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Аннотация
Содержание данного курса представляет собой подробное

описание методов, инструментов, источников и форм
финансирования. Основной задачей курса является получение
студентами базовых знаний по привлечению финансовых
ресурсов для любых организационно-правовых форм бизнеса.

Конспект лекций разработан в соответствии программой курса
«Финансы предприятий».
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ВВЕДЕНИЕ
 

Цели и задачи финансирования. Перечень целей и за-
дач которые преследует предприятие осуществляя свою фи-
нансово—хозяйственную деятельность очень широк: выжи-
вание фирмы в условиях конкурентной борьбы; избежание
банкротства и крупных финансовых неудач; лидерство в
борьбе с конкурентами; максимизация рыночной стоимости
фирмы; приемлемые темпы роста экономического потенциа-
ла фирмы; рост объемов производства и реализации; макси-
мизация прибыли; минимизация расходов; обеспечение рен-
табельной деятельности и т. д. Поэтому очень важно опреде-
лить какие из этих целей являются приоритетными, а какие
производными.

Менеджер – наемный управленец, начальник!
Если у вас нет ни одного подчиненного – вы не

менеджер,
а максимум специалист!

Денис Шевчук



 
 
 

Приоритетность той или иной цели по—разному объяс-
няется в рамках существующих теорий организации бизне-
са (theories of the firm).

Перспективная оценка и анализ коммерческой и инвести-
ционной деятельности

Текущая оценка финансового состояния
Наиболее распространенным является утверждение, что

фирма должна работать таким образом, чтобы обеспечить
максимальный доход ее владельцам (Profit Maximization
Theory). Обычно это ассоциируется с рентабельной работой,
ростом прибыли и снижением расходов. Однозначен ли та-
кой вывод?

В рамках традиционной неоклассической экономической
модели предполагается, что любая фирма существует для то-
го, чтобы максимизировать прибыль (обычно подразумева-
ется, что речь идет о прибыли с позиции не разового, но дол-
госрочного ее получения). Однако, в идеале, когда предпо-
лагаются равнодоступность информации, наличие опытного
руководства и других аспектов, достичь такого максимума
невозможно. Именно поэтому применяется понятие «нор-
мальной» прибыли, т. е. прибыли, устраивающей владельцев
данного бизнеса. Действительно, прибыльность различных
видов производств может существенно различаться, что не
вызывает тем не менее стремления всех бизнесменов одно-
временно сменить свой бизнес на более прибыльный. В осно-
ве такого подхода и лежит весьма распространенная система



 
 
 

ценообразования на производимую продукцию – «себестои-
мость плюс некая устраивающая производителя надбавка».

Другие исследователи выдвигают предположение, что в
основе деятельности фирм и их руководства лежит стремле-
ние к наращиванию объемов производства и сбыта. Обосно-
вывается это тем, что многие менеджеры олицетворяют свое
положение (заработная плата, статус, положение в обществе)
с размерами своей фирмы в большей степени, нежели с ее
прибыльностью.

В рамках данной теории применяются и другие формаль-
ные критерии, в частности, для оценки эффективности дан-
ной фирмы в целом очень распространенным является пока-
затель «доход на акцию»; для оценки эффективности инве-
стиций может применяться показатель «рентабельность ин-
вестированного капитала» (ROI). Однако принятие реше-
ний на основе этих и подобных им показателей не всегда
очевидно.

Пример. Предположим, что некая фирма достигла
значения показателя ROI = 30 %. Означает ли это, что
представившуюся возможность размещения капитала
с ROI = 25 %, но в гораздо менее рисковое предприятие
следует безоговорочно отвергнуть?

Выбор не так прост, как кажется. В частности,
новое инвестирование следует осуществить, если: а)
затраты на поиск источников финансирования меньше
25 % б) фирма имеет временно свободный капитал и не
может более выгодно разместить его в предприятие с



 
 
 

той же степенью риска.

Любой фирме в той или иной степени присущ разрыв
между функцией управления и контроля. Эта проблема усу-
губляется по мере усложнения форм организации бизнеса. В
свою очередь, это привело к возникновению ряда управлен-
ческих теорий (Managerial Theories of the Firm).

В основе подобных теорий – наиболее известной из них
является «Теория передачи полномочий» (Agency Theory) –
лежит противопоставление интересов владельцев фирмы и
ее управленческого персонала (в случае корпоративного по-
строения фирмы, когда ее владельцы не занимаются опера-
тивным управлением, а нанимают соответствующий персо-
нал). Здесь как бы обособляются две большие группы физи-
ческих лиц, имеющих непосредственное отношение к фир-
ме, – владельцы (акционеры, участники) и управленческий
персонал. Их интересы могут совпадать далеко не всегда;
особенно это связано с анализом альтернативных решений,
одно из которых обеспечивает сиюминутную прибыль, а вто-
рое – рассчитано на перспективу. Выделяют и более дроб-
ные классификации конфликтующих подгрупп управленче-
ских работников, каждая из которых отдает приоритет сво-
им групповым интересам,

Определенной разновидностью данной теории являет-
ся «Теория заинтересованных лиц» (Stakeholder Theory),
предполагающая, что цель функционирования любой фир-
мы заключается в гармонизации конфликтующих целей раз-



 
 
 

личных групп юридических и физических лиц, имеющих
непосредственное или косвенное отношение к данной фир-
ме, – акционеров, наемного управленческого персонала, ра-
ботников, контрагентов, государственных органов. В частно-
сти, фирма должна не только и не столько стремиться к мак-
симизации прибыли, но и заботиться о социальном положе-
нии своих работников, охране окружающей среды и др.

