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Введение

Актуальность темы курсовой работы обусловлена разработкой вопроса о финансовых инструментах с фиксированным доходом.

 Финансовый инструмент — одна из новых экономических кате​горий, пришедших к нам с Запада с началом построения основ рыночной экономики. Сейчас эта категория активно используется не только в отечественной монографической литературе, но и в ряде нормативных документов, в частности, можно упомянуть об Указе Президента, утвердившем концепцию развития рынка ценных бумаг в Российской Федерации. [4,231]
Среди огромного разнообразия финансовых инструментов особое место занимают инструменты с фиксированным доходом. Примерами финансовых инструментов с фиксированным  доходом являются большинство банковских вкладов, различные виды облигаций, сертификатов, векселей и других обязательств. К классу ценных бумаг с фиксированным доходом когут быть отнесены и привилегированные акции, если по ним выплачивается фиксированный дивиденд.

Наиболее характерным представителем финансовых активов с фиксированным доходом является облигация. Поэтому основное внимание будет уделено облигациям, как одному из наиболее типичных и широко распространенных в мире виду подобных активов.[13,83]
Структура работы построена следующим образом: первая глава посвящена рассметрению понятия и видов ценных бумаг с фиксированным доходом. Вторая глава целиком посвящена оценк стоимости ценных бумаг. В третьей главе рассмотрены финансовые инстурменты с фиксированным доходом, представленные на российском рынке. При написании работы использовался материал из актуальной периодики, отечественных и зарубежных книг и интернет-ресурсов.
1. Понятие и виды ценных бумаг с фиксированным доходом
1.1. Ценные бумаги как объект инвестирования
К ценным бумагам с фиксированным доходом относят финансовые средства, которым присущи три свойства: 

а) для них вводится определенная дата погашения - день, когда заемщик должен выплатить инвестору, во-первых, занятую сумму, что составляет номинальную стоимость ценной бумаги, и, во-вторых, процент (если он предусмотрен условиями выпуска ценной бумаги); 

б) они имеют фиксированную или заранее определенную схему выплаты номинала и процентов; 

в) как правило, котировка их цены указывается в процентах специальной величины - доходности к погашению (yield to maturity - YTM). 

Существуют различные способы классификации ценных бумаг с фиксированным доходом, однако в самом общем виде они делятся на три категории: 

1) бессрочные (до востребования) депозиты и срочные депозиты 

2) ценные бумаги денежного рынка 

3) облигации 

1) Бессрочные и срочные депозиты. В странах с развитыми рынками ценных бумаг наиболее распространенными бессрочными и срочными депозитами являются: чековые счета (checking accounts); сберегательные счета (saving accounts); депозитные сертификаты (certificat of deposit); сертификат денежного рынка (money market investment certificat); индексированные депозиты (indexed deposits); евродолларовые депозиты (Eurodollar deposits). 

В настоящее время в России из ценных бумаг данной категории встречаются в основном депозитные и сберегательные сертификаты. Депозитный сертификат и сберегательный сертификат - это письменное свидетельство банка-эмитента о вкладе денежных средств, удостоверяющее право вкладчика ("бенефициара") или его правопреемника на получение по истечении установленного срока суммы депозита (вклада) и процента по нему. Депозиты могут выпускаться как в разовом порядке, так и сериями, бывают именными или на предъявителя. Оба депозита являются срочными - срок погашения депозитных сертификатов ограничивается одним годом, а сберегательных - тремя годами. Депозитные сертификаты могут быть выданы только организации, являющейся юридическим лицом, а сберегательные сертификаты - только физическим лицам. 

2) Ценные бумаги денежного рынка имеют отличительные особенности: 

- обычно их срок погашения не превышает 12 месяцев; 

- они обладают довольно высокой ликвидностью, поскольку могут свободно продаваться и покупаться инвесторами на вторичном рынке ценных бумаг; 

- как правило размещаются эмитентом по дисконтной цене. 

