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Аннотация
Настоящее издание представляет собой учебное

пособие, подготовленное в соответствии с Государственным
образовательным стандартом по дисциплине "Рынок ценных
бумаг". Материал изложен кратко, но четко и доступно, что
позволит в короткие сроки успешно подготовиться и сдать
экзамен или зачет по данному предмету. Издание предназначено
для студентов высших учебных заведений.
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Краткий курс по
рынку ценных бумаг.

Учебное пособие
 

1. Сбережения и инвестиции
 

1. Рынок ценных бумаг представляет собой сложную ор-
ганизационно-экономическую систему и является одним из
ключевых сегментов современного финансового рынка. Для
ясного понимания функций рынка ценных бумаг начать сле-
дует с таких категорий, как сбережения и инвестиции.

¡ Сбережения – часть дохода домохозяйств после упла-
ты налогов, которая не расходуется на приобретение потре-
бительских товаров, т. е.

Чистый доход = Расходы на потребление + Сбережения.

Сберегать означает откладывать потребление на какой-то
срок. Принципиально отличный от этого термин «инвести-
ровать», означающий расстаться с деньгами сейчас для того,
чтобы получить некоторую сумму в будущем для потребле-
ния или повторного инвестирования (реинвестирование).



 
 
 

¡ Инвестиции – денежные средства, ценные бумаги, иное
имущество, в том числе имущественные права, иные права,
имеющие денежную оценку, вкладываемые в объекты пред-
принимательской и (или) иной деятельности в целях получе-
ния прибыли и (или) достижения иного полезного эффекта.

Величина инвестиций зависит от ряда факторов, в чис-
ле которых факторы динамического роста экономики (тех-
нические открытия, рост численности населения и т. д.), а
также фискальная и денежно-кредитная политика государ-
ства (налогообложение, изменение процентных ставок и т.
д.), создающая условия, благоприятные для прибыльного ин-
вестирования. В число важнейших факторов, обеспечиваю-
щих трансформацию в инвестиции сберегаемых населением
средств, входит финансовый рынок.

¡ Финансовый рынок – организованная институцио-
нальная структура для создания финансовых активов и об-
мена финансовыми активами.

2. Финансовый рынок обеспечивает переток средств от
сберегателей или поставщиков инвестиций к заемщикам или
потребителям инвестиций.

Существует несколько способов классификации финансо-
вых рынков:



 
 
 

✓ по принципу возвратности (долговые обязательства и
рынок собственности);

✓ характеру движения ценных бумаг (первичный и вто-
ричный рынки);

✓ форме организации (организованные и распределенные
рынки);

✓ сроку предоставления денег (рынок денег и рынок ка-
питалов).

Рынок ценных бумаг
¡  – рынок, на котором осуществляется перераспределение

денежных ресурсов между их поставщиками (инвесторами)
и потребителями (эмитентами) на основе обращения ценных
бумаг в качестве товара.

3.  Цель функционирования рынка ценных бумаг, как и
всех финансовых рынков, состоит в том, чтобы обеспечивать
наличие механизма для привлечения инвестиций в экономи-
ку путем установления необходимых контактов между теми,
кто нуждается в средствах, и теми, кто хотел бы инвестиро-
вать избыточный доход. При этом очень важно, чтобы рынок
ценных бумаг обеспечивал наличие механизма, способству-
ющего эффективной передаче инвестиций (оформленных в
виде тех или иных ценных бумаг) из рук в руки, причем та-
кая передача должна иметь юридическую силу.

Функции рынка ценных бумаг:
☝перераспределение денежных ресурсов на цели инвести-



 
 
 

ций;
☝перераспределение («покупка-продажа») финансовых

рисков;
☝раскрытие и перераспределение информации о финансо-

вых рисках, доходности и ликвидности, влияющей на инве-
стиционные решения;

☝индикация состояния экономики и ее финансового сек-
тора;

☝определение курсов ценных бумаг (ценообразование на
фондовые инструменты).

4. Необходимо четко знать, как соотносится рынок цен-
ных бумаг с такими видами рынков, как рынок капиталов,
денежный рынок, финансовой рынок и т. д.

Прежде всего важно понимать, что рынок ценных бумаг
является лишь частью финансового рынка. Финансовый ры-
нок включает ряд специализированных по видам финансо-
вых активов рынков:

✓ валютный рынок;
✓ межбанковский кредитный рынок;
✓ рынок ценных бумаг;
✓ рынок финансовых деривативов.
По сроку предоставления денег  финансовый рынок при-

нято делить на денежный рынок и рынок капиталов. В свою
очередь рынок ценных бумаг является важной составной ча-
стью как денежного рынка, так и рынка капиталов.



