Тема:  ЦЕННЫЕ БУМАГИ И ИХ ХАРАКТЕРИСТИКА
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Вопрос 1 Понятие и кругооборот ценных бумаг

Ценные бумаги представляют собой денежные документы, удостоверяющие имущественные права или отношения займа между владельцами и организациями (лицами, их выпустившими). Это инструмент привлечения денежных средств, объект вложения финансовых ресурсов, а их обращение – сфера таких весьма рентабельных видов деятельности, как брокерская, депозитарная, регистраторская, трастовая, клиринговая и консультационная. Ценные бумаги – необходимый инструмент рыночного хозяйства,  с помощью которого заинтересованная сторона (будь то частное лицо, акционерное общество или государство) решает финансовые, инвестиционные и прочие вопросы.

Ценная бумага – это форма существования капитала, отличная от его товарной, производительной и денежной форм, которая может передаваться вместо него самого, обращаться на рынке как товар и приносить доход. 

Это особая форма существования капитала наряду с его существованием в денежной, производительной и товарной формах, при которой у владельца сам капитал отсутствует, но имеются  имущественные права на него, которые и зафиксированы в форме ценной бумаги.

Диалектика развития капитала состоит в том, что сначала действительный капитал порождает свою видимость – ценные бумаги, а они, в свою очередь, воспроизводят новый капитал, но уже как фиктивный, а не действительный.

И действительный  капитал, и фиктивный капитал как совокупность ценных бумаг вместе образуют функционирующий в современной экономике общественный капитал.

Действительный и фиктивный капитал – это две стороны одного и того же общественного капитала. Однако каждый из них развивается по своим законам.

1) Рост действительного капитала, в конечном счете, определяется наличием материальных и трудовых ресурсов, с одной стороны, и потребностями общества - с другой.

2) Рост фиктивного капитала, находящего свое отражение в рыночной цене ценных бумаг имеет спекулятивный характер, нацеленный на максимизацию дохода от обращения этих бумаг.

Благодаря фиктивному капиталу, т.е. ценным бумагам, общественный капитал получает возможность неограниченно самовозрастать, выходить за пределы реально функционирующего капитала, ибо закон капитала – это безграничный рост.

Однако возрастание фиктивного капитала в форме ценных бумаг (а вместе с ним и всего общественного капитала) за количественные пределы реально функционирующего капитала, первоначальной видимостью которого он является, не может происходить непрерывно и безгранично, так как только действительный капитал создает материальную основу всех видов доходов, в том  числе и  доходов от ценных бумаг. Опережающий рост фиктивного капитала по сравнению с действительным находит свое отражение, в конечном счете, в снижении показателей доходности капитала в целом, что, в свою очередь, становится причиной систематических скачкообразных сокращений размеров фиктивного капитала или общего падения цен на ценные бумаги.   

Для ценной бумаги в сфере обращения сосредоточены все этапы ее жизни – «рождение, жизнь и смерть», которые в совокупности составляют ее кругооборот. Кругооборот распадается на 3 стадии: выпуск, т.е. обмен ссудного капитала на титул (юридическое основание прав ее владельца на что-то, на какое-то имущество); собственно обращение как переход права собственности на нее от одного владельца к другому; гашение, или изъятие, титула из обращения, или его обратный обмен на действительный капитал (рис.1).