3) Облигациями называются ценные бумаги с фиксированным доходом, по которым эмитент обязуется выплачивать владельцу облигации по определенной схеме сумму процента и, кроме того, в день погашения - номинал облигации. Существуют два основных отличия облигаций от ценных бумаг денежного рынка. Во-первых, практически все облигации продаются по номиналу с последующей выплатой процента. Во-вторых, срок погашения облигаций превышает год и может иметь протяженность в несколько десятков лет.[1] 

1.2. Понятие и виды облигаций
Облигации (bonds) являются долговыми ценными бумагами и могут выпускаться в обращение государственными или местными органами управления, а также частными предприятиями. 

Облигация – это ценная бумага, подтверждающая обязательство эмитента возместить владельцу ее номинальную стоимость в оговоренный срок и выплатить причитающийся доход. 

По сути, облигация является контрактом, удостоверяющим: 

· факт предоставления ее владельцем денежных средств эмитенту; 

· обязательство эмитента вернуть долг в оговоренный срок; 

· право инвестора на получение регулярного или разового вознаграждения за предоставленные средства в виде процента от номинальной стоимости облигации или разницы между ценой покупки и ценой погашения. 

Покупая облигацию, инвестор становится кредитором ее эмитента и получает преимущественное, по сравнению с акционерами, право на его активы в случае ликвидации или банкротства. Как правило, облигации приносят владельцам доход в виде фиксированного процента от номинала, который должен выплачиваться независимо от величины прибыли и финансового состояния заемщика. 

Российский рынок облигаций в настоящее время находится в стадии формировании и представлен, в основном, государственными и муниципальными обязательствами. 

Классификация облигаций достаточно разнообразна и зависит от положенного в ее основу признака [1]. 

В зависимости от эмитента, выделяют государственные, муниципальные (местных органов управления), корпоративные (предприятий и акционерных обществ) и иностранные (зарубежных заемщиков) облигации. 

По физической форме выпуска облигации делятся на документарные (т.е. отпечатанные типографским способом, в виде бланков, сертификатов и т.д.) и бездокументарные (существующие в электронной форме, в виде записей компьютерных файлов на магнитных носителях). 

По сроку обращения различают краткосрочные (до 1 года), среднесрочные (от 1 до 5 лет), долгосрочные (от 5 до 30 лет) и бессрочные облигации. 

По форме выплаты дохода облигации делятся на купонные (с фиксированной или плавающей ставкой) и дисконтные (без периодических выплат доходов). Последние также часто называют облигациями с нулевым купоном (zero coupon bond). В ряде развитых стран имеют хождение облигации с выплатой процентов в момент погашения. 

В общем случае, любая облигация имеет следующие основные характеристики: номинальная стоимость (par value, face value), купонная ставка доходности (coupon rate), дата выпуска (date of issue), дата погашения (date of maturity), сумма погашения (redemption value). Как будет показано ниже, важнейшую роль в анализе ценных бумаг играют дата и цена их приобретения, а также средняя продолжительность платежей (duration). 

Номинальная стоимость – это сумма, указанная на бланке облигации, или в проспекте эмиссии. Облигации могут иметь самые различные номиналы. Например в США, сберегательные облигации правительства серии НН выпускаются с номиналами от 500 до 10000 долларов, а муниципальные облигации имеют номинал не менее 5000 долларов. Номиналы облигаций частных корпораций и коммерческих банков могут варьировать от 25 до 1000000 долларов [10,603]. 

Номиналы российских облигаций, обращавшихся в разное время на внутреннем рынке, варьируют от 10 до 1 млн. руб. 

Как правило, облигации выкупаются по номинальной стоимости. Однако текущая цена облигации может не совпадать с номиналом и зависит от ситуации на рынке. 

Если цена, уплаченная за облигацию ниже номинала, говорят, что облигация продана со скидкой или с дисконтом (discount bond), а если выше – с премией (premium bond). 

Для удобства сопоставления рыночных цен облигаций с различными номиналами в финансовой практике используется специальный показатель, называемый курсовой стоимостью или курсом ценной бумаги. Под ним понимают текущую цену облигации в расчете на 100 денежных единиц ее номинала, определяемую по формуле: 

K = ( P / N ) × 100, (1) 

где K - курс облигации; P – рыночная цена; N – номинал. 

Пример 

Определить курс облигации с номиналом в 1000,00, если она реализована на рынке по цене: 

а) 920,30 

(920,30 / 1000,00) × 100 = 92,3; 

б) 1125,00 

(1125,00 / 1000,00)×  100 = 112,5. 