Однако наибольшее распространение в последние го-
ды получила «Теория максимизации ценности фир-
мы» (Wealth Maximization Theory). Разработчики этой тео-
рии исходили из предпосылки, что ни один из существую-
щих критериев – прибыль, рентабельность, объем производ-
ства и т. д. – не может рассматриваться в качестве обобщаю-
щего критерия эффективности принимаемых решений фи-
нансового характера. Такой критерий должен:

– базироваться на прогнозировании доходов владельцев
фирмы;

– быть обоснованным, ясным и точным;
– быть приемлемым для всех аспектов процесса приня-

тия управленческих решений, включая поиск источников
средств, собственно инвестирование, распределение дохо-
дов (дивидендов).

Считается, что этим условиям в большей степени отве-
чает критерий максимизации собственного капитала, точнее
рыночной цены обыкновенных акций фирмы. Этот подход
базируется на следующей основополагающей идее развития



 
 
 

общества, разделяемой большинством экономически разви-
тых стран Запада, – достижение социального и экономиче-
ского процветания общества через частную собственность.
С позиции инвесторов в основе этого подхода лежит пред-
посылка, что повышение достатка владельцев фирмы заклю-
чается не столько в росте текущих прибылей, сколько в по-
вышении рыночной цены их собственности. Таким образом,
любое финансовое решение, обеспечивающее в перспективе
рост цены акций, должно приниматься владельцами и/или
управленческим персоналом.

Реализация данного критерия на практике также не все-
гда очевидна. Во—первых, не все фирмы имеют однознач-
но понимаемую финансовыми аналитиками рыночную цену,
в частности, если фирма не котирует свои акции на бирже,
определение ее рыночной цены затруднено.

Во—вторых, данный критерий может не срабатывать в от-
дельных случаях. Например, в фирмах с единоличным вла-
дельцем или ограниченным их числом, которые могут ре-
шиться на рисковое вложение капитала с надеждой на фор-
туну или получение сверхприбыли в отдаленной перспекти-
ве. Действия, предпринимаемые такими фирмами, могут в
определенной степени снизить цену их акций ввиду той сте-
пени риска, которая присуща их инвестиционной деятельно-
сти.

В случае неприемлемости критерия максимизации ры-
ночной цены фирмы рекомендуется использовать абсолют-



 
 
 

ные и относительные показатели прибыли и рентабельности.
Необходимо лишь помнить основные недостатки критерия
«максимизация прибыли» и основанных на этом критерии
производных показателей. В наиболее акцентированном ви-
де они могут быть сформулированы следующим образом:

–  существуют различные виды показателя «при-
быль» (прибыль от основной деятельности, балансовая, ва-
ловая, до уплаты налогов, налогооблагаемая, чистая и др.),
поэтому данная неоднозначность должна устраняться при
разработке конкретных показателей оценки эффективности
финансовых решений;

–  данный критерий не работает, если две альтернативы
различаются размером прогнозируемых доходов и временем
их генерирования;

–  критерий не учитывает качество ожидаемых доходов,
неопределенность и риск, связанный с их получением.

Критерий максимизации рыночной цены акций фирмы
как наиболее обоснованный и приоритетный критерий фи-
нансового менеджмента применим лишь в том случае, если
на рынке капиталов нет ограничений и какой—либо дискри-
минации в установлении цен на ценные бумаги, т. е. в пол-
ной мере действует принцип «спрос – предложение».

Структура источников финансирования предприя-
тия. В финансовом менеджменте под внутренними и внеш-
ними источниками финансирования понимают соответ-
ственно собственные и привлеченные (заемные) средства.



 
 
 

Источниками собственных средств являются:
– уставный капитал (средства от продажи акций и пае-

вые взносы участников);
– резервы, накопленные предприятием;
– прочие взносы юридических и физических лиц (целевое

финансирование, пожертвования, благотворительные взно-
сы и др.).

К основным источникам привлеченных средств относят-
ся:

– ссуды банков;
– заемные средства;
– средства от продажи облигаций и других ценных бумаг;
– кредиторская задолженность.
Принципиальное различие между источниками собствен-

ных и заемных средств кроется в юридической причине – в
случае ликвидации предприятия его владельцы имеют право
на ту часть имущества предприятия, которая останется по-
сле расчетов с третьими лицами.

Основными источниками финансирования являются соб-
ственные средства. Приведем краткую характеристику этих
источников.

Уставный капитал представляет собой сумму средств,
предоставленных собственниками для обеспечения устав-
ной деятельности предприятия. Содержание категории
«уставный капитал» зависит от организационно—правовой
формы предприятия:



 
 
 

•  для государственного предприятия–  стоимостная
оценка имущества, закрепленного государством за предпри-
ятием на праве полного хозяйственного ведения;

•  для товарищества с ограниченной ответственно-
стью– сумма долей собственников;

• для акционерного общества– совокупная номинальная
стоимость акций всех типов;

•  для производственного кооператива – стоимостная
оценка имущества, предоставленного участниками для веде-
ния деятельности;

• для арендного предприятия – сумма вкладов работни-
ков предприятия;

• для предприятия иной формы, выделенного на само-
стоятельный баланс, – стоимостная оценка имущества, за-
крепленного его собственником за предприятием на праве
полного хозяйственного ведения.

При создании предприятия вкладами в его уставный ка-
питал могут быть денежные средства, материальные и нема-
териальные активы. В момент передачи активов в виде вкла-
да в уставный капитал право собственности на них перехо-
дит к хозяйствующему субъекту, т. е. инвесторы теряют вещ-
ные права на эти объекты. Таким образом, в случае ликви-
дации предприятия или выхода участника из состава обще-
ства или товарищества он имеет право лишь на компенса-
цию своей доли в рамках остаточного имущества, но не на
возврат объектов, переданных им в свое время в виде вклада



 
 
 

в уставный капитал. Уставный капитал, следовательно,
отражает сумму обязательств предприятия перед ин-
весторами.