 
 
 

 
2. Первичные и вторичные

рынки ценных бумаг.
Инструменты денежного рынка

 
1. Термин «первичный рынок» используется для описания

тех случаев, когда ценные бумаги впервые появляются на
публичной арене, обычно в обмен на денежные средства.
«Вторичный рынок» – это термин, который используется для
описания случаев, когда вторые и последующие транши на-
ходящихся в обращении ценных бумаг появляются на пуб-
личной арене; это также тот рынок, на котором обращаются
ценные бумаги, раньше появившиеся на рынке.

2. Первичный рынок представляет собой рынок новых
эмиссий и метод, который большинство заемщиков исполь-
зуют для привлечения новых ресурсов. Для того чтобы этот
рынок работал успешно, жизненно важно, чтобы вкладчи-
ки и инвесторы обладали уверенностью в том, что они не
зря вкладывают свои деньги в этот рынок. Слабый первич-
ный рынок подорвет ликвидность вторичного рынка. Следо-
вательно, существует потребность в предоставлении точной
информации, с тем чтобы инвесторы имели возможность
проводить сравнение с другими формами инвестиций и при-
нимать решения, следует ли вкладывать деньги в каждый но-
вый выпуск. Другими словами, хороший первичный рынок



 
 
 

должен быть селективным, для того чтобы можно было су-
дить о стоимости.

В то же время эмитент нуждается в хорошем первичном
рынке, для того чтобы предложение на покупку ценных бу-
маг охватило как можно большую аудиторию потенциальных
инвесторов, что должно позволить ему получить наиболее
выгодную цену за предлагаемые ценные бумаги.

Вторичный рынок состоит из двух частей. Одна из этих
частей может быть описана как рынок для «подержанных»
ценных бумаг. Вторая часть состоит из дополнительных вы-
пусков ценных бумаг, уже находящихся в обращении, неза-
висимо от того, является ли результатом выпуска привлече-
ние новых средств или нет.

3. Термин «денежный рынок» используется для описания
рынка долговых инструментов со сроком погашения менее
одного года (а обычно значительно меньше одного года).

К инструментам денежного рынка относятся:
☝казначейские векселя.  Выпускаются государством в каче-

стве обязательства выплатить определенную денежную сум-
му. Выпускаются с дисконтом по отношению к лицевой (но-
минальной) стоимости;

☝коммерческие векселя.  Выпускаются компаниями в упла-
ту за товары и услуги. Процесс расчета дисконта аналогичен
процедуре с казначейскими векселями, однако ставка дис-
конта отражает величину риска, связанного с операцией;

☝коммерческие бумаги.  Аналогичны простому векселю,



 
 
 

хотя вексель является самостоятельным инструментом, а
коммерческая бумага выпускается как часть программы фи-
нансирования (т. е. как только истекает срок действия одно-
го выпуска, тут же выпускается другой). Является альтерна-
тивой краткосрочного банковского кредита. Эмитент явля-
ется исходным заемщиком и не перекладывает свои долго-
вые обязательства на третью сторону;

☝депозитные и сберегательные сертификаты. Подтвер-
ждают размещение депозита у эмитента и являются объек-
том для торговли. Выпускаются с фиксированной процент-
ной ставкой. Часто выпускаются в форме на предъявителя.



 
 
 

 
3. Ценные бумаги

 
1. Инструменты рынка капиталов относятся к рынку цен-

ных бумаг. Их можно разделить на две группы: ценные бу-
маги и финансовые деривативы.

¡ Под ценной бумагой понимается документ, удостове-
ряющий с соблюдением установленных формы и обязатель-
ных реквизитов имущественные права, осуществление или
передача которых возможны только при его предъявлении.

К ценным бумагам относятся облигации, акции, векселя,
чеки, складские свидетельства, закладные и др.

2. Более 90 % от стоимости всех национальных и меж-
дународных инвестиционных продуктов составляют облига-
ции, которые представляют собой наиболее важную область
для изучения.

¡ Облигации – это кредитные соглашения, основанные
на ценных бумагах, по которым существует не единствен-
ный, а целый ряд кредиторов, предоставляющих свои сред-
ства одному заемщику. Облигации представляют собой та-
кую форму заимствования, которая позволяет этим обяза-
тельствам свободно обращаться на рынке.



