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Введение 
 
Актуальность темы учебного пособия обусловлена тем, что в 

современных условиях развития мировых экономических отношений 
для российской экономики важным является формирование и под-
держание так называемых точек роста. К ним относятся сферы эко-
номической деятельности, способные обеспечивать конкурентоспо-
собность национальной экономики на международном уровне на ос-
нове инвестиционно-инновационной активности субъектов россий-
ской экономики. 

Неустойчивость наблюдавшегося в последние годы экономиче-
ского роста в России, вызванная экономическими и политическими 
санкциями в отношении российских субъектов экономики со стороны 
зарубежных государств и международных экономических и полити-
ческих организаций, зависимость российской экономики от состояния 
дел на рынке энергоносителей, спад национального производства в 
первой половине года из-за коронавируса обусловили осознание 
необходимости развития собственных производств, в том числе и ин-
новационной направленности. 

Достигнутый уровень инвестирования в российскую экономику 
недостаточен для насыщения потребностей российской экономики в 
свободных финансовых ресурсах, а тем более для устойчивого инно-
вационного развития производства. Существенным фактором привле-
чения инвестиционных ресурсов в российскую экономику (как и во 
всем мире) является эффективно и надежно функционирующий ры-
нок ценных бумаг. 
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Изложенные выше обстоятельства свидетельствуют об актуаль-
ности темы учебного пособия и объективно назревшей необходимо-
сти рассмотрения рынка ценных бумаг как институциональной среды 
аккумулирования средств инвестора в необходимом количестве и на 
такие сроки, которые позволили бы России реализовать свои амбици-
озные планы о лидерстве на мировой арене в сфере экономики.  

Особенно актуальна тема учебного пособия в контексте обра-
щения на фондовом рынке значительных финансовых ресурсов, что 
регулярно привлекает в эту сферу различных правонарушителей. 

Объектом исследования является рынок ценных бумаг как ин-
ституциональная среда деятельности, связанная с эмиссией ценных 
бумаг и их последующей куплей-продажей профессиональными 
участниками торгов на фондовой бирже. 

Целью исследования, проведенного в учебном пособии, являет-
ся теоретическое изучение и осмысление особенностей функциониро-
вания рынка ценных бумаг и его профессиональных участников в со-
временных условиях. 

Задачи исследования, определены целью исследования, а именно: 
 дать обобщенную характеристику рынка ценных бумаг; 
 систематизировать виды ценных бумаг и инструментов на их 

основе; 
 рассмотреть специфику первичного рынка ценных бумаг; 
 охарактеризовать профессиональную деятельность на рынке 

ценных бумаг в стране; 
 выявить особенности функционирования и развития вторич-

ного рынка ценных бумаг в стране; 
 изучить специфику регулирования российского рынка цен-

ных бумаг; 
 обобщить основные тенденции развития рынка ценных бумаг. 
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Тема 1. Общая характеристика рынка ценных бумаг.  
Понятие ценных бумаг и их классификация 

 
 
В результате изучения материала данной темы обучающийся 

должен: 
знать: понятие и сущность рынка ценных бумаг; классифика-

цию рынка ценных бумаг; место рынка ценных бумаг в системе фи-
нансовых рынков; о рынке ценных бумаг как об альтернативном ис-
точнике финансирования экономики; о рынке ценных бумаг как об 
объекте для инвестирования; функции рынка ценных бумаг; участни-
ков рынка ценных бумаг; об инвестиционной деятельности кредитно-
финансовых институтов на рынке ценных бумаг (западная и россий-
ские модели): банков, страховых компаний, инвестиционных компа-
ний, пенсионных фондов и прочих институтов; историю и необходи-
мость создания рынка ценных бумаг; понятие ценной бумаги; о фор-
ме существования ценной бумаги; о сущности ценной бумаги; о цен-
ной бумаге как об объекте инвестиционных отношений; историю по-
явления ценных бумаг; виды ценных бумаг согласно российскому за-
конодательству; характеристики ценной бумаги; классификацию цен-
ных бумаг по сроку существования, по форме существования, по 
форме выпуска в обращение, владения, виду эмитента, национальной 
принадлежности, уровню риска, уровню доходности, принадлежности 
привлекаемого капитала, степени свободы обращения, а также с точ-
ки зрения доходности и наличия номинала; 

уметь: оперировать профессиональной терминологией специа-
листа фондового рынка; оценивать современное состояние и перспек-
тивы развития рынка ценных бумаг, роль институтов рынка ценных 
бумаг в современной рыночной экономике; анализировать данные 
отечественной и зарубежной статистики по рынку ценных бумаг, ди-
намику организационно-правового регулирования деятельности про-
фессиональных участников рынка ценных бумаг; выявлять тенденции 
изменения показателей фондового рынка; 

иметь навык: анализа экономических процессов и явлений в об-
ласти функционирования рынка ценных бумаг; владения правилами и 
методами организации работы на фондовом рынке физических и 
юридических лиц, профессиональной терминологией специалиста 
фондового рынка. 

Основные термины по теме: рынок ценных бумаг; субъекты 
рынка ценных бумаг; объекты рынка ценных бумаг; ценные бумаги; 
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виды ценных бумаг; стоимость ценных бумаг; фондовая биржа; опе-
рации с ценными бумагами; индексы деловой активности. 

 
План темы 

 

1. История вхождения в оборот ценных бумаг. 
2. Общая характеристика рынка ценных бумаг. 
3. Понятие ценных бумаг и их классификация. 
4. Этапы становления рынка ценных бумаг. 

 
 

1. История вхождения в оборот ценных бумаг 
 

История возникновения ценных бумаг и развитие различных 
финансовых отношений насчитывает примерно семь веков, их 
зарождение относят к XIV–XV в.  

Первой формой фондовых сделок считается обмен одной 
денежной единицы на другую в среде торговцев, работающих на 
ярмарках. Купцы, желающие продать свой товар по всему миру, 
вынуждены были пользоваться услугами меняльной конторы, хозяева 
которой за определенное вознаграждение производили обмен одной 
валюты на другую по действующему курсу, тем самым регулируя 
соответствие денежных единиц во всем мире. Развитие 
международной торговли, повышение количества быстрых сделок 
стали причиной появления векселей, долговых расписок. Именно 
вексель считают первой формой ценных бумаг, благодаря которой и 
начал развиваться фондовый рынок. Большой популярностью 
пользовались сделки с векселями в Великобритании, Германии и 
некоторых других государствах, где была распространена торговля 
товарами с Индией и Китаем. 

Вексель – это первая классическая ценная бумага, положившая 
начало возникновению и развитию фондового рынка. Векселя были 
широко распространены в Великобритании, Германии и других 
странах, ведущих торговлю с Индией и Китаем. Вексель являлся 
удобным инструментом расчетов между поставщиками и 
покупателями, но уже в то время становления вексельной системы не 
обходилось без мошенничества.  

Рассмотрим историю вхождения в оборот векселя на примере 
Российской Федерации.  

В России вексель появился в начале XVIII в. благодаря 
развитию торговых отношений с германскими княжествами, поэтому 
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русское слово «вексель» происходит от немецкого wechsel (обмен, 
переход). На основе германского вексельного законодательства был 
написан первый российский Вексельный устав 1729 г., тем не менее, 
прямое заимствование норм зарубежного права не отвечало 
требованиям российской действительности. Наиболее детально 
уставом регулировались вексельные отношения, связанные с пере-
водом денежных средств, в то время как в России наибольшее 
распространение получила практика использования векселей для 
оформления займов1. 

В 1832 г. был принят новый российский Устав о векселях. В основу 
документа были положены нормы французского права, а именно 
Французского торгового кодекса. Устав содержал отдельные положе-
ния, заимствованные из германского вексельного права. Основное 
внимание уделялось переводным операциям. Простой вексель упоми-
нался лишь для того, чтобы применить к нему действие норм о пере-
водном векселе. В основу нового устава было решено положить уни-
фицированные нормы вексельного законодательства ведущих госу-
дарств того времени. В течение 55 лет было подготовлено шесть ре-
дакций законопроекта. 

Новый вексельный устав был утвержден 27 мая 1902 г., он опре-
делял вексель как «совершенно независимое от предыдущих согла-
шений обязательство векселедателя о доставлении первому приобре-
тателю или последнему векселедержателю в известный срок извест-
ной суммы денег». 

Российский вексельный устав 1902 г. просуществовал до        
Октябрьской революции 1917 г. Декретом Совета Народных Комис-
саров от 11 ноября 1917 г. был объявлен двухмесячный мораторий на 
осуществление вексельных платежей, а также вексельных протестов. 
В дальнейшем обращение векселей на территории РСФСР было в 
значительной степени сокращено. Однако в связи с переходом к но-
вой экономической политике в 1922 г. было принято Положение о 
векселях, в соответствии с которым кооперативам и банкам разреша-
лось выдавать и принимать к учету векселя, а также использовать их 
для оформления кредитных операций. 

В 1928 г. в ходе финансовой реформы потребительским обще-
ствам и их союзам было запрещено проведение кредитных и вексель-
ных операций, что повлекло за собой ликвидацию вексельного        
обращения внутри страны, однако вексель продолжал использоваться 
во внешнеэкономической деятельности. 
                                                            

1 Околелова Э.Ю. Рынок ценных бумаг: курс лекций. Воронеж: Воронежский 
государственный архитектурно-строительный университет. 2013. С. 95. 
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Развитие торговых связей привело к тому, что в 1936 г. СССР 
присоединился к Международной конвенции о векселях, включаю-
щей в себя Единообразный закон о переводном и простом векселе.    
В 1937 г. постановлением Центрального Исполнительного Комитета и 
Совета Народных Комиссаров СССР1 было введено в действие Поло-
жение о переводном и простом векселе, которое практически полно-
стью воспроизводило текст Единообразного закона о простом и пере-
водном векселе. Несмотря на это, во внутренних экономических опе-
рациях вексель по-прежнему не применялся, поскольку финансирова-
ние хозяйственной деятельности экономических субъектов осуществ-
лялось за счет централизованного распределения денежных ресурсов. 

В 1991 г. вторично на территории России вексель был введен в 
обращение2, которое, хотя и не содержало упоминаний постановления 
ЦИК и СНК СССР 1937 г., воспроизводило его с незначительными 
отличиями. Этот документ был отменен в 1997 г. Федеральным зако-
ном «О переводном и простом векселе»3, который установил, что в 
соответствии с международными обязательствами Российской Феде-
рации, вытекающими из ее участия в Конвенции от 7 июня 1930 г., 
применяется постановление ЦИК и СНК СССР «О введении в дей-
ствие Положения о переводном и простом векселе» от 7 августа 1937 г. 
№ 104/1341. Этот Федеральный закон устранил ряд спорных момен-
тов, касающихся выпуска векселей и начисления процентов и пени, а 
также ограничил круг лиц, которые могут без ограничений обязы-
ваться по простым и переводным векселям, исключив из него субъек-
ты Российской Федерации, городские, сельские поселения и другие 
муниципальные образования. В настоящее время на территории Рос-
сийской Федерации данный закон является основополагающим при 
регулировании вексельных отношений. 

Развитие товарно-денежных отношений приводило к накопле-
нию капитала. Право на определенную долю в этом капитале или на 
возможность получения установленной суммы от дохода общего 
предприятия приобретали при внесении пая, который оформляли в 
виде документа, получившего название «акция». Такие объединения 
людей начали называть акционерным обществом или компанией. 

                                                            
1 Постановление Центрального Исполнительного Комитета и Совета Народных 

Комиссаров СССР от 07 авг. 1937 г. № 104/1341. Доступ из справочно-правовой системы 
«Гарант». 

2 О применении векселя в хозяйственном обороте РСФСР: постановление Пре-
зидиума ВС РСФСР от 24 июня 1991 г. № 1451-1. Там же. 

3 О переводном и простом векселе: федер. закон от 11 марта 1997 г. № 48-ФЗ. 
Там же. 



9 

Первыми подсобными организациями были Ост-Индийские компа-
нии, представляющие Голландию и Англию, и «Компани дез Энд 
оксиданталь» (Франция). В одно время с акциями появились и 
облигации, а это содействовало развитию наращивания инвестицион-
ного капитала. Отсюда можно сделать вывод, что ценные бумаги 
обязаны своему появлению развитием международной торговли и 
промышленных предприятий.  

Появление фондовых инструментов в ходе историко-
экономического развития общества выглядело следующим образом:  

 векселя, выступавшие в роли долговых обязательств; 
 облигации, выпускаемые государственной властью, 

крупными промышленными компаниями с целью привлечения 
капитала; 

 акции первоначально выступали в качестве бумаг, 
подтверждавших право на часть общего капитала; 

 фьючерсы и опционы, использовавшие в XX в. в качестве 
производных от ценных бумаг;  

 синтетические деривативы, т. е. по сути, комбинация различ-
ных фондовых инструментов, позволяющая получить максимальный 
доход при имеющемся уровне рисков; 

 кредитно-дефолтные свопы, использующиеся для целей 
страхования от невыполнения одной из сторон своих финансовых 
обязательств.  

За последние двадцать лет международная торговля ценными 
бумагами возросла в десятки раз по сравнению с послевоенным 
периодом. В обращении появились евроакции и еврооблигации, 
которые стали одними из главных объектов сделок на мировом 
фондовом рынке. 

 
2. Общая характеристика рынка ценных бумаг 

 
Различные экономические школы термин «рынок ценных бу-

маг» характеризуют с позиции сферы применения, поэтому приведем 
классическое определение, с оговоркой, что ценная бумага имеет осо-
бенности в качестве товара.  

С одной стороны, экономические отношения затрагивают денеж-
ные отношения, с другой – перемещения капиталов. Первые отношения 
характеризуются краткосрочным периодом, вторые нацелены на   
долгосрочные накопления. Таким образом, рынок ценных бумаг об-
служивает внутри финансового рынка все взаимосвязи, касающиеся 
как долгосрочных, так и краткосрочных финансовых вложений,      
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поэтому понятия «фондовый рынок», «финансовый рынок» и «рынок 
ценных бумаг» тождественны. 

 

 
 

Рис. 1. Факторы, влияющие на формирование и функционирование  
рынка ценных бумаг 

 
Рынок ценных бумаг – экономическая категория, выраженная в 

форме экономических отношений между субъектами рынка. Он явля-
ется специальным, что определяется особенностями проявления таких 
характеристик, как товар, форма сбыта, специальные условия форми-
рования цены продажи товара, признаки сегментирования рынка, ста-
дии жизни ценной бумаги (отсутствие стадии производства, стадии 
потребления)1. На формирование и развитие рынка ценных бумаг 
большое влияние оказывают экономические, правовые и организаци-
онные факторы (рис. 1). 

Функциональное назначение рынка ценных бумаг – осуществ-
ление аккумуляции и перераспределения денежных средств в целях 

                                                            
1 Косова Л.Н., Косова Ю.А. «Рынок ценных бумаг»: конспект лекций. М.: Рос-

сийский государственный университет правосудия, 2019. С. 11.  
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обеспечения необходимыми финансовыми ресурсами субъектов хо-
зяйствования и государственных органов.  

 

          
 

Рис. 2. Участники финансового рынка 

 
Финансовый рынок способствует развитию экономики, осу-

ществлению материально-финансовой сбалансированности по обще-
му объему и по структуре общественного производства, реальному 
осуществлению научно-технического прогресса. С его помощью раз-
виваются предприятия и отрасли, которые обеспечивают инвесторам 
максимальную прибыль на вложенный капитал. Финансовый рынок 
позволяет цивилизованным образом покрыть дефицит государствен-
ного бюджета, для чего государство выпускает и продает ценные бу-
маги. 

С помощью финансового рынка денежные накопления сберега-
телей (рис. 2) привлекаются для инвестирования затрат на развитие 
производства, осуществление государственных и региональных целе-
вых программ и других нужд. Объективной предпосылкой является 
несовпадение потребностей в финансовых ресурсах у субъектов хо-
зяйствования с наличием источников финансовых ресурсов. 

 

Финансовый 
рынок

Сберегатели

Инвесторы

Эмитенты



12 

 
 

Рис. 3. Структура финансового рынка 

 
Рынок ценных бумаг – это сложная организационно-правовая и 

социально-экономическая структура, которая имеет много различных 
характеристик (рис. 3). Его структуру можно рассматривать с разных 
сторон, поэтому он может быть условно разделен на отдельные сег-
менты по различным признакам1. 

По географическому признаку можно выделить международ-
ный, национальный и региональный рынки. В зависимости от статуса 
эмитента: рынки государственных (федеральных субъектов федера-
ции и муниципальных) и корпоративных ценных бумаг. 

В зависимости от этапа обращения выделяют первичный и вто-
ричный рынки. Первичный рынок обслуживает эмиссию и первичное 
размещение ценных бумаг. Он используется эмитентом с целью мо-
билизации финансовых ресурсов для использования их вложения в 
развитие предприятия. Вторичный рынок является рынком, где про-
                                                            

1 Бабенчук К.А. Рынок ценных бумаг: учеб. пособие. Самара: Самарский госу-
дарственный архитектурно-строительный университет. 2012. С. 9. 
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изводится купля-продажа ранее выпущенных ценных бумаг. На нем 
посредники ищут инвесторов, которым продают на выгодных для них 
условиях ценные бумаги. В финансовых системах в качестве покупа-
теля на первичном рынке выступают коммерческие банки, инвести-
ционные фонды и компании под протекторатом правительств, бро-
керские биржевые конторы (полномочные представители организа-
ций), имеющие право ведения посреднической торговой деятельности. 

В зависимости от уровня регулируемости рынка ценных бумаг 
различают два вида рынков: организованный и неорганизованный.  
Организованный рынок ценных бумаг – это рынок, где обращение 
ценных бумаг осуществляется по установленным правилам, которые 
регулируют практически все стороны деятельности фондового рынка. 
Неорганизованный рынок – это всегда внебиржевой рынок, где 
участники сделки самостоятельно договариваются по всем вопросам. 

В зависимости от места торговли различают биржевой рынок 
(фондовая или валютная биржа) и внебиржевой рынок. Фондовая 
биржа представляет собой организованный и регулярно функциони-
рующий рынок по купле-продаже ценных бумаг. Организационно-
фондовая биржа представлена в форме хозяйствующего субъекта, 
работающего по лицензии и занимающегося обращением ценных 
бумаг. Внебиржевой рынок – сфера обращения ценных бумаг, 
недопущенных к котировке на фондовых биржах. На внебиржевом 
рынке размещаются также новые выпуски ценных бумаг. Он органи-
зуется дилерами, которые могут быть или не быть членами фондовой 
биржи. Внебиржевой рынок ценных бумаг проводится по телефону, 
телефаксу, компьютерным сетям.  

В зависимости от сроков исполнения сделок с ценными 
бумагами, рынки подразделяются на кассовые и срочные. Кассовый 
рынок – это рынок с немедленным исполнением сделок в течение 1–2 
рабочих дней. Срочный рынок – это рынок, на котором заключаются 
сделки со сроком исполнения больше 2 рабочих дней. 

В зависимости от типа торговли рынок ценных бумаг 
существует в двух основных формах: традиционной и компьютери-
зированной. Традиционный рынок – это традиционная форма 
торговли ценными бумагами, при которой продавцы и покупатели 
встречаются в определенном месте, где происходит публичный 
гласный торг или ведутся закрытые торги. Компьютеризированный 
рынок – это самые различные формы торговли ценными бумагами на 
основе использования компьютерных сетей и современных средств 
связи. 
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3. Понятие ценных бумаг и их классификация 
 
Ценные бумаги представляют собой денежный документ, удо-

стоверяющий имущественное право или отношение займа владельца 
документа по отношению к лицу, выпустившему такой документ.  

Ценная бумага  это форма существования капитала, которая 
может передаваться вместо него самого, обращаться на рынке как то-
вар и приносить доход. 

Ценными бумагами являются документы, соответствующие 
установленным законом требованиям и удостоверяющие обязатель-
ственные и иные права, осуществление или передача которых воз-
можны только при предъявлении таких документов1. 

Ценные бумаги обладают рядом качеств и отличительных при-
знаков (рис. 4). 

 

 
 

Рис. 4. Качества ценных бумаг2 

                                                            
1 Гражданский кодекс Российской Федерации от 30 нояб. 1994 г. № 51-ФЗ (в ред. 

от 31.07.2020), ст. 142. Доступ из справочно-правовой системы «Гарант». 
2 Шепелева А.Ю. Финансовый менеджмент. 2005. Гл. 4. 
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Вид ценных бумаг  это такая их совокупность, для которой все 
признаки, присущие ценным бумагам, являются общими, одинаковыми. 

Ценная бумага обладает рядом классификационных признаков, 
которые делятся на: 

1) временные; 
2) пространственные; 
3) рыночные. 
1. К временным признакам относятся срок существования и 

происхождение (рис. 5). 

 
 

Рис. 5. Временные признаки ценных бумаг 

 
2. К пространственным признакам относятся форма существо-

вания, национальная и территориальная принадлежность (рис. 6). 
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Рис. 6. Пространственные признаки ценных бумаг 

 
В отношении бумаг, выпущенных в документа рной форме , 

владелец устанавливается на  основании предъявле ния сертификата  
ценной бумаги или, в случа е  депонирова ния такового, на  основании 
записи по счету депо. В отношении бездокумента рных ценных бумаг 
владелец устанавливается на  основании записи в системе  ведения 
реестра  владельцев ценных бумаг или в случае  депонирования 
ценных бумаг на  основании записи по счету депо. 

3. К рыночным признакам относятся: тип актива, порядок владе-
ния, форма собственности, характер обращаемости, экономическая 
сущность, уровень риска, доходность, форма вложения средств, кото-
рые, в свою очередь, подразделяются (рис. 7): 
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Рис. 7. Рыночные признаки ценных бумаг 
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1) по типу актива: 
– инвестиционные ценные бумаги (капитальные) являются 

объектом для вложения капитала (акции, облигации, фьючерсы); 
– неинвестиционные ценные бумаги  ценные бумаги, обслу-

живающие денежные расчеты на товарных или других рынках (вексе-
ля, чеки, коносаменты); 

2) по порядку владения: 
– предъявительские ценные бумаги не фиксируют имя вла-

дельца; их обращение осуществляется путем простой передачи от од-
ного лица другому 

– именные ценные бумаги содержат имя владельца и регистри-
руются в специальном реестре. При передаче именной ценной бумаги 
другому лицу на ней делается передаточная надпись (индоссамент).  
В таком случае ценная бумага называется ордерной; 

3) по форме собственности:  
Решение об эмитенте государственных ценных бумаг в России 

принимается Правительством РФ. Эмитентом ценных бумаг Россий-
ской Федерации выступает федеральный орган исполнительной вла-
сти, к функциям которого, решением Правительства РФ, отнесено со-
ставление и (или) исполнение федерального бюджета1. 

Эмитентами муниципальных ценных бумаг выступают органы 
местного самоуправления. 

Корпоративные ценные бумаги выпускаются компаниями, бан-
ками, организациями; 

4) по характеру обращаемости: 
– рыночные  могут свободно покупаться или продаваться на 

рынке; 
– с ограниченным кругом обращения покупаются или продаются 

с ограничениями по видам рынков; 
– нерыночные  их обращение ограничено. Например, их нельзя 

продать никому, кроме эмитента через оговоренный срок. К неры-
ночным ценным бумагам, например, относятся акции трудового кол-
лектива; 

 5) по форме вложения средств: 
– долговые  ценные бумаги, которые выпускаются на ограни-

ченный срок, с последующим возвратом вложенных денежных сумм 
(облигации, банковские сертификаты, векселя); 

                                                            
1 Косова Л.Н., Косова Ю.А. Указ. соч. С. 13. 
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– долевые  ценные бумаги, которые дают право собственности 
на соответствующие активы (акции, варранты, коносаменты); 

6) по доходности: 
К высокодоходным, как правило, относятся высокорисковые 

ценные бумаги (например, производные ценные бумаги, акции),         
в основном использующиеся для спекулятивных операций. К средне- 
и низкодоходным относят государственные и корпоративные облига-
ции. При выпуске бездоходных ценных бумаг не оговаривается раз-
мер дохода ее владельцу; 

7) по экономической сущности различают такие виды ценных 
бумаг, как акция, облигация, банковский сертификат, вексель, чек, 
коносамент, варрант, опцион, фьючерсный контракт и др. 

 
4. Этапы становления рынка ценных бумаг 

 
Рынок ценных бумаг представляет собой сложную институцио-

нальную структуру, включающую систему нормативно-правового ре-
гулирования функционирования системы, именуемой «рынок ценных 
бумаг» или «фондовый рынок»; совокупность профессиональных 
участников рынка, многообразие объектов купли-продажи на рынке 
ценных бумаг (сами ценные бумаги, их производные и финансовые 
инструменты); инфраструктуру функционирования рынка ценных 
бумаг – фондовые биржи. 

Необходимо отметить, что история становления рынка ценных 
бумаг для каждой страны индивидуальна и зависит от тех обстоятель-
ств, в которых развивалась на тот или иной временной промежуток 
экономика региона или отдельных стран, а также от того, на каком 
историческом этапе своего развития находился социум той или иной 
страны. 

Рассмотрим основные этапы становления рынка ценных бумаг 
за рубежом. 

Учреждения, аналогичные биржам, действовали еще в 
Вавилоне, Древнем Египте и Финикии, но первая постоянная биржа 
возникла в 1406 г. в голландском городе Брюгге возле дома Ван дер 
Бурса. На доме был нарисован герб в виде трех кошельков, которые 
на позднелатинском обозначались как bursa. Родиной фондовой 
биржи официально считается Бельгийский порт города Антверпен.  
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Рис. 8. Антверпенская фондовая биржа (1531–1997 гг.)  

 
В начале XVI в. на Антверпенской бирже (рис. 8) торговали 

менялы, ростовщики, богатые люди и авантюристы1. Шла торговля 
векселями, долговыми обязательствами голландского правительства, 
отдельных городов, а также французского, испанского, порту-
гальского и английского королей. В самом начале XVI в. здесь уже 
проводилась публичная подписка на займы и публичная котировка 
ценных бумаг, а также появились первые маклеры – посредники при 
купле-продаже ценных бумаг.  

В XVII в. центр международного биржевого оборота переме-
стился в Амстердам. В это время в Голландии происходил стреми-
тельный экономический рост, основанный на колониальной торговле 
и развитии мануфактур и фабрик. Круг ценных бумаг, котировавшихся 
на Амстердамской бирже, постепенно расширялся. В 1622 г. присту-
пили к продаже акций вновь учрежденной Вест-Индской компании, а 
в 1672 г. объектом биржевой торговли стали государственные обли-
гации – голландские государственные займы. Именно к этому перио-
ду относится появление термина «фондовая биржа». К середине XVIII 
столетия на амстердамской бирже котировались ценные бумаги        

                                                            
1 Ключников И.К., Молчанова O.A., Ключников О.И. Фондовые биржи: вводный 

курс: учеб.-метод, пособие. М.: Финансы и статистика; ИНФРА-М., 2009. С. 56. 
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44 видов, а в конце того же века уже 1001. В то время появились пер-
вые сохранившиеся письменные руководства по биржевой игре и 
правила для членов биржи. 

В XVIII в. крупнейшим фондовым рынком стала Лондонская 
фондовая биржа. До этого времени в Лондоне обращались акции 
только трех компаний: Ост-Индской, Африканской (торговавшей ра-
бами) и Гудсоновой (торговавшей в Северной Америке). В конце 
XVII в. в Англии был учрежден Английский банк, возникло множе-
ство акционерных торгово-промышленных компаний, были выпущены 
облигации государственных займов. 

В 1720 г. спекуляции на Лондонской фондовой бирже заверши-
лись крахом, который положил начало регулированию биржевой дея-
тельности. Во второй половине XVIII в. была установлена организа-
ционная структура Лондонской фондовой биржи, и в 1773 г. бирже-
вые дельцы приобрели собственное здание для биржевой торговли. 
На нем впервые появилась надпись «Фондовая биржа» (Stock 
Exchange), и вход стал платный. Так возникла современная фондовая 
биржа. 

К середине XIX в. Лондон стал резервуаром, в который вли-
вались все свободные денежные средства не только островной страны 
и большой Британской империи, но и многих континентальных стран 
Европы и Америки, Лондон стал международным банкиром, а его 
рынок – центральным рынком капиталов всего мира2. 

На Лондонской фондовой бирже играли и создавали капиталы 
многие известные люди, в том числе дипломаты, писатели и осново-
положники трудовой теории стоимости. Одной из наиболее извест-
ных и противоречивых фигур был видный дипломат первой половины 
XIX в. Е.В. Талейран (1749–1838). В 1830-х гг. он выведывал в своих 
кругах состояние дел компаний и правительства и через помощника 
Л. Монрона совершал сделки на бирже3. К концу жизни состояние 
Е.В. Талейрана оценивалось как одно из самых крупных в Европе. 

Давид Риккардо (1772–1823) составил миллионное состояние 
преимущественно игрой на Лондонской фондовой бирже. Свои теоре-
тические исследования Д. Риккардо весьма удачно превращал в прак-
тические достижения, играя на биржах. 

                                                            
1 Банковская энциклопедия: в 2 т. Киев, 1916. Т. 2. С. 58. 
2 Кулишер И.М. История экономического быта Западной Европы. 7-е изд., доп. 

М. – Л., 1926. Т. 2. С. 338. 
3 Тарле Е.В. Талейран. М. Л.: Академик, 1948. С. 276. 
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В 1790-х гг. возникла Нью-Йоркская фондовая биржа. В это 
время Соединенные Штаты Америки были молодым быстрорастущим 
государством с населением в 4 млн человек в 14 штатах, расположен-
ных вдоль Восточного побережья Северной Америки. Нью-Йорк был 
провинциальным городом, третьим по величине (после Бостона и Фи-
ладельфии). Первыми ценными бумагами, широкодоступными для 
торгов, стали правительственные облигации, выпущенные для финан-
сирования 80-миллионного долга, образованного в ходе войны за не-
зависимость. В 1790-х гг. в стране было учреждено более 300 акцио-
нерных обществ, акции многих из них обращались на биржах. 

Достаточно быстро, в 1792 г., 24 брокера договорились о единых 
комиссионных и подписали специальное соглашение. Первой компа-
нией в листинге биржи был Банк Нью-Йорка. В 1817 г. брокеры учре-
дили The New York Stock and Exchange Board и приняли первый Устав 
биржи. В 1835 г. среднедневной объем торгов достиг 8,5 тыс. акций. 
В 1863 г. биржу переименовали в Нью-Йоркскую фондовую биржу.  

В Российской империи первую биржу основали в 1703 г. в 
Санкт-Петербурге по инициативе Петра I, посетившего подобное 
учреждение в Голландии. Санкт-Петербургская биржа относится к 
одной из старейших в Европе. В Регламенте Главного магистра, из-
данном Петром I, повелевалось «недалеко от ратуши, по примеру 
иностранных купеческих городов, построить биржи, в которых бы 
сходились торговые граждане для своих торгов и постановлений век-
селей, также и для ведомостей о приходе и отпуске кораблей и ком-
мерции»1.  

В XVIII в. биржа служила местом встречи иностранных и отече-
ственных купцов для торговли заморскими товарами и подготовки к 
отправке морем отечественных товаров. По указу Елизаветы II отече-
ственным и зарубежным купцам было разрешено свободно посещать 
биржу2. 

