
ИНВЕСТИРОВАНИЕ. ОСНОВНЫЕ ПОЛОЖЕНИЯ. 

Инвестиции – все виды имущественных и интеллектуальных ценностей, кото-

рые вкладываются в объекты предпринимательской и других видов деятельности, с 

целью получения прибыли (дохода) или достижения социального эффекта. 

По объектам инвестирования инвестиции делятся на реальные и финансовые. 

Реальные инвестиции – вложения средств в реальные и нематериальные (ин-

новационного характера) активы. 

Реальные (материальные) активы – материально осязаемые активы (зем-

ля, оборудование, заводы, транспортные средства и т.п.) 

Нематериальные активы – это объекты долгосрочного пользования, не 

имеющие физической основы, но имеющие стоимостную основу и при-

носящие доход. 

Финансовые инвестиции – вложения средств в разнообразные финансовые 

инструменты (активы), среди которых наибольшую часть составляют ценные бума-

ги. 

Предметом курса являются инвестиции в ценные бумаги, обращающиеся на 

финансовом рынке. 

Основные понятия: 

Инвестиционная среда – характеризуется типами ценных бумаг, обращаю-

щихся на рынке, условиями их приобретения и продажи. 

Инвестиционный процесс – понятие, связанное с тем, каким образом инвестор 

принимает решения при выборе ценных бумаг, объемов и сроков вложения. 

КЛАССИФИКАЦИЯ ИНВЕСТИЦИЙ: 

1. По объектам вложения: 

- реальные; 

- финансовые. 

2. По характеру участия в инвестировании: 

- прямые (стратегические) – непосредственное вложение средств инвестором в 

объекты инвестирования; 

- косвенные (портфельные) – инвестирование, опосредованное другими лицами 

(инвестиционными или финансовыми посредниками). 

3. По периоду инвестирования: 

- краткосрочные; 

- долгосрочные. 

4. По формам собственности инвесторов: 

- частные (акционерные); 

- государственные; 



- иностранные; 

- совместные; 

5. По региональному признаку: 

- внутренние инвестиции; 

- инвестиции за рубежом. 

 

 

ТЕМА 1. ВИДЫ ЦЕННЫХ БУМАГ И ИХ ХАРАКТЕРИСТИКА 

 

1. Ценные бумаги, их виды и классификация. 

Ценные бумаги – документы установленной формы с соответствующими рек-

визитами, которые удостоверяют денежные или другие имущественные права, 

определяют взаимоотношения лица, которое их разместило (выдало), и владельца, и 

предусматривают выполнение обязательств согласно условиям их размещения, а 

также возможность передачи прав, вытекающих из этих документов, другим лицам. 

Основным свойством ценных бумаг является возможность их перепродажи – 

перехода обеспечиваемых ими имущественных прав от одного владельца к другому. 

КЛАССИФИКАЦИЯ ЦЕННЫХ БУМАГ: 

I. По экономической сущности: 

1. Инструменты займа (ценные бумаги с фиксированным доходом) 

1. Облигация (от лат. обязательство) – ценная бумага, которая удостоверяет 

внесение ее владельцем денег, определяет отношения займа между владельцем об-

лигации и эмитентом, подтверждает обязательство эмитента вернуть владельцу об-

лигации ее номинальную стоимость в предусмотренный условиями размещения об-

лигаций срок и выплатить доход по облигации, если иное не предусмотрено услови-

ями размещения. 

Виды облигаций: 

1) процентные облигации – облигации, по которым предусматривается вы-

плата процентных доходов. 

2) дисконтные облигации – облигации, которые размещаются по цене ниже их 

номинальной стоимости. Разница между ценой приобретения и номинальной стои-

мостью облигации выплачивается владельцу облигации при ее погашении и состав-

ляет доход (дисконт) по облигации. 

3) целевые облигации – облигации, выполнение обязательств по которым раз-

решается товарами и / или услугами в соответствии с требованиями, установленны-

ми условиями размещения таких облигаций. 



2. Вексель – ценная бумага, удостоверяющая безусловное денежное обязатель-

ство векселедателя или его приказ третьему лицу оплатить после наступления срока 

платежа определенную сумму владельцу векселя (векселедержателю). 

3. Сберегательный (депозитный) сертификат – ценная бумага, которая под-

тверждает сумму вклада, внесенного в банк, и права вкладчика (держателя сертифи-

ката) на получение по истечении установленного срока суммы вклада и процентов, 

установленных сертификатом, в банке, который его выдал. 

2. Инструменты собственности 

Акция – именная ценная бумага, удостоверяющая имущественные права его 

владельца (акционера), касающиеся акционерного общества, включая право на по-

лучение части прибыли акционерного общества в виде дивидендов и право на полу-

чение части имущества акционерного общества при его ликвидации, право на 

управление акционерным обществом. 

3. Гибридные инструменты 

1. Привилегированные акции предоставляют их владельцам подавляющие, 

относительно владельцев простых акций, права на получение части прибыли акцио-

нерного общества в виде дивидендов и на получение части имущества акционерного 

общества при его ликвидации, а также предоставляют права на участие в управле-

нии акционерным обществом в случаях, предусмотренных уставом и законом. 

2. Конвертируемые облигации – особый вид корпоративных облигаций, кото-

рые обеспечивают их владельцу (кредитору) право на получение (в счет погашения 

долговых обязательств) акций данной корпорации. Это свойство конвертируемой 

облигации придает ей черты не только инструмента заимствования, но и инструмен-

та собственности. Условия конвертации облигаций в акции определяются в каждом 

конкретном случае условиями эмиссии этих облигаций. 

4. Производные ценные бумаги 

Производные ценные бумаги – соглашения, права и обязательства которые 

связаны с некоторым реальным или финансовым активом, который называют базо-

вым. Это, как правило, сделки по приобретению-продаже с отсроченным временем 

выполнения (сделки на срок). 

Основная причина существования производных финансовых инструментов – 

будущая неопределенность, и предназначены они, прежде всего, для целей страхо-

вания рисков, связанных с непредвиденным колебанием цен на рынках. 

1. Форвардный контракт – соглашение, в соответствии с которым, одна сторо-

на обязуется купить, а другая – продать фиксированное количество некоторого базо-

вого актива по заранее оговоренной цене в определенный контрактом будущий мо-

мент времени. 



2. Фьючерсный контракт идентичен форвардному. Отличием является стандарти-

зация всех параметров фьючерсного контракта: торговля ведется на организованных 

площадках, а гарантом выполнения соглашения выступает специальная организация-

посредник – клиринговая палата. 

3. Опцион – сделка на срок, в соответствии с условиями которой одна сторона 

обязуется по требованию покупателя продать или купить базовый актив по заранее 

определенной цене в оговоренный соглашением момент времени. Покупатель опци-

она имеет право выбора: выполнить соглашение или нет. Так как весь риск измене-

ния цены ложится на продавца, покупатель платит ему за получение этого права 

вознаграждение, называемое премией. Таким образом, опцион выполняется при 

условии, что это выгодно покупателю (владельцу) опциона. 

Опционы делятся на две группы: 

1) опционы колл дают право купить актив в определенный момент в будущем 

по заранее оговоренной цене. Исполнение опционного контракта производится по 

требованию его покупателя. 

2) опционы пут предоставляют право продать актив в определенный момент в 

будущем по заранее оговоренной цене. 

4. Варрант – опционный контракт на приобретение акций, продавцом которого 

выступает сама корпорация, акции которой выступают в качестве базового актива. 

Выпуск варрантов часто предшествует новой эмиссии акций компании. 

II. По эмитентам, выпущенные 

- государственные (республиканские или муниципальные); 

- негосударственные (корпоративные или частные). 

III. По типу передачи имущественных прав 

- именные – принадлежат лицу, указанному в ценной бумаге; 

- на предъявителя – принадлежат предъявителя ценной бумаги; 

- ордерные – принадлежат лицу, указанному в ценной бумаге, которое может само 

осуществить эти права или назначить своим распоряжением (приказом) другое уполно-

моченное лицо. 

IV. По форме существования 

- в документарной форме; 

- в бездокументарной форме. 

V. По способу выплаты дохода 

- ценные бумаги с фиксированным платежом (облигации, привилегирован-

ные акции); 

- ценные бумаги с плавающей ставкой (доход по которым зависит от учетной 

банковской ставки); 



- ценные бумаги, доход по которым прямо зависит от размера чистой при-

были предприятия (простая акция). 