Уставный капитал формируется при
первоначальном инвестировании средств. Его
величина объявляется при регистрации предприятия,
а любые корректировки размера уставного
капитала (дополнительная эмиссия акций,
снижение номинальной стоимости акций, внесение
дополнительных вкладов, прием нового участника,
присоединение части прибыли и др.) допускаются лишь
в случаях и порядке, предусмотренных действующим
законодательством и учредительными документами.

Формирование уставного капитала может сопровождать-
ся образованием дополнительного источника средств –
эмиссионного дохода. Этот источник возникает в случае, ко-
гда в ходе первичной эмиссии акции продаются по цене вы-
ше номинала. При получении этих сумм они зачисляются в
добавочный капитал.

Прибыль является основным источником средств дина-
мично развивающегося предприятия. В балансе она присут-
ствует в явном виде как нераспределенная прибыль, а также
в завуалированном виде – как созданное за счет прибыли
фонды и резервы. В условиях рыночной экономики величи-
на прибыли зависит от многих факторов, основным из кото-
рых является соотношение доходов и расходов. Вместе с тем



 
 
 

в действующих нормативных документах заложена возмож-
ность определенного регулирования прибыли руководством
предприятия. К числу таких регулирующих процедур отно-
сятся:

– варьирование границей отнесения активов к основным
средствам;

– ускоренная амортизация основных средств;
–  применяемая методика амортизации малоценных и

быстроизнашивающихся предметов;
– порядок оценки и амортизации нематериальных акти-

вов;
– порядок оценки вкладов участников в уставный капи-

тал;
– выбор метода оценки производственных запасов;
– порядок учета процентов по кредитам банков, исполь-

зуемых на финансирование капитальных вложений;
– порядок создания резерва по сомнительным долгам;
–  порядок отнесения на себестоимость реализованной

продукции отдельных видов расходов;
– состав накладных расходов и способ их распределения.
Прибыль – основной источник формирования резервного

капитала (фонда). Этот капитал предназначен для возме-
щения непредвиденных потерь и возможных убытков от хо-
зяйственной деятельности, т. е. является страховым по своей
природе. Порядок формирования резервного капитала опре-
деляется нормативными документами, регулирующими де-



 
 
 

ятельность предприятия данного типа, а также его уставны-
ми документами. В АО размер резервного фонда не может
быть меньше 15 % от уставного капитала. Он формируется
путём обязательных ежегодных отчислений до достижения
размера, предусмотренного уставом. Резервный фонд пред-
назначен только для покрытия убытков, хотя он также может
быть использован для погашения облигаций и выкупа акций.
В настоящее время не предусмотрено налоговых льгот при
образовании резервного фонда. Отчисления в него произво-
дятся после уплаты налога на прибыль и других налогов от-
носимых на себестоимость и финансовые результаты.

Добавочный капитал как источник средств предприя-
тия образуется, как правило, в результате переоценки основ-
ных средств и других материальных ценностей. Норматив-
ными документами запрещается использование его на цели
потребления.

Специфическим источником средств являются фонды
специального назначения и целевого финансирования:
безвозмездно полученные ценности, а также безвозвратные
и возвратные государственные ассигнования на финанси-
рование непроизводственной деятельности, связанной с со-
держанием объектов социально—культурного и коммуналь-
но—бытового назначения, на финансирование издержек по
восстановлению платежеспособности предприятий, находя-
щихся на полном бюджетном финансировании, и др.

С уважением,



 
 
 

Шевчук Денис
www.deniscredit.ru

http://www.deniscredit.ru


 
 
 

 
ГЛАВА 1

Финансовые рынки,
институты и инструменты

 
 

1.1.ФИНАНСОВЫЕ РЫНКИ
 

Финансовый рынок – организованнаяили неформальная
система торговли финансовыми инструментами. На этом
рынке происходит обмен деньгами, предоставление креди-
та и мобилизация капитала. Основную роль здесь играют
финансовые институты, направляющие потоки денежных
средств от собственников к заемщикам. Товаром выступают
собственно деньги и ценные бумаги. Как и любой рынок, фи-
нансовый рынок предназначен для установления непосред-
ственных контактов между покупателями и продавцами фи-
нансовых ресурсов. Принято выделять несколько основных
видов финансового рынка: валютный рынок, рынок золота и
рынок капиталов.

Чтение книг – престижно, современно, выгодно.
Знания – тоже капитал, который всегда с тобой.

Шевчук Денис

На валютном рынке (foreign exchange market) соверша-



 
 
 

ются валютные сделки. Основой этого рынка являются бан-
ки и другие кредитно—финансовые учреждения.

На рынке золота (gold market) совершаются наличные,
оптовые и другие сделки с золотом, в том числе со стандарт-
ными золотыми слитками. Основной объем операций с фи-
зическим золотом осуществляется между банками и специа-
лизированными фирмами; фьючерсная и опционная торгов-
ля золотом сконцентрирована на срочных биржах.

На рынке капиталов (capital market) аккумулируются и
обращаются долгосрочные капиталы и долговые обязатель-
ства. Он является основным видом финансового рынка в
условиях рыночной экономики, с помощью которого компа-
нии изыскивают источники финансирования своей деятель-
ности (рис. 1.1).