В период правления Николая I были утверждены Положение о 
биржевых маклерах и Биржевом комитете (1831) и Устав биржи        
(5 октября 1832 г.). 

В 1796 г. в стране появилась вторая биржа – Одесская. В дальней-
шем были учреждены биржи в основных торговых центрах: в 1816 г. – 
Варшавская, в 1837 г. – Московская, в 1842 г. – Рыбинская, в 1848 г. – 
Нижегородская. К 1916 г. в России насчитывалось около 80 бирж,    

                                                            
1 См.: Идельсон В.Р. Кредит, банки и биржи. СПб., 1912. С. 40. 
2 Русские биржевые ценности 1914–1915 гг. СПб., 1916. С. 53. 
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59 из них возникли за относительно короткий период времени, с 1904 
по 1916 г.1 

В 1901 г. правительство приняло Правила для фондового отдела 
при Санкт-Петербургской бирже, которые положили начало истории 
фондовой биржи2. 

Перед началом Первой мировой войны на Санкт-Петербургской 
бирже котировались акции 295 промышленных предприятий, имев-
ших основной капитал 1 504 млн рублей, 123 вида облигаций на сумму 
15 531 млн рублей3. 

Особых успехов достигла Московская биржа (учреждена в 1828 г.), 
которая перед Первой мировой войной стала так же, как и столичная 
биржа, по сути фондовой. Она сконцентрировала оборот ценных бу-
маг не только московских, но и многих региональных акционерных 
обществ и особенно банков.  

Нередко биржевые залы использовались для решения важных 
вопросов, а брокеры выступали зачинщиками новых законопроектов 
и направлений деятельности. Так, в мае 1917 г. в здании Петроград-
ской биржи (в начале войны Санкт-Петербургская биржа была пере-
именована в Петроградскую) состоялся многолюдный митинг4.  

Биржевая информация о курсах ценных бумаг, динамике цен то-
варов, эмитентах и биржевых технологиях составляла основу матери-
алов знаменитой российской газеты «Биржевые ведомости». Газета 
издавалась с 1861 г. по 6 октября 1917 г.  

Наряду с фондовыми биржами получали развитие товарные, 
фрахтовые, золотые, а в XX в. и другие биржи, прежде всего биржи 
деривативов5 – производных финансовых инструментов на основе об-
ращающихся ценных бумаг: договоров (опционов, фьючерсов, сво-
пов), базирующихся на курсах валют, ценных бумаг или товаров, поз-
воляющих его владельцу зафиксировать благоприятные, с его точки 
зрения, цены на покупку или продажу. 

Многие операции на биржах сводились к кредиту и вызывали 
движение ссудного капитала. На их базе строилась купля-продажа, 
сам биржевой товар постепенно принимал кредитную форму, ссудный 

                                                            
1 Большая советская энциклопедия. М.: Акционерное общество «Советская энцик-

лопедия», 1927. Т. 6. С. 375.  
2 Косова Л.Н., Косова Ю.А. Указ. соч. С. 9. 
3 Русские биржевые ценности 1914–1915 гг. СПб, 1916. С. 115. 
4 Биржевые ведомости 1917. 12 апр. С. 4. 
5 Азрилиян А.Н. Большой экономический словарь. М.: Институт новой экономики, 

1997. 864 с. 
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капитал обращался на биржах в виде акций и облигаций, а кредиты в 
виде стандартизированных кредитных контрактов. 

 
Задания для самостоятельной проработки тем 

 
1. Что такое ценная бумага? Когда и с какой целью появились 

ценные бумаги? 
2. Охарактеризуйте сущность ценной бумаги с точки зрения 

экономического и юридического подходов. 
3. Какие объекты гражданских прав законодательство Россий-

ской Федерации относит к ценным бумагам? 
4. В чем заключается особый способ удостоверения имуще-

ственных прав ценной бумагой и чем она отличается от других иму-
щественных договоров? 

5. Перечислите и раскройте содержание фундаментальных 
свойств ценной бумаги. 

6. Каким образом осуществляется кругооборот ценных бумаг? 
7. Какие показатели характеризуют потребительскую стоимость 

и качество ценной бумаги? 
8. Определите величину дивиденда по привилегированной акции 

номинальной стоимостью 30 000 рублей, если ставка дивиденда уста-
новлена в размере 17% за один дивидендный период. 

9. Какая доходность, полученная инвестором от вложения в 
привилегированные акции выше: 15%, полученная за 40 дней, или 
38%, полученная за 210 дней? 
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Те ма  2. Виды це нных бума г и инструме нтов на  их основе  
 

 
В ре зульта те  изуче ния ма те риа ла  да нной те мы обуча ющийся 

долже н:  
зна ть: виды це нных бума г и производных фина нсовых 

инструме нтов, используе мых на  рынке  це нных бума г;  
уме ть: опе рирова ть профе ссиона льной те рминологие й 

спе циа листа  фондового рынка  и оце нива ть роль институтов рынка  
це нных бума г в совре ме нной рыночной экономике ;  

име ть на вык: а на лиза  котировок це нных бума г и приме не ния 
профе ссиона льной те рминологие й спе циа листа  фондового рынка .  

Основные  те рмины по те ме : це нные  бума ги, а кции; 
госуда рстве нные  це нные  бума ги; основные  ха ра кте ристики а кции; 
пра ва  вла де льца  а кции; опцион эмите нта  на  а кции; а ме рика нские  
де позита рные  ра списки на  российские  а кции; ве ксе ля; де позитные  
се ртифика ты; сбе ре га те льные  се ртифика ты; инве стиционные  
се ртифика ты; се кьюритиза ция ча стных долгов; комме рче ские  
бума ги; че к; ипоте чные  це нные  бума ги; за кла дна я; облига ция; 
ипоте чный се ртифика т уча стия; ва рра нты; опционы эмите нта ; 
форва рдный контра кт; фьюче рсы; своп-контра кт; систе мный 
ха ра кте р фондовых кризисов.  
 

План темы 
 

1. Кла ссиче ские  виды це нных бума г и их ха ра кте ристика .  
2. Фина нсовые  инструме нты и производные  це нные  бума ги на  

рынке  це нных бума г.  
3. Ме ждуна родные  це нные  бумаги.  
 

 
1. Кла ссиче ские  виды це нных бума г и их ха ра кте ристика  

 
Совре ме нные  особе нности функционирова ния рынка  це нных 

бума г опре де лили приме не ние  профе ссиона льными уча стника ми 
фондового рынка  не скольких видов це нных бума г: кла ссиче ские , 
производные  и фина нсовые  инструме нты.  

Пре жде  все го ра ссмотрим, что пре дста вляют собой це нные  
бума ги ка к экономиче ска я ка те гория. Опре де ле ний суще ствуе т 
много, что во многом связа но со спе цификой на учной отра сли, в 
ра мка х которой иде т ра ссмотре ние  понятия це нных бума г.  
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На приме р, в ст. 142 Гра жда нского Коде кса  РФ за писа но:  
«Це нными бума га ми являются докуме нты, соотве тствующие  уста-
новленным за коном тре бова ниям и удостове ряющие  обяза -
те льстве нные  и иные  пра ва , осуще ствле ние  или пе ре да ча  которых 
возможны только при пре дъявле нии та ких докуме нтов (доку-
ме нта рные  це нные  бума ги). Це нными бума га ми призна ются та кже  
обяза те льстве нные  и иные  пра ва , которые  за кре пле ны в ре ше нии о 
выпуске  или ином а кте  лица , выпустивше го це нные  бума ги в 
соотве тствии с тре бова ниями за кона … Це нными бума га ми являются 
акция, вексе ль, за кла дна я, инве стиционный пай паевого инвести-
ционного фонда , коноса ме нт, облига ция, че к и иные  це нные  бума ги, 
на зва нные  в та ком ка че стве  в за коне  или призна нные  та ковыми в 
уста новле нном за коном порядке »1. 

В Фе де ра льном за коне  «О рынке  це нных бума г» да е тся 
понятие  эмиссионных це нных бума г, которое  по свое му соде ржа нию 
зна чите льно уже,  че м приве де нное  выше  юридиче ское  опре де ле ние 
понятия «це нные  бума ги»: «Эмиссионные  це нные  бума ги – любые  
це нные  бума ги, которые  ха ра кте ризуются одновре ме нно сле дую-
щими призна ка ми: за кре пляют совокупность имуще стве нных и 
не имуще стве нных пра в, подле жа щих удостове ре нию, уступке  и 
бе зусловному осуще ствле нию с соблюде ние м уста новле нных на сто-
ящим Фе де ра льным за коном формы и порядка ; ра зме ща ются 
выпуска ми или дополните льными выпуска ми; име ют ра вные  объе м 
и сроки осуще ствле ния пра в внутри одного выпуска  не за висимо от 
вре ме ни приобре те ния це нных бума г»2. 

Кроме  юридиче ского понима ния це нных бума г суще ствуе т 
огромное  ра знообра зие  опре де ле ний и тра ктовок, отра жа ющих 
экономиче ское  соде ржа ние  да нных те рминов.  

В ча стности, в Большом экономиче ском слова ре  под це нными 
бума га ми понима ются докуме нты имуще стве нного соде ржа ния, с 
которыми ка кое -либо пра во связа но та к, что оно бе з этих докуме н-
тов не  може т быть ни осуще ствле но, ни пе ре да но другому лицу3. 

С точки зре ния те ории формы сде лок, любой докуме нт 
пре дста вляе т собой слове сную письме нную форму выра же ния и 
за кре пле ния воли уча стников сде лки.  

                                                            
1 Гражданский кодекс Российской Федерации от 30.11.1994 № 51-ФЗ (в ред. от 

31 июля 2020 г.). Доступ из справочно-правовой системы «Гарант». 
2 О рынке ценных бумаг: федер. закон от 22 апр. 1996 г. № 39-ФЗ (в ред. от 31 июля 

2020 г.). Там же. 
3 Большой экономический словарь / под ред. А.Н. Азрилияна. М.: Институт но-

вой экономики, 1997. 864 с. 
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Та ким обра зом, це нна я бума га  – это докуме нт уста новле нной 
формы с обяза те льными ре квизита ми, опре де ляющий имуще стве н-
ные  отноше ния или отноше ния за йма . Име нно та к ча ще  все го в 
экономиче ской лите ра туре  тра ктуе тся соде ржа ние  те рмина  «це нные  
бума ги».  

Те хниче ский прогре сс опре де ляе т новые  подходы к форме  
оформле ния це нных бума г: е сли они оформле ны на  бума жных 
носите лях – это докуме нта рна я форма  це нных бума г (докуме н-
та рные  кла ссиче ские  це нные  бума ги), е сли в эле ктронной форме  
(иногда  в форме  устной договоре нности) – бе здокуме нта рна я форма  
це нных бума г. Кла ссиче ские  це нные  бума ги должны обяза те льно 
иметь закрепленные законодательством идентификационные признаки.    

К кла ссиче ским це нным бума га м относят а кции и облига ции. 
Ра ссмотрим их боле е  подробно.  

А кции 
Ка к и все  це нные  бума ги, а кции могут быть ра ссмотре ны с 

юридиче ской и с экономиче ской точе к зре ния.  
В Федеральном законе РФ «О рынке  це нных бума г» да е тся 

та кое  опре де ле ние : «А кция – эмиссионна я це нна я бума га , за кре пля-
юща я пра ва  е е  вла де льца  (а кционе ра ) на  получе ние  ча сти прибыли 
а кционе рного обще ства  в виде  дивиде ндов, на  уча стие  в упра вле нии 
а кционе рным обще ством и на  ча сть имуще ства , оста юще гося после  
е го ликвида ции»1. 

В не которых уче бных изда ниях да е тся обобщенна я характе-
ристика  а кции, на иболе е  ча сто приме няе ма я в юридиче ском 
сообще стве : це нна я бума га , на  не которое , че тко обозна че нное  
количе ство которой ра зде ляе тся уста вный ка пита л юридиче ского 
лица  и из номина льной стоимости которой этот же  ка пита л 
скла дыва е тся. Из этого опре де ле ния выте ка е т, что а кция ка к форма  
суще ствова ния уста вного ка пита ла  а кционе рной ка мпа нии бе з не го 
являе тся фиктивной формой е го.  

С точки зре ния экономиче ской пра ктики ра зме ща е ма я а кция 
прода е тся пре имуще стве нно по рыночной це не , котора я обычно 
больше  е е  номина льной стоимости. Поэтому посре дством эмиссии 
а кций а кционе рное  обще ство не  только формируе т свой уста вный 
ка пита л, но получа е т в свое  ра споряже ние  е ще  и дополните льный 
ка пита л в виде  пре выше ния це ны ра зме ще ния а кции на д е е  

                                                            
1 О рынке ценных бумаг: федер. закон от 22 апр. 1996 г. № 39-ФЗ (в ред. от 31 июля 

2020 г.). Доступ из справочно-правовой системы «Гарант». 
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номина льной стоимостью. Количе стве нно уста вный и дополни-
те льный ка пита лы обра зуют собстве нный ка пита л а кционе рного 
обще ства , который може т уве личива  ться за  сче т ре инве стируе мой 
ча сти производимой им прибыли.  

С другой стороны, выходя на  фондовый рынок, а кция 
ста новится са мостояте льным видом ка пита ла  вне  за висимости от 
формы функционирова ния производите льного ка пита ла  с которым 
она  связа на  и эффе ктивность функционирова ния которого отра жа е т.  

К основным ха ра кте ристика м а кций це ле сообра зно отне сти:  
 бе ссрочность: не т огра ниче ний по сроку суще ствова ния, 

которые  были бы за ложе ны в условиях эмиссии а кции, ка к пра вило, 
а кция пре кра ща е т свое  суще ствова ние  либо при пре кра ще нии 
де яте льности а кционе рного обще ства  по ре ше нию а кционе ров        
(в ре зульта те  ба нкротства  или ре орга низа ции), либо при обме не  
а кций на  а кции другого вида  да нного обще ства  или на  а кции 
другого а кционе рного обще ства  (слияние , присое дине ние , погло-
ще ние  и др.);  

 эмиссионность: ка ждый выпуск а кций долже н быть 
за ре гистрирова н в соотве тствии с де йствующими пра вила ми 
соотве тствующим орга ном госуда рстве нной ре гистра ции;  

 бе здокуме нта рность: име нные  це нные  бума ги выпуска ются 
только в бе здокуме нта рной форме  (ст. 16 Федерального закона       
«О рынке ценных бумаг»)1; 

 име нна я прина дле жность: все  а кции по российскому 
за конода те льству должны быть име нными;  

 обяза те льные  ре квизиты: на име нова ние  а кционе рного 
обще ства  и е го юридиче ский а дре с, порядковый номе р, вид а кции, 
номина льна я стоимость, ра зме р уста вного ка пита ла  а кционе рного 
обще ства , количе ство выпуска е мых а кций, имя вла де льца , све де ния 
о дивиде нда х, све де ния о порядке  ре гистра ции, подписи и пе ча ть 
эмите нта  и др.  

Пра ва  а кционе ров на  а кции ре а лизуются в сле дующих 
проявле ниях пра в :  

 на дивиде нды;  
 упра вле ние ;  
 ча сть имуще ства ;  
 свободное  ра споряже ние ;  

                                                            
1 О рынке ценных бумаг: федер. закон от 22 апр. 1996 г. № 39-ФЗ (в ред. от 31 июля 

2020 г.). Доступ из справочно-правовой системы «Гарант». 
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 пре имуще стве нное  приобре те ние  новых а кций по 
эмиссиям;  

 информа цию.  
В ра боте  с а кциями могут приме няться ра сще пле ние, или   

сплит, и консолида ция.  
Консолида ция а кций – это сокра ще ние  числа  а кций, сопровож-

да е мое  пропорциона льным уве личе ние м их номина льной стоимости.  
Ра сще пле ние  (сплит) а кций – это уве личе ние  числа  а кций, 

сопровожда е мое  пропорциона льным уме ньше ние м их номина льной 
стоимости.  

По вида м а кции могут быть простыми (обыкнове нными) и 
привиле гирова нными, которые,  в свою оче ре дь, ра зде ляются 
простые , кумулятивные  и конве ртируе мые .  

Обыкнове нна я а кция – это а кция, вла де ние  которой 
пре дпола га е т пра во голоса  е е  вла де льца  на  обще м собра нии 
а кционе рного обще ства .  

Привиле гирова нна я акция – это а кция, вла де ле ц которой не  
име е т пра ва  голоса  на  обще м собра нии а кционе ров (кроме  особых 
случа е в, уста новле нных за коном), но име е т пра во на  получе ние  
фиксирова нного дивиде нда  и (или) ликвида ционной стоимости.  

Простые  (обычные ) привиле гирова нные  акции – это привиле-
 гирова нные  а кции, не  относящие ся к кумулятивным или конве рти-
руе мым.  

Кумулятивные  привиле гирова нные  а кции – это привиле гиро-
ва нные  а кции, по которым фиксирова нный дивиде нд може т 
на ка плива ться за  ряд проме жутков вре ме ни и выпла чива ться в 
сроки, опреде ле нные  уставом. По та ким а кциям дивиденд выпла-
чивается ра з в два  или три года .  

Конвертируемые  привилегирова нные  акции – это акции, 
которые  на  установленных акционерным обществом условиях можно 
обменива ть на  обыкновенные или привилегированные  акции иных 
типов этого же  общества .  

Существует в российском законодательстве  жесткое ограни-
чение: номина льна я стоимость все х размеше нных привилегирован-
ных акций не может превыша ть 25% от уставного капитала  
акционерного общества .  

На  фондовом рынке  у а кции име ются две  оце нки: номина льна я 
и рыночна я.  

В российской пра ктике , та к же  ка к и в за рубе жной, 
приме няе тся не сколько моде ле й оце нки рыночной стоимости 
эмитирова нных на  фондовом рынке  а кций:  
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 моде ль ка пита лиза ции чистого дохода  по а кции в форме  
дивиде нда  (основа  моде ли – пре дположе ние  о том, что це на  а кции 
являе тся суммой дисконтирова нных дивиде ндов, выпла чива е мых на  
протяже нии все го вре ме ни суще ствова ния а кции);  

 моде ль оце нки ка пита льных а ктивов, или СА РM (при 
оце нке  а кций ка к долгосрочных а ктивов не обходимо учитыва ть 
индивидуа льный не диве рсифииируе мый (т. е . не уничтожа е мый) 
риск, кото-рым обла да е т а кция); 

 фа кторна я моде ль це ны а кции в те ории а рбитра жного 
це нообра зова ния (моде ль учитыва е т дина мику и влияние  ра зличных 
фа кторов на  це ну а кций).  

В соотве тствии с Фе де ра льным за коном от 22 апреля 1996 г.   
№ 39-ФЗ «О рынке  це нных бума г» опцион эмите нта  – это эмис-
сионна я це нна я бума га , за кре пляюща я пра во е е  вла де льца  на  
покупку в пре дусмотре нный в не й срок и (или) при на ступле нии 
ука за нных в не й обстояте льств опре де ле нного количе ства  а кций 
эмите нта  та кого опциона  по це не , опре де ле нной в опционе  эмите нта 1. 

В мировой пра ктике  а на логом российского опциона  эмите нта  
на  а кцию являются фондовый ва рра нт и подписное  пра во, 
соде ржа ние  которых а на логично соде ржа нию опциона  эмите нта . 
Понятие  «опцион» озна ча е т на личие  пра ва  е го вла де льца  на  
покупку а кции на  за ра не е  уста новле нных условиях, оно 
ха ра кте ризуе тся возможностью выбора  выгодного для не го моме нта  
ре а лиза ции этого пра ва . Пра во выбора  по эмиссионному опциону 
имее т его владелец, т. е . инвестор, а  не  сам эмитент. Це на  разме-
щения опционов эмите нта  не  може т быть ме ньше  номина льной 
стоимости а кций, в которые  они конве ртируются. Опла та  та ких 
опционов сове рша е тся только де ньга ми.  

В условиях совре ме нной глоба лиза ции фина нсовые  инве сти-
ционные  ре сурсы, в том числе  и це нные  бума ги, в проце ссе  свое го 
обра ще ния могут на ходиться не  только на  на циона льных фондовых 
рынка х, но и на  за рубе жных. Та кое  пе ре се че ние  на циона льных 
гра ниц може т быть ка к не посре дстве нной форме , та к и в опосре до-
ва нной в случа е , е сли иностра нный инве стор не  име е т пра ва  
приобре те ния це нных бума г.  

А ме рика нска я де позита рна я ра списка  – это а ме рика нска я 
це нна я бума га , свиде те льствующа я о вла де нии опре де ле нным 
количе ством а кций иностра нной компа нии, де понирова нных в 
                                                            

1 О рынке ценных бумаг: федер. закон от 22 апреля 1996 г. № 39-ФЗ (в ред. от  
31 июля 2020 г.). Доступ из справочно-правовой системы «Гарант». 
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стра не  на хожде ния этой компа нии, выпуск которой осуще ствляе тся 
в США , а  обра ще ние  – ка к в США , та к и в других стра на х.  

В экономиче ской лите ра туре  встре ча ются и другие  пе ре воды 
на зва ния де позита рной ра списки: «де позита рное  свиде те льство», 
«де позита рна я квита нция».  

Облига ции 
Облига ция – это срочна я долгова я це нна я бума га , удосто-

веряющая отноше ние  за йма  ме жду е е  вла де льце м и эмите нтом. 
Облига ции могут выпуска ть госуда рство в лице  обще госуда р-
стве нных орга нов вла сти, ме стные  орга ны вла сти, а кционе рные  
обще ства , ча стные  пре дприятия. На иболе е  ва жное  отличие  обли-
га ции от а кции состоит в том, что облига ция пре дста вляе т собой 
долговое  обяза те льство эмите нта , т. е . пре доста вле нный е му кре дит, 
оформле нный в виде  це нной бума ги. Все  пла те жи по облига ции 
эмите нт долже н осуще ствлять в пе рвую оче ре дь по сра вне нию с 
а кциями и в обяза те льном порядке . Они обе спе чива ются имуще ством 
эмите нта .  

Облига ция являе тся срочной бума гой, т. е . эмитируе тся на  
опре де ле нный пе риод вре ме ни и по е го исте че нии должна  выкупа ться. 
Ка к пра вило, эмите нт выкупа е т е е  по номина лу.  

Облига ции могут выпуска ться с условие м досрочного отзыва  
или пога ше ния.  

Облига цию с пра вом досрочного отзыва  эмите нт име е т пра во 
отозва ть до исте че ния уста новле нного срока  обра ще ния. На приме р, 
бума га  выпуще на  на  15 ле т, но в условиях эмиссии ска за но, что она  
може т быть выкупле на  по проше ствии 10 ле т.  

Облига ция с пра вом досрочного пога ше ния позволяе т инве стору 
досрочно пре дъявить е е  эмите нту для выкупа . При ра зме ще нии 
та кие  облига ции обычно стоят дороже , та к ка к в этом случа е  риск 
бе ре т на  се бя эмите нт.  

Облига ции могут быть име нными и на  пре дъявите ля. Суще с-
твуют ра зличные  их виды.  

Кла ссиче ска я облига ция пре дста вляе т собой це нную бума гу, 
по которой выпла чива е тся фиксирова нный доход. Доход по 
облига ции на зыва ют проце нтом или купоном. Са му облига цию 
име нуют купонной или тве рдопроце нтной бума гой. Поскольку для 
рыночной экономики ха ра кте рна  инфляция, то тве рдопроце нтна я 
бума га  не  все гда  отве ча е т инте ре са м инве сторов. Поэтому 
появились облига ции с пла ва ющим (пе ре ме нным) купоном. Ве личина  
купона  у них ме няе тся в за висимости от изме не ния пока за те ля, к 
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которому «привяза н» купон. На приме р, это може т быть инде кс 
потре бите льских це н, поскольку он отра жа е т ра звитие  инфляции, 
или инде кс це н ка кого-либо това ра  и т. п.  

Бе скупонна я облига ция – это це нна я бума га , котора я не  име е т 
купонов. Доход инве стора  возника е т за  сче т ра зницы ме жду це ной 
пога ше ния облига ции (номина лом) и це ной е е  приобре те ния.  

Сре дне срочна я и долгосрочна я бе скупонные  облига ции могут 
ока за ться удобными для эмите нта , та к ка к не  тре буют е же годного 
отвле че ния сре дств для обслужива ния долга,  ка к в случа е  с купон-
ной облига цие й, и для инве стора , е сли е му необходимо а ккуму-
лирова ть изве стную сумму де не г к опре де ле нному вре ме ни (которое  
совпа да е т с моме нтом пога ше ния облига ций). Если вкладчик купил 
не обходимое  количе ство облига ций, он уже  не  за висит от 
конъюнктуры, ка к в случа е  с купонной бума гой.  

Сле дующий вид облига ции – это конве ртируе ма я облига ция.   
В соотве тствии с условиями эмиссии е е  можно обме нять на  а кции 
или другие  облига ции.  

Совре ме нный оте че стве нный рынок облига ций – это гла вным 
обра зом рынок госуда рстве нных облига ций. Поэтому оста новимся 
кра тко на  ха ра кте ристике  основных госуда рстве нных облига ционных 
за ймов.  

Госуда рстве нные  облига ции можно ра зде лить на  облига ции 
рыночных и не рыночных за ймов. Облига ции рыночных за ймов 
свободно обра ща ются на  вторичном рынке . На иболе е  изве стные  из 
них: госуда рстве нные  кра ткосрочные  облига ции, облига ции 
фе де ра льных за ймов, облига ции госуда рстве нного сбе ре га те льного 
за йма, облига ции внутре нне го ва лютного за йма , их та кже  име нуют 
«ве бовка ми». Облига ции не рыночных за ймов не  могут обра ща ться 
на  вторичном рынке .  

Госуда рстве нна я кра ткосрочна я облига ция – это облига ция с 
нуле вым купоном, котора я выпуска е тся в бе зна личной форме  на 3, 6 
и 12 ме сяце в.  
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2. Фина нсовые  инструме нты и производные  це нные  бума ги  
на  рынке  це нных бума г 

 
Фина нсовые  инструме нты подста вляют собой це нные  бума ги, 

выпуска е мые  исключите льно ба нка ми; они являются долговыми 
це нными бума га ми, которые  приносят доход их вла де льцу, но име ют 
огра ниче нную сфе ру обра ще ния (не  обра ща ются на  фондовой 
бирже ): де позитные  и сбе ре га те льные  се ртифика ты, инве сти-
ционные  се ртифика ты, ве ксе ля, це нные  бума ги по ре а лиза ции 
долгов.  

Де позитные  и сбе ре га те льные  се ртифика ты, инве стиционные  
се ртифика ты – это свиде те льства  ба нков о вне се нии сре дств, 
да ющие  пра во на  получе ние  вкла да  и проце нта , который за висит от 
срока  и от суммы де позитного се ртифика та .  

Де позитные  се ртифика ты могут быть приобре те ны в любое  
вре мя в те че ние  пе риода  их де йствия, а  проце нты на числяются       
со дня покупки. Суще ствуе т множе ство де позитных се ртифика тов:   
с пла ва юще й и фиксирова нной стоимостью, с пла ва ющим и фикси-
рова нным сроком, с ра зными срока ми (от 30 дне й до 8 ле т).  

Большинство се ртифика тов не  подле жа т пе ре да че  другому 
лицу, а  сле дова те льно, могут быть пре вра ще ны в на личные  де ньги 
только путе м возвра та  их да нному ба нку. Сре дства  можно снять и до 
исте че ния срока , но упла тить штра ф, который пре дпола га е т 
уде ржа ние  причита ющихся проце нтов за  три ме сяца  и сниже ние  
ста вки за  оста вше е ся вре мя до уровня, пре дусмотре нного для 
обычного сбе ре га те льного вкла да .  

Одним из фина нсовых инструме нтов являе тся ве ксе ль – 
долговое  обяза те льство, соста вле нное  по уста новле нной за коном 
форме , да юще е  пра во е го вла де льцу тре бова ть оговоре нную сумму 
по исте че нии ука за нного срока . Фина нсовые  ве ксе ля выпуска ются 
ба нка ми на  короткие  сроки и служа т сре дством приме не ния 
кра ткосрочных ре сурсов. Выпуск фина нсовых ве ксе ле й в не которых 
стра на х за пре ще н либо огра ниче н. Это связа но с те м, что ве ксе ля не  
являются эмиссионной це нной бума гой и поэтому их выпуск 
производится бе з согла сова ния с госуда рстве нными орга на ми          
(в да нном случа е  с це нтра льным ба нком). Одна ко ве ксе ль выступа е т 
пла те жным сре дством, что уве личива е т де не жную ма ссу в стра не  и 
бе з контроля за  этим со стороны Це нтра льного ба нка  може т 
приве сти к уве личе нию инфляции.  
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В России в после дние  годы суще ствуе т огра ниче ние  на  выпуск 
ве ксе ле й, их можно выпустить только на  сумму собстве нного 
ка пита ла  ба нка .  

Помимо фина нсовых суще ствуют е ще  и комме рче ские  ве ксе ля, 
которые  выпуска ются пре дприятиями под покупку това ров в кре дит. 
Они яв ляются своеобразным инструме нтом комме рче ского кре дита . 
Та кие  ве ксе ля находятся  на  внебиржевом вторичном рынке .  

Се кьюритиза ция – ре а лиза ция долгов, оформле ние  долга  в виде  
це нной бума ги и прода жа  на  рынке . При ре а лиза ции долгов це нные  
бума ги оформляются в виде  пре дъявите льского се ртифика та , за ру-
бе жные  ба нки могут выпуска ть и облига ции. Ре а лиза цие й долгов 
за нима ются комме рче ские  и ипоте чные  ба нки, которые  име ют 
за долже нность по кре диту пре дприятий (доста точно ре дко), по 
потре бите льскому кре диту, ипоте чному кре дитова нию.  

Особе нность та ких опе ра ций заключается в том, что при 
выпуске  дисконтных се ртифика тов номина лом, соотве тствующим 
сумме  за долже нности, ба нки прода ют их по це не  ниже  номина ла  
тому, кто може т ре а льно получить долг. Покупа те ли та кого 
се ртифика та  получа ют полную сумму долга  и в ре зульта те  име ют 
прибыль в виде  дисконта , ка к ра зницу ме жду це ной покупки 
се ртифика та  и долгом, получе нным от должника . Ба нк-эмите нт в 
этом случа е  не се т убыток, та к ка к получа е т ме ньшую сумму. 
Одна ко ре а льно он получа е т выгоду, та к ка к получе нные  де ньги он 
на пра вляе т на  кре дитова ние , которое приносит е му проце нт и 
пога ша е т убыток. Коне чно, ба нк мог бы ре а лизова ть договор 
обе спе че ния, на приме р за лог не движимости при ипоте чном кре дите  
или това р, который был пе ре да н в за лог при потре бите льском 
кре дите . Все  это тре буе т вре ме ни и приве де т к дополните льным 
убытка м ба нка, поэтому ба нк ста ра е тся ка к можно скоре е  реали-
зовать та кие  долги. Покупа те лями та ких се ртифика тов выступа ют 
ка к ба нки, име ющие  возможность возде йствова ть на  должника , та к 
и са ми должники по кре диту. Долги, оформле нные  в виде  це нной 
бума ги , могут многокра тно пе ре прода ва ться. Реализацией долгов 
за нимаются крупне йшие  комме рче ские  ба нки.  