VI. По территории обращения 

- региональные (облигации местных органов власти); 

- национальные (ценные бумаги внутреннего фондового рынка); 

- международные ценные бумаги (могут свободно обращаться на территории 

других государств; это ценные бумаги эмитентов, которые не являются резидентами 

данной страны, и выпуск которых зарегистрирован в других странах). 

VII. По уровню риска 

- безрисковые; 

- рисковые (низкорисковые, среднерисковые или высокорисковые) 

 

2. Функции и роль ценных бумаг в экономике. 

Функции ценных бумаг 

1. Регулирующая. Ценные бумаги обеспечивают приток капитала в одни обла-

сти и отток капитала из других. 

2. Мобилизация средств инвесторов. Ценные бумаги являются орудием мо-

билизации средств инвесторов. 

3. Информационная. Ценные бумаги выполняют также ярко выраженную ин-

формационную функцию – свидетельствуют о состоянии экономики. 

4. Контрольная функция. Через ценные бумаги реализуется также возмож-

ность контроля над экономикой и экономическими процессами как в пределах мак-

ро-, так и микроэкономики. 

5. Связующая функция. Ценные бумаги являются связующим звеном между 

общественными, политическими, государственными институтами (надстройкой), с 

одной стороны, и совокупностью экономических отношений и связей в обществе 

(базисом), с другого. 

 

3. Некоторые виды производных ценных бумаг (ADR, GDR, CDO, CDS). 

Депозитарная расписка (свидетельство) – производная ценная бумага, которая 

удостоверяет право собственности инвестора-резидента на определенное количество 

ценных бумаг иностранного эмитента, общий объем эмиссии которых учитывается в 

иностранной валюте. 

Эмитент депозитарной расписки (свидетельства) обеспечивает ее собственнику 

реализацию его прав, которые вытекают из права собственности на иностранные 

ценные бумаги, под которые были выпущенные депозитарные расписки (свидетель-

ства). 



Депозитарные расписки – это документированные эквиваленты ценных бумаг 

иностранного эмитента для обращения на международных фондовых рынках. Ос-

новной бумагой здесь обычно является акция. 

Появление депозитарных расписок вызвано тем, что на фондовых рынках от-

дельных стран существуют ограничения на обращение иностранных фондовых цен-

ностей. 

Выделяют: 

1) глобальные (GDR); 

2) американские депозитарные расписки (ADR). 

Первыми обычно торгуют на западноевропейских биржах, а вторыми – на Нью-

Йоркской фондовой бирже. 

Особенности депозитарных расписок состоят в том, что они предоставляют воз-

можность инвесторам принимать участие в мировом фондовом рынке, не оставляя гра-

ниц отечественного. 

В роли номинального собственника основных ценных бумаг выступает, как 

правило, специальный американский депозитарный банк. Банк размещает АДР, со-

бирает и выплачивает дивиденды (конвертируя их в доллары), проводит инвестици-

онное консультирование и информационное обеспечение рынка АДР, работает с ак-

ционерами от лица и по доверенности эмитента. 

Облигация, обеспеченная закладной (CDO) – (Collateralized debt obligation) – 

это производная ценная бумага от первичного ипотечного кредита, выданного по 

упрощенной схеме. В качестве базового актива выступает закладная по ипотечному 

кредиту. 

Продавец CDO (коммерческий банк) перекладывает риск невозврата ипотечно-

го кредита конечным заемщиком (получателем ипотечного кредита), а также риск, 

связанный с колебанием цен на заложенный актив на покупателя CDO. 

Дефолтный своп (CDS) – (Credit Default Swap) — контракт, в соответствии с 

которым продавец кредитной защиты соглашается выплатить покупателю опреде-

ленную сумму (как правило, номинал за вычетом восстановленной стоимости долга) 

в случае наступления определенного кредитного события. Взамен покупатель пере-

дает базовое обязательство продавцу или выплачивает соответствующую сумму 

возмещения. 

CDS часто служат индикаторами изменения оценки риска инвестиций в тот или 

иной актив. 



 

ТЕМА 2. РЫНОК ФИНАНСОВЫХ РЕСУРСОВ  

И ЦЕННЫХ БУМАГ 

 

1. СУЩНОСТЬ И СТРУКТУРА РЫНКА ФИНАНСОВЫХ РЕСУРСОВ. 

Финансовый рынок – это рынок, на котором определяется спрос и предложе-

ние на различные финансовые инструменты. 

Финансовый рынок в современном понимании представляет собой механизм 

торговли финансовыми активами, обязательными атрибутами которого являются 

четкие правила торговли, наличие профессиональных участников рынка и развитой 

рыночной инфраструктуры, обеспечивающей минимальные издержки и максималь-

ную надежность совершения сделок. 

Структура финансового рынка 

 

 

Кредитный рынок – это механизм, с помощью которого устанавливаются вза-

имоотношения между предприятиями и гражданами, которые имеют потребность в 

финансовых ресурсах, и организациями и гражданами, которые могут предоставить 

средства на определенных условиях. 

Валютный рынок – это механизм, с помощью которого устанавливаются пра-

вовые взаимоотношения между продавцами и покупателями валют. 

Денежный рынок – это рынок наличных денег, краткосрочных кредитных 

операций, валюты. На денежном рынке вращаются надежные краткосрочные ин-

струменты. 

Рынок ценных бумаг охватывает достаточно широкую совокупность обще-

ственных отношений, которые возникают и существуют относительно ценных бу-

маг, включая государственные и институционно-правовое их регулирование. 

Рынок финансовых ресурсов  

(финансовый рынок) 

 

Кредитный  

рынок 

 

Валютный  

рынок 

Рынок  

инструментов 

займа 

Рынок  

инструментов  

собственности 

 

Денежный  

рынок 

Рынок гибридных и 

производных инстру-

ментов 

Рынок ценных бумаг 



 

2. КЛАССИФИКАЦИЯ ФИНАНСОВЫХ РЫНКОВ. 

Классификация финансовых рынков 

1. В зависимости от того, кто предлагает бумаги для продажи – эмитент или 

другие лица 

1.1 Первичный – охватывает операции по первичному размещению цен-

ных бумаг эмитентом. 

Существует два основных способа первичного размещения: 

а) Прямая продажа инвесторам. 

б) Размещение при посредничестве финансового института, называемо-

го андеррайтером. 

Андеррайтер выкупает весь объем эмитируемых ценных бумаг или его часть 

с целью дальнейшего размещения среди инвесторов. 

Основной плюс – эмитент практически сразу получает необходимый ему объ-

ем финансирования 

1.2 Вторичный – рынок, на котором ценные бумаги могут переходить от 

одного инвестора к другому. 

Фундаментальная роль вторичного рынка – обеспечение ликвидности ценной бу-

маги. 

Разделяют: 

а) Биржевой вторичный рынок – торговля ценными бумагами осу-

ществляется при посредничестве специально созданной для этого ор-

ганизации – фондовой биржи. 

б) Внебиржевой рынок ценных бумаг: 

- организованный; 

- неорганизованный – сделки заключаются непосредственно между 

участниками рынка путем прямых переговоров (электронные системы 

торговли и т.п.) 

2. По сроку обращения финансовых активов: 

2.1 Рынки краткосрочного ссудного капитала – включают финансовые 

активы со сроком обращения до года (денежный рынок). 

2.2 Рынки долгосрочного ссудного капитала (рынок капитала). 

3. С точки зрения конкретной страны: 

3.1 Внутренний (национальный): 

а) отечественный – обращаются ценные бумаги эмитентов, являющих-

ся резидентами данной страны; 

б) иностранный – рынок, на котором совершаются сделки с финансо-



выми активами нерезидентов. 

3.2 Внешний (международный) рынок – рынок, на котором ценные бума-

ги эмитируются вне законодательства отдельной страны. 

 

3. ФУНКЦИИ ФИНАНСОВЫХ РЫНКОВ. 

Основная цель финансового рынка является распределение излишков средств или 

сбережений, их мобилизация и перераспределение между сферами и секторами эконо-

мики. 

Главная функция финансовая финансового рынка – трансформация свобод-

ных средств в заёмный капитал. 

Функции финансовых рынков: 

1. Определение цены активов в процессе взаимодействия продавцов и покупа-

телей. 

