Конспект лекций ассистента кафедры экономической теории Муртазина Э.Д.


Тема 2. Инструменты рынка ценных бумаг. 

Вопросы:

1. Долевые ценные бумаги: акции.

2. Долговые ценные бумаги: векселя, облигации.

3. Производные ценные бумаги: форварды, опционы, фьючерсы.

1. Долевые ценные бумаги.

Корпоративные ценные бумаги — это ценные бумаги, эмитентами которых выступают акционерные общества, предприятия и организации других организационно-правовых форм собственности, а также банки, инвестиционные компании и фонды. 

Корпоративные ценные бумаги представлены различными их видами: долговыми, долевыми и производными ценными бумагами.

Долговые ценные бумаги основаны на отношениях займа и воплощающие обязательство эмитента выплатить проценты и погасить основную сумму долга в согласованные сроки. 

Долевые ценные бумаги – выражают отношения собственности и являются свидетельством о доле собственника в капитале корпорации.

Производные ценные бумаги – выражают имущественное право, либо обязательство, возникающее в связи с изменением цены, лежащего в основе биржевого актива.

АО - коммерческая организация с уставным капиталом, разделенным на определенное число акций, которые удостоверяют права их владельцев по отношению к обществу.

Акция — эмиссионная ценная бумага, закрепляющая права ее владельца (акционера) на получение части прибыли акционерного общества в виде дивидендов, на участие в управлении акционерным обществом и на часть имущества, остающегося после его ликвидации. Акция является именной ценной бумагой.

Классификация акций:

1. От порядка владения: именные, на предъявителя.

2. По форме собственности эмитента: ОАО, ЗАО.

3. По объему прав: обыкновенные, привилегированные.

Обыкновенная акция – ценная бумага, предоставляющая ее владельцу право на участие в общем собрании акционеров с правом голоса по всем вопросам его компетенции, на получение дивидендов, а также части имущества в случае ликвидации.

Владельцы обыкновенных акций являются единственными владельцами ценных бумаг, имеющими право избирательного голоса.

Привилегированная акция – ценная бумага, предоставляющая ее владельцу преимущественное право на получение дивидендов, а также части имущества в случае ликвидации.

В некоторых случаях уставом общества оговаривается предоставление права голоса владельцу привилегированной акции.

Преимущества, предоставляемые привилегированной акцией:

1) Обеспечивают владельцам стабильный доход в виде заранее определенного дивиденда.

2) Дивиденды выплачиваются независимо от результатов хозяйственной деятельности АО.

3) Предоставляют преимущественное право в удовлетворении требований при банкротстве или ликвидации АО.

4) Могут быть конвертированы в обыкновенные акции АО.

5) Полностью защищены от систематического и частично от несистематического видов рисков.

Недостатки привилегированных акций:

1) В периоды эффективной деятельности АО уровень дивидендных выплат по ним ниже.
2) Реальный дивидендный доход по этим акциям практически не связан с темпами инфляции в стране.

3) У владельцев этих акций отсутствует право на участие в управлении АО.

4) Привилегированные акции менее ликвидны.

5) Не дают преимущественного права приобретения новых выпусков акций АО.

Кумулятивная привилегированная акция – предоставляющая право эмитенту на отсрочку выплаты (накопления) дивидендов, а владельцу акции предоставляет право голоса в общем собрании акционеров до момента выплаты накопленных дивидендов.

Характеристики акций:

· Номинальная стоимость.

· Курс акции.

Номинальная стоимость – денежная сумма, обозначенная на акции.

Представляет собой произвольную величину, установленную для акции в документах, направляемых для утверждения регистрирующему органу при создании общества. 

Рыночная цена – цена, по которой акция покупается или продается на вторичном рынке. 

Курс - рыночная цена акции в расчете на 100 единиц номинала.
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 - курс акции;
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 - рыночная цена;
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 - номинальная цена.

Пример: Определим курс акции, продаваемой по цене 15 000 рублей, при номинале 10 000 рублей.
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Курс акции равен 150 процентным пунктам или просто 150.

