличение и уменьшение уставного фонда, компетенцию руководящих органов общества и т. п. 

С целью упорядочения фондового рынка и его дальнейшего раз вития Президентом Украины на протяжении ряда лет были изданы указы, среди которых наиболее весомыми для фондового рынка стали указы "О корпоратизации", "Об инвестиционных фондах и инвестиционных компаниях", "О Государственной комиссии по ценным бумагам и фондовому рынку", "Об электронном обращении ценных бумаг и Национальном депозитарии" (с последующими изменениями и дополнениями). 

Для обеспечения проведения финансовой и инвестиционной политики в Украине в соответствии с законами Украины и указами Президента Украины и для оперативного осуществления соответствующих мер по развитию фондового рынка Кабинет Министров Украины в пределах своей компетенции выдает постановления и Распоряжения, в том числе в части разработки соответствующих актов законодательства о ценных бумагах, их выпуску и обращению в Украине. При этом повышенное внимание уделялось государственным ценным бумагам. 

Законодательное регулирование фондового рынка в Украине осуществляется также большим количеством ведомственных нормативных документов соответствующих государственных органов, которые, в основном, реализуют делегированные им конкретные регулирующие полномочия на финансовом и инвестиционном рынках и в сфере приватизации, установленные действующим законодательством Украины. 

С принятием в 1996 году законов Украины "О государственном регулировании рынка ценных бумаг в Украине" и "О внесении изменений в Закон Украины о ценных бумагах и о фондовой бирже" Государственная комиссия по ценным бумагам и фондовому рынку разработала и утвердила акты законодательства о ценных бумагах и обеспечила контроль их выполнения по вопросам, относящимся к ее компетенции. 

В создании и совершенствовании нормативно-правовой базы фондового рынка принимают участие Фонд государственного имущества, Министерство финансов, Антимонопольный комитет, Национальный банк Украины. 

Определенные нормативно-регулирующие функции отражены в других документах, которые не являются актами законодательства, то есть не имеют силу закона и не обязательны для выполнения, однако играют важную роль в определении государственных направлений и методов регулирования фондового рынка. Приме ром таких документов может служить "Концепция функционирования и развития фондового рынка Украины", одобренная Верхов ной Радой Украины в 1995 году. К числу указанных документов относятся также государственные программы, например, программы деятельности Правительства, программы приватизации и др. 

Законодательное регулирование фондового рынка Украины постоянно совершенствуется с учетом процесса реформирования экономики страны и накапливаемого опыта выпуска и обращения ценных бумаг и формированием инфраструктуры фондового рынка (в порядке обратной связи). 

Столь же динамично развивается система органов, которые воплощают в жизнь законы и нормативы, регулирующие деловой рынок. Как и создание законодательной базы, так и образование этих органов происходило и происходит поэтапно. 

В соответствии с Законом Украины " О ценных бумагах и фондовой бирже ", принятом в 1991 году, Министерство финансов Украины и его финансовые органы были наделены регулирующими и контролирующими функциями на фондовом рынке страны. 

С началом массовой приватизации в Украине определенные регулирующие и контролирующие функции на фондовом рынке стал выполнять Фонд государственного имущества Украины. В связи с тем, что при создании акционерных обществ в процессе приватизации государственных предприятий и дальнейшем вторичном обращении ценных бумаг на рынке у некоторых инвесторов, в первую очередь, институциональных (инвестиционных фондах, инвестиционных компаниях и доверительных обществах), стали аккумулироваться значительные пакеты акций приватизированных предприятий, функции регулирования фондового рынка перераспределились: контроль за соблюдением норм антимонопольного законодательства и недопущения недобросовестной конкуренции в предпринимательской деятельности стал осуществлять Антимонопольный комитет Украины. 

Национальный банк Украины, Государственная налоговая администрация также в пределах своих полномочий осуществляют регулирование и контроль на фондовом рынке. 

Со временем стало негативно сказываться отсутствие государственного органа, который выполнял бы наиболее важные регулирующие и контролирующие функции на фондовом рынке. Это было одной из причин сравнительно медленного развития фондового рынка в нашей стране. Для того чтобы устранить этот пробел и ускорить развитие фондового рынка, постановлением правительства в 1994 году была создана "Комиссия по ценным бумагам " в качестве межведомственного органа Кабинета Министров Украины. В состав Комиссии входили руководители и заместители руководите лей соответствующих министерств и ведомств. Подобного рода комиссия обладала лишь небольшим количеством полномочий, к тому же весьма ограниченных, в основном рекомендательного характера. Вопрос о специальном органе регулирования фондового рынка, по сути дела, созданием такой межведомственной комиссии, решен не был. 

Решающим действием было создание "Государственной комиссии по ценным бумагам и фондовому рынку ", которая начала действовать с выходом в свет Указа Президента Украины от 12 июня 1995 года №446/95. Комиссия была организована как центральный орган государственной и исполнительной власти. Структура, состав, подчиненность, задачи и функции Комиссии стали более или менее организационно определенными, хотя на первых порах ее полномочия еще не были в полной мере закреплены законодательными актами и поэтому частично оставались декларированными. С принятием Концепции функционирования и развития фондового рынка, одобренного Верховной Радой 22 сентября 1995 года, завершается этап поиска модели государственного регулирования фондового рынка, которая соответствовала бы международным стандартам и мировому опыту, начинается этап разработки и внедрения методов такого регулирования в рамках определенной системы. В дальнейшем к Комиссии переходят функции регулирования и контроля за рынком, выдача разрешений на деятельность по выпуску и обращению ценных бумаг, на регистрационную и депозитарную деятельность по ценным бумагам. И наконец, Законом Украины "О государственном регулировании рынка ценных бумаг в Украине" устанавливается, что государственное регулирование украинского фондового рынка осуществляет Государственная комиссия по ценным бумагам и фондовому рынку, определяются ее задачи и полномочия. Остальные соответствующие государственные органы осуществляют контроль за деятельностью участников фондового рынка в пределах полномочий, определенных действующим законодательством. Так же как законодательство, административная система имеет иерархическую структуру. Органы, осуществляющие государственное регулирование фондового рынка в Украине, подразделяются на следующие четыре группы: 

К первой группе относятся Верховная Рада Украины, Президент Украины и Кабинет Министров Украины, которые путем принятия законодательных и нормативных актов по вопросам рынка ценных бумаг, определения направлений государственной политики в отношении фондового рынка, назначения состава Государственной комиссии по ценным бумагам и фондовому рынку обеспечивают общие основы государственного регулирования фондового рынка в Украине. К этой же группе нужно отнести Министерство юстиции, которое выполняет общую нормотворческую функцию в государстве. 

Вторую группу представляет единолично Государственная комиссия по ценным бумагам и фондовому рынку, которая непосредственно формирует и обеспечивает реализацию единой государственной политики по развитию и функционированию в Украине рынка ценных бумаг и их производных. 

В третью группу входят государственные органы, которые в пре делах своей компетенции осуществляют контроль или функции управления на рынке ценных бумаг Украины. Это Фонд государственного имущества, Министерство финансов, Национальный банк Ук раины, Антимонопольный комитет, Министерство экономики, Государственная налоговая администрация. Определенные функции управления инвестиционной деятельности в Украине осуществляют Национальное агентство по реконструкции и развитию, Государственная инвестиционная компания, Министерство внешнеэкономических связей и торговли. 

Четвертую группу составляют государственные органы, которые выполняют специальные функции контроля и надзора за соблюдением законодательства в государстве. Эти функции распространяются и на рынок ценных бумаг. В эту группу входят Министерство внутренних дел, Генеральная прокуратура, Служба безопасности, Высший арбитражный суд. 

Координация деятельности государственных органов по вопросам функционирования в Украине рынка ценных бумаг возложена на Государственную комиссию по ценным бумагам и фондовому рынку. С этой же целью создан Координационный совет, в состав которого входят руководители вышеназванных государственных органов. 

2.9.2 Государственная комиссия 

Из распределения функций по государственному регулированию фондового рынка между государственными органами нетрудно сделать заключение, что основной объем работ в этом деле возложен на Государственную комиссию по ценным бумагам и фондовому рынку. Она же несет и бремя ответственности. Законодательное закрепление за Комиссией широких полномочий по регулированию, надзору и контролю на фондовом рынке стало значительным шагом в его становлении. С принятием Закона Украины "О государственном регулировании рынка ценных бумаг в Украине" (1996 г.) сложилась качественно новая ситуация – у государства появились реальные условия и возможности оказывать действенное влияние на процесс выпуска и обращения ценных бумаг. Впервые в Украине состоялась концентрация властных полномочий по регулированию фондового рынка в специализированном государственном органе. 

Комиссия по ценным бумагам и фондовому рынку подчинена Президенту Украины и подотчетна Верховной Раде Украины. Этим обеспечивается ее независимое положение. Комиссия создается в составе Председателя Комиссии и шести членов Комиссии. Все они назначаются и увольняются Президентом Украины. Председатель и члены Комиссии имеют право без специальных разрешений представлять ее в суде или в арбитражном суде. Срок полномочий Председателя и членов Комиссии – семь лет. Одно и то же лицо не может быть членом Комиссии больше двух сроков подряд Увольнение Председателя и членов Комиссии на протяжении срока полномочий может иметь место лишь по собственному желанию, а также в случае принесения вреда и в связи с невозможностью выполнения обязанностей по состоянию здоровья. 

Комиссия является определенной административной системой, в которую входят центральный аппарат и территориальные органы, координирующие ною деятельность с местными государственными администрациями и органами местного самоуправления. Уполномоченными лицами Комиссии являются: Председатель и члены комиссии, председатели территориальных отделений, а также работники центрального аппарата и территориальных отделений (по письменным поручениям соответственно Председателя Комиссии и председателя отделения). Уполномоченные имеют право: беспрепятственно входить в организации, иметь доступ к документам, требовать ля-проверки нужную информацию, привлекать специалистов для проведения проверок и ревизий, проводить рассмотрение дел о нарушении и ставить вопросы перед органами Прокуратуры и Министерства внутренних дел. 

При Комиссии создается Консультативно-экспертный совет, который разрабатывает рекомендации в отношении фондовой политики и принимает участие в подготовке и обсуждении проектов актов законодательства. 

К числу основных задач Комиссии отнесены: 

· формирование и обеспечение реализации единой государственной политики в отношении развития и функционирования фондового рынка в Украине, координация деятельности государственных: органов в этой сфере; 

· осуществление-государственного регулирования и контроля за выпуском и обращением ценных бумаги их производных в Ук раине, предупреждение нарушений законодательства путем применения соответствующих санкций; 

· содействие развитию фондового рынка путем адаптации национального рынка к международным стандартам, обобщения практики применения законодательства Украины о ценных бумагах, разработка предложений по его совершенствованию. 