2. Обеспечение ликвидности – финансовый рынок предлагает инвестору меха-

низм для осуществления сделок с финансовыми активами. 

3. Уменьшение издержек, которые включают в себя: 

- поисковые (реклама актива, время потраченное на поиск); 

- информационные – связанные с получением информации и оценкой до-

стоинств финансовых активов. 

 

 

ТЕМА 3. ФИНАНСОВЫЕ ПОСРЕДНИКИ 

 

1. СУЩНОСТЬ ДЕЯТЕЛЬНОСТИ ФИНАНСОВЫХ ПОСРЕДНИКОВ 

Финансовые посредники (институциональные инвесторы) – инвестиционно-

кредитные институты, которые аккумулируют средства индивидуальных инвесторов 

и осуществляют инвестиционную деятельность, которая специализируется, как пра-

вило, на операциях с ценными бумагами. ¶ Финансовые посредники (финансовые 

институты) представляют собой организации, выпускающие финансовые обязатель-

ства (требования к себе) и продающие их в качестве активов за деньги, то есть ос-

новным предметом деятельности финансовых институтов является торговля финан-

совыми инструментами. 

Финансовые посредники косвенным образом обеспечивают дополнительную 

возможность привлечения средств дли корпораций. 



 

(а) Прямой способ 

Выпуск ценных бумаг 

 

Корпорация     Население 

 

Поступление средств 

(б) Опосредованный (непрямой) способ 

 

Выпуск ценных бумаг       Открытие счетов 
 

Корпорация       Финансовый посредник      Население 
 

Поступление средств              Поступление средств 

 

2. ВИДЫ ФИНАНСОВЫХ ПОСРЕДНИКОВ 

1. БАНК (КОММЕРЧЕСКИЙ) – это организация, созданная для привлечения 

денежных средств и размещения их от своего имени на условиях возвратности, 

платности и срочности. Основное назначение банка – посредничество в перемеще-

нии денежных средств от кредиторов к заемщикам и от продавцов к покупателям. 

Классификация операций банков: 

1) пассивные операции – совокупность операций, направленных на формирова-

ние ресурсов коммерческого банка; 

2) активные операции – размещение собственных и привлеченных средств бан-

ка для получения прибыли; 

3) комиссионные – это операции, которые банк выполняет по поручению своих клиен-

тов, взимая с них плату в виде комиссионных. Число комиссионных операций постоянно 

растет. 

2. ИНВЕСТИЦИОННЫЕ КОМПАНИИ – это финансовые посредники, кото-

рые привлекают денежные средства индивидуальных инвесторов и инвестируют их 

в достаточно широкий спектр ценных бумаг или какие-либо иных активов. Объеди-

нение активов – главная задача инвестиционных компаний. ¶ Инвесторы покупают 

акции инвестиционной компании, и доля собственности отдельного инвестора в 

объединенных активах пропорциональна количеству купленных им акций. Стои-

мость каждой такой акции называется стоимостью чистых активов. Стоимость чи-

стых активов равняется разности активов инвестиционной компании и ее обяза-

тельств в расчете на одну акцию. 



 

Типы инвестиционных компаний: 

1) паевые инвестиционные трасты представляют собой объединенные денеж-

ные средства, инвестируемые в портфель активов, состав которого является фикси-

рованным на протяжении всего срока действия фонда; 

2) управляемые инвестиционные компании – состав их портфеля не является постоян-

ным: 

- инвестиционные фонды открытого типа (взаимные фонды) – выпускают или 

покупают свои акции по стоимости чистых активов; 

- инвестиционные фонды закрытого типа – их акции продаются и покупаются 

по ценам, отличающимся от стоимости чистых активов. 

Классификация инвестиционных фондов  

в соответствии с украинским законодательством 

В Украине существуют корпоративные и паевые инвестиционные фонды. Корпора-

тивный инвестиционный фонд (КИФ) создается в форме открытого акционерного об-

щества. Паевой инвестиционный фонд (ПИФ) юридическим лицом не является. И те-

ми и, другими руководят компании по управлению активами, для которых эта дея-

тельность является единственно возможной. 

 

 

Корпоративные фонды выпускают акции, а паевые – паевые инвестиционные сер-

тификаты. И КИФы, и ПИФы могут быть открытыми, закрытыми и интервальными (это 

не указывает на степень их открытости для инвесторов, а обозначает срок выкупа бумаг у 

вкладчиков). 

Инвесторы открытых фондов могут требовать выкупа ценных бумаг в любой 

момент, вкладчики закрытых – получают доход только при ликвидации (закры-

Инвестиционные  

фонды 

Корпоративные фонды  

(в форме ОАО) 

 

Паевые фонды 

 

Дифиринцированные 
 

Недифиринцированные 

 

Открытые (выкуп ИС в 

любой момент) 

Интервальные  

(выкуп ИС через  

определенный период) 

 

Закрытые (выкуп ИС 

после ликвидации) 

Венчурные фонды 

(при частном  

размещении). 

Доступны только 

для юрлиц 



тии) объединения, причем о дате ликвидации известно заранее. Интервальные фонды 

предусматривают для своих инвесторов возможность продать бумаги в течение опре-

деленного времени, но не реже одного раза в год. ¶ Инвестиционные фонды бывают 

диверсифицированными и недиверсифицированными. К диверсифицированным зако-

нодательство предъявляет определенные требования: так, фонд не может держать на де-

позитах, текущих счетах и в банковских облигациях более 30% чистых активов, покупать 

более 5% акций одного эмитента и т.д. Диверсифицированные фонды могут быть откры-

тыми и интервальными. Если недиверсифицированный фонд закрытого типа осуществ-

ляет только частные размещения и его активы более чем на 50% состоят из ценных бу-

маг, которые не допущены к торгам на бирже или в торгово-информационной системе, 

такой фонд называется венчурным. 

3. СТРАХОВЫЕ КОМПАНИИ покупают риск у своих клиентов, принимая на 

себя обязательства по частичной или полной компенсации потерь клиента при 

наступлении неблагоприятного для него страхового случая. Аккумулируя значи-

тельные средства клиентов, и стремясь к наилучшему их использованию, страховые 

компании одновременно являются крупными инвестиционными институтами. 

4. НЕГОСУДАРСТВЕННЫЙ ПЕНСИОННЫЙ ФОНД – юридическое лицо, 

имеющее статус неприбыльной организации, которое функционирует и осуществляет дея-

тельность исключительно с целью накопления пенсионных взносов в пользу участников 

пенсионного фонда с дальнейшим управлением пенсионными активами и осуществлением 

пенсионных выплат. 

Негосударственные пенсионные фонды бывают трех видов: 

1. Открытый пенсионный фонд – его основателями могут быть любые юриди-

ческие лица (кроме тех, деятельность которых финансируется за счет государствен-

ного бюджета Украины или местных бюджетов), а участниками любые физические 

лица, независимо от места и характера их работы. 

2. Корпоративный пенсионный фонд – его основателями могут быть юридиче-

ские лица-работодатели, к которым могут присоединяться работодатели-

плательщики. Участниками фонда могут быть исключительно физические лица, ко-

торые находятся (находились) в трудовых отношениях с работодателями-

основателями и работодателями-плательщиками такого фонда. 

3. Профессиональный пенсионный фонд – его основателями могут быть объ-

единения юридических лиц-работодателей или физических лиц, включая профсою-

зы или физических лиц, объединенных по роду их профессиональной деятельности. 

Участниками такого фонда могут быть исключительно физические лица, объеди-

ненные по роду их профессиональной деятельности. 



 

 

5. ТОРГОВЦЫ ЦЕННЫМИ БУМАГАМИ: их деятельность сводиться к выполне-

нию агентских функций, т.е., прежде всего, - посредничеству при покупке-продаже ценных 

бумаг. 

Различают 3 вида деятельности: 

а) Деятельность по выпуску ценных бумаг (предоставление услуг эмитентам 

по проведению первичного размещения ценных бумаг). 

б) Комиссионная деятельность по ценным бумагам (посреднические опера-

ции с ценными бумагами, выполняемые по поручению и за счет клиентов, называе-

мые еще брокерской деятельностью). 

в) Коммерческая деятельность по ценным бумагам (операции с ценными бума-

гами, осуществляемые торговцем за счет собственных средств или дилерская деятель-

ность). 