Доходность – норма прибыли на единицу финансовых вложений.
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 - доходность.

В – дивиденды выплаченные.

Ц -  цена покупки.
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 - цена продажи.

Т – время нахождения акции у акционера.

2. Долговые ценные бумаги: векселя, облигации.

Вексель – это письменное долговое обязательство строго установленной формы, удостоверяющее безусловное обязательство одной стороны уплатить в установленный срок и оговоренном месте определенную денежную сумму другой стороне и право последней требовать уплаты. 

Предметом вексельного обязательства могут быть только деньги.

Векселя в основном  делятся на два вида: простые и переводные.

В свою очередь простые и переводные векселя делятся на процентные и дисконтные. 

Переводные векселя (тратты) дополнительно делятся на финансовые, коммерческие, фиктивные.

Функции:
1. средство предоставления кредита (продавцом, в виде отсрочки платежа на определенный срок за плату в виде процента от суммы);
2. средство платежа;

3. средство обеспечения полученного кредита;

4. инструмент денежных расчетов, кредитная форма денег;

5. платежное средство (в международных расчетах при осуществлении экспортно-импортных операций);

6. инструмент рефинансирования и денежно-кредитного регулирования Банка России (через вексельные портфели коммерческих банков в Центральном банке РФ).

Обязательные вексельные реквизиты:

1. вексельные метки;

2. вексельная сумма;

3. наименование и адрес плательщика;

4. срок платежа;

5. наименование получателя платежа;

6. место платежа;

7. указание места и даты составления;

8. подпись векселедателя.

Дополнительные вексельные реквизиты:

a) процентная оговорка;

b) указание лица, помимо плательщика, у которого следует получить платеж. 
Домициляция – назначение плательщиком какого-то третьего лица. Обычно такую функцию выполняет банк. Он заключает с должником по векселю договор о домициляции векселей последнего, взимая за услугу комиссионный процент.

c) указание посредника в платеже (поручителя). 
Аваль – вексельное поручительство, суть которого заключается в том, что какое-то лицо берет на себя ответственность за платеж по векселю. Аваль делается на лицевой стороне векселя либо на аллонже (добавочном листе к векселю) и обычно выражается словами «авалирую». Наиболее часто авалистами выступают банки, дающие поручительство за лиц, финансовое положение которых находится под их контролем.
d) оговорка векселедателя «не приказу». В этом случае платеж должен быть совершен только первому приобретателю, но не его приказу. В случае помещения этой оговорки вексель может быть передан лишь в порядке цессии. Такой вексель носит название именного (ректа-вексель).
e) оговорка о несовершении протеста. Эта оговорка часто помещается для защиты подрыва репутации и надежности векселя. Поскольку дает право векселедержателю при отказе от акцепта или платежа требовать соответствующих действий от любого обязанного по векселю лица.

Простой вексель – это документ, регулирующий вексельные отношения двух сторон, по которым векселедатель является прямым должником.

Переводной вексель (тратта) – это документ, регулирующий вексельные отношения трех сторон: кредитора (трассанта), должника (трассата) и получателя платежа (ремитента).

Суть: трассант выписывает (трассирует) вексель на трассата с предложением уплатить определенную сумму денег ремитенту в определенном месте в определенный срок.

Пример.

Предприятие А получает кредит в банке для производства определенной продукции. Потребителем этой продукции является предприятие Б. Отношения трех указанных выше сторон могут быть оформлены переводным векселем по следующей схеме:
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Описание схемы. Предприятие А трассирует (выписывает) переводной вексель с предложением к предприятию Б уплатить определенную сумму денег (в нашем случае сумму кредита, взятого предприятием А в банке) банку в определенный срок. Переводной вексель передается предприятием А в пользу банка в целью погашения полученного кредита. В случае согласия банка принять такой вексель, кредит будет считаться погашенным, а предприятие А с этого момента несет условную ответственность перед трассатом (предприятием Б) за платеж по векселю. Банк предъявляет предприятию Б вексель для акцепта. При акцепте предприятием Б предъявленного банком векселя прямым должником становится предприятие Б, поскольку акцептант по переводному векселю обязан также, как векселедатель по простому.