Рис. 1.1. Денежные потоки, связывающие фирму и ры-
нок капитала

Логика приведенных на рис. 1.1. денежных потоков фир-
мы заключается в следующем:

1 – начало работы, размещение на рынке ценных бумаг и



 
 
 

получение средств инвесторов;
2 – инвестирование полученных финансовых ресурсов в

основные средства и текущие активы;
3  – генерирование денежного потока как результата

успешной деятельности;
4 – уплата предусмотренных законом налогов;
5 – выплата инвесторам и кредиторам части оставшейся

прибыли;
6 – реинвестирование в активы фирмы части прибыли;
7 – направление на рынок капиталов части прибыли в виде

финансовых инвестиций.
Приведенная схема относится к акционерным обществам,

предприятия других форм собственности также могут взаи-
модействовать с рынками капиталов, выступая на них в роли
инвесторов.

Рынок капиталов иногда подразделяется на рынок ценных
бумаг и рынок ссудных капиталов. Рынок ценных бумаг, в
свою очередь, подразделяется на первичный и вторичный,
биржевой и внебиржевой.

Первичный рынок ценных бумаг (primary market) пред-
ставляет собой рынок, обслуживающий выпуск (эмиссию) и
первичное размещение ценных бумаг. Именно на этом рын-
ке компании получают необходимые финансовые ресурсы
путем продажи своих ценных бумаг.

Вторичный рынок (secondary market) предназначен для
обращения ранее выпущенных ценных бумаг. На вторичном



 
 
 

рынке компании не получают финансовых ресурсов непо-
средственно, однако этот рынок является исключительно
важным, поскольку дает возможность инвесторам при необ-
ходимости получить обратно денежные средства, вложенные
в ценные бумаги, а также получить доход от операций с ни-
ми. Возможность перепродажи ценных бумаг основана на
том, что первоначальный инвестор свободен в своем праве
владеть и распоряжаться ценными бумагами и может пере-
продать их другому инвестору. Существование вторичного
рынка само по себе стимулирует деятельность первичного
рынка.

Чтение – вот лучшее учение! Книгу ничто не
заменит.

Биржевой рынок представляет собой рынок ценных бу-
маг, осуществляемый фондовыми биржами. Порядок уча-
стия в торгах для эмитентов, инвесторов и посредников
определяется биржами. Внебиржевой рынок предназначен
для обращения ценных бумаг, не получивших допуска на
фондовые биржи.

На биржевом рынке обращаются ценные бумаги, прошед-
шие листинг, т. е. получившие допуск к официальной тор-
говле на бирже. Поскольку условия получения биржевой ко-
тировки устанавливаются биржей и могут быть достаточно
сложными для некоторых эмитентов, существует внебирже-
вой рынок (over—the—counter stock market), на котором
обращаются ценные бумаги, не котируемые на фондовых



 
 
 

биржах. Внебиржевой рынок может быть довольно объем-
ным – до 2/3 всего оборота рынка ценных бумаг. Напри-
мер, в Великобритании функционирует свыше сорока вне-
биржевых рынков, на которых продаются ценные бумаги бо-
лее 150 компаний. В США на внебиржевом рынке прода-
ются а) большинство облигаций американских компаний; б)
большинство облигаций государственных и местных органов
управления; в) ценные бумаги «открытых» инвестиционных
трастов (компаний, которые могут постоянно выпускать в
обращение дополнительные акции); г) новые выпуски цен-
ных бумаг; д) крупные блоки ценных бумаг при их повтор-
ном размещении.

Не видно – ликвидны акции или не ликвидны
Шевчук Денис

Как считает Заместитель генерального директора «Кре-
дитный брокер INTERFINANCE» (ИПОТЕКА * КРЕДИТО-
ВАНИЕ БИЗНЕСА) Шевчук Денис (www.denisсredit.ru), од-
ной из характерных особенностей российского рынка цен-
ных бумаг является его дробление на региональные замкну-
тые анклавы. По данным Федерации фондовых бирж России
(ФФБР), более 90 % видов ценных бумаг, по которым совер-
шались биржевые сделки в июне 1994 г., котировалось толь-
ко на одной бирже; более 97 % – на двух. Межрегионального
перемещения ценных бумаг практически нет, т. е. они явля-
ются продуктом местных эмиссий и не выходят за пределы
своих регионов.

http://www.xn--denisredit-gwi.ru


 
 
 

Государственное регулирование рынка ценных бумаг.
Государственное регулирование рынка ценных бумаг осу-
ществляется с помощью различных структур. Приведем
краткое описание их функций.

1. В Государственной Думе создан ряд комитетов, ответ-
ственных за разработку законопроектов в области рынка
ценных бумаг. В их числе:

Комитет по собственности, приватизации и хозяйствен-
ной деятельности (законопроекты об акционерных обще-
ствах, о трасте и др.);

Подкомитет по законодательству о финансовых институ-
тах, фондовом рынке и страховании (законопроекты о цен-
ных бумагах и фондовом рынке);

Подкомитет по банкам (законопроекты о банках и бан-
ковской деятельности, регламентирующие операции банков
с ценными бумагами).

В работе комитетов Думы принимают участие и некото-
рые общественные организации; в частности, при Подкоми-
тете по банкам создан Экспертный совет, в состав которого
входят авторитетные специалисты – представители различ-
ных государственных органов, инвестиционных институтов,
бирж, прессы.

2.  Правительство РФ осуществляет общее руководство
развитием и функционированием рынка ценных бумаг с
помощью федеральных органов исполнительной власти, а
также участвует в подготовке законопроектов.