 
 
 

Особой чертой большинства облигаций является то, что
они предлагают купон с фиксированной процентной став-
кой, что дает заранее известную годовую норму прибыли.
Соответственно и заемщик знает свои ежегодные расходы
по заимствованию, и кредитор знает ту сумму процентных
платежей, которую он будет получать каждый год. Хотя ку-
пон и является постоянной величиной, цена облигации бу-
дет меняться в зависимости от процентных ставок, которые
существуют на рынке в настоящий момент, а также от обще-
го восприятия экономических факторов (в частности, уров-
ня инфляции в стране). Фиксированная процентная ставка,
устанавливаемая по облигациям, будет во многом зависеть
от «качества» эмитента, а также от любых других долговых
инструментов, которые были выпущены данным эмитентом
и находятся в обращении в настоящий момент.

3. Некоторые из облигаций могут иметь купон с плаваю-
щей процентной ставкой. Для того чтобы выпустить облига-
ции с плавающим купоном, необходимо соответствовать тем
же самым критериям «качества», а сама плавающая став-
ка будет объявляться как величина или процент над базо-
вой ставкой (например, LIBOR – Лондонская межбанков-
ская ставка предложения по межбанковским депозитам). Та-
ким образом, рыночная цена облигации будет менее измен-
чивой, так как процентная ставка будет корректироваться,
например, каждые шесть месяцев, для того чтобы отразить
рыночные условия на настоящий момент.



 
 
 

Поскольку кредитные соглашения имеют определенный
срок действия, большинство облигаций будут погашаемыми,
или срочными, т. е. будет устанавливаться дата погашения
(для погашения основной суммы долга). По некоторым об-
лигациям будет несколько таких дат. Меньшая часть обли-
гаций выпускается в непогашаемой, или бессрочной, форме.
Это означает, что дата погашения не устанавливается, но у
эмитента всегда есть право выкупить эти облигации и анну-
лировать выпуск (но обычно эмитенты аннулируют выпуски
только в тех случаях, когда они считают, что смогут привлечь
средства на более выгодной основе).

Эти принципы могут распространяться на любые виды
облигаций независимо от того, были они выпущены государ-
ством или компанией.



 
 
 

 
4. Акции

 
¡ Акции – вид ценных бумаг, который может рассматри-

ваться как бессрочный кредит, предоставленный компании
в обмен на участие в прибыли в качестве одного из владель-
цев компании.

1. Основным видом акций, обращающихся на рынке капи-
талов, являются обыкновенные акции. Первоначальный ка-
питал распределяется среди акционеров пропорционально
сумме, внесенной при учреждении компании. Дополнитель-
ные акции могут выпускаться по разным причинам, для того
чтобы компания могла получить дополнительные средства.
Число выпущенных акций и уплачиваемая за них цена бу-
дут разными в разных выпусках. Необходимо понимать, что
акционеры принимают на себя риск, связанный с функцио-
нированием компании, за определенную долю прибыли, но
они обычно имеют право голоса при оценке качества управ-
ления компанией, а также в процессе принятия решений по
вопросам политики компании.

2. По некоторым эмиссиям возникают определенные раз-
личия в степени принятия риска. Эти различия можно уви-
деть в названиях акций, например, отсроченные или, напро-
тив, привилегированные обыкновенные акции.

Отсроченные акции – это обыкновенные акции, которые



 
 
 

участвуют в распределении прибыли после привилегирован-
ных, обыкновенных и других типов акций и дают право на
дивиденд только после конкретной даты или достижения
компанией определенного уровня прибыли.

Привилегированные обыкновенные акции  – это термин, ко-
торый используется для обыкновенных акций, обладающих
определенными льготами, привилегиями с точки зрения вы-
платы дивидендов или основной суммы по отношению к пер-
вому виду. Следовательно, второй вид будет стоить больше,
чем первый, так как такие приоритетные права, совершен-
но очевидно, сокращают риск их владельцев (но только по
сравнению с первым видом). В настоящий момент исполь-
зование такого метода привлечения средств не поощряется,
так как регулирующие меры рынка капиталов полагают, что
все акции должны иметь равные права.

Еще один вид долевых инструментов, который не входит в
состав собственного капитала компании, но тем не менее яв-
ляется частью выпущенного капитала, называется привиле-
гированными акциями (с фиксированным дивидендом). Они
представляют собой самостоятельный (и отличный от дру-
гих видов акций) вид долевой ценной бумаги компании. По
существу, это ценная бумага – гибрид, она является частью
долевых инструментов компании и во всех выпусках стоит
на более высоком уровне, чем обыкновенные акции.