В рассмотренном примере в первом случае облигация приобретена с дисконтом (1000 - 920,30 = 79,70), а во втором – с премией (1000 - 1125 = -125), означающей снижение общей доходности операции для инвестора. 

Рыночная цена P, а следовательно и курс облигации К, зависят от целого ряда факторов, которые будут рассмотрены ниже. 

Купонная норма доходности – это процентная ставка, по которой владельцу облигации выплачивается периодический доход. Соответственно сумма периодического дохода равна произведению купонной ставки на номинал облигации и, как правило, выплачивается раз в год, полугодие или квартал.[6,294]
Пример
Определить величину ежегодного дохода по облигации номиналом в 1000,00 при купонной ставке 8,2%. 

1000,00 × 0,082 = 82,00. 

Дата погашения – дата выкупа облигации эмитентом у ее владельца (как правило, по номиналу). Дата погашения указывается на бланке облигации. На практике в анализе важную роль играет общий срок обращения (maturity period) облигации, а также дата ее покупки (settlement date). 

В общем случае, количественный анализ операций с облигациями предполагает определение следующих основных характеристик: доходности, расчетных цен (курсов), динамики величин дисконта или премии, а также ряда других показателей. 
1.3. Сущность и типы акций
Акция представляет собой инструмент, дающий право на долю собственности в акционерном капитале компании. Обычно компания решает выпустить акции для того, чтобы привлечь средства для финансирования программ капитального строительства. Однако в России акционирование компаний произошло в процессе ваучерной приватизации, и предприятия не получили реальных денег. 

После их первичного размещения, акции продолжают переходить из рук в руки на так называемом "вторичном" рынке, на котором действуют биржи, а также существует внебиржевой оборот. В настоящее время на организованном вторичном рынке представлены акции более 300 российских компаний.[3,109]
Существуют два типа акций – обыкновенные и привилегированные. Обыкновенные акции дают их владельцам право участвовать в управлении компанией посредством голосования на собраниях акционеров. Вкладывая средства в обыкновенные акции, инвестор рассчитывает на получение доходов в виде периодических выплат дивидендов и роста курсовой стоимости акций. Как величина дивидендов, так и перспективы роста курсовой стоимости напрямую зависят от работы компании-эмитента.

Размер дивидендов устанавливается акционерами на годовом собрании. Некоторые, даже высокоприбыльные компании, могут не выплачивать дивиденды в течение продолжительных периодов времени, в тех случаях, когда разумно реинвестировать всю прибыль в развитие бизнеса. Это может быть выгодно акционерам, так как новые капитальные инвестиции способны вызвать рост курсовой стоимости акций компании. Многие российские компании нерегулярно выплачивают дивиденды по обыкновенным акциям. 

Помимо обыкновенных, многие компании имеют привилегированные акции, которые не дают их владельцам права голоса и приобретаются в расчете на дивиденды и рост курсовой стоимости. Российские привилегированные акции принципиально отличаются от привилегированных акций, выпускаемых иностранными компаниями, которые обычно относят к инструментам с фиксированным доходом, так как они выплачивают фиксированные дивиденды, например, определенный процент от номинальной стоимости. Уставы же большинства российских акционерных обществ предписывают выделение 10% чистой прибыли на выплату дивидендов по привилегированным акциям. [13,163]
При определенных обстоятельствах предусматривается возможность конвертации привилегированных акций в обыкновенные. Обязательная выплата дивидендов по привилегированным акциям может становиться причиной конфликта интересов между владельцами обыкновенных и привилегированных акций. Представляется вероятным, что большинство компаний в будущем примет решение о конвертации привилегированных акций в обыкновенные. При акционировании большинства российских предприятий, привилегированные акции были выпущены в объеме 25% уставного капитала и бесплатно переданы сотрудникам этих предприятий. Часть компаний выпустила только обыкновенные акции. 

Помимо постоянно изменяющейся, определяемой многими факторами рыночной стоимости, акции имеют также номинальную стоимость. Номинальная стоимость устанавливается при акционировании, когда уставной капитал компании разделяется на количество выпускаемых акций. Она не является какой-либо важной характеристикой свойств акции и остается неизменной, за исключением случаев дробления или консолидации, при которых изменяется количество акций в обращении. Считается, при высокой стоимости акций дробление позволяет увеличить ликвидность, делая их более доступными для мелких инвесторов.