 

3. ФУНКЦИИ ФИНАНСОВЫХ ПОСРЕДНИКОВ 

1. Эффективное распределение ресурсов во времени. Если существует ры-

нок, на котором за определенный процент осуществляется обмен сегодняшней сто-

имости на будущую – это позволяет улучшить благосостояние всех участников 

рынка и повысить эффективность экономической системы в целом. 

2. Аккумуляция сбережений: финансовые посредники позволяют разрешать 

объективно существующее противоречие между небольшими размерами сбереже-

ний домашних хозяйств и потребностями производителей в больших объемах инве-

стиций. 

Депозиты, сберегательные сер-

тификаты банков (до 40%) 

Драгоценные металлы 

(до 10%) 

ЦБ органов местного 

самоуправления (до 20%) 

Ипотечные ЦБ 

(до 40%) 

Акции и облигации зарубеж-

ных эмитентов (до 20%) 

Недвижимость 

(до 10%) 

Государственные ЦБ 

(до 40%) 

Корпоративные 

облигации (до 40%) 

Акции украинских 

эмитентов(до 40%) 
 

АКТИВЫ 

НПФ 

КУДА МОГУТ ИНВЕСТИРОВАТЬ НПФ 



 

 

3. Перераспределение риска: за счет аккумуляции больших объемов финансо-

вых ресурсов, посредники имеют возможность снижать и перераспределять риск 

инвестиций для отдельных экономических субъектов. 

4. Согласование продолжительности активов и обязательств. Финансовые ор-

ганизации, аккумулируя большой объем финансовых ресурсов, даже если большинство 



этих обязательств являются краткосрочными, имеют возможность приобретения долго-

срочных активов. 

5. Обеспечение ликвидности инвестиций. Финансовые институты, поддер-

живая ликвидность рынка ценных бумаг, обеспечивают трансформацию неликвид-

ных активов фирм-производителей в высоко ликвидные финансовые обязательства. 

 

 

ТЕМА 4. ИНВЕСТИЦИОННЫЙ ПРОЦЕСС 

 

Процедура, включающая 5 этапов, составляет основу инвестиционного про-

цесса. 

1. ВЫБОР ИНВЕСТИЦИОННОЙ ПОЛИТИКИ зависит от: 1) целей инве-

стора;  

2) объема инвестируемых средств. ¶ Цели инвестирования должны формулировать-

ся с учетом как доходности, так и риска. При этом цели инвестирования зависят от 

вида финансового посредника и его задач. ¶ Этот этап завершается выбором потен-

циальных видов финансовых активов для включения в основной портфель. 

2. АНАЛИЗ РЫНКА ЦЕННЫХ БУМАГ. Включает изучение отдельных ви-

дов ценных бумаг, с целью определения тех из них, которые представляются невер-

но оцененными в настоящий момент. 

Два основных подхода к анализу ценных бумаг: 

1. Технический анализ – включает изучение конъюнктуры курсов рынка ак-

ций с тем, чтобы дать прогноз динамики курсов акций конкретных фирм. 

Первоначально проводиться исследование курсов за прошедший период с це-

лью выявления повторяющихся тенденций или циклов в динамике курсов. Затем 

анализируются курсы акций за последний период времени с тем, чтобы выявить те-

кущие тенденции, аналогичные обнаруженным ранее. Это сопоставление суще-

ствующих тенденций с прошлыми осуществляется исходя из предположения, что 

ценовые тренды периодически повторяются. Таким образом, выявляя текущие тен-

денции, аналитик надеется дать достаточно точный прогноз будущей динамики кур-

сов рассматриваемых акций. 

В основе технического анализа лежат 3 предположения: 

а) движения рынка учитывают все факторы, т.е. график изменения цены пока-

зывает совокупное воздействие всех факторов, влияющих на цену (экономических, 

политических, психологических); 

б) на рынке существуют тренды, т.е. продолжительное движение цен в одном 

направлении, поэтому главной задачей технического анализа является именно опре-



деление трендов. Существуют три вида трендов: 1) бычий – движение цены вверх; 

2) медвежий – движение цены вниз; 3) боковой – цена практически не движется. 

в) тренды повторяются независимо от кратковременных случайных колебаний, 

возникающий по тем или иным особым причинам. 

2. Фундаментальный анализ исходит из того, что «истинная» стоимость лю-

бого финансового актива равна приведенной стоимости всех наличных денежных 

потоков, которые владелец актива рассчитывает получить в будущем. 

Фундаментальный подход изучает причины изменения цен. 

В последнее время фундаментальный анализ осуществляется с применением 

эконометрического анализа и построения моделей развития рынков, которые могут 

включать в себя до нескольких тысяч показателей. ¶ Эффективность такого анализа 

высока только для среднего и долгосрочного прогнозирования. 

Фундаментальный анализ основывается на оценке рыночной ситуации в це-

лом и состоит из нескольких блоков: 

а) общеэкономический анализ конкретного рынка. Положение экономики оце-

нивается с учетом ВНП, инфляции, занятости; 

б) отраслевой анализ предполагает изучение законодательного регулирование 

деятельности отрасли, ее структуры, конкурентоспособности, уровня издержек. 

в) анализ предприятия, выпускающего данные ценные бумаги. 

В большинстве случаев фундаментальный анализ является скорее качествен-

ным, чем количественным. Он позволяет выявить своего рода "сигналы" начала 

определенных тенденций и их направленность. ¶ Основные недостатки фундамен-

тального анализа:  

1) невозможность учесть все факторы; 2) неоднозначность выводов, т.к. одни и те 

же данные по экономическому состоянию страны разные временные моменты при-

водят к противоположным результатам. 

3. ФОРМИРОВАНИЕ ПОРТФЕЛЯ ЦЕННЫХ БУМАГ включает: 

- определение конкретных активов для вложения средств; 

- пропорции распределения капитала между активами. 

Портфельные стратегии можно разделить: 

1. Активные – используют доступную информацию и методы прогнозирования 

для повышения эффективности инвестиций по сравнению с простой диверсификацией. 

Наиболее существенным моментом дли всех активных стратегий является прогнозиро-

вание факторов, способных повлиять на инвестиционные характеристики данного клас-

са активов. 

2. Пассивные – требуют минимальной информации о будущем. В основе ле-

жит диверсификация портфеля, обеспечивающая максимальное соответствие его 



доходности выбранному рыночному индексу. 

Рыночный (фондовый) индекс рассчитывается на основе средней арифмети-

ческой или средневзвешенной курсовой стоимости акций по крупнейшим компани-

ям. 

4. ПЕРЕСМОТР ПОРТФЕЛЯ – связан с периодическим повторением 3-х 

предыдущих этапов, т.е. через некоторое время цели инвестирования могут изме-

ниться, в результате чего текущий портфель перестанет быть оптимальным. 

Возможно, инвестору придется сформировать новый портфель, продав часть 

имеющихся ценных бумаг и приобретая некоторые новые. 

Другим основанием для пересмотра портфеля является изменение курса цен-

ных бумаг с течением времени. 

5. ОЦЕНКА ЭФФЕКТИВНОСТИ ПОРТФЕЛЯ включает периодическую 

оценку как полученной доходности, так и показателей риска, с которым сталкивает-

ся инвестор. 

При этом необходимо использовать приемлемые показатели доходности и рис-

ка, а также соответствующие стандарты для сравнения.  

Базисным показателем в данном случае служит некоторая количественная ха-

рактеристика поведения заранее выбранного набора ценных бумаг (индекс ценных 

бумаг). 

 

 

ТЕМА 5. БРОКЕРСКАЯ ДЕЯТЕЛЬНОСТЬ ПРИ  

ПОКУПКЕ-ПРОДАЖЕ ЦЕННЫХ БУМАГ 

 

1. БРОКЕРСКИЕ ФИРМЫ 

Брокер – выступает как посредник: агент инвестора, действующий от его име-

ни и по его поручению, и получает вознаграждение в форме комиссионных (сумма, 

которая прямо пропорциональна общему обороту на счете инвестора). 

Брокерские фирмы – это, как правило, крупные фирмы, имеющие свою си-

стему электронной связи, фирмы с множеством филиалов и отделений, которые по-

средством собственной электронной связи общаются со своим главным офисом, а 

через него - с крупнейшими фондовыми биржами. 