Названные задачи реализуются через выполнение широкого перечня функций и прав, законодательно закрепленных за Комиссией. Многие функции имеют определенное сходство, что позволяет осуществить их группировку и установить, что Комиссия в соответствии с возложенными на нее задачами: 

1) принимает участие в разработке проектов актов законодательства и разъясняет порядок применения законодательства о ценных бумагах; 

2) устанавливает правила, требования, порядок, стандарты, процедуру выпуска и обращения ценных бумаг, в том числе: 

а) требования размещения ценных бумаг; 

б) требования по выпуску ценных бумаг коммерческими банками (по согласованию с Национальным банком Украины); 

в) стандарты выпуска ценных бумаг и информации о выпуске; 

г) порядок регистрации фондовых бирж и внебиржевых торгово-информационных систем, а также правила функционирования организационно оформленных бумаг и порядок регистрации саморегулирующих организаций; 

д) правила осуществления операций с участием аффилированных лиц; 

е) порядок осуществления деятельности иностранных юридических лиц, а также требования к допуску ценных бумаг иностранных эмитентов на рынок Украины; 

3) выдает разрешение (лицензия) на осуществление деятельности по выпуску и обращению ценных бумаг, отдельных бумаг, от дельных видов профессиональной деятельности ( инвестиционных фондов, инвестиционных компаний, коммерческих банков и др.), а также на обращение ценных бумаг украинских эмитентов за рубежом; 

4) определяет порядок составления отчетности участников фондового рынка, а также учета операций с ценными бумагами (по согласованию с Министерством финансов и Национальным банком); 

5) координирует работы по подготовке специалистов по вопросам фондового рынка, устанавливает квалификационные требования к профессионалам, проводит сертификацию специалистов; 

6) организует проведение научных исследований по вопросам функционирования фондового рынка; 

7) информирует общественность о своей деятельности и о состоянии фондового рынка. 

Для выполнения столь обширного комплекса задач функций Комиссия наделена соответствующими полномочиями. Она имеет право: 

1) разрабатывать нормативные акты, модели инфраструктуры фондового рынка и делать выводы об отнесении ценных бумаг к тому или иному виду; 

2) устанавливать нормативы собственных средств, ограничивающие риск в операциях с ценными бумагами, устанавливать плату за Выдачу лицензий, регистрацию документов и предоставления информации, а также осуществлять сертификацию программного обеспечения фондового рынка; 

3) устанавливать ограничения в отношении совмещения видов профессиональной деятельности на фондовом рынке в том числе ограничения на привлечение торгово-информационных систем к другим видам деятельности; 

4) назначать временно (до двух месяцев) руководителей фондовых бирж и других учреждений фондового рынка, а также останавливать или прекращать допуск ценных бумаг на фондовые биржи; 

5) осуществлять мониторинг движения инвестиций в Украину и за ее пределы, которые осуществляются через фондовый рынок. 

Комиссии предоставлены и другие полномочия и права, которые позволяют ей во всей полноте осуществлять свою деятельность и выполнять ответственные задачи. Например, в случае несоблюдения эмитентами требований законодательства или соответствующих нормативных актов Комиссии последняя может требовать изменения в любом рекламном объявлении или ином средстве, используемом для информирования инвесторов о публичном предложении, об открытой продаже ценных бумаг, и даже требовать вообще прекращения данного предложения. 

Законом предусмотрено, что определенные государственные органы обязаны оказывать содействие Комиссии в выполнении ее функций. Органы приватизации, например, обязаны предоставлять Комиссии необходимые документы о приватизируемых объектах государственной собственности, если в ходе их приватизации предполагается выпуск ценных бумаг. Правоохранительные органы предоставляют Комиссии информацию, которая необходима для обеспечения надлежащего контроля за деятельностью на фондовом рынке, если, конечно, разглашение такой информации не вредит расследованию преступления. В случае недопуска работников Комиссии к проведению проверок органы внутренних дел по просьбе уполномоченных Комиссии обязаны немедленно принять меры по обеспечению проведения проверок в принудительном порядке. 

Что же касается проверок и ревизий, которые проводит Комиссия, то эта функция столь значительна, что о ней следует поговорить отдельно, посвятив контрольной функции государства следующий раздел. 

2.9.3 Контрольная функция государства 

"Dura lex sed lex" – в переводе с латинского "Суров закон, но суров"

Продолжим разговор о функциях и полномочиях Государственной комиссии по ценным бумагам и фондовому рынку. Если надо выделить всего две стороны государственного регулирования фондового рынка, то это – законодательство и контроль. Уже говори лось об исключительно важном значении законов и правил для нормального функционирования фондового рынка. Остается сказать о том, что законы, в сущности, важны лишь тогда, когда они функционируют, когда они выполняются. А для этого нужен контроль. Основную заботу о воплощении контрольного механизма в жизнь взяла на себя Государственная комиссия по ценным бумагам и фондовому рынку. В этом можно убедиться, ознакомившись с нижеследующим перечнем полномочий, которыми наделена Комиссия с соответствующим действующим в Украине законодательством. Ей предоставлено право: – проводить проверки и ревизии участников фондового рынка; – осуществлять контроль за достоверностью информации, которая представляется эмитентами и лицами, осуществляющими профессиональную деятельность на фондовом рынке, и ее соответствие установленным стандартам; – осуществлять вместе с другими исполнительными органами контроль за полиграфической базой по выпуску ценных бумаг; – изымать на время проведения проверок на срок до трех су ток документы, подтверждающие факты нарушения актов законодательства о ценных бумагах; – 'назначать государственных представителей на фондовых биржах, в депозитариях и в торгово-информационных системах; – посылать эмитентам, лицам, осуществляющим профессиональную деятельность на фондовом рынке, фондовым биржам и саморегулируемым организациям обязательные для исполнения распоряжения об устранении нарушений законодательства о ценных бумагах и требовать предоставление необходимых документов в соответствии с действующим законодательством; – в случае нарушения законодательства о ценных бумагах и нормативных актах выносить предупреждения, останавливать на срок до одного года размещение (продажу) и обращение ценных бумаг того или иного эмитента, действие специальных разрешений (лицензий), а также аннулировать их; – в случае нарушения фондовой биржей законодательства о ценных бумагах, устава и правил фондовой биржи останавливать торговлю на фондовой бирже до устранения таких нарушений; – в случае выявления признаков правонарушения в виде вы пуска в обращение или размещение незарегистрированных ценных бумаг или деятельности без лицензии, прекратить все операции по банковским счетам соответствующему юридическому лицу до выполнения или отмены в судебном порядке решения о наложении штрафа; 

· накладывать административные взыскания и штрафы, при менять другие санкции за нарушения действующего законодательства на юридических лиц и их сотрудников, вплоть до аннулирования разрешений на осуществление профессиональной деятельности на фондовом рынке; 

· поднимать вопрос об увольнении с должностей руководите лей фондовых бирж, депозитариев и других учреждений инфраструктуры фондового рынка в случаях несоблюдения ими действующего законодательства Украины – с целью защиты интересов инвесторов и граждан; 

· направлять материалы в органы Антимонопольного комитета Украины в случае выявления нарушений антимонопольного законодательства; 

· направлять материалы в правоохранительные органы относительно фактов правонарушений, по которым предусмотрена административная и криминальная ответственность. 

В порядке примера ниже приводятся размеры штрафов, которые накладывала Комиссия на юридических лиц согласно законодательству в 1997 году: 

1) за выпуск в обращение и размещение незарегистрированных ценных бумаг – в размере до 10 000 не облагаемых налогом минимумов доходов граждан или в размере до 150 процентов прибыли (поступлений), полученной в результате неправомерных действий; 

2) за деятельность н рынке ценных бумаг без специального раз решения (лицензии) – в размере до 5 000 не облагаемых налогом минимумов доходов граждан; 

3) за непредставление, несвоевременное представление или представление заведомо недостоверной информации – в размере до 1000 не облагаемых налогом минимумов доходов граждан; 

4) за уклонение от выполнения или несвоевременное выполнение распоряжений и решений об устранении нарушений в отношении ценных бумаг – в размере до 500 не облагаемых налогом минимумов граждан. 

Штрафы взыскиваются в бесспорном порядке, если на протяжении 10 дней решение о наложении штрафа не оспорено в судебном порядке. Штрафы налагаются Председателем Комиссии, ее члена ми, а также председателями территориальных отделений. Конт рольная функция государства на фондовом рынке начинается с лицензирования, которая заключается не только в выдаче разрешения (лицензий), но и приостановке или аннулировании их. Юридически лицензирование на фондовом рынке трактуется как определение соответствие намерений (финансово-имущественного положения, организационно-правовой формы, квалификации сотрудников и т.д.) субъекта предпринимательской деятельности требованиям законодательства о ценных бумагах, которые регламентируют эту профессиональную деятельность, и выдача специального разрешения (лицензии) в случае, если такое соответствие установлено. 

На всех фондовых рынках, независимо от того в какой степени они развиты, безлицензионная деятельность квалифицируется как серьезное нарушение законодательства, как стремление ввести в обман инвестора и осуществить мошенничество с финансовыми ресурсами, а это, разумеется, не может не привести к дезорганизации торговли ценными бумагами. Столь же важна регистрация эмиссий ценных бумаг и информации о ней. Кстати сказать, регистрация может рассматриваться как разновидность выдачи разрешения на осуществление деятельности на фондовом рынке. 

Контроль, как общее, собирательное понятие, также имеет определенную разновидность – надзор. Если контроль в узком смысле слова – это мониторинг деятельности участников фондового рынка с целью выявления нарушений законодательства о ценных бумагах, то надзор – это беспрерывный мониторинг процессов, происходящих на фондовом рынке. 

Надзор включает в себя следующие операции:

а) получение периодической финансовой отчетности о результатах деятельности профессиональными участниками фондового рынка;

б) анализ этой отчетности с целью установления соответствия деятельности участников фондового рынка требованиям законодательства (в частности, требованиям имущественного и финансового положения эмитента, ликвидности и др.), что может содействовать защищенности инвестора;

в) анализ любой информации о событиях на фондовом рынке с целью обнаружения признаков нарушения законодательства;

г) непосредственное наблюдение за деятельностью профессиональных участников фондового рынка в процессе осуществления ими операций с ценными бумагами с целью недопущения нарушений законов и стандартов путем участия представителей уполномоченного государственного органа в торговых сессиях фондовых бирж, во внебиржевых фондовых торговых системах, на общих собраниях акционеров и т.д.