Инвесторов, работающих с акциями, интересует рост прибылей компании и связанный с этим рост курсовой стоимости ее акций. Инвестиции в акции можно отнести к разряду довольно рискованных, так как на их цену оказывают влияние огромное количество различных факторов, далеко не все из которых хорошо поддаются прогнозированию. Например, решение Организации стран-экспортеров нефти (ОПЕК) об увеличении квот на производство и экспорт нефтепродуктов может вызвать падение мировых цен на нефть, а как следствие – снижение рентабельности и котировок акций российских нефтяных компаний. 

2. Оценка стоимости ценных бумаг
2.1. Основные характеристики облигаций и методы расчета их доходности

Облигацией называется ценная бумага, удостоверяющая внесение ее владельцем денежных средств и подтверждающая обязательство возместить ему номинальную стоимость ценной бумаги в предусмотренный в ней срок с уплатой фиксированного процента, если иное не предусмотрено условиями выкупа. Облигации относятся к категории ценных бумаг с фиксированным доходом, поскольку обязательства по обслуживанию долга носят фиксированный характер, т.е. инвестиционное учреждение обязуется периодически выплачивать фиксированный процент и фиксированную выкупную сумму по истечении установленного срока. Инвестирование в облигации надежно защищено от риска, благодаря тому факту, что облигации представляют собой долг. Если компания, выпустившая облигации, потерпит крах, то выплаты держателям облигаций будут производиться в первую очередь. 

Облигации с нулевым купоном (в частности, российские ГКО) - это облигации, по которым проценты не выплачиваются, но при выпуске им назначается цена на условиях дисконтирования по сравнению с номинальной стоимостью. 

Казначейские обязательства государства - это вид государственных ценных бумаг, удостоверяющих внесение их держателями денежных средств в бюджет и дающих право на получение фиксированного дохода в течение всего срока владения этими ценными бумагами. Выпускаются на срок до 30 лет.[12,659]
Все облигации первоначально размещаются на регулярно проводимых аукционах, а затем свободно обращаются на вторичном рынке. 

Облигации различных типов отличаются друг от друга сроком жизни, купонным процентом, условиями выкупа, налоговым статусом, ликвидностью, надежностью по обязательствам, статусом эмитента. Наиболее надежными во всем мире считаются государственные облигации. 

Облигации характеризуются следующими параметрами: 

· FV - номинальной стоимостью; 

· T - сроком до погашения; 

· g - купонной процентной ставкой; 

· m - числом выплат процентов в году; 

· St - текущей рыночной ценой; 

· Vt - действительной стоимостью; 

· Yt - текущей доходностью; 

· rtef - доходностью к погашению. 

Под курсом облигации понимается величина Pt= [image: image1.png]


100. (2)
В качестве базисных активов для финансовых фьючерсов и опционов могут использоваться следующие облигации: 

· английские облигации (Gilt) с номинальной стоимостью 50000 фунтов стерлингов и 9%-м купоном; 

· немецкие облигации (Bund) с номинальной стоимостью 250000 марок и 6%-м купоном; 

· среднесрочные облигации США (T-note) с номинальной стоимостью 100000 долларов и 6%-м купоном; 

· долгосрочные облигации США (T-bond) с номинальной стоимостью 100000 долларов и 8%-м купоном. 

По всем этим облигациям купонные проценты выплачиваются два раза в год. 

При покупке облигации учитывается: 

· надежность и обеспеченность инвестирования в облигацию; 

· купонный годовой доход; 

· доходность к погашению; 

· финансовое положение компании, выпустившей облигацию; 

· качество облигации в соответствии с принятой классификацией; 

· динамика рыночной стоимости облигации; 

· срок долгового обязательства; 

· налог на прибыль от облигации; 

· условия выкупа и отзыва (если облигации являются отзывными, то они могут быть погашены до истечения установленного срока); 

· ликвидность на вторичном рынке; 

· статус эмитента. 