Производные  фина нсовые  инструме нты – бе здокуме нта рна я 
форма  выра же ния имуще стве нного пра ва  (обяза те льства ), возни-
кающего в связи с изме не ние м це ны и ле жа ще го в основе  опре-
деленной це нной бумаги биржевого актива .  



35 

Широкое  ра спростра не ние  производные  фина нсовые  инстру-
ме нты получили в 70-е  гг. ХХ в. Объе ктивной причиной этого 
послужил кра х Бре ттон-Вудской ва лютной систе мы и вве де ние  
пла ва ющих ва лютных курсов.  

Це ль обра ще ния к производныем  фина нсовым  инструме нтам – 
извле че ние  прибыли из коле ба ний це н соотве тствующе го бирже вого 
а ктива , а  та кже  за щита  (хе джирова ние ) от не же ла те льного 
изме не ния рыночных це н на  соотве тствующий бирже вой а ктив.  

Форва рдный контра кт – это двусторонний контра кт, по кото-
рому стороны (покупа те ль и прода ве ц) обязуются сове ршить сде лку 
в отноше нии ба зового а ктива  в опре де ле нный срок в будуще м по 
за фиксирова нной в контра кте  це не .  

Спе цифиче ские  ха ра кте ристики форва рда : не  обра ща е тся на  
бирже ; пре дста вляе т вза имное  обяза те льство покупа те ля и прода вца  
(прода ве ц обяза н прода ть ба зисный а ктив, а  покупа те ль – купить 
е го); исполне ние  форва рда  за ка нчива е тся поста вкой ба зисного 
а ктива ; в основе  форва рда  на ходятся, ка к пра вило, конкре тный 
това р или фина нсовые  а ктивы.  

Форва рдный контра кт – это индивидуа льный контра кт, 
соотве тствующий потре бностям контра ге нтов. Он за ключа е тся для 
осуще ствле ния ре а льной прода жи или покупки ба зисного а ктива  и 
стра хова ния прода вца  или покупа те ля от возможного не бла го-
приятного изме не ния це ны.  

В мировой пра ктике  ра спростра не н форва рдный ва лютный 
рынок, и форва рдные  контра кты а ктивно используются для 
хе джирова ния ва лютного риска . Ра ссмотрим приме р стра хова ния 
ва лютного риска  с помощью ва лютного форва рда .  

Приме р. Ка мпа ния «Мита л-лимите д» хоче т импортирова ть 
че ре з пять ме сяце в компле ктующие . Е й тре буе тся ва люта . С це лью 
сниже ния риска  убытков, она  хе джируе т покупку ва люты пяти-
ме сячным форва рдом на  е вро Е вросоюза . Ба нки пре дла га ют пятиме -
сячные  контра кты по це не  1 е вро = 91,49 рублей. Фирма  покупа е т 
контра кт по ука за нной це не , т. е . за ключа е т с ба нком контра кт, в 
ра мка х которого обязуе тся купить е вро. По проше ствии пяти 
ме сяце в, фирма  «Мита л-лимите д» выпла чива е т по контра кту     
91,49 рублей за  1 е вро и получа е т контра ктную сумму.  

При этом конъюнктура  на  спотовом рынке  може т быть любой, 
на приме р курс е вро соста вил 93 рублей, но согла сно условий 
контра кта  фирма  получа е т е вро по 91,49 рублей. Е сли курс е вро 
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ра ве н че ре з пять ме сяце в 90 рублей, ка мпа ния «Мита л-лимите д» 
обяза на  выполнить условия сде лки и купить е вро за  91,49 рублей.  

Та ким обра зом, за ключе ние  форва рдного контра кта  
за стра хова ло импорте ра  «Мита л-лимите д» от не бла гоприятной 
конъюнктуры, но не  позволило воспользова ться е й бла гоприятной 
ситуа цие й.  

При за ключе нии форва рдного контра кта  согла совыва е тся 
це на , по которой буде т исполне на  сде лка . Е е  на зыва ют це ной 
поста вки. Она  оста е тся не изме нной в те че ние  все го вре ме ни 
де йствия контра кта .  

Фьюче рсный контра кт – ста нда ртный бирже вой договор купли-
прода жи пра в на  бирже вой а ктив. С этим а ктивом сде лка  буде т 
ре а лизова на  в оговоре нный моме нт в будуще м по це не , уста нов-
ле нной сторона ми в моме нт е го за ключе ния.  

Особе нности фьюче рса :  
 за ключе ние  и обра ще ние  фьюче рсных контра ктов происходят 

только на  биржа х: ка жда я биржа  са мостояте льно ра зра ба тыва е т 
форму фьюче рсных контра ктов, обра ща ющихся на  е е  площа дке ;  

 фьюче рсный контра кт ста нда ртизирова н по все м па ра ме тра м, 
кроме  це ны, и унифицирова н по потре бите льской стоимости пе рвич-
ного а ктива , ле жа ще го в е го основе , по количе ству а ктива , ме сту и 
сроку поста вки, срока м и форме  ра сче тов, штра фным са нкциям и 
а рбитра жу;  

 исполне ние  и все  ра сче ты по фьюче рсному контра кту 
га ра нтирова ны бирже й и е е  клиринговой па ла той;  

 фьюче рсный контра кт пре дпола га е т возможность досрочного 
пре кра ще ния обяза те льств по не му путе м за ключе ния офсе тной 
сде лки;  

 в отличие  от форва рдного контра кта  фьюче рсный контра кт 
име е т свое й це лью не  куплю-прода жу ба зисного а ктива , а  получе ние  
прибыли от сде лок на  фьюче рсном рынке  и име е т пре имуще стве нно 
спе кулятивный ха ра кте р.  

Фьюче рсные  контра кты обычно являются кра ткосрочными.      
С моме нта , когда  биржа  открыва е т торговлю фьюче рсным 
контра ктом, и до моме нта  е го исте че ния, ка к пра вило, проходит 
де вять ме сяце в. Одна ко в пра ктике  суще ствуют и долгосрочные  
фьюче рсы, срок де йствия которых на считыва е т не сколько ле т. 
Котировка  фьюче рсного контра кта  да е тся в ра сче те  на  е диницу 
ба зисного а ктива .  
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В основе  контра кта  могут ле жа ть ка к това ры, та к и фина н-
совые  инструме нты.  

Фина нсовые  фьюче рсные  контра кты – договора , ба зисными 
а ктива ми которых являются фина нсовые  инструме нты (це нные  
бума ги, фондовые  инде ксы, ва люта , ба нковские  де позиты, 
дра гоце нные  ме та ллы).  

Контра кты, ба зисными а ктива ми которых выступа ют собстве нно 
това ры – това рные  фьюче рсные  контра кты.  

 
3. Ме ждуна родные  це нные  бума ги 

 
Ме ждуна родный фондовый рынок ка к систе ма  институтов и 

отноше ний относится к той ча сти ме ждуна родного фина нсового 
рынка , где  осуще ствляются сде лки с иностра нными фондовыми 
а ктива ми, та кими ка к а кции, облига ции и производные  фина нсовые  
инструме нты, и происходит ме ждуна родное  пе ре ме ще ние  
фина нсовых тре бова ний и обяза те льств ме жду собстве нника ми 
а ктивов, упра вляющими ими компа ниями и должника ми. 
Являющийся на  свое м на ча льном эта пе  ма лой ча стью ме ждуна род-
ного фина нсового рынка , он за те м зна чите льно ра сширился и 
пре вра тился к на стояще му вре ме ни в одну из основных е го 
соста вляющих. Хотя в ряде  случа е в те сна я вза имосвязь и 
вза имопе ре пле те ние  ра зличных потоков тра нсна циона льных фина н-
совых ре сурсов при их ме жстра новом пе ре ме ще нии за трудняе т 
че ткое  выде ле ние  да нного се гме нта  рынка , те м не  ме не е , в це лом 
те нде нция к е го ра сшире нию, ра стуще му ве су в систе ме  ме жду-
на родных фина нсовых рынков ста новится все  боле е  явной.  

Ме ждуна родный фондовый рынок можно опре де лить ка к 
группу институтов и орга низа ций, обе спе чива ющих ме ждуна родную 
торговлю фина нсовыми продукта ми, на приме р се кция иностра нных 
а кций на  фондовой бирже . В этом случа е  в рынок ме ждуна родных 
це нных бума г входят не посре дстве нно отноше ния прода вцов и 
покупа те ле й в ходе  торговли фина нсовыми инструме нта ми. А кции 
для прода жи на  да нной се кции выста вляются, на приме р, тра нс-
на циона льной компа ние й, а  покупа те ле м являе тся броке рска я 
фирма , за нима юща яся ме ждуна родными опе ра циями.  

Другой ва жне йше й ча стью ме ждуна родного фина нсового 
рынка  являе тся совокупность фина нсовых инструме нтов, обра ща ю-
щихся на  этом рынке . В широком опре де ле нии к ним можно отне сти 
все  виды фина нсовых инструме нтов, которые  торгуются ме жду 
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ре зиде нта ми и не ре зиде нта ми либо ме жду не ре зиде нта ми.               
В большинстве  стра н с ра звитым рынком це нные  бума ги, име ющие  
на циона льную юрисдикцию, могут быть приобре те ны иностра нным 
инве стором при на личии ре жима  конве ртируе мости по движе нию 
ка пита лов.  

Ме ждуна родный рынок це нных бума г в боле е  узком 
опре де ле нии ра ссма трива е тся ка к рынок спе цифиче ских ме жду-
на родных инструме нтов, торгуе мых на  огра ниче нных се гме нта х 
рынка . Поэтому к инструме нта м ме ждуна родного рынка  це нных 
бума г обычно относят сле дующие :  

 а кции иностра нных компа ний (бирже вые  и вне бирже вые  
опе ра ции);  

 иностра нные  облига ции и е врооблига ции, да ющие  
возможность иностра нным за е мщика м а ккумулирова ть сре дства , 
ра зме ща я свои бума ги на  иностра нных долговых рынка х;  

 де рива тивы, где  ба зисным а ктивом выступа ют выше -
пе ре числе нные  группы инструме нтов, обе спе чива ющих тра нсгра -
ничное  пе ре ме ще ние  ка пита лов путе м сове рше ния сде лок, 
связа нных с хе джирова ние м и спе кулятивными опе ра циями ме жду 
ре зиде нта ми ра зличных стра н.  

Ме ждуна родные  це нные  бума ги – это це нные  бума ги, выпус-
кае мые  внутри ка кой-либо стра ны в иностра нной ва люте  и 
прода ва е мые  за  рубе жом (е врооблига ции, е вроа кции, е вро-
де позитные  се ртифика ты). Эмите нта ми та ких це нных бума г 
являются пра вите льство стра ны, муниципа льные  орга ны вла сти, 
крупные  корпора ции и ба нки.  

Е врооблига ции, рынок которых сформирова лся во второй 
половине  70-х г. ХХ в. На  них приходится до 80% все х иностра нных 
за ймов. Е врооблига ции выпуска ются в иностра нной ва люте , могут 
ра зме ща ться одновре ме нно в не скольких стра на х, являются 
долгосрочными (на  срок от 7 до 15 ле т) и све рхдолгосрочными 
(име ющими ступе нча тую гра да цию 20, 30 и 40 ле т). Основными 
эмите нта ми выступа ют пра вите льства  стра н, ме ждуна родные  
орга низа ции, тра нсна циона льные  корпора ции, ме стные  орга ны 
вла сти. Сре ди е врооблига ций выде ляют:  

 обычные  или прямые , которые  не  отлича ются от обычных 
облига ций с пла ва юще й или фиксирова нной ста вкой проце нта ;  

 с нуле вым купоном (дисконтные ), т. е . облига ции, по 
которым доход получа ют один ра з при пога ше нии (ре а лиза ции) 
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облига ций (при этом курс выпуска  ниже  номина ла  и може т 
достига ть 30–40% от номина ла );  

 с инде ксируе мыми проце нта ми, когда  проце нтна я ста вка  
привяза на  к инде ксу це н на  та кие  това ры, ка к золото, пла тина , 
не фть, га з;  

 конве ртируе мые , которые  могут быть обме не ны на  другие  
це нные  бума ги с ме ньшим доходом;  

 облига ции с опционом, да ющие  возможность в будуще м 
быть за ме не нными на  а кции или другие  це нные  бума ги;  

 гибридные , пре дста вляющие  собой свойства  на зва нных 
видов.  

Е вроа кции, т. е . а кции, которые  выпуска ют ме ждуна родные  
орга низа ции для пополне ния свое го ка пита ла . Приме ром являе тся 
Ме ждуна родный ва лютный фонд. Объе мы е вроа кций зна чите льно 
ниже , че м е врооблига ций, та к ка к инве сторы больше  тяготе ют к 
а кциям изве стных на циона льных компа ний. Е вроа кции, ка к 
пра вило, прода ются на  фондовых биржа х ра звитых стра н.  

Е вроде позитные  се ртифика ты – это долговые  обяза те льства , 
которые  пре дна зна че ны для крупных институциона льных 
инве сторов. Основными эмите нта ми та ких се ртифика тов выступа ют 
отде ле ния ве дущих а ме рика нских, ка на дских, японских и е вро-
пе йских ба нков. Они выпуска ются на  срок от 3 до 6 ме сяце в с 
фиксирова нной ста вкой проце нта  и на  боле е  длите льные  сроки с 
пла ва юще й проце нтной ста вкой.  

 
За да ния для са мостояте льной прора ботки те м 

 
1. Можно ли утве ржда ть, что це нна я бума га , имя вла де льца  

которой ука за но на  бла нке  (в ре е стре  собстве нников), являе тся 
обыкнове нной це нной бума гой?  

2. Ка к на зыва е тся форма , при которой вла де ле ц 
уста на влива е тся на  основа нии за писи в систе ме  ве де ния ре е стра  
вла де льце в це нных бума г или, в случа е  де понирова ния це нных 
бума г, на  основа нии за писи по сче ту де по? Поче му?  

3. Де йствите льно ли рыночные  ха ра кте ристики включа ют: 
форму вла де ния, форму выпуска,  форму собстве нности и вид 
эмите нта , форму вложе ния сре дств, ха ра кте р обра ща е мости и 
сте пе ни риска  вложе ний, форму выпла ты дохода  и др.? Отве т 
обоснуйте .  
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4. Ка ким за конода те льным а ктом вве де ны в обра ще ние  та кие  
це нные  бума ги, ка к опционы, жилищные  се ртифика ты, инве сти-
ционные  па и и др.?  

5. Можно ли утве ржда ть, что основные  це нные  бума ги – это 
це нные  бума ги, в основе  которых ле жа т имуще стве нные  пра ва  на  
ка кой-либо а ктив?  
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Тема 3. Пе рвичный рынок це нных бума г 
 

 
В ре зульта те  изуче ния ма те риа ла  да нной те мы обуча ющийся 

долже н:  
зна ть: особе нности выпуска  и обра ще ния отде льных видов 

це нных бума г и производных фина нсовых инструме нтов; 
институциона льную структуру рынка  це нных бума г; принципы 
инве стирова ния на  рынке  це нных бума г;  

уме ть: опе рирова ть профе ссиона льной те рминологие й 
спе циа листа  фондового рынка ; оце нива ть роль институтов рынка  
це нных бума г в совре ме нной рыночной экономике;   

име ть на вык: а на лиза  экономиче ских проце ссов и явле ний в 
обла сти функционирова ния пе рвичного рынка  це нных бума г; 
вла де ния пра вила ми и ме тода ми орга низа ции ра боты на  фондовом 
рынке  поте нциа льных эмите нтов и инве сторов.  

Основные  те рмины по те ме : пе рвичный рынок це нных бума г; 
ха ра кте ристики пе рвичного рынка  це нных бума г; эмиссия це нных 
бума г; а нде рра йтинг це нных бума г; а нде рра йте р; уча стники 
пе рвичного вне бирже вого рынка  це нных бума г.  
 

План те мы 
 

1. Пе рвичный рынок це нных бума г и е го ха ра кте ристика .  
2. Ме ха низм принятия ре ше ний на  рынке  це нных бума г.  

 
 

1. Пе рвичный рынок це нных бума г и е го ха ра кте ристика  
 
Пе рвичный рынок це нных бума г – это ме сто, где  происходит 

пе рвична я эмиссия и пе рвичное  ра зме ще ние  це нных бума г.  
Це лью пе рвичного рынка  являе тся орга низа ция пе рвичного 

выпуска  це нных бума г и е го ра зме ще ние .  
За да чи пе рвичного рынка  це нных бума г:  
1) привле че ние  вре ме нно свободных ре сурсов;  
2) а ктивиза ция фина нсового рынка ;  
3) сниже ние  те мпов инфляции.  
Пе рвичный рынок выполняе т сле дующие  функции:   
–  орга низа ция выпуска  це нных бума г;  
–  ра зме ще ние  це нных бума г;  
–  уче т це нных бума г;  
–  подде ржа ние  ба ла нса  спроса  и пре дложе ния.  
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К основным субъе кта м пе рвичного рынка  це нных бума г 
относятся эмите нты и инве сторы. А ктивными уча стника ми этого 
рынка  являются инве стиционные  фонды и фина нсовые  компа нии, а  
та кже  ра зличные  посре дники: фирмы, пре дста вите льства , а ге нтства , 
филиа лы, за нима ющие ся купле й-прода же й корпора тивных це нных 
бума г. А ктивно ра бота ют на  пе рвичном рынке  комме рче ские  ба нки.  

Основные опе ра ции пе рвичного рынка  це нных бума г относятся:  
 эмиссия; 
 опре де ле ние  основных форм ра зме ще ния выпуще нных 

це нных бума г;  
 опре де ле ние  рыночной стоимости це нных бума г;  
 оце нка  инве стиционного риска ;  
 госуда рстве нна я ре гистра ция выпуска ;  
 ра зме ще ние  це нных бума г;  
 ре гистра ция отче та  об итога х выпуска  эмиссионных це нных 

бума г;  
 на зна че ние  ре е строде ржа те ля;  
 хра не ние . 
На  пе рвичном рынке  це нных бума г при пе рвичном размещении 

акций острой пробле мой ста новится за щита  це нных бума г от 
подде лки, что достига е тся ка к соотве тствующим юридиче ским 
оформле ние м, та к и те хнологиче скими прие ма ми их изготовле ния, 
использова ние м при этом спе циа льной высокока че стве нной бума ги.  

Производством бла нков це нных бума г могут за нима ться только 
полигра фиче ские  пре дприятия или пре дприятия, име ющие  полигра -
фиче ское  производство, получившие  соотве тствующую лице нзию 
Министе рства  фина нсов РФ. Лице нзия на  ввоз бла нков и полу-
фа брика тов из-за  рубе жа  выда е тся Министе рством фина нсов РФ 
сле дующим лица м: эмите нту це нных бума г; орга низа ции, 
уполномоче нной эмите нтом пре дста влять е го инте ре сы при ввозе ; 
полигра фиче скому пре дприятию, получивше му лице нзию на  
производство бла нков и ввозяще му для этого полуфа брика ты.  

Бла нк це нной бума ги долже н отве ча ть сле дующим 
те хнологиче ским тре бова ниям:  

 оформляться индивидуа льно для ка ждого за ка зчика  (на личие  
эмбле мы за ка зчика , шрифт, цве т, эле ме нты за щиты, да та  и код 
госуда рстве нной ре гистра ции);  

 изготовляться на  плотной высокока че стве нной бума ге  
ма ссой не  ме не е  80 г/м2; 
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 име ть индивидуа льный номе р на  ка ждой це нной бума ге ;  
 име ть выходные  све де ния о пре дприятии-изготовите ле  и 

слово «име нна я» для име нной бума ги.  
В соотве тствии с де йствующим за конода те льством эмите нтом 

кла ссиче ских це нных бума г (а кций и облига ций) являе тся 
комме рче ска я орга низа ция, принявша я ре ше ние  о выпуске , 
осуще ствляюща я ра зме ще ние  це нных бума г.  

В соотве тствии Фе де ра льным за коном от 22 а пре ля 1996 г.     
№ 39-ФЗ «О рынке  це нных бума г» (в ре д. от 31 июля 2020 г.) 
эмиссия це нных бума г включа е т: опре де ле ние  ра зме ров выпуска , 
подготовку и публика цию проспе кта  эмиссии, ре гистра цию выпуска , 
пе ча ть бла нков це нных бума г, публика цию объявле ния о выпуске .  

Ра зме р выпуска  а кций опре де ляе тся ве личиной уста вного 
ка пита ла  а кционе рного обще ства  и е го прира ще ние м. Количе ство 
выпуска е мых а кций исчисляе тся де ле ние м ве личины уста вного 
ка пита ла  или е го прира ще ния на  номина льную це ну а кции. Ра зме р 
выпуска  долговых обяза те льств ра ссчитыва е тся де ле ние м суммы 
за йма  на  номина льную це ну облига ции, се ртифика та  или 
фина нсового ве ксе ля.  

Эмиссионна я це нна я бума га  – это люба я це нна я бума га , 
котора я ха ра кте ризуе тся сле дующими призна ка ми: 

– за кре пляе т совокупность имуще стве нных и не имуще стве нных 
пра в, подле жа щих удостове ре нию и бе зусловному осуще ствле нию с 
соблюде ние м за конода те льно уста новле нной формы и порядка ;  

– ра зме ща е тся выпуска ми1. 
Выпуск це нных бума г – это совокупность це нных бума г 

да нного эмите нта , пре доста вляющих одина ковый объе м пра в и 
име ющих одни и те  же  условия ра зме ще ния. Ре ше ние  о выпуске  
це нных бума г – это докуме нт об объе ме , виде , количе стве , це лях и 
срока х выпуска  це нных бума г, который принима е тся общим 
собра ние м а кционе ров а кционе рного обще ства  или иным орга ном, 
име ющим соотве тствующие  полномочия, оформляе тся отде льным 
протоколом и ре гистрируе тся в орга не  госуда рстве нной ре гистра ции 
це нных бума г.  

Госуда рстве нна я ре гистра ция це нных бума г – это присвое ние  
це нным бума га м госуда рстве нного ре гистра ционного номе ра .  

                                                            
1 О рынке ценных бумаг: федер. закон от 22 апр. 1996 г. № 39-ФЗ (в ред. от 31 июля 

2020 г.). 
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При выпуске  а кций должны быть выполне ны сле дующие  
проце дуры. Принима е тся ре ше ние  о выпуске . Три экзе мпляра  
ре ше ния должны быть прошиты и скре пле ны пе ча тью. Один 
экзе мпляр долже н хра ниться у эмите нта , два  других пре дста вляются 
в ре гистра ционный орга н и ре е строде ржа те лю.  

Проце дура  эмиссии облига ций включа е т сле дующие  эта пы:  
 принятие  эмите нтом ре ше ния о выпуске  облига ций;  
 подготовка  проспе кта  эмиссии, е сли ре гистра ция выпуска  

должна  сопровожда ться ре гистра цие й проспе кта  эмиссии;  
 госуда рстве нна я ре гистра ция выпуска  и ре гистра ция 

проспе кта эмиссии;  
 изготовле ние  се ртифика тов облига ций;  
 ра скрытие  информа ции, соде ржа ще йся в проспе кте  эмиссии;  
 подписка  на  облига ции;  
 ре гистра ция отче та  об итога х выпуска  облига ций;  
 ра скрытие  информа ции, соде ржа ще йся в отче те  об итога х 

выпуска .  
Проце дура  эмиссии кла ссиче ских це нных бума г полностью 

ре гла ме нтируе тся де йствующим за конода те льством.  
По на пра вле ниям профе ссиона льной де яте льности эмите нтов 

можно ра зде лить на  сле дующие  основные  группы.  
1. Промышле нные  и торговые  компа нии пре дста вляют собой 

большую н доста точно ра знородную группу эмите нтов. На ибольший 
инте ре с на  российском рынке  це нных бума г пре дста вляют РА О 
«Га зпром», РА О «Е ЭС России», «Мосэне рго», «Лукойл».  

2. Комме рче ские  ба нки длите льное  вре мя были на иболе е  
а вторите тными уча стника ми фондового рынка . Это объяснялось:  

 опре де ле нными успе ха ми их де яте льности в пе рвой 
половине  90-х г., что выра зилось в ста бильных и доста точно высоких 
дивиде ндных выпла та х по а кциям;  

 доста точно же стким контроле м со стороны Ба нка  России за  
их де яте льностью;  

 боле е  высоким профе ссиона льным уровне м спе циа листов 
кре дитных орга низа ций по сра вне нию со спе циа листа ми других 
институтов, де йствова вших на  фондовом рынке ;  

3. Инве стиционные  компа нии и фонды в ходе  прива тиза ции 
были на иболе е  инте ре сным объе ктом вложе ния сре дств на се ле ния, 
гла вным обра зом ва уче ров. Это обусловило их бурный количе стве н-
ный рост. Одна ко инве стиционные  фонды не  опра вда ли возла га в-
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шихся на  них на де жд, что в зна чите льной сте пе ни было обусловле но 
не ра звитостью фондового рынка , ве сьма  же сткими законода-
тельными огра ниче ниями на  пра ва  ра боты инве стиционных фондов 
и простой не добросове стностью их руководите ле й. Инве стиционные  
фонды не  устояли в конкуре нтной борьбе  с инве стиционными 
компа ниями;  

4. Стра ховые  компа нии, пе нсионные  фонды и прочие  институ-
циона льные  инве сторы пра ктиче ски не  были и ра ньше  пре дста в-
ле ны на  российском фондовом рынке .  

 
2. Ме ха низм принятия ре ше ний на  рынке  це нных бума г 
 
Сложность и изме нчивость инве стиционной сре ды тре буют от 

инве сторов зна ний ме тодов е е  оце нки и а на лиза  при выборе  
инве стиционных инструме нтов для формирова ния портфе ле й, 
обусловлива ют не обходимость привле че ния инве стором услуг 
профе ссиона льного инве стиционного консульта нта .  

Большинство инве стиционных консульта нтов сотруднича ют с 
фондовыми броке ра ми и ба нка ми. Инве стор може т та кже  
воспользова ться профе ссиона льными услуга ми тра стовых отде лов 
ба нков, осуще ствляющих упра вле ние  инве стиционным портфе ле м, 
дове рите льное  хра не ние  це нных бума г за  опре де ле нные  комис-
сионные .  

Упра вле ние  инве стиционным портфе ле м на це ле но :  
 на извле че ние  дохода  в виде  проце нта  или дивиде нда ;  
 прира ще ние  ка пита ла  за  сче т роста  курсовой стоимости 

це нных бума г;  
 обе спе че ние  фина нсовой бе зопа сности;  
 соче та ние  все х пе ре числе нных инте ре сов.  
Ре зульта ты инве стирова ния на прямую связа ны со 

зна чите льным риском: че м выше  доходность це нной бума ги, те м 
выше  присущий е й инве стиционный риск.  

Инве стирова ние  связа но с риском:  
 поте ри все х вложе нных сре дств или их ча сти;  
 обе сце не ния сре дств, за тра че нных на  приобре те ние  

це нных бума г;  
 не выпла ты дохода  по це нным бума га м (ча стично или 

полностью);  
 не соблюде ния сроков выпла ты доходов (за де ржки).  
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Инве стору не обходимо та кже  выбра ть оптима льное  соче та ние  
объе кта  инве стирова ния и моме нта  вложе ния сре дств.  

При выборе  объе кта  инве стирова ния а на литики сра внива ют 
ра зличные  инве стиционные  возможности путе м оце нки сумма рного 
годового дохода , скла дыва юще гося из прира ще ния ка пита ла  и 
дивиде нда , по ка ждому ва риа нту.  

Общий годовой пока за те ль, выра же нный в проце нта х, 
называется совокупной доходностью инве стиций: он позволяе т 
быстро оце нить достоинства  и не доста тки ка ждого вида  инве стиций.  

После  уста новле ния количе ства  ре сурсов для инве стирова ния, 
ра збивки их по вре ме ни ра зра ба тыва е тся инве стиционный пла н 
опре де ле ния прие мле мых для клие нта  на пра вле ний ра зме ще ния 
сре дств. Для те х, кто не  хоче т рискова ть, могут быть пре дложе ны 
госуда рстве нные  це нные  бума ги или на де жные  ча стные  долговые  
обяза те льства , а  для инве сторов, способных идти на  риск, – а кции 
не да вно обра зова нных компа ний или а кции «роста ».  

Те ория инве стирова ния в а кции «роста » изве стна  да вно, в е е  
основе  – принцип вложе ния де не г в а кции компа ний, те мпы роста  
прибыли и дивиде ндов которых в те че ние  не скольких ле т выше  
те мпов роста  экономики в це лом. Для достиже ния успе ха  ра стуща я 
компа ния должна  добива ться высокой доходности а кционе рного 
ка пита ла  и зна чите льную ча сть прибыли ре инве стирова ть в 
пре дприятие ; по ме ре  ра сшире ния компа нии те мпы е е  роста  за ме д-
ляются.  

При выборе  инве стиционной стра те гии и та ктики используются 
ра знообра зные  ме тоды оце нки будуще й стоимости инве стиций, а  
та кже  фунда ме нта льный а на лиз, позволяющий иссле дова ть все  
сфе ры фондового рынка , и ра зличные  прие мы те хниче ского а на лиза  
в це лях прогнозирова ния изме не ния рыночной конъюнктуры.  

Фунда ме нта льный а на лиз ра скрыва е т основные  фа кторы, 
влияющие  на  прибыль и дивиде нды компа ний и фондовый рынок в 
це лом. Эти фа кторы можно ра зде лить на  две  группы:  

1) фунда ме нта льные  условия пре дпринима те льства , или эконо-
миче ские  фа кторы;  

2) политиче ские  фунда ме нта льные  условия.  
На  пе рвом уровне  фунда ме нта льного а на лиза  изуча ются 

пока за те ли, ха ра кте ризующие  дина мику производства , потре бле ние  
и на копле ние , движе ние  де не жной ма ссы, урове нь инфляционных 
проце ссов, фина нсовое  состояние  госуда рства . За да ча  прогноза  
конъюнктуры – оце нка  кра тко- и сре дне срочного ра звития все й 
экономики и отде льных отра сле й.  
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Сопоста вле ние  фондовых инде ксов с пока за те лями 
экономиче ской а ктивности (объе мом ва лового на циона льного 
продукта  или инде ксом объе ма  промышле нного производства ) 
свиде те льствуе т о вза имосвязи ме жду на пра вле ние м движе ния це н 
на  фондовом рынке  и состояние м экономики. Це ны, ка к пра вило, 
ра стут в пе риод ра звития экономики и снижа ются в пе риод 
экономиче ского спа да . Вме сте  с те м изме не ния це н на  те  или иные  
а кции могут суще стве нно ра злича ться, отра жа я фина нсовое  
состояние  компа ний-эмите нтов.  

За рубе жные  иссле дова ния свиде те льствуют о влиянии 
де не жно-кре дитной политики це нтра льных ба нков на  движе ние  
курса  а кций. Уче тные  и ломба рдные  ста вки опре де ляют урове нь 
проце нтных ста вок в стра не , объе м пре доста вляе мых кре дитов и в 
коне чном итоге  рост де не жной ма ссы. В этом на пра вле нии 
де йствуе т и политика  минима льных ре зе рвов комме рче ских ба нков, 
хра нящихся в це нтра льных ба нка х.  

В совре ме нных условиях на  курс а кций большое  влияние  
ока зыва е т движе ние  ва лютного курса .  