Рисунок 1 – Кругооборот ценной бумаги

Эмиссия представляет собой выпуск и размещение ценных бумаг. Эмиссия составляет основу первичного рынка ценных бумаг. Эмиссию ценных бумаг следует рассматривать в качестве одного из источников финансовых ресурсов, привлекаемых для решения определенных целей. Она используется как государством, органами власти и управления, так и отдельными юридическими лицами, которым предоставлено право выпуска ценных бумаг. Наиболее важной целью эмиссии следует считать привлечение необходимых денежных средств.
Эмиссия ценных бумаг осуществляется при учреждении акционерных обществ, увеличении размеров их первоначального уставного капитала путем выпуска акций, привлечении заемного капитала юридическими лицами, государственными органами или местными органами власти путем выпуска облигаций и иных долговых обязательств. Эмиссия ценных бумаг включает определение размеров выпуска, подготовку и публикацию проспекта эмиссии, регистрацию выпуска, печать бланков ценных бумаг, публикацию объявления о выпуске. Размер выпуска акций определяется величиной уставного капитала акционерного общества и его приращения. Количество выпускаемых акций исчисляется делением величины уставного капитала или его приращения на номинальную цену бумаги. Размер выпуска долговых обязательств рассчитывается делением суммы займа на номинальную цену облигации, сертификата или финансового векселя.

О размещаемых ценных бумагах в проспекте эмиссии сообщаются следующие данные: 1) общие сведения об акциях (категория, тип, форма акции); 2) порядок хранения и учета прав на ценные бумаги; 3) общий объем выпуска (по номинальной стоимости); 4) количество размещаемых акций; 5) номинальная стоимость одной акции; 6) права, предоставляемые акциями; 7) общие данные об облигациях (серия и форма облигации, общий объем выпуска, количество размещаемых облигаций, номинальная стоимость одной облигации; 8) права, предоставляемые облигациями; 9) срок погашения облигации; 10) условия и порядок погашения облигаций; 11) данные об эмитенте ценных бумаг; 12) наименование организаций, осуществляющих учет прав на ценные бумаги (регистраторов); 13) даты начала и окончания размещения ценных бумаг; 14) обеспечение по размещаемым облигациям; 15) сведения о стоимостных и расчетных условиях размещения ценных бумаг (цена размещения ценной бумаги и форма расчета); 16) условия и порядок оплаты ценных бумаг; 17) данные об организациях, принимающих участие в первичном размещении ценных бумаг (андеррайтерах); 18) направления использования средств от размещения ценных бумаг; 19) сведения  о доходах по ценным бумагам; 20) порядок налогообложения доходов по размещаемым ценным бумагам и др.

Экономическое достоинство ценной бумаги состоит в  том, что она может постоянно обращаться, в отличие от действительного капитала. В форме ценной бумаги действительный капитал получает форму вечного обращения, так как сам он должен «трудиться», производить материальный доход (прибавочную стоимость) для всего общества, а обращается по преимуществу его «заменитель» – фиктивный капитал. 

Если ценная бумага, приносящая доход, по каким либо причинам не обращается, не переходит из рук в руки, то она по экономической форме превращается в обычный депозит, по которому начисляется установленный для него доход (процент). Депозит – это форма существования денежного, т.е. действительного  капитала, а ценная бумага может быть только представителем (титулом) последнего.  Депозит в своей непосредственной форме обращаться не может, а ценная бумага может свободно  переходить от одного владельца к другому различными рыночными способами.

Ценная бумага выполняет ряд общественно значимых функций:
1)  перераспределяет денежные средства (капиталы) между отраслями и сферами экономики, между территориями и странами, между группами и
слоями населения, между населением и сферами экономики, между населе​нием и государством и т.п.;

2)  устанавливает определенные дополнительные права для ее владельца (кроме права на капитал), например, права на участие в управлении, на соответствующую информацию, на некоторые преимущества в определенных ситуациях и т.п.;

3)  обеспечивает получение дохода на капитал и (или) возврат самого
капитала и др.

Вопрос 2 Потребительная стоимость и качество ценной бумаги

Ценная бумага имеет потребительную стоимость и стоимость для своего владельца. Потребительная стоимость  находит свое выражение в тех правах, которыми наделена конкретная ценная бумага, это ее права, выраженные как единое целое. Потребительная стоимость ценной бумаги не имеет материальной основы, а коренится во взаимоотношениях между владельцем ценной бумаги и лицом, обязанным по ней.