Покупка облигации может производиться с дисконтом, когда цена покупки меньше номинальной стоимости, по номинальной стоимости или с премией, когда цена покупки больше номинальной стоимости. 

Эмитенты чаще всего погашают облигации постепенно, так как единовременное погашение долга приводило бы к серьезным финансовым трудностям заемщиков. Поэтому погашение долга осуществляется путем выкупа облигаций, вышедших в тираж. Сумма выкупа должна быть не меньше номинальной стоимости. Разница между ценой выкупа и номинальной стоимостью облигации называется премией выкупа. 

Все облигации на предъявителя являются купонными. Имя держателя облигации пишется на купоне. Купоны предъявляются два раза в год, и уполномоченный банк выплачивает проценты. В США с 1982 года закончен выпуск новых облигаций на предъявителя. В настоящее время в США выпускаются регистрируемые облигации, по которым дважды в год держатель облигаций получает чек для получения процентов. При погашении зарегистрированный владелец облигаций получает чек на номинальную стоимость. С 1986 года все государственные облигации США существуют только в книжной форме записи и их владельцы не имеют на руках сертификатов. Вместо этого сведения о держателе облигации и полная информация по платежам хранится в компьютере федеральной резервной системы. В России государственные долгосрочные облигации (ГДО) выпускаются сроком на 30 лет в бланковом виде с набором купонов и реализуются только среди юридических лиц. Номинальная стоимость ГДО равна 100 тыс. руб. По облигациям один раз в год 1 июля выплачивается доход путем погашения соответствующих купонов. Купонная процентная ставка составляет 15%. При покупке ГДО уплачивается налог на операции с ценными бумагами по ставке 0.1% от суммы сделки. Эмитентом государственных краткосрочных обязательств (ГКО) является министерство финансов РФ. Эмиссия осуществляется в виде отдельных выпусков на сроки 3 и 6 месяцев. Номинальная стоимость облигации равна 1 млн. руб. Размещение облигаций производится в виде аукциона с дисконтом от номинальной стоимости. ГКО являются бескупонными облигациями. 

 Стоимость облигации
Одной из основных характеристик облигации является ее действительная (приведенная) стоимость, ориентируясь на которую покупатели и продавцы устанавливают свои цены на покупку и продажу облигации на рынке. Ожидаемый денежный поток платежей по облигациям состоит из выплат по процентам плюс выплата номинальной стоимости облигации при погашении. Действительная стоимость облигации определяется как современная величина этого потока платежей. 
Для облигации с выплатой процентов m раз в году и целой величиной n=[image: image2.png]T-tm




 действительная стоимость рассчитывается по формуле 
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где rt - банковская процентная ставка в момент времени t. 

Движение банковской процентной ставки и курсов облигаций происходит в противоположных направлениях. По сути дела, колебания банковской процентной ставки является единственной наиболее важной силой на рынке облигаций. 

Как видно из формулы, при росте банковской процентной ставки действительная стоимость облигации падает, а при убывании - возрастает. При большой процентной ставке потоки денежных средств в отдаленном будущем являются менее важными, поскольку инвестор получает большую часть денег в ближайшем будущем. 

Действительная стоимость облигации с выплатой купонных процентов два раза в год может рассчитываться по следующей более точной формуле: 
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где i=[image: image5.png]00



, V=[image: image6.png]


, f - количество дней от даты подсчета до следующей даты выплаты купонных процентов, e - количество дней в полугодии, оканчивающемся в день следующей выплаты купонных процентов, G - выплаты по купону за полгода (G=[image: image7.png]200



), n - срок в полугодиях от даты следующей выплаты купонных процентов до даты погашения. 
 Пример
Облигация номинальной стоимостью 100 тыс. руб. имеет купон 6% годовых, купонные проценты выплачиваются 2 раза в год. До погашения облигации осталось 11 лет и 124 дня. Текущая банковская процентная ставка равна 11.8%. FV=100000, rt=11.8, g=6, f=124, e=183, n=22, Vt=65192.
Если дата покупки совпадает с датой купонных платежей или датой выпуска, то последняя формула может быть записана в виде формулы Мэкхема: 
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где K=FV Vn. Формула Мэкхема связывает действительную стоимость облигации с дисконтированной величиной K финальной выплаты FV и выделяет роль купонного процента g. Заметим, что формула (3) также может быть записана в виде (5). 