К политиче ским фунда ме нта льным фа ктора м сле дуе т отне сти 
события в сфе ре  упра вле ния обще ством и госуда рстве нной 
политики, влияющие  на  курсы це нных бума г. В после дне е  вре мя 
роль политиче ских фа кторов в ра звитии экономики стра н за ме тно 
возросла , усилива ются госуда рстве нное  ре гулирова ние  и контроль в 
одних отра слях и осла бе ва ют в других, что ска зыва е тся на  
ре зульта та х их де яте льности. Условия хозяйстве нной де яте льности 
за висят и от политики в обла сти госуда рстве нных ра сходов, на лого-
обложе ния, та рифов.  

Большое  влияние  на  фондовый рынок ока зыва е т контроль 
це нтра льного ба нка  за  кре дитной систе мой и ба нка ми, за тра ги-
ва ющий не  только кре дитную и инве стиционную де яте льность 
ба нков, но и их клие нтов и экономику в це лом.  

Второй урове нь фунда ме нта льного а на лиза  – иссле дова ние  
особе нносте й отра сле вой де яте льности. Отра сли при этом принято 
де лить на  устойчивые , цикличе ские  и ра стущие . В за висимости от 
влияния конъюнктуры они могут ра звива ться с опе ре же ние м, 
па ра лле льно или с отста ва ние м от движе ния обще экономиче ских 
пока за те ле й. В соотве тствии с этим ра злича е тся и движе ние  курсов 
а кций отде льных отра сле й.  

Движе ние  бирже вых курсов за висит от отра сле вой прибыли, а  
та кже  от поступле ния отра сле вых за ка зов и объе мов производства , 
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влияющих на  дина мику това рооборота  и прибыли в той или иной 
отра сли. С помощью индика тора  поступле ния за ка зов можно 
за ра не е  судить о движе нии курса  а кций компа ний отра сли. Одна ко 
сле дуе т помнить, что прибыль за висит от ва лютных курсов, а  та кже  
от орие нта ции отра сли на  импорт или на  экспорт.  

На  тре тье м уровне  проводится а на лиз отде льных компа ний, 
опре де ляются способы на иболе е  полной ре а лиза ции ра зра бота нной 
инве стиционной политики.  

За да ча  а на лиза  отде льных компа ний – иссле дова ть дина мику 
будущих доходов. В да нном случа е  на иболе е  ва жны пока за те ли 
дина мики това рооборота  и прибыли, обе спе че нности компа нии 
собстве нными и за е мными сре дства ми, а  та кже  пока за те ль кэш-
флоу, т. е . достигнутое  в отче тном году ка ссовое  са льдо (ра зница  
ме жду приходными и ра сходными пла те жа ми).  

При все м многообра зии пока за те ле й, ха ра кте ризующих 
де яте льность компа ний, а на литиков обычно инте ре суют:  

 оборот, поток на личности и т. п.;  
 ра зме р дивиде нда  на  одну а кцию, кэш-флоу на  одну а кцию;  
 фа ктиче ский дивиде ндский доход, отноше ние  курса к 

прибыли и др.  
В ходе  а на лиза  проводится сопоста вле ние  зна че ний ука за нных 

пока за те ле й да нной компа нии с другими за  ряд ле т.  
А на лизируя долговые  инструме нты, сле дуе т име ть в виду, что 

их це ны за висят не  только от состояния де л эмите нтов, но и от рынка  
ссудных ка пита лов. Суще ствуют спе циа льные  ре йтинговые  фирмы, 
которые  ве дут ра боту по оце нке  долговых инструме нтов.  

Кре дитные  ре йтинги да ют возможность орие нтирова ться при 
формирова нии портфе ля це нных бума г, поскольку они:  

 пока зыва ют сте пе нь риска , связа нного с вложе ние м сре дств 
в долговые  це нные  бума ги;  

 позволяют судить о ликвидности фондовых инструме нтов;  
 отра жа ют соотноше ние  ра зличных видов це нных бума г;  
 служа т одним из фа кторов формирова ния курса  це нных 

бума г.  
Ва жный эта п фунда ме нта льного а на лиза  – прогноз ра звития 

отра сле й и компа ний, включа ющий сле дующие  компоне нты:  
 урове нь ра звития ме не джме нта  (че лове че ский фа ктор);  
 фина нсовые  возможности:  
 ра звитие  сбыта .  
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Фунда ме нта льный а на лиз позволяе т оце нить а кции в да нный 
моме нт и спрогнозирова ть их движе ние . Одна ко не  все  явле ния 
можно ра скрыть с помощью фунда ме нта льного а на лиза, и тогда  
пе ре ходят к а на лизу те хниче скому.  

Те хниче ский а на лиз фондовых рынков за ча стую ра ссма три-
ва е тся ка к са мостояте льный вид, в отрыве  от фунда ме нта льного, е го 
условий и фа кторов.  

Одна ко оба  эти ме тода  вза имосвяза ны и дополняют друг друга . 
Е сли фунда ме нта льный а на лиз сосре доточе н на  движе нии рынка  в 
це лом под влияние м вне шних фа кторов, то те хниче ский связа н с 
изуче ние м дина мики це н, отра жа е т потре бности покупа те ле й и 
прода вцов, спрос и пре дложе ние , опре де ляющие  курс це нной бума ги.  

При прове де нии те хниче ского а на лиза  исходят из пре дполо-
же ния, что на  дина мике  це н ска зыва ются изме не ния вне шних 
фа кторов и пове де ние  бирже вого курса  подчине но опре де ле нным 
за кономе рностям, которые  могут име ть устойчивый ха ра кте р.        
На  основе  выявле нных за кономе рносте й прогнозируе тся движе ние  
бирже вого курса  в будуще м с уче том влияния на  не го других фа кторов.  

Те хниче ский а на лиз на зыва ют гра фиче ским, поскольку гра фи-
че ское  пре дста вле ние  а на лизируе мой информа ции – основной 
ме тод изуче ния состояния фондового рынка .  

Принципы формирова ния портфе ля це нных бума г. При 
размещении ре сурсов на  рынке  це нных бума г инве стор стре мится 
на йти прие мле мый набор этих бума г, обе спе чива ющий иде а льную 
комби-на цию контролируе мого риска  и ма ксима льно возможной 
доход-ности. Эффе ктивна я те хнология ре ше ния этой пробле мы –  
портфе льное  инве стирова ние .  

Сущность портфе льного инве стирова ния за ключа е тся в 
ра спре де ле нии инве стиционного поте нциа ла  ме жду ра зными груп-
па ми а ктивов. Портфе льное  инве стирова ние  позволяе т пла нирова ть 
и контролирова ть ре зульта ты инве стиционной де яте льности. 
Обычно портфе ль пре дста вляе т собой на бор из корпора тивных 
а кций, облига ций с ра зличной сте пе нью риска , це нных бума г с 
фиксирова нным доходом, га ра нтирова нным госуда рством, а  зна чит, 
с минима льным риском поте рь вложе нных сре дств и получе ния 
дохода .  

Крупные  ба нки формируют свои инве стиционные  портфе ли 
сле дующим обра зом: около 70% соста вляют госуда рстве нные  це н-
ные  бума ги, около 25 – муниципа льные , 5% – прочие .  
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Ме лкие  ба нки приде ржива ются боле е  осторожной стра те гии и 
формируют свой портфе ль в основном за  сче т госуда рстве нных и 
муниципа льных це нных бума г ка к на иболе е  на де жных и высоко-
ликвидных.  

При формирова нии инве стиционного портфе ля приде ржи-
ва ются принципов бе зопа сности вложе ний сре дств, ста бильности 
получе ния дохода  и ликвидности вложе ний (возможности быстро и 
бе з поте рь пре вра тить их в на личные  де ньги). Одна ко ни одна  из 
це нных бума г не  обла да е т одновре ме нно все ми этими свойства ми. 
Зде сь не обходим компромисс, поскольку на иболе е  пе рспе ктивные  с 
точки зре ния получе ния доходов вложе ния одновре ме нно и 
на иболе е  рискова нные , а  на иболе е  бе зопа сные  приносят низкие  
доходы. Гла вна я це ль при формирова нии портфе ля – достиже ние  
оптима льного соотноше ния риска  и дохода  инве стора . Ре шить эту 
пробле му позволяе т использова ние  принципов диве рсифика ции и 
доста точной ликвидности.  

Диве рсифика ция вложе ний – это основной принцип портфе ль-
ного инве стирова ния, суть которого заключается в том, что не льзя 
вкла дыва ть все  сре дства  только в одну бума гу, да же  са мую 
привле ка те льную. При диве рсифика ции не высокие  доходы по одним 
це нным бума га м пе ре крыва ются высокими дохода ми по другим. 
Снизить риск можно и за  сче т включе ния в портфе ль це нных бума г 
большого круга  отра сле й, не  связа нных ме жду собой, что снижа е т 
риск одновре ме нного сниже ния их де ловой а ктивности.   

 
За да ния для са мостояте льной прора ботки те м 

 
1. Ка ким видом а нде рра йтинга  це ле сообра зно пользова ться 

хорошо за ре коме ндова вшим се бя эмите нта м-моноплиста м?  
2. Объясните , все гда  ли в эмиссионном синдика те  прибыль 

ра спре де ляе тся прямо пропорциона льно доле  выкупле нных це нных 
бума г.  

3. В Российской Фе де ра ции не  суще ствуе т за конода те льных 
пре гра д для использова ния все х видов а нде рра йтинга , изве стных в 
мировой пра ктике ?  

4. Объясните , поче му привиле гирова нные  чле ны а нде рра йтин-
гового синдика та  обе спе чива ют боле е  высокую доходность своих 
опе ра ций, че м простые  чле ны синдика та .  
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5. Можно ли утве ржда ть однозна чно, что чле ны эмиссионного 
синдика та  конкурируют ме жду собой на  других се гме нта х рынка  
це нных бума г? Поче му?  

6. Договорной а нде рра йтинг: понятие , особе нности, пре иму-
ще ства  и не доста тки по сра вне нию с другими вида ми а нде р-
ра йтинга .  

7. А нде рра йтинг по российскому за конода те льству являе тся 
профе ссиона льным видом де яте льности на  рынке  це нных бума г. Что 
не обходимо пройти для получе ния пра ва  ра бота ть а нде рра йте ром на  
фондовом рынке ?  

8. Чле на ми эмиссионного синдика та  могут быть только профе с-
сиона льные  уча стники рынка  це нных бума г: компа нии по це нным 
бума га м, броке рско-диле рские  компа нии, инве стиционные  ба нки?  

9.  Може т ли эмите нт са мостояте льно осуще ствить ра зме ще ние  
своих це нных бума г на  фондовом рынке ? Что не обходимо в этом 
случа е .  

10. Верно ли утверждение: ме не дже р эмиссионного синдика та  – 
это крупный инве стиционный ба нк, ра бота ющий, ка к пра вило, на  
рынке  це нных бума г, име юще м ста тус ме ждуна родного?  
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Те ма  4. Профе ссиона льна я де яте льность  
на  рынке  це нных бума г 

 
 
В ре зульта те  изуче ния ма те риа ла  да нной те мы обуча ющийся 

долже н:  
зна ть: орга низа ционно-пра вовые  основы функционирова ния 

профе ссиона льных уча стников рынка  це нных бума г; 
институциона льную структуру рынка  це нных бума г; источники 
ста тистиче ской информа ции на  рынке  це нных бума г; принципы 
инве стирова ния на  рынке  це нных бума г; ме тоды прогнозирова ния 
социа льно-экономиче ских явле ний и проце ссов на  рынке  це нных 
бума г на  основе  ста тистиче ских да нных;  

уме ть: оперирова ть профессиона льной терминологией 
специалиста  фондового рынка ; а  также анализировать данные  
отечественной и зарубежной статистики по рынку ценных бумаг, 
динамику организационно-правового регулирования деятельности 
профессиональных участников рынка  ценных бумаг;  

име ть на вык: а на лиза  экономиче ских проце ссов и явле ний в 
обла сти функционирова ния рынка  це нных бума г; вла де ния пра ви-
ла ми и ме тода ми орга низа ции ра боты на  фондовом рынке  физи-
че ских и юридиче ских лиц, а также профе ссиона льной те рмино-
логие й спе циа листа  фондового рынка .  

Основные  те рмины по те ме : профе ссиона льная де яте льность 
на  рынке  це нных бума г; броке рска я де яте льность на  рынке  це нных 
бума г; виды клие нтских прика зов броке ру; диле рска я де яте льность; 
де яте льность по упра вле нию це нными бума га ми; де яте льность по 
ве де нию ре е стра  вла де льце в це нных бума г; де позита рна я де я-
те льность; фондова я биржа ; эле ктронные  торговые  систе мы на  
рынке  це нных бума г.  
 

План темы 
 

1. Понятие  и виды профе ссиона льной де яте льности на  рынке  
це нных бума г.  

2. Броке рские  компа нии (орга низа ция, функции, ме ха низм 
опе ра ций).  

3. Де яте льность по орга низа ции торговли на  рынке  це нных 
бума г.  
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1. Понятие  и виды профе ссиона льной де яте льности  
на  рынке  це нных бума г 

 
1. Профе ссиона льна я де яте льность на  рынке  це нных бума г     

(в юридиче ском а спе кте ) – это виды профе ссиона льной 
де яте льности, пе ре числе нные  в Федеральном за коне  «О рынке  
це нных бума г» и осуще ствляющие  свою де яте льность на  основа нии 
спе циа льного ра зре ше ния – лице нзии, выда ва е мой Ба нком России:  

Броке рска я де яте льность – де яте льность, осуще ствляе ма я на  
основа нии возме здных договоров с клие нтом, по исполне нию его 
поруче ния (в том числе  эмите нта  эмиссионных це нных бума г при их 
ра зме ще нии) на  сове рше ние  гра жда нско-пра вовых сде лок с 
це нными бума га ми и (или) на  за ключе ние  договоров, являющихся 
производными фина нсовыми инструме нта ми. Профе ссиона льный 
уча стник рынка  це нных бума г, осуще ствляющий броке рскую 
де яте льность, име нуе тся броке ром.  

Диле рска я де яте льность – сове рше ние  сде лок купли-прода жи 
це нных бума г от свое го име ни и за  свой сче т путе м публичного 
объявле ния це н покупки и (или) прода жи опре де ле нных це нных 
бума г с обяза те льством покупки и (или) прода жи этих це нных бума г 
по це на м, объявле нным лицом, осуще ствляющим та кую де яте ль-
ность. Профе ссиона льный уча стник рынка  це нных бума г, осуще ст-
вляющий диле рскую де яте льность, име нуе тся диле ром. Им може т 
быть только юридиче ское  лицо, являюще е ся комме рче ской орга ни-
за цие й, а  та кже  госуда рстве нна я корпора ция, е сли для та кой 
корпора ции возможность осуще ствле ния диле рской де яте льности 
уста новле на  фе де ра льным за коном, на  основа нии которого она  
созда на .  

В за коне  опре де ляе тся особый вид диле рской де яте льности –
форе кс-диле ра, т. е. де яте льность по за ключе нию от свое го име ни и 
за  свой сче т с физиче скими лица ми, не  являющимися индивиду-
а льными пре дпринима те лями, не  на  орга низова нных торга х дого-
воров, которые являются финансовыми инструментами, обязанность 
сторон по которым зависит от изменения курса соответствующей 
валюты.  

Дове рите льные  упра вляющие  – де яте льность по упра вле нию 
це нными бума га ми, де не жными сре дства ми, пре дна зна че нными для 
сове рше ния сде лок с це нными бума га ми и (или) за ключе ния догово-
ров, являющихся производными фина нсовыми инструме нта ми. 
Профе ссиона льный уча стник рынка  це нных бума г, осуще ствляющий 
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де яте льность по упра вле нию це нными бума га ми, име нуе тся 
упра вляющим. На личие  лице нзии на  осуще ствле ние  де яте льности 
по упра вле нию це нными бума га ми не  тре буе тся в случа е , е сли 
дове рите льное  упра вле ние  связа но только с осуще ствле ние м 
упра вляющим пра в по це нным бума га м. Он име е т пра во на  
возна гра жде ние , пре дусмотре нное  договором дове рите льного 
упра вле ния це нными бума га ми.  

Де позита рна я де яте льность – ока за ние  услуг по хра не нию 
се ртифика тов це нных бума г и (или) уче ту и пе ре ходу пра в на  
це нные  бума ги. Лицо, пользующе е ся услуга ми де позита рия по 
хра не нию це нных бума г и (или) уче ту пра в на  це нные  бума ги, 
име нуе тся де поне нтом. Договор ме жду де позита рие м и де поне нтом, 
ре гулирующий их отноше ния в проце ссе  де позита рной де я-
те льности, име нуе тся де позита рным договором (договором о сче те  
де по). Он долже н быть за ключе н в письме нной форме . Де позита рий 
обяза н утве рдить условия осуще ствле ния им де позита рной 
де яте льности, являющие ся не отъе мле мой соста вной ча стью 
за ключе нного де позита рного договора . За ключе ние  де позита рного 
договора  не  вле че т за  собой пе ре хода  к де позита рию пра ва  
собстве нности на  це нные  бума ги де поне нта .  

Де яте льность по ве де нию ре е стра  вла де льце в це нных бума г – 
это сбор, фикса ция, обра ботка , хра не ние  да нных, соста вляющих 
ре е стр вла де льце в це нных бума г, и пре доста вле ние  информа ции из 
ре е стра  вла де льце в це нных бума г. Де яте льностью по ве де нию 
ре е стра  вла де льце в це нных бума г име ют пра во за нима ться только 
юридиче ские  лица . Лицо, осуще ствляюще е  де яте льность по 
ве де нию ре е стра , име нуе тся де ржа те ле м ре е стра .  

Паевые  инве стиционные  фонды – простой и доступный способ 
инве стиций для люде й, у которых не доста точно зна ний или вре ме ни, 
чтобы са мостояте льно принима ть инве стиционные  ре ше ния, но е сть 
же ла ние  получа ть доход больше , че м по вкла да м. Па е вой инве сти-
ционный фонд – форма  колле ктивных инве стиций, при которой 
инве сторы являются собстве нника ми доле й в имуще стве  фонда . 
Упра вле ние  осуще ствляе тся профе ссиона льным уча стником рынка  
це нных бума г – упра вляюще й компа ние й.  

Паевые  инве стиционные  фонды де лятся на  три основных типа  
в за висимости от условий выкупа  па е в:  

– открытые , в которых упра вляюща я компа ния прода е т и 
выкупа е т па и в любое  вре мя;  
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– инте рва льные , когда  покупка  и прода жа  па е в за ра не е  огово-
ре ны и осуще ствляются только в опре де ле нный пе риод вре ме ни;  

– за крытые , выход из которых возможе н только в конце  пе ри-
ода  суще ствова ния паевого  инве стиционного  фонда  . В та кой форме  
созда ются, ка к пра вило, фонды, инве стирующие  в не движимость.  

 
2. Броке рские  компа нии  

(орга низа ция, функции, ме ха низм опе ра ций) 
 
Броке рска я (ра счетна я) фирма  – это структурное  подра зде -

ле ние  биржи, име юще е  ста тус юридиче ского лица , которое  за клю-
ча е т на  бирже вой площа дке  сде лки от име ни и на  сче т клие нта , 
выступа я в ка че стве  броке ра .  

Существуют и та кие  броке рские  фирмы, которые  не  являются 
чле на ми биржи и торгуют на  не й че ре з другие  броке рские  фирмы – 
это «броке рские  фирмы второго уровня». Кроме  того, почти все  
совре ме нные  броке рские  фирмы ра бота ют та кже  и на  вне бирже вом 
рынке .  

Помимо свое й основной функции – обслужива ния клие нтов, 
броке рска я фирма  може т выполнять ряд дополните льных: быть 
тре йде ром, диле ром, консультирова ть инве сторов и т. д . На  ка ждой 
бирже  суще ствуе т се ть броке рских фирм. Их количе ство коле бле тся 
от не скольких де сятков до не скольких тысяч.  

Броке рска я фирма  обычно являе тся юридиче ским лицом, 
одна ко в не которых случа ях ее обра зуе т физиче ское  лицо. Броке рска я 
фирма  може т прода ва ться и пе ре ходить от одного вла де льца  к 
другому. Ее вла де льце м може т быть ча стный пре дпринима те ль, про-
мышле нное  пре дприятие , фина нсо-ва я компа ния, ба нк, инве сти-
ционный фонд и т. д.  

Основные  функции броке рской фирмы:  
–  обслужива ние  клие нтов;  
–  получе ние  прибыли;  
–  сове рше нствова ние  ка че ства  обслужива ния.  
Обслужива ние  клие нтов – проце сс доста точно сложный и много-

ступе нча тый. Он включа е т в се бя та кие  эле ме нты, ка к выполне ние  
прика зов клие нтов, формирова ние  и пе ре сылка  клие нтских отчетов, 
ра сче ты с бирже вым ба нком и бирже вым де позита рие м, консульти-
рова ние  клие нтов.  

Схе ма  клие нтского обслужива ния – это форма лизова нное  опи-
са ние  проце сса  вза имоде йствия броке рской фирмы и клие нта .  
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В мировой пра ктике  изве стно не сколько схе м:  
–  обслужива ние  клие нта , когда  он на ходится дома  (у се бя на  

ра боте ), связь осуще ствляе тся по те ле фону, сма ртфону;  
– обслужива ние  клие нта , когда  он на ходится на  бирже  (в Рос-

сии та ка я пра ктика  за пре ще на  за конода те льно, на  торга х фондовой 
биржи могут присутствова ть только те , кто име е т официа льную 
лице нзию на  ве де ние  броке рской де яте льности и проше л 
соотве тствующую госуда рстве нную ре гистра цию);  

– обслужива ние  клие нта  по принципу «клие нт торгуе т 
са мостояте льно», когда  клие нта  броке рска я фирма  че ре з свой отде л 
ре гистра ции и а ккре дита ции оформляе т ка к свое го броке ра  (для 
России – а на логично пре дыдуще й схе ме );  

– обслужива ние  в дилинговом за ле  (дилинговый за л – это поме -
ще ние  в офисе  броке рской фирмы, где  уста новле ны компьюте рные  
те рмина лы, подключе нные  к бирже вым и вне бирже вым торговым 
систе ма м);  

– обслужива ние  посре дством инте рне т-коммуника ции, при 
этом клие нт, на ходясь на  уда ле нии от биржи, за гружа е т спе ци-
а льную програ мму – модуль – и може т просма трива ть инте ре -
сующую е го информа цию в онла йн-ре жиме .  

Клие нтское  поруче ние  – это прика з клие нта  броке ру купить 
или прода ть опре де ле нное  количе ство це нных бума г или их 
производных по не которой це не . Оно  може т быть устным, письме н-
ным, эле ктронным.  

Клие нтское  поруче ние  може т име ть дополните льные  условия, 
конкре тизирующие  ра не е  получе нное броке ром поруче ние  от клие нта .  

 
3. Де яте льность по орга низа ции торговли  

на  рынке  це нных бума г 
 
Ва жне йше й орга низа ционной формой рынка  це нных бума г 

являе тся фондова я биржа , орга низующа я, контролирующа я и ре гу-
лирующа я проце сс купли-прода жи це нных бума г.  

К фондовым биржа м относятся орга низа ции, учре жде нные  
спе циа льно для обе спе че ния обра ще ния це нных бума г и созда ния 
не обходимых условий для их норма льного обра ще ния в 
орга низа ционно-пра вовой форме  за крытого а кционе рного обще ства  
и не  пре сле дующие  це ли получе ния собстве нной прибыли.  

Пре дпринима те льский инте ре с к получе нию доходов от 
де яте льности фондовой биржи име е тся у профе ссиона льных 
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уча стников торгов на  бирже . Доходы фондовой биржи должны 
обе спе чить только бе зубыточность е е  де яте льности. Своим чле на м 
она  не  выпла чива е т ника ких дивиде ндов. Она  не  впра ве  за нима ться 
инве стиционной де яте льностью, ниче м иным, кроме  орга низа ции 
обра ще ния це нных бума г. Для ве де ния де яте льности с це нными 
бума га ми фондова я биржа  должна  получить соотве тствующую 
лице нзию.  

Фондова я биржа  са мостояте льно ра зра ба тыва е т порядок 
сове рше ния сде лок во вре мя бирже вых торгов, порядок све рки и 
ра сче тов по за ключе нным сде лка м. Высшим орга ном упра вле ния 
выступа е т обще е  собра ние  е е  чле нов (уча стников), в компе те нцию 
которого входит осуще ствле ние  обще го руководства  де яте льностью 
биржи; опре де ле ние  е е  це ле й и стра те гии ра звития, пра вил 
внутре нне го ра спорядка ; утве ржде ние , изме не ние  и дополне ние  
учре дите льных докуме нтов; выборы и утве ржде ние  бирже вого 
комите та , бирже вого сове та  и ре визионной комиссии; вне се ние  
изме не ний и дополне ний в пе рсона льный соста в и структуру 
выборных бирже вых орга нов упра вле ния; утве ржде ние  ре зульта тов 
де яте льности и ра спре де ле ние  прибыли; опре де ле ние  ра зме ра  и 
порядка  выпла ты дивиде ндов, условий покрытия убытков; опре -
де ле ние , уве личе ние  или уме ньше ние  количе ства  ме ст на  бирже ; 
уста новле ние  квот для чле нов (уча стников); утве ржде ние  ре ше ний 
бирже вого комите та  о созда нии и упра здне нии се кций; о прие ме  
новых и исключе нии чле нов (уча стников), выне се нии ре ше ний о 
привле че нии к имуще стве нной отве тстве нности должностных лиц 
дире кции биржи, утве ржде нии сме ты ра сходов на  соде ржа ние  бир-
же вого комите та  и пе рсона ла  биржи; утве ржде ние  ре ше ний бирже -
вого комите та  о приобре те нии це нных бума г, вступле нии биржи в 
па йщики ба нков, в конце рны, консорциумы и др.; принятие  ре ше ний 
о пре кра ще нии де яте льности биржи; на зна че ние  ликвида ционной 
комиссии; утве ржде ние  ликвида ционного ба ла нса .  

Ра злича ют фондовые  биржи лиде ры и боле е  сла бые  биржи. 
Основное  условие  – це нова я за висимость.  

Выде ляют два  типа  ие ра рхиче ских систе м фондовых бирж: 
моноце нтриче ска я (а ме рика нска я) и полице нтриче ска я (ге рма нска я).  

Основные  уча стники торгов – броке ры и диле ры.  
В совре ме нных условиях в ка ждой стра не  фондовые  биржи 

де йствуют ка к опре де ле нна я обще на циона льна я систе ма  ие ра рхи-
че ского ха ра кте ра .  
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Фондовые  биржи ра злича ются по ряду крите рие в: по ве личине  
оборотов це нных бума г, по уровню це н, по уровню инфляции, по 
ка че ству це нных бума г, по структуре  чле нов бирж, по ре гиону 
де яте льности (ре гиона льные , на циона льные , ме ждуна родные ), по 
объе му оборота  це нных бума г.  

Рыночный курс це нных бума г на  фондовой бирже  
скла дыва е тся и изме няе тся под влияние м соотноше ния спроса  и 
пре дложе ния це нных бума г. В пе риоды экономиче ского подъе ма , 
когда  дивиде нды уве личива ются и спрос на  це нные  бума ги ра сте т, 
курс их ре зко повыша е тся, а  во вре мя за стоя и кризиса  сильно 
снижа е тся, та к ка к дивиде нды па да ют, норма  проце нта  повыша е тся, 
а  пре дложе ние  це нных бума г сильно уве личива е тся при ве сьма  
огра ниче нном спросе  на  них.  

Курс а кций може т зна чите льно коле ба ться та кже  под воз-
де йствие м фа кторов, связа нных со сме ной пра вите льства , ве де ние м 
вое нных де йствий, формирова ние м обще стве нного мне ния, 
изменением психологиче ских мотивов вла де льце в а кций и т. п.  

 В на стояще е  вре мя у на с не  суще ствуе т обще на циона льной 
ие ра рхиче ской систе мы фондовых бирж, но в то же  вре мя обна ружи-
ва ются те нде нции е е  укрупне ния на  обособле нно суще ствующих 
ре гиона льных фондовых рынка х.  

На ча ло формирова ния на циона льной систе мы фондовых бирж 
в на ше й стра не  можно отне сти к концу 1991 г. , когда  торговлю 
це нными бума га ми ста ли осуще ствлять пе рвые  5–6 бирж. Можно 
выде лить три эта па  в ра звитии этой систе мы.  

Первый этап охва тыва е т пе риод коне ц 1991 г. – на ча ло 1992 г. 
В это вре мя суще ствова ли относите льно крупный це нтр бирже вой 
фондовой торговли в Москве  и не большие  ре гиона льные  бирже вые  
точки.  

Второй эта п по вре ме ни приходится на  коне ц 1992 г. Он ха ра к-
те ризуе тся формирова ние м тре х крупных ре гиона льных це нтров 
бирже вой торговли на  те рритории России: Московского, Ура льского 
и Сибирско-Да льне восточного. Связи ме жду ре гиона ми зна чите льно 
укре пились, возросла  роль Ура льского це нтра  и Сибири, а  москов-
ский це нтр в этот пе риод утра тил лиде рство по объе му торговли це н-
ными бума га ми. Те м не  ме не е , ре гионы  по-пре жне му орие нти-
рова лись на  московские  це ны на  це нные  бума ги, которые  обраща-
лись не  только в ре гиона х, но и в Москве . Вокруг этих тре х регио-
нальных це нтров формирова лись не большие  биржи, которые  
тяготе ли по своим па ра ме тра м к одному из них. Поэтому связи 
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ме жду ме лкими биржа ми и ре гиона льными це нтра ми в этот пе риод 
были те сне е , че м ме жду московским це нтром бирже вой торговли и 
все ми оста льными не большими биржа ми на  пе рвом эта пе .  

Тре тий эта п относится к 1993 г. и актуален в на стоящее время. 
Он ха ра кте ризуе тся ре зкой ре гиона лиза цие й систе мы фон-довых 
бирж в России. На  тре тье м эта пе  происходит формирова ние  новых 
крупных ре гиона льных це нтров, но вме сте  с те м происходит 
осла бле ние  связе й ме жду ними, че м обусловле н доста точно а вто-
номный ре жим функционирова ния бирж. На  этом эта пе  связь ме жду 
ре гиона ми пра ктиче ски полностью осуще ствляе тся че ре з вне бир-
же вой рынок, тогда  ка к на  долю бирж в та кой ситуа ции оста е тся в 
основном орга низа ция торговли ме стными це нными бума га ми.  

В совре ме нных условиях российский рынок це нных бума г 
являе тся доста точно ра звитым, но все  же  спе циа листы выде ляют ряд 
пробле м, связа нных с низкой мотива цие й инве стиционной а ктив-
ности, что на прямую связа но с общим состояние м институцио-
на льной сре ды пре дпринима те льской де яте льности на циона льной 
экономики России.  

В России сла бо ра звит рынок фина нсовых инструме нтов и 
производных це нных бума г, и не льзя за быва ть о высокой конку-
ре нтоспособности за рубе жных фондовых рынков. Суще стве нной 
ха ра кте ристикой российского рынка  це нных бума г являе тся 
пре обла да ние  се ктора  госуда рстве нных це нных бума г. Российский 
рынок являе тся низкодиффе ре нцирова нным, высока я сте пе нь 
за висимости от экспортно орие нтирова нных крупных ка мпа ний, 
торгующих не фтью и га зом и другими сырье выми ре сурса ми.  