Действенность надзорной деятельности тем выше, чем выше уровень развития информационной системы рынка, в том числе разветвленных информационных и телекоммуникационных сетей, механизма мониторинга и, наконец, чем совершенней аналитический аппарат. 

От надзора несколько отличается механизм собственно контроля. Он включает такие мероприятия:

а) проведение плановых и внеплановых (целевых – по жалобам и заявлениям юридических и физических лиц или инициируемых по представлению соответствующих государственных органов) проверок деятельности участников фондового рынка;

б) выяснение всех обстоятельств нарушения законодательства на основе анализа разносторонней информации, необходимой для типичного расследования происшествия;

в) создание системы «внутреннего» контроля путем внедрения в деятельность профессиональных участников фондового рынка процедур самоконтроля. 

Функция контроля за соблюдением законодательства на фондовом рынке весьма дорогостоящая, так как требует привлечения значительных кадровых и материальных ресурсов. Поэтому перманентный характер приобретает задача экономного использования ресурсов и достижения при этом ощутимых результатов контроля. 

Все разновидности и формы государственного контроля взаимоувязаны. Так, основанием для проведения проверок деятельности профессиональных участников фондового рынка могут стать признаки нарушения законодательства, выявленные в процессе надзора; установление факта нарушения законодательства вызывает необходимость правоприменения; обобщение опыта контрольно-ревизионной работы и правоприменения содействует совершенствованию методологии контроля и его организации. 

Государственные контролирующие органы, требуя от участников фондового рынка строжайшего соблюдения законов, сами должны быть безупречны в своей работе, в том числе в работе по осуществлению контроля. С другой стороны, контролируемый наряду с ответственностью должен иметь право и возможности для защиты. Такое право и такую возможность предоставляет ему украинское законодательство, в том числе непосредственно регламентирующее отношения на фондовом рынке. Согласно закона, решение Государственной комиссии по ценным бумагам и фондовому рынку может быть обжаловано в суде. Жалобы на действия территориальных отделений Ко миссии в связи с осуществлением ими контроля за выпуском, обращением ценных бумаг рассматривается в Комиссии. Должностные лица Комиссии за невыполнение или ненадлежащее выполнение должностных обязанностей несут ответственность в порядке, определенном законодательством Украины. Ущерб, нанесенный участникам фондового рынка неправомерными действиями Комиссии, подлежит возмещению в полном объеме за счет государства. 

Может возникнуть вопрос, не является ли система государственного регулирования слишком жесткой? Для того чтобы убедиться в том, что таковой она не является, следует обратиться к зарубежному опыту, прежде всего к механизму государственного контроля фондового рынка США. Впрочем, не только в США развита система контроля и проверок фондового рынка. Политики во всем мире предпринимают усилия по снижению системного риска финансовых рынков путем весьма жесткого и многообразного контроля. Мировому фондовому рынку присущи такие виды контроля:

а) проверка участников "у входа" на рынок;

б) регистрация частных лиц и отфильтрование потенциальных нарушителей;

в) мониторинг фондовой деятельности;

г) выезд на места и предоставление права сотрудникам контролирующих органов самостоятельно решать вопросы проведения проверок. 

Однако система фондового рынка в США особенно типична для современного этапа развития мировой экономики. 

Основным государственным органом надзора за рынком ценных бумаг в США является Комиссия по ценным бумагам и биржам, созданная вскоре после начавшегося в 1929 году экономического кризиса. Законодательство США содержит всеобъемлющие положения, дающие права этой Комиссии в части разработки правил обращения ценных бумаг в интересах общества. Эти правила имеют приоритет по отношению к правилам саморегулирующих организаций (СРО). Комиссии дано право проводить как первичные, так и повторные инспекции, в ходе которых изучается финансовая отчетность с целью выявления фактов неразрешенной торговли ценными бумагами. Комиссия имеет полный доступ ко всей отчетности и бухгалтерским документам. В1994 году местные от деления Комиссии провели 670 проверок брокеров-дилеров, 200 проверок агентов по трансферам, кроме того, проинспектировали 313 инвестиционных компаний и 953 инвестиционных консультанта. 

В действующей в США системе, ответственность за нарушения может возлагаться на директоров и бухгалтеров эмитента, а также на Экспертов, давших согласие на действия в нарушение законов и правил. Комиссия анализирует роль аудитора в каждом случае, когда приходится возбуждать дело против компании, чьи финансовые-отчеты успешно прошли аудит. Процедурные правила Комиссии позволяют ей применять дисциплинарные меры в отношении бухгалтеров и аудиторов. 

Сотрудники этой Комиссии вправе определять, нужно ли проверять регистрационный или иной документ или не нужно. Они по своему усмотрению могут начинать неформальное рассмотрение того или иного вопроса, проводить проверки отчетов о вознаграждениях и телефонных переговорах, а также корпоративных документов и аудиторской рабочей документации. Благодаря инспекционным полномочиям Комиссии ее сотрудники могут получать документы от регулируемых юридических лиц и без вызова их в суд. 

Та же Комиссия может путем дисциплинарных слушаний отстранять фирму или частное лицо от работы с ценными бумагами или же запрещать специалисту с ними работать. Закон 1988 года дал Комиссии право добиваться наложения штрафов на торговцев-инсайдеров. В соответствии с Законом 1990 года полномочия Комиссии расширились и позволили ей налагать штраф с помощью иска в федеральном суде США, а также добиваться у федерального суда постановления о запрещении занимать пост директора или служащего лицу, подозреваемому в мошенничестве с ценными бумагами. Комиссия поддерживает Генерального прокурора США в определении им очередности при предъявлении обвинений в мошенничестве с ценными бумагами. Начатое прокуратурой уголовное преследование нарушителей не мешает Комиссии применять гражданские меры преследования, а действия Комиссии, в свою очередь, не препятствуют последующему уголовному преследованию. В 1994 году Комиссией было возбуждено около 500 гражданских и административных исков. 

В 1995 году в Комиссии по ценным бумагам и биржам США работало свыше 3000 штатных сотрудников. Часть своих полномочий Комиссия передала Национальной ассоциации биржевых дилеров (НАСД), оставив за собой контроль за ее деятельностью. В помощь Комиссии и НАСД в осуществлении ими регулирующих функций, в США созданы другие мощные структуры контроля, в частности, Группа биржевого надзора, Группа надзора за внебиржевым рынком, Служба контроля за операциями и соблюдением нормативов, Служба расследования. Для нужд контроля используются новейшие автоматизированные системы. Обработка данных фондового рынка программными средствами позволяет выделять тенденции, указывающие на нарушение правил торговли ценными бумагами. частности, случаи продажи акций лицами, располагающими конфиденциальной информацией (факты инсайдерской торговли).Созданные в США телекоммуникационные системы собирают, сверяют, обрабатывают и отправляют в систему котировки самые последние данные о фондовых сделках. Обширная отчетность по каждой сделке поступает в аналитические центры в течение 90 секунд. Контрольные функции на фондовом рынке характеризуются не только тщательностью анализа на основе подробной государственной отчетности, но и своими масштабами: до статочно сказать, что сотрудниками только одной из вышеназванных структур – Группы надзора за внебиржевым рынком – ежедневно приходится отслеживать сделки объемом в среднем 40 млн акций по 30 тыс. наименованиям. 

К сказанному остается добавить, что столь глубоко эшелонированная система контроля присуща США – стране свободного предпринимательства. Из этого логично заключить, что в странах с переходной экономикой система регулирования и обращения ценных бумаг должна быть не менее жесткой. 

Считается, что на фондовой бирже участники сделок по купле продаже ценных бумаг "играют", и доля правды в этом есть. Но любая игра, если она действительно игра, ведется по определенным правилам. Нарушаются правила – нарушается смысл игры. Тем более, недопустимо игнорировать правила фондового рынка, где "игра" ведется со значительным количеством правил. 

Однако было бы несправедливо в каждом нарушителе правил фондового рынка видеть злоумышленника. Нередко правовые нор мы не соблюдаются либо их незнанием или недостаточным пони манием, либо неправильным их применением при выполнении того или иного действия, конкретного по содержанию и в конкретных, не всегда стандартных условиях обращения ценных бумаг. Каждая задача решается в рамках определенных норм и стандартов, состав которых подбирается в ходе обоснования принимаемых решений. От уровня обоснованности действия на фондовом рынке во многом зависит установление более гармоничных (пусть даже более примиримых) отношений между контролирующим и контролируемым. Не говоря уже о том, что методически выверенное, с удачно подобранной правовой базой основание принимаемых решений обеспечивает достижение высоких положительных результатов при минимальном риске участия в фондовых операциях. 
3 Глава 1.  Обоснование решений

3.1 Методы обоснования 

3.1.1 Принятие решений (общая схема) 

Фондовой рынок, как уже говорилось, – это не только ценные бумаги, не только его участники, но и действия, которые осуществляют его участники, оперируя ценными бумагами. А перед осуществлением любого действия нужно принять определенные решения – как действовать и, вообще, действовать ли (нулевое решение – это тоже своего рода действие в виде бездействия). Особенно это касается фондового рынка, где даже незначительная оплошность может невзначай обернуться большими неприятностями. Решения принимают все участники фондового рынка: одни по поводу выпуска и/или продажи ценных бумаг и привлечения капитала, другие – в расчете на приобретение ценных бумаг и привлечение капитала, третьи – с целью удачной сделки при предоставлении фондовых услуг. 

Фондовый рынок – это рынок. А на рынке продают и покупают. Продавец и покупатель в отношении стоимости ценной бумаги имеют противоположные интересы (первый хочет продать дороже, второй – купить дешевле), но оба заинтересованы в совершении торговой сделки и оба стараются найти ответы на стереотипные для обоих вопросы:

· что продать (купить); 

· сколько продать (купить

· кому продать (у кого купить); 

· где продать (купить); – когда продать (купить);

· по чем продать (купить); 

· как продать или купить (на каких условиях, каким способом). 

Решение нужно принимать по каждому из этих семи вопросов: затем, чтобы ответить на главный вопрос – заключать ли торговую сделку или не заключать. готовность принять то или иное решение формируется вместе с формированием целей, которые должны достигаться куплей или продажей ценных бумаг. Продавец ценных бумаг продает их с целью решить ту или иную задачу своей хозяйственной деятельности: освоить выпуск новой продукции, модернизировать уже выпускаемую продукцию, увеличить выпуск, обновить оборудование для повышения качества продукции, усовершенствовать технологию, покрыть образовавшиеся долги и потери, реинвестировать средства в другие объекты. 