Индоссамент – передаточная надпись на векселе, удостоверяющая переход прав по векселю к другому лицу и выполняющая гарантийные функции.

Акцепт (переводного векселя) – это согласие оплатить вексель в пользу векселедержателя, предъявившего вексель к оплате. 
Лицо, совершившее акцепт, называется акцептантом.  Акцепт отмечается в левой части на лицевой стороне и выражается словами «Акцептован», «Заплачу» Трассат становится должником по векселю, только после того, как акцептует его.

Протест – отказ в платеже по векселю.

Виды векселей:

1. Коммерческие 

2. Финансовые

3. фиктивные

4. дружеские

5. встречные 

6. бронзовые

Особенность векселя – это безусловное обязательство уплатить какому-то лицу определенную сумму денег в определенном месте в определенный срок.

По способу предоставления дохода различают простые и дисконтные векселя.

Процентные векселя – это векселя, на номинал которых начисляются проценты. 
Дисконтные векселя – это векселя, которые выписываются или продаются с дисконтом. 
Дисконт – это скидка или разница, на которую уменьшается сумма при передаче либо продаже векселя.

Доходность векселя – норма прибыли на единицу предоставленных в долг денежных средств.
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D – годовая доходность, %;

S – цена погашения (реализации) векселя, руб.;

B – цена приобретения векселя, руб.;

c – затраты по приобретению векселя (комиссия биржи, вознаграждение брокера и т.п.), руб.;

t – период до погашения (реализации) векселя, дни.

Облигации:

Облигация - эмиссионная ценная бумага, закрепляющая право ее владельца на получение от эмитента в предусмотренный срок ее номинальной стоимости и зафиксированного в ней процента от этой стоимости или иного имущественного эквивалента.

Виды облигаций:

1. В зависимости от эмитента:

1.1. Государственные.

1.2. Муниципальные.

1.3. Корпоративные.

1.4. Иностранные.

2. В зависимости от сроков на которые выпускается займ:

2.1. С оговоренной датой погашения

2.2. Без фиксированного срока погашения:

3. В зависимости от порядка регистрации:

3.1. Именные.

3.2. На предъявителя.

4. По способам выплаты купонного дохода:

4.1. С фиксированной купонной ставкой.

4.2. С плавающей купонной ставкой
4.3. С равномерно возрастающей купонной ставкой (индексируемые облигации).

4.4. С нулевым купоном.

4.5. С оплатой по выбору: купонный доход или облигация нового займа.

4.6. Смешанного типа: купонная ставка частично фиксирована, частично плавающая.

5. По характеру обращения:

1.1. Неконвертируемые.

1.2. Конвертируемые.

6. В зависимости от обеспечения:

6.1. Необеспеченные залогом.

6.2. Обеспеченные залогом.

7. По степени защищенности вложений:

7.1. Облигации, достойные инвестиций – надежные облигации, выпускаемые компаниями с твердой репутацией.

7.2. Макулатурные облигации, носящие спекулятивный характер.

.Факторы при приобретении облигаций:

· соотношение спроса и предложения на рынке ссудного капитала, определяющего равновесный уровень процентных ставок;

· кредитный рейтинг эмитента;

· условия выпуска и обращения других долговых обязательств данного эмитента;

· наличие характеристик, таких как обеспечение, конвертируемость.

Выпуску облигаций присущи две характеристики:

1. Обеспеченные и необеспеченные имуществом эмитента.

2. Конвертируемые и неконвертируемые.

Обеспеченные облигации — облигации, обеспеченные конкретными активами компании-эмитента (земельными участками, зданиями).
 Надежность обеспеченных облигаций достигается за счет гарантии выполнения обязательств из доходов, полученных путем продажи активов, являющихся обеспечением. Облигации, обеспеченные выпуском закладных (документов, дающих право их владельцу получить причитающуюся ему - сумму долга из стоимости проданных активов, являющихся предметом залога) на недвижимость или другую собственность эмитента, называют также ипотечными облигациями.