Другие виды брокерских фирм: 

- региональные брокерские фирмы, занимаются сделками в пределах той или 

иной географической зоны. Это означает, что ценные бумаги, которыми они торгу-

ют, имеют специальное отношение к данной географической зоне страны. Напри-

мер, в ней могут находиться эмитенты данных ценных бумаг; 



- брокеры с пониженной комиссией предлагают ограниченный спектр услуг 

за пониженную цену (т.е. обеспечивают меньше услуг, чем брокерские фирмы с 

полным набором услуг). 

Инвесторы, которым требуется простое выполнение заявок, но не консультация, 

могут существенно сократить свои расходы, обратившись к брокеру с пониженной ко-

миссией. 

Брокерские фирмы существуют (и взимают комиссионные) для того, чтобы 

предельно облегчить инвестору операции с ценными бумагами. От инвестора требу-

ется снабдить фирму информацией, называемой спецификациями заявки. Инве-

стор должен указать: 

1. Название брокерской фирмы. 

2. Касается ли данная заявка покупки или продажи акции. 

3. Размер заявки. 

4. Максимальный срок выполнения заявки. 

5. Тип заявки. 

 

2. РАЗМЕР, СРОК ИСПОЛНЕНИЯ И ТИПЫ ЗАЯВОК НА ПОКУПКУ-

ПРОДАЖУ ЦЕННЫХ БУМАГ 

Размер заявок. При покупке или продаже ценных бумаг инвестор размещает 

заявки на полный лот, неполный лот или же на то и другое вместе. 

Полный лот обычно означает, что заявка подана на 100 акций или на кратное 

ста число акций. Неполный лот означает заявку на количество акций от 1 до 99. 

Заказы на число акций больше ста, но не кратные ста следует рассматривать 

как комбинацию полного и неполного лотов. 

По сроку исполнения различают: 

I. Однодневные заявки: брокер будет пытаться выполнить её только в течение 

того дня, когда заявка поступила, в противном случае заявка аннулируется. 

2. Недельная и месячная заявки теряют силу в конце соответственно той кален-

дарной недели или того месяца, когда они поступили, если к тому времени они не вы-

полнены. 

3. Открытые заявки – действительны до тех пор, пока они не выполнены или 

же не отменены инвестором. 

4. Заявки, которые должны быть немедленно выполнены, в противном слу-

чае аннулируются. 

5. Заявки по усмотрению позволяют брокеру самому устанавливать специфи-

кации той, или иной заявки. При этом брокеру предоставляется: 

а) полная свобода, когда он определяет самостоятельно все спецификации заявки; 



б) ограниченная свобода определяется цена исполнения и срок действия заявки. 

Типы заявок: 

1. Рыночные заявки – в этом случае брокеру отдаётся распоряжение немед-

ленно купить или продать указанное число акций по рыночному курсу. 

2. Заявка с ограничением цены – при подаче заявки брокеру инвестор указы-

вает предельную цену исполнения. Если это заявка на покупку акций, то брокер 

должен выполнить её по цене не выше предельной. Если это заявка на продажу ак-

ций, тогда брокер должен выполнить её по цене не ниже предельной. 

3. "Стоп"-заявки. При подаче таких заявок инвестор должен указать так назы-

ваемую "стоп"'-цену. Если это заявка на продажу, то "стоп"-цена должна быть ниже 

рыночной во время подачи заявки и наоборот. 

4. "Стоп"-заявка с ограничением цены – это тип заявки, который даёт воз-

можность преодолеть неопределённость цены исполнения, связанную со "стоп" -

заявкой. В этом случае указывается: 

1) "стоп"-цена; 

2) предельная цена исполнения. 

 

 

ТЕМА 6. СЧЕТА С ИСПОЛЬЗОВАНИЕМ МАРЖИ 

 

1. ОБЩИЕ ПОЛОЖЕНИЯ СЧЕТОВ С ИСПОЛЬЗОВАНИЕМ МАРЖИ. 

Счёт с использованием маржи похож на текущий счёт с правом производить 

овердрафт (превышать размер кредита): если денег требуется больше, чем находит-

ся на счёте инвестора, то брокер автоматически берёт для него заём (при определён-

ных ограничениях его размера). Для открытия такого счёта инвестор подписывает 

юридическое соглашение, которое предоставляет брокерской фирме право исполь-

зовать ценные бумаги, принадлежащие инвестору, в качестве обеспечения банков-

ских кредитов при условии, что эти бумаги были приобретены через счёт с исполь-

зованием маржи. 

Большинство брокерских фирм ожидают также от инвесторов разрешений от-

давать их бумаги взаймы тем, кто хочет продавать их "без покрытия" (см. п. 3 темы). 

В случае банкротства брокерской фирмы возмещение убытков инвестору про-

изводится страховой компанией (брокерская фирма должна застраховать вклады ин-

весторов). 

Счёт с использованием маржи позволяет осуществлять: 

1. Покупки с использованием маржи. 

2. Продажи "без покрытия". 



 

2. ПОКУПКИ С ИСПОЛЬЗОВАНИЕМ МАРЖИ. 

Минимальное отношение величины собственных средств инвестора к полной 

стоимости покупки актива, выраженное в процентах, известно как исходный требу-

емый уровень маржи, который устанавливается на государственном уровне 

(например, 50%), после чего биржа может увеличить этот уровень (например, до 

55%), а брокерская фирма устанавливает окончательное значение (например, 60%). 

Таким образом, (исходя из данного примера) инвестор должен оплатить минимум 

60% операции самостоятельно, а остальные 40% может взять взаймы (при этом в ка-

честве обеспечения кредита выступают сами ценные бумаги, купленные через счет с 

использованием маржи). 

С течением времени курс ценной бумаги будет изменяться, а, следовательно, будет 

изменяться и доля собственных средств в стоимости покупки. Так, если курс ценной бу-

маги будет повышаться, то доля собственных средств в стоимости покупки будет увели-

чиваться (стоимость актива растет, а сумма заемных средств остается неизменной), и 

наоборот. 

Коэффициент, который показывает долю собственных средств в стоимости по-

купки с учетом изменившегося курса ценной бумаги, называется фактический уро-

вень маржи (Мф). Его можно рассчитать по следующей формуле: 
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 , (1) 

где ТРСа – текущая рыночная стоимость активов, принадлежащих инвестору, 

д.е.; 

ЗС – заемные средства, д.е. 

При снижении курса приобретённых ценных бумаг стоимость залога может 

оказаться ниже размеров ссуды. Чтобы предотвратить подобные случаи, брокеры 

требуют от инвесторов поддерживать расчетное значение фактической маржи на 

определённом процентном уровне (или выше него), который называется мини-

мальный требуемый уровень маржи (устанавливается правилами торговли на 

бирже, а брокеры имеют право поднимать его выше). 

Соотнося уровень фактического уровня маржи с минимальным требуемым и 

исходным требуемым уровнями, делается вывод о состоянии счета по данной опе-

рации. При этом возможны три ситуации: 

1) если фактическая маржа снижается ниже минимального уровня, то счёт называется 

счёт с заниженной маржей, а брокерская фирма отправляет запрос на увеличение маржи 

(либо довнести деньги, либо продать некоторые из ценных бумаг для покрытия ссуды). Ес-

ли инвестор бездействует, то брокерская фирма самостоятельно продаст часть его ценных 

бумаг для доведения фактической маржи до минимального требуемого уровня. 



2) если фактическая маржа увеличивается выше исходного уровня – счёт с не-

ограниченной (избыточной) маржой. В этом случае инвестор может изъять часть 

прироста в форме денег или использовать их для обеспечения других покупок с 

маржой. 

3) если фактическая маржа снизилась, но выше минимального уровня и ниже ис-

ходного – счёт называется ограниченный, а это означает, что любая сделка, связанная с 

дальнейшим уменьшением фактической маржи (например, снятие денег со счёта) будет 

запрещена. 

Используя взятые в долг деньги для частичного покрытия стоимости покупки, 

инвестор может увеличить ожидаемую доходность своих вложений. Однако приме-

нение счета с использованием маржи осложняется эффектом инвестиционного риска. 

 

3. ПРОДАЖИ "БЕЗ ПОКРЫТИЯ". 

Продажа ценных бумаг "без покрытия" совершается путем займа ценных бумаг или 

сертификатов на них для использования в первоначальной сделке, а затем погашения 

займа такими же ценными бумагами, приобретенными в последующей сделке (заемщи-

ку, как правило, не надо уплачивать никаких процентов, за пользование заёмными цен-

ными бумагами). 