Ценная бумага имеет потребительную стоимость и стоимость для своего владельца. Потребительная стоимость  находит свое выражение в тех правах, которыми наделена конкретная ценная бумага, это ее права, выраженные как единое целое. Потребительная стоимость ценной бумаги не имеет материальной основы, а коренится во взаимоотношениях между владельцем ценной бумаги и лицом, обязанным по ней.

Ценная бумага обладает двумя стоимостями (в отличие от простого товара): стоимостью в качестве представителя действительного капитала, или нарицательной стоимостью, и стоимостью в качестве фиктивного капитала, или рыночной стоимостью.

Главное имущественное право в ценной бумаге – это ее право на доход, поэтому стоимость ценной бумаги есть, прежде всего,  капитализация этого дохода. 
Капитализация начисляемого дохода – это частное от деления этого дохода на рыночную (обычно банковскую) процентную ставку. Капитализация позволяет рассчитывать величину капитала, который, будучи положен на депозит под эту процентную ставку, станет приносить доход, равный начисляемому доходу.

Вопрос 3 Система ценных бумаг

Система ценных бумаг – это их упорядоченное единство как представителей капитала, титулами или представителями  которого они являются.

Тип ценной бумаги характеризует ее коренные свойства, происхождение. Различают основные и производные, первичные и вторичные типы ценных бумаг. Основные ценные бумаги – это бумаги, в основе которых лежит имущественные права на какой-либо реальный актив. Среди основных бумаг выделяют первичные и вторичные ценные бумаги. Первичные ценные бумаги (акции, облигации, векселя) основаны на активах, в число которых не входят другие ценные бумаги. Вторичные – это ценные бумаги, выпускаемые на основе первичных ценных бумаг (депозитарные расписки, сертификаты акций). Производные ценные бумаги (фьючерсные и форвардные контракты) – это форма выражения имущественного права (обязательства), возникающего в связи с изменением цены базисного актива.

Вид ценной бумаги – это сущность, качественная определенность, отличающая её от других ценных бумаг. К основным видам ценных бумаг относятся:  акции, облигации, векселя, банковские сертификаты, фьючерсы, опционы, коносаменты, чеки, варранты, депозитные и сберегательные сертификаты, закладные и др. 

Ценные бумаги как представители действительного капитала делятся на 2 класса: долевые (или совладельческие) ЦБ и долговые, или обязательственные ЦБ. Класс долевых представлен, как правило, акциями. Могут быть представлены инвестиционными паями, но в РБ они не получили статуса ЦБ. Все остальные ценные бумаги являются долговыми ЦБ.
Термин «международные ценные бумаги» появился на фондовом рынке для обозначения интернациональных ценных бумаг, обращающихся во многих странах одновременно.
Одним из самых привлекательных и емких в последние годы стал рынок евробумаг, на который приходится более 75% от общего объема рынка международных ценных бумаг. К евробумагам относятся еврооблигации, евроноты и евроакции.

Еврооблигации – международные долговые обязательства, выпускаемые заемщиками (международными организациями, правительствами, местными органами власти, крупными корпорациями) при получении долгосрочного займа на европейском финансовом рынке в какой-либо евровалюте. Еврооблигации имеют купоны, дающие право на получение процентов в обусловленные сроки. Они могут иметь двойную деноминацию, когда выплата процентов производится в валюте, отличной от валюты займа. Еврооблигации могут выпускаться с  фиксированной  или плавающей  ставкой  процента.  Они имеют  следующие  особенности:

1) являются предъявительскими ценными бумагами;  2) выпускаются, как правило, на срок от 2 до 15 лет; 3) могут размещаться одновременно на рынках нескольких стран; 4) валюта займа является для эмитента и инвесторов иностранной; 5) размещение и обеспечение осуществляется обычно эмиссионным синдикатом, в котором представлены банки, инвестиционные   компании,   брокерские   конторы   нескольких    стран;    

6) номинальная стоимость имеет долларовый эквивалент; 7) проценты по купонам выплачиваются держателю в полной сумме без удержания налога у источника доходов в отличие от обычных облигаций.