Выплаты основной суммы долга и процентов по необеспеченным облигациям в случае банкротства обеспечены общим имуществом эмитента, оставшимся после расчетов с кредиторами по обеспеченному долгу, уплаты налогов и прочих более приоритетных платежей. 

Конвертируемые облигации — это облигации, которые по желанию инвестора-владельца могут быть обменены на долговые или долевые ценные бумаги того же эмитента по фиксированной цене (цена конверсии) или в фиксированной пропорции (конверсионное соотношение).

В зависимости от сроков на которые выпускается займ с оговоренной датой погашения различают краткосрочные, среднесрочные и долгосрочные.

Временные рамки для каждой страны различны и определяются законодательством. Например, в США к краткосрочным обычно относят облигации сроком погашения от 1 до 3 лет, к среднесрочным – от 3 до 7 лет, долгосрочным – свыше 7 лет.

Владельцы облигаций не имеют права голоса на собраниях компании по вопросам деятельности компании, но они имеют право на:

· получение информации об условиях погашения займа;

· получение фиксированной (индексируемой) суммы процентов за предоставление кредита (независимо от результатов хозяйственной деятельности общества);

· получение основной суммы долга на дату погашения (если погашение не было осуществлено раньше срока по условиям соглашения, в случае ликвидации общества  - возмещение стоимости облигаций производится на первом этапе ликвидации общества, и приравнивается выплате денежных сумм кредиторам).

Обязательные реквизиты:

· фирменное наименование эмитента, его местонахождение;

· полное наименование ценной бумаги – «облигация»;

· порядковый номер;

· номинальная стоимость;

· дата выпуска облигации;

· вид облигации;

· общая сумма выпуска;

· процентная ставка;

· условия и порядок выплаты процентов;

· условия и порядок погашения облигации.

Размещение облигаций – подразумевает продажу эмитентом с целью привлечения финансовых ресурсов. Размещение производится с предоставлением дисконта от номинальной стоимости облигации, что представляет собой размер доход для инвестора.

Первичное размещение облигаций в основном осуществляется по цене, ниже номинальной стоимости - эмиссионной цене облигации, по решению Совета директоров общества. В решении должны быть четко сформулированы и определены условия выпуска (тип долгового обязательства, номинальная стоимость, обусловленный процент от номинала), форма, сроки и условия погашения облигаций.

Погашение облигаций – выкуп облигаций эмитентом по номинальной стоимости и выплатой процентов в предусмотренных случаях.

Погашение облигаций происходит либо единовременно, либо в определенные сроки по сериям. Проценты по облигациям должны выплачиваться не реже одного раза в год, в установленные сроки, независимо от финансового положения общества.

Облигации имеют нарицательную цену (номинал) и рыночную цену.

Номинальная стоимость облигации напечатана на самой облигации и обозначает сумму, которая берется взаймы и подлежит возврату по истечении срока облигационного займа.

Рыночная цена определяется ситуацией, сложившейся на финансовом рынке.

Наибольшей популярностью пользуются облигации с нулевым купоном и размещаются на рынке с дисконтом от номинальной стоимости.

Цена облигации (рыночная цена) - настоящая стоимость будущей суммы денег, т.е. номинала, по которой погашается облигация. 
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 - цена продажи облигации с дисконтом, руб.;

Н – номинальная цена облигации, руб.;

Т – число лет, по истечении которых облигация будет погашена;

С – норма ссудного процента (или ставка рефинансирования), %.

Выплата процентов по облигациям производится на основании купонов.

Облигация на предъявителя имеет, как правило, купонный лист, состоящий из нескольких купонов, на основании которых производится выплата процентов. При выплате очередного процентного платежа владелец облигации предъявляет один из купонов к оплате. 

Купон - отрывной талон, на котором напечатана процентная ставка.

Купонная ставка — отношение регулярно выплачиваемого владельцу облигации купонного дохода к номинальной стоимости облигации. 