 
 
 

3.  Федеральная комиссия по ценным бумагам и фон-
довому рынку при Правительстве Российской Федерации
(ФКЦБ, теперь ФСФР), созданная в ноябре 1994 г. на базе
Комиссии по ценным бумагам и фондовым биржам при Пре-
зиденте Российской Федерации, объединяет ведущих спе-
циалистов Администрации президента. Центрального банка
РФ, Министерства финансов РФ, Госкомимущества, Госу-
дарственного комитета РФ по антимонопольной политике,
Российского фонда федерального имущества и др. Комиссия
имеет следующие полномочия:

– разработка основных направлений развития рынка цен-
ных бумаг;

–  утверждение стандартов эмиссии ценных бумаг, про-
спектов

– эмиссии ценных бумаг эмитентов и порядка осуществ-
ления регистрации эмиссии и проспектов эмиссии ценных
бумаг;

– установление обязательных требований и иных условий
допуска ценных бумаг к их публичному размещению и об-
ращению, котированию и листингу;

– государственная регистрация фондовых бирж (фондо-
вых отделов товарных бирж), их объединений и ассоциаций,
а также лицензирование их деятельности;

– обеспечение создания единого информационного про-
странства на фондовом и финансовом рынке Российской Фе-
дерации.



 
 
 

4. Министерство финансов РФ является основным испол-
нительным органом, регулирующим фондовый рынок. В его
компетенцию входят: регламентирование правил соверше-
ния операций с ценными бумагами; регулирование учета и
отчетности;

лицензирование финансовых брокеров, инвестиционных
консультантов, фондовых бирж и фондовых отделов товар-
ных бирж;

регистрация выпусков ценных бумаг; ведение Единого го-
сударственного реестра зарегистрированных в РФ ценных
бумаг; контроль приобретения крупных пакетов акций и др.

5.  Центральный банк России устанавливает для банков
правила совершения операций на фондовом рынке, в том
числе: лицензирование, регулирование и контроль операций
банков с ценными бумагами;

регистрация выпусков ценных бумаг банков и ведение их
реестра; регулирование учета и отчетности в банках;

аттестация специалистов банков на право ведения опера-
ций с ценными бумагами и др.

6. Российский фонд федерального имущества занимается
продажей акций в процессе приватизации, управляет порт-
фелем акций, находящихся в собственности государства, а
также имеет право выполнять методические и регулирую-
щие функции в отношении подобных операций.

7. Госкомимущество РФ совместно с другими органами
регулирует порядок создания депозитариев, порядок приме-



 
 
 

нения доверительной собственности (траста), создание хол-
динговых компаний, а также контролирует деятельность че-
ковых инвестиционных фондов.

8. Антимонопольный комитет РФ согласовывает: а) круп-
нейшие выпуски ценных бумаг; б) приобретение 35 % и бо-
лее акций одного эмитента или акций, обеспечивающих бо-
лее 50 % голосов акционеров; в) создание холдинговых ком-
паний при преобразовании государственных предприятий в
акционерные общества и др. Кроме того, комитет контро-
лирует рекламную деятельность в области ценных бумаг, а
также регулирует обращение товарных фьючерсных и опци-
онных контрактов посредством созданной при комитете Ко-
миссии по товарным биржам.

9. Министерство экономики РФ участвует в разработке
политики формирования рынка ценных бумаг, подготовке
соответствующих законопроектов, занимается экспертизой
создания промышленно—финансовых групп.

В той или иной степени в регулировании рынка ценных
бумаг участвует и ряд других государственных органов, от-
вечающих за некоторые специфические вопросы.



 
 
 

 
1.2. ФИНАНСОВЫЕ ИНСТИТУТЫ

 
Субъектами рынка ценных бумаг являются:
• эмитенты ценных бумаг – хозяйствующие субъекты,

стремящиеся получить дополнительные источники финан-
сирования, а также органы государственной власти, выпус-
кающие займы для покрытия части государственных расхо-
дов; они несут полную ответственность по обязательствам
перед владельцами ценных бумаг;

•  инвесторы – физические и юридические лица, име-
ющие временно свободные денежные средства и желаю-
щие инвестировать их для получения дополнительных до-
ходов (различают институциональных инвесторов – страхо-
вые компании, пенсионные фонды, заемно—сберегательные
фонды и другие – и прочих инвесторов – население, пред-
приятия и организации); инвесторы приобретают ценные бу-
маги от своего имени и за свой счет;

•  инвестиционные институты. Инвестиционный ин-
ститут – юридическое лицо, созданное в любой допускаемой
законодательством организационно—правовой форме. Ин-
вестиционный институт осуществляет свою деятельность на
рынке ценных бумаг в качестве посредника (финансового
брокера), инвестиционного консультанта, инвестиционной
компании, инвестиционного фонда, инвестиционного бан-
ка…



 
 
 

Фондовая биржа. Организация взаимодействия между
данными субъектами,) т. е. функционирование рынка цен-
ных бумаг, осуществляется с помощью фондовых бирж, за-
нимающих ведущее место на рынке ценных бумаг. Фондо-
вая биржа является основным организованным финансовым
рынком, т. е. местом, где осуществляются операции с цен-
ными бумагами, а процесс ценообразования происходит сти-
хийно. В настоящее время в мире насчитывается около 150
фондовых бирж. Наиболее крупные из них – Токийская, Нью
—йоркская, Лондонская.

Согласно российскому законодательству биржа создается
в форме некоммерческого партнерства и должна иметь не
менее 20 членов, в качестве которых могут выступать про-
фессиональные участники рынка ценных бумаг, в основные
задачи которых входит осуществление операций с ценными
бумагами.

Финансирование деятельности фондовой биржи может
осуществляться за счет:

• продажи собственных акций, дающих право вступить в
ее члены;

• регулярных (как правило, ежегодных) членских взносов
членов фондовой биржи;

• биржевых сборов со сделок, осуществляемых на бирже;
• иных доходов.
Минимальный размер собственного капитала биржи –

600 тыс. экю. Она является некоммерческой организацией и



 
 
 

не преследует цели получения собственной прибыли. Биржа
предоставляет своим участникам помещение для операций
с ценными бумагами, оказывает расчетные и информацион-
ные услуги, получая за это комиссионные. Таким образом,
ее работа основана на принципах самоокупаемости, причем
члены биржи не получают доходов от ее деятельности.