 
За да ния для са мостояте льной прора ботки те м 

 
1.  Опишите  основные  эта пы ста новле ния профе ссиона льных 

уча стников рынка  це нных бума г.  
2.  Проа на лизируйте  на  выбор опыт ра боты броке рских компа-

ний на  рынке  це нных бума г (на приме р, А ТОН, ФИНА М, БКС 
Броке р и др.).  

3.  Ме ха низм уча стия и роль не госуда рстве нных пе нсионных 
фондов на  рынке  це нных бума г.  

4.  В отноше нии ка ких видов профе ссиона льной де яте льности 
на  рынке  це нных бума г допуска е тся совме ще ние ?  

5.  В че м отличие  де яте льности броке ра  ка к пове ре нного от 
броке ра  в ка че стве  комиссионе ра ?  
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6.  Ка кие  огра ниче ния на  де яте льность упра вляюще й компа нии 
паевого  инве стиционного  фонда ?  

7.  Ка кие  фа кторы способствуют повыше нию инве стиционной 
привле ка те льности компа нии эмите нта ?  

8.  Ка кие  функции в соотве тствии с уста вом выполняе т 
негосударственный пенсионный фонд?  

9. По да нным любого ре йтингового а ге нтства  соста вить а на ли-
тиче скую за писку высокодоходных, сре дне доходных и низкодо-
ходных упра вляющих компа ний.  

10. Изучите  информа цию с са йта  Це нтра льного ба нка  
Российской Фе де ра ции во вкла дка х «Са море гулируе мые  
орга низа ции» и «А тте ста ция спе циа листов фина нсового рынка ».  

11. Опре де лите  сре дне годовую доходность, которую получил 
уча стник , на  основе  сле дующих да нных. Чистые  а ктивы паевого  
инве стиционного  фонда на 1 января 2019 г. ра вны 6 млрд рублей. 
Количе ство ра зме ше нных па е в на  1 января 2019 г. ра вно 2 000 000. 
Чистые  а ктивы паевого  инве стиционного  фонда на  1 января 2020 г. 
ра вны 8,5 млрд рублей, количе ство ра зме ше нных паев на  1 января 
2020 г. ра вно 2 200 000.  

12. Ра ссчита йте  це ну выда чи па я в инве стиционном фонде  
открытого типа , е сли стоимость а ктивов соста вляе т 30 млн рублей, 
стоимость па ссивов – 7 млн рублей, количе ство па е в – 60 тыс., а  
скидка  – 9%.  

 



61 

Те ма  5. Вторичный рынок це нных бума г  
 

 
В ре зульта те  изуче ния ма те риа ла  да нной те мы обуча ющийся 

долже н:  
зна ть: орга низа ционно-пра вовые  основы функционирова ния 

вторичного рынка  це нных бума г; особе нности обра ще ния отде льных 
видов це нных бума г и производных фина нсовых инструме нтов; 
институциона льную структуру рынка  це нных бума г; источники 
ста тистиче ской информа ции на  рынке  це нных бума г;  

уме ть: опе рирова ть профе ссиона льной те рминологие й 
спе циа листа  фондового рынка ; оце нива ть совре ме нное  состояние  и 
пе рспе ктивы ра звития вторичного рынка  це нных бума г; 
а на лизирова ть да нные  оте че стве нной и за рубе жной ста тистики по 
рынку це нных бума г, выявлять те нде нции изме не ния пока за те ле й 
фондового рынка ;  

име ть на вык: а на лиза  экономиче ских проце ссов и явле ний в 
обла сти функционирова ния рынка  це нных бума г; вла де ния 
пра вила ми и ме тода ми орга низа ции ра боты на  фондовом рынке  
физиче ских и юридиче ских лиц, вла де ния профе ссиона льной 
те рминологие й спе циа листа  фондового рынка .  

Основные  те рмины по те ме : вторичный рынок це нных бума г; 
ре йтинг облига ций; бирже вые  инде ксы; риски опе ра ций с це нными 
бума га ми; опе ра ции РЕ ПО с це нными бума га ми; инве стиционный 
портфе ль; фунда ме нта льный а на лиз для принятия ре ше ний на  
рынке  це нных бума г; те хниче ский а на лиз для принятия ре ше ний на  
рынке  це нных бума г  
 

План темы 
 

1. Вторичный рынок це нных бума г.  
2. Основные  опе ра ции и сде лки на  бирже . Бирже ва я информа ция.  
3. Способы получе ния дохода  по опе ра циям с це нными бума га ми.  

 
 

1. Вторичный рынок це нных бума г 
 
Вторичный рынок це нных бума г – это на иболе е  а ктивна я ча сть 

фондового рынка , где  осуще ствляе тся большинство опе ра ций с це н-
ными бума га ми, за  исключе ние м пе рвичной эмиссии и пе рвичного 
ра зме ще ния.  
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Вторичный рынок – это рынок, на  котором обра ща ются ра не е  
эмитирова нные  це нные  бума ги. Основна я ча сть це нных бума г, 
приобре те нных на  пе рвичном рынке , возвра ща е тся на  рынок, та к 
ка к была  необходима не для инве стирова ния, а  для получе ния 
курсовой ра зницы. Да льне йша я жизнь этих це нных бума г не посре д-
стве нно связа на  с функционирова ние м вторичного рынка , где они 
будут продаваться и где  происходит постоянна я сме на  собстве н-
ников це нных бума г. В силу этого вторичный рынок поглоща е т 
большие  объе мы це нных бума г и его оборот зна чите льно преобла-
дает на д пе рвичным, та к ка к одна  и та  же  бума га  може т покупа ться 
и прода ва ться много ра з. Уча стника ми вторичного рынка  являются 
инве сторы и посре дники. Основными посре дника ми являются 
броке ры и диле ры. На  этом рынке  уже  не т эмите нтов, они вновь 
могут появиться только ка к покупа те ли собстве нных це нных бума г. 
Для вторичного рынка  ха ра кте рны ликвидность, т. е . возможность 
успе шной и обширной торговли, способность поглоща ть зна чи-
те льные  объе мы це нных бума г в короткое  вре мя при не больших 
коле ба ниях курсов це нных бума г и низких изде ржка х. К основным 
функциям вторичного рынка  относятся пе ре ра спре де ле ние  соб-
стве нности, стра хова ние  рисков и спе кулятивные  опе ра ции. В связи 
с этим на  вторичном рынке  пре обла да юще е  зна че ние  име е т покупка -
прода жа  а кций.  

Вторичный рынок де ли тся на  бирже вой (фондовый) рынок и 
вне бирже вой рынок.  

Це ль вторичного рынка  – обе спе чение ре а льных  условий для 
покупки, прода жи и прове де ния других опе ра ций с це нными 
бума га ми после  их пе рвичного ра зме ще ния.  

Бирже вой вторичный рынок пре дста вле н фондовыми биржа ми, 
которые  име ются в любой стра не . В на стояще е  вре мя в мире их 
на считыва е тся около 200. Они объе дине ны в Ме ждуна родную 
фе де ра цию фондовых бирж. На иболе е  крупные  биржи: Нью-
Йоркска я, Лондонска я, Фра нкфуртска я, Токийска я.  

В ка ждой стра не  суще ствуе т не сколько бирж, на  которых 
происходит покупка -прода жа  це нных бума г. Та к, на приме р, в США  
на считыва е тся 12 фондовых бирж, из них крупне йше й являе тся Нью-
Йоркска я фондова я биржа , на  которую приходится до 84% оборота  
все х бирж. Второе  ме сто по зна чимости за нима е т А ме рика нска я 
фондова я биржа , на ходяща яся в Нью-Йорке . Она , ка к и другие  
ре гиона льные  биржи, орие нтируе тся на  Нью-Йоркскую фондовую 
биржу по основной ма ссе  движе ния стоимости а кций. Оста вшие ся 
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биржи, не большие  по ра зме ру, носят ре гиона льный ха ра кте р. 
Ре гиона льные  фондовые  биржи осуще ствляют в основном котировку 
а кций ме стных компа ний не больших ра зме ров. Особе нностью се ти 
фондовых бирж США  являе тся то, что зде сь в основном ве дутся 
опе ра ции с це нными бума га ми ста рых выпусков (а кциями, 
ча стными и госуда рстве нными облига циями). При этом доля 
операций с госуда рстве нными це нными бума га ми ве сьма  не зна чи-
те льна . На  биржа х суще ствуют огра ниче ния по котировке  це нных 
бума г.  

В А нглии име е тся одна  фондова я биржа  – Лондонска я 
фондова я биржа , появивша яся из слияния 22 фондовых бирж, 
которые  пре вра тились в отде льные  торговые  площа дки. Эта  биржа  
счита е тся одной из ста ре йших бирж (обра зова ла сь в 1773 г.), она  
а кционе рна я, и в основном на  не й осуще ствляются срочные  сде лки и 
сде лки с иностра нными це нными бума га ми (боле е  40%), в ча стности 
с а кциями за рубе жных эмите нтов и е врооблига циями, а  та кже  
ка ссовые  сде лки с корпора тивными и госуда рстве нными облига-
циями. Чле на ми биржи могут быть ба нки и другие  фина нсовые  
учре жде ния, в том числе  и иностра нные .  

Россия относится к стра на м с полице нтриче ской систе мой 
фондовых бирж. В стра не  на считыва е тся 10 бирж и 49 фондовых 
площа док. Крупне йше й фондовой бирже й являе тся Российска я 
торгова я систе ма  (РТС), котора я была  созда на  в 1995 г. в качестве 
гла вного вторичного вне бирже вого рынка стра ны с це лью объе ди-
не ния ра зрозне нных ре гиона льных рынков в е диный орга низо-
ва нный рынок це нных бума г России. Изна ча льно в ра мка х 
Российской торговой систкмы функционирова л лишь рынок а кций с 
ра сче та ми в ва люте .  

В на стояще е  вре мя группа  Российской торговой системы 
объе диняе т рынки, ра злича ющие ся ка к по обра ща ющимся инстру-
ме нта м, та к и по систе ме  орга низа ции торговли и ра сче тов. 
Например :  

–  Кла ссиче ский рынок Российской торговой системы – рынок, 
на котором торги проходят в не а нонимном ре жиме  бе з депони-
рования а ктивов;  

– Рынок а кций ОА О «Га зпром» – рынок, орга низа тором тор-
говли на  котором являе тся не комме рче ское  пре дприятие  «Фондова я 
биржа  “Са нкт-Пе те рбург”», а  не комме рче ское  пре дприятие  «Фондо-
ва я биржа  “РТС”» осуще ствляе т функции клирингоого це нтра ; 



64 

–  Бирже вой рынок ОА О «Фондова я биржа  “РТС”» – рынок, на 
котором торги проходят в а нонимном ре жиме  по те хнологии 
«поста вка  против пла те жа» со 100% пре два рите льным де пониро-
ва ние м а ктивов (ОА О «Фондова я биржа  “РТС”» – орга низа тор 
торговли, некомерческое предприятие «Фондова я биржа  “РТС” –  
клиринговый це нтр»); 

–  FОRTS –  фьюче рсы и опционы в Российской торговой системе 
с ра сче та ми в рублях; 

–  RTS Bоа rd – систе ма  индика тивного котирова ния а кций, не  
допуще нных к обра ще нию в Российской торговой системе; 

–  НКС-ве ксе ля – систе ма  индика тивного котирова ния ве ксе ле й 
российских компа ний.  

Фондова я биржа  – это на учно, информа ционно и те хниче ски 
орга низова нный рынок це нных бума г, име ющий опре де ле нное  
ме сто и вре мя торгов и ра бота ющий на  основе  опре де ле нных 
принципов, сре ди которых:  

1) прове рка  ка че ства  и на де жности прода ва е мых це нных бума г 
(листинг) – не  люба я це нна я бума га  може т прода ва ться на  бирже , а  
только та , котора я отве ча е т уста новле нным на  бирже  крите риям;  

2) уста новле ние  на  основе  а укционной торговли е диного курса  
на  одина ковые  це нные  бума ги одного эмите нта ;  

3) осуще ствле ние  гла сности при прове де нии торговли – торги 
проходят в е дином за ле , все  уча стники зна ют це ны а кций, объе м 
прода нных а кций и броке ра , которому прода ны а кции (в совре ме н-
ных условиях все  биржи сна бже ны эле ктронными та бло, на  котором 
отра жа ются итоги торгов).  

Бирже вой рынок име е т ва жное  зна че ние , что пре допре де лило 
те  за да чи и функции, которые  он выполняе т. Основными за да ча ми 
биржи выступа ют мобилиза ция фина нсовых ре сурсов, обе спе че ние  
ликвидности фина нсовых вложе ний, ре гулирова ние  рынка  це нных 
бума г.  

Основные функции биржи:  
1) орга низа ция проце сса  купли-прода жи це нных бума г, за клю-

ча юща яся в пре доста вле нии ме ста  торгов (на  бирже  в те че ние  
ра боче го дня чле ны биржи или посре дники от лица  покупа те ле й и 
прода вцов осуще ствляют сде лки по покупке -прода же  це нных бума г);  

2) га ра нтирова нное  исполне ние  бирже вых сде лок, за  которыми 
сле дит ра сче тна я па ла та  биржи;  

3) контроль за  спе куляцие й, осуще ствляе мый путе м соблюде ния 
принципа  ма ксима льной открытости бирже вой информа ции и уста-
 новле ния лимита  це новых коле ба ний на  торговых се ссиях;  
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4) стра хова ние  посре дством торговли срочными инструме нта ми 
(та кими ка к фьюче рсы, опционы), пре дста вляюще е  собой опре-
 де ле нную корре ктировку це н, что обе спе чива е т вза имное  погаше-
ние  риска ;  

5) котировка  (уста новле ние ) це н, основа нна я на  рыночном 
спросе  и пре дложе нии и осуще ствляе ма я в проце ссе  торгов;  

6) уста новле ние  ста нда ртов на  бирже вые  това ры (е сли 
говорить о фондовой бирже , то на  а укцион выста вляе тся опре де ле н-
на я це нна я бума га  эмите нта  в опре де ле нном количе стве  в виде  
лота , который, ка к пра вило, ра ве н 100 а кциям);  

7) ра зра ботка , подготовка  и ре а лиза ция типовых контра ктов 
для чле нов биржи, помога ющих в за ключе нии сде лок;  

8) опре де ле ние  пра вил торгов и фикса ция торговых обыча е в, 
приводящие  к боле е  ра зумному и эффе ктивному функционирова нию 
торгов;  

9) упроще нна я проце дура  ра сче тов чле на ми биржи, позволяю-
ща я экономить вре мя и снижа ть изде ржки обра ще ния (чле ны биржи 
ра спла чива ются по ка ждой сове рше нной сде лке , вме сто этого 
ра сче тные  па ла ты бирж осуще ствляют клиринг вза имных 
обяза те льств и тре бова ний, т. е . опре де ляют объе м не тто-
обяза те льств или не тто-тре бова ний ка ждого уча стника  торгов, 
которые  он вносит на  сче т или получа е т на  свой сче т);  

10) выпуск информа ционных бюлле те не й с котировка ми 
це нных бума г и других ма те риа лов, осве ща ющих ход торгов на  
бирже , что позволяе т уча стника м торгов ра зра бота ть опре де ле нную 
стра те гию пове де ния в будуще м: покупа ть или прода ва ть це нные  
бума ги, ка кие  име нно це нные  бума ги прода ва ть или покупа ть;  

11) ока за ние  клие нта м ра зличных услуг, спе ктр которых 
постоянно ра сширяе тся.  

Та ким обра зом, не обходимость и роль биржи за ключа е тся в 
том, что она  способствуе т на копле нию ка пита ла , е го ра спре де ле нию 
и пе ре ра спре де ле нию, а  та кже  контролю за  инве стициями.  

По орга низа ционному устройству фондовые  биржи могут быть 
госуда рстве нными, а кционе рными и сме ша нными .  

Втора я зна чите льна я ча сть вторичного рынка  це нных бума г 
пре дста вле на  вне бирже вым (уличным) рынком, охва тыва ющим 
опе ра ции с це нными бума га ми, сове рша е мые  вне  фондовой биржи. 
Орга низова нный рынок пре дста вляе т собой вторичный вне  бирже -
вой рынок, на ходящийся под контроле м со стороны профе с-
сиона льных уча стников рынка  це нных бума г, пре жде  все го диле ров 
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и броке ров. В на стояще е  вре мя торговля на  орга низова нном рынке  
осуще ствляе тся че ре з эле ктронные  те рмина лы.  

В после дние  годы все  большую популярность приобре та е т 
торговля а кциями че ре з эле ктронные  коммуника ционные  се ти. 
Са мые  популярные  из них: ISLА ND, INSTINЕ T, RЕ DI, 
А RСHIРЕ LА GО, BLООBЕ RG, BRUT. Ка к пра вило, на  этом рынке  
осуще ствляе тся оптова я торговля, но минима льна я па ртия ме ньше , 
че м на  бирже . Оборот на  этом рынке  оче нь большой, что связа но с 
высокой скоростью осуще ствле ния сде лок и с низкими 
комиссионными и пре выша е т оборот на  бирже  в не сколько ра з.        
В на стояще е  вре мя в ряде  стра н вне бирже вые  рынки по объе му 
своих опе ра ций иногда  близки к фондовым биржа м. Приме р  
орга низова нных компьюте рных рынков вне бирже вой торговли: 
систе ма  а втома тиче ской котировки на циона льной а ссоциа ции 
инве стиционных диле ров НА СДА К, Ка на дска я систе ма  вне бирже -
вой а втома тиче ской торговли (Коа тк), Систе ма  а втома тиче ской 
котировки и дилинга  при Синга пурской фондовой бирже .  

В России тоже  суще ствуе т систе ма  эле ктронных торгов (на  те р-
ритории Московской межбанковской валютной биржи). Основна я 
ча сть торгов та кже  происходит че ре з уличный рынок.  

Не орга низова нный рынок – это рынок, который не  пре дпо-
ла га е т оптовой прода жи, на  не м може т прода ва ться любое  коли-
че ство це нных бума г, та к ка к он ра ссчита н на  ме лких инве сторов. 
Посре дников на  этом рынке , ка к пра вило, не  суще ствуе т.  

Та кие  рынки на  да нный моме нт суще ствуют во все х стра на х, 
одна ко их роль с ра звитие м орга низова нного рынка  все  в больше й 
сте пе ни снижа е тся.  

Российский не орга низова нный вне бирже вой рынок представ-
лен та к на зыва е мыми броке рскими площа дка ми. Этот свое обра зный 
ва риа нт «те ле фонного» вне бирже вого рынка  пре дста вляе т собой 
сле дующую систе му: институциона льные  броке ры, официа льно 
ра бота ющие  на  бирже , получа я за ка зы от свое го клие нта , не  
выста вляют котировку в соотве тствующую систе му, а  обра ща ются к 
«те ле фонному» ма кле ру с те м, чтобы он подыска л прие мле мого 
контра ге нта  на  сде лку. Броке ры прибе га ют к та кому ва риа нту в 
случа е , когда  приходят крупные  за ка зы, а  они хотят ма ксима льно 
скрыть на строе ния инве сторов и не  пока за ть в ка кой систе ме  
проходящие  че ре з да нного броке ра  за ка зы. Особе нно оживляе тся 
торговля че ре з «площа дки» в пе риоды бирже вых кризисов, когда  из-за  
обва лов фондовых рынков и ре зкого па де ния зна че ния фондовых 
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инде ксов официа льно де йствующие  бирже вые  и вне бирже вые  
площа дки за крыва ются, торговля полностью уходит из-под контроля 
органов госуда рстве нной вла сти и орга низа торов торговли и 
пе ре те кае т на  «те ле фонный» рынок. Ма кле ры броке рских площа док 
ищут са ми или пре дла га ют за ка зчику уже  име ющие ся за явки, сводят 
контра ге нтов ме жду собой, а  за  подобного рода  услуги бе рут 
комиссионные . Та кого типа  броке рских «те ле фонных» рынков 
доста точно много, они изве стны, и объе мы торговли, проходящие  
че ре з них, гора здо ме ньше , че м в Российской торговой системе, 
одна ко сопоста вимы с объе ма ми торгов на  Московской фондовой 
бирже .  

 
2. Основные  опе ра ции и сде лки на  бирже .  

Бирже ва я информа ция 
 
Приме ните льно к бирже вым торга м используются унифициро-

ва нные  те рмины, на приме р:  
 торговый де нь – вре мя, в те че ние  которого производятся 

бирже вые  торги;  
 торгова я се ссия – ча сть вре ме ни торгового дня, в те че ние  

которого происходят объявле ние  и обра ботка  за явок, сове рша ются 
сде лки с це нными бума га ми и фина нсовыми инструме нта ми;  

 листинг (бирже ва я прове рка ) це нных бума г – совокупность 
проце дур по включе нию це нных бума г в котировочный бюлле те нь и 
осуще ствле нию контроля за  их соотве тствие м условиям и тре бо-
ва ниям орга низа тора  торговли;  

 де листинг це нных бума г – проце дура  исключе ния из коти-
ровочного бюлле те ня це нных бума г, не  соотве тствующих условиям 
и тре бова ниям орга низа тора  торговли;  

 котировочный бюлле те нь – список це нных бума г, проше д-
ших проце дуру листинга  (може т быть пе рвого и второго уровня).  

Сде лки в опе ра ционном за ле  фондовой биржи, ка к пра вило, 
проводят уча стники торгов (чле ны) да нной биржи.  

Уча стником торгов може т быть только юридиче ское  лицо, 
име юще е  лице нзию профе ссиона льного уча стника  рынка ценных 
бумаг на  осуще ствле ние  броке рской и (или) диле рской де яте льности 
и име юще е  пра во в соотве тствии с пра вила ми орга низа тора  торгов 
объявлять за явки и сове рша ть сде лки с це нными бума га ми и 
фина нсовыми инструме нта ми. Пра вила  биржи уста на влива ют 
количе ство чле нов и условия приобре те ния ме ста  (число уча стников 
торгов на  бирже  должно быть не  ме ньше  25).  
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Помимо броке ров и диле ров, в прове де нии сде лок на  бирже  
могут уча ствова ть уполномоче нные  тре йде ры – физиче ские  лица , 
являющие ся шта тными ра ботника ми уча стника  торгов, име ющие  
ква лифика ционный а тте ста т, выда нный Федеральной комиссией по 
рынку ценных бумаг, и уполномоче нные  объявлять за явки и 
сове рша ть сде лки че ре з орга низа тора  торговли от име ни уча стника .  

Особый ста тус име ют спе циа листы – уча стники торгов, 
функции которых должны быть пре дусмотре ны утве ржде нными 
Федеральной комиссией по рынку ценных бумаг пра вила ми торговли 
на  бирже .  

Гла вным сле дствие м широкого использова ния Инте рне та  ста ло 
проникнове ние  на  рынок не профе ссиона лов, которые  способство-
ва ли формирова нию новой структуры и культуры рынка . За  после д-
не е  де сятиле тие  оптовый рынок тра нсформирова лся в оптово-
розничный. Соотве тстве нно ме няе тся бирже ва я культура . Е сли 
ра ньше  она  была  элитной культурой избра нных и посвяще нных, то 
се годня она  ста новится все  боле е  ма ссовой. При этом оптова я 
соста вляюща я рынка  получа е т да льне йше е  ра звитие , а  бирже вой 
ра ботник укре пляе т свой привиле гирова нный ста тус. В ре зульта те  в 
ра мка х бирже вой культуры формируются два  се гме нта : не большой, 
пре дна зна че нный для бирже вых ра ботников, и ма ссовый, 
включа ющий не профе ссиона лов бирже вого рынка .  

Рост объе мов торговли и числа  уча стников торгов приве л к 
изме не нию бирже вых те хнологий и ме ха низмов, а  та кже  функций 
бирже вого спе циа листа .  

На  не которых официа льно за ре гистрирова нных фондовых 
биржа х обяза те льна  проце дура  листинга . И хотя российское  
за конода те льство не  за пре ща е т фондовым биржа м осуще ствлять 
опе ра ции с це нными бума га ми, не  проше дшими проце дуру 
листинга , на  большинстве  российских бирж эта  проце дура  
осуще ствляе тся. Соотве тствие  па ра ме тров выпуска  це нных бума г 
уста новле нным крите риям прове ряе т отде л листинга .  

В ряде  стра н листинг являе тся основа ние м для пре доста вле ния 
компа нии суще стве нных скидок при на логообложе нии. Компа ниям, 
за ре гистрирова нным на  бирже , ле гче  добиться дове рия и ра спо-
ложе ния кре дитных учре жде ний в случа ях потре бности в за йма х и 
кре дита х.  

Котировка  це нных бума г – это уста новле ние  курсов це нных 
бума г путе м а на лиза  спроса  и пре дложе ния на  це нные  бума ги.  
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Используя котировочные  бюлле те ни, можно ра ссчита ть 
бирже вые  инде ксы.  

Бирже вые  инде ксы соде ржа т информа цию, котора я формиру-
е тся за  опре де ле нный пе риод вре ме ни и а на лизируе тся в дина мике .  

Российские фондовые инде кы:  
 инде кс «Ске йт-пре сс», да нные  по которому включа ют 

а на лиз на иболе е  крупных ве дущих компа ний, на  основе  ре зульта тов 
которого ра ссчитыва ют сре дние  отра сле вые  инде ксы;  

 инде кс а ге нтства  «А К & М». Е го ра ссчитыва ют на  основе  
минима льного на бора  компа ний, котирующих а кции а на лизи-
руе мого пре дприятия ка к на  покупку, та к и прода жу. За  те кущую 
це ну а кции принима ют сре дне взве ше нную ве личину ме жду 
сре дними це на ми покупки и прода жи;  

 инде ксы Инте рфа кса , на  основе  которых ра ссчитыва ют 
изме не ния сре дне й це ны а кции опре де ле нного на бора  компа ний, 
котирующихся на  вторичном рынке , в те куще м пе риоде  по сра вне -
нию с ба зисным. Е го приме няют в ба нковской де яте льности, на  
пре дприятиях не фте га зового компле кса  и цве тной ме та ллургии;  

 фондовый инде кс журна ла  «Комме рса нт» являе тся пока за -
те ле м де яте льности 17 российских прива тизирова нных пре дприятий 
ра зных отра сле й промышле нности;  

 инде кс ДЭК ха ра кте ризуе тся высокой чувствите льностью 
ко все м рыночным изме не ниям. Для прогноза  выбира ют не большое  
количе ство це нных бума г, име ющих на ибольше е  количе ство за явок 
на  куплю-прода жу;  

 инде кс фина нсового це нтра  «Гра нт» – инде кс на  опре де -
ле нную да ту. Е го ра ссчитыва ют из отноше ния сумма рной рыночной 
ка пита лиза ции эмите нтов, включе нных в список для ра сче та  
инде кса , к сумма рной рыночной ка пита лиза ции этих же  эмите нтов 
на  пре дыдущую да ту;  

 инде кс Российской торговой систе мы да е т е же дне вную 
информа цию и ра ссчитыва е тся а на логично инде ксу фина н-сового 
це нтра  «Гра нт».  

Основным фондовым инде ксом, используе мым в за рубе жной 
пра ктике , являе тся инде кс Доу-Джонса . В е го соста в входят:  

 промышле нный инде кс Доу-Джонса  – простой пока за те ль 
движе ния курсов а кций 30 крупных промышле нных корпора ций;  

 тра нспортный инде кс – сре дний пока за те ль, ха ра кте ризую-
щий движе ние  це н на  а кции 20 тра нспортных корпора ций;  
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 коммуна льный инде кс – сре дний пока за те ль движе ния 
курсов а кций 15 компа ний, за нима ющихся га зо- и эле ктро-
сна бже ние м;  

 соста вной инде кс Доу-Джонса , ра ссчитыва е мый на  основе  
промышле нного, тра нспортного и коммуна льного инде ксов Доу-
Джонса .  

На  фондовой бирже  за ключа е тся огромное  число сде лок. 
Ка жда я из них   в за висимости от сроков, ме ха низма  е е  за ключе ния, 
а  та кже  уста новле ния це ны и способа  ра сче та  пре дста вляе т собой 
сложный ме ха низм вза имоде йствия, используе мый уча стника ми 
сде лки для пре кра ще ния или изме не ния их пра в и обяза нносте й в 
отноше нии це нных бума г.  

Сде лки на  бирже  осуще ствляются по за явка м клие нтов-
инве сторов. Свои за явки инве сторы де ла ют с помощью та к 
на зыва е мых поруче ний (оrdе rs), которые  должны соде ржа ть:  

 на зва ние  фирмы, с це нными бума га ми которой инве стор 
же ла е т осуще ствить опе ра цию;  

 тип сде лки (покупка , прода жа  или коротка я прода жа );  
 це ну сове рше ния сде лки;  
 срок, в те че ние  которого поруче ние  оста е тся в силе ;  
 объе м сде лки;  
 спе циа льные  инструкции.  
Де йствия по купле -прода же  це нных бума г оформляются пись-

ме нно в виде  прика за .  
Прика з – инструкция клие нта  свое й броке рской фирме  купить 

или прода ть контра кт на  це нные  бума ги опре де ле нным обра зом. 
Обычно прика з соде ржит информа цию о ра зме ре  сде лки, е е  це не  и 
продолжите льности де йствия.  

Бирже вые  сде лки на  фондовой бирже  де лятся на  виды в за ви-
симости от риска  их выполне ния.  

1. Ка ссовые  сде лки – сде лки, полный ра сче т по которым 
происходит в те че ние  дня. Они пре дста вляют особый инте ре с для 
клие нтов, же ла ющих по опре де ле нным сообра же ниям прода ть или 
купить конкре тные  це нные  бума ги.  

2. Срочные  сде лки – сде лки, исполне ние  которых пре дпола-
 гается осуще ствить в будуще м. Их исполне ние  строго привяза но к 
конкре тной да те , уста новле нной в контра кте , и за висит от их 
сложности. В за висимости от способа  уста новле ния це н ра злича ют 
срочные  сде лки:  
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 на  коне ц ме сяца  (це на  фиксируе тся на  уровне  курса  
бирже вого дня за ключе ния срочной сде лки);  

 на  се ре дину ме сяца  (це на  на  фондовые  бума ги не  
огова рива е тся, а  ра сче ты производятся по курсу, который 
скла дыва е тся на  опре де ле нный срок);  

 че ре з фиксирова нное  число дне й после  за ключе ния сде лки (в 
ка че стве  це ны бума ги принима е тся е е  курс в любой за ра не е  
оговоре нный бирже вой де нь в пе риод от дня за ключе ния сде лки до 
дня оконча ния ра сче тов).  

В за висимости от ме ха низма  за ключе ния выде ляют:  
 срочные  сде лки «на  ра зницу», по сове рше нии которых один 

из контра ге нтов долже н упла тить сумму ра зницы ме жду курса ми, 
уста новле нными при за ключе нии сде лки, и курса ми, фа ктиче ски 
сложившимися в моме нт ликвида ции сде лки;  

 срочные  форва рдные  сде лки, полный ра сче т по которым 
долже н произойти на  опре де ле нную да ту в будуще м;  

 пролонга ционные  сде лки, одной из сторон которых высту-
па е т спе кулянт, игра ющий на  ра знице  курсовой стоимости це нных 
бума г.  