В течение 5-ти рабочих дней после того, как была произведена продажа "без покры-

тия", брокер продавца, не имеющего "покрытия", должен занять и передать покупателю 

соответствующие ценные бумаги. Данные бумаги могут быть позаимствованы: 

1. Из запаса ценных бумаг самой брокерской фирмы. 

2. Из запаса другой брокерской фирмы. 

3. Из портфеля того или иного институционального инвестора (пенсионного 

фонда и т.д.). 

4. Из запаса ценных бумаг, зарегистрированных на имя данной брокерской 

фирмы для инвесторов, имеющих в этой фирме счёт с использованием маржи. 

Личности заёмщика и кредитора известны только брокерской фирме, (т.е. кре-

дитор не знает своего заёмщика, а заёмщик не знает кредитора). 

При продаже "без покрытия" существует опасность, что заемщик не возвра-

тит долг. Чтобы предотвратить это, денежная выручка от продажи ценных бумаг не 

отдается продавцу "без покрытия". Деньги хранятся на счете в брокерской фирме, 

пока продавец не возвратит долг. 

В случае, если акции компании проданные "без покрытия" возрастут в цене, то у 

брокерской фирмы остается сумма, которая покроет лишь прежнюю цену данных 

ценных бумаг и если продавец "без покрытия" скроется, то брокерская фирма понесет 

убытки. 



Данная ситуация может быть предотвращена с помощью исходного требуемо-

го уровня маржи. То есть продавец "без покрытия" не только должен оставить вы-

ручку от продажи, но и должен внести на счет брокерской фирме какие-либо акти-

вы, чтобы поддержать исходный требуемый уровень маржи. Так, если исходный 

требуемый уровень маржи равен 60%, то продавец "без покрытия" должен будет 

довнести на счет брокерской фирмы 60% собственных средств от стоимости актива  

Фактическая маржа и минимальный уровень маржи. 
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где СПбп – стоимость проданных "без покрытия" ценных бумаг; 

займ
аТРС  – текущая рыночная стоимость взятых взаймы ценных бумаг. 

Вывод о состоянии счета по операции продажа "без покрытия" осуществляется 

как и в случае с операцией покупка с использованием маржи путем сравнения уровня 

фактического уровня маржи с минимальным требуемым и исходным требуемым 

уровнями. Если курс снизился, то продавец "без покрытия" может снять со счёта не-

которое количество денег (т.е. счёт с избыточной маржой). Если курс повышается, но 

на столько, что уровень фактической маржи больше минимального, но ниже исходно-

го – счёт ограниченный. 

 

4. АГРЕГИРОВАНИЕ. 

Инвестор, открывший счет с использованием маржи, может через него купить или 

продать "без покрытия" несколько различных ценных бумаг. Каково состояние его счёта 

в данное время целиком зависит от общего объема операций, осуществляемых по дан-

ному счёту. 

1. В случае с множественными покупками баланс маржи на счёте инвестора пе-

ресматривается путем пересчёта рыночной стоимости всех принадлежащих ему ак-

ций, исходя из текущих рыночных курсов. Текущий рыночный курс отдельных цен-

ных бумаг обозначает цену, по которой накануне была совершена последняя рыноч-

ная сделка с данными бумагами (см. формулу 1). 

2. Сходным образом определяется значение фактической маржи на счёте инве-

стора, продавшего "без покрытия" более одного вида ценных бумаг. Отличие за-

ключается в том, что ежедневной переоценке с учетом изменения рыночных курсов 

подвергаются не активы, а обязательства, представляющие собой совокупную стои-

мость взятых в долг акций (см. формулу 2). 

3. Ситуацию, когда инвестор приобрёл одни ценные бумаги с использованием маржи 

и продал "без покрытия" другие ценные бумаги можно проанализировать, исходя из сто-

имости активов, необходимых для обеспечения требуемого уровня маржи. 



ТЕМА 7. РЫНКИ ЦЕННЫХ БУМАГ 

 

1. ФОНДОВЫЙ РЫНОК. 

Нью-йоркская фондовая биржа (NYSE) 

NYSE представляет собой акционерное общество, в составе которого 1366 членов. Ра-

бота биржи регламентируется уставом и внутренними правилами и инструкциями. Управ-

ляет биржей избираемый её членами совет директоров, в состав которого входит 26 чело-

век: 

- председатель (главный исполнительный директор); 

- зам. председателя (президент); 

- 12 человек членов биржи; 

- 12 человек независимых представителей (представителей от общества). 

Акция, которая допущена к торгам на бирже, называется зарегистрированной 

ценной бумагой. 

Основные критерии, которыми руководствуется совет директоров NYSE 

при принятии решения о допуске акций компании к торгам: 

1) степень национального интереса к данной компании; 

2) место компании в отрасли и её стабильность; 

3) принадлежность компании к расширяющейся отрасли, и перспективы, кото-

рые позволили бы ей сохранить свои позиции. 

Компании, чьи акции прошли процедуру листинга (регистрации), должны еже-

годно платить пошлину и периодически предоставлять определенную информацию 

инвесторам. 

Если интерес к зарегистрированным ценным бумагам падает, то совет директо-

ров биржи принимает решение о делистинге ценных бумаг (изъятии из оборота). Это 

происходит также и в том случае, если компания покупается или сливается с другой 

компанией. 

Члены NYSE в зависимости от особенностей торговой деятельности: 

1. Брокеры-комиссионеры (700чел.) – собирают у брокерских фирм заявки 

клиентов, доставляют их в зал биржи и отвечают за их выполнение. Брокерские 

фирмы, на которые, работают брокеры-комиссионеры, за них услуги взимают с кли-

ентов комиссионные. 

2. Биржевые брокеры (41 чел.) – выполняют в биржевом зале поручения других 

брокеров, т.е. помогают брокерам-комиссионерам, когда те не в состоянии самостоя-

тельно справится с большим потоком заявок клиентов. За свою помощь они получают 

часть комиссионных, выплачиваемых клиентами за услуги брокера-комиссионера. 

3. Биржевые трейдеры (225 чел.) – осуществляют операции только за свой 



счет (им запрещается выполнять распоряжения клиентов). Прибыль они получают, 

используя несбалансированность на рынке, которая приводит к временному зани-

жению или завышению курса. 

4. "Специалисты" (400 чел.) выполняют 2 основные функции: 

а) Осуществляют выполнение заявок с ограничением цены, "стоп" - заявок и "стоп" 

-заявок с ограничением цены, действуя, как брокеры (т.е. являются брокерами для бро-

керов). 

б) "Специалист" действует как дилер по определенным группам акций (т.е. покупает и 

продает их за свой счет). 

На "специалиста" возложена задача поддержания стабильности на рынке цен-

ных бумаг, по которым он назначен вести операции. Для этого он должен компенси-

ровать временные дисбалансы между числом заявок на покупку и заявок на продажу 

путем покупки или продажи акций со своего счета. 

 

2. ВНЕБИРЖЕВОЙ РЫНОК (ПРИМЕР США). 

Рынок, на котором заключаются сделки, проводимые не на бирже и с участием 

дилера, называется внебиржевым. 

Внебиржевой рынок автоматизирован. В 1971 году была организована автома-

тизированная система котировок Национальной ассоциации дилеров по ценным бу-

магам NASDAQ, которая объединила всех участников внебиржевого рынка. 

На этом рынке могут продаваться и покупаться ценные бумаги, однако 

NASDAQ, с формальной точки зрения, не является биржей. К членству на таком 

рынке не предъявляется никаких особых требований с точки зрения торговли цен-

ными бумагами или их регистрации (хотя регистрация в NASDAQ предусматривает 

выполнение определенных условий). Дилеры ценных бумаг объявляют цены, по ко-

торым они согласны покупать или продавать ценные бумаги. Затем брокер осу-

ществляет торговую сделку, выступая в контакт с дилером, указавшим привлека-

тельную котировку. 

Система NASDAQ является, прежде всего, системой для котировки цен, а фак-

тическое заключение сделки происходит непосредственно в процессе переговоров. 