Евроноты – среднесрочные именные облигации, которые составляют основную часть рынка еврооблигаций и пользуются устойчивым спросом со стороны взаимных фондов. Евроакции – акции, которые выпускают транснациональные корпорации, крупные банки, инвестиционные фонды для дополнительного привлечения инвестиций на европейский финансовый рынок. Очень часто евроакции конвертируются в еврооблигации, и наоборот.

Американские долговые расписки (АДР) – это свободно обращающиеся расписки на иностранные акции, депонируемые в банках США. Это одна из наиболее доступных и удобных форм международной торговли акциями.

Ценными бумагами могут быть закреплены следующие права: 1) право требования уплаты определенной суммы денег (облигации, векселя, чеки и др.); 2) право участия в акционерном обществе или компании и, следовательно, право на получение прибыли в виде дивидендов (акции, сберегательные сертификаты и т.п.); 3) вещное право, чаще всего право собственности или право залога на товары, находящиеся во владении другого лица (выступающего, например, в качестве перевозчика или хранителя). Такие ценные бумаги закрепляют права на получение определенных товаров и являются одновременно средством распоряжения товарами, т.е. товарораспорядительными документами (коносаменты, свидетельства товарного склада и др.).

По способу легитимизации управомоченного на ценную бумагу лица различают: а) ценные бумаги на предъявителя. Из содержания или формы этих бумаг следует, что в качестве субъекта права признается лицо, обладающее ими. В качестве ценных бумаг на предъявителя могут быть выпущены коносаменты, облигации, акции; б) именные ценные бумаги, содержат обозначение субъектов права в тексте документа. Для некоторых

видов именных ценных бумаг для легитимизации владельца в качестве субъекта права необходимо занести его имя в специальную книгу. Так, владельцем акций акционерного общества является лицо, имя которого занесен в специальную книгу – реестр; в) ордерные ценные бумаги. Это документы, по которым должник обязан исполнить обязательство по отношению к лицу, указанному в документе, или приказ такого лица. Приказ оформляется посредством передаточной надписи на оборотной стороне документа (индоссамент). В качестве ордерных ценных бумаг могут обращаться, например, векселя, коносаменты, чеки.

Вопросы для самоконтроля:

1 Что такое ценная бумага? Каковы основные свойства ценной бумаги?

2 Какими обязательными реквизитами должна обладать ценная бумага?

3 Какие виды ценных бумаг существуют в настоящее время?

4 В чем заключается разница между именными ценными бумагами и бумагами на предъявителя?

5 Какие виды ценных бумаг выделяют по форме собственности?

6 Что такое производные ценные бумаги,  в каких целях они используются?
7 Что вы понимаете под кругооборотом ценной бумаги?

8 Какие права закреплены ценными бумагами?

9 Как называется капитал в виде ценных бумаг и почему?

10 Что означает передаточная надпись на ценной бумаге – индоссамент?
11 Какие конкретные виды документов Гражданский кодекс РБ относит к ценным бумагам?

12 Каково значение инвестирования в форме ценных бумаг?

13 Укажите инвестиционные качества ценных бумаг.

14 Охарактеризуйте систему ценных бумаг.

15 Какие конкретные виды ценных бумаг относятся к государственным, муниципальным и негосударственным?

16 Что такое корпоративные и частные ценные бумаги?

17 Чем определяется деление ценных бумаг на рыночные (обращаемые) и нерыночные (необращаемые)? Какие свойства ценных бумаг делают целесообразным такое деление? 

18 В чем заключается документарный характер ценных бумаг?

19 Почему акции называют инструментами собственности?

20 Является ли лотерейный билет ценной бумагой?

Гашение ценной бумаги.





Обращение ценной бумаги





Выпуск ценной бумаги  (эмиссия)