По способу ра сче та  ра злича ют срочные  сде лки:  
 с за логом, в которых контра ге нт выпла чива е т другому за ин-

те ре сова нному лицу опре де ле нную договором ме жду ними сумму 
де не г;  

 с пре мие й, которые  могут быть с пра вом выбора  вре ме ни, 
простыми, кра ткими, тве рдыми, обоюдоострыми и сте лла жными;  

 опционные  (опцион), в соотве тствии с которыми одно лицо 
пре доста вляе т другому лицу пра во купить или прода ть це нные  
бума ги по уста новле нной це не  в те че ние  опре де ле нного вре ме ни;  

 фьюче рсные  – на  покупку-прода жу фина нсовых а ктивов в 
будуще м.  

Срочные  бирже вые  сде лки име ют две  ра зновидности: ре порт и 
де порт. Они  опре де ляются положе ние м бирже вого игрока  в сде лке : 
«быки» – ре портируют; «ме две ди» – де портируют.  

Ре порт – это ра зновидность срочной сде лки, котора я 
за ключа е тся в том, что вла де ле ц це нных бума г прода е т их ба нку с 
обяза те льством выкупа  че ре з опре де ле нный срок по боле е  высокой 
це не . Ра зница  ме жду це на ми пре дста вляе т доход и являе тся 
пока за те ле м, ха ра кте ризующим положе ние  биржи.  
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«Бык» – бирже вой спе кулянт, который игра е т на  повыше ние ,  
т. е . прода е т по официа льному курсу це нные  бума ги, которые  
должны быть прода ны по ликвида ционному курсу, и по тому же  
договору покупа е т их к концу ликвида ционного срока  по це не , 
пре выша юще й официа льный курс. Для спе кулянта  выгоды состоят в 
том, что он освобожда е тся от не обходимости принять купле нные  им 
бума ги и продолжа е т сде лку.  

Де порт – спе кулятивна я бирже ва я сде лка , за ключа е ма я в 
ра сче те  на  пониже ние  курса  це нных бума г с це лью получе ния 
курсовой ра зницы. К не й прибе га е т «ме две дь». При этом он прода е т 
це нные  бума ги, но купить их на за д не  торопится, поскольку счита е т, 
что це на  на  них може т упа сть е ще  ниже .  

Тогда  он покупа е т у кого-либо по официа льному курсу к 
на ступле нию ликвида ционного срока  бума ги и по тому же  договору 
прода е т этому же  лицу эти бума ги по боле е  низкому курсу. Ра зница  
соста вляе т де порт. Выгоды для «ме две дя» состоят в том, что он, с 
одной стороны, выполняе т свои обяза те льства  по покупке , а  с другой – 
продолжа е т игру на  пониже ние .  

Ба нк при за ключе нии да нных сде лок являе тся посре дником и 
не  не се т спе циа льных рисков по опе ра циям ре порта , поскольку в 
договоре , ка к пра вило, фиксируются курсы покупки и прода жи 
це нных бума г, которые  оста ются не изме нными в те че ние  все го 
срока  исполне ния контра кта .  

 
3. Способы получе ния дохода  по опе ра циям с це нными бума га ми 

 
Опцион – контра кт, в соотве тствии с которым одно лицо 

пре доста вляе т другому лицу пра во купить или прода ть це нные  
бума ги по уста новле нной це не  в те че ние  опре де ле нного вре ме ни. 
Торгуют опциона ми на  бирже вом и вне бирже вом рынка х.  

К бирже вой торговле  могут быть допуще ны только те  опционы, 
в основе  которых ле жа т отобра нные  а дминистра цие й биржи 
ба зовые  а кции. Все  биржи опционов являются не пре рывными,          
т. е . прика зы исполняются в любой моме нт вре ме ни, когда  ра бота е т 
биржа .  

На  вне бирже вом рынке  торговля опциона ми осуще ствляе тся 
бе з всяких огра ниче ний или ста нда ртов, за  исключе ние м уста-
новленных фе де ра льными орга на ми в ча сти сде лок с це нными бума-
гами. Особе нностью вне бирже вой торговли являе тся возможность 
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включить в контра кт любые  дополните льные  условия и на йти 
компромисс ме жду прода вца ми и покупа те лями.  

Профе ссиона льные  уча стники рынка  це нных бума г в опцион-
ной торговле  выполняют две  функции:  

 де йствуют ка к диле ры (ра спола га ют за па са ми а кций, 
уста на влива ют це ны при покупке  или прода же  це нных бума г);  

 де йствуют ка к броке ры (ра спола га ют книгой лимитных 
прика зов).  

На  многих  опционных биржах де йствуют бирже вые  тре йде ры, 
ве дущие  торговлю только за  свой сче т, покупа я по низким и 
прода ва я по высоким це на м контра кты по сде лка м с це нными 
бума га ми.  

В мировой пра ктике  суще ствуе т множе ство ра знообра зных 
контра ктов, име ющих че рты опционов: инде ксные , ва лютные , 
фондовые  и фьюче рсные .  

С точки зре ния сроков исполне ния опционы делятся на  
а ме рика нские  (могут быть исполне ны в любой де нь до срока  
исте че ния контра кта  или в этот де нь) и е вропе йские  (могут быть 
исполне ны только в де нь исте че ния срока  контра кта ).  

Опционы ра зде ляются на  кла ссы и се рии.  
Кла сс – совокупность все х опционов, в основе  которых ле жа т 

одни и те  же  ба зовые  а кции.  
Се рия – множе ство опционов из да нного кла сса  с одина ковыми 

це на ми стра йк и срока ми исполне ния.  
Новые  се рии выпуска ют обычно пе рвого числа  ка ждого 

ме сяца , а  срок их може т исте ка ть в за висимости от условий 
контра кта  че ре з три, шесть и девять ме сяце в, в после дний де нь 
ме сяца , за  которым сле дуют е ще  два  ка ле нда рных торговых дня. В 
ряде  случа е в для а ктивно прода ва е мых а кций могут вводиться 
опционы сроком де йствия только в один или два  ме сяца .  

Пре мия – це на  контра кта , которую покупа те ль опциона  
упла чива е т прода вцу за  пра во выбора : исполнить опцион, е сли это 
е му выгодно, или отка за ться от е го исполне ния, е сли это прине се т 
убыток.  

Дивиде нды по опциона м выпла чива ют в виде  дополните льных 
а кций. Е сли объявляе тся дополните льный выпуск ба зовых а кций, то 
ра зме р па ртии а кций, ука за нной в контра кте , пропорциона льно 
уве личива е тся, а  це на  опциона  уме ньша е тся.  

Котировка  на  на ча ло торгов скла дыва е тся из ма ксима льных 
це н спроса  и пре дложе ния. После  того ка к пе рва я сде лка  пройде т, 
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ра спорядите ль пре дла га е т все м же ла ющим за ключить другие  
сде лки по этой це не , после  че го пе ре ходит к сле дующе й се рии и т. д.  

Ра спорядите ль в опционных торга х може т принять ре ше ние  
оста новить торги в случа ях: отсутствия сде лок с ба зовыми а кциями 
да нного кла сса ; быстрого изме не ния це н на  опционы, что не  
позволяе т броке рскодиле рским фирма м выполнять за ка зы клие нтов; 
возникнове ния обстояте льств, за трудняющих осуще ствле ние  сде лок.  

Возобновле ние  торговли опциона ми должно на чина ться с 
рота ции и за ве рша ться до моме нта  исте че ния контра кта .  

Опционные  сде лки де лятся на  опцион на  покупку (опцион 
колл) и на  прода жу (опцион пут).  

Внутри опциона  на  покупку можно выде лить: внутре нние  
опционы (це на  исполне ния ниже  де йствующе й рыночной це ны 
ба зовых а кций); рыночные  опционы (це на  исполне ния ра вна  или 
оче нь близка  к курсу ба зовых а кций на  моме нт прода жи опциона ); 
вне шние  опционы (це на  исполне ния зна чите льно выше  курса  
ба зовых а кций).  

Во все х пе ре числе нных опциона х ра зличны сумма  пре мии, 
це на  контра кта  и риск. Для внутре нне го опциона  ха ра кте рны 
высока я пре мия, высока я це на  и ма лый риск. Рыночному опциону 
присущи сре дняя ве личина  пре мии, сре дние  зна че ния пла ты и 
риска . Вне шний опцион выра жа е т на име ньше е  зна че ние  пре мии, 
ма лую пла ту и большой риск.  

Ра зме р пре мии уве личива е тся с удлине ние м срока  
суще ствова ния опциона  и уме ньша е тся по ме ре  е го сниже ния.  

 
За да ния для са мостояте льной прора ботки те м 

 
1. В че м особе нности пе рвичного рынка  це нных бума г?  
2. Ка ковы основные  ме тоды ра зме ще ния це нных бума г на  

пе рвичном рынке ?  
3. В че м особе нности вторичного бирже вого рынка ?  
4. Что пре дста вляе т собой фондова я биржа ?  
5. Ка ковы виды уличного рынка  и в че м их особе нности?  
6. Ба нк при учете  ве ксе ля на  сумму 1500 тыс. рублей, до срока  

опла ты которого оста лось 45 дне й, выпла тил е го пре дъявите лю     
530 тыс. рублей. Опре де лить учетную ста вку, использова нную 
ба нком, е сли ра счетное  количе ство дне й в году соста вило 360.  

7. Подума йте , могли бы проходить торги це нными бума га ми, 
е сли фондовые  биржи вдруг все  пе ре ста ли функционирова ть?  
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8. Поче му ча сто можно слыша ть утве ржде ние , что фондова я 
биржа  в ре зульта те  свое й де яте льности не  получа е т доход? В этом 
е сть призна ки кримина льного пове де ния уча стников торгов?  

9. На зовите  изве стные  Ва м схе мы орга низа ции купли-прода жи, 
которые  поте нциа льно могут быть использова ны при на руше нии 
де йствующе го за конода те льства  в проце ссе  торгов це нными 
бума га ми.  

10. Проа на лизируйте  ста тистику фина нсовых на руше ний в 
ре зульта те  торгов на  фондовых биржа х. Информа цию для отве та  
не обходимо на йти са мостояте льно.  
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Те ма  6. Ре гулирова ние  рынка  це нных бума г  
 

В ре зульта те  изуче ния ма те риа ла  да нной те мы обуча ющийся 
долже н:  

зна ть: структуру и ме тодологиче ские  особе нности функциони-
рования фина нсового рынка , особе нности внутре нне го и вне шне го 
ре гулирова ния; формы, объе кты и субъе кты госуда рстве нного 
упра вле ния рынком; формы и функции Российских са мо-
ре гулируе мых орга низа ций;  

уме ть: приме нять ме тодики фина нсового а на лиза  рынка  
це нных бума г, ра счет сре дне взве ше нной стоимости ка пита ла , 
сре дне взве ше нной доходности и др.;  

име ть на вык: прогнозирова ния фина нсовых пока за те ле й на  
рынке  це нных бума г и осуще ствле ния фина нсового контроля 
де яте льности уча стников фина нсового рынка .  

Основные  те рмины по те ме : це ли госуда рстве нного 
ре гулирова ния рынка  це нных бума г; внутре нне е  и вне шне е  
ре гулирова ние  рынка  це нных бума г, субъе кты ре гулирова ния, 
прямое  и косве нное  госуда рстве нное  ре гулирова ние , орга ны обще й 
компе те нции, профильные  орга ны, са море гулируе мые  орга низа ции, 
функции на  рынке  це нных бума г са море гулируе мых орга низа ций 
профе ссиона льных уча стников; на циона льна я а ссоциа ция 
уча стников фондового рынка  (НА УФОР); профе ссиона льна я орга ни-
за ция ре гистра торов, тра нсфе р-а ге нтов и де позита рие в (ПА РТА Д); 
а ссоциа ция уча стников ве ксе льного рынка  (А УВЕ Р) .  
 

План темы 
 

1. Основы ре гулирова ния рынка  це нных бума г и е го субъе кты.  
2. Российские  са море гулируе мые  орга низа ции.  

 
 

1. Основы ре гулирова ния рынка  це нных бума г и е го субъе кты 
 

Ре гулирова ние  рынка  це нных бума г – это упорядоче ние  
де яте льности все х е го уча стников и опе ра ций ме жду ними со 
стороны орга низа ций, уполномоче нных обще ством на  эти де йствия.  

Ре гулирова ние  рынка  це нных бума г охва тыва е т все х е го 
уча стников: эмите нтов, инве сторов, профе ссиона льных фондовых 
посре дников, орга низа торов инфра структуры рынка .  
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Ре гулирова ние  де яте льности уча стников рынка  може т быть 
вне шним и внутре нним.  

Внутре нне е  ре гулирова ние  – это подчине нность де яте льности 
да нной орга низа ции е е  собстве нным норма тивным докуме нта м: 
уста ву, пра вила м и другим внутре нним норма тивным докуме нта м, 
опре де ляющим де яте льность этой орга низа ции в це лом, е е  
подра зде ле ний и ра ботников.  

Вне шне е  ре гулирова ние  – это подчине нность де яте льности 
да нной орга низа ции норма тивным а кта м госуда рства , других 
орга низа ций, ме ждуна родным согла ше ниям.  

Ре гулирова ние  рынка  це нных бума г охва тыва е т все  виды 
де яте льности и все  виды опе ра ций на  не м: эмиссионные , 
посре дниче ские , инве стиционные , спе кулятивные , за логовые , 
тра стовые  и т. п.  

Ре гулирова ние  рынка  це нных бума г осуще ствляе тся орга на ми 
или орга низа циями, уполномоче нными на  выполне ние  функций 
ре гулирова ния.   

С этих позиций ра злича ют:  
 госуда рстве нное  ре гулирова ние  рынка , которое  

осуще ствляе тся госуда рстве нными орга на ми, в компе те нцию 
которых входит выполне ние  те х или иных функций ре гулирова ния;  

 ре гулирова ние  со стороны профе ссиона льных уча стников 
рынка  це нных бума г, или са море гулирова ние  рынка ;  

 обще стве нное  ре гулирова ние , или ре гулирова ние  че ре з 
обще стве нное  мне ние .  

В итоге, име нно ре а кция широких слое в обще ства  в це лом на  
ка кие -либо де йствия на  рынке  це нных бума г являе тся 
пе рвопричиной, по которой на чина ются те  или иные  ре гулятивные  
де йствия госуда рства  или профе ссиона лов рынка .  

Це ли ре гулирова ния рынка  це нных бума г: 
 подде ржка  порядка  на  рынке , созда ние  норма льных 

условий для ра боты все х уча стников рынка ;  
 за щита  уча стников рынка  от не добросове стности и 

моше нниче ства  отде льных лиц или орга низа ций, от пре ступных 
орга низа ций и пре ступников вообще ;  

 обе спе че ние  свободного и открытого проце сса  це нообра -
зова ния на  це нные  бума ги на  основе  спроса  и пре дложе ния;  

 созда ние  эффе ктивного рынка , на  котором все гда  име ются 
стимулы для пре дпринима те льской де яте льности и на  котором 
ка ждый риск а де ква тно возна гра жда е тся.  
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Проце сс ре гулирова ния на  рынке  це нных бума г включа е т:  
 созда ние  норма тивной ба зы функционирова ния рынка ,        

т. е . ра зра ботку за конов, поста новле ний, инструкций, пра вил, 
ме тодиче ских положе ний и других норма тивных а ктов, которые  
ста вят функционирова ние  рынка  на  обще призна нную и все ми 
соблюда е мую основу;  

 отбор профе ссиона льных уча стников рынка . Совре ме нный 
рынок це нных бума г, ка к и любой другой рынок, не возможе н бе з 
профе ссиона льных посре дников, одна ко не  любое  лицо или 
орга низа ция може т за нять ме сто та кого посре дника . Чтобы это 
сде ла ть, не обходимо удовле творять опре де ле нным тре бова ниям по 
зна ниям, опыту и ка пита лу, которые  уста на влива ются уполно-
моче нными на  это ре гулирующими орга низа циями или орга на ми;  

 контроль за  соблюде ние м все ми уча стника ми рынка  норм и 
пра вил функционирова ния рынка, который выполняе тся соот-
ве тствующими контрольными орга на ми;  

 систе му са нкций за  отклоне ние  от норм и пра вил, 
уста новле нных на  рынке, например устные  и письме нные  пре ду-
пре жде ния, штра фы, уголовные  на ка за ния, исключе ние  из рядов 
уча стников рынка .  

Госуда рстве нное  ре гулирова ние  рынка  це нных бума г – это 
ре гулирова ние  со стороны обще стве нных орга нов вла сти. Систе ма  
госуда рстве нного ре гулирова ния рынка  включа е т госуда рстве нные  
и иные  норма тивные  а кты, госуда рстве нные  орга ны ре гулирова ния 
и контроля. Госуда рстве нное  ре гулирова ние  на циона льных рынков 
це нных бума г осуще ствляе тся пра ктиче ски во все х стра на х мира , 
одна ко сте пе нь контроля ра злична я.  

Ре гулирова ние  Российского на циона льного рынка  це нных 
бума г ре а лизуе тся посре дством систе мы, включа юще й за коно-
да те льные  нормы, госуда рстве нные  орга низа ции и са море гули-
рующие ся орга низа ции. В Российской Фе де ра ции в пе риод с 1993 по 
2004 г. фе де ра льным орга ном исполните льной вла сти, осуще ствля-
ющим ре гулирова ние  рынка  це нных бума г, проводящим госу-
да рстве нную политику в обла сти ра звития рынка  це нных бума г, 
контролирующим де яте льность эмите нтов и уча стников рынка  и 
обе спе чива ющим ра скрытие  информа ции на  рынке  це нных бума г, 
была  Фе де ра льна я комиссия по рынку це нных бума г (ФКЦБ 
России). С 13 ма рта  2004 г. полномочия Фе де ра льна я комиссия по 
рынку це нных бума г были пе ре да ны Фе де ра льной службе  по 
фина нсовым рынка м, котора я с 1 се нтября 2013 г. была  упра здне на  и 
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в ве де ние  Ба нка  России, в соотве тствии с ука зом Пре зиде нта  РФ от 
25 июля 2013 г. № 645,  были пе ре да ны сле дующие  функции:  

 осуще ствле ние  ре гистра ции выпусков эмиссионных це нных 
бума г и проспе ктов це нных бума г;  

  ре гистра ция отче тов об итога х выпусков эмиссионных 
це нных бума г;  

 осуще ствле ние  контроля и на дзора  за  соблюде ние м 
эмите нта ми тре бова ний за конода те льства  Российской Фе де ра ции об 
а кционе рных обще ства х и це нных бума га х;  

  осуще ствле ние  ре гулирова ния, контроля и на дзора  в сфе ре  
корпора тивных отноше ний в а кционе рных обще ства х1.  

Прямые  формы ре гулирова ния ре а лизуются че ре з за коно-
да те льные  нормы. Кроме  прямых норм ре гулирова ния, в России 
приме няются и косве нные , та кие  ка к лице нзирова ние  профе с-
сиона льных видов де яте льности, уста новле ние  обяза те льных 
тре бова ний к уча стника м рынка , ре гистра ция це нных бума г и 
уча стников рынка , экономиче ские  рыча ги (систе ма  на лого-
обложе ния, де не жна я политика  госуда рства ).  

Госуда рство созда е т нормы де лового оборота , обе спе чи-
ва ющие  гла сность и ра вную информирова нность уча стников рынка , 
подде ржа ние  пра вопорядка . Госуда рстве нное  ре гулирова ние  рынка  
це нных бума г може т осуще ствляться в а дминистра тивной форме .  

Госуда рстве нное  ре гулирова ние  ва лютного рынка  – де я-
те льность государственных орга нов по уста новле нию пра вил 
обра ще ния ва лютными це нностями. К ним относят иностра нную 
ва люту, т. е. де не жные  зна ки иностра нных госуда рств в виде  
ка зна че йских биле тов, ба нкнот, моне т, а  та кже  де не жные  сре дства , 
на ходящие ся на  сче та х ба нков, це нные  бума ги в иностра нной 
ва люте . В це лях ре гулирова ния ва лютного рынка  госуда рство 
осуще ствляе т ва лютный контроль, под которым понима ют 
де яте льность государственных орга нов в це лях обе спе че ния 
соблюде ния ва лютного за конода те льства  ре зиде нта ми и 
не ре зиде нта ми. Госуда рство ре гулируе т ва лютный курс, который 
може т быть прямым (дисконтна я политика , контроль за  иностра нной 
ва лютой, ва лютные  инте рве нции и огра ниче ния) и косве нным 
(уче тна я ста вка , де не жна я эмиссия и др.). Ма нипулируя ве личиной 
                                                            

1 Об упразднении Федеральной службы по финансовым рынкам, изменении и 
признании утратившими силу некоторых актов Президента Российской Федерации: 
указ Президента РФ от 25 июля 2013 г. № 645. Доступ из справочной системы         
«Гарант».  
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ва лютного курса , используют: де ва льва цию – пониже ние  курса  
ва люты стра ны; ре ва льва цию – повыше ние  курса  на циона льной 
ва люты. Ре ва льва ция – ме тод ста билиза ции после  инфляции 
внутре нне го де не жного обра ще ния.   

Госуда рство на  де не жном рынке  путе м норма тивных а ктов 
за да е т пра вила , обяза те льные  для исполне ния все ми е го уча стни-
ка ми, осуще ствляе т контроль за  их де яте льностью. Оно являе тся 
а ге нтом на  фина нсовых рынка х, уча стником в рыночных опе ра циях, 
путе м принятия ре ше ний влияе т на  конъюнктуру рынка , осу-
ще ствляе т ре гулирова ние  спроса  и пре дложе ния де не г. Госуда рство 
производит ре гулирова ние  при помощи де не жно-кре дитной 
политики1. 

Госуда рстве нное  упра вле ние  рынком име е т сле дующие  
формы: 

 прямое  (а дминистра тивное );  
 косве нное  (экономиче ское ) . 
Прямое  (а дминистра тивное ) упра вле ние  рынком це нных бума г 

со стороны госуда рства  осуще ствляе тся путе м:  
 уста новле ния обяза те льных тре бова ний ко все м уча стника м 

рынка  це нных бума г;  
 ре гистра ции уча стников рынка  и це нных бума г, эмитиру-

е мых ими;  
 лице нзирова ния профе ссиона льной де яте льности на  рынке  

це нных бума г;  
 обе спе че ния гла сности и ра вной информирова нности все х 

уча стников рынка ;  
 подде ржа ния пра вопорядка  на  рынке .  
Орга ны, осуще ствляющие  госуда рстве нное  ре гулирова ние  

рынка  це нных бума г, можно ра зде лить на  три группы (рис. 9).  

                                                            
1 Косова Л.Н., Косова Ю.А. Указ. соч. С. 41. 
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Рис. 9. Орга ны, осуще ствляющие  ре гулирова ние  рынка  це нных бума г  
на  фе де ра льном уровне 1 

 
Министе рство фина нсов Российской Фе де ра ции: 
 ре гулируе т выпуск госуда рстве нных це нных бума г, вклю-

ча я це нные  бума ги субъе ктов Фе де ра ции и орга нов ме стного са мо-
упра вле ния;  

 уста на влива е т пра вила  бухга лте рского уче та  опе ра ций с 
це нными бума га ми;  

 осуще ствляе т выпуск госуда рстве нных це нных бума г и т. п.  
Це нтра льный ба нк Российской Фе де ра ции – фе де ра льный 

орга н, который:  
 де йствуе т на  основа нии за кона ;  
 ре гистрируе т выпуски це нных бума г кре дитных организаций;  

                                                            
1 Чудиновских М.В. Правовое регулирование рынка ценных бумаг: учеб. Сара-

тов: Ай Пи Эр Медиа, 2018. С. 20.  
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 ре гулируе т порядок осуще ствле ния кре дитными организа-
циями опе ра ций на  открытом рынке  це нных бума г, ломба рдного 
кре дитова ния и пе ре уче та  ве ксе ле й;  

 уста на влива е т и контролируе т а нтимонопольные  требова-
ния к опе ра циям на  рынке  це нных бума г кре дитных орга низа ций;  

 ре гулируе т де яте льность на  рынке  це нных бума г 
клиринговых орга низа ций и орга низа ций, производящих бе зна лич-
ные  ра сче ты по сде лка м с це нными бума га ми (в том числе  де по-
зита рие в);  

 контролируе т экспорт и импорт ка пита ла .  
Фе де ра льна я а нтимонопольна я служба  РФ уста на влива е т 

а нтимонопольные  пра вила  и осуще ствляе т контроль за  их исполне-
нием. 

Рынок це нных бума г може т эффе ктивно выполнять свои 
функции, е сли он за щище н от фина нсовых ма хина ций и не до-
бросове стной конкуре нции. В связи с этим оте че стве нное  
за конода те льство уста на влива е т ряд тре бова ний к осуще ствле нию 
де яте льности на  рынке ценных бумаг. 

Российский рынок це нных бума г ре гулируе тся гра жда нским 
пра вом, посре дством совокупности обще обяза те льных пра вовых 
а ктов, изда ва е мых орга на ми госуда рстве нной вла сти в уста -
новле нной форме  с соблюде ние м  за конодательства  РФ.  

А кты гра жда нского за конода те льства  обра зуют ие ра рхи-
че скую систе му. На  ве рхне м уровне  на ходится Конституция РФ. 
Оста льные  а кты за конода те льства  не  должны е й противоре чить.      
В Конституции РФ опре де ле ны пре де лы полномочий субъе ктов РФ, 
в ра мка х которых они могут принима ть собстве нные  за коно-
да те льные  а кты, а  та кже  полномочия Российской Фе де ра ции. 
Гра жда нское  за конода те льство отне се но к ве де нию фе де ра льных 
орга нов госуда рстве нной вла сти, т. е . в свое й основе  е дино на  все й 
те рритории РФ.  

Собстве нно гра жда нское  за конода те льство име е т в ка че стве  
фунда ме нта  Гра жда нский коде кс РФ, в котором описа ны основные  
понятия и их вза имоотноше ния, оста льные  за коны и другие  
пра вовые  а кты, ре гулирующие  гра жда нские  пра вовые  отноше ния, 
не  должны е му противоре чить.  

Сле дующий урове нь соста вляют за коны РФ, на приме р Фе де -
ра льный за кон «О рынке  це нных бума г», Фе де ра льный за кон       
«Об а кционе рных обще ства х» и др . Конституция, коде ксы и за коны 
относятся к за конода те льным а кта м, одна ко за конода те льство ими 
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не  огра ничива е тся. Суще ствуе т множе ство иных а ктов за конода -
те льства  или подза конных а ктов. Кратко рассмотрим не которые  из них. 

Фе де ра льный за кон от 22 апреля 1996 г. № 39-ФЗ «О рынке  
це нных бума г» ре гулирует отноше ния, возника ющие  при эмиссии и 
обра ще нии эмиссионных це нных бума г не за висимо от типа  
эмите нта  (ст. 1). Для Федерального закона «О рынке  це нных бума г» 
ха ра кте рны сле дующие  основные  моме нты: 

 пре е мстве нность, т. е. учитыва ются пра ктика  российского 
рынка  це нных бума г 1990–1996 гг. и изда нные  за  это вре мя 
госуда рстве нными орга на ми исполните льной вла сти норма тивные  
а кты;  

 не противоре чивость за кона  другим за конода те льным а кта м, 
на приме р Гра жда нскому коде ксу РФ; 

 призна ние  сме ша нной моде ли фондового рынка , где  
де йствуют ка к комме рче ские  ба нки, та к и не ба нковские  
инве стиционные  институты (профе ссиона льные  уча стники рынка  
це нных бума г); 

 соче та ние  либе ра льных принципов орга низа ции рынка  с 
усиле ние м госуда рстве нного на дзора  за  ним, е динство госу-
да рстве нного ре гулирова ния рынка  це нных бума г.  

Фе де ра льный за кон «О рынке  це нных бума г» – компле ксный 
за конода те льный а кт, который ре гулируе т рынок це нных бума г ка к 
в це лом, так и его отде льные  се гме нты.  

Основные  достоинства  за кона: 
1. Че ткое  опре де ле ние  порядка  де яте льности профе ссиона ль-

ных уча стников рынка  це нных бума г, который ра спростра няе тся и 
на  ба нки; уста новле ны общие  «пра вила  игры».  

2. Информа ционное  обслужива ние  рынка  це нных бума г:  
 за конода те льно опре де ле ны пе ре че нь информа ции и 

порядок е е  ра скрытия для ра зличных уча стников фондового рынка ;  
 вве де ны огра ниче ния по ре кла ме ;  
 за пре ще ны сде лки с использова ние м служе бной информа ции.  
Ва жно отме тить, что систе ма  ра скрытия информа ции орие нти-

рова на  на  пользова те ля (а  не  на  других уча стников систе мы 
ра скрытия), выра жа е т для любого пользова те ля возможности 
на хожде ния конкре тной информа ции и доступа  к не й в ре гла ме нти-
рова нное  вре мя. Ра скрытие  информа ции (гла сность) ле жит в основе  
обще стве нного и рыночного ре гулирова ния и обе спе чива е т 
обще стве нную и рыночную ста бильность.  
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Ра згра ниче ние  сфе ры ре гулирова ния фондового рынка  ме жду 
ра зличными ре гулятора ми: Министе рство фина нсов РФ и Ба нк 
России ре гулируют рынок госуда рстве нных це нных бума г, рынок 
корпора тивных це нных бума г, институциона льных инве сторов и 
профе ссиона льных уча стников фондового рынка . На ряду с госу-
да рстве нным ре гулирова ние м рынка  це нных бума г ва жне йшую роль 
игра е т са море гулирова ние  орга низа ций профе ссиона льных уча стни-
ков рынка  це нных бума г, что являе тся нова цие й в России.  

В Федеральном за коне  «О рынке ценных бумаг» опре де ле ны 
профе ссиона льные  уча стники рынка ценных бумаг, в ча стности:  

 броке рска я де яте льность (ст. 3);  
 диле рска я де яте льность (ст. 4);  
 де яте льность по упра вле нию це нными бума га ми (ст. 5) и по 

опре де ле нию вза имных обяза те льств (клиринг)1. 
Клирингова я орга низа ция, осуще ствляюща я ра сче ты по 

сде лка м с це нными бума га ми, обяза на  сформирова ть спе цфонды для 
сниже ния риска  не исполне ния сде лок с це нными бума га ми.  

Де позита рна я де яте льность – ока за ние  услуг по хра не нию 
се ртифика тов це нных бума г или уче ту и пе ре ходу пра в на  це нные  
бума ги (ст. 7 Федерального закона «О рынке ценных бумаг»).  

Де яте льность по ве де нию ре е стра  вла де льце в це нных бума г –  
сбор, фикса ция, обра ботка , хра не ние  и пре доста вле ние  да нных     
(ст. 8 Федерального закона «О рынке ценных бумаг»). Ре е стр –  
список за ре гистрирова нных вла де льце в с ука за ние м количе ства , 
номина льной стоимости и ка те гории прина дле жа щих им име нных 
це нных бума г, соста вле нный по состоянию на  любую уста нов-
ле нную да ту и позволяющий иде нтифицирова ть этих вла де льце в, 
количе ство и ка те горию прина дле жа щих им це нных бума г.  