В системе NASDAQ выделяют следующие три уровня участников (пользо-

вателей информации): 

а) Пользователями 1-го уровня NASDAQ являются отдельные брокеры, ве-

дущие индивидуальные счета клиентов (сведения об интервалах цены спроса и 

предложения, отчеты по последним торгам). 

б) Большинство брокерских фирм являются пользователями 2-го уровня си-

стемы NASDAQ (текущие цены всех бумаг, учитываемых в этой системе). 



в) Дилеры - пользователи 3-го уровня NASDAQ - вводят цены покупки и про-

дажи на имеющиеся акции, т.е. постоянно объявляют цены с обязательством всту-

пить в сделку по этим ценам (котируют цены). 

"Третий рынок" – внебиржевая торговля зарегистрированными на бирже цен-

ными бумагами (расширяется благодаря тому, что время проведения торгов на нем 

не фиксировано и сделки по акциям продолжают заключаться даже тогда, когда тор-

говля ими на бирже приостановлена). 

Внебиржевой рынок, где осуществляется прямая торговля крупными партиями 

между институциональными инвесторами, называется "четвертым рынком". За-

ключение сделок на "4-м рынке" осуществляется с помощью электронной системы 

торговли акциями (например, в США система Jnstinet). 

 

3. ОПЕРАЦИОННЫЕ ИЗДЕРЖКИ ИНВЕСТОРОВ 

В операционные издержки инвесторов включается 3 вида затрат: 

1. Комиссионные брокерских фирм. 

С усилением конкуренции каждая брокерская фирма разработала свою страте-

гию в установлении платы за услуги. Существуют следующие стратегии: 

- устанавливаются комиссионные за проведение сделок и плюс отдельная плата за 

дополнительные услуги; 

- плата за оказываемые услуги включается в комиссионные (т.е. предоставляет-

ся строго определенный перечень услуг); 

- комиссионные за проведение сделок без дополнительных услуг (или с очень 

узким их диапазоном). 

2. Разница цен покупки и продажи. 

В случае, когда акция покупается, а затем продается в течение некоторого пе-

риода, за который не поступает новой информации о переоценке акций, ценная бу-

мага будет куплена инвестором по цене продажи, а продана по более низкой цене - 

цене покупки. Таким образом разница между ценами покупателя и продавца состав-

ляет часть затрат на проведение сделки. 

3. Эффект влияния размера заявки на цену (в случае когда речь идет о заяв-

ках, включающих большое число акций). Согласно закону спроса и предложения, 

чем больше число акций включено в заявку, тем вероятнее, что предлагаемая инве-

стором цена на покупку будет выше. 

Примечание. На товарном рынке, чем больше покупается товаров, тем меньше 

цена (оптовая продажа), так как продавцу необходимо быстрее сбыть товар. На 

фондовом рынке ситуация иная. Инвестору необходимо заставить (стимулировать) 

продавца для осуществления продажи. И чем большее количество хочет приобрести 



инвестор, тем большую цену покупки необходимо предложить. 

 

4. ЭФФЕКТИВНОСТЬ РЫНКА 

Инвестиционная стоимость представляет собой стоимость бумаги на данный 

момент с учетом перспективной оценки уровня спроса на нее и доходов по ней в бу-

дущем, рассчитанную хорошо информированными и способными аналитиками, ко-

торая может быть рассмотрена как справедливая стоимость бумаги. 

Абсолютно эффективный рынок – это такой рынок, на котором цена на каж-

дую ценную бумагу всегда равна ее инвестиционной стоимости. Другими словами, 

на таком рынке каждая ценная бумага в любое время продается по своей справедли-

вой стоимости. Следовательно, все попытки найти ценные бумаги с неверными це-

нами оказываются тщетными. 

На эффективном рынке информационное множество является полным, и новая 

информация мгновенно отражается на рыночных ценах. 

Различают следующие степени эффективности рынка: 

1. Слабая – в этом случае рынок оперирует информацией о прежних ценах на 

ценные бумаги. 

2. Средняя – имеется вся общедоступная информация. 

3. Сильная – в наличии вся информация для общего пользования и частная. 

Рынок является эффективным по отношению к определенной информации, 

если, используя эту информацию, нельзя принять решения о покупке или продаже 

ценных бумаг, позволяющие получить отличную от нормальной прибыль, или 

сверхприбыль. Таким образом, на эффективном рынке инвесторы должны ожидать 

получения только нормальной прибыли и нормальной ставки доходности по своим 

инвестициям. 

На хорошо развитом и свободном рынке значительная неэффективность – 

редкое явление, т.к. основные несоответствия между курсом и инвестиционной сто-

имостью ценной бумаги будут замечены внимательными аналитиками, которые 

стремятся извлечь выгоду из подобных открытий. 

1. Ценные бумаги, имеющие курс ниже стоимости (известные, как недооцененные 

бумаги), будут покупаться, вызывая рост курсов из-за увеличения платежеспособного 

спроса. 

2. Ценные бумаги, курс которых выше стоимости (известные как переоцененные 

бумаги), будут продаваться, вызывая падение курсов из-за увеличения предложения на 

продажу. 

Инвесторы, стремящиеся извлечь выгоду из временной неэффективности рын-

ка, своими действиями будут вызывать сокращение неэффективности. 



ТЕМА 8. «ПОРТФЕЛЬНОЕ ИНВЕСТИРОВАНИЕ» 

 

1. ПРИНЦИПЫ ФОРМИРОВАНИЯ ИНВЕСТИЦИОННОГО ПОРТФЕЛЯ 

Основными принципами построения классического портфеля являются: прин-

цип консервативности, принцип диверсификации и принцип достаточной ликвидно-

сти. 

Принцип консервативности 

Соотношение между высоконадежными и рискованными долями поддержива-

ется таким, чтобы возможные потери от рискованной доли с подавляющей вероят-

ностью покрывались доходами от надежных активов. 

Инвестиционный риск, таким образом, состоит не в потере части основной 

суммы, а только в получении недостаточно высокого дохода. 

Принцип диверсификации 

Диверсификация вложений. Цель принципа – не вкладывать все деньги в од-

ни бумаги, каким бы выгодным это вложением вам ни казалось. Только такая сдер-

жанность позволит избежать катастрофических ущербов в случае ошибки. 

Диверсификация уменьшает риск за счет того, что возможные невысокие дохо-

ды по одним ценным бумагам будут компенсироваться высокими доходами по дру-

гим бумагам. Минимизация риска достигается за счет включения в портфель цен-

ных бумаг широкого круга отраслей, не связанных тесно между собой, чтобы избе-

жать синхронности циклических колебаний их деловой активности. Оптимальная 

величина – от 8 до 20 различных видов ценных бумаг. 

Принцип достаточной ликвидности 

Состоит в том, чтобы поддерживать долю быстрореализуемых активов в порт-

феле не ниже уровня, достаточного для проведения неожиданно подворачивающих-

ся высокодоходных сделок и удовлетворения потребностей клиентов в денежных 

средствах. Практика показывает, что выгоднее держать определенную часть средств 

в более ликвидных (пусть даже менее доходных) ценных бумагах, зато иметь воз-

можность быстро реагировать на изменения конъюнктуры рынка и отдельные вы-

годные предложения. 

 

2. ТИПЫ ПОРТФЕЛЕЙ 

Тип портфеля – это его инвестиционная характеристика, основанная на соот-

ношении дохода и риска. При этом важным признаком при классификации типа 

портфеля является то, каким способом и за счет какого источника данный доход по-

лучен: за счет роста курсовой стоимости или за счет текущих выплат – дивидендов, 

процентов. 



 

Инвестиционные свойства ценных бумаг портфеля (типы портфелей) 

1. Портфель роста 

Портфель роста формируется из акций компаний, курсовая стоимость которых 

растет. 

- Портфель агрессивного роста нацелен на максимальный прирост капитала. В 

состав данного типа портфеля входят акции молодых, быстрорастущих компаний. 

Инвестиции в данный тип портфеля являются достаточно рискованными, но вместе 

с тем они могут приносить самый высокий доход. 

- Портфель консервативного роста является наименее рискованным среди 

портфелей данной группы. Состоит, в основном, из акций крупных, хорошо извест-

ных компаний, характеризующихся хотя и невысокими, но устойчивыми темпами ро-

ста курсовой стоимости. Состав портфеля остается стабильным в течение длительно-

го периода времени, нацелен на сохранение капитала. 