 
 
 

 
5. Вексель, чек,

коносамент, закладная
 

1. Вексель – одна из первых ценных бумаг, появившая-
ся в Италии в XII–XIII вв. Вексель – долговая ценная бу-
мага, имеющая ряд важных особенностей. С одной стороны,
это формализованная долговая расписка, подлежащая опла-
те в строго определенном порядке, а с другой – форма пла-
ты за товары и услуги (при условии согласия продавца). Век-
сель, таким образом, при соответствующей правовой куль-
туре участников рынка является одним из наиболее надеж-
ных способов оформления задолженности.

Вексель – исключительно денежное обязательство, т. е.
предметом вексельного обязательства могут быть только
деньги. Вексель как ценная бумага выполняет три основные
функции:

✓ инструмент платежа;
✓ инструмент обращения;
✓ инструмент кредитования, повышающий ликвидность

долга.
2. Чек – это письменное поручение чекодателя банку

уплатить чекополучателю указанную в нем сумму денег. Чек
– это ценная бумага, представляющая собой платежно-рас-
четный документ. По своей экономической сути чек являет-



 
 
 

ся переводным векселем, плательщиком по которому всегда
является банк, выдавший этот чек.

3. Коносамент – это документ стандартной формы, при-
нятой в международной практике на перевозку груза, кото-
рый удостоверяет погрузку, перевозку и право на получение.

Основные формы коносамента:
☝на предъявителя (т. е. предъявитель коносамента явля-

ется владельцем груза);
☝именной (т. е. владельцем груза является лицо, поиме-

нованное в коносаменте);
☝ордерный (т. е. передача коносамента от одного лица к

другому осуществляется с помощью передаточной надписи
на нем – индоссамента).

4. Закладная – это именная ценная бумага, удостоверя-
ющая следующие права ее законного владельца: право на
получение исполнения по денежному обязательству, обес-
печенному ипотекой имущества, указанного в договоре об
ипотеке, без представления других доказательств существо-
вания этого обязательства; право залога на указанное в до-
говоре об ипотеке имущество.



 
 
 

 
6. Инвестиционные цели и решения

 
1. Рынок ценных бумаг предлагает широкий спектр фи-

нансовых инструментов для инвесторов с различными инве-
стиционными целями и склонностью к риску. Теория управ-
ления инвестициями предполагает, что инвесторы вклады-
вают свои средства в соответствии с одной из следующих ин-
вестиционных целей:

✓ получение текущего дохода;
✓ достижение прироста вложенного капитала;
✓ сочетание двух целей.
Получение текущего дохода  может восприниматься как

самостоятельная инвестиционная цель по созданию (генера-
ции) денежных доходов в форме процентов или дивиден-
дов от принадлежащих инвестору финансовых инструмен-
тов для покрытия текущих расходов на потребление (бан-
ковские депозиты, инструменты денежного рынка, купон-
ные облигации (государственные и корпоративные), приви-
легированные акции, акции компаний, проводящих полити-
ку стабильной выплаты дивидендов, акции фондов «дохо-
да» (акции инвестиционных фондов, проводящих политику
распределения на дивиденды полученной прибыли)).

2. Достижение прироста вложенного капитала может
быть целью инвестора, вкладывающего свободные денежные
средства в финансовый актив на более или менее долгосроч-



 
 
 

ный период и рассчитывающего на увеличение средств либо
посредством механизма реинвестирования полученных до-
ходов, либо по причине безусловного роста стоимости акти-
ва в долгосрочном периоде без относительно краткосрочных
колебаний рыночных цен (облигации корпорации с нулевым
купоном, акции новых или реорганизуемых компаний, име-
ющих высокий потенциал роста; акции компаний, стабильно
демонстрирующих показатели прибыли на одну акцию выше
среднего по отрасли уровня; акции фондов «роста» (акции
инвестиционных фондов, проводящих политику реинвести-
рования прибыли)).

3. В число важнейших факторов, влияющих на принятие
инвестиционных решений, входит риск, связанный с

инвестицией. В число инвестиций, которые считаются
инвестициями с низким риском, входят: государственные
ценные бумаги; банковские депозиты; инструменты денеж-
ного рынка; облигации корпораций с высоким кредитным
рейтингом; акции инвестиционных фондов, инвестирующих
средства в государственные ценные бумаги или инструмен-
ты денежного рынка. Высокорисковые инвестиции включа-
ют: долевые инструменты в тех случаях, если акции не коти-
руются на бирже; производные инструменты, такие как фью-
черсы и опционы (но необязательно АДР или иные конвер-
тируемые инструменты).

Существуют два основных правила рационального инве-
стирования:



 
 
 

✓ чем выше риск, связанный с данным продуктом, тем
более высокое вознаграждение захочет получить инвестор;

✓ чем больше период инвестирования средств, тем боль-
шее вознаграждение будет ожидать инвестор.