Ба нк России выполняе т сле дующие  функции в ре гулирова нии 
рынка  це нных бума г (ст. 42 Федерального закона «О рынке ценных 
бумаг»): 

1) ра зра ба тыва е т во вза имоде йствии с Пра вите льством Рос-
сийской Фе де ра ции основные  на пра вле ния ра звития фина нсового 
рынка ;  

2) утве ржда е т ста нда рты эмиссии це нных бума г, уста на вли-
ва е т порядок ре гистра ции выпусков (дополните льных выпусков) 
эмиссионных це нных бума г, проспе ктов це нных бума г, отче тов об 
итога х выпуска  (дополните льного выпуска ) эмиссионных це нных 
                                                            

1 О рынке ценных бумаг: федер. закон от 22 апреля 1996 г. № 39-ФЗ (в ред.       
от  31.07.2020), раздел II. Доступ из справочно-правовой системы «Гарант». 
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бума г, а  та кже  порядок допуска  це нных бума г иностра нных 
эмите нтов к ра зме ще нию и (или) публичному обра ще нию в 
Российской Фе де ра ции и порядок ре гистра ции проспе ктов це нных 
бума г иностра нных эмите нтов;  

3) ра зра ба тыва е т и утве ржда е т тре бова ния к осуще ствле нию 
профе ссиона льной де яте льности на  рынке  це нных бума г, в том 
числе  с уче том вида  профе ссиона льной де яте льности на  рынке  
це нных бума г и ха ра кте ра  сове рша е мых опе ра ций;  

4) уста на влива е т обяза те льные  тре бова ния к опе ра циям с 
це нными бума га ми, нормы допуска  це нных бума г к их публичному 
ра зме ще нию, обра ще нию, листингу, ра сче тно-де позита рной 
де яте льности, пра вила  ве де ния уче та  и соста вле ния отче тности     
(за  исключе ние м бухга лте рского уче та  и бухга лте рской отче тности) 
эмите нта ми и профе ссиона льными уча стника ми рынка  це нных 
бума г;  

5) уста на влива е т обяза те льные  тре бова ния к порядку ве де ния 
ре е стра ;  

6) уста на влива е т порядок и осуще ствляе т лице нзирова ние  
ра зличных видов профе ссиона льной де яте льности на  рынке  це нных 
бума г, а  та кже  приоста на влива е т или а ннулируе т ука за нные  
лице нзии в случа е  на руше ния тре бова ний за конода те льства  
Российской Фе де ра ции о це нных бума га х;  

7) другие  функции, в соотве тствии с Федеральным за коном    
«О ценных бумагах».  

 
2. Российские  са море гулируе мые  орга низа ции 

 
Са море гулируе мые  орга низа ции – это не комме рче ские, не го-

суда рстве нные  орга низа ции, созда ва е мые  профе ссиона льными 
уча стника ми рынка  це нных бума г на  добровольной основе  с це лью 
ре гулирова ния опре де ле нных а спе ктов рынка  на  основе  
госуда рстве нных га ра нтий, подде ржки, выра жа ющихся в присвое-
нии им госуда рстве нного ста туса  са море гулируе мой орга низа ции.  

Под са море гулирова ние м в сфе ре  фина нсового рынка  
понима е тся са мостояте льна я и инициа тивна я де яте льность, котора я 
осуще ствляе тся фина нсовыми орга низа циями, ука за нными в ч. 1 ст. 3 
Фе де ра льного за кона  от 13 июля 2015 г. № 223-ФЗ1, и соде ржа ние м 

                                                            
1 О саморегулируемых организациях в сфере финансового рынка: федер. закон 

от 13 июля 2015 г. № 223-ФЗ (в ред. от 28.11.2018), ч. 1 ст. 3. Доступ из справочно-
правовой системы «Гарант». 
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которой являются ра зра ботка  ста нда ртов де яте льности та ких 
фина нсовых орга низа ций и контроль за  соблюде ние м тре бова ний 
ука за нных ста нда ртов.  

Количе ство и на пра вле нность са море гулируе мых орга низа ций 
уста на влива ются госуда рством, та к ка к один и тот же  пре дме т 
са море гулирова ния не  може т ре гулирова ться сра зу двумя или боле е  
однотипными орга на ми.  

Пра ва  са море гулируе мой орга низа ции:  
 ра зра ботка  обяза те льных пра вил и ста нда ртов 

профе ссиона льной де яте льности и опе ра ций на  рынке ;  
 осуще ствле ние  профе ссиона льной подготовки ка дров, 

уста новле ние  тре бова ний к уча стника м рынка , обяза те льных для 
ра боты на  да нном рынке ;  

 контроль за  соблюде ние м уча стника ми рынка  
уста новле нных пра вил и норма тивов;  

 информа ционна я де яте льность на  рынке ;  
 обе спе че ние  связи и пре дста вите льства  (за щиты) инте ре сов 

уча стников рынка  в госуда рстве нных орга на х упра вле ния.  
Са море гулируе ма я орга низа ция учре жда е тся профе ссио-

на льными уча стника ми рынка  це нных бума г с це лью обе спе че ния 
за щиты де яте льности, соблюде ния ста нда ртов профе ссиона льной 
этики, за щиты инте ре сов профе ссиона льных уча стников рынка  
це нных бума г, уста новле ния пра вил и ста нда ртов прове де ния 
опе ра ций с це нными бума га ми.  

Са море гулируе ма я орга низа ция не  только уста на влива е т 
обяза те льные  для своих чле нов пра вила  профе ссиона льной 
де яте льности, ста нда рты прове де ния опе ра ций с це нными бумагами, 
но и осуще ствляе т контроль за  их соблюде ние м. Орга низа ция 
приобре та е т ста тус са море гулируе мой, на  основе  лице нзии, 
выда ва е мой Ба нком России. Такая орга низа ция обяза на  ре гулярно 
пре дста влять в Ба нк России отче ты о свое й де яте льности.  

По российским пра вовым норма м са море гулируе мые  
орга низа ции могут принима ть форму: 

 а ссоциа ций; 
 профе ссиона льных союзов;  
 профе ссиона льных обще стве нных орга низа ций.  
Функции са море гулируе мой орга низа ции:  
 са море гулирова ние  де яте льности уча стников на  рынке  

це нных бума г;  
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 подде ржа ние  высоких профе ссиона льных ста нда ртов и 
подготовка  ка дров для рынка  це нных бума г;  

 отста ива ние  своих инте ре сов на  рынке  и пе ре д 
госуда рством.  

Са море гулируе мыми орга низа циями обычно являются 
орга низа торы рынка  це нных бума г (биржи или их союзы), 
объе дине ния других групп профе ссиона льных уча стников рынка  
це нных бума г, что на ходит отра же ние  в их на зва ниях. Приме ра ми 
са море гулируе мых орга низа ций, име ющих отноше ние  к рос-
сийскому рынку це нных бума г, являются На циона льна я а ссоциа ция 
уча стников фондового рынка  (НА УФОР),  На циона льна я фондова я 
а ссоциа ция (НФА ) и А ссоциа ция форе кс-диле ров, обра зова нные  в 
1996 г., и др.  

На циона льна я а ссоциа ция уча стников фондового рынка  
(НА УФОР) – это не комме рче ска я орга низа ция, объе диняюща я 
около 950 профе ссиона льных уча стников рынка  це нных бума г и 
лице нзирова нна я Ба нком России ка к са море гулируе ма я орга ни-
за ция. Она  не се т обяза те льства  по контролю за  де яте льностью 
броке ров и диле ров, являющихся чле на ми а ссоциа ции, по сбору и 
пе ре да че  Ба нку России информа ции от броке ров и диле ров, не  
являющихся е е  чле на ми, но име ющих лице нзии Ба нка  России, а  
та кже  по сбору и оце нке  за явок на  получе ние  лице нзий Ба нком 
России1. Основные функции и на пра вле ния де яте льности на цио-
на льной а ссоциа ции уча стников фондового рынка:  

 ра зра ботка  пра вил и ста нда ртов профе ссиона льной 
де яте льности чле нов а ссоциа ции;  

 контроль за  соблюде ние м своими чле на ми пра вил и 
ста нда ртов а ссоциа ции, а  та кже  норм за конода те льства ;  

 ра зре ше ние  споров ме жду чле на ми и ра зра ботка  коде кса  
профе ссиона льной этики;  

 консультирова ние  по вопроса м за конода те льства , ка са юще-
 гося выпуска  це нных бума г;  

 соде йствие  в ра зъясне нии чле на м новых за конода те льных 
а ктов;  

 профе ссиона льна я подготовка  чле нов а ссоциа ции и прове -
де ние  для них се мина ров.  

                                                            
1 Национальная ассоциация участников фондового рынка (НАУФОР). URL: 

http://www.naufor.ru 
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На циона льна я а ссоциа ция уча стников фондового рынка 
проводит ре гулярные  инспе кции и прове рки своих чле нов в це лях 
обе спе че ния не укосните льного соблюде ния уста новле нных в 
а ссоциа ции ста нда ртов профе ссиона льной де яте льности. Дисципли-
на рный комите т на циона льной а ссоциа ции уча стников фондового 
рынка ра ссма трива е т случа и на руше ния чле на ми а ссоциа ции 
коде кса  профе ссиона льной этики и ра спола га е т полномочиями 
вводить против на рушите ле й са нкции, включа я штра фы и лише ние  
лице нзии броке ра  или диле ра .  

Профе ссиона льна я а ссоциа ция ре гистра торов, тра нсфе р-
а ге нтов и де позита рие в (ПА РТА Д) – это профе ссиона льна я а ссоци-
а ция, контролирующа я и подде ржива юща я уча стников рынка  
ка пита ла , за нятых в сфе ре  а дминистрирова ния и уче та  це нных 
бума г. Это са море гулируе ма я орга низа ция, контроль и ре гулиро-
ва ние  де яте льности которой осуще ствляе т Ба нк России. Профе с-
сиона льна я а ссоциа ция ре гистра торов, тра нсфе р-а ге нтов и де пози-
та рие в являе тся не комме рче ской орга низа цие й и объе диняе т около 
240 чле нов (140 ре гистра торов и 100 де позита рие в)1. 

Будучи са море гулируе мой орга низа цие й, профе ссиона льна я 
а ссоциа ция ре гистра торов, тра нсфе р-а ге нтов и де позита рие в ин-
спе ктируе т и прове ряе т своих чле нов, сообща е т о на руше ниях 
уста вных докуме нтов компа ний и ста нда ртов профе ссиона льной 
де яте льности а ссоциа ции. В данной организации де йствуе т 
дисциплина рный комите т, и в случа е  выявле ния се рье зных на ру-
ше ний а ссоциа ция ре коме ндуе т Ба нку России а ннулирова ть 
лице нзии е е  чле нов. Профе ссиона льна я а ссоциа ция ре гистра торов, 
тра нсфе р-а ге нтов и де позита рие в изуча е т за явки на  получе ние  
лице нзии до пе ре да чи их на  ра ссмотре ние  в Ба нк России. Помимо 
выполне ния ре гулирующих функций, она пре доста вляе т своим 
чле на м сле дующие  услуги: 

 ра зра ба тыва е т и вне дряе т ста нда рты де яте льности своих 
чле нов;  

 ока зыва е т соде йствие  в ра зра ботке  норма тивно-пра вовых 
а ктов;  

 консультируе т своих чле нов по вопроса м приме не ния 
за конода те льства ;  

 публикуе т е же ква рта льный ре йтинг ре гистра торов;  

                                                            
1  Профессиональная ассоциация регистраторов, трансфер-агентов и депозитари-

ев (ПАРТАД). URL: http://partad.ru 
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 готовит пе рсона л ре гистра торов и экза ме нуе т должностных 
лиц на  пра во получе ния ква лифика ционных а тте ста тов.  

 
За да ния для са мостояте льной прора ботки темы 

 
1. Кто выполняе т на дзорные  функции в сфе ре  ре гулирова ния 

рынка  це нных бума г в Российской Фе де ра ции в на стояще е  вре мя? 
Проа на лизируйте,  ка к изме нялся контролирующий орга н с моме нта  
появле ния рыночных отноше ний в России.  

2. Проа на лизируйте  и изобра зите  в виде  рисунков или та блиц 
орга низа ционную структуру, устройство и ме ха низм ра боты 
фондовой биржи.  

3. Госуда рство за инте ре сова но в эффе ктивной ра боте  профе с-
сиона льных уча стников рынка . Ка кие  инструме нты для этой це ли 
оно используе т и на сколько эффе ктивно? Оце ните  пра вона руше ния, 
сове рша е мые  в проце ссе  профе ссиона льной де яте льности на  фондо-
вом рынке  в России за  после дние  пять ле т.  

4. Ка к в совре ме нных условиях Ва ми опре де лялись бы положе -
ния договора  с упра вляющим, устанавливаюшие  сфе ру инве сти-
рова ния де не жных сре дств?  

5. По ка кой причине  клирингова я де яте льность и де яте льность 
по орга низа ции торговли были исключе ны из видов профе ссиона ль-
ной де яте льности в соотве тствии с Фе де ра льным за коном «О рынке  
це нных бума г» от 22 а пре ля 1996 г. № 39-ФЗ? Являются ли да нные  
виды де яте льности профе ссиона льными? Обоснуйте  свой отве т.  

6. Уча стник фондового рынка , име ющий лице нзию на  выполне-
 ние  броке рской де яте льности, получил пра во на  осуществление  
де яте льности по упра вле нию це нными бума га ми, а  в исполнении 
функций диле рской де яте льности е му было отка за но. Ука жите  
возможные  причины отка за .  

7. В соотве тствии с договором, за ключе нным броке ром с 
клие нтом, броке р прода л це нные  бума ги клие нта  и выручил от 
прода жи 100 000 рублей. Ка к име нуе тся договор, в ра мка х которого 
де йствова л броке р? Ка к на зыва лся бы договор, е сли бы на  сумму в 
100 000 рублей, получе нную от клие нта , броке р купил для клие нта  
це нные  бума ги? Може т ли броке р использова ть де не жные  сре дства  
клие нта , поступившие  от прода жи це нных бума г клие нта , в своих 
инте ре са х? Ка кой срок броке р може т пользова ться де ньга ми 
клие нта ? Могут ли быть уста новле ны огра ниче ния на  сумму сре дств 
клие нта , которые  може т использова ть броке р в своих инте ре са х?  
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8.  Ра ссчита йте  ве личину сре дне взве ше нной стоимости 
ка пита ла  (WА СС), ес ли изве стны да нные , приве де нные  в та бл.   

 
Та блица  

Источники ка пита ла  орга низа ции 
 

Источник ка пита ла   
Сумма ,  

млн рублей  
Це на  источника  
ка пита ла в %  

Привиле гирова нные  а кции  60 10,4 
Обыкнове нные  а кции  240 21,3 
Ре инвстирова нна я прибыль  80 17,5 
Ба нковский кре дит  290 11,6 
Облига ционный за е м  120 12,7 

 
Ка ким обра зом изме нится средневзвешенная стоимость капи-

тала, ес ли орга низа ция исключит из источников ка пита ла :  
а ) облига ционный за е м;  
б) ба нковский кре дит;  
в) привиле гирова нные  а кции1. 
9. Ка кую из це н бирже вых сде лок с це нной бума гой в те че ние  

торговой се ссии фондовой биржи принято счита ть рыночной для 
це ле й отра же ния в информа ционных докуме нта х, опре де ле ния 
уровня ка пита лиза ции а кционе рного обще ства ?  

10. Инве стиционный фондовый портфе ль ба нка  ра ве н 2 млрд 
рубле й, торговый фондовый портфе ль – 3 млрд рубле й и портфе ль 
контрольного уча стия – 0,5 млрд рубле й. По итога м года  инве сти-
ционный портфе ль прине с ба нку доходность в 25%, торговый 
портфе ль – 9% и, портфе ль контрольного уча стия – 45%. Ра ссчи-
та йте  сре дне взве ше нную доходность по совокупному фондовому 
портфе лю ба нка . Ка к изме нится сре дне взве ше нна я доходность, е сли 
инве стиционный портфе ль возра сте т на  25%, а  портфе ль контроль-
ного уча стия уме ньшится на  30%?  

 

                                                            
1 Балтин В.Э., Булатова Ю.И. Рынок ценных бумаг: практикум. Саратов:      

Профобразование, 2020. С. 130.  
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Те ма  7. Те нде нции ра звития рынка  це нных бума г 
 

В ре зульта те  изуче ния ма те риа ла  да нной те мы обуча ющийся 
долже н:  

зна ть: структуру и уча стников ме ждуна родного рынка  це нных 
бума г, те нде нции ра звития совре ме нного фина нсового рынка , 
пробле мы и пе рспе ктивы совре ме нного российского фина нсового 
рынка;  

уме ть: а на лизирова ть да нные  оте че стве нной и за рубе жной 
ста тистики по рынку це нных бума г, а на лизирова ть дина мику 
орга низа ционно-пра вового ре гулирова ния де яте льности 
профе ссиона льных уча стников рынка  це нных бума г, опе рирова ть 
профе ссиона льной те рминологие й спе циа листа  фондового рынка ; 
оце нива ть роль институтов рынка  це нных бума г в совре ме нной 
рыночной экономике;  

име ть на вык: вла де ния профе ссиона льной те рминологие й 
спе циа листа  фондового рынка , пра вила ми и ме тода ми орга низа ции 
ра боты на  фондовом рынке  физиче ских и юридиче ских лиц; а на лиза  
экономиче ских проце ссов и явле ний в обла сти функционирова ния 
фина нсового рынка .  

Основные  те рмины по те ме : рынок ссудных ка пита лов, 
стоимость це нных бума г, пе рвичный и вторичный фондовый рынок, 
обра тимость и ликвидность це нных бума г, рынок е врооблига ций, 
экспорт ка пита ла , на циона льные  и лока льные  рынки, компьюте-
 ризирова нный рынок, ра звитые  и ра звива ющие ся рынки , облига ции 
с покрытие м  

 
План темы 

 

1. Структура  и уча стники ме ждуна родного рынка  це нных бума г.  
2. Те нде нции ра звития совре ме нного рынка  це нных бума г.  
 

 
1. Структура  и уча стники ме ждуна родного рынка  це нных бума г 

 
Ме ждуна родный рынок ссудных ка пита лов (ме ждуна родный 

фина нсовый рынок), будучи отра же ние м ре а льного воспроизво-
дстве нного проце сса  в мировом ма сшта бе , живе т относите льно 
са мостояте льной жизнью, подчине нной своим за кономе рностям.    
Он ока зыва е т большое  обра тное  возде йствие  на  проце ссы 
производства  ка к на  на циона льном, та к и на  мировом уровнях.  
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Ме ждуна родный рынок ссудных ка пита лов возник на  рубе же  
50–60-х гг. те куще го столе тия. К концу 80-х гг. обща я сумма  чистых 
за имствова ний на  ме ждуна родном уровне  достигла  уже  14% от 
суммы чистых за имствова ний на  все х фина нсовых рынка х мира  
вме сте  взятых.  

Совре ме нный эта п ра звития ме ждуна родного фина нсового 
рынка  ха ра кте ризуе тся возра ста ние м роли и зна че ния рынка  це нных 
бума г.  

Ме ждуна родный рынок це нных бума г не посре дстве нно скла-
дывается из пе рвичного и вторичного рынков1. 

На  пе рвичном рынке  осуще ствляе тся эмиссия госуда рстве нных 
и муниципа льных облига ций, а  та кже  а кций и облига ций, которые  
выпуска ются ра зличными а кционе рными компа ниями, ка к фина н-
сового, та к и не фина нсового профиля. Не посре дстве нными инве сто-
ра ми на  пе рвичном рынке  це нных бума г выступа ют комме рче ские  и 
инве стиционные  ба нки, собстве нно бирже вые  фирмы, стра ховые  
компа нии, пе нсионные  фонды, не фина нсовые  корпора ции (инсти-
туциона льные  инве сторы) и ча стные  лица  (индивидуа льные  инве с-
торы), приобре та ющие  не посре дстве нно или с помощью бирже вых 
фирм и инве стиционных ба нков а кции и облига ции.  

Вторичный рынок це нных бума г пре дста вляе т собой не це нт-
ра лизова нную или це нтра лизова нную (фондова я биржа ) куплю-
прода жу эмитирова нных це нных бума г. Суще ствова ние  не це нтра ли-
зова нного рынка  це нных бума г совсе м не  озна ча е т стихию торговли 
ими. Ме лкие  а кционе рные  компа нии, ка к пра вило, ра зме ща ют свои 
це нные  бума ги сре ди не большого круга  изве стных лиц. Пода вля-
юща я ча сть сре дних и крупных корпора ций, которые  не  котируют 
свои це нные  бума ги на  фондовых биржа х, ча ще  все го прибе га ют к 
помощи броке рско-диле рских фирм комме рче ских ба нков, 
осуще ствляющих торговлю це нными бума га ми, пользуясь совре ме н-
ными систе ма ми связи.  

В ра звитых стра на х с рыночной экономикой ма сшта бы эмиссии 
облига ций зна чите льно больше  ма сшта бов эмиссии а кций. Это 
опре де ляе тся двумя основными причина ми: во-пе рвых, эмите нта ми 
а кций выступа ют только корпора ции, а  эмите нта ми облига ций –     
не  только они, но и госуда рство, муниципа лите ты, ра зличные  

                                                            
1 Об утверждении Методологических положений по организации статистическо-

го наблюдения за движением иностранных инвестиций в соответствии с руководством 
по платежному балансу: постановление Госкомстата РФ от 28 окт. 2002 г. № 204.      
Доступ из справочно-правовой системы «Гарант». 
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не корпора тивные  учре жде ния; во-вторых, для са мих корпора ций 
эмиссия облига ций при прочих ра вных условиях боле е  выгодна , 
поскольку обходится де ше вле  и да е т боле е  быстрое  ра зме ще ние  
сре ди инве сторов, не  уве личива я при этом числа  а кционе ров.  

У це нных бума г име е тся одна  ха ра кте рна я че рта , бла года ря 
которой они отлича ются от других видов поме ще ния ссудного 
ка пита ла – это обра тимость, т. е . возможность для де ржа те ля в 
любой моме нт обра тить их в де ньги. Возможность обра тимости 
це нных бума г в ре ша юще й сте пе ни за висит от ликвидности рынка , 
на  котором они выступа ют объе кта ми купли-прода жи. Че м выше  
обора чива е тся це нна я бума га , че м больше  а ктов купли-прода жи с 
не й сове рша е тся, те м выше эта  ликвидность.  

Ха ра кте рные  че рты рынка  це нных бума г и са мой це нной 
бума ги ка к объе кта  сде лок на  этом рынке , ра ссмотре нные  выше , 
на ходят проявле ние  и на  ме ждуна родном рынке  це нных бума г, но с 
не которыми особе нностями. Ме ждуна родный рынок це нных бума г – 
это пре жде  все го пе рвичный рынок. Вторичный рынок пока  что не  
получил а де ква тного ра звития. Поэтому под ме ждуна родным 
рынком це нных бума г понима е тся выпуск после дних, выра же нный в 
та к на зыва е мых е врова люта х и осуще ствляе мый эмите нта ми вне  
ра мок ка кого-либо на циона льного ре гулирова ния эмиссий. В боле е  
широком пла не  ме ждуна родный рынок це нных бума г ра ссма три-
ва е тся ка к совокупность ме ждуна родных и иностра нных эмиссий,    
т. е . выпуск  це нных бума г иностра нными эмите нта ми на  на цио-
на льном рынке  других стра н. В на стояще е  вре мя ме ждуна родный 
рынок це нных бума г включа е т ка к рынок а кций, та к и рынок 
облига ций.  

Эмиссии ме ждуна родных а кций на ча лись с се ре дины 80-х гг., в 
то вре мя ка к эмиссии облига ций – с се ре дины 60-х гг. и по 
стоимостному объе му пока  что пре выша ют пе рвые  в 9–10 ра з. 
Име нно облига ции являются сейчас  основным и пре обла да ющим 
видом це нной бума ги, эмитируе мым на  ме ждуна родном уровне .  

Ме ждуна родный облига ционный рынок можно с опре де ле нной 
доле й условности пре дста вить ка к совокупность двух се кре тов: 
рынка  иностра нных облига ций и рынка  собстве нно ме ждуна родных 
облига ций – та к на зыва е мого рынка  е врооблига ций («е вробондз»). 
Рынок иностра нных облига ций – это рынок це нных бума г, 
выпуска е мых иностра нными за е мщика ми че ре з ба нковские  
консорциумы на  на циона льных облига ционных рынка х с це лью 
мобилиза ции ка пита ла,  пре жде  все го, ме стных инве сторов.  
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Рынки иностра нных облига ций достигли ра сцве та  в пе рвые  два  
де сятиле тия ХХ в., а  за те м их роль ре зко упа ла , но с 60-х гг. вновь 
на ча ла  ра сти. Собстве нно ме ждуна родные  облига ции («е вробондз») 
эмитируются за е мщика ми посре дством ме ждуна родных ба нковских 
консорциумов и выра же ны в е врова люта х.  

Рынок е врооблига ций доступе н ка к оте че стве нным, та к и 
иностра нным вкла дчика м. Е врооблига ции выпуска ются вне  стра ны 
происхожде ния ва люты для ра зме ще ния сре ди иностра нных 
инве сторов. Это облига ции с фиксирова нной проце нтной ста вкой. 
Срок та ких облига ций достига е т 10–15 ле т. На  облига ции ука зы-
ва е тся порядок получе ния проце нтов. Ка к пра вило, е врооблига ции 
высоколиквидные , та к ка к они выпуска ются на  пре дъявите ля. Рынок 
е врооблига ций пра ктиче ски не  ре гулируе тся и почти свободе н от 
на логообложе ния1. 

Большинство выпусков иностра нных облига ций пра ктиче ски 
сосре доточе но на  на циона льных рынка х все го че тыре х стра н: США , 
ФРГ, Шве йца рии и Японии. До на ча ла  70-х гг. зде сь отме ча лось 
бе сспорное  пре восходство а ме рика нского рынка  ка пита лов. Та к, за  
1963–1970 гг. на  этом рынке  было эмитирова но почти две трети 
суммы все х иностра нных облига ционных за ймов. Одна ко с 70-х гг. 
положе ние  ме няе тся и все  возра ста юща я ча сть эмиссий осуще ствля-
е тся на  е вропе йских и японском рынка х це нных бума г.  

Хотя а ме рика нский облига ционный рынок являе тся са мым 
широким и са мым объе мным в мире  и по сумма м за имствова ния, и 
по продолжите льности пре доста вле ния ка пита ла  в ссуду, е го 
уча стие  в ме ждуна родных опе ра циях в це лом не суще стве нно.          
В те че ние  после дне го де сятиле тия эмиссия иностра нных облига ций 
соста вляла  не многим боле е  8,5% от эмиссии на циона льных корпо-
ра тивных облига ций. Долгое  вре мя больша я ча сть за е мщиков на  
рынке  «Янкибондз» – та кое  на зва ние  получил иностра нный 
облига ционный рынок США  – была  пре дста вле на  госуда рства ми и 
госуда рстве нными орга низа циями (за  исключе ние м Ка на ды, за е м-
щика ми из которой выступа ли и ча стные  корпора ции). Ве сьма  
ча стыми и довольно крупными за е мщика ми на  этом рынке  являются 
и ба нки ра звития: Мировой ба нк, Ме жа ме рика нский ба нк ра звития, 
А зиа тский ба нк ра звития и др.  

Обща я сумма  ка пита ла , которую кре диторы ра зме стили    
че ре з рынок «Янкибондз», возросла  с 1 млрд долларов в 1973 г. до          

                                                            
1 Кузнецов Б.Т. Рынок ценных бумаг: учеб. пособие. М.: Юнити-Дана, 2012. С. 23.  
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10,6 млрд долларов в 1976 г., за те м к 1980 г. упа ла  и в те че ние  все х        
80-х гг. на ходила сь на  уровне  в 4,5–10 млрд долларов эмиссии в год.  

Рынок иностра нных облига ций в США  привле ка те ле н для 
ме ждуна родных за е мщиков, в пе рвую оче ре дь, крупными ра зме ра ми 
за ймов: в сре дне м 100 млн долларов, на иболе е  крупные  достига ют 
300 млн долларов и выше , а  та кже  зна чите льной продолжи-
те льностью. Са мые  продолжите льные  за ймы пре доста влялись на  
срок до 30 ле т, что на много больше , не же ли в За па дной Е вропе . 
Изде ржки эмиссий соста вляют около 1%, т. е . приме рно половину 
ве личины изде рже к на  долла ровом рынке  е вроблига ций, прибли-
зите льно тре ть от изде рже к на  облига ционном рынке  за па дно-
ге рма нской ма рки и только че тве рть от изде рже к на  иностра нном 
рынке  облига ций в шве йца рских фра нка х. Ста вка  проце нта  по 
иностра нным облига циям обычно не сколько выше , че м для пе рво-
кла ссных оте че стве нных за е мщиков, но ма лоизве стный за е мщик 
долже н пла тить, коне чно, по зна чите льно больше й ста вке , 
суще стве нно пре выша юще й ста вку оте че стве нного пе рвокла ссного 
за е мщика , котора я во второй половине  80-х гг. коле ба ла сь в 
пре де ла х 9–9,7%.  

Другой це нтр эмиссий иностра нных облига ций – Федеративная 
Республика Германия, где впе рвые  эмиссия иностра нных облига ций 
на ча ла сь в 1959 г. с вве де ние м конве ртируе мости за па дноге р-
ма нской ма рки. Особых огра ниче ний на  иностра нные  эмиссии не т, 
одна ко для ка ждого ме сяца  ше сть основных эмитирующих ба нков 
Федеративной Республики Германия совме стно с пре дста вите лями 
немецко феберального банка (Бунде сба нка)  уста на влива ют свое го 
рода  ка ле нда рный пла н новых эмиссий. Хотя ста тистикой 
ре гистрируются отде льно эмиссии иностра нных облига ций и 
е врооблига ций, выра же нных в не ме цких ма рка х, в де йстви-
те льности ра зличие  ме жду ними оче нь не ве лико: еврооблигацион-
ные  эмиссии осуще ствляются ме ждуна родными консорциума ми, а  
иностра нные  эмиссии в не ме цких ма рка х-консорциума ми, 
состоящими только из комме рче ских ба нков Федеральной 
Республики Германия.  

Оба  типа  облига ций выпуска ются на  пре дъявите ля, де номи-
нирова ны по за кону в 1000 не ме цких ма рок ка жда я, приче м 
проце нты не  обла га ются подоходным на логом. И в том, и в другом 
случа е  отсутствуют ка кие -либо огра ниче ния в прода же  этих 
облига ций не ре зиде нта м.  
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Облига ции выпуска ются на  ра зличные  сроки от 5 до 15 ле т. 
Ге рма нское  госуда рстве нное  ре гулирова ние  огра ничива ло 
возможность не ре зиде нтов Федеральной Республики Германия 
вла де ть ге рма нскими а ктива ми.  