Покупатель ценных бумаг имеет свои мотивы для инвестирования. Это – размещение временно свободных денежных средств в доходные активы, формирование постоянного источника дохода, получение доступа к управлению акционерными обществами, перепродажа ценных бумаг с целью получения спекулятивного дохода (на разнице цен продажи и покупки). 

И продавец и покупатель могут задаться целью путем продажи и покупки ценных бумаг укрепить свои позиции на рынке и потеснить конкурентов. 

Уточнив цели, ради которых следует пойти на риск, участники намечаемой фондовой сделки стараются собрать достаточное количество необходимой информации – достоверной, полной и свежей (но не избыточной). 

Эмитента интересует следующая информация: 

· ценные бумаги: виды, количество в обращении, рыночный курс, доходность; 

· инвесторы: реальные и потенциальные, в том числе зарубежные, их возможности, вероятность получения капитала; 

· эмитенты-конкуренты: кто какие бумаги выпускает, на каких Условиях, по какой цене, кто может быть потенциальным инвестором;

· конъюнктура на рынке ценных бумаг: спрос, предложение, баланс, дефицит, тенденции;

· размещение ценных бумаг: особенности размещения в раз личных странах, ограничения, льготы, инфраструктура. 

На основании целей эмиссии собранной информации эмитент принимает решения по следующим вопросам: какой вид ценных бумаг следует эмиссировать, в каком количестве, с какими срока ми погашения, с какой периодичностью, по какой стоимости, на каких условиях, с какими льготами, с какими требованиями, какому инвестору отдать предпочтение, приглашать ли посредников и каких именно, какие источники могут быть использованы для по гашения долга и выплаты процентов, что может стать залогом, кто может дать гарантию. 

Инвестора со своей стороны интересует такая информация: 

· объекты инвестиции: существующая и перспективная рентабельность (в стране, отрасли, регионе), производство определенной продукции на отдельных предприятиях, оценка финансового со стояния эмитентов и, вообще, всех возможных реципиентов; 

· ценные бумаги: рыночной курс, условия приобретения, доходность (по видам ценных бумаг); – инвесторы-конкуренты: общие ведения, их возможности, намерения; 

· надежность инвестирования: ликвидность, гарантии, условия страхования. 

На основании целей инвестирования и полученной информации инвестор принимает решения по вопросам: в какой объект следует вложить свой капитал, в каком размере и на каких условиях, какую выбрать для этого ценную бумагу, какие можно использовать средства (собственные, заемные) для покупки ценных бумаг. 

Практически в каждой из названных задач, с которыми приходится сталкиваться как эмитенту, так и инвестору (особенно последнему), имеется несколько вариантов ее решения. Слово "приходится" здесь не имеет характера бремени. Напротив, чем больше выбор, тем больше шансов на то, что удастся выбрать действительно лучшее. Если нет достаточного количества альтернатив, нельзя говорить о выборе вообще. Это касается и видов ценных бумаг, и объектов вложения капитала, и способов обеспечения надежности выполнения фондовых контрактов, и мнений на этот счет посредников и консультантов, пусть даже мнений несовпадающих. Еще Геродот говорил: "Если не высказаны противоположные мнения, то не из чего выбирать наилучшее". 

Выбор наилучшего и, следовательно, окончательного решения из большого числа альтернативных (потенциальных) решений является наиболее совершенным методом обоснования, лучшим методическим подходом. Но далеко не всегда наиболее совершенное является в то же время наиболее простым. К многообразию всевозможных решений добавляется многообразие их характеристик, содержащих обычно изрядное количество показателей. Если, например, из трех видов ценных бумаг один обеспечивает получение наибольшего дохода в кратчайший срок и с высокой надежностью, то тут все просто: данный вид ценных бумаг достоин выбора. Но такое случается весьма редко. Обычно одна бумага принесет небольшой доход, другая – окажется наиболее надежной, а третья обеспечит получение дохода в кратчайший срок. На какой бумаге остановить выбор? 

Для ответа на этот вопрос можно воспользоваться определенным методом из числа следующих:
· выбор по одному показателю;
· метод ранжирования показателей;
· рейтинговый метод.
Первый из названных методов (выбор по одному показателю) предусматривает три способа:

а) выбор объекта по одному показателю – без учета других показателей и без каких-либо ограничений;

б) выбор объекта по одному показателю с учетом других показателей (второстепенных, дополняющих, сопутствующих). Суть этого способа заключается в том, что выбор предпочтительного объекта следует считать обоснованным лишь в том случае, когда решение, основанное на одном показателе, выбранном в качестве главного, не ведет к существенным ухудшениям оценки по другим показателям или же когда такие ухудшения незначительны и поэтому могут рассматриваться как приемлемые. В противном случае решение на основе этого способа не принимается и делаются попытки продол жить процедуру выбора посредством других способов или методов;

в) выбор объекта по одному показателю с учетом определенных лимитов (ограничений, пределов) по другим показателям. Главным показателем в этом случае можно руководствоваться лишь при условии, что будут соблюдены лимиты, не нарушены установленные ограничения.

Метод выбора на основе ранжирования (второй из названных методов) предусматривает распределение показателей по мере убывания их значимости (важности) для целей совершения фондовой операции Самому важному показателю присваивается первый ранг, а наименее важному – последний ранг. При этом степень важности (полутона" и весомость) во внимание не принимается: показатель первого ранга важнее показателя второго ранга, в свою очередь показатель второго ранга важнее показателя третьего ранга и т.д.

Этот метод можно усложнить посредством взвешивания каждого ранга по степени значимости, используя для этого коэффициенты или баллы. Благодаря этому различия между смежными показателями становятся выражены более четко.

Рейтинговый метод выбора предпочтительного объекта инвестиции (третий из числа названных) представляет собой сведение многозначной характеристики объекта к однозначному выражению, то есть синтез показателей, делающий оценку объекта комплексной. Рассмотрим один из способов рейтинговой оценки подробнее.

Сначала показатели, которые отобраны для оценки объекта и обоснования решения, ранжируются, например, следующим образом:

1 ранг: доходность инвестиций.

2 ранг: рентабельность продукции.

3 ранг: срок получения дохода на капитал.

4 ранг: перспектива рынка сбыта.

5 ранг: надежность инвестиции.

В данном примере приняты коэффициенты значимости, показанные в табл. 14.

Таблица 15 

Матрица оценок
Ранги
Показатели
Коэффициенты
Места




1
2
3
4




Константы




2
1,6
1,3
1

1
Доходность инвестиций
6
12
9,6
7,8
6

2
Рентабельность
3
6
4,8
3,9
3

3
Срок получения дохода
2
4
3,2
2,6
2

4
Перспектива рынка
1
2
1,6
1,3
1

5
Надежность инвестиции
1
2
1,6
1,3
1

В нее включаются соответствующие константы, которые выражают весомость каждого ранга, различие между ними (табл. 15).

Таблица 15

Константы

Количество мест (объектов)
Места


1
2
3
4
5
6
7
8
9
10

2
1,5
1,0









3
1,5
1,25
1,0








4
2,0
1,6
1,3
1,0







5
2,0
1,75
1,5
1,25
1,0






6
3,0
2,6
2,2
1,8
1,4
1,0





7
3,0
2,6
2,2
1,9
1,6
1,3
1,0




8
4,0
3,5
3,0
2,6
2,2
1,8
1,4
1,0



9
4,0
3,6
3,2
2,8
2,4
2,0
1,6
1,4
1,0


10
4,0
3,6
3,2
2,8
2,5
2,2
1,9
1,6
1,3
1,0

При разработке табл.15 принималось во внимание, что чем больше в наборе объектов, тем, как правило, имеется больше различий в уровне их соответствующих показателей. Если для набора из четырех объектов эта разница определена как 1:2, то для набора из десяти объектов это соотношение увеличено до 1:4, то есть уровень того или иного показателя объекта, который занимает в наборе первое место, в 4 раза выше, чем объекта на десятом месте. В данном примере набор состоит из 4-х объектов, которые заняли четыре места. В соответствии с местом на основании табл. 15 в табл. 14 переносятся константы:

2;
1,6;
1,3;
1

Исходя из коэффициентов и констант рассчитываются оценки. Для этого коэффициент (в определенной строке матрицы) умножается на константу (в определенной графе матрицы):

6 х 2 = 12;
6 х 1,6 =9 6...
2 х 1,3 = 2,6 и т.д.

На основе состава проранжированных показателей каждый из которых получил свое место, и из данных матриц оценок (табл. 14) составляется табл. 16, в которую вначале заносится перечень показателей. Далее определяется показатель с использованием для этого собранной информации о состоянии дела на каждом из объектов. Например, по первой строке первое место получает объект А, где зафиксирована самая высокая доходность инвестиций, а четвертое (последнее для данного набора объектов) – объект Г. Таким же образом распределяются объекты по другим показателям (строкам). На этом основании проставляются места в табл. 16.

Таблица 1б 

Определение рейтинга объектов инвестиции

№№

пп
Показатели
Объекты



А
Б
В
Г



место
оценка
место
оценка
место
оценка
место
оценка

А
Б
1
2
3
4
5
6
7
8

1
Срок окупаемости
1
12
3
7,8
2
9,6
4
6

2
Рентабельность
3
3,9
2
4,8
1
6
4
3

3
Начало получения дохода
4
2
3
2,6
1
4
2
3,2

4
Перспектива рынка
4
1
1
2
2
1,6
3
1,3

5
Надежность инвестиции
2
4
4
1
3
13
1
2


Итого
14
13
13
18,2
9
22,5
14
15,5


Рейтинговые места
3-4
2
2
3
1
1
3-4
4

Вывод: наиболее высокий рейтинг имеет объект В.

В табл. 16 заносятся соответствующие оценки из табл. 15. Поскольку объект А занял первое место по сроку окупаемости, то из табл. 15 берется оценка 12 и проставляется в табл. 16 по строке 1 в графе 2. Но по рентабельности продукции объект А оказался на третьем месте, поэтому по строке 2 в графе 2 проставляется оценка 3 9 взятая из табл. 1 5. Объект В по показателю рентабельности продукции занял 1-е место, поэтому принимается оценка 6, а объект 4-е место, поэтому для него принимается оценка 3 и т. д.