Исключительным предметом деятельности биржи явля-
ются обеспечение необходимых условий нормального обра-
щения ценных бумаг, определение их рыночной цены и над-
лежащее распространение информации о них.

В ее основные функции входят: организация операций по
продаже и покупке ценных бумаг, перераспределение фи-
нансовых ресурсов, предоставление эмитентам ценных бу-
маг дополнительных финансовых ресурсов, предоставление
сберегателям возможности сохранения и выгодного исполь-
зования накопленных ими денежных средств, информаци-
онное обеспечение агентов биржевого рынка, выявление ры-
ночной стоимости ценных бумаг и др.

Фондовая биржа не вправе заниматься деятельностью
в качестве инвестиционного института, а также выпускать
ценные бумаги, за исключением собственных акций. Обя-
зательным условием деятельности биржи является наличие
лицензии Министерства финансов России.

В мировой практике различают два основных вида бирж:
• замкнутая биржа, в торгах, на которой могут прини-

мать участие лишь члены биржи;



 
 
 

• биржа со свободным доступом посетителей.
Российским законодательством предусмотрено существо-

вание только замкнутых бирж, при этом сдача брокерских
мест в аренду не членам фондовой биржи не допускается.

Фондовая биржа вправе устанавливать минимальные обя-
зательные требования к инвестиционным институтам, необ-
ходимые для вступления в члены биржи, а также квалифи-
кационные требования к представителям членов на бирже-
вых торгах.

В международной практике биржевого дела является
обычным, когда биржи предъявляют требования, порой
весьма жесткие, к компаниям, желающим быть зарегистри-
рованными на бирже. Эти требования носят специфиче-
ский характер. В качестве примера можно привести Нью—
йоркскую фондовую биржу, выдвигающую пять необходи-
мых требований:

а)  налогооблагаемая годовая прибыль в большинстве
предшествующих лет должна быть не менее 2,5 млн. дол, а в
последние два года – 2,0 млн. дол. либо суммарная прибыль
за последние три года должна составлять не менее 6,5 млн.
дол.;

б) материальные активы (в оценке нетто) должны быть не
менее 18 млн. дол.;

в) рыночная цена акций составляет не менее 18 млн. дол.;
г) среди акционеров должно быть распространено не ме-

нее чем 1,1 млн. акций;



 
 
 

д) не менее 2000 акционеров должны владеть 100 и более
акциями каждый.

Инвестиционные институты. Основной объем опера-
ций на бирже осуществляется посредниками – инвестици-
онными институтами. Инвестиционный институт – юриди-
ческое лицо, созданное в любой допускаемой законодатель-
ством организационно—правовой форме. Он может осу-
ществлять свою деятельность на рынке ценных бумаг в ка-
честве посредника (финансового брокера), инвестиционно-
го консультанта, инвестиционной компании, инвестицион-
ного фонда, инвестиционного банка.

Брокер – это физическое или юридическое лицо, выпол-
няющее посреднические функции с валютой, ценными бу-
магами, товарами и недвижимостью и заключающее сделки
от своего имени, но за счет клиента. Операции с ценными
бумагами осуществляются брокером на основании договора
комиссии или поручения. Доходом брокера являются глав-
ным образом комиссионные, т. е. вознаграждение в виде до-
говорного процента от суммы сделки. На фондовых биржах
экономически развитых стран помимо брокеров работают
также дилеры.

Дилер выполняет те же посреднические функции, но за
собственный счет, т. е. на свой страх и риск.

Деятельность инвестиционной компании осуществляет-
ся по двум основным направлениям: а) организация выпуска
ценных бумаг и выдача гарантий по их размещению в поль-



 
 
 

зу третьих лиц; б) операции с ценными бумагами от свое-
го имени и за свой счет, в том числе путем котировки цен-
ных бумаг, т. е. объявления «цены продавца» и «цены поку-
пателя», по которым компания обязуется продавать и поку-
пать определенные ценные бумаги. Инвестиционные компа-
нии формируют свои ресурсы только за счет средств учре-
дителей и эмиссии собственных ценных бумаг, реализуемых
юридическим лицам, и не имеют права привлекать средства
населения.

Инвестиционный банк (investment banker)  – финансо-
вый институт, который специализируется на эмиссии цен-
ных бумаг и их гарантированном размещении.

Инвестиционные банки занимаются продажей корпора-
тивных акций и облигаций. Когда фирма решает привлечь
средства, инвестиционный банк обычно скупает все ценные
бумаги выпуска, а затем перепродает их инвесторам. По-
скольку банки постоянно занимаются соединением предло-
жения и спроса капитала, они размещают выпуски ценных,
бумаг более эффективно, чем это сделали бы эмитенты. Пла-
та за услуги составляет разницу между суммой, уплаченной
компании, выпустившей ценные бумаги, и полученной за
них от покупателей.

Инвестиционный фонд представляет собой акционерное
общество открытого типа, аккумулирующее средства мел-
ких инвесторов путем продажи собственных ценных бумаг.
Фонд обеспечивает инвестирование собранных средств в



 
 
 

ценные бумаги других эмитентов, а также выполняет дру-
гие операции на финансовом рынке. Инвестиционные фон-
ды бывают трех типов: открытые, закрытые и чековые. От-
крытый фонд эмитирует ценные бумаги с обязательством
их обратного выкупа; закрытый фонд такого обязательства
не дает.