Утверждение о том, что рыночная стоимость облигаций не колеблется возле действительной стоимости, ошибочно. Например, когда выпускаются новые облигации с высокой купонной процентной ставкой, то рыночная стоимость ранее выпущенных облигаций начинает падать. Рыночная стоимость облигации также зависит от: 

· спроса и предложения на денежный капитал. Если большое количество людей или компаний желает занять деньги, то стоимость облигаций растет; 

· величины банковской процентной ставки. Рыночная стоимость облигаций с нулевым купоном сильнее зависит от колебаний банковской процентной ставки, чем стоимость купонных облигаций. Колебания банковской процентной ставки обычно имеют малое влияние на стоимость вновь выпускаемых облигаций с коротким сроком жизни, и более сильное влияние на стоимость облигаций с большим временем до погашения. 

· надежности эмитента облигации. Большой риск требует большего вознаграждения и ведет к уменьшению стоимости облигации; 

· размера купонного процента; 

· срока, оставшегося до погашения облигации; 

· качества облигации. [7,211]
Доходность облигации

Инвестировав средства в облигацию, ее владелец в дальнейшем получает от нее доход в виде фиксированных процентов и разности между ценой приобретения и номинальной стоимостью, по которой, как правило, облигация погашается. 

Текущая доходность облигации, отражающая отношение годовой прибыли к текущей рыночной цене, рассчитывается по формуле 
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Мерой доходности к погашению облигации служит эквивалентная годовая ставка простых или сложных процентов или, другими словами, ставка помещения rtef. Купонная процентная ставка отражает годовой доход инвестора в процентах от номинальной стоимости облигации, а доходность к погашению - годовой доход в процентах от суммы первоначальных инвестиций. 

Доходность к погашению облигации без выплаты процентов за T-t дней до погашения рассчитывается по формуле 
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Банком России для расчета доходности к погашению ГКО (облигаций с нулевым купоном) рекомендована формула: 
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где q - ставка налога на прибыль). 
  

Расчеты 
 Пример 
По итогам торгов ГКО серии 22029 на ММВБ на 3.10.96 их средневзвешенная цена составила 98.82. До погашения ГКО осталось 13 дней. FV=100, St=98.82, T-t=13, q=0, rtef=33.53%.
Банк России, объявляя доходность ГДО, пользуется для расчетов следующей формулой: 
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где G=[image: image13.png]100



 - доход по купону, q=30% - ставка налога на доходы, S1 - цена покупки облигации, S2 - цена продажи облигации, n - количество лет от покупки до продажи, Q - процентный доход за период, начинающийся со дня, следующего за днем выплаты последнего купона и завершающийся днем расчета по сделке включительно: 
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где tc - количество прошедших дней после выплаты последнего купона. 

Доходность к погашению облигации с выплатой процентов один раз в конце срока рассчитывается по формуле 
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Расчеты 

Более сложная формула возникает для облигаций с выплатой процентов m раз в году и погашаемых в конце срока по номинальной стоимости. Ставка помещения rtef для целой величины n=[image: image16.png]T-tm




 рассчитывается как решение алгебраического уравнения 
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Формула получается из уравнения (3) и учитывает возможность реинвестирования полученных процентных платежей по облигациям. Для разрешения этого нелинейного алгебраического уравнения относительно rtefнеобходимо использовать итерационную процедуру, например, метод Ньютона. Для более точной оценки доходности облигации необходимо учитывать все операционные издержки и налоги на прибыль. 

Нормальной считается рыночная ситуация, когда облигации с большим сроком до погашения имеют более высокую доходность, чем аналогичные ценные бумаги с меньшим сроком (случай нормальной кривой доходности). Одно из объяснений этому состоит в том, что вероятность большего роста инфляции тем выше, чем длиннее интервал времени. Рост инфляционного риска компенсируется более высокой доходностью ценной бумаги с фиксированным доходом с большим сроком до погашения. Тем не менее, на рынке может возникнуть ситуация, когда доходность среднесрочных ценных бумаг становится выше, чем долгосрочных.[11,39] 

Классификация качества облигаций

Качество облигации определяется рейтингом облигации по классификации некоторого рейтингового агентства. Главными рейтинговыми агентствами в мире считаются Standard & Poor's Corporation и Moody's Investor Service. Большинство облигационных выпусков во всем мире получает рейтинг. Однако имеется некоторое количество облигационных выпусков, не имеющих рейтинг. Это происходит либо из-за нежелания эмитента платить за рейтинг, либо эмитент слишком молод и не имеет кредитной истории, либо кредитного рейтинга. 