Когда все ячейки табл. 16 оказываются заполненными местами и оценками, то выполняется суммирование по каждой графе. Прежде всего используются итоги табл. 16 по нечетным графам (1, 3, 5 и 7) для исчисления усредненных мест, которые заняли объекты. Для этого итоги по каждой из указанных граф делятся на число показателей (в данном случае на 5):

объект В


9: 5 = 1,8;

объект Б


13: 5 = 2,6;

и 4 объекты А и Г

14: 5=2,8.

Объект В выше других и заслуживает предпочтение.

По четным графам (2, 4, 6 и 8) по итогу образуется показатель рейтинга. Первое место в нашем примере занял объект В, который имеет самый высокий рейтинг, равный 22,5.

В этом примере показан один из возможных процессов рейтинговой оценки. Возможны и другие. С целью получения более обоснованного решения рекомендуется применять одновременно несколько методов выбора, составляя на основе полученных результатов сводную таблицу.

В этом разделе была рассмотрена общая схема принятия решения. Для того чтобы наполнить ее содержанием, далее рассматриваются вопросы, связанные с определением состава критериев обоснования, расчетом экономического эффекта, оценки степени надежности (риска) и оценки финансового состояния эмитента.

 5.1.2. Критерии обоснования

Одним из предназначений фондового рынка (главным предназначением) является стимулирование инвестиций в экономику страны Поэтому будет вполне оправданным подмена любых решений в рамках фондового рынка вопросом об обосновании инвестиционного капитала. Применительно к теме этого раздела речь пойдет именно о критериях обоснования инвестиций или, проще сказать, о критериях инвестиций.

Решение, принимаемое инвестором, зиждется на пяти экономических критериях оценки, один из которых, как правило, является главным определяющим. Кроме того, при необходимости учитываются конъюнктурные и неэкономические цели (неэкономические критерии оценки результатов инвестиций).

Главным критерием при принятии решения об инвестиции является рентабельность (синонимы: доходность, прибыльность), исчисляемый на основе соотношения вложенного капитала и получаемого в результате этого дохода (прибыли). Основополагающая роль рентабельности (Р) обусловлена приоритетной целью использования вкладываемого капитала. Этот критерий можно именовать как норма прибыли на вложенный капитал или как эффективность, однако его суть от смены названий не меняется. Чем больше будет доход, приходящийся на единицу вложенного капитала или, в другом виде, чем меньше будет срок его окупаемости, исчисляемый как обратная величина дохода на единицу капитала, тем выгоднее инвестиция. Инвестора больше всего интересует, что он получит, вкладывая в чужое дело свои деньги.

Сопутствующими критериями инвестиций являются: доход (Д), надежность получения дохода и рентабельности (Н), вкладываемый капитал (К), время вложения капитала и получения дохода (Т).
Сопутствующие критерии выполняют две функции: во-первых, они служат для вычисления рентабельности и/или для его характеристики, во-вторых, могут в отдельных случаях играть самостоятельную роль в обосновании инвестиций (рис. 21).


Рис. 21. Схема взаимосвязей критериев инвестиции. 

Величина капитала (К) и величина дохода'(Д) используются непосредственно для вычисления величины рентабельности путем деления одного на другое. Но кроме этого они могут иметь самостоятельное значение, необходимое для принятия решения об инвестиции. Например, инвестору часто приходится исходить из наличия его финансовых и материальных ресурсов, которые ограничивают величины вкладываемого капитала. И даже если, например, вложение средств в сахарный завод более рентабельно, нежели в кирпичный завод, но при этом для вложения в кирпичный завод требуется меньший по размеру капитал, то инвестор, не располагая достаточными ресурсами, может предпочесть вложение капитала в производство кирпича. Это, конечно, частный случай, но, тем не менее, критерий размера имеющегося капитала из сопутствующего превращается в главный.

То же можно сказать и о доходе. Повышенное внимание к абсолютной величине дохода (к его массе) инвестор уделяет тогда, когда ему срочно нужны дополнительные денежные средства – то ли из-за конъюнктурных соображений, то ли в силу ранее непредвиденных событий внешнего или внутреннего порядка. Именно в таких случаях инвестор предпочитает "синицу в руках журавлю в небе" и соглашается (вынужден соглашаться) на более низкий уровень рентабельности (более отдаленный срок окупаемости), лишь бы как можно скорее заполучить нужную сумму денег.

Показателю надежности (Н) также присуще двойное применение. С одной стороны, он может использоваться для корректировки дохода (Д) посредством того или иного способа, заимствованного из арсенала теории вероятности, а с другой – учитываться при принятии решения о вложении капитала как самодовлеющий фактор. Такое повышение роли показателя надежности обычно про исходит тогда, когда повышенная степень уверенности в успешном вложении капитала в дело нужна не только для формирования собственного представления о степени реальности получения до хода и исчисленной рентабельности, но и для других целей предпринимательства, например, для имиджа фирмы, солидность которой в глазах участников рынка всегда выше, когда фирма удачно инвестирует средства и выполняет обязательства.

Временные показатели (Т) отвечают на вопрос: когда именно нужно инвестировать капитал и когда можно рассчитывать на получение дохода в целом или частями? Любой экономический показатель, взятый вне времени, лишен смысла. Особенно это касается капитала и дохода от его вложения. Поскольку капитал и доход служат основой расчета рентабельности (см. рис. 21), постольку критерий времени является сопутствующим в отношении главного критерия. Но критерий времени может выступать в роли отдельно Учитывающего обстоятельства, когда инвестору нужны опережающие действия на фондовом рынке или когда отсрочка получения дохода чревата потерями или даже банкротством.

Критерии инвестиции являются не конкретными показателями, а понятиями и даже экономическими категориями, каждая из которых выражается определенным множеством конкретных показателей. Прежде всего это относится к рентабельности. Сущность того или иного показателя рентабельности определяется тем, какой именно показатель дохода и какой именно показатель капитала закладывается в расчет. Например, в числе дроби можно поставить один из следующих четырех показателей: общий доход за год, общий доход за весь период функционирования капитала, чистую прибыль за год, чистую прибыль за весь период функционирования капитала. Если при этом в знаменателе дроби будет фигурировать какой-либо один из четырех показателей (вложенного капитала, всех активов, ликвидных активов или годовых затрат), то на основе сочетаний названных показателей капитала и дохода можно получить 16 производных показателей рентабельности, не считая такого же числа показателей срока окупаемости.

Аналогичным образом детализируются и другие критерии, в частности, вложенный капитал. Здесь следует определиться с величиной капитала, с объектом вложения, формой и условиями вложения. Доход также имеет различные показатели своего проявления. Он выражается не только в деньгах данной страны, но и в валюте других стран; применяется также натуральная форма дохода; для расчета дохода используются различные способы его исчисления; доход структурирован в пространстве (особенно в структуре холдинга) и во времени. Показатели критерия времени фиксирует либо одноразовое получение дохода, либо многоразовое – с указанием начала и конца периода, частоты выплат. Применяются многочисленные показатели критерия надежности получения дохода, в том числе надежность ценной бумаги, продукции, предприятия эмитента, а также общей ситуации на рынке и в экономике страны. Используются различные показатели конкурентоспособности продукции, ликвидности ценных бумаг, показатели экономического состояния предприятия-эмитента.

В начале этого раздела упоминались конъюнктурные и неэкономические цели инвестиций. При необходимости эти цели превращаются в критерии принимаемых инвестором решений. Ведь им приходится иногда не стремиться к получению больших и сверх больших доходов, а утвердиться на рынке сбыта, занять соответствующую на ней нишу, потеснить (разумеется, цивилизованными способом) своих конкурентов, повышая качество выпускаемой продукции и снижая относительные (по части качества и количества продукции) размеры капитальных и текущих затрат. В сочетании конъюнктурных и гуманных намерений осуществляются раз личные благотворительные, меценатские и спонсорские мероприятия, которые также могут учитываться при принятии решений о вложении капитала.

Столь же нужными оказываются для инвестора неэкономические критерии, связанные с достижением научно-технических, социальных, экологических и специальных результатов инвестиции. Для систематизации научно-технических результатов обычно используют существующие классификаторы науки и научно-технической продукции. В сфере науки создается потенциал в виде накопленных научных знаний и научно-технической информации, подготовки квалифицированных кадров, развития современной технической базы научных учреждений. В сфере материального производства благодаря использованию научно-технической продукции повышается технический уровень предприятия, осуществляется техническое перевооружение производства, которое благо даря этому становится готовым к применению принципиально новых технологий и освоения продукции новых поколений.

Социальные результаты имеют различную смысловую емкость. В узком смысле слова – это улучшение условий труда и быта людей. Имеются в виду положительные результаты, получаемые в сфере производства, где новая техника является вещественной основой техники безопасности, системы охраны труда, улучшения санитарных, эргономических и эстетических условий, снижения производственного шума, и в сфере быта – улучшение жилищных условий, улучшение планирования населенных пунктов, развитие бытовых услуг, увеличение объема перевозок пассажиров, снижение фона уличного шума. В более широком смысле слова социальные результаты охватывают все стороны жизни человека, его материальное и духовное благополучие.

Экологические результаты проявляются в среде обитания чело века и выражаются в виде решения проблем по поддержанию ассимилирующей способности атмосферы, гидросферы и литосферы, по сохранению флоры, фауны, ландшафта.

Термин «социальные результаты» используется для выражения целей укрепления обороноспособности страны, поддержания правопорядка, совершенствования механизма управления государством Реструктуризации экономики.

5.1.3. Экономический эффект 

Доход отдельного предприятия, так же как доход государства, обобщается понятием "экономический эффект", имеющий широкий диапазон толкования – от чистой прибыли до национального дохода.

Показатели прибыли имеют определенные разновидности, что обусловлено, прежде всего, отчислением из валовой прибыли раз личных налогов, сборов и отчислений, а также расчетом прибыли за тот или иной промежуток времени: за месяц, год или за весь период производства продукции, освоенной с помощью инвестиции. Для расчета показателей прибыли применяются формулы: 

П=Ц – С;

П = (Ц – С)А или П = В – 3;

П=Ц – Н – С;

П = (Ц – Н – С)А или П = В – Нт – 3,

где П – прибыль; Ц – цена; С – себестоимость единицы продукции; А – объем производства за весь срок службы (применения) продукции; В – выручка от реализации продукции за весь срок службы (В = ЦА); 3 – затраты за весь срок службы (3 = СА); Н и Нт – налоги и обязательные платежи в расчете соответствен но на единицу и весь объем продукции за весь срок службы.

В том случае, когда вложение капитала обеспечивает увеличение прибыли в результате улучшения технологии ранее выпускав шейся продукции, то к расчету принимается не вся прибыль, а толь ко ее прирост ( (П), исчисляемый как разница между прибылью после инвестиции (П2) и до инвестиции (П1): 

ΔП = П2– П1 

Если данная инвестиция обусловливает лишь один из многих ингредиентов, образующих прибыль, то учету подлежит не вся прибыль, а ее часть, которая связана именно с данной инвестицией и которая определяется экспертным путем.

Чем позже будет получена прибыль, тем меньше времени она будет находиться в хозяйственном обороте и приносить новые доходы в виде дивидендов или процента. Ранняя прибыль имеет большую ценность, а поздняя – меньшую. Поэтому величину рассчитанной прибыли корректируют по фактору времени путем дисконтирования (о дисконтировании речь пойдет ниже).

Инвестором выступает не только отдельное предприятие, в том числе частное, но и государство с его более широкими общественными интересами. Поэтому наряду с расчетом прибыли целесообразно (нередко необходимо) определять интегральный экономический эффект, который из всех критериев экономического эффекта является наиболее полным (в части охвата затрат и результатов по всем причастным к данной инвестиции сферам, в том числе смежным) и наиболее релевантным (по степени отражения действительности).

Интегральный экономический эффект определяется по формуле: 

Эт =Рт –Зт,

где Эт – интегральный экономический эффект; Рт – стоимостная оценка результатов инвестиции за все годы их получения; 3т –затраты на осуществление мер по реализации инвестиции.

В развернутом виде эта формула записывается: 

Эт = 
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где Рt и 3t– соответственно результаты и затраты в t-м году;

tн и tк- начальный и конечный годы расчетного периода;

dt – коэффициент приведения (дисконтирования) в t-ом году. стоимостная оценка результатов инвестиции (выручка от реализации и применения продукции) определяется по формулам:

а) при оценке предметов труда, а также средств труда со сроком службы менее одного года:
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где Аt – объем использования оцениваемого предмета труда в t-м году при изготовлении продукции; Уt – расход предмета труда за единицу продукции, Цt – цена единицы продукции в t-м году, 

б) при оценке средств труда со сроком службы не менее одного года:

Рt=АtbtЦt, 

где Аt – объем использования оцениваемого средства труда в t-м году при изготовлении продукции; bt – годовая производительность единицы средства труда в t-м году; 

в) при оценке технологии или организации производства: 

Рt=ВtЦt;
где Вt – объем продукции, произведенной в t-м году по оцениваемой технологии.

Произведенные в t-году затраты составляют: 

3t=Иt+ Кt– Лt
где Иt – текущие издержки при производстве (использовании) продукции в t-м году без учета в них амортизационных отчислений на реновацию; Кt – капитальные вложения при производстве (использовании) продукции t-м году; Лt – остаточная стоимость основных фондов (ликвидация сальдо), выбывающих в t-м году.
При использовании средств труда для выпуска нескольких видов продукции в нескольких сферах в разные годы и с различной производительностью применяется формула:

Рt = 
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где l – индекс вида продукции; i – индекс сферы применения техники; r – индекс средств труда определенной единичной производительности; t – год расчетного периода (расчет по этой формуле целесообразно выполнять табличным методом и по возможности на компьютере).

Экономический эффект может проявляться в смежных отрасли и сферах и при этом не учитываться в интегральном показателе в силу недостаточного документального подтверждения входной информации. Поэтому эффект в смежных отраслях нужно учитывать отдельно в качестве дополнения к интегральному.

По другой причине нельзя плюсовать к интегральному эффекту эффект от предотвращения экономического ущерба. В методическом аспекте это требование достаточно очевидно, однако на практике не всегда соблюдается, поэтому на этом вопросе следует остановиться. разница между реально получаемым доходом и предотвращаемыми потерями, в сущности, такая же, как. разница между логическими понятиями «нашел» и «не потерял». Понятие «нашел» обозначает увеличение имеющихся ресурсов, а понятие "не потерял" неуменьшение (сохранение) имеющихся ресурсов. Каждое из этих понятий представляет интерес, позволяет решать свои задачи, но бессмысленно их суммировать только лишь потому, что оба эти показателя выражаются посредством денег.

Понятие "не потерял" является условным, однако это не умаляет его важность. Условность обусловлена тем, что вначале предлагалось менее выгодное решение, но оно не осуществилось и на смену ему появилось более выгодное решение. Это обстоятельство послужило причиной критики метода оценки предотвращенного ущерба. При этом "забывается", что реальная (обычная) прибыль тоже не лишена условности, когда она рассчитывается как ожидаемое будущее событие, если оно наступит. В этом случае "если" не слишком отличается от "если бы", присущего оценке предотвращенного ущерба.

Включение в методику обоснования инвестиций оценки предотвращенного ущерба позволяет ориентироваться не только на при рост дохода, но и на результаты связанные с недопущением производственных простоев, предупреждением аварий технического характера, обеспечением безопасности людей, ограждением природы от загрязнения и другими мерами по своевременноыму предупреждению нежелательных явлений.

Однако меры такого порядка непосредственно не образуют дополнительных источников денежных средств и поэтому нуждаются в финансовой поддержке за счет внешних источников самого предприятия, а также средств страховых компаний. Но если инвестор осознал необходимость мер по устранению угрозы ущерба его благополучия, то он найдет нужные для этого источники финансирования. В противном случае ему надо быть готовым к непредотвращенному ущербу.

5.1.4. Оценка надежности

Интерес к оценке степени надежности экономических результатов обусловлен объективной причиной. Экономические явления не могут быть полностью предсказуемыми. Даже самые тщательные прогнозы не исключают (не в состоянии исключить) возможные отклонения от расчетных показателей, ибо слишком сильны факторы, которыми трудно или вообще невозможно управлять. Непредвиденные изменения конъюнктуры на внутреннем и, тем более, на внешних рынках с его слабо предсказуемым ценообразованием, трудно поддающиеся прогнозы спроса и предложения, социально экономические, демографические и политические сдвиги в обществе, научные открытия и изобретения, капризы природы, неудачное для данного инновационного или даже для любого инвестиционного проекта стечение обстоятельств в многогранной хозяйственной жизни страны и даже просто человеческий фактор вместе с множеством других объективных и субъективных факторов – все это предопределяет ситуацию, когда больше приходится говорить о риске, чем о надежности. Нужно сразу же сказать, что неопределенность, присущая экономике и, особенно, фондовому рынку, не снижает, а, наоборот, повышает значимость измерения степени надежности получения ожидаемых (рассчитанных) результатов принимаемых решений. Напрашивается такая последовательность изучения данной проблемы: сначала выяснение причин, обусловливающих надежность, затем – количественная оценка уровня надежности и, наконец, вы работка мер по повышению этого уровня до максимально возможного или, во всяком случае, приемлемого для начала осуществления целенаправленного действия. Указанную последовательность можно структурировать следующим образом, отвечая на вопросы:

1) сколь важна цель, ради которой приходится рисковать, какова величина ожидаемого дохода или другого полезного результата?

2)  какова степень риска (уровень надежности), сколько шансов на успех дела?

3) насколько адекватно ожидаемый доход сможет компенсировать издержки, связанные с риском?

4) каковы факторы, обусловливающие риск?

5) каким образом можно будет снизить уровень риска и избе жать больших потерь?

6) нет ли иных путей достижения цели, менее рискованных?

7) каковы меры по смягчению возможных отрицательных последствий в случае неудачи (полной или частичной)?

Существуют различные классификации инвестиционного риска и его факторов. Например, предлагается рассматривать инвестиционный риск как некоторую совокупность и выделять две большие группы:

а) систематический риск, связанный с колебанием рыночных цен на финансовые активы в целом на рынке;

б) несистематический риск, являющийся специфичным для конкретной компании и не зависящий от общего состояния фондового рынка.

В свою очередь систематический риск подразделяется на риск изменения процентной ставки, риск снижения общерыночных цен и риск инфляции. Риск изменения процентной ставки выражает вероятность финансовых потерь вследствие изменения банковских кредитных ставок по депозитным вкладам. Риск снижения обще рыночных цен определяется общим состоянием экономики страны, складывающейся конъюнктуры. Из этого вида риска выделяется риск инфляции, которая присуща (в приемлемой дозировке) даже для нормально функционирующей экономики, и поэтому инвестору всегда полезно отслеживать темпы инфляционного процесса и делать коррективы в своих прогнозных расчетах.

Несистематический риск подразделяют, обычно, на отраслевой риск и финансовый риск. Первый из них подстерегает инвестора в его непростой ситуации, связанной с выбором ценных бумаг по отраслевому признаку. Финансовый риск зависит от размеров заемных средств в совокупном капитале акционерного общества. В частности, чем больше размер привлеченных заемных средств в данном акционерном обществе, тем меньше у инвесторов шансов получить вовремя и сполна доход по акциям.

Особое место в классификации рисков выделяется для риска ликвидности ценных бумаг, а также ликвидности активов эмитента, причем ликвидность ценных бумаг напрямую зависит от ликвидности эмитента и его общего финансового состояния. Есть и другие предложения по классификации инвестиционных рисков. Например, если рассматривать риск с позиций инвестора, то можно выделить, во-первых, риск, который инвестор не может устранить и который обусловлен состоянием финансов эмитента, во-вторых, риск, который он может снизить, в частности, путем приобретения разнообразных ценных бумаг, то есть диверсификации, о чем речь пойдет дальше. В обиходе бытует такое понятие, как предпринимательский риск, который по сути является рыночным риском и измеряется показателем колебания (разброса) ожидаемого дохода на акционерный капитал. Предпринимательский риск зависит от целого ряда факторов, в первую очередь от:

1) изменчивости спроса (стабильный спрос – наилучшее средство снизить риск);

2) изменчивости цен продаж (стабильность цен так же полезна, как и стабильность спроса);

3) изменчивости издержек производства (все то же условие стабильности);

4) способности приспосабливать цены к изменяющимся издержкам производства (обоснованность цен со стороны себестоимости продукции снижает предпринимательский риск), а также отфиксированности структуры себестоимости в ее калькуляционном разрезе (обоснованность метода распределения накладных расходов).

В тех случаях, когда удельный вес фиксированных издержек в общих издержках велик, тогда говорят, что данная фирма имеет высокий производственный левераж. Доходы фирмы существенно изменяются даже при небольших изменениях в продажах, если фирма имеет высокий левераж.