 
 
 

 
7. Виды государственных

ценных бумаг в России
 

1. Облигации республиканского внутреннего займа. Госу-
дарственный республиканский внутренний заем РФ 1991
г. – первый в России свободно обращающийся заем, котиру-
емый Центральным банком РФ (далее – ЦБ РФ). Он выпу-
щен общим объемом 80 млрд руб. в виде облигаций досто-
инством 100 тыс. руб. каждая сроком на 30 лет (с июля 1991
г. по 30 июня 2021 г.).

Заем выпускался 16 отдельными разрядами по 5 млрд руб.
каждый. Эти разряды объединялись в четыре группы (1–4
«Апрель», 5–8 «Июль», 9—12 «Октябрь», 13–16 «Январь»).

Держателям облигаций в безналичном порядке один раз в
год по купону выплачивается годовой доход в размере 15 %
от номинальной стоимости облигации. Обслуживание займа
и торговля облигациями возложены на Главные территори-
альные управления ЦБ РФ. Облигации обращаются исклю-
чительно среди юридических лиц.

По первому требованию инвесторов учреждения ЦБ РФ
продают облигации желающим купить их и выкупают их об-
ратно у желающих продать по объявленным ЦБ РФ котиров-
кам. Котировки выставляются один раз в неделю, по вторни-
кам, и фиксируются на всю неделю. Техника купли-продажи



 
 
 

для облигаций всех групп разрядов одинакова.
Главные территориальные управления ЦБ РФ реализуют

и выкупают облигации в течение все года, кроме одной рабо-
чей недели, «особой». Для серии «Апрель» – вторая неделя
апреля каждого года; для серии «Октябрь» – вторая неделя
октября каждого года. В эту неделю обычный порядок опре-
деления цены не действует. Сделки на этой неделе проис-
ходят по котировкам предшествующего месяца предшеству-
ющего года, т. е. за 13 месяцев до ее наступления. Это да-
ет возможность инвесторам четко ориентироваться в цено-
вой динамике облигационного займа, а также планировать
общую доходность по ним из расчета более чем на год.

2. Облигации государственного валютного займа. В 1992
г. принято решение о выпуске внутреннего валютного зай-
ма, облигации которого предусматривалось передать юриди-
ческим лицам – клиентам Внешэкономбанка (ВЭБ) в соот-
ветствии с величиной средств, замороженных на счетах в ре-
зультате банкротства ВЭБ.

Основные параметры займа:
✓ валюта – доллары США;
✓ ежегодные купонные выплаты – 3 %;
✓ общая сумма займа – 7,885 млрд долл.;
✓ номинал: 1000, 10 000 и 100 000 долл.;
✓ дата выпуска – 14 мая 1993 г.;
✓ погашение по пяти сериям со сроком обращения 1, 3,

6, 10, 15 лет;



 
 
 

✓ выпуск в наличной бумажной форме в виде ценных бу-
маг на предъявителя.

3. Государственные краткосрочные облигации (ГКО) и
облигации федерального займа (ОФЗ)  занимают ведущее ме-
сто среди государственных ценных бумаг по таким характе-
ристикам, как объем в обращении, емкость рынка, ликвид-
ность и динамичность развития.

В мае 1993 г. начались торги по ГКО, а в июне 1995 г.
на Московской межбанковской валютной бирже (ММВБ) со-
стоялся первый аукцион по размещению ОФЗ.

Наличие свойств, общих для ГКО и ОФЗ, несмотря на
некоторые различия в эмиссионных характеристиках, позво-
ляет говорить о существовании единого рынка ГКО и ОФЗ.
Среди таких общих свойств можно отметить следующие:

☝технология размещения, вторичного обращения и пога-
шения через систему организованного рынка ценных бумаг;

☝круг участников рынка, в первую очередь общий инсти-
тут дилеров;

☝схожие инвестиционные качества.
Основные отличия ОФЗ от ГКО:
✓ срок обращения – три, шесть месяцев, один, два и три

года;
✓ облигации купонные.
4. Эмитентом ГКО и ОФЗ выступает Министерство фи-4

У нансов РФ, которое принимает решение об осуществлении
отдельных выпусков ГКО и ОФЗ и определяет их параметры.



 
 
 

Параметры выпуска государственных краткосрочных об-
лигаций:

✓ номинальная стоимость облигации – 10 руб.;
✓ срок обращения три, шесть месяцев, один год (в насто-

ящее время годовые облигации не эмитируются);
✓ облигации бескупонные, т. е. доходом по ним является

разница между ценами покупки и погашения;
✓ эмиссия облигаций осуществляется в форме отдельных

выпусков (траншей);
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