Доходность облигации – доход, приходящийся на единицу затрат.
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 - конечная доходность облигаций, %;
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 - совокупный процентный доход, руб.;
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 - величина дисконта по облигации, руб.;
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 - курсовая стоимость облигации, по которой она была приобретена, руб.;
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 - число лет, в течение которых инвестор владел облигацией.

Рейтинг – это оценка инвестиционных качеств облигаций с помощью расчетов определенных коэффициентов.

Рейтинги служат надежным ориентиром не только при приобретении, но и при дальнейшем владении.

Ведущими рейтинговыми агентствами являются американские компании Стандарт Энд Пурс (Standart&Poor, S&P) и Муди Инвесторc Сервисиз (Moody’s Investors Services, Moody’s).

Также на рейтинг оказывает риск влияния рыночной процентной ставки на срок действия облигации и размер купона.

Дюрация Маколи - критерий измерения (в годах) чувствительности цен облигаций к сроку действия облигации и размеру купона. 

Дюрация рассчитывается как средневзвешенный срок погашения облигации, и весами здесь выступают дисконтированные денежные потоки за каждый период. 


[image: image18.wmf]ú

û

ù

ê

ë

é

+

+

ú

û

ù

ê

ë

é

+

ú

û

ù

ê

ë

é

=

к

Цена

ТС

Цена

ТС

Цена

ТС

Дюрация

к

*

...

2

*

1

*

2

1

, где


[image: image19.wmf]к

ТС

 - текущая стоимость соответствующего денежного к-го поступления;

к – число лет.

Таким образом, больше веса дается более отдаленным по времени денежным потокам, так как на них в большей степени воздействуют изменения процентных ставок.

Пример: Проводится сравнение двух облигаций номинальной стоимостью 100. 

Первая облигация (облигация "А") имеет 2% купон, срок ее действия - 4 года, ее цена составляет 77,32 при рыночной процентной ставке 9%. 

Вторая облигация (облигация "Б") имеет 8% купон, срок ее действия тоже 4 года, ее цена составляет 96,76 при той же рыночной процентной ставке 9%.

	
	А
	Б

	Год
	1
	2
	3
	4
	1
	2
	3
	4

	Денежные потоки (х)
	2
	2
	2
	102
	8
	8
	8
	108

	Коэффициент дисконтирования (у)
	1/1,09
	1/1,092
	1/1,093
	1/1,094
	1/1,09
	1/1,092
	1/1,093
	1/1,094

	Текущая стоимость денежного поступления (ху)
	1,835
	1,683
	1,544
	72,259
	7,339
	6,733
	6,177
	76,510


Дюрация для "А": 

Дюрация 
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Таким образом, облигация «Б» менее чувствительна к изменениям процентных ставок.

3. Производные ценные бумаги: форварды, опционы, фьючерсы 

Производная ценная бумага - финансовая ценная бумага, стоимость которой является производной от стоимости и характеристик другой ценной бумаги (базового актива).

Сделка с ценными бумагами – это взаимное соглашение, связанное с возникновением, прекращением или изменением имущественных прав, заложенных в ценных бумагах. (ГК РФ)

Классификация сделок по срокам:

Кассовые – подлежащие немедленному выполнению 

Срочная сделка - сделка с отсроченным исполнением обязательств ее участниками, согласно которой продавец обязуется представить ценные бумаги к установленному сроку в будущем, а покупатель принять их и оплатить по условиям сделки.
Классификация срочных сделок:

1. от способа установления цен: 

а) цена равна курсу на день заключения сделки;

б) цена равна курсу любого заранее оговоренного биржевого дня;

в) цена равна курсу на последний биржевой день;

г) цена равна максимальной или минимальной цене, по которой данный ценная бумага м.б. куплена или продана.

2. от механизма проведения расчетов: в заранее оговоренный день, либо в заранее оговоренные временные интервалы.

3. от параметра заключения сделок: твердые (простые), фьючерсные, условные, пролонгационные.

Простыми сделками являются форвардные контракты.

Форвардный контракт - обязательный для исполнения срочный контракт, в соответствии с которым покупатель и продавец соглашаются на поставку товара оговоренного качества и количества или валюты на определенную дату в будущем. 