Исключительным видом деятельности инвестиционного
фонда является выпуск акций с целью мобилизации денеж-
ных средств инвесторов и их вложения от имени фонда в
ценные бумаги и на банковские счета. Приобретая акции
фонда, инвесторы становятся его совладельцами и разделя-
ют в полном объеме весь риск от финансовых операций, осу-
ществляемых фондом. Успешность таких операций отража-
ется в изменении текущей цены акций фонда. Инвестицион-
ный фонд не вправе направлять более 5 % своего капитала на
приобретение ценных бумаг одного эмитента, а также при-
обретать более 10 % ценных бумаг одного эмитента. Обяза-
тельным условием деятельности инвестиционного фонда яв-
ляется наличие в его штате специалиста по работе с ценны-
ми бумагами, имеющего квалификационный аттестат Мини-
стерства финансов России на право совершения операций с
привлечением средств населения.

Инвестиционный институт вправе начать свою деятель-
ность на рынке ценных бумаг только после получения специ-
альной лицензии Министерства финансов России, которая
может выдаваться как на отдельный вид деятельности, так



 
 
 

и на два или три из следующих видов деятельности: посред-
ника, инвестиционного консультанта, инвестиционной ком-
пании.

В последние годы стали создаваться инвестиционные ин-
ституты других организационных форм, в частности финан-
совые компании и финансово—промышленные группы. Фи-
нансовая компания – это компания, занимающаяся орга-
низацией выпуска ценных бумаг, фондовыми операциями и
другими финансовыми сделками, например кредитованием
физических и юридических лиц.

Финансово—промышленной группой  является группа
предприятий, учреждений, организаций, кредитно—финан-
совых учреждений и инвестиционных институтов, объеди-
нение капиталов которых произведено ее участниками в
добровольном порядке либо путем консолидации одним из
участников группы приобретаемых им пакетов акций дру-
гих участников. Формирование финансово—промышлен-
ной группы может осуществляться путем:

• учреждения участниками группы акционерного обще-
ства открытого типа;

• передачи участниками группы находящихся в их соб-
ственности пакетов акций, входящих в группу предприятий
и учреждений, в доверительное управление одному из участ-
ников группы;

• приобретения одним из участников группы пакетов ак-
ций других предприятий, учреждений и организаций, стано-



 
 
 

вящихся
• участниками группы.
Процесс формирования финансово—промышленных

групп регулируется государством, в частности, путем прове-
дения предварительной экспертизы проекта создания груп-
пы, декларирования некоторых ограничений по составу
группы, формам собственности участников и др. Создание
группы подтверждается записью в Реестре финансово—про-
мышленных групп Российской Федерации.

Одним из важнейших видов финансовых институтов яв-
ляются депозитарии ценных бумаг. Хранение ценных бу-
маг может быть организовано либо самим их владельцем,
либо с помощью специализированного хранилища ценных
бумаг – депозитария. Депозитарная деятельность заключает-
ся в предоставлении услуг по хранению ценных бумаг и/или
учету прав на эти бумаги.

Депозитарную деятельность могут осуществлять только
следующие юридические лица:

•  инвестиционные институты (кроме инвестиционных
консультантов, инвестиционных фондов и чековых инвести-
ционных фондов);

• фондовые биржи;
•  специализированные депозитарии, занимающиеся ис-

ключительно депозитарной деятельностью;
•  расчетно—депозитарные организации, осуществляю-

щие как исключительные совместно депозитарную деятель-



 
 
 

ность и деятельность по организации денежных расчетов и
клиринга денежных обязательств и требований, возникаю-
щих из сделок с ценными бумагами.

Лицо, которое на договорных условиях пользуется услу-
гами депозитария, называется депонентом. В этом случае
между депонентом и депозитарием заключается специаль-
ный договор, регулирующий их отношения по поводу де-
позитарной деятельности, называемой договором счета «де-
по». Счет «депо» представляет собой совокупность записей
в учетных регистрах депозитария, необходимых для испол-
нения последним договора счета «депо» с депонентом.

Хранение ценных бумаг в депозитарии может осуществ-
ляться двумя способами: закрытым и открытым. В первом
случае депозитарий обязуется принимать и исполнять пору-
чения депонента в отношении любой конкретной ценной бу-
маги, учтенной на его счете «депо», при наличии у такой бу-
маги индивидуальных признаков (номер, серия, разряд). От-
крытый способ хранения ценных бумаг представляет собой
способ регистрации прав на взаимозаменяемые ценные бу-
маги в депозитарии, при котором депонент может давать по-
ручения депозитарию только по отношению к определенно-
му количеству ценных бумаг, учтенных на его счете «депо»,
без указания их индивидуальных признаков.

Помимо хранения ценных бумаг депозитарий может вы-
полнять следующие функции:

• организация обмена информацией, связанной с владе-



 
 
 

нием ценной бумагой, между эмитентом (держателем реест-
ра) и депонентами (клиентами);

• получение доходов по ценным бумагам, хранящимся в
депозитарии, с последующим их переводом на счета депо-
нентов;

• учет обременения ценны; бумаг депонентов (клиентов)
обязательствами, а также их прекращения;

• ведение по договору с эмитентом реестров собственни-
ков ценных бумаг, за исключением ценных бумаг, по кото-
рым депозитарий выступает номинальным держателем;

• передача сертификатов ценных бумаг по поручению де-
понентов (клиентов) третьим лицам;

• проверка сертификатов ценных бумаг на подлинность и
платежеспособность;

• клиринг по ценным бумагам (вычисление взаимных обя-
зательств и требований по поставке (переводу) ценных бумаг
участников операций с ценными бумагами);

• инкассация и перевозка ценных бумаг;
• изъятие из обращения сертификатов ценных бумаг в со-