Облигации большинства выпусков сохраняют до срока погашения одну и ту же категорию рейтинга. При прочих равных условиях, чем выше рейтинг, тем ниже доходность облигации. [2,128]
В классификации агентства S&P облигации ВВВ или выше относятся к "ценным бумагам, рекомендуемым для долгосрочных инвестиций". Дополнительно агентство использует знаки "+" и "-" для установления рейтинга внутри каждой категории. Так облигации с рейтингом А+ рангом выше, чем А-. 

В классификации агентства S&P имеются следующие категории: 

· ААА - высшее качество. Вероятность выплаты процентов и основной суммы долга очень высока; 

· АА - очень высокая платежеспособность; 

· А - высокая вероятность выплаты процентов и погашения основной суммы долга, но имеется зависимость от неблагоприятных экономических условий. Инвестиционные облигации среднего качества; 

· ВВВ - средняя платежеспособность, но облигации более уязвимы к неблагоприятным экономическим условиям или к изменениям обстоятельств. Инвестиционные облигации среднего качества; 

· ВВ - облигации ниже среднего качества с некоторыми хорошими инвестиционными характеристиками. Спекулятивные выпуски; 

· B - главным образом спекулятивные облигации с большой неопределенностью и с большим риском при возникновении неблагоприятных экономических условий; 

· CСС - нарастание вероятности неплатежей. Высокорискованные облигации; 

· С - отсутствие выплат процентов по займу; 

· Д - невыполнение обязательств в отношении выплаты процентов и основной суммы долга. 

В классификации агентства Moody's облигации Вaa или выше относятся к "ценным бумагам, рекомендуемым для долгосрочных инвестиций". Дополнительно агентство использует знаки "1", "2" и "3" для установления рейтинга внутри категории. Так облигации с рейтингом Аaa1 рангом выше, чем Аaa2 и Aaa3. 

В классификации агентства Moody's имеются следующие категории: Aaa, Aa, A, Baa, Ba, B, Caa, Ca, C. Классификация качества облигаций в агентстве Moody's близка к классификации агентства S&P. 

2.2. Акции и определение их доходности
Доходность акций — отношение прибыли, которая приходится на одну простую акцию, к ее рыночной стоимости. Доходность акций зависит: от темпов роста курсовой стоимости акции; размера выплаты дивидендов; темпов инфляции и роста банковского процента; размера налога с прибыли.

Величина полученных дивидендов и разница в цене покупки-продажи являются двумя показателями, по которым определяют доход пр акциям.

Дивиденд — доход, получаемый акционером за счет части чистой прибыли текущего года АО, которая распределяется между держателями акций в виде определенной доли их номинальной стоимости; через дивиденд реализуется право акционера на участие в прибыли, получаемой АО.

Дивиденд выплачивается деньгами, иным имуществом по усмотрению АО (акциями). Сроки выплат дивидендов устанавливает АО, они делятся на годовые и промежуточные. Размер годового дивиденда не может быть больше того, который рекомендован советом директоров АО, и меньше промежуточных дивидендных выплат. На размер дивидендных выплат оказывают влияние условия выплаты, размер чистой прибыли, направляемой на выплату дивидендов, пропорции распределения прибыли на потребление и накопление.[8,286]
Доходность от вложения капитала в приобретение акций определяется: размером дивидендных выплат, колебанием рыночных цен на акции АО, уровнем инфляции, налоговым климатом и др.

Фактическая рыночная цена акции, выраженная в процентах, называется курсовой стоимостью, или курсом (Ка):

Ка = (Сд/Сп)x100. (13)

где Сд – ставка дивиденда; Сп – ставка банковского процента.

При этом:

Сд = (Д/Н)х100. (14)

где Д – абсолютