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Краткий курс лекций  по дисциплине «Фондовый рынок и операции с ценными бумагами»
Тема 1. Формирование фондового рынка в РК

Цель лекции: Определить предпосылки становление фондового рынка и перспективы развития в РК

1. Разгосударствление  и приватизация государственной собственности. Этапы приватизации  в РК 

2. Определение  РЦБ. Функции РЦБ. Составные части РЦБ

1. Разгосударствление  и приватизация государственной собственности. Этапы приватизации  в РК 

Кризисные  явления и тенденции в различных странах мира  заставили более трезво  взглянуть  на роль государства  в управлении экономикой. Одним из центральных направлений перестройки  системы  государственных регулирования стала  приватизация. 
В широком смысле  приватизация – это  передача контроля  над ресурсами  общества в частные руки  и возрастание роли  в экономике  рыночных отношений.

В узком смысле  приватизация  означает смену государственной  формы собственности частной.

Основные задачи  приватизации  на общегосударственном уровне:

· Повышение  эффективности  национальной экономики в целом, и в частности  государственного  сектора; 

· Сокращение  дефицита госбюджета и снижение темпов инфляции;

Основные задачи  приватизации  на уровне предприятий:

· Повышение прибыльности и конкурентоспособности производства, его реорганизация  и модернизация;

· Обеспечение прямой  материальной заинтересованности  в результатах  хозяйственной деятельности.

В соответствии  с национальной  программой  разгосударствления и приватизации  государственной собственности в РК  основная цель  приватизации была - создание необходимых условий для перехода от централизованно-плановой  к рыночной экономике путем  безвозмездной передачи производственных объектов, других материальных и нематериальных активов, принадлежащих  государству. Главным аргументом при обосновании необходимости  проведения программ  приватизации была  низкая эффективность  или убыточность  государственных предприятий.

 Согласно принятой  в РК национальной  программе  приватизация делилась на три  различающихся  по подходам, формам и очередности процесса: малая, массовая и приватизация  по  индивидуальным проектам. 

· Малая приватизация  распространялась  на мелкие предприятия  промышленности, торговли, общепита и бытового  обслуживания  и проводилась  традиционным методом  на средства  населения  через продажу  предприятий на публичных аукционах. Она  способствовала  разрушению  монополии  государственной предприятий и созданию конкурентных условий, но не могла  решить проблему  разгосударствления собственности  в целом.
Итоги малой приватизации:
	Кол-во объектов, шт
	год

	
	1999
	1994
	1995

	Выставлено на торги
	171
	3440
	8014

	Продано
	153
	2645
	3290


Решающим этапом  в проведении программы приватизации можно считать 1995г., особенно второе полугодие, так как за этот период было выставлено  на торги 5360 объектов, из них  продано 2121. Низкая  эффективность  проведения  малой приватизации в первые годы (1993-1995гг.) связана:  
Во-первых,  с неразберихой  в финансовой сфере и с ведением  национальной валюты в РК;
Во-вторых,  что местные   администрации  вместо  приватизации  проводили  передачу  объектов  в аренду, так как средства  от аренды поступали в местные  бюджеты, а  от приватизации  - в республиканский бюджет.

Массовая приватизации –  выкуп предприятий среднего уровня и превращение их в АО, охватывает средние промышленные предприятия и дает возможность  реализовать  право  собственности широким слоям  населения РК приобрести опыт работы  с ценными бумагами. 

Приватизация по индивидуальным проектам  позволяла  создать оптимальную  организационную структуру   базовых предприятий ключевых отраслей  народного хозяйства, определяла  соотношение частного  и государственного участия  в их управлении, привлекла  отечественных  и иностранных  инвесторов  начиная со стадии  разработки проекта. Этот процесс проходил  по 2-м направлениям: непосредственная приватизация и приватизация через этап передачи  в управление. Практика показала, что наряду с успешными  проектами (Павлодарский  алюминовый завод) были случаи, когда  контракты прекращались  из-за невыполнения фирмами  своих  обязательств. Всего  за 1993-95гг.  по индивидуальным проектам  приватизировано  было 9 предприятий, 33 контракта  на управление, а 8 контрактов  было расторгнуто.

Приватизация в РК являлась  составной частью  проводимой  экономической реформы и перехода к рынку, требовавших  решительного отказа  от экстенсивных и затратных  методов  хозяйствования, осуществления  рациональной  и инвестиционной  политики, внедрения  прогрессивных форм организации и управления производством. 
Типичные  проблемы приватизации:

- сложность оценки  социально-экономических последствий как программ  в целом, так и конкретных  мероприятий;

-  трудности определения  реальной стоимости приватизируемых объектов, выбора наиболее  подходящих форм и методов приватизации;

-  обеспечение социальной защищенности населения.

Общие формы проведения приватизации – продажа предприятий частным лицам, уменьшение доли  государства  в акционерном  капитале, организация  смешанных  частно-государственных фирм и так далее.
Приватизация – не самоцель. Она  могла принимать  различные формы, но главной ее задачей  должна была стать  выработка новых  ориентиров  в экономической деятельности, и не всегда  простая смена  владельца  гарантирует большую  эффективность  предприятия, лучшие  финансовые условия, более  профессиональное  управление.

2. Определение РЦБ, его функции и структура
В процессе производства, распределения и потребления товаров у ряда предприятий сферы бизнеса и у некоторых слоев населения образуются временно свободные денежные средства. В то же время другие предприятия испытывают нехватку денежных средств. В результате возникает финансовый рынок, где деньги совершают свое самостоятельное движение независимо от движения товаров и услуг. Собственники денежных средств выступают здесь в качестве продавцов, а нуждающиеся – в качестве покупателя.

В зависимости от того, каким образом осуществляется передача денежных средств от поставщиков к потребителям, финансовый рынок делятся на:

а) рынок банковских кредитов

б) рынок ценных бумаг (РЦБ)

РЦБ характеризуется возможностью привлекать денежные средства многих поставщиков капитала, собирать большие суммы и на длительный срок, чем банковские кредиты, иногда на неограниченное время. Если речь идет о выпуске акций. Таким образом, РЦБ является составной частью финансового рынка.

Необходимость существования ценных бумаг обусловлена товарными и денежными отношениями, появлением долговых обязательств, которые в любой экономике оформляются с соблюдением правил, гарантирующих права и обязанности по долгам. Эти ЦБ становятся инструментом ростовщических операций кредитных и финансовых учреждений.

РЦБ, то есть их кругооборот (выпуск, обращение, погашение) в экономике, играют важную роль в системе рыночного хозяйствования, так как посредствам РЦБ многие производители товаров и услуг нуждаясь в живых деньгах получают в свое распоряжение эти деньги осуществляя эмиссию и продажу своих ценных бумаг; юридические и физические лица обладающие свободными деньгами имеют возможность превратить ненужный в данный момент деньги в капитал.

Основная функция  финансового рынка  состоит в посредничестве  в движении  денежных средств  от владельцев к пользователям  денежных ресурсов. Финансовый рынок  собирает, аккумулирует денежные фонды преимущественно от внутренних, а также иностранных инвесторов, а затем  создает  условия для их  эффективного  размещения, направляя эти  фонды для использования  в  различных отраслях  производственной и непроизводственной  сфер экономики. Наибольшими фондами  обладают  сейчас  финансовые рынки США, Европейского союза и Японии.

Финансовый рынок – сфера  рыночных  отношений, где  формируются  спрос и предложение на все денежные ресурсы  страны, и осуществляется  их движение для обеспечения капиталам производственных  и непроизводственных инвестиций.

 Финансовый рынок – это динамичная система  отношений  купли-продажи  денежных средств, финансовых инструментов, ссудного и фиктивного капитала  Фиктивный капитал – капитал, который в отличии  от реального (в форме денег, оборудования и др.) представляет собой не стоимость, а лишь право на получение дохода.

Финансовый рынок делится на рынок наличного капитала, рынок ссудного капитала и рынок ценных бумаг. Рынок наличного капитала обслуживает  в основном  движение оборотных средств предприятий и организаций, краткосрочных ресурсов банка и государства. Ресурсы этого рынка пополняются большей частью за счет привлеченных  банковской системой оборотных средств и межбанковских депозитов.

Рынок ссудного капитала (кредитный рынок) позволяет перераспределить в хозяйстве свободные финансовые  ресурсы предприятий, организаций и населения на возвратной основе с помощью коммерческого или банковского  кредита.

РЦБ представляет собой рынок финансовых  обязательств или свидетельств долгосрочного  характера, подтверждающих вложение или  предоставление на длительный срок финансовых ресурсов.

РЦБ, как и любой  другой рынок, представляет собой  систему экономических отношений  по поводу купли-продажи, где сталкиваются спрос и предложение и определяется цена. Величина рынка непосредственно связана  со степенью специализации эмитентов  и инвесторов, т.е. продавцов и покупателей товара ценных бумаг.

РЦБ – регулятор многих  стихийно протекающих в рыночной экономике процессов. Это относится прежде всего к процессу инвестирования капитала. Миграция капитала  осуществляется в виде прилива его к местам  необходимого  приложения и оттока  капитала  из тех отраслей, где имеет место его излишек.

Механизм этого движения известен: растет спрос на какие – нибудь товары (услуги) соответственно  растут их цены, растут прибыли  от их производства, и в эти отрасли устремляются  свободные капиталы покидая те отрасли  производства,  на продукцию которых  спрос сокращается и которые становятся экономически менее эффективными. Ценные бумаги являются средством, обеспечивающим работу этого механизма. Они абсорбируют (абсорбция поглощение чего-либо), лучше  «аккумулируют» временно свободный капитал, где бы он не находился, и через куплю-продажу помогают его перебросить в необходимом направлении.

РЦБ имеет целый ряд функций, которые условно можно разделить две группы: общерыночные функции, присущие обычно каждому рынку, и специфические функции, которые отличают его от других рынков.

К общерыночным функциям относятся: 

1. коммерческая функция, т.е. функция получения доходов от операций на данном рынке;

2. ценовая функция, т.е. рынок обеспечивает процесс сложения рыночных цен, их постоянное движение и т.д.

3. информационная функция , т.е.  рынок производит  и доводит до своих участников рыночную информацию  об объектах торговли и ее участках;

4. регулирующая функция, т.е. рынок создает правила торговли и участие в нее порядок разрешения спора между  участниками, устанавливает приоритеты и органы контроля или даже управления и т.д.

К специфическим функциям рынка ценных бумаг можно отнести следующее:

· Функции страхования ценных и финансовых рисков;

· Перераспределение  денежных средств между отраслями и сферами рыночной деятельности;

· Перевод сбережений, прежде всего населения, из непроизводительной  в производительную форму;

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

Функция страхования  ценных и финансовых рисков, или хеджирование, стал возможной благодаря появлению класса производных ценных бумаг, фьючерсных и опционных контрактов.

Составные части рынка ценных бумаг. РЦБ  обслуживает процесс  воспроизводства капитала. В зависимости от той  роли, которую он играет  в процессе воспроизводства, его делят на первичный и  вторичный.

Первичный   – рынок,  на котором  осуществляется  размещение  впервые выпущенные  ценные бумаги. Основные его  участники  эмитенты и инвесторы. Эмитенты, нуждающиеся в финансовых   ресурсах  для  инвестиций  в основной  и оборотный капитал, определяют  предложение ценных бумаг на фондовом рынке.

Инвесторы  ищут выгодные  сферы для применения  своего капитала  и формирует  спрос на ценные бумаги. Именно на  первичном рынке  осуществляется  мобилизация  временно  свободных  денежных средств и инвестирование их в экономику. Здесь же  происходит распределение свободных  денежных средств по отраслям и сферами национальной  экономики. Свободные денежные  средства  направляются в предприятия, отрасли и сферы хозяйства, обеспечивающие  максимальный доход, то есть первичный  РЦБ  является  фактическим  регулятором рыночной экономики. Он определяет  размеры накоплений и инвестиций в   стране и определяет темпы, масштабы и эффективность  национальной экономики. При этом в качестве  эмитентов могут выступать корпорации,  правительство, акиматы. Покупателями ЦБ  могут быть индивидуальные и  институциональные  инвесторы.  В развитых странах на РЦБ преобладают институциональные  инвесторы: коммерческие банки, пенсионные  фонды, страховые компании, инвестиционные фонды и т.д.

Размещение  ЦБ на первичном рынке осуществляется  в 2-х  формах:
1. путем прямого обращения к инвестором;

2.  через посредников.

Особенность  рынка развитых стран – размещение ЦБ через посредников, роль которых выполняют  инвестиционные банки. Взаимоотношения между компанией  эмитентом  и инвестиционным  банком стоятся  на основе эмиссионного соглашения. Инвестиционные банки и компании – эмитенты определяют условия эмиссии  начиная с суммы капитала и кончая сроками и способом размещения ЦБ.

Независимо от формы размещения ЦБ,  подготовка  нового выпуска включает ряд этапов:

1. Регистрация выпуска специально уполномоченным  для этого правительственным органом. Она производится на основе  заявления на регистрацию, характеризующего все основные  условия выпуска.

2. Период «остывания». В течении этого периода проводится  проверка заявления. Эмитент его  использует для публикации  предварительных  проспектов эмиссии, дающих необходимую информацию, для оценки привлекательности выпуска. По этим   проспектам потенциальные инвесторы  могут направить эмитенту письмо о своей  заинтересованности в данных бумагах.

3. Этап предэмиссионного совещания,  на котором выводится  заявление о регистрации и определяется окончательный проспект эмиссии. Если выпуск размещается через посредников, обсуждаются окончательные  условия контракта между эмитентом и банком.

4. Период  непосредственной реализации новых выпусков.

Литература: 7  с.5-17;   11 с. 6-47 (силлабус)
Тема 2. Понятие механизма биржевых операций. Механизм создания и управления биржей
1. Понятие механизма  формирования рынка ценных бумаг 

2. Механизм создания и управления биржей
1. Понятие механизма  формирования рынка ценных бумаг 

Механизм биржевых операций - это определенные регламентированные действия по совершению данных операций. Этот механизм предполагает наличие субъектов (участники биржевых торгов) и объектов биржевых операций (ценные бумаги) и непосредственно процесс осуществления биржевой деятельности. 

Задачами биржевой торговли являются:
· организация свободного процесса товарного обращения;
· развитие конкуренции;
· обеспечение сбалансированности спроса и предложения.
Биржи не только организуют торговлю, но и обслуживают участников торгов, оказывая информационные, консалтинговые и иные услуги. Концентрация оборота ценных бумаг на фондовых биржах у профессиональных посредников позволяет инвестору облегчить процедуру осуществления инвестиций. 

Биржи классифицируются на основе следующих критериев:
· вид и номенклатура биржевого товара;
· принцип организации;
· правовое положение;
· отраслевая и территориальная специализация;
· тип и объем торгов;
· форма участия посетителей в торгах;
· место и роль в биржевой иерархии;
· характер деятельности;
· преобладающий вид биржевых сделок.
К биржевым товарам принято относить стандартизированные товары массового производства, обладающие качественной однородностью, сопоставимостью базисных характеристик и взаимозаменяемостью партий. На биржах торгуют не только товарами, но и контрактами. Являясь механизмом, выявляющим реальное соотношение спроса и предложения, биржа может определять подлинную стоимость товара. В современной биржевой торговле значительное место занимают первичные сырьевые товары, такие, как зерновые и технические сельскохозяйственные культуры, нефтепродукты, лес, уголь, металлы. Биржевые цены на эти товары чутко реагируют на конъюнктуру рынка.

Биржевые операции - это операции, совершаемые на бирже с ценными бумагами или иными финансовыми активами, товарами. К биржевым операциям относятся; 1) купля; 2) продажа; 3) листинг; 4) делистинг; 5) заключение опционных, форвардных и фьючерсных контрактов; 6) котировка; 7) залог; 8) расчет; 9) клиринг; 10) консалтинг; 11) хранение; 12) поставка ценных бумаг.

Листинг - это зачисление ценных бумаг в котировальный список биржи, т.е. допущение их к торгам. Листинг является важней​шей процедурой биржевой торговли. Многие компании стремятся включить эмитированные ценные бумаги в биржевые списки фондовых активов. Престиж списочных ценных бумаг выше, что усиливает интерес к ним со стороны инвесторов. Регулярность публикации биржевой отчетности в массовой и деловой прессе позволяет лучше информировать владельцев ценных бумаг об изменении цен и доходности акций, привлекает новых покупателей, повышает ликвидность списочных бумаг. Выгоды официального признания ценных бумаг компенсируют издержки, связанные с выплатой регистрационного и периодических сборов (по поддержанию в должном состоянии списка ценных бумаг), а также необходимостью публичного раскрытия информации о состоянии фирмы. Каждая биржа имеет строгие правила допуска ценных бумаг к торгам и предоставляет гарантии клиентам. В качестве критериев отбора бумаг могут выступать объем чистого дохода, стоимость активов и размер выпуска ценных бумаг.

Крупнейшая фондовая биржа мира - Нью-Йоркская - предъявляет следующие минимальные требования к компаниям-эмитентам: общее количество держателей акций - 2200, в том числе держателей 100 и более акций - 2000; стоимость активов - 18 млн. долл.; компания должна быть прибыльной в течение трех последних лет; объем балансовой прибыли за последний год должен составлять 2 млн. долл.; количество выпущенных акций - 1100 тыс.;. за последние полгода должно быть продано 100 тыс. акций. Эта биржа работает с ценными бумагами только крупных и финансово падежных эмитентов. Активы корпораций, зарегистрированных на Нью-Йоркской фондовой бирже, составляют более 80% всего обращаемого в США капитала.

Помимо минимальных учитываются и другие показатели - параметры функционирования эмитентов. Анализируются степень государственного участия в компании, характер рынка продукции, относи​тельная стабильность и положение в отрасли, перспективы развития отрасли и компании. Нью-Йоркская фондовая биржа поощряет развитие новых мелких и средних предприятий. Поскольку для таких компаний постоянный рост важнее сиюминутной прибыли, биржа снизила требования по прибыльности развивающихся фирм. Включение в списки Нью-Йоркской фондовой биржи во всем мире считается признанием того факта, что корпорация достигла зрелости и статуса передовой в своей отрасли.

Требования казахстанской биржи умереннее - ограничивается требованиями к минимальному размеру активов и количеству эмитированных ценных бумаг. Претендент на включение в котировальный список биржи должен представить проспект эмиссии, финансовую отчетность, указать размер объявленных и выплаченных дивидендов.

Ценные бумаги, допущенные к биржевым торгам, котируются. Котировать означает "нумеровать" или "выставлять цены". На бирже котировка - это механизм выявления цены в процессе биржевых торгов в течение каждого дня работы биржи и публикация цен в биржевом бюллетене (котировальном листе). Котировка - это объявление цены продавца и покупателя на ценную бумагу определенного наименования.
Как в зарубежной, так и в отечественной практике не все ценные бумаги, допущенные к торгам, котируются. Требования допуска к котировке более жесткие, в результате некоторые списочные ценные бумаги образуют "зону ожидания", а большая их часть включается в котировальный лист. В котировальном листе указываются: наименование эмитента; номинал бумаги; цены покупателя, продавца и закрытия; объем продаж; дата последней сделки; дивиденд; изменение цены сделки в абсолютном и относительном выражении. Данные приводятся на основании последней сделки, зарегистрированной на бирже. Хотя биржа и не несет материальной ответственности перед своими членами за банкротство какого-либо эмитента, в силу необходимости поддержания престижа биржи акции, включенные в котировальные списки, достаточно надежны.
Биржевая котировка - это фиксация контрактных цен и выведение средней цены по биржевым сделкам за определенный период (обычно за биржевой день). Она объявляется ежедневно и является ориентиром при заключении контрактов, а также значительно влияет на рыночную конъюнктуру. Существуют различные методологические подходы к котировке ценных бумаг. Среди них можно выделить метод единого курса, основанный на единой, типичной цене, Второй подход - это регистрационный метод, базирующийся на регистрации цен фактических сделок. Третий подход основан на методе фондовой котировки, применяемом на немецких биржах, когда во внимание принимаются только сделки, заключенные при посредстве биржевых маклеров.

Биржевые операции имеют отличительные особенности;
· осуществляются на специальных торговых площадках;
· ведутся по биржевым товарам, партиям, лотам;
· в отсутствии товаров осуществляются по их описанию;
· проводятся регулярно;
· отличаются гласностью;
· характеризуются свободным ценообразованием;
· прямо не регулируются государством;
· ведутся посредниками;
· подчиняются единым правилам по совершению сделок, ко​торые отражены в действующих законах и уставе биржи;
· совершаются с учетом качества ценных бумаг;
· имеют специализацию.
2. Механизм создания и управления биржей
Фондовая биржа - это организатор торговли на рынке ценных бумаг. Она является некоммерческой организацией (некоммерческим партнерством), равноправными членами которой могут быть только профессиональные участники рынка ценных бумаг. К задачам фондовой биржи относятся:
· мобилизация финансовых ресурсов;
· обеспечение ликвидности финансовых вложений;
· регулирование рынка ценных бумаг. Функциями фондовых бирж являются:
· организация биржевых торгов;
· подготовка и реализация биржевых контрактов;
· котировка биржевых цен;
· информационное обеспечение;
· гарантированное исполнение биржевых сделок. 
Принципами биржевой работы выступают: 1) личное доверие между брокером и клиентом; 2) гласность; 3) регулярность; 4) ре​гулирование деятельности на основе жестких правил.

Структурными подразделениями биржи являются:
· котировальная (котировочная) комиссия;
· расчетная палата (отдел);
· регистрационная комиссия;
· клиринговая комиссия;
· информационно-аналитическая служба;
· отдел внешних связей;
· отдел консалтинга;
· отдел технического обеспечения;
· административно-хозяйственный отдел;
· арбитражная комиссия;
· комитет по правилам биржевых торгов.
Членами биржи могут быть представители брокерских фирм, дилеров, банков и ассоциаций. Члены биржи должны уплатить взнос в соответствии с ее уставом и могут иметь на бирже нескольких представителей. Члены биржи делятся на две категории: 1) совершающие сделки за свой счет и за счет клиента; 2) заключающие сделки только за свой счет. Члены биржи обязаны принимать участие в общем собрании учредителей, уплачивать взносы и соблюдать устав биржи.
Управление биржей осуществляет общее собрание, совет биржи и совет директоров. Высший орган биржи - общее собрание. Совет биржи является общим координационным центром. Его обычно возглавляет президент биржи. Совет директоров - это исполнительный орган биржи. Общее собрание избирает ревизионную комиссию биржи. Оно определяет специализацию биржи или ее универсальный характер. Каждая биржа самостоятельно осуществляет подбор ценных бумаг, составляет биржевые правила, набирает специалистов, а также устанавливает механизм биржевых торгов.

Основными статьями дохода биржи являются:
· комиссионное вознаграждение, взимаемое с участников биржевых торгов, за каждый заказ, исполненный в биржевом зале;
· плата за листинг (включение товаров, ценных бумаг в биржевой список);
· вступительные, ежегодные и целевые взносы членов биржи;
· взносы на покрытие текущих убытков или на создание необходимых резервов.
Биржевое ценообразование базируется на оперативном учете основных свойств биржевого товара, конъюнктуры рынка, объема аналогичного товара и зависит от большого количества факторов. 

Ценообразование на бирже характеризуется рядом определенных понятий. Под базисной ценой подразумевается цена биржевого товара стандартного качества со строго определенными свойствами.
Типичная (справочная) цена отражает стоимость единицы товара при типичных объемах продаж и условиях реализации.

Контрактная цена — это фактическая цена биржевой сделки.
Цена спроса — цена товара, предлагаемая покупателем.
Цена предложения — цена товара, предлагаемая продавцом.
Спрэд — это разрыв между минимальной и максимальной ценой.
Маржа — страховочный платеж, вносимый клиентом биржи за куп​ленный или проданный контракт или сумма фиксированного вознаграждения посреднику в биржевых торгах.
Авторитет биржи зависит от объема сделок, которые заключаются в ее системе. В свою очередь, объем сделок зависит от количества торгуемых на бирже ценных бумаг. Эти два показателя – объем и количество торгуемых бумаг - являются своеобразными индикаторами, ориентирующими инвестора при выборе торговой площадки.

Биржи могут входить в региональные, национальные и международные ассоциации, союзы. 
Тема 3. Ценные бумаги и их виды. Классификационные характеристики ценных бумаг

1. Объекты фондового рынка

2. Основные и производные ценные бумаги

3. Классификация ценных бумаг по основным признакам

Объектами фондового рынка являются различные виды ценных бумаг. Ценные бумаги представляют собой денежные документы, удостоверяющие имущественные права владельца документа или отношения займа. Кроме того, это инструмент привлечения денежных средств, объект вложения финансовых ресурсов. Обращение ценных бумаг - сфера таких видов деятельности, как брокерская, депозитарная, регистраторская, трастовая, клиринговая и консультационная.

Ценные бумаги как объекты гражданских прав имеют свободный характер перехода от одного лица к другому в порядке универсального правопреемства и не ограничены в обороте. Они могут быть документарными и бездокументарными. Ценные бумаги выступают как экономическая и юридическая категории. Они делятся на два больших класса - основные и производные.

Основные ценные бумаги - это ценные бумаги, в основе которых лежат имущественные права на какой-либо актив (обычно на товар, деньги, капитал, имущество, различного рода ресурсы и др.). Производные ценные бумаги - это бездокументарные формы выражения имущественного права (обязательства), возникающего в связи с изменением цены базисного актива, т.е. актива, лежащего в основе данной ценной бумаги. В качестве базисных активов могут рассматриваться товары (зерно, мясо, нефть, золото и т.д.), основные ценные бумаги (акции и облигации) и т.п. К производным ценным бумагам относятся фьючерсные контракты (товарные, ва​лютные, процентные, индексные и др.) и свободно обращающиеся опционы.

Классификация ценных бумаг - это деление ценных бумаг на виды по определенным признакам. Под видом ценных бумаг понимают совокупность, для которой все существенные признаки являются общими, одинаковыми. Классификация видов ценных бумаг — это деление видов ценных бумаг на подвиды, которые, в свою очередь, могут подразделяться на более мелкие подвиды. Например, облигация - один из видов ценных бумаг. Облигация может быть купонной и бескупонной. Бескупонная облигация может быть выигрышной и дисконтной.

По основным характеристикам (признакам) ценные бумаги можно классифицировать следующим образом. Каждая группа ценных бумаг включает их подвиды. Это деление обусловлено особенностями фондового рынка и законодательства той или иной страны.

Как юридическая категория ценные бумаги определяют следующие права:

· владение ценной бумагой;

· удостоверение имущественных и обязательственных прав;

· право управления;

· удостоверение передачи или получения собственности.

Классификация ценных бумаг:
	Классификационный признак
	Виды ценных бумаг

	Срок существования


	Срочные - ценные бумаги, имеющие установленный срок существования (долго-, средне- и краткосрочные)
Бессрочные - ценные бумаги, существую​щие вечно

	Происхождение


	Первичные - ценные бумаги, основанные на активах, в число которых не входят сами ценные бумаги (акции, облигации, векселя, закладные и др.)
Вторичные - ценные бумаги, выпускаемые на основе первичных ценных бумаг; это ценные бумаги на сами ценные бумаги (варранты на ценные бумаги, депозитарные расписки и др.)

	Формы существования
	Бумажные, или документарные
Безбумажные, или бездокументарные

	Национальная принадлежность
	Отечественные 
Иностранные

	Тип использования
	Инвестиционные, или капитальные - ценные бумаги, являющиеся объектом вложения капитала (акции, облигации, фьючерсные контракты и др.)
Неинвестиционные - ценные бумаги, которые обслуживают денежные расчеты на товарных или других рынках (векселя, чеки, коносаменты)

	Порядок владения


	Предъявительские - ценные бумаги, которые не фиксируют имени их владельца, и их обращение осуществляется путем простой передачи от одного лица к другому 
Именные - ценные бумаги, содержащие имя их владельца и, кроме того, регистрируемые в специальном реестре Ордерные -именные ценные бумаги, пере​даваемые другому лицу путем совершения на них передаточной надписи (индоссамента)

	Форма выпуска


	Эмиссионные - ценные бумаги, выпускаемые обычно крупными сериями, в больших количествах, и внутри каждой серии все ценные бумаги абсолютно идентичны (акции и облигации) 
Неэмиссионные - ценные бумаги, выпускаемые поштучно или небольшими сериями

	Форма собственности
	Государственные
 Негосударственные -ценные бумаги, которые выпускаются в обращение корпорациями (компаниями, банками, организациями) и даже частными лицами

	Уровень риска
	Безрисковые и малорисковые
Рисковые

	Наличие дохода
	Доходные 
Бездоходные

	Форма вложения средств
	Долговые - ценные бумаги, обычно имеющие фиксированную процентную ставку и являющиеся обязательством выплатить сумму долга на определенную дату в будущем (облигации, банковские сертификаты, векселя и др.) Владельческие долевые - ценные бумаги, дающие право собственности на соответствующие активы (акции, варранты, коносаменты и др.)

	Экономическая сущность (вид прав)
	Акции 
Облигации 
Векселя и др.


Ценные бумаги как экономическая категория имеют определенные свойства и характеристики:
· ликвидность;
· доходность;
· курс;
· надежность;
· наличие самостоятельного оборота;
· потенциал прироста курсовой стоимости.
Ценные бумаги можно классифицировать также по следующим признакам: 1) по эмитентам (государственные, частные и смешанные); 2) по степени защиты (высококлассные и низкоклассные); 3) по форме выпуска (документарные и бездокументарные); 4) по сроку действия (срочные и бессрочные); 5) по виду (именные и на предъявителя); 6) по объему предоставленных  прав (с правом собственности, с правом управления и с правом кредитования); 7) по территории обращения (муниципальные, государственные, иностранные и общероссийские); 8) по форме получения дохода (с постоянным доходом и с точечным доходом); 9) по возможности обмена (конвертируемые и неконвертируемые). 

Основными видами ценных бумаг являются:
· акция,
· облигация,
· вексель,
· чек,
· сберегательная книжка на предъявителя,
· депозитный сертификат,
· опцион,
· фьючерс,
· коносамент и др.
На рынке ценных бумаг существуют определенные стандарты, которые представляют собой совокупность экономических, юридических и технических требований к ценным бумагам.

Литература: 1; 2: 3; 7 ; 8  с.25-44; 11  с.71-93; 18  с.5-39; 9; 13 
Тема 4. Акция
Акция – эмиссионная ценная бумага, дающая право ее владельцу на получение части прибыли АО в виде дивидендов, на участие в управлении АО и на часть имущества, остающегося после его ликвидации.
Фундаментальные свойства акций АО:

1. акции – титулы собственности на имущество АО

2. у них нет конечного срока погашения. Акция это бессрочная ценная бумага
3. ограниченность ответственности, то есть инвестор не может потерять больше, чем вложил в акцию

4. неделимость акции




Обязательные реквизиты акций

1. наименование ценной бумаги – “акция”

2. номинальная стоимость

3. фирменное наименование и местонахождение эмитента

4. вид акции

5. дата выпуска

6. размер уставного фонда АО на дату выпуска акций

7. количество акций

8. срок выплаты дивидендов

9. имя держателя

10. ставка дивиденда

11. подпись председателя правления АО

12. печать АО

13. наименование и местонахождение регистратора

Контрольный пакет – сосредоточение в руках одного держателя такого кол-ва акций, которое  позволяет ключевым образом влиять на решение всех главных вопросов в жизни АО

АО имеет следеующие особенности:

Открытая продажа акций на фондовом рынке

Учредителями АО могут быть юридические  и физические лица

Высший орган – Общее собрание акционеров

Доход акции - дивиденд

Дивиденд – часть прибыли АО, которая выплачивается акционерам ежегодно (ежеквартально, 1 раз в полгода, год) в соответствии с имеющимися у них акциями.

Дивиденд выплачивается деньгами, а если это оговорено в уставе, то имуществом

Промежуточный дивиденд выплачивается ежеквартально или 1 раз в полгода

Размер дивидендов устанавливается Советом директоров 
Годовой дивиденд устанавливается общим собранием по рекомендации Совета директоров

Ставка дивиденда = масса дивидендов/ номинальную стоимость акций * 100% 
Стоимость и цена акции

Номинальная стоимость – первичная стоимость при ее выпуске, зафиксированнная на бланке акции

Курсовая цена – цена, по которой реально покупается и продается акция на рынке

Действительная (реальная) стоимость – стоимость, в которую реально оценен заложенный в акции потенциал роста либо потенциал падения

Курсовая стоимость акций зависит от факторов:

1. Категория и тип акции – простая (обыкновенная),  привилегированная
2. Экономического состояние АО

3. Общая экономическая ситуация в отрасли, регионе, стране, мире

4. Инфляционные тенденции

5. Тенденция роста и развития предприятия данного эмитента, отрасли, страны

6. Политическое состояние, военные действия и так далее
7. Норма ссудного процента
Наиболее распространены обыкновенные и привилегированные акции

- Обыкновенная акция дает ее владельцу право голоса на собрании акционеров; делает его владельцем части собственности данного АО, которое ее выпустило; дает ему право получить часть прибыли этого предприятия, именуемую дивидендами.
- Привилегированная акция предполагает фиксированный размер дивидендов, но не дает владельцу права голоса

Привилегированные акции имеют разные типы. Акции каждого типа имеют одинаковый номинал и набор прав (суммарный номинал привил. акции не может. превышать 25% уставного капитала)

Типы привилегированных акций зависят от возможного набора прав акционеров:

· дивиденд определенный (фиксированный) 
· на стоимость, выплачиваемую при ликвидации АО: в твердой сумме, в %, иным способом) 
· право голоса, в случаях, предусмотренных законодательством или уставом
Привилегированные акции дают право голоса в следующих случаях:

1. по вопросам реорганизации либо ликвидации АО

2. по вопросам ограничения прав владельцев привилегированных акций
3. по всем вопросам владельцев акций, по которым был определен уставом размер дивиденда, но не выплачен или выплачен частично
Классификация привилегированных акций:

1. конвертируемая – дает право в течение определенного периода совершать обмен этих бумаг в акции того же эмитента.

2. Отзывные – может отзываться независимо от того, что акция не является долговой ценной  бумагой и не имеет конечного срока погашения
3. Обмениваемые – которые по решению эмитента могут быть в течении определенного периода и в определенном отношении обменены на облигации
4. Участвующие – дают право не только на фиксированный дивиденд, но и на экстрадивиденд
5. Привилегированные - акция с регулирующей ставкой дивиденда
6. Кумулятивные – акции по которым, если дивиденд не выплачивается в обычные периоды начисления, то обязательство выплатить сохраняется. Они накапливаются до момента, когда у эмитента стабилизируется финансовое положение
7. Гарантированные – акции выплаты по которым гарантируются не эмитентом, а другими компаниями
8. Приоритетные – обладают старшинством в выплате дивидендов и удовлетворяются претензий
9. С фондом погашения – выпускаются эмитентом с учреждением специального фонда погашения, из средств, которого осуществляются периодический выкуп ранее сделанной эмиссии 
10. С фондом покупки – в отличие от фонда погашения в этом случае акции покупаются на открытом рынке на базе лучших усилий не гарантированным образом
11. Голосующие – могут выпускаться как в общем порядке, так и в качестве ценных бумаг, дающих право голоса при выполнении эмитентом определенных условий
Литература: 2; 5; 11; 8  с.29-31; 11 с.71-75; 18 с.18-32 (силлабус)
Тема 5. Облигации

Цель лекции: Классифицировать облигации по различным признакам 

1. Характеристика, свойства, разновидности облигации

2. Стоимостная оценка облигации

1. Характеристика, свойства, разновидности облигации

Облигация – ценная бумага, удостоверяющая отношения займа междуу ее владельцем и заемщиком, которая даст ее владельцу в предусмотренный срок право на получение номинальной стоимости облигации и дохода либо в %, либо в дисконтной (премиальной) форме.

Фундаментальные свойства облигаций:

1. Облигация не титул собственности на имущество эмитента, это удостоверение займа 

2. В отличие от акции имеет конечный срок погашения

3. Обладает старшинством перед акциями в выплате % и удовлетворении других обязательств

4. Не дает права участия в управлении  предприятия
Обязательные реквизиты облигаций:

1. Фирменное наименование эмитента
2. Местонахождение эмитента
3. Наименование ценной  бумаги «облигация»
4. Порядковый №
5. Дата выпуска
6. Вид облигации
7. Общая сумма выпуска
8. % ставка
9. условия и порядок погашения
10. номинал, а для именных облигаций имя держателя.
В зависимости от срока на который выпускается облигационный займ различают:

· краткосрочный (до 1 года)

· средне срочный (от 1 до 5 лет)
· долгосрочный (свыше 5 лет) 
Обычно облигации АО выпускаются на срок не менее 1 года 

Облигации могут подразделяться по форме владения:
· именные – право владения которыми подтверждаются внесением имени владельца в реестр эмитента

· на предъявителя – когда право владения подтверждается по предъявлении самой облигации
Так как для рыночной экономики характерна инфляция, то появились облигации с плавающим (переменным) купоном. Величина купона у них меняется в зависимости от показателя к которому “привязан” купон (например:  индекс потребительских цен)

Индексируемые облигации - у них плавающим является не только купон, но и индексируется также номинал

Бескупонная облигация – ценная бумага, которая не имеет купона

Доход инвестора возникает за счет разницы между ценой погашения облигации и ценой ее приобретения.

Конвертируемая облигация – которую можно обменять на акции или другие облигации, чаще всего это обыкновенные акции АО, выпустившего облигации

Разность между номиналом облигации и ценой, если она ниже наминала называется  скидкой или дисконтом или дизажио.

Разность между ценой облигации, если она выше номинала и номиналом называется премией или ажио

2. Стоимостная оценка облигаций 

Облигации имеют номинальную стоимость, которая напечатана на самой облигации, и  означает ту сумму, которая берется в займы и подлежит возврату по истечении срока облигации займа.

Процент по облигациям устанавливается всегда к номиналу. Для облигации номинальная стоимость является важнейшим параметром, так как она очень редко сильно отклоняется от рыночной цены.

Кроме того  облигации гасятся по номинальной  стоимости, хотя с момента их эмиссии и до погашения они продаются и покупаются по рыночным ценам

Существует понятие “курс облигации” - отношение рыночной цены облигации к ее номиналу, выраженая в процентах.       
Курс облигации = Рыночная цена облигации/номинальная стоимость обл.*100%

Облигации предприятий

Корпоративные – относят к долгосрочным пассивам компании.  Согласно законодательным актам АО может выпускать облигации на сумму, не превышающую размер уставного капитала, либо величину обеспечения, предоставленную третьими лицами.

При отсутствии обеспечения выпуск облигации допускается не ранее 3 года существования АО и при условии надлежащего утверждения двух его годовых баланса.

По степени обеспеченности:

1.  закладные (долговые обязательства компании, обеспеченные физическими или финансовыми активами);
2. обеспеченные (облигации под обеспечение представленное компании третьими лицами);
3.  беззакладные (необеспеченные);
Литература:  2; 8 с. 32-36; 11  с.76-80; 18  с.33-36; с.51-55;  27  337с.
Тема 6. Государственные ценные бумаги в РК

Цель лекции: Охарактеризовать конъюнктуру рынка государственных ценных бумаг. 

Виды ГЦБ в РК 

 На сегодняшний день на внутреннем рынке обращаются несколько типов казахстанских государственных ценных бумаг (таблица 1). Государственные казначейские обязательства, выпускаемые Минфином, ноты Национального Банка. В соответствии   с  Правилами выпуска, размещения, обращения, обслуживания и погашения государственных казначейских обязательств Республики Казахстан,  утвержденными постановлением Правительства Республики Казахстан 8 сентября 2004 года  № 941,  с 1 января 2005 года установлены следующие виды и сроки обращения казначейских обязательств:

· краткосрочные казначейские обязательства (МЕККАМ) со срокам обращения три, шесть, девять, двенадцать месяцев;

· среднесрочные казначейские обязательства (МЕОКАМ) со срокам обращения свыше года и до пяти лет включительно;

· долгосрочные казначейские обязательства (МЕУКАМ) со срокам обращения свыше пяти лет;

· среднесрочные индексированные казначейские обязательства (МОИКАМ) со срокам обращения свыше года до пяти лет включительно;

· долгосрочные индексированные казначейские обязательства (МУИКАМ) со срокам обращения свыше пяти лет;

· долгосрочные сберегательные казначейские обязательства (МЕУЖКАМ) со срокам обращения свыше пяти лет.

Таблица 1- Государственные ценные бумаги, находящиеся в обращении на территории Республики Казахстан  за 2006 год
[image: image1.emf]
В отчетном периоде количество казахстанских эмитентов оставалось относительно стабильным, ценные бумаги которых допущены к торгам на KASE. При этом основной удельный вес выпусков ценных бумаг, допущенных к обращению, приходится на выпуски по категории "А" – 77,63%, в то время как доля выпусков ценных бумаг по категории "В" составляет 22,37%. При этом более половины ценных бумаг в официальных списках категории "А", приходится на выпуски банков второго уровня.

Таблица 2 - Объемы сделок на KASE с государственными ценными бумагами
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Рисунок 1 - Динамика изменения объема сделок с государственными 

ценными бумагами
На долю сделок "репо" в общем объеме сделок с государственными ценными бумагами приходится 91,07%. 

На 1 января 2007 года объем инвестированных пенсионных активов составлял 897 997 млн. тенге, увеличившись за период с 1 января 2006 года на 263 055 млн. тенге или на 41,43%.

Как видно из приведенных данных, доля государственных ценных бумаг по состоянию на 1 января 2007 года составила 212 036 млн. тенге или 23,61% от общего объема пенсионных активов, уменьшившись по сравнению с 1 января 2006 года на 820 млн. тенге или на 0,39%. Увеличение объема корпоративных ценных бумаг эмитентов Республики Казахстан за 2006 год составило 204 177 млн. тенге или 78,52%. Объем вкладов в банках второго уровня Республики Казахстан составил 146 087 млн. тенге, увеличившись за отчетный период на 33 747 млн. тенге или 30,04%. Следует отметить, что ООИУПА и НПФ, самостоятельно осуществляющие инвестиционное управление пенсионными активами, размещали пенсионные активы во вклады в банках второго уровня только в национальной валюте (таблица 3).

Таблица 3 - Совокупный инвестиционный портфель НПФ
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По состоянию на 1 января 2007 года в суммарном инвестиционном портфеле НПФ объем государственных ценных бумаг иностранных эмитентов составлял 206 млн. тенге (0,02%) с уменьшением за 2006 год на 32 343 млн. тенге (99,37%). На долю негосударственных ценных бумаг иностранных эмитентов приходилось 7,89%, что на 5,95 процентных пункта меньше аналогичного показателя предыдущего отчетного периода (таблица 4).

Таблица 4 - Совокупный инвестиционный портфель инвестиционных фондов на 1 января 2007 года
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В совокупном инвестиционном портфеле инвестиционных фондов по состоянию на 1 января 2007 года основную долю занимали вклады в банках второго уровня 14 572 млн. тенге или 12,98% и негосударственные ценные бумаги эмитентов РК 12 879 млн. тенге или 11,47%.

Суммарный инвестиционный портфель банков второго уровня на 1 января 2007 года составил 1 239 924 млн. тенге. Значительную долю портфеля занимали государственные ценные бумаги РК 38,54% или 477 762 млн. тенге. На долю негосударственных ценных бумаг иностранных эмитентов приходилось 19,31%, на долю негосударственных ценных бумаг эмитентов РК – 17,15%. Ценные бумаги международных финансовых организаций занимали 6,03% совокупного портфеля (таблица 5).

Таблица 5 - Структура инвестиционного портфеля банков второго уровня на 1 января 2007 года
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Литература: 2; 4; 9; 13; 8  с.36-38;  11 с.81-93; 20 с.57-71
Тема 7. Производные ценные бумаги
Цель лекции: Показать роль и значение производных ценных бумаг на финансовом рынке

1. Основы организации и функционирование рынка производных ценных бумаг
2. Общая характеристика и организация фьючерсной торговли

3. Общая характеристика опционного контракта

4. Общая характеристика форвардного контракта

5. Общая характеристика свопов

Экономика представлена 2 рынками: срочным и спотовым
 Срочный рынок называется рынком производных финанасовых инструментов. На срочном рынке обращаются срочные контракты.

Срочный контракт – соглашение о будущей поставке предмета контракта.

В основе контракта могут лежать различные активы: ценные бумаги, фондовые индексы, банковские депозиты, валюта, собственно товары.

Актив, лежащий в основе срочного контракта называют базисным или базовым активом.

Срочный рынок выполняет 2 основные функции:

1. позволяет согласовывать планы предпринимателей на будущее

2. страховать ценовые риски в условиях экономической  неопределенности.

По виду торгуемых на срочном рынке инструментов его можно разделить на:

· Фьючерсный;
· Форвардный;
· Опционный;
· Рынок свопов.
Зарождение организационной срочной торговли можно отнести к появлению в 1752 году  Нью-Йорской продовольственной биржи.
	Рынок Производных ЦБ

	
	

	Контролирующие органы

	     Хеджеры

Цель: получение спекулятивной прибыли
	Спекулянты

Цель: страхование сделок

	Функции: поставляют финансовые ресурсы
	Функции: обеспечивают хеджирование (страхование сделок  для функционирования рынка)              


Фьючерсный контракт – соглашение между сторонами о будущей поставке базисного актива, которое заключается на бирже (риск поставки).
Фьючерс – контракт, обязывающий его владельца осуществить (принять поставку) товара конкретного вида, качества и количества по определенной цене в определенный момент времени в будущем.

На биржах, осуществляющих торговлю фьючерсными контрактами существует подразделение, которое учитывает взаимные обязательства участников торговли. Его часть называют расчетной палатой.
В основе  фьючерсного контракта могут лежать как товары так и финансовые инструменты.

Контракты базисными активами для которых являются финанасовые инструменты (ц.б., фонд. Индексы, валюта, банк, депозиты) называют финансовыми фьючерсными контрактами.
Фьючерсные контракты должны быть заключены на бирже.
Фьючерсная цена – цена, которая фиксируется при заключении фьючерсного контракта

Фьюч. цена

(контанго)                                                                                

Цена спот

(бэкуордейшн)

                                                                     время

Ситуация когда фьючерсная цена выше цены спот называется контанго (премия к цене спот)

Ситуация когда фьючерсная цена ниже – бэкуордейшн (скидка относительно цены спот)

Разница между ценой спот базисного актива и фьючерсной ценой называется базисом.
Фьючерсный контракт имеет цену доставки – все затраты, связанные  с базисным активом в течение действий контракта и упущенная выгода (прибыль).
ОПЦИОН – является контрактом, предоставляющем его владельцу право купить или продать товар (например, ценную бумагу)  по установленной цене в течение определенного периода времени. 

Опционный контракт страхует ценовые риски.

С точки зрения сроков исполнения опционы делятся на:

· АМЕРИКАНСКИЙ, который может быть исполнен в любой день до истечения срока действия контракта;
· ЕВРОПЕЙСКИЙ, только в день истечения срока контракта.
Опцион на покупку (опцион – колл).
Опцион на продажу (опцион – пут).
Опцион – КОЛЛ предоставляет покупателю опциона право купить базисный актив у продавца опциона по цене исполнения в установленные сроки или отказаться от этой покупки ИНВЕСТОР, приобретая опцион – КОЛЛ ожидает повышение курса стоимости базисного актива.

Опцион – ПУТ  предоставляет покупателю опциона право продать базисный актив по цене исполнения в установленные сроки продавцу опциона или отказаться от его продажи. ИНВЕСТОР приобретает Опцион – ПУТ если ожидает падение курсовой стоимости базисного актива.

ПО ФОРМЕ РЕАЛИЗАЦИИ различают опционы:
1, С ФИЗИЧЕСКОЙ ПОСТАВКОЙ, заложенных в его основу ц. Бумаг или товара

2, С РАСЧЕТОМ НАЛИЧНЫМ, первый аукцион дает ее владельцу право купли  или продажи условленное в опционе кол-во базисного актива по оговорен. Цене 2-ой дает его владельцу право получить платеж в виде  разницы м/д ценой базисного актива на рынке реал. Товара на момент исполнения обязательств по опциону и ценой его исполнения.

ОПЦИОНЫ характеризуются качественными и количественными  характеристиками:

качественная – это его вид (колл или пут)

количественные  - параметры опциона:

1. ПРЕМИЯ опциона – цена, по которой продается право исполнения опциона

Основные ценообразующие  факторы:

· биржевой курс базисного продукта

· среднеквадратичное отклонение биржевого курса

· базисная цена

· остаточный опционный период

· величина платы за кредит на РСК

· учет выплаты дивидендов

нижняя граница премии = внутренней стоимости опциона

ВНУТРЕННЯЯ СТОИМОСТЬ ОПЦИОНА – доход держателя (покупателя) опциона, который он получил бы в случае немедленной реализации контракта, т.е. разница между текущей и исполнительной ценами базисного актива.
КОМПОНЕНТ ПРЕМИИ – (внешняя) временная стоимость, т.е. разница между фактической премией и внутренней стоимостью опциона.
ФОРВАРДНЫЙ КОНТРАКТ – соглашение между сторонами о будущей поставке базисного актива, которое заключается вне биржи.

Все условия сделки оговариваются в момент заключения договора. Исполнение контракта происходит в соответствии данными условиями в назначенные сроки.

ФОРВАРДНЫЕ контракты заключаются как правило в целях осуществления реализации продажи и покупки соответственного актива и страхование поставщика или покупателя от неблагоприятного изменения цены.
Форвардный контракт может заключаться с целью игры на разнице курсов базисного актива.

При заключении ФОРВАРДНОГО КОНТРАКТА стороны согласовывают цену, по которой будет исполнена  сделка. Данная цена называется ЦЕНОЙ ПОСТАВКИ. Она остается неизменной в течение всего действия ФОРВАРДНОГО Контракта.

СВОП приравнен к срочной операции и может рассматриваться как портфель следующих один за другой срочных сделок.

СВОПЫ  в каждом отдельном случае  могут быть заключены индивидуально.

В отличие от фьючерсов и многочисленных опционов, которые заключаются  на организованных рынках и по этому подпадают под механизм биржевого  регулирования и клиринга свопы представляют собой сделки без посредника. Они не связаны стандартизированными формами договора, обязательными условиями контрактов и не зависят от жестко регламентированных сроков исполнения, величины контракта. Основные возможности свопов это предоставление % и кредитов, управление рисками.

Основные типы свопов:

· процентный

· валютный

Сроки свопов от 2 до 10 лет.

Литература: 2; 8  с.25- 26; 18 с.37-39; 20 с.34-35
Тема 8. Понятие механизма биржевых операций. Характеристика их основных видов

Механизм функционирования рынка ценных бумаг - это взаимодействие различных субъектов рынка, связанное с осуществлением фондовых операций. Этот механизм регламентируется действующим законодательством. Он зависит от концепции развития фондового рынка в национальной экономике, конкретной финансовой политики того или иного региона. Эффективность его работы во многом определяется уровнем развития инфраструктуры рынка ценных бумаг.

Механизм функционирования рынка ценных бумаг имеет свои особенности, которые связаны с конкретной структурой обращающихся ценных бумаг, деловой активностью тех или иных участников рынка, общим состоянием экономики, выбранной моделью рынка. Он должен учитывать специфику и природу отдельных ценных бумаг как финансовых инструментов. Коносаменты, товарные фьючерсы, опционы, товарные (коммерческие) векселя используются в операциях на рынке производственной продукции, товаров и услуг. Закладные отражают операции на рынке земли. Финансовые фьючерсы, опционы, векселя связаны с финансовыми ресурсами, рынком ссудного капитала.

Механизм функционирования рынка ценных бумаг зависит от составных элементов этого рынка, т.е. его структуры. Рынок ценных бумаг может быть условно разделен на отдельные сектора:

· по структуре участников. Рынок ценных бумаг включает в себя, с одной стороны, эмитентов (юридических или физических лиц), выпускающих ценные бумаги, с другой стороны, инвесторов (юридических или физических лиц), покупающих ценные бумаги, а также посредников (дилеров, брокеров, маклеров и др.), помогающих обращению ценных бумаг и совершению фондовых операций;

· по экономической природе ценных бумаг, по их отношению к собственности (владение, распоряжение, пользование);

· по связи ценных бумаг с выпуском, первичным размещением и последующим обращением (первичный и вторичный рынок). На первичном рынке происходит выпуск ценных бумаг в обращение (эмиссия), а на вторичном - осуществляются различные операции с уже выпущенными ценными бумагами (фондовые операции);

· по эмитентам и инвесторам (государство, органы местного самоуправления, юридические и физические лица);

· по гражданству эмитентов и инвесторов (резиденты и нерезиденты);

· по территории, на которой обращаются. ценные бумаги (региональный, национальный и мировой рынок);

· по степени риска (высокорисковый, среднерисковый и малорисковый рынок).

Отдельные сектора (сегменты) рынка ценных бумаг оказывают существенное влияние на его развитие.

Функции, структура и участники рынка ценных бумаг

К субъектам казахстанского рынка ценных бумаг относятся:

1. Президент РК, который осуществляет общее руководство рынком ценных бумаг, подписывает законы и издает указы, регламентирующие его развитие;

2. Парламент, который  разрабатывает законодательные акты по вопросам развития рынка ценных бумаг;

3. Правительство РК, которое определяет общие направления развития рынка ценных бумаг и разрабатывает концепцию и нормативно-правовые акты
4. АФН РК, которое, регулирует и контролирует рынок ценных бумаг, проводит аттестацию и лицензирование профессиональных участников рынка.
Классификация фондовых операций

Операции с ценными бумагами (фондовые операции) — это дей​ствия с ценными бумагами и/или денежными средствами на фон​довом рынке для достижения поставленных целей:

· обеспечение финансовыми ресурсами деятельности субъекта операции - формирование и увеличение собственного капитала, привлечение заемного капитала или ресурсов в оборот. По своему экономическому назначению это пассивные операции, которые осу​ществляются через эмиссию ценных бумаг (эмиссионные операции);

· вложение субъектом операций собственных и привлеченных финансовых ресурсов в фондовые активы от своего имени. По своему экономическому назначению — это активные операции, которые осуществляются путем приобретения фондовых активов на бирже, в торговой системе, на внебиржевом рынке (инвестиционные операции);

· обеспечение обязательств субъекта операций перед клиента​ми в отношении ценных бумаг или обязательств клиента, связан​ных с ценными бумагами (клиентские операции).

Основными фондовыми операциями являются:

♦    выпуск (эмиссия);

♦    размещение;

♦    купля-продажа;

♦    конвертация (обмен);

♦    хранение;

♦    траст (доверительное управление);

♦    менеджмент;

♦    залог;

♦    клиринг;

♦    регистрация и перерегистрация владельцев ценных бумаг;

♦    маркетинг;

♦    ценообразование;

♦    страхование;

♦    безвозмездная поставка;

♦    оценка инвестиционного риска;

♦    погашение;

♦   дарение;

♦    наследование;

♦    сплит (расщепление) или дробление;

♦    консолидация (объединение);

♦    передача (индоссамент);

♦    определение рыночной стоимости;

♦    бухгалтерский учет и аудит;

♦    посредничество;

♦    начисление и выплата дивидендов по акциям и процентов по облигациям;

♦    формирование и управление портфелями ценных бумаг;

♦    инвестиционное проектирование;

♦    консалтинг.

Литература: 8  с.24-25;  8  с.45- 49; 11  с.162-179; 18  с.327-352
Тема 9.  Фондовая биржа, ее структура, задачи и функции

Цель лекции: Дать характеристику деятельности фондовой биржи и значение современной экономики.

1. Инфраструктура РЦБ

2. Типы фондовых бирж

3. KASE
Инфраструктура рынка ценных бумаг представляет собой систему институтов, призванных обслуживать все виды трансакций на рынке ценных бумаг, способствовать снижению трансакционных издержек и стимулировать процессы инвестирования. 

Основные функции инфраструктуры как обеспечивающей подсистемы рынка ценных бумаг заключаются в законодательном регулировании и контроле рынка ценных бумаг (регулятивная инфраструктура); в организации клиринга и расчетов по операциям с ценными бумагами, их регистрации, учета, хранения и перемещения (техническая инфраструктура); в информационном  и кадровом обеспечении.  Следует различать следующие виды инфраструктуры:

· регулятивная инфраструктура представляет собой систему регулирования и контроля  рынка ценных бумаг, основанную на прогрессивной нормативно – правовой базе.

· техническая инфраструктура. Ее функциональное назначение учет, хранение ценных бумаг, техническое обслуживание сделок с ними.

Типы фондовых бирж. В организационно-правовом выражении фондовая биржа представляет собой финансовое посредническое учреждение с регламентированным режимом работы, где совершаются торговые сделки между продавцами и покупателями фондовых ценностей с участием биржевых посредников по официально закрепленным правилам. 

С учетом правового статуса в мировой практике существует три типа фондовых бирж, а именно:

·  публично-правовые;

· частные;

· смешанные.

Публично-правовые фондовые биржи находятся под постоянным государственным контролем. Государство участвует в составлении Правил биржевой торговли и контролирует их выполнение, обеспечивает правопорядок на бирже во время торгов, назначает биржевых маклеров, отстраняет их от работы и т.д. Этот тип характерен для Германии и Франции.

Фондовые биржи как частные компании создаются в форме акционерных обществ. Такие биржи самостоятельны в организации биржевой торговли. Государство не берет на себя никаких гарантий по обеспечению стабильности биржевой торговли и снижению риска торговых сделок. Этот тип характерен для Англии и США.

Если фондовые биржи создаются как акционерные общества, но при этом не менее 50% их капитала принадлежит государству, они относятся к типу смешанных организаций. Подобные биржи функционирует в Австрии, Швейцарии и Швеции.

KASE  (Казахстанская фондовая биржа)

15 ноября 1993 года в Казахстане была введена национальная валюта - тенге. На второй день после этого события - 17 ноября 1993 года - Национальный Банк Республики Казахстан и двадцать три ведущих казахстанских коммерческих банка приняли решение создать валютную биржу. Существовавший до этого Центр проведения межбанковских валютных операций (Валютная биржа) являлся структурным подразделением Национального Банка. Основной задачей, поставленной перед новой биржей, являлись организация и развитие национального валютного рынка в связи с введением тенге. Как юридическое лицо биржа была зарегистрирована 30 декабря 1993 года под наименованием "Казахская Межбанковская Валютная Биржа" в организационно-правовой форме акционерного общества закрытого типа.

Так была образована существующая в настоящее время Казахстанская фондовая биржа, а 17 ноября стало ее днем рождения.

03 марта 1994 года биржа была перерегистрирована под наименованием "Казахстанская Межбанковская Валютная Биржа", что объяснялось необходимостью приведения наименования биржи в соответствие с действовавшим законодательством.

В течение первых двух лет существования биржа занималась организацией торгов только иностранными валютами. Однако уже в августе 1994 года Правлению биржи было дано поручение Биржевого совета начать проработку  вопроса о развитии биржевого сервиса на рынке ценных бумаг, а для отражения направления дальнейшей деятельности биржи общее собрание ее акционеров приняло решение изменить наименование биржи на "Казахстанская межбанковская валютно-фондовая биржа" (в зарегистрированном написании – "КАЗАХСТАНСКАЯ МЕЖБАНКОВСКАЯ ВАЛЮТНО-ФОНДОВАЯ БИРЖА"). Под новым наименованием биржа была перерегистрирована 12 июля 1995 года.

С принятием Временного положения о выпуске и обращении ценных бумаг и фондовой бирже, утвержденного постановлением Кабинета Министров Республики Казахстан от 03 октября 1994 года № 1099, деятельность фондовой биржи стала подлежать лицензированию Министерством финансов Республики Казахстан (до этого времени закон Казахской ССР "Об обращении ценных бумаг и фондовой бирже в Казахской ССР" от 11 июня 1991 года предусматривал только регистрацию фондовой биржи Министерством финансов республики). Необходимость получения лицензии на осуществление деятельности в качестве фондовой биржи была внесена также и в указ Президента Республики Казахстан, имеющий силу закона, "О ценных бумагах и фондовой бирже" от 21 апреля 1995 года. При этом функции лицензиара были переданы от Министерства финансов вновь образованной Национальной комиссии Республики Казахстан по ценным бумагам.

02 октября 1995 года биржа получила лицензию №1 на осуществление биржевой деятельности на рынке ценных бумаг, однако действие этой лицензии ограничивалось правом организации торгов только государственными ценными бумагами. Впервые торги государственными ценными бумагами были проведены на бирже 14 ноября 1995 года. В то время в силу различных причин биржевой сегмент рынка долговых обязательств государства занимал небольшую долю, торги государственными облигациями имели эпизодический нерегулярный характер, и через год – 20 сентября 1996 года биржа была вынуждена остановить торги этими ценными бумагами. В 1997 году торги государственными ценными бумагами не проводились вообще. Активизация биржевого рынка долговых обязательств государства началась лишь в 1998 году – после запуска в Казахстане накопительной пенсионной системы.

Поскольку названный указ Президента Республики Казахстан содержал запрет на выполнение фондовой биржей функций товарной биржи, по требованию лицензиара биржа была переименована и из ее названия была исключена валютная составляющая. 12 апреля 1996 года биржа была перерегистрирована под наименованием "Казахстанская фондовая биржа", а 13 ноября этого же года получила неограниченную лицензию Национальной комиссии Республики Казахстан по ценным бумагам на организацию торгов ценными бумагами.

Параллельно усилиям, которые предпринимались в направлении развития организованного рынка ценных бумаг, биржей проводилась работы по развитию срочного рынка. В начале 1996 года была проведена работа по созданию нормативной базы, регулирующей биржевой рынок срочных контрактов, и в мае этого года состоялось открытие рынка валютных фьючерсов. К сожалению, первая попытка открытия данного рынка оказалась в то время нежизнеспособной, и торги срочными контрактами были остановлены в феврале 1998 года. И только в марте 1999 года удалось восстановить данный сектор рынка.

Так как новый закон Республики Казахстан "О рынке ценных бумаг" от 05 марта 1997 года ограничивал деятельность фондовой биржи только ценными бумагами, общее собрание акционеров биржи в апреле 1997 года приняло решение о ее реорганизации путем выделения в отдельное юридическое лицо ЗАО "Алматинская биржа финансовых инструментов" (AFINEX), которое было зарегистрировано 30 июля 1997 года. С 01 сентября этого года на торговую площадку AFINEX были переведены торги иностранными валютами и срочными контрактами. Сама Казахстанская фондовая биржа прошла перерегистрацию 03 июля 1997 года под своим прежним наименованием и 19 сентября этого года провела первые торги негосударственными эмиссионными ценными бумагами.

1998 год был отмечен восстановлением биржевого рынка государственных ценных бумаг, произошедшим за счет появления новой группы профессиональных участников рынка ценных бумаг – компаний по управлению пенсионными активами, которые в силу требований законодательства обязаны оперировать только на организованном фондовом рынке. В этом же году при помощи Национальной комиссии Республики Казахстан по ценным бумагам в Казахстане был сформирован организованный вторичный рынок суверенных еврооблигаций Республики Казахстан. Первые торги этими еврооблигациями состоялись на бирже 19 октября 1998 года. С 15 июля этого же года биржей была запущена в эксплуатацию котировочная торговая система, что, по сути, разрешило проблему создания в Казахстане внебиржевой котировочной организации.

С 1999 года началось развитие биржевого рынка корпоративных облигаций, первые из которых были включены в официальный список биржи 01 февраля этого года. 1999 год отмечен также запуском с 05 июля биржевого сектора операций репо по государственным ценным бумагам и проведением 07 июля первого аукциона по размещению муниципальных облигаций.

Со вступлением в силу закона Республики Казахстан "О внесении изменений и дополнений в некоторые законодательные акты Республики Казахстан по вопросам акционерных обществ" от 10 июля 1998 года был устранен запрет на организацию фондовой биржей торгов иностранными валютами и другими, помимо ценных бумаг, финансовыми инструментами, что дало возможность присоединить AFINEX к Казахстанской фондовой бирже. Решение об этом было принято общим собранием акционеров 06 января 1999 года, а 16 марта этого года была произведена соответствующая государственная перерегистрация воссоединенной биржи.

Сегодня биржа представляет собой универсальный финансовый рынок, который условно можно разделить на четыре основных сектора: 1) рынок иностранных валют, 2) рынок государственных ценных бумаг, в том числе международных ценных бумаг Республики Казахстан, 3) рынок акций и корпоративных облигаций, 4) рынок деривативов.
Тема 10. Брокеры, специалисты и другие участники биржевой торговли

Основными участниками биржевых торгов являются:

· дилеры, которые самостоятельно торгуют на свой страх и риск, используя собственные деньги;

· брокеры, которые торгуют по поручению клиентов за комиссионное вознаграждение;

· специалисты, которые занимаются анализом и проводят консультации;

· маклеры, которые играют на рынке (спекуляцией на бирже могут заниматься и дилеры, и брокеры);

· организаторы торгов, которые обеспечивают осуществление биржевого процесса;

· руководители биржи, которые отвечают за соблюдение действующего законодательства и правил работы биржи;

· сотрудники аппарата биржи, которые технически сопровождают биржевую деятельность.

Одним из главных участников биржевых торгов является брокерская компания или брокер. Брокерская деятельность регулируется законом "О рынке ценных бумаг" (от 02.07.2003 год).  Она предполагает совершение гражданско-правовых сделок с ценными бумагами в качестве поверенного или комиссионера, действующего на основании договора поручения (комиссии) или доверенности. Профессиональный участник рынка ценных бумаг, занимающийся брокерской деятельностью, именуется брокером. Особенностью брокерской деятельности является ее посреднический характер.

Брокеры являются членами фондовой биржи или их представителями. В их обязанности входит исполнение поручений клиентов-инвесторов по совершению биржевых сделок путем нахождения контрагентов, защите интересов своих клиентов, осуществлению всех процедур по регистрации и оформлению сделок. Как правило, брокер выполняет определенные приказы клиента. Такими приказами могут быть, например, "купить по минимальному курсу, продать по максимальному курсу" или "купить по любому курсу". Различают лимитные и рыночные приказы. Лимитный приказ опреде​ляет конкретную цену покупки или продажи, которую должен обеспечить брокер. Рыночный приказ позволяет брокеру самостоятельно выбирать наилучшую возможную цену. Стоп - приказ фиксирует, уточняет цену, по которой сделка может состояться.

Если брокер выступает как комиссионер, по договору комиссии он может хранить денежные средства, предназначенные для инвестирования в ценные бумаги или полученные в результате продажи ценных бумаг. Эти денежные средства хранятся на забалансовых счетах. Права и возможности использования их брокером до момента возврата клиенту должны оговариваться отдельно в договоре комиссии. В случае использования указанных средств брокер не вправе гарантировать или давать обещания клиенту в отношении доходов от инвестирования хранимых им денежных средств. Часть прибыли, полученной от использования средств клиента и остающей​ся в распоряжении брокера, в соответствии с договором перечисляется клиенту.

Кроме операций с ценными бумагами брокерские компании оказывают информационные и консалтинговые услуги. Они могут пре​доставлять информацию о конъюнктуре рынка ценных бумаг, спросе и предложении их отдельных видов, проводить консультации по отдельным фондовым операциям, а также по заключению договоров и соглашений. Брокерская контора может иметь различную организационно-правовую форму. Брокер может работать как индивидуальный предприниматель без образования юридического лица. Брокерские конторы могут иметь различную структуру. Обычно в составе брокерской конторы работают брокеры, специалисты-аналитики, юристы, бухгалтеры, менеджеры по заключению договоров, операторы ЭВМ, технический персонал.

Брокерские услуги оплачиваются в виде вознаграждения брокера, начисляемого в фиксированной сумме или в процентах к сумме сделки. В отдельных случаях предусматриваются премии. Зачастую оплата брокерских услуг осуществляется по договорам. Сделки, совершаемые по поручению клиентов, во всех случаях подлежат приоритетному исполнению. Брокер должен выполнять поручения клиентов добросовестно и, как правило, в порядке их поступления. Если брокер не уверен, что клиент может оплатить сделку, он должен отказаться от приема поручений на покупку. При отсутствии гарантии того, что клиент имеет ценные бумаги и сможет их представить в течение пяти рабочих дней с момента передачи поручения, брокер не может согласиться на сделку.

Сразу по совершении сделки или по истечении срока действия поручения брокер должен сообщить клиенту о факте заключения или незаключения сделки и ее результатах. При получении от клиента доверенности на совершение серии операций с ценными бумагами или на управление активами клиента брокер должен действовать строго в рамках полномочий, оговоренных в доверенности. Период между датой заключения сделки и оплатой ценной бумаги не может превышать 90 дней. До исполнения договора клиент имеет право в одностороннем порядке прекратить его действие. Исполнением договора считается передача клиенту официального извещения брокера о заключении сделки.

Если для покупки ценных бумаг привлекаются заемные средства, клиент обязан уведомить об этом финансового посредника. Доля заемных средств не может превышать 50% общей стоимости приобретаемых ценных бумаг. Кредит на покупку может быть предоставлен как профессиональным участником рынка ценных бумаг, если он имеет право на проведение банковских операций, так и банком. До полного погашения кредита посредник не может передавать клиенту ценные бумаги.

По поведению участников биржевой торговли их разделяют на "медведей", играющих на понижение, и на "быков", играющих на повышение курсовой стоимости биржевого товара.

1) эмитент – это юри​дическое лицо, группа юридических лиц, связанных между собой договором, или органы госу​дарственной власти и органы местного самоуправления, несущие от своего имени обязательства перед инвесторами ценных бумаг по осуществлению прав, удостоверенных ценной бумагой. Эмитент поставляет на фондовый рынок товар - ценную бумагу, качество ко​торой определяется статусом эмитента, хозяйственно-финансовыми результатами его деятельности. Эмитент сам опе​рирует ценными бумагами, осуществляет их выкуп или продажу. 

2) инвестор - это лицо, которому ценные бумаги принадлежат на праве собственности  (собственник) или ином вещном праве (владелец). Инвесторов можно классифицировать по ряду признаков, среди ко​торых наиболее значимым является статус, тогда можно выделить индивидуальных, институциональных и профессиона​лов рынка. В зависимости от цели инвестиро​вания можно выделить стратегических и портфельных инвесторов. Стратегический инвестор предполагает получить собственность и рассчитывает получать доход от использования этой собственности, который будет превышать доход от простого владения акциями. Он может ставить своей задачей расши​рение сферы влияния, приобретение контроля в перераспределении собственности. Портфель​ный инвестор рассчитывает лишь на до​ход от принадлежащих ему ценных бумаг.

 3) Фондовые посредники – это торговцы, обеспечивающие связь между эми​тентами и инвесторами на рынке ценных бумаг – это брокеры и дилеры.

а) Брокер - это профессиональный участник рынка ценных бумаг (физическое лицо или организация), который занимается брокерской деятельностью. В соответствии с за​коном “О рынке ценных бумаг” бро​керской деятельностью считается совер​шение гражданско-правовых сделок с ценными бумагами в качестве поверенного или комисси​онера, действующего на основе догово​ра-поручения или комиссии либо доверенности на со​вершение таких сделок. Брокерская деятельность на фондовом рынке осуществляется на основе лицензии, а брокер по​лучает  доход за счет комиссионных, взимаемых от суммы сделки, хотя чаще всего он совмеща​ет свою деятельность с консультированием клиентов на рынке ценных бумаг. Брокерская фирма включа​ет в себя не более 25 человек.

б) Дилером называется профессиональный участник рынка ценных бумаг (физическое лицо или организация), осуществляющий дилеровскую деятельность. В соответствии с за​коном “О рынке ценных бумаг” дилеровской деятельностью считается  совершение сделок купли-про​дажи ценных бумаг от своего имени и за свой счет путем публичного объявления цен покупки и (или) продажи определенных ценных бумаг с обязатель​ством покупки и (или) продажи опре​деленных ценных бумаг объявленным лицом, осуществляющим такую деятельность, ценами. Доход дилера состоит из разницы про​дажи и покупки. Выступая в роли оператора рынка, дилер объявляет цену продажи и покупки, минимальное и максимальное количество покупаемых и (или)  продаваемых бумаг, а также срок, в течение которого действуют объявленные цены. 

4) Андеррайтер – это участник торговли ценными бумагами новых выпусков, осуществляющий гарантированное размещение ценных бумаг. При этом он получает от эмитента в соответствии с договором генеральную скидку, в которой заложен дилерский спрэд, т. е. разница между ценой покупки и ценой продажи.

5) Джобберы – это ученые-аналитики денежного рынка. Они являются специа​листами по конъюнктуре рынка ценных бумаг. Они помогают правильно оценить достоинство уже выпу​щенных ценных бумаг, помогают эмитенту осуществить новые курсы ценных бумаг, дают разо​вые кон​сультации, решают сложные проблемы рынка ценных бумаг. Услугами джобберов поль​зуются брокеры и дилеры. Джобберская фирма, принимая заказ, создает группу анали​тиков и выдает консультацию, которая является коммерческой тайной. Часто джобберская группа при​влекает различных специалистов со стороны для того, чтобы де​тально изучить тот или иной вид ценной бумаги, обращающийся на рынке ценных бу​маг; она работает не  только по заказу, но и изучает необходимую ин​формацию самостоятельно, если предполагает, что эта информация может потребоваться и ее можно будет выгодно продать.

      6) Активных участников можно разделить на спекулянтов и арбитражеров. Спекулянт – это лицо, стремящееся получить прибыль за счет разницы в курсовой стоимости ценных бумаг. Если спекулянт прогнозирует рост цены бумаги, то он будет играть на повышение, т.е. купит бумагу в надежде продать позже по более высокой цене. Таких спекулянтов часто называют быками. Если спекулянт прогнозирует падение цены бумаги, он играет на понижение, т.е. займет бумагу и продаст ее в надежде выкупить в последующем по более низкой цене. Таких спекулянтов именуют медведями. Арбитражер – это лицо, извлекающее прибыль за счет одновременной купли-продажи одной и той же бумаги на разных рынках, если на них наблюдаются разные цены. Например, одна и та же акция  продается на двух биржах. Поскольку каждая биржа это самостоятельный рынок, то в какие-то моменты времени цена акции на них может отличаться. Арбитражер продает бумагу на той бирже, где она дороже, и покупает там, где она дешевле. Разница в ценах составляет его прибыль. В результате действий арбитражеров цены на разных рынках становятся одинаковыми. Лицо, осуществляющее подобные операции, должно располагать хорошими системами связи с различными рынками. В современных условиях арбитражные операции часто осуществляются с помощью специально запрограммированных компьютеров. Подводя итог, можно сказать, что одно и тоже лицо может являться как спекулянтом, так и арбитражером.                 

7) Хеджер – это лицо, страхующее на срочном рынке свои финансовые активы или сделки на спотовом рынке.

8) Регистраторами на рынке ценных бумаг обычно называют организации, которые по договору с эмитентом ведут реестр. Реестром называется список владельцев именных ценных бу​маг, составленный на определенную дату. Задача регистратора состоит в том, чтобы вовремя и без ошибок предоставлять реестр эмитенту. Традиционно в роли таких организаций высту​пают банки или специализированные регистраторы. Кроме того, к функции регистратора до​бавляется  еще и учет прав инвесторов на ценные бумаги. Во многих развитых странах институт регистраторов отсутствует. Эти обязан​ности берет на себя депозитарная система. 

б) Депозитариями называются организации, которые оказывают услуги по хранению сертификатов ценных бумаг и\или учету прав собственности на ценные бу​маги. Счета, предназ​наченные для учета ценных бумаг, называются “счетами депо”. Появление депозитариев и как следствие обезналичивание оборота ценных бумаг постепенно привело к тому, что ценная бу​мага в виде бумажного документа ис​пользуется все реже и реже. Роль документа, удостоверяю​щего права собственника на ценную бумагу, начинает играть запись на счете депо. Таким образом, к функциям депозитария относятся: ведение счетов депо по до​говору с клиентом; хранение сертификатов ценных бумаг; выполнение роли посредни​ка между эмитентом и инвестором; кроме этого могут выполнять сопутствую​щие работы, например, перевозка сертификатов, про​верка их на подлинность и пла​тежность.

в) Расчетно-клиринговые организации в практике могут иметь такие названия как: Расчетная палата, Клиринговая палата, Клиринговый центр, Расчетный центр, но, в общем - это специализированная организация банковского типа, которая осущест​вляет расчетное обслужи​вание участников организованного рынка ценных бумаг. Ее главными целями являются: ми​нимальные издержки по расчетному обслуживанию участников рынка; сокращение времени расчетов; снижение до минимального уровня всех видов рисков, которые имеют место при рас​четах. Расчетно-клиринговая организация может обслуживать какую-либо одну фон​довую биржу или сразу несколько фондовых бирж или рынков ценных бумаг. Членами расчетно-кли​ринговых организаций обычно являются крупные банки и крупные фи​нансовые компании, а также фондовые и фьючерсные биржи.

9) Инвестиционный фонд – это акционерное общество, которое выпускает свои акции и реализует их инвесторам. Аккумулированные таким образом средства он размещает в другие ценные бумаги или на депозитах в банках. Инвестиционные фонды представляют интерес в первую очередь для мелкого вкладчика, так как они управляются профессиональными участниками фондового и позволяют снизить уровень риска за счет диверсификации своих инвестиций. Инвестиционный фонд представляет собой организацию, которая только аккумулирует денежные средства. Для выполнения своих целей он заключает договоры с двумя с другими лицами. Первое из них – это упоминавшийся ранее депозитарий. В случае с инвестиционным фондом – это организация, в которой хранятся его средства и ценные бумаги и которая обеспечивает взаиморасчеты фонда по сделкам. Второе лицо представлено управляющим: он управляет средствами фонда. 

По своему характеру разновидностью инвестиционного фонда является паевой инвестиционный фонд, задача которого также сводится к аккумулированию средств вкладчиков и размещению их в другие финансовые активы. В то же время отличие паевого фонда состоит в том, что он представляет собой имущественный комплекс без создания юридического лица. Он создается при компании, имеющей лицензию на осуществление деятельности по доверительному управлению имуществом паевых фондов, которая становится управляющей компанией фонда. Вкладчики паевого фонда приобретают инвестиционные паи. Прибыль инвестор получает только за счет прироста курсовой стоимости пая.
Тема 11. Биржевые сделки, их виды и характеристика

Биржевые сделки - это взаимосогласованные действия участников торгов, направленные на установление, прекращение или изменение их прав и обязанностей в отношении биржевых товаров, совершаемые в помещении биржи в установленные часы ее работы. Эти сделки заключаются на товары и фондовые активы, допущенные к котировке и обращению на бирже. Различают правовую, экономическую, орга​низационную и этическую сторону биржевых сделок. Сформировались четыре их основных типа: 1) сделки с предъявлением товара (товарных образцов); 2) индивидуальные форвардные сделки; 3) фьючерсные стандартные (срочные) сделки; 4) опционные сделки.

Регламент заключения сделки определяется биржей. К общим требованиям регламента биржевых сделок относится требование заключения сделок в письменной форме. В типовом договоре купли-продажи указывается дата поставки, количество, показатели качества, тип и вид биржевого товара, время, размер и форма платежа, условия поставки и ответственность сторон. По фьючерсному контракту лицо, заключающее его, берет на себя обязательство по истечении определенного срока продать контрагенту (или купить у него) определенное количество биржевого товара по обусловленной базисной цене. Опционным контрактом предусматривается, что одна сторона выписывает, или продает опцион, а другая - покупает его и получает право в течение оговоренного срока либо купить по фиксированной цене определенное количество товара (ценных бумаг) (опцион на покупку), либо продать его (опцион на продажу). Форвардные контракты отличаются индивидуальными обязательствами поставки товара в будущем. В заявке на биржевую операцию должно быть указано:

· точное наименование товара (ценной бумаги);

· род сделки (купля, продажа);

· количество предлагаемых к сделке ценных бумаг;

· цена, по которой должна быть проведена сделка;

· срок сделки (на сегодня, до конца недели или месяца);

· вид сделки

Различают кассовые и срочные сделки. Кассовые сделки - это сделки немедленного исполнения. Они могут быть простыми или сделками с маржей. В мировой практике кассовой считается сделка, расчет по которой производится в день заключения контракта, обычной - сделка с расчетом на пятый рабочий день, не считая дня заключения контракта. Если партия состоит не менее чем из 100 акций, то расчет производится на 14-й день. На российском фондовом рынке кассовой считается сделка, расчет по которой производится в день ее заключения или в двухдневный срок. По обычной сделке, как отмечалось выше, расчеты производятся не позднее 90 дней со дня заключения договора.

Срочные сделки - это сделки, которые имеют фиксированные сроки расчета, заключения и установления цены. Срочные сделки подразделяются по следующим признакам:

· по сроку расчета — на конец или середину месяца, через фиксированное число дней после заключения сделки;

· по моменту установления цены — на день реализации, на конкретную дату, по текущей рыночной цене;

· по механизму заключения — простые или твердые, условные (фьючерсные, опционные), пролонгационные (с продлением срока).

К срочным относят кратные сделки, сделки стеллаж и репорт.. Кратные сделки – это сделки с премией, при которых плательщик премии имеет право требовать от своего контрагента передачи ему, например, ценных бумаг в количестве, в 5 раз превышающем установленное при заключении сделки, и по курсу, зафиксированному при заключении сделки. При сделке стеллаж  плательщик премии приобретает право определять свое положение в сделке, т.е. при наступлении срока ее совершения объявить себя либо покупателем, либо продавцом. Он обязан купить по высшему курсу или продать по низшему курсу, зафиксированному в момент заключения сделки.

Сделки репорт являются разновидностью пролонгационных сделок. К таким сделкам относятся, например, сделки по продаже ценных бумаг промежуточному владельцу на заранее указанный в договоре срок по цене ниже цены ее обратного выкупа. Но сдёлке с опционом продавца расчет производится на момент окончания срока действия опциона, который может составлять от шести до 60 рабочих дней. Если срок расчетов приходится на нерабочий день, то они должны быть произведены в первый следующий рабочий день, если в контракте не оговорено иное.

Наряду с биржевыми сделками, рассмотренными выше, на фондовых биржах осуществляются и спекулятивные сделки. Некоторые специалисты считают, что спекулятивные сделки - это полезные биржевые операции, которые способствуют выравниванию и стабилизации цен, препятствуют их колебаниям. Одной из наиболее известных спекулятивных сделок является шорт - сделка. Она заключается в следующем. Инвестор, предвидя падение курса ценных бумаг, поручает брокеру занять их у третьего лица и продать по текущей цене. При действительном падении цены инвестор дает поручение брокеру купить эти ценные бумаги и вернуть их третьему лицу. В результате инвестор получает прибыль, равную разнице в ценах за вычетом оплаты услуг брокера.

Сделки купли-продажи совершаются в письменной форме путем подписания сторонами договора или иным способом (обмен письмами, телеграммами, факсимильными сообщениями), позволяющим документально зафиксировать состоявшуюся сделку. Профессиональные участники рынка ценных бумаг (инвестиционные институты), осуществляющие фондовые операции от своего имени и за свой счет, обязаны до совершения сделки публично объявить твердые цены покупки и продажи и проводить сделку по объявленной цене.

Биржевые сделки с ценными бумагами подлежат регистрации. К регистрации принимаются сделки только с теми бумагами, которые прошли государственную регистрацию. Регистрация производится на основании договора или иного документа, подтверждающего совершение сделки в специальных учетных регистрах. На договоре регистрирующий орган делает отметку о дате и месте регистрации, указывает порядковый регистрационный номер. Отметка о регистрации заверяется подписью регистратора и печатью регистрирующего органа. Новый владелец ценной бумаги или его представитель после регистрации сделки обязан сообщить эмитенту о факте совершения сделки и своих правах на владение ценной бумагой в срок не позднее чем за 30 дней до официального объявления выплаты дохода по ней. Если новый владелец бумаги или его представитель своевременно не известил о своих правах, эмитент не несет ответственности по выплате доходов по ценной бумаге.

Основное содержание биржевой сделки составляют объект, объем, цена, срок исполнения и срок расчета. Цена при заключе​нии биржевых сделок играет во многих случаях главную роль. Биржи работают над совершенствованием организации биржевых сделок.

Тема 12. Понятие, цели и задачи системы управления рынком ценных бумаг

Система управления рынком ценных бумаг - это совокупность конкретных способов и приемов по регулированию функционирования и развития фондового рынка. Ключевым моментом в процессе управления любой системой является определение цели. Цель системы управления рынком ценных бумаг состоит в обеспечении устойчивости, сбалансированности и эффективности рынка.

В качестве цели регулирования рынка иногда называют защиту интересов инвесторов, но такой подход к постановке цели является односторонним. Инвестор выступает одним из элементов управляющей подсистемы, выполняя только ему присущую функцию, тесно связан с другими элементами системы управления и обладает способностью взаимодействовать и интегрироваться с ними. Направленное воздействие на один из элементов системы может привести к нарушению устойчивости системы в целом, что противоречит общему правилу менеджмента: стремиться к устойчивости системы в целом, а не тех или иных ее элементов или подсистем. С этой точки зрения именно обеспечение ликвидности и устойчивости рынка ценных бумаг затрагивает интересы всех участников рынка и государства. Защиту интересов инвесторов можно считать тактической задачей, обусловленной тем, что в настоящее время многие инвесторы находятся в более уязвимом положении по сравнению с эмитентами, регистраторами, посредниками, что связано со специфическими процессами становления рынка.

Кроме определения цели в процесс регулирования рынка входит выработка механизма регулирования, который включает рычаги управления, правовое, нормативное и информационное обеспечение. Правовое обеспечение - это законодательные акты, постановления, указы, циркулярные письма и другие правовые документы органов управления. Нормативное обеспечение - это инструкции, нормативы, нормы, методические указания и разъяснения, а также правила, утверждаемые организациями профессиональных участников рынка. Информационное обеспечение - это разного рода экономическая, коммерческая, финансовая и прочая информация.

Совокупность государственных и негосударственных методов регулирования составляет, в свою очередь, основу системы управления рынком ценных бумаг. Регулирование рынка ценных бумаг - это объединение в одну систему определенных методов и приемов, позволяющих упорядочить совершение фондовых операций, подчинить их определенным требованиям и правилам. Это механизм поддержания равновесия взаимных интересов всех участников рынка ценных бумаг в рамках действующего законодательства.
Тема. Первичный и вторичный рынок ценных бумаг
1. Первичный рынок ценных бумаг  Казахстана

2. Особенности вторичного рынка ценных бумаг  Казахстана

Рынок ЦБ может быть представлен как:

1. Первичный  

2. Вторичный;

3. Организованный (биржевой)
4.  Неорганизованный (внебиржевой)
Первичным рынком ценных бумаг является экономическое пространство, которое ценная бумага проходит от ее эмитента до первого покупателя. Экономическим это пространство называется не только потому, что на нем действуют эмитент и инвестор, но и потому, что оно рационально организовано (для него характерно разделение труда, т.е. на нем функционируют специализированные брокерские и дилерские фирмы), выполняя определенную экономическую задачу только в рамках этого пространства эмитент может получить необходимый ему капитал. Дальнейшее движение ценной бумаги, т.е. ее движение от 1-го к n-ному покупателю, не может быть источником дохода для эмитента.

Вторичный рынок состоит из двух частей. Одна из этих частей может быть описана как рынок для «подержанных» ценных бумаг. Вторая часть состоит из дополнительных выпусков ценных бумаг, уже находящихся в обращении, независимо от того, является ли результатом выпуска привлечение новых средств или нет.

К участникам РЦБ относятся:

Участники рынка ценных бумаг – это физические лица или организации, которые про​дают или покупают ценные бумаги или обслуживают их оборот и расчеты по ним;  это те, кто вступает между собой в определенные экономические отношения по поводу обращения ценных бумаг. Существуют несколько основных групп участников рынка ценных бумаг в зависимос​ти от их функционального назначения.
Тема. Фондовые индексы и  индикаторы

Цель лекции: Определить основные показатели, характеризующие тенденции развития фондового рынка

1.Сущность и необходимость фондовых индексов

2. Виды фондовых индексов

Для общего определения конъюнктуры рынка ценных бумаг, т.е. для выработки синтетического показателя, отражающего их курсы в целом, необходимо располагать надлежащей информацией о курсах, зафиксированных во множестве единичных конкретных сделок ценными бумагами. Биржевые индексы позволяют делать анализ по конъюнктуре рынка.  Биржевые индексы обычно рассчитываются как взвешенная среднеарифметическая величина, определяемая с учетом не только относительно изменения, но и абсолютной цены акций компаний, образующих корзину индекса.

Биржевая практика привела к созданию большого числа разных биржевых индексов. Исторически первым и наиболее известным из них является индекс Доу-Джонса, предложенный в 1886 г. американскими учеными Ч.Х. Доу и Э.Д. Джонсом. Индекс Доу-Джонса представляет собой систему из четырех самостоятельных индексов: промышленного, транспортного, коммунального и комплексного. Каждый из этих индексов формируется на основе цен на акции компаний – лидеров соответствующих отраслей экономики на Нью-Йоркской фондовой бирже. 
Тема 21.  Фондовые рынки ценных бумаг зарубежных стран

Цель лекции: Рассмотреть ведущие фондовые рынки зарубежных стран

1. Опыт развития японского рынка ценных бумаг

2. Опыт развития английского рынка ценных бумаг

В нормативной базе Англии первым в 1985г. появился закон об инсайдерах (ценных бумагах компаний), закон о компаниях вступил в силу только в 1989 году. Традиционно контроль за рынком ценных бумаг был в руках самих профессиональных участников рынка. Закон о финансовых услугах 1986г., вызванный «политикой большой встряски», закрепил эти систему, однако ввёл обязательную процедуру лицензирования инвестиционного бизнеса, под которым понимается купля-продажа, организация торговли, управление инвестициями третьих лиц, предоставление консалтинговых услуг, организация коллективного инвестирования. Закон регулирует финансовые институты и инвестиционный процесс, включая деривативы, товарные фьючерсы, опционы на драгоценные металлы (но не саму торговлю металлами) и долгосрочные страховые полисы. 

В соответствии с этим законом был создан Совет по ценным бумагам и инвестициям SFA, наделённый исключительными полномочиями по регулированию рынка. В иных странах эту функцию выполняют государственные органы: лицензирование, инспектирование, контроль. SFA руководит компенсационным фондом, компенсирующим потери инвесторов в случае банкротства инвестиционного института. По статусу это некоммерческая компания, участниками которой являются фирмы, работающие на финансовом рынке, суперсаморегулируемая организация профессиональных участников. Формально она подчиняется Казначейству, исполняющему функции Министерства финансов, но фактически является независимой. В своей деятельности она руководствуется 10 принципами и 40 правилами. Совет делегирует свои полномочия саморегулируемым организациям SRO (сюда входят SFA, FIMBRA – ассоциация финансовых посредников, IMRO-ассоциация инвестиционных управляющих, LAUTRO-ассоциация компаний страхования жизни юнит-трастов и уполномоченным биржам) и уполномоченным биржам (ЛФБ,LIFFE, Лондонская товарная биржа, Международная нефтяная биржа, Лондонская биржа металлов, Лондонская биржа ОМ). Правила саморегулируемых организаций обязательны для всех. Совет по ценным бумагам и инвестициям входит в состав ассоциации участников международного фондового рынка. 

Правила приобретения крупных пакетов акций регулирует частная организация – Лондонский Совет по вопросам слияний и поглощений. Он ограничивает возможности агрессивной неожиданной скупки акций и предлагает раскрытие информации акций. Банк Англии регулирует рынок государственных ценных бумаг. Представители Банка Англии включены в состав всех профессиональных финансовых организаций, он реализует свою политику не на основе законов, а путём рекомендаций, которые неукоснительно выполняются. 

Ценные бумаги публичных компаний продаются исключительно на фондовой бирже, которая является важнейшим элементом первичного рынка. Ценная бумага, не имеющая котировки на бирже, не будет предлагаться публике. Поэтому эмиссия всегда сопровождается допуском на Лондонскую фондовую биржу. Все акции, котирующиеся на бирже, делятся на листинговые, помещаемые в официальный список, и не листинговые, менее ликвидные, но допущенные на биржу. Внебиржевой, «третий» рынок предельно ограничен.

На лондонской фондовой бирже торговлю обеспечивают, во-первых, маркет-мейкеры, к которым относятся 20 фирм, являющихся дочерними компаниями коммерческих банков и брокерско-диллерских фирм, включая американские и японские. Их появление является следствием либеральной политики «большой встряски» 1986г., следствием дерегулирования финансовой системы страны. Деятельность маркет-мейкеров контролируется Банком Англии. Вторая группа профессиональных участников – брокерско-дилерские фирмы. Они имеют право занимать короткую и длинную позицию, продавать и покупать государственные облигации за свой счёт, но чаще всего ограничиваются агентскими поручениями, продавая и покупая ценные бумаги через маркет-мейкеров. 

ЛФБ была организована как некоммерческая ассоциация однофункциональных фирм в форме товариществ – брокеров или дилеров и просуществовала таковой до 1986г., затем была преобразована в частную акционерную компанию, где её акционеры, члены фондовой биржи, брокерско-дилерские фирмы, имеют 1 голос. Был снят запрет на участие в капитале членов биржи корпораций и банков, что привело к притоку финансовых ресурсов и переходу права голоса на бирже от физических лиц к корпорациям. Члены биржи делятся на брокерско-дилерские фирмы, маркет-мейкеров, брокеров-дилеров и кредиторов (предоставляющих ссуду деньгами или ценными бумагами) – денежных брокеров. Сегодня общее количество членов ЛФБ составляет 410. 

В Японии сложилась двухуровневая система регулирования: министерство финансов и саморегулируемые организации. Комиссия по типу SEC США здесь не прижилась, и её функции перешли к министерству финансов. Поскольку министерство финансов тесно связано с частным бизнесом (чиновники получают должность в частном секторе после 55 лет), существует связь с сообществом брокерско-дилерских фирм. При министерстве финансов создан совещательный орган – Совет по ценным бумагам и биржам из 20 специалистов, назначаемых министерством на 2 года. Они подготавливают рекомендации по совершенствованию законодательства по ценным бумагам. После кризиса на фондовом рынке Японии в 1992г. из-за инсайдерства и манипуляций ценами, была создана Комиссия по ценным бумагам и биржам с надзорными функциями как аффилиированое учреждение министерства финансов. Комиссия регулирует рынок, а министерство – участников рынка. 

Регламентация работы на фондовых рынках Японии была установлена в конце 40-х – начале 50-х гг. принятием Законов «О правилах эмиссии ценных бумаг», «О сделках с ценными бумагами», «О правилах операций фондовых бирж и брокерских компаний», «О правилах бухгалтерской отчётности» и «Об аудиторской проверке». К профессиональной деятельности на рынке инвестиционных ценных бумаг (акций и корпоративных облигаций) в Японии допускаются только брокерские компании по лицензии министерства финансов. Они разделены на 9 разрядов, в каждом разряде установлены свои требования достаточности капитала, и только компании высшего разряда имеют право гарантировать размещение новых выпусков акций. Комиссионное вознаграждение брокеров регулируется по стандартам, устанавливаемым фондовыми биржами. 

По Закону «О ценных бумагах и биржах», принятому при американской оккупационной администрации, банкам запрещалась брокерско-дилерская и андеррайтинговая деятельность  с корпоративными бумагами. Этим должны заниматься инвестиционные дома (имеют полный комплект лицензий) и брокерско-дилерские фирмы, лицензируемые министерством финансов. Лицензированию подлежат и операции с частным инвестором. Минимальный размер собственного капитала – 30 млн. $. Всего в Японии 200 инвестиционных институтов, но наиболее активны только 4 фирмы, забирающие 36 % операций с акциями и 80 % - с облигациями. Это олигопольный тип рынка,  а действие фирм напоминают действия американских пулов 20-х годов – в течение недель курс акций может подняться или упасть в 2-3 раза.

Все лицензированные участники объединены в Японскую ассоциацию дилеров фондового рынка. 

Правила листинга, как и процедуры биржевой торговли, устанавливаются самими биржами. Критерии регистрации очень жёсткие. Например, на Токийскую биржу принимаются только компании, просуществовавшие в акционерной форме не менее 5 лет,  с оплаченным капиталом не менее 1 млрд. иен (около 8 млн. $), имеющие не менее 800 акционеров и платившие дивиденды в течение 3-х последних лет. В случае если их акции не продаются на бирже в течение 3-х месяцев и число акционеров падает до уровня ниже 400, им угрожает выбытие с биржи (делистинг). Как регистрация новичков, так и выбытие должны утверждаться в министерстве финансов. Из примерно 800.000 тысяч акционерных компаний на фондовых биржах зарегистрировано только 2467 и в Ассоциации внебиржевой торговли – 581 компаний.

Японский коммерческий кодекс даёт право компаниям – эмитентам самим формировать структуру собственности на свои активы. Акционерные компании могут предлагать своим акционерам льготную подписку на новые выпуски акций по цене выше номинала, но ниже рыночного курса до того, как эти акции поступят в открытую продажу. Льготная подписка существует также для «своих»: менеджеров и служащих, постоянных поставщиков и покупателей, банков и пр. Для этого достаточно решения Совета директоров. Благодаря этой многолетней практике размещения акций по подписке крупнейшие японские корпорации, входящие в мировую элиту, концентрируют в своём владении значительную часть акционерного капитала Японии. Так, 185 корпораций, составляющих 6 группировок (Мицуи, Мицубиси, Сумитомо, Фуё, Санва и Дайити Канге), держат 26,5% акций всех 2467 компаний, зарегистрированных на фондовых биржах. При этом отдельные пакеты акций, как правило, не превышают 3-5% акционерного капитала фирмы, что не даёт даже крупнейшим акционерам права на действенный контроль. Тем не менее, это институциональные (по японской терминологии, стабильные) инвесторы, т.к. они очень редко перепродают акции из своих пакетов на вторичном рынке. Система стабильных инвесторов, возникшая в начале 50–х годов в целях «предупреждения захвата» (скупки компаний «враждебными», т.е. любыми нежелательными компаниями), до сих пор выполняет эту функцию по отношению к иностранным инвесторам. Из-за её гипертрофированных размеров при большом притоке денежных средств слишком узкий оборот акций угрожает дестабилизацией рынка.

Проблема развития фондовой инфраструктуры в том, что рынок акций, на котором работают 232 фирмы, в том числе 52 иностранные, фактически монополизирован «большой четвёркой» в составе компаний «Номура», «Дайва», «Никко» и «Ямаити», через которые проходит 2/3 оборота акций на Токийской фондовой бирже и более половины оборота акций во всей Японии. «Большая четвёрка» держит комиссионные на завышенном уровне и легко может манипулировать курсами акций. Манипуляциям также долгое время способствовало использование в сделках служебной информации («инсайдерские» сделки). После ряда скандалов вокруг сделок на Токийской бирже, когда менеджеры компаний, терпевших убытки, негласно предупреждали заинтересованные банки, чтобы те успели продать их акции, был введён ряд правил, направленных на пресечение подобной практики. К «инсайдерам» причислены директора компаний и др. служащие высокого ранга, а также все инвесторы, владеющие пакетами размером более 5% акций. Эти лица, покупая или продавая акции своих компаний, обязаны в пятидневный срок информировать об этом министерство финансов, брокеров и эмитентов. Министерство, в свою очередь, проверяет сделки на биржах и внебиржевом рынке, отслеживая «инсайдерские » сделки. 
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