ответствии с условиями их обращения;
• регистрация сделок с ценными бумагами.
Депозитарная и сопутствующая ей деятельность осу-

ществляется только при наличии лицензии на осуществле-
ние такой деятельности, полученной в Комиссии по цен-
ным бумагам и фондовым биржам при Президенте Россий-
ской Федерации или уполномоченном ею органе (лицензи-



 
 
 

рующем органе).
Пенсионные и другие подобные фонды создаются для

обеспечения доходов людям, прекратившим свою трудовую
деятельность, в течение которой они вносили туда деньги
также, как и их работодатели. Фонд куда—либо инвестиру-
ет эти средства, а потом или периодически выплачивает на-
копленные средства уволившемуся работнику, или предо-
ставляет аннуитет. В период накопления поступающие сред-
ства налогами не облагаются, вкладчик платит налоги, когда
деньги ему возвращаются. Коммерческие банки через свои
трастовые отделы, страховые фирмы, а также федеральное
правительство, местные администрации, и некоторые другие
нестраховые организации предлагают свои средства пенси-
онным фондам. Ввиду того, что пассивы пенсионных орга-
низаций имеют долгосрочный характер, у фондов есть воз-
можность инвестировать средства в долгосрочные ценные
бумаги. Поэтому основная часть инвестиций приходится на
корпоративные акции и облигации. Пенсионные фонды на
самом деле являются крупнейшими среди институциональ-
ных инвесторов держателями корпоративных финансовых
инструментов. Хотя наибольшей частью корпоративных цен-
ных бумаг владеют физические лица, в последние годы на-
блюдалась чистая реализация таких ценных бумаг физиче-
скими лицами. А пенсионные и тому подобные фонды на
настоящий момент являются основными покупателями цен-
ных бумаг данного вида.



 
 
 

Фонды взаимного кредита тоже вкладывают значитель-
ные средства в корпоративные акции и облигации. Они при-
нимают деньги от физических лиц и помещают их в акти-
вы специфических видов. Обычно подобный фонд связан с
компанией, которая за некоторую плату управляет инвести-
циями. Каждое физическое лицо владеет определенной до-
лей фонда, зависящей от размера его вклада. В любое время
граждане могут продать свои акции, поскольку фонды обя-
заны их приобретать. Одни фонды помещают свои деньги
в обыкновенные акции, другие специализируются на корпо-
ративных облигациях, рыночных, денежных обязательствах,
например краткосрочных коммерческих векселях, выпуска-
емых корпорациями, или муниципальных ценных бумагах.
Инвестиционная политика различных фондов значительно
варьируется от политики получения стабильного дохода и
обеспечения безопасности вкладчиков до крайне агрессив-
ной погони за прибылью. В любом случае частное лицо по-
лучает диверсифицированный портфель инвестиций, управ-
ляемый профессионалами.



 
 
 

 
1.3. Финансовые инструменты

 
Существуют различные подходы к трактовке понятия

«финансовый инструмент». В наиболее общем виде под фи-
нансовым инструментом понимается любой контракт, по ко-
торому происходит одновременное увеличение финансовых
активов одного предприятия и финансовых обязательств
другого предприятия.

Под термином «финансовые инструменты»  понимаются
различные формы краткосрочного и долгосрочного инвести-
рования, торговля которыми осуществляется на финансовых
рынках. К ним относятся денежные средства, ценные бума-
ги, опционы, форвардные контракты, фьючерсы и свопы.

Финансовые инструменты подразделяются на первич-
ные (денежные средства, ценные бумаги, кредиторская
и дебиторская задолженность по текущим операциям)  и
вторичные, или производные (финансовые опционы, фью-
черсы, форвардные контракты, процентные свопы, валют-
ные свопы).

Ценные бумаги – это денежные документы, удостоверя-
ющие права собственности или займа владельца документа
по отношению к лицу, выпустившему такой документ (эми-
тенту) и несущему по нему обязательства. Из имеющих хож-
дение на территории России ценных бумаг выделим следу-
ющие: акции, долговые ценные бумаги, финансовые фью-



 
 
 

черсы, коммерческие бумаги (чеки, коносаменты, заклад-
ные, залоговые свидетельства и др.). Специфическим видом
ценных бумаг, предназначенных для начального этапа про-
цесса приватизации в России (чековой приватизации), были
приватизационные чеки (ваучеры).

В соответствии с законодательством на территории Рос-
сии обращаются следующие виды ценных бумаг:

акции акционерных обществ – любые ценные бумаги,
удостоверяющие право их владельца на долю в собственных
средствах общества и получение дохода от его деятельности.
Акции – финансовые вложения в собственный капитал пред-
приятия с целью получения дополнительного дохода, скла-
дывающегося из суммы дивиденда и прироста капитала, вло-
женного в акции, вследствие роста их цены.

облигации – любые ценные бумаги, удостоверяющие от-
ношения займа между их владельцем (кредитором) и лицом,
выпустившим документ (должником);

государственные долговые обязательства – любые
ценные бумаги, удостоверяющие отношения займа, в ко-
торых должником выступают государство, органы государ-
ственной власти или управления;

производные ценные бумаги – любые ценные бумаги,
удостоверяющие право их владельца на покупку или прода-
жу указанных выше ценных бумаг.

Долговые ценные бумаги представляют собой обязатель-
ства, размещенные эмитентами на фондовом рынке для за-



 
 
 

имствования денежных средств, необходимых для решения
текущих и перспективных задач. К ним относятся обли-
гации, депозитные и сберегательные сертификаты банков,
государственные краткосрочные обязательства, краткосроч-
ные банковские векселя, казначейские векселя и ноты, век-
селя, акцептованные банком, долговые сертификаты и др.



 
 
 

 
Конец ознакомительного
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