- Портфель среднего роста представляет собой сочетание инвестиционных 

свойств портфелей агрессивного и консервативного роста. В данный тип портфеля 

включаются наряду с надежными ценными бумагами, приобретаемыми на длитель-

ный срок, рискованные фондовые инструменты, состав которых периодически об-

новляется. При этом обеспечивается средний прирост капитала и умеренная степень 

риска вложений. 

2. Портфель дохода 

Данный тип портфеля ориентирован на получение высокого текущего дохода 

— процентных и дивидендных выплат. 

- Портфель регулярного дохода формируется из высоконадежных ценных бу-

маг и приносит средний доход при минимальном уровне риска. 

- Портфель доходных бумаг состоит из высокодоходных облигаций корпора-

ций, ценных бумаг, приносящих высокий доход при среднем уровне риска. 

3. Портфель роста и дохода 

Формирование данного типа портфеля осуществляется во избежание возмож-

ных потерь на фондовом рынке, как от падения курсовой стоимости, так и от низких 

дивидендных или процентных выплат. Одна часть финансовых активов, входящих в 

состав данного портфеля, приносит владельцу рост капитальной стоимости, а другая 

– доход. 

- Портфель двойного назначения. В состав данного портфеля включаются бу-

маги, приносящие его владельцу высокий доход при росте вложенного капитала. В 

данном случае речь идет о ценных бумагах инвестиционных фондов двойного 

назначения. Они выпускают собственные акции двух типов, первые приносят высо-



кий доход, вторые – прирост капитала. 

- Сбалансированный портфель предполагает сбалансированность не только до-

ходов, но и риска, который сопровождает операции с ценными бумагами, и поэтому 

в определенной пропорции состоит из ценных бумаг с быстрорастущей курсовой 

стоимостью и из высокодоходных ценных бумаг. В состав портфеля могут вклю-

чаться и высоко рискованные ценные бумаги. 

 

3. СВЯЗЬ ЦЕЛЕЙ ИНВЕСТИРОВАНИЯ СО СТРУКТУРОЙ ПОРТФЕЛЯ 

  Таблица – Типы инвесторов в зависимости от степени риска 

Тип  

инвестора 

Цель инвестиро-

вания 

Сте-

пень 

риска 

Тип ценной бумаги Тип портфеля 

Консерва-

тивный 

Защита от ин-

фляции 
Низкая 

Государственные и 

иные ценные бумаги, 

акции и облигации 

крупных стабильных 

эмитентов 

Высоконадежный 

но низкодоход-

ный 

Умеренно-

агрессив-

ный 

Длительное 

вложение капи-

тала и его рост 

Сред-

няя 

Малая доля государ-

ственных ценных бу-

маг, большая доля цен-

ных бумаг крупных и 

средних, но надежных 

эмитентов с длительной 

рыночной историей 

Диверсифици- 

рованный 

Агрессив-

ный 

Спекулятивная 

игра, возмож-

ность быстрого 

роста вложен-

ных средств 

Высо-

кая 

Высокая доля высоко-

доходных ценных бу-

маг небольших эмитен-

тов, венчурных компа-

ний и т.д. 

Рискованный, но 

высокодоходный 

Нерацио-

нальный 

Нет четких це-

лей 
Низкая 

Произвольно подо-

бранные ценные бумаги 
Бессистемный 

 



 

ТЕМА 9. РЕЙДЕРСТВО КАК ВИД БИЗНЕСА  

В УСЛОВИЯХ РЫНОЧНОЙ ЭКОНОМИКИ 

 

1. СУЩНОСТЬ СДЕЛОК M&A. 

M&A (mergers and acquisitions) – Слияния и поглощения 

Сущность понятий "слияние" и "поглощение" в интерпретации американского 

рейтингового агентства AT Kearny: 

• слияние – это объединение двух или более хозяйствующих субъектов, в ре-

зультате которого образуется новая экономическая единица (новое юридическое ли-

цо). При этом слившиеся компании прекращают свое автономное существование в 

качестве налогоплательщиков; 

• поглощение – это объединение двух или более хозяйствующих субъектов, 

при котором более мелкие участники сделки прекращают свое автономное суще-

ствование в качестве налогоплательщиков и становятся структурными подразделе-

ниями более крупного участника. 

Целей слияний и поглощений – синергетический эффект, то есть увеличе-

ние продуктивности компании, образовавшейся после объединения предприятий, 

относительно суммарной эффективности этих предприятий до объединения. Синер-

гетический эффект достигается за счет снижения издержек или увеличения доходов 

компании. 

 

2. РЕЙДЕРСТВО КАК СПОСОБ НЕДРУЖЕСТВЕННОГО ПОГЛОЩЕНИЯ. 

Рейдерство (от англ.raider – захватчик) – поглощение предприятия против воли 

его собственника или руководителя. 

Рентабельность бизнеса захвата –100-5000%. 

Четыре группы рейдерства по интенсивности атаки и соблюдения законов: 

1) "белые" рейдеры в своем арсенале используют весьма стандартный набор 

приемов в основном они касаются различных манипуляций с акциями и долями об-

щества, и противоречий, и пробелов корпоративного законодательства для достиже-

ния намеченной цели; 

2) "серые" рейдеры – ситуации, когда даже самый беспристрастный судья не 

разберется, кто прав, а кто виноват (что оказывается возможным ввиду несовершен-

ства законодательства); 

3) «черные» или кровавые рейдеры – это весьма опасный и определенно крими-

нальный вид рейдерства. Они используют все инструменты захвата, включая и крими-

нальные: подделка документов, регистрация компаний на подставных лиц, подкуп си-



ловых структур, чиновников, судей и судебных приставов. 

4) гринмейл – шантажист – это особый вид рейдерства (см. 4 вопрос темы). 

 

3. НАИБОЛЕЕ РАСПРОСТРАНЕННЫЕ СПОСОБЫ РЕЙДЕРСТВА: 

1) через акционерный капитал: рейдеры скупают 10-15 % акций, обычно это-

го достаточно для того, чтобы инициировать собрание собственников и принять 

нужное решение, например, смена руководства; 

2) через наемное руководство: менеджмент может просто «выводить» активы 

на подконтрольные рейдеру структуры или брать кредиты под залог собственности 

под нереальные проценты; 

3) через кредиторскую задолженность: если у предприятия имеется несколько 

мелких задолженностей, рейдер скупает их и предъявляет к единовременной оплате; 

4) путем оспаривания приватизации: условия для такого рейдерства созда-

ются в тот момент, когда предприятие приватизируется незаконным путем. 

Примеры захвата предприятий (рейдерство), популярные в Украине: 

1. Заказная приватизация – создание "особых" условий на законодательном 

уровне для продажи объектов государственной собственности для конкретной биз-

нес-структуры. 

2. Фиктивное банкротство предполагает перекупку менеджмента завода с целью 

навязывания неподъемных кредитов, продажи предприятию втридорога сырье, покуп-

ки ниже себестоимости его продукции. В результате показывается, что данный контр-

агент должен значительную сумму, инициируется процедура банкротства (либо сана-

ция, либо ликвидация), получается полный контроль над предприятием. 

3. Дополнительная эмиссия. Процедура сводится к следующему: иницииро-

вание собрания акционеров, "перекупка" представителя государства на собрании 

акционеров, оно (государство в лице представителя) голосует за допэмиссию, вы-

пускаются новые акции, тут же они выкупаются и два-три раза перепродаются. 

Концов ни один следователь, ни один суд не найдет. 

4. Карманный регистратор. Оспаривается право собственности текущего вла-

дельца компании за счет компании-регистратора, у которого имеется документ с 

другим перечнем собственников. Цель – переизбрание руководителей компании; за 

время управления могут расти кредиторская задолженность, заключаются невыгод-

ные контракты, распродаются мелкие и средние пакеты акций. 



 

4. ГРИНМЕЙЛ КАК МЕТОД КОРПОРАТИВНОГО ШАНТАЖА. 

Процедура классического гринмейла: 

1. На открытом рынке покупается некрупный пакет акций преуспевающей кор-

порации 

2. Производится публичная критика новоиспеченными акционерами менедж-

мента компании. 

3. Помимо критики звучат угрозы (обещания консолидировать более крупные па-

кеты акций, сменить руководство, заблокировать стратегические шаги компании). 

Цель – продажа своего пакета акций по завышенной цене или получение от-

купных за отказ от претензий. 

 