Оценка степени риска осуществляется с учетом условий, которые сопровождают инвестиционный процесс и деятельность на фондовом рынке. Если, например, по предварительным расчетам прибыль составит 150 тыс. гривень, и при этом она может быть получена с вероятностью 60 шансов из 100, то выполняется корректировка предварительно рассчитанной величины прибыли:

150 х 0,6 = 90 тыс. гривень

Коэффициент 0,6 определяется экспертным путем.

Можно учитывать степень риска сразу при расчете ожидаемой прибыли, получив от экспертов значения максимальной, оптимальной и минимальной прибыли и воспользовавшись одной из следующих формул:
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где П – ожидаемая прибыль; 110, 100 и 60 – соответственно максимальная, оптимальная и минимальная прибыль; 4 – константа, увеличивающая значимость оптимальной оценки.

Можно определить ожидаемый результат, исходя не из заданных условий, сопровождающих инвестиционный процесс, а из складывающихся условий, появление каждого из которых имеет раз личную вероятность наступления. В качестве условий могут приниматься те или иные варианты реальных возможностей выполнения инвестиционного проекта силами данного эмитента, состояние обеспечения его финансовыми, материальными и трудовыми ресурсами, спросом на выпускаемую продукцию и т. д.

Для расчета средневзвешенной нормы дохода с учетом реализации проекта и вероятности их наступления (Р0 ) применяется формула:
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[image: image11.wmf]i

n

l

i

i

A

P

´

å

=


где Рi – норма дохода при i-м условии; n – количество различных условий; Аi– вероятность наступления i-го условия.
В экономической литературе также сообщается метод расчета ожидаемого экономического эффекта в зависимости от общих (в комплексе) условий выполнения и реализации инвестиционного проекта. Этот метод выражается формулой:
Э0=Эмакса + (1 – а)Эмин,
где Э – ожидаемый экономический эффект; Эмакс и Эмин – соответственно максимальный и минимальный экономический эффект (определяется экспертным путем или посредством укрупненных расчетов); а – норматив, устанавливаемый в отраслях в зависимости от вида инвестиционного проекта и этапов его выполнения и реализации (0 ≤ а ≤ 0,5).

Условия инвестирования капитала и осуществления фондовых операций можно рассматривать как в конкретной, так и в обобщенной форме. В последнем случае обычно выделяют те или иные стадии возможного состояния экономики страны, что особенно важно для государства, интенсивно реформирующего экономические отношения. Состав возможных состояний, в частности, использует для оценки уровня надежности (степени риска). При этом применяется известная в математической статистике методика дисперсионного анализа. Напомним, что дисперсия – это мера рассеивания (разброса) случайной величины от ее среднего значения и исчисляется как арифметическая средняя квадратов отклонений результатов наблюдений от их среднего арифметического. Чем больше величина того или иного показателя дисперсии (их несколько), тем больше риск и ниже уровень надежности. Применение этого методического подхода поясним на примере, показатели которого приведены в табл. 17.

Установим четыре состояния экономической ситуации страны (кризис, стагнация, стабилизация, подъем) и условно примем вероятность возможного наступления каждого из состояний в период реализации инвестиционного проекта или осуществления долговременного фондового контракта. Сумма вероятностей равна единице: 0,2+0,3+0,4+ 0,1 = 1,0. Рассмотрим три проекта, связанных с приобретением инвестором тех или иных ценных бумаг (проект А, проект Б и проект В). Ставка дохода по проекту А практически не испытывает на себе влияния экономической ситуации (это обычно присуще государственным облигациям). Проекты Б и В связаны с приобретением акций, ставки которых повышаются (но по-разному) по мере улучшения экономической ситуации.

Таблица 17

Оценка надежности инвестиционных проектов (пример)

Экономическая ситуация
Доход по проектам, %


Проект А
Проект Б
Проект В

Состояние
Вероятность
Ставка
Оценка гр.2хгр.3
Ставка
Оценка гр.2хгр.5
Ставка
Оценка гр.2хгр.7

1
2
3
4
5
6
7
8

Кризис
0,20
7,00
1,40
2,00
0,40
3,00
0,60

Стагнация
0,30
7,00
2,10
5,00
1,50
6,00
1,80

Стабилизация
0,40
7,00
2,80
15,00
6,00
8,00
3,20

Подъем
0,10
7,00
0,70
25,00
2,50
26,00
2,60

Средневзвешенная норма дохода
7,00
10,40
8,20

Среднее квадратическое отклонение
0,00
7,25
6,20

Коэффициент вариации
0,00
0,69
0,76

Принятые в примере исходные данные дают возможность найти ожидаемую норму дохода по каждому из проектов с учетом вероятности наступления состояний экономики. Для этого по каждому проекту каждая его ставка умножается (взвешивается) на соответствующую величину вероятности соответствующего состояния, а затем производится суммирование полученных произведений (с м. графы 4, 6 и 8 в табл. 17). В результате получаем ожидаемую норму дохода по каждому проекту в виде средневзвешенной величины (7,0 по проекту А; 10,4 по проекту Б и 8,2 по проекту В).

Но на этом анализ не заканчивается. Целесообразно для каждого проекта в отдельности рассчитать дисперсию в виде среднего квадратического отклонения.

Готовые результаты расчета отражены в табл. 17 (вычисления по формуле выполнены за пределами таблицы).

Стандартная девиация выражает величину разброса и тем самым характеризует степень риска. Но стандартная девиация представляет собой абсолютную величину, и по этой причине оказывается неудобной для сравнения проектов с различными по величине ожидаемыми доходами. Поэтому применяют относительный показатель дисперсии – коэффициент вариации (К), вычисляемый по формуле:
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Полученные показатели позволяют сделать следующие выводы по приводимому примеру.

Если руководствоваться средневзвешенной нормой дохода, то предпочтительнее проект Б. Однако показатели дисперсии, которые по проекту А равны нулю, говорят в пользу именно этого проекта как наиболее стабильного, хотя и с невысоким доходом. Сравнение двух других проектов (Б и В) также приводит к неоднозначным выводам. Если принять во внимание среднее квадратическое отклонение, то абсолютный разброс будет меньше у проекта В (6,2 < 7,25), а если за критерий оценки взять коэффициент вариации, то выбор снова падает на проект Б, имеющий меньший удельный разброс (0,69 < 0,76).

Три разных метода оценки надежности дали три разных результата. Но в этом нет ничего особенного. Каждый метод всегда высвечивает какую-то одну сторону оцениваемого объекта. Причем методика оценки этими тремя методами не исчерпывается. Более того, после количественного анализа, выполненного с помощью одного или нескольких методов в комплексе, следует принимать во внимание неквантифицируемые (количественно не измеряемые) факторы, в том числе субъективные, о которых будет сказано ниже.

Надо иметь в виду также, что при высокой точности расчетов 

количественные методы не могут обеспечить такую же высокую точность конечных результатов оценки, поскольку в основу расчетов закладывается заведомо недостаточно точная, порой даже условная, информация. Это относится и к рассмотренным методам: условно определены стадии развития экономики и условно определены нормы дохода по этим стадиям.

Тем не менее количественный анализ совершенно необходим, так как позволяет получать основу (стержень оценки), которая за тем в порядке дополнения корректируется экспертизой, применением неквантифицируемых методов (ведь отклоняться можно лишь тогда, когда есть от чего отклоняться).

При всем многообразии классификаций рисков и методов их оценки, что вполне естественно, всегда остаются два предмета анализа: это "что", то есть ценная бумага, и "кто", то есть предприятие-эмитент, выпустившее эту бумагу.

Качество ценной бумаги адекватно ее надежности и обычно выражается посредством рейтинга (rating – оценка). В этом деле имеется богатый опыт передовых зарубежных стран, ведущих компаний. В частности, представляет интерес система рейтинга, применяемая американской компанией "Стендарт энд Пурз". Согласно этой системе к категории ценных бумаг высшего качества отнесены ценные бумаги инвестиционного класса, в том числе самые надежные (ААА), обеспечивающие полную гарантию выплаты про центов или дивидендов, просто надежные (АА), с неполной гарантией, но также устойчивые к колебаниям рыночных цен, и ценные бумаги с гарантией лишь на данный период времени, то есть без заверения о неизменности доходов в будущем (А). Ценные бумаги с символом А образуют первую группу.

Во второй группе объединены ценные бумаги средней надежности (символ В), образующие также три подгруппы. К первой подгруппе (ВВВ) отнесены ценные бумаги, по которым регулярно выплачивается доход, но этот доход невелик и есть опасение в отношении стабильности финансового состояния эмитента. Во второй подгруппе (ВВ) собраны бумаги пониженного качества, вы пускаемые предприятиями малоэффективных отраслей и продаваемые обычно на внебиржевом рынке. Еще ниже рейтинг бумаг третьей подгруппы (В): доходность их вызывает сомнение, а у их эмитентов сложное финансовое положение.

Третья группа (символ С) представлена ценными бумагами явно спекулятивного характера. Первая подгруппа (ССС) – это ценные бумаги, не прошедшие листинг. И хотя по ним регулярно выплачивается доход, но надежность их невысока из-за ненадежности эмитентов. По ценным бумагам второй подгруппы (СС) результаты инвестирования почти непредсказуемы. То же относится и к ценным бумагам третьей подгруппы (С), которые к тому же выпускаются компаниями, находящимися на пороге банкротства.

Наконец, группа с символом Д, которая не имеет подгрупп, собрала ценные бумаги компаний, уже находящихся в состоянии ликвидации и которые не могут дать обещание выплатить проценты или дивиденды. По таким ценным бумагам рейтинг равен нулю.

Из сказанного можно сделать два вывода. Во-первых, при анализе "что" (ценных бумаг) почти постоянно фигурирует "кто" (эмитент) и это заставляет более обстоятельно рассмотреть вопрос о финансовом состоянии эмитента (об этом пойдет речь в последующем разделе данной главы), во-вторых, при группировке ценных бумаг по уровню надежности и рейтинга неизменно наряду с рас четами используется экспертиза.

Интуитивный подход эксперта наряду с использованием личного и коллективного опыта позволяет превращать качественные показатели в количественные и на основе последних выводить коэффициенты вероятности успеха или просто определять допустимые степени риска, игнорирование которых чревато потерями. Резюме экспертизы во многом зависит от личности. Одна и та же, казалось бы, рисковая ситуация может быть оценена разными людьми неодинаково, ибо сам риск воспринимается индивидуально. Немало зависит от того, что преобладает в настроении эксперта – предчувствие успеха или неудачи.

Эксперт определяет лишь наличие, степень и категорию риска, уровень надежности. Решение же остается за менеджером. Он как раз и является тем должностным лицом, который рискует своей должностью, репутацией и, возможно, материально. Для него в первую очередь ощутим риск потерять высокооплачиваемую работу, затем риск для фирмы, владельцем которой он нанят. Если это так, то стоит ли удивляться тому, что многие менеджеры предпочитают решения с минимальным риском, которые к тому же давали бы положительные результаты уже в скором времени.

Да и большинству владельцев-инвесторов не чужда осторожность и даже консерватизм, хотя многие из них видят в рискованных инвестициях цель своего призвания. Психологи подразделяют предпринимателей на консерваторов, умеренно-агрессивных, агрессивных, опытных и изощренных (игроков). Однако для всех их присуще стремление снизить степень риска, если это удается сделать не лишая себя мечты о большом доходе. Для этого многократно проверяются и перепроверяются данные об эмитенте, о ситуации на рынке ценных бумаг, создаются страховые фонды, вкладываются акции в предприятия с относительно невысоким уровнем постоянной части накладных (цеховых, общезаводских и внепроизводственных расходов), осуществляются многие другие меры по повышению надежности фондовых операций.

Любой из многочисленных факторов, влияющих на степень риска, при умелом подходе может стать источником и средством снижения риска. Это – качественная экономическая информация (достоверная, полная и свежая), тщательное выполнение инвестиционных бизнес-планов, точные прогнозы и сценарии возможных ситуаций на рынке... Все это можно делать и многое из этого де лается.

Для фондового рынка весьма присуще явление, известное под, названием диверсификация ценных бумаг (diversity, что означат разнообразить), когда капитал вкладывается не в один вид ценных бумаг (в один объект), а в несколько – прежде всего ради снижения риска. В чем же достоинство диверсификации?
Рассмотрим два варианта. Первый: капитал в размере 20 млн гривень вкладывается в один объект. Втрой; капитал вкладывается в 10 объектов по 2 млн. гривень в каждый. Допустим, что в обоих случаях и для всех объектов вероятность удачи равна 50 процентам. Тогда в первом варианте инвестор весьма рискует, так как 50 шансов из 100, что его постигнет неудача, то есть его доход окажется нулевым. Во втором (диверсификационном) варианте будет действовать правило умножения вероятностей и совершенно маловероятно (один шанс из тысячи), что сразу все десять объектов окажутся неудачными (напомним, что вероятность по каждому из них составляет 50 процентов).

Как видим, диверсификация спасает инвесторов от полной не удачи. Почему же в таком случае даже опытные из них все-таки избирают более рискованные варианты? Ответ на этот вопрос дает нам тот же пример. Ведь при вложении капитала в один объект остается 50 шансов из 100, что будет получен именно полный (максимальный) доход. А вот при вложении капитала в 10 объектов при той же вероятности для каждого из них (50 процентов) почти неостается надежды на получение полного дохода, ибо есть только один шанс из тысячи, что все десять объектов одновременно окажутся полностью удачными.

Правда, есть частный случай, когда диверсификация выглядит более привлекательной. Речь идет о вложении капитала одновременно в два конкурирующих между собой предприятия – при условии, что в какой мере проигрывает одно из них, то в такой же мере выигрывает другое. Пусть известно, что с вероятностью 0,5 прирост курса акций из этих двух предприятий колеблется в пределах от плюс 20 гривень до минус 10 гривень. Вариант первый: капитал полностью вкладывается в одно из этих предприятий. Тогда средний доход составит (20 – 10) х 0,5 = 5 гривень. Второй вариант: половина капитала вкладывается в одно из предприятий, а половина капитала – в другое. В этом случае арифметика та же, то есть (20 – 10) х 0,5 = 5 гривень. Однако речь идет уже не о среднем доходе, допускающем отклонения вверх и вниз, а о единственно возможном (гарантированном) доходе.

Однако и при такой диверсификации не все идеально. Во-первых, в первом варианте, хоть и с риском, инвестор все же имеет возможность получить высокий доход в размере 20 гривень, а во втором (гарантированном) такой возможности нет. Во-вторых, в приведенном примере повышение курса акций в 2 раза превышает их понижение. Такая ситуация в действительности возможна, поскольку на уровень курса акций оказывают влияние различные (в данном случае посторонние) факторы. Но если в расчетах исходить из равных отклонений курса в обе стороны (от плюс 20 до минус 20 гривень), то тогда диверсификация гарантирует лишь нулевой доход: (20 – 20) х 0,5 = 0, в то время как в первом (рисковом) варианте все-таки остается "пятидесятипроцентная" надежда получить если не полный, то хотя бы частичный доход.

После высказанных "нелицеприятных" замечаний в адрес диверсификации, которая, как многие другие методики, не может не иметь слабых (уязвимых) мест, после таких замечаний следует все же подчеркнуть ее положительную роль в арсенале методов фондового рынка. Главное в том, что созданный благодаря диверсификации определенный портфель (набор) ценных бумаг различного вида позволяет неудачи в одном случае перекрывать успехами в другом. При этом эффект может быть достигнут уже при наборе всего лишь из 10 – 15 видов ценных бумаг.

Принято считать, что та часть риска по акциям, которая может быть устранена, называется диверсифицируемым или несистематическим риском. Этот вид риска может быть существенно снижен и даже в отдельных случаях полностью устранен путем диверсификации. Между тем на несистематический риск приходится до 50 процентов общего риска большинства индивидуальных инвесторов.

В мировой практике известен показатель бета (β), которым измеряют величину систематического риска. Он выражает степень неустойчивости доходов по определенному виду ценных бумаг относительно доходов по "среднему", хорошо диверсифицированному портфелю ценных бумаг. Бета для "средней акции" принимается равной 1,0. Если β = 0,5, то это значит, что неустойчивость данной акции составляет лишь половину рыночной, то есть ее курс будет расти или снижаться наполовину по сравнению с рыночным. Это означает также, что портфель таких акций будет в два раза менее рискованным, чем портфель акций с β = 1,0.

Бета по ценным бумагам рассчитывается как отношение ковариации доходов по ценным бумагам и рыночного портфеля инвестиций к ковариации доходов по рыночному портфелю (ковариация) исчисляется как произведение стандартной девиации дохода по ценным бумагам определенной группы и стандартной девиации дохода по всему портфелю).

Можно часто слышать высказывание насчет разумного риска. Увы, такого риска не бывает. Если расчеты, выполненные по канонам теории вероятности, показывают, что на успех приходится 40 шансов из 100, а на неуспех – остальные 60, то от того, будете ли вы считать эти 40 шансов разумными или неразумны ми, степень риска нисколько не изменится. Риск – это всегда риск. А если и обращаться к понятию "разумный", то нужно согласиться с тем, что разумным должен быть не сам риск. Разумным должно быть решение пойти на риск. Да и то относительно. Можно положить деньги в солидный банк и спокойно получать 5 процентов, не опасаясь превратностей, а можно купить акции в расчете на 40 процентов и потом либо обрести огромный куш, либо потерять весь вклад. Кому что нравится, и кто на что способен пойти, исходя из склада своего характера и своих возможностей.

И вот, на что нельзя не обратить внимание: осторожность, при всей своей респектабельности вряд ли может претендовать на роль главной движущей силы фондового рынка. Не случайно авангардом технического прогресса во всем цивилизованном мире стали венчурные фирмы, название которых происходит от английского "рискованное предприятие". Венчурные фирмы внедряют в практику технические новшества. И если из десяти новшеств удачу обретут лишь три, то даже это скромное событие знаменует собой технический прогресс. Технический прогресс вообще может не состояться, если не будет ни одного венчурного проекта, ни одной рисковой фирмы.

Слово "авантюра" в современных толковых словарях трактуется как рисковое начинание (первый аспект) и как беспринципное, сомнительное по честности дело (второй аспект). Так вот исторически сначала была трактовка только в первом аспекте. Изначально это слово произносилось и воспринималось как смелая операция, связанная с повышенным риском (по-французски "авантюра" означает "приключение"). Возможно именно это имеет в виду президент преуспевающей англо-канадской компании "Гудзонов залив", основанной еще в середине XVII века, когда он в наши дни открывает очередное ежегодное собрание акционеров по традиции словами: " Господа авантюристы!.

5.1.5. Бизнес-план

Процесс и результаты обоснования фиксируются документально. Для этого разрабатываются ТЭО (технико-экономические обоснования), инвестиционные проекты и бизнес-планы. Бизнес-планы и другие из названных документов различны, и различие обусловливается, прежде всего, целями их составления. Одной из таких целей является инвестирование в ценные бумаги. На содержание, структуру и форму инвестиционных бизнес-планов оказывают влияние такие факторы, как предмет обоснования, отрасль вложения капитала, возможные источники средств для вложения, масштаб проекта, размер требуемых инвестиций, требования и условия инвестора (инвесторов), наличие первичной информации, существующие традиции написания такого рода документов. Поэтому было бы опрометчивым предлагать какой-либо единый обязательный универсальный шаблон инвестиционного бизнес-плана. В то же время могли бы быть полезными рекомендации в части типовой структуры этого важного документа. Именно такой (факультативный) характер имеет кратко излагаемый ниже примерный перечень разделов, глав и параграфов инвестиционного бизнес-плана, предложенного киевской фирмой "Финанс-оптимум".

Основному содержанию бизнес-плана должны предшествовать титульный лист и презентация. В титульном листе сообщаются основные сведения о предприятии-эмитенте, составившем данный бизнес-план, должностные лица, подписи, печати, дата и другие официальные реквизиты. Презентация представляет собой резюме.
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Рис.5. Продажа колл
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Рис.6. Покупка пут
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Рис. 7. Продажа пут





Рис.8.Стеллаж покупателя (стеллаж вниз)
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Рис.9. Стеллаж продавца (стеллаж вверх)
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Рис.10. Стренгл покупателя (Цп – цена исполнения опциона пут; Цк – цена исполнения опциона колл)
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Рис.11. Стренгл продавца (Цп – цена исполнения опциона пут; Цк – цена исполнения опциона колл)
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Рис.12. Стреп покупателя при одинаковых ценах исполнения
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Рис.13. Стреп покупателя при разных ценах исполнения
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Рис.14. Стрип покупателя при одинаковых ценах исполнения
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Рис.15. Стрип покупателя при разных ценах исполнения
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Рис.16. Спрэд быка (ставка на повышение цены)
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Рис.17. Спред "медведя" (ставка на понижение цены)
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