Цена товара, валютный курс и другие условия фиксируются в момент заключения сделки.

Цена товара, оговоренная в контракте, и кассовая цена в момент исполнения сделки могут отличаться, что порождает такой вид сделки – как сделки на «разницу», которая носит название фьючерсной сделки.

Фьючерсный контракт – стандартный биржевой договор на куплю-продажу биржевого актива в заданный момент в будущем по цене, определенной сторонами при заключении сделки.

Различия между форвардами и фьючерсами

	Характеристики
	Фьючерс
	Форвард

	Сфера обращения
	Фондовая биржа
	Внебиржевой рынок

	Стороны договора
	Расчетная палата — общий покупатель и продавец; 
	Два агента

	Вид прав — обязательств
	Свободно заменяемые, переуступаемые
	Непереуступаемые

	Эмитент и гарант
	Расчетная (клиринговая) палата
	Отсутствуют

	База контракта
	Абстрактный финансовый актив 
	Конкретный финансовый актив

	Ликвидность
	очень высокая
	ограничена. 

	Частота поставки актива 
	2-5%
	100%

	Величина залога
	Определяется правилами торгов
	от доверия сторон

	Способ торгов
	двойной аукцион
	Договорная процедура

	Риск
	Минимален 
	все виды рисков

	Регулирование
	Регулируется биржей
	Слаборегулируемый

	Качество, количество, база, время поставки
	Стандартизированные
	Устанавливаются сторонами сделки в договорах

	В т.ч.
	
	

	Количество актива по контракту
	Устанавливается биржей. Можно торговать только целым числом контрактов
	Меняется в зависимости от потребностей покупателя (продавца)

	Количество актива
	Определяется биржевой спецификацией
	Варьируется в соответствии с конкретными запросами потребителя

	Поставка
	В формах, установленных биржей. Лишь несколько процентов от общего числа контрактов заканчивается поставкой
	Поставляется актив, лежащий в основе контракта. Поставка осуществляется по каждому контракту

	Дата поставки
	Поставка разрешена на даты, установленные биржей
	Любая

	Маржа (гарантийный залог)
	Обычно требуется
	Обычно отсутствует


Особенностью расчета по фьючерсному контракту является то, что исполнение фьючерсного контракта гарантируется биржей (расчетной палатой). После заключения контракта он регитсрируется в расчетной палате, и с этого момента сторой сделки как для продавца, так и для покупателя становится расчетная палата.

Если участник контракта желает осуществить поставку по фьючерсному контракту, то он в установленном порядке информирует расчетную палату о отовоности выполнить свои контрактные обязательства. Расчетная палата выбирает лицо с противоположной позицией и сообщает ему о необходимости принять базовый актив.

Купить фьючерсный контракт – взять на себя обязательство купить у биржи первичный актив, когда наступит срок исполнения 

Продать фьючерсный контракт – взять на себя обязательство поставить бирже первичный актив. когда наступит срок исполнения.
Обратная сделка – это сделка с тем же видом, с тем же количеством, с тем же сроком исполнения  фьючерсного контракта, но противоположная ранее заключенной сделке.

Особенностью фьючерсного контракта является то, что один из контрагентов уплачивает другой стороне сумму разницы между курсами, установленными на момент заключения сделки, и курсами, фактически сложившимися в момент ликвидации сделки.

Стоимость фьючерсного контракта – цена, при которой инвестору равновыгодна, как покупка самого актива на физическом рынке и последующее его хранение до момента использования или получения дохода по нему, так и покупка фьючерсного контракта.

Рыночная цена текущего дня на этот фьючерсный контракт будет колебаться под влиянием спроса и предложения вокруг его расчетной стоимости. 
На практике цена и стоимость никогда не равны.

Если срочной сделке добавить такое условие, как право выбора, за определенное вознаграждение (премию) купить (продать) ценную бумагу по заранее оговоренной в контракте цене или отказаться от данной сделки, то эта сделка носит название опционной сделки.

Опцион – договор, в соответствии с которым покупатель опциона получает за установленную плату, называемую премией, право купить или продать конкретное количество какого-либо актива (товара, контрактов) по определенной в договоре цене в течение установленного периода до фиксированной даты.

«Купить» опцион - это заключить его на условиях покупателя.

«Продать» опцион - это заключить его на условиях продавца.

Опцион «колл» (call) - право купить биржевой актив.

Опцион «пут» (put) - право продать биржевой актив.

Преимущества опционов:

а)
высокая рентабельность операций с опционами. Заплатив небольшую премию за опцион, в благоприятном случае получаешь прибыль, которая в процентном отношении к премии составляет сотни процентов. 
Например, премия за право купить акцию по 100 руб. составила 0,1 руб. Цена акции возросла на 1 руб. Реализовав свое право на опцион, т.е. купив акцию за 100 руб., а затем продав ее на фондовом рынке по 101 руб., получаем рентабельность операции, равную 1000% (1 руб./0,1 руб.*100%);

б)
минимизация риска для покупателя опциона (риск не превышает величины премии, при возможном получении теоретически неограниченной прибыли).
в)
опцион предоставляет его покупателю многовариантный выбор стратегий.

4 вида простых опционных стратегий:

1. покупка «коллов» (т.е. покупка опционов на покупку);
2. продажа «коллов» (т.е. продажа опционов на покупку);
3. покупка «путов» (т.е. покупка опционов на продажу);
4. продажа «путов» (т.е. продажа опционов на продажу).

Стоимость складывается из двух частей; внутренняя стоимость опциона и временная стоимость.

Внутренняя стоимость опциона (ВСО) – разница между рыночной стоимостью актива на физическом рынке и ценой исполнения.

Если ВСО>0 – опцион «при деньгах», иначе «без денег».

Временная стоимость опциона –  разница между внутренней стоимостью опциона и ценой, которую покупатель готов уплатить за опцион в ожидании повышения курса соответствующего актива.

Наиболее общей формулой для расчета стоимости опциона - колл является знаменитая формула Блэка-Шоулза, которая была разработана  в 1973 году американскими профессорами Фишером Блэком и Майроном Шоулзом.
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Ск – стоимость опциона – колл на данный момент времени;

Ца – текущая цена актива;

Ци – цена исполнения опциона;

П – безрисковая процентная ставка;

Т – временной интервал.

N(d1) и N(d2) – вероятности, определяемые по таблице значений ряда нормального распределения вероятностей.
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Теоретическая цена опциона – пут:

Сп – теоретическая цена (премия) опциона – пут.

Цели использования производных ценных бумаг: спекуляция, арбитраж, хеджирование.

Спекуляция – способ получения прибыли, основанный на различиях в динамике цен во времени, пространстве и на разные виды активов.

Два типа спекулянтов:

1. Играют на понижение цены: продают контракт по одной цене, потом покупает его же по более низкой цене – «медведи».

2. Играют на повышение цены: покупают по одной цене, потом продаю по более высокой цене – «быки».

Хеджирование - страхование ценностных рисков на основе занятия противоположных позиций на разных рынках (фьючерсного и физического, опционного и реального, опционного и фьючерсного) одного и того же биржевого актива или взаимосвязанных между собой биржевых активов.

Например: покупатель на физическом рынке и продавец на фьючерсном рынке.

(Желает купить через месяц доллары, которые сегодня стоят 4500 руб. Приобретает фьючерсный контракт на 3 месяца по 4600. Через месяц доллар на физическом рынке стоит 4600, на фьючерсном рынке 4700. Покупает доллары на физическом рынке по 4600, продает фьючерсный контракт по 4700 – в итоге получается купил доллары по 4500.)

Арбитраж – рыночная операция безрискового получения прибыли в виде разницы в ценах на любые объекты рынка, продаваемые и покупаемые одним и тем же спекулянтом на одном рынке, разных рынках или на разные даты, основанная на отклонении текущего состояния рынка от состояния его равновесия.

Т.е. одновременная покупка и продажа сходных или одних и тех же товаров на разных рынках с целью извлечения прибыли из курсовой разницы.
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