Покупка  иностра нных и ме ждуна родных облига ций, 
эмитирова нных ге рма нскими ба нка ми, пре жде  была  одним из путе й, 
по которым не ре зиде нты этой стра ны могли приобре та ть ге рма н-
ские  фина нсовые  а ктивы. По этой причине большинство выпу-
ще нных в обра ще ние  ме ждуна родных облига ций в ма рка х 
Федеральной Республики Германия прина дле жа т иностра нца м. 
Не случа е н тот фа кт, что Ба нк ме ждуна родных ра сче тов (БМР) в 
после дние  годы все  ме ждуна родные  облига ции, выра же нные  в 
ге рма нских ма рка х, ста л относить к ка те гории иностра нных 
облига ций, хотя е же ме сячный бюлле те нь Организации экономи-
ческого сотрудничества (ОЭСР) «Фа йне ншл ста тистикс ма нзли» 
столь же  ре шите льно ста л, на против, относить все х их к ка те гории 
«е вробондз».  

Одним из ва жне йших мировых це нтров эмиссий иностра нных 
облига ций являе тся Шве йца рия, на  долю которой приходится боле е  
половины обще й суммы этих эмиссий.  

Фондова я биржа  Шве йца рии (SIХ) гордится те м, что являе тся 
иннова ционной и используе т са мые  продвинутые  фина нсовые  
те хнологии, что позволило е й ста ть одним из гла вных фина нсовых 
це нтров в мире . На  бирже  пре дста вле ны на де жные , ра бота ющие  по 
все му миру компа нии, которые  торгуются на  шве йца рском 
фондовом рынке , та кие  ка к Nе stlе , Lоgitе сh, Thе  Сrе dit Suissе  Grоuр, 
Nоvа rtis и Thе  А dе ссо Grоuр1.  

В отде льные  годы экспорт ка пита ла  в шве йца рских фра нка х, 
включа я ча стные  ра зме ще ния и ба нковские  кре диты, пре выша л 10% 
ва лового на циона льного продукта  стра ны. Это, коне чно, совсе м не  
озна ча е т, что Шве йца рия экспортирова ла  ка пита л на  сумму, 
пре выша ющую 10% е е ва лового на циона льного продукта. Де ло в 
другом: че ре з эту стра ну ре экспортируются огромные  ма ссы 
ме ждуна родного ка пита ла  и этот ре экспорт осуще ствляе тся оче нь 
быстро. В на стояще е  вре мя Шве йца рия за нима е т по сумме  своих 
е же годных новых инве стиций в це нные  бума ги за  рубе жом 
че тве ртое  ме сто, уступа я лишь Японии, Федеративной Республике 
Германия и Ве ликобрита нии. Не т другой стра ны, у которой, согла сно 
                                                            

1 Рынок акций Швейцарии. URL: https://ru.tradingview.com/markets/stocks-switzer-
land  
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да нным пла те жных ба ла нсов, было бы та кое  бла гоприятное  
соотноше ние  получе нных из-за  гра ницы и выпла че нных за  гра ницу 
проце нтов и дивиде ндов. У Шве йца рии оно в сре дне м за  восьми-
де сятые  годы соста вило 2,5:1, в то вре мя ка к в Федеративной 
Республике Германия – 1,4:1, а  в Японии – 1,3:1.  

Иностра нные  облига ции в шве йца рских фра нка х эмитируются 
публично посре дством ба нковского консорциума  и выпуска ются 
обычно высоким номина лом и на  суще стве нные  суммы. За е м, 
который може т быть эмитирова н в любом ква рта ле  года , долже н 
быть ра зре ше н ва лютными вла стями.  

Эмиссионные  изде ржки относите льно высоки по сра вне нию с 
обычным уровне м изде рже к при эмиссиях е врооблига ций и эмиссиях 
иностра нных облига ций на  других рынка х (на приме р Нью-
Йоркском). За е мщика ми на  рынке  иностра нных облига ций в 
Шве йца рии выступа ют ме ждуна родные  институты, иностра нные  
госуда рства  и крупне йшие  корпора ции. Эмиссии осуще ствляются 
ба нковскими консорциума ми на  фондовых биржа х Ба зе ля и Цюриха . 
Проце нты по иностра нным облига циям освобожде ны от 
шве йца рского подоходного на лога . В отличие  от рынка  иностра нных 
облига ций в Федеративной Республике Германия, шве йца рский 
рынок являе тся объе ктом госуда рстве нного ре гулирова ния: 
проспе кты эмиссий должны получить одобре ние  На циона льного 
ба нка  Шве йца рии, а  на  са ми эмиссии, в том случа е , е сли они 
пре выша ют сумму, эквива ле нтную 10 млн долларов США , 
не обходимо особое  ра зре ше ние  вла сте й.  

Японский облига ционный рынок ка пита лов, по сра вне нию с 
другими стра на ми, не  столь инте рна циона ле н и либе ра ле н. Одна ко с 
конца  70-х гг. отме ча е тся те нде нция к зна чите льному росту этих 
проце ссов на  японском рынке , что обусловле но рядом фа кторов и, в 
ча стности, не обыча йным ра сшире ние м экспорта  японского 
ка пита ла ; ра стущим приме не ние м ие ны ка к ре зе рвной ва люты 
це нтра льными ба нка ми многих госуда рств; использова ние м ие ны 
ме ждуна родными инве стора ми, привле ка е мыми укре пле ние м поло-
же ния це нных бума г на  рынка х ка пита ла  и относите льным 
усилением ие ны по сра вне нию с другими ва люта ми. В ре зульта те  
произошел быстрый рост за имствова ний ка пита ла , выра же нного в 
ие на х, не японскими за е мщика ми. Объе м иностра нных облига ций в 
ие на х ра сте т те пе рь сумма ми, сра внимыми с те ми, что фиксируются 
на  рынка х иностра нных облига ций в тра диционных це нтра х их 
эмиссий.  
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Японский (Токийский) облига ционный рынок ка пита лов 
осуще ствляе т эмиссии для иностра нных за е мщиков двумя 
основными путями: выпуска я тра диционные  или кла ссиче ские  
иностра нные  облига ции.  

Рынок «е вробондз» появился в 1963 г. и в возра ста ющих 
ма сшта ба х ста л служить источником привле че ния фина нсовых 
ре сурсов корпора циями и госуда рством многих стра н с 1964 г. При 
этом на  протяже нии все й второй половины 60-х и в на ча ле  70-х гг. 
ве дущими за е мщика ми на  рынке  «е врооблига ций» выступа ли 
корпора ции США , на  долю которых приходилось от одной четверти 
до трех пятых все й суммы эмиссий. Зна чите льна я ча сть за е много 
ка пита ла  использова ла сь а ме рика нскими компа ниями для 
фина нсирова ния прироста  прямых инве стиций, пре имуще стве нно в 
стра на х За па дной Е вропы, одна ко в после дующие  годы доля 
а ме рика нских эмите нтов на ча ла  снижа ться. В на стояще е  вре мя 
ве дущими эмите нта ми на  рынке  «е вробондз» выступа ют корпора ции 
и фина нсовые  институты Японии и ряда  стра н За па дной Е вропы. 
Рынок «е вробондз» – рынок привиле гирова нных за е мщиков, куда  
допуска ются пре имуще стве нно на иболе е  на де жные  за е мщики из 
экономиче ски высокора звитых стра н. Ра звива ющие ся стра ны, ка к 
ма лона де жные  должники, име ют ве сьма  огра ниче нный доступ на  
этот рынок.  

Торговля облига циями и другими це нными бума га ми 
ме ждуна родного ха ра кте ра  на  фондовых биржа х и вне  их являе тся 
ва жной формой подде ржа ния связе й ме жду фина нсовыми рынка ми 
ра зличного на циона льного происхожде ния, поэтому тра нсна ци-
она льные  ба нки совме стно ра зра бота ли ре ше ние  сле дующих тре х 
пробле м, обле гча ющее  проце сс этой торговли:  

 поступле ние  вза имной обще й и спе циа льной информа ции, 
связа нной со сде лка ми по це нным бума га м в ка ждой стра не , на  
ка ждом рынке ;  

 созда ние  е диной формы ме ждуна родных и все х на цио-
на льных облига ций;  

 обе спе че ние  вза имной информа ции о систе ме  эмиссий и 
котировки ме ждуна родных и иностра нных це нных бума г на  
на циона льных рынка х ка пита лов.  

В 80-х гг. XX в.  появились опре де ле нные  ка че стве нные  
изме не ния в функционирова нии мирового рынка  це нных бума г, 
отра жа ющие  новый эта п е го ра звития. Они связа ны со зна чи-
те льным уме ньше ние м ра зличий ме жду на циона льными и ме жду-
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на родными рынка ми, что проявляе тся в формирова нии крупне йше го, 
вза имосвяза нного все ми своими соста вными ча стями глоба льного 
рынка . На циона льные  рынки посте пе нно ста новятся ча стью боле е  
крупного рынка , суще ствующе го вне  стра ны, одна ко этот проце сс 
отче тливе е  все го проявляе тся на  уровне  вторичного рынка , где  
це нтра лизова нна я торговля це нными бума га ми сосре дота чива е тся 
на  тре х крупне йших биржа х: Токийской, Нью-Йоркской и Лондон-
ской, на  долю которых на данный момент  приходится боле е  
половины рыночной стоимости це нных бума г, котирующихся на  все х 
биржа х мира . Име нно ме жду этими тре мя биржа ми происходит 
на иболе е  за ме тное  усиле ние  вза имосвязи в торговле  це нными 
бума га ми. Та кой проце сс иде т на  фоне  обще й инте рна циона лиза ции 
рынков це нных бума г,  ка к пе рвичных, та к и вторичных, что 
обусловле но рядом фа кторов:  

 ростом вза имных инве стиций ме жду компа ниями ра зных 
стра н;  

 сокра ще ние м госуда рстве нных огра ниче ний в ме ждуна род-
ной торговле  це нными бума га ми;  

 быстрым ра звитие м совре ме нных сре дств связи, не о-
быча йно обле гча ющих и ускоряющих торговлю це нными бума га ми в 
те хниче ском смысле .  

Изложе нное , одна ко, не  да е т основа ний счита ть, что уже  
сформирова лся е диный глоба льный мировой рынок це нных бума г, 
та к ка к е ще  сохра няются ра зличия ме жду на циона льными рынка ми.  

 
2. Те нде нции ра звития совре ме нного рынка  це нных бума г 

 
Ме ждуна родный фондовый рынок (МФР) – это рынок, на  

котором прода ются и покупа ются фина нсовые  сре дства . Он состоит 
из кре дитного рынка , ва лютного рынка  и рынка  це нных бума г. 
Ка ждый из них може т быть использова н ка к источник инве стиций1. 

 Суще ствуе т ряд фа кторов, способствующих формирова нию 
Ме ждуна родного фондового рынка и ра сшире нию е го ге огра фи-
че ских гра ниц:  

1) ра стуща я вза имосвязь ме жду на циона льными и иностра н-
ными се ктора ми экономики;  

2) де ре гуляция со стороны госуда рства  де не жных и ка пи-
та льных потоков, ва лютных курсов, а  в ряде  случа е в и мигра ции 
трудовых ре сурсов;  

                                                            
1 Кузнецов Б.Т. Указ. соч. С. 15. 
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3) вне дре ние  нововве де ний в торговых опе ра циях, уве личе ние  
роли и зна че ния ме ждуна родных торговых и фондовых бирж, 
сове рше нствова ние  пла те жных ра сче тов;  

4) ра звитие  ме жба нковских те ле коммуника ций на  ба зе  
электронно-вычислительных машин, эле ктронного пе ре вода фина н-
совых а ктивов.  

По свое й структуре  ме ждуна родный фондовый рынок – это 
совокупность ра зличных кре дитно-фина нсовых институтов, че ре з 
которые  осуще ствляе тся пе ре ме ще ние  ка пита ла  в сфе ре  
ме ждуна родных экономиче ских институтов. Это транспортные 
компании (корпорации), транснациональные банки, ме ждуна родные  
фондовые  биржи и кре дитно-фина нсовые  институты, госуда рстве н-
ные  а ге нтства , ра зличные  фина нсовые  посре дники.  

Все  опе ра ции на  ме ждуна родным фондовом рынке могут быть 
ра зде ле ны на  комме рче ские  и фина нсовые  (связа нные  с 
ме жотра сле вой мигра цие й ка пита ла ). На циона льные  инструме нты 
фина нсовых рынков (ра зличные  виды це нных бума г, в том числе 
ве ксе ля) являются одновре ме нно и инструме нтом Ме ждуна родного 
фондового рынка.  

 Ме ждуна родный рынок це нных бума г (МРЦБ) сформирова лся 
в ре зульта те  ма ссового вывоза  ка пита ла , пре жде  все го из стра н, 
которым прина дле жа т основные  тра нсна циона льные  корпора ции и 
ба нки. Формирова ние  е го было ускоре но совре ме нной на учно-
те хниче ской ре волюцие й, породивше й множе ство гра ндиозных 
прое ктов, осуще ствле ние  которых тре буе т использова ния ка пита ла  
ра зных стра н, ра звитие м инте гра ционных проце ссов, опре де ле нной 
устойчивостью ва лютных курсов, вве де ние м общих много-
национальных ва лют, успе ха ми в ра звитии ба нковского и бирже вого 
де ла .  

Ме ждуна родный рынок це нных бума г являе тся фа ктором, 
ускоряющим мировой проце сс экономиче ского роста  и обле гча ю-
щим ра зличным субъе кта м экономики доступ к ме ждуна родному 
рынку свободных ка пита лов. Круг его уча стников постоянно 
ра сширяе тся, к ним присое диняе тся все  больше е  число 
на циона льных кре дитно-фина нсовых институтов, орга низа ций ООН, 
ОБСЕ  и др.  

Ме ждуна родный рынок це нных бума г игра е т се йча с ва жную 
роль в сближе нии госуда рств, их экономики, в пе ре ходе  к новому 
мировому обще стве нно-экономиче скому порядку. Инте грирующа я 
роль ста новится одной из господствующих те нде нций е го ра звития.  
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Ме ждуна родный рынок це нных бума г суще ствуе т уже  около 
150 ле т и в свое м ра звитии проше л че ре з ряд эта пов. Пе рвый эта п 
охва тыва е т вре мя до на ча ла  мировой войны, когда  име ли ме сто в 
основном эпизодиче ские  эмиссии облига ций за рубе жных эмите нтов, 
нужда ющихся в фина нсовых ре сурса х. Та к, в 1887 г. был выпуще н 
пе рвый российский за гра ничный за е м для же ле знодорожного 
строите льства . В да льне йше м Россия не однокра тно прибе га ла  к 
эмиссии за ймов, ра зме ще нных на  ме ждуна родном рынке це нных 
бума г, для получе ния не обходимых е й сре дств, в том числе для 
подготовки к Пе рвой мировой войне .  

Второй эта п ра звития ме ждуна родный рынок це нных бума г 
охва тыва е т вре мя, когда  инте нсивно ше л проце сс формирова ния 
мирового хозяйства , уста на влива лись прочные  связи ме жду 
промышле нно-ра звитыми стра на ми. В этот пе риод фиктивный 
ка пита л сохра нял че тко выра же нную на циона льную прина дле ж-
ность. Но уже  тогда , в 60-е  годы, появила сь особа я на дстройка  на д 
на циона льными рынка ми це нных бума г: рынки е врооблига ций и 
е вроа кций, функционирова ние  которых осуще ствляе тся по особым 
за кона м, уста на влива е мым ме ждуна родными согла ше ниями.  

Ме ждуна родный рынок це нных бума г на прямую связа н с 
ме ждуна родным рынком свободного ка пита ла , который состоит из 
отде льных на циона льных рынков. Пе ре на копле ние  ка пита ла  в 
на циона льных гра ница х являе тся причиной оттока  е го в другие  
ре гионы и стра ны, где  он приносит прибыль е го вла де льцу. По этой 
причине экспорт ка пита ла  – это ха ра кте рна я че рта  и объе ктивна я 
не обходимость ра звитой экономики.  

Российский рынок це нных бума г относится к ра звива ющимся 
рынка м, продолжа я уве ре нный рост. Та к, в 2019 г. инде кс Москов-
ской биржи приба вил сра зу 28,5%, а  объем торгов а кциями и 
облига циями уве личился почти на  54% – до 3,5 трлн рубле й. Об этом 
говорится на  официа льном са йте  площа дки. Та кой рост экспе рты 
связыва ют с ре кордным притоком ча стных инве сторов на  фондовый 
рынок стра ны. По итога м 2019 г.  количе ство клие нтов Московской 
биржи удвоилось и достигло 3,86 млн че лове к. При этом на  Са нкт-
Пе те рбургской бирже  число клие нтских сче тов уве личилось почти 
втрое  – до 3,06 млн.  

Граждане России  ста ли ма ссово уходить на  фондовый рынок 
после  за ме тного сниже ния ста вок по ба нковским вкла да м1. Ра звитие  
фондового рынка  в России происходило по двум на пра вле ниям: 
                                                            

1 URL: https://russian.rt.com/business/article/707251-rossiya-fondovyi-rynok 
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созда ние , во-пе рвых, фондовых бирж и, во-вторых, униве рса льного 
вне бирже вого рынка  ра зличных фина нсовых инструме нтов и ва-
люты, та кже  обе спе чива юще го уча стников полным на бором услуг –  
от орга низа ции торгов до осуще ствле ния клиринга  и ра сче тов ка к по 
це нным бума га м, та к и по де не жным сре дства м.  

Приме ром пе рвого на пра вле ния являе тся Московска я ме жба н-
ковска я ва лютна я биржа  (ММВБ), второго – Российска я торгова я 
систе ма  (РТС). На  се годняшний де нь сохра няются ра зличия в 
торгуе мых фина нсовых инструме нта х. Е сли Российская торговая 
система продолжа е т оста ва ться орга низа тором торгов по а кциям, то 
ра не е  спе циа лизирова нные  биржи по торговле  а кциями и 
облига циями (на приме , Московска я фондова я биржа ) пыта ются 
формирова ть рынок ва люты и рынок де рива тивов. Лиде ра ми 
униве рса льных фондовых бирж оста ются Московска я ме жба нков-
ска я ва лютна я биржа и Са нкт-Пе те рбургска я ва лютна я биржа  
(СПВБ), которые  с 1997 г. орга низуют торги пра ктиче ски по все м 
вида м фина нсовых инструме нтов и ва люте . В це лом те нде нция 
униве рса лиза ции фондового рынка  в России просле жива е тся.  

В короткой и бурной истории ра звития российского фондового 
рынка  почти ка ждый год не повторим и отличе н особыми событиями, 
например: за пуск рынка  госуда рстве нных це нных бума г (1993), 
допуск не ре зиде нтов на  российский рынок госуда рстве нных це нных 
бума г (1996). С октября 1997 г. фондовый рынок вступил в са мую 
сложную за  всю свою историю ста дию. На ра ста вша я с этого 
моме нта  не ста бильность конъюнктуры российского фина нсового 
(включа я фондовый) рынка  за ве ршила сь в а вгусте  1998 г. ре зким 
обостре ние м ситуа ции, за тронувшим все  се гме нты рынка .  

С це лью ча стичного пре одоле ния рыночной не опре де ле нности, 
восста новле ния рыночных орие нтиров, подде ржа ния ра бота юще й 
инфра структуры рынка  и пре дложе ния комме рче ским ба нка м, 
уча ствующим в ра боте  рынка  госуда рстве нных це нных бума г, 
а льте рна тивного инструме нта  ре гулирова ния ликвидности Ба нк 
России со 2 се нтября 1998 г. эмитирова л собстве нные  кра ткосрочные  
бе скупонные  облига ции. В отличие  от государственных кратко-
срочных бескупонных облигаций и облигаций федеральных займов 
(ГКО – ОФЗ), облига ции Ба нка  России (ОБР) не  являются инстру-
ме нтом фина нсирова ния бюдже та . В це лом опыт выпуска  их можно 
оце нить ка к положите льный: они обе спе чили не пре рывность 
торговли це нными бума га ми на  фондовом рынке , хотя и не  смогли 
ста ть фина нсовым инструме нтом, который отвле ка л бы зна чи-
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те льные  по объе ма м рубле вые  сре дства  от вложе ний в иностра нную 
ва люту. С се ре дины фе вра ля 1999 г. на  рынке  корпора тивных 
це нных бума г отме че н рост а ктивности: за ме тно выросли объе мы 
торгов, курс а кций поднялся до уровня на  коне ц а вгуста  1998 г., 
происходит ка че стве нное  изме не ние  структуры рынка . Отличи-
те льной особе нностью нового рынка  государственных кратко-
срочных бескупонных облигаций и облигаций федеральных займов 
являе тся боле е  долгосрочный ха ра кте р облига ционного долга , что 
объясняе тся доминирующе й доле й в обще м объе ме  обра ща ющихся 
на  рынке  облига ций выпусков облигаций федеральных займов с 
длите льными срока ми пога ше ния.  

Ка к свиде те льствуе т российска я и за рубе жна я пра ктика , 
ре а льно скла дыва ющуюся ка ртину спроса  и пре дложе ния могут 
иска зить в основном спе кулятивные  опе ра ции. Одна ко, не смотря на  
это, биржа  (точне е , бирже вые  инде ксы и котировки) оста е тся 
доста точно точным индика тором положе ния де л в экономике .  

С 1999 г. скла дыва е тся новый фондовый рынок а кций 
суще ствующих российских а кционе рных обще ств. Происходит 
формирова ние  основной норма тивной ба зы, созда ются орга ны по 
ре гулирова нию рынка ценных бумаг, приняты основопола га ющие  
за коны («О рынке  це нных бума г», «Об а кционе рных обще ства х» и 
др.), ра звива ются две  на циона льные  торговые  систе мы: Московская 
межбанковская валютная биржа и Российская торговая системы  
укрупляется  инфра структура  российского фондового рынка  (на  ко-
не ц 1999 г. суще ствова ло приме рно 110 ре гистра торов, боле е  100 
де позита рие в), дина мично ра стет российский фондовый рынок.  

В после дне е  де сятиле тие  произошли изме не ния рынка  це нных 
бума г: усилила сь инве стиционна я функция; появились новые  
продукты – ипоте чные  це нные  бума ги, па и инве стиционных фондов, 
опционы ме не дже ров, российские  де позита рные  ра списки, 
бина рные  опционы. На  рынок вышли стра ховые  компа нии, 
пе нсионные  и инве стиционные  фонды, инве стиционные  ба нки. 
Вве де ние  в 1999 г. инте рне т-тре йдинга  созда ло ма ссовый рынок 
ме лких спе кулянтов и а рбитра жеров. Большое  зна че ние  име е т 
ра спростра не ние  систе м эле ктронного докуме нтооборота  (ба нкинга) , 
диве рсифика ция те хнологий торговли и инфра структурных услуг1. 

Россия пе ре нима е т за рубе жный опыт в ча сти обра ще ния 
облига ций с покрытие м. 

                                                            
1 Косова Л.Н. Рынок ценных бумаг. Указ. соч. С. 11. 
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Облига ции с покрытие м (от а нгл. соvе rе d bоnds) – це нные  
бума ги, которые  созда ны из госуда рстве нных долговых обяза те льств 
или ипоте чных кре дитов, когда  це нна я бума га  обе спе чива е тся 
отде льной группой кре дитов. Срок пла те жа  по облига циям с 
покрытие м обычно ва рьируе тся от 2 до 10 ле т, а  са ми они обла да ют 
относите льно высокими кре дитными ре йтинга ми, которые  за висят от 
ка че ства  пула  кре дитов (пул покрытия), фигурирующе го в ка че стве  
обе спе че ния. Облига ции с покрытие м ча сто являются привле -
ка те льными для инве сторов, которые  ищут высокока че стве нные  
инструме нты с привле ка те льной доходностью. Они обе спе чива ют 
эффе ктивный и ме не е  за тра тный способ для кре диторов, который 
позволяе т ра сширить их бизне с, вме сто того, чтобы выпуска ть 
инструме нты не обе спе че нных долговых обяза те льств.  

В ка ждой стра не  суще ствуе т свое  за конода те льство, ре гули-
рующе е  сфе ру инве стиций. Е вропе йский союз созда л на бор 
ре коме нда ций по осуще ствле нию опе ра ций с облига циями с покры-
тие м е ще  в 1988 г., которые  позволили инве стора м вкла дыва ть больше  
своих а ктивов в покрытые  облига ции, по сра вне нию с пре дыдущим 
лимито м. США  вышли на  рынок этих облига ций в 2006 г., но 
сниже ние  се ктора  фина нсовых услуг в 2007–2009 гг. за ме длило 
поте нциа льный рост рынка .  

За  после дние  20 ле т рынок облигаций с покрытием ра звился в 
на иболе е  ва жный се гме нт ча стных облига ций на  рынка х ка пита ла , 
объе м которого по состоянию на  коне ц 2016 г. соста вил 2,5 трлн 
е вро1. 

В России систе ма  госуда рстве нного ипоте чного кре дитова ния 
оформила сь в 1880-х гг., одна ко после  1917 г. да нна я систе ма , а  
та кже  большинство других фина нсовых институтов были ликвиди-
рова ны. Систе ма  облигаций возродила сь в России с принятие м в 
2003 г. Фе де ра льного за кона  об ипоте чных це нных бума га х.  

 
За да ния для са мостояте льной прора ботки те м 

 
1. Оце ните  состояние , пробле мы и пе рспе ктивы ра звития 

профе ссиона льной де яте льности на  ме ждуна родном рынке  це нных 
бума г. Сде ла йте  выводы по ре зульта та м прове де нного а на лиза .  

                                                            
1 Лассен Т. Банковские ипотечные ценные бумаги (Сovered Bonds) в России и за 

рубежом М.: Статут, 2019. С. 20.  
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2. Проа на лизируйте  соде ржа ние , структуру и дина мику 
эмиссионных и инве стиционных опе ра ций на  ме ждуна родном рынке  
за  после дние  пять ле т. Сде ла йте  выводы.  

3. Оце пите  де яте льность, пробле мы и пе рспе ктивы ра звития 
выбра нной фондовой биржи. Ка кова  е е роль на  фондовом рынке ?  

4. Оха ра кте ризуйте  ме ждуна родную клиринговую де яте ль-
ность, е е сущность, особе нности, норма тивное  пра вовое  ре гули-
рова ние , основных уча стников. Ка кие  функции выполняе т да нна я 
де яте льность?  

5. На  эта пе  формирова ния фондового рынка  России де яте ль-
ность по ве де нию ре е стра  вла де льце в це нных бума г выполняли 
комме рче ские  ба нки, за те м они пе ре ста ли осуще ствлять эту 
де яте льность. Объясните  причину.  

6. Ка кие  суще стве нные  условия публичных котировок це нных 
бума г, по Ва ше му мне нию, долже н ука зыва ть диле р, чтобы 
обе зопа сить се бя от ре зкого па де ния рыночной це ны це нных бума г, 
ука за нных в котировке ?  

7. Ка к име нуе тся прика з броке ру клие нта , в котором 
соде ржится информа ция:  

– о купке опре де ле нные  це нные  бума ги по те куще й рыночной 
це не ;  

– о продаже це нных  бума г, це на  на  которые  снижа е тся, пока  
она  не уста новится на  опре де ле нном уровне ;  

– о продаже це нных  бума г, це на  на  которые  снижа е тся и пока  
на ходится в диа па зоне  900–1 100 рубле й.  

8. Ве ксе ле де ржа те ль пре дъявил для учета  ве ксе ль на  сумму 
300 тысяч рублей с да той пога ше ния этой суммы 2 сентября 2018 г. 
Ве ксе ль пре дъявле н 12 августа 2018 г. Ба нк согла сился уче сть 
ве ксе ль с дисконтом 50% годовых. Опре де лить, ка кую сумму 
получит ве ксе ле де ржа те ль, соста вить ура вне ние  ба ла нса  для 
ра счета  эффе ктивной ста вки. Оце нить эффе ктивную ста вку для 
опе ра ции с ве ксе ле м, прове денной ве ксе ле де ржа те ле м, е сли он 
купил ве ксе ль 2 сентября 2017 г. за  240 тысяч рублей. Выполните 
ра сче т эффе ктивной ста вки для де ржа те ля ве ксе ля и для ба нка . 
Ка кова  эффе ктивна я ста вка  для де ржа те ля ве ксе ля, е сли дожда ться 
срока  пога ше ния, не обра ща ясь в ба нк1? 

                                                            
1 Выгодчикова И.Ю. Методы анализа рынка ценных бумаг: учеб. пособие. Сара-

тов: Ай Пи Ар Медиа, 2019. С. 48.  
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9. Номина л облига ции ра ве н 1 000 рублей, купон, выпла чи-
ва е мый один ра з в год, соста вляе т 8%, до пога ше ния оста ется восемь 
ле т. На  рынке  доходность инве стиций с уровне м риска , соотве т-
ствующим да нной облига ции, оце нива ют в 7,5%. Опре де лите 
внутре ннюю стоимость облига ции.  
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За ключе ние  
 

Информация  о ме ха низмах торговли це нными бума га ми, 
фина нсовыми инструме нта ми и производными на  их основе  в 
условиях российского рынка  це нных бума г позволила сформули-
рова ть выводы и пре дложе ния, отра жа ющие  зна чимость уче бного 
пособия.  

Общими систе мными ха ра кте ристика ми рынка  це нных бума г 
ка к институциона льной сре ды российской экономики име е т смысл 
на зва ть сле дующие :  

 ра знона пра вле нность де йствий экономиче ских и полити-
че ских институтов в российской экономике , являющихся фа ктора ми 
эффе ктивного функционирова ния рынка  це нных бума г;  

 форма лиза ция политиче ских институтов, способных 
эффе ктивно огра ничива ть те  де йствия госуда рстве нных орга нов, 
которые  на пра вле ны на  извле че ние  ре нты от пре быва ния на  
опре де ле нном уровне  вла сти (а  име нно коррупционна я соста в-
ляюща я);  

 не однозна чность за конода те льного, пра воприме ните льного 
и ре гулятивного обе спе че ния проце ссов ра звития институтов рынка  
це нных бума г (торговля не которыми вида ми це нных бума г, 
на логообложе ние  профе ссиона льной де яте льности на  рынке  це нных 
бума г, орга низа ция де яте льности фондовых бирж и т. д.);  

 не га тивное  вза имовлияние  ключе вых институтов, что 
може т выступа ть призна ком не за инте ре сова нности орга нов 
госуда рстве нной вла сти в уста новле нии прозра чных пра вил и 
исключа ть возможность эффе ктивного ре гулирова ния в отноше нии 
рынка  це нных бума г;  

 игнорирова ние  ра сче тно-уче тной инфра структурой фондо-
вого рынка  инте ре сов инве сторов, что уве личива е т их риски, 
возника ющие  из-за  на руше ния пра в собстве нности на  фондовые  
а ктивы;  

 высокий урове нь тра нса кций, не  учитыва е мых в 
ре гулятивной де яте льности госуда рства  и при оце нке  е е  эффе к-
тивности;  

 сла бость институтов в обла сти за щиты пра в собстве нности 
на  це нные  бума ги, а  та кже  пра в инве сторов при осуще ствле нии 
инве стиций в фондовые  инструме нты;  

 не ра звитость институтов колле ктивного инве стирова ния, 
не доступность информа ции по их упра вле нию для на се ле ния.  
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Все  эти пробле мы тре буют систе много изуче ния курса нта ми и 
слуша те лями особе нносте й орга низа ционного построе ния фондо-
вого рынка  Российской Фе де ра ции, ме ха низмов вза имоде йствия е го 
профе ссиона льных уча стников ме жду собой и те нде нций ра звития 
фондового рынка  ка к сре ды стимулирова ния инве стиционной 
а ктивности и обе спе че ния экономиче ского роста  в стра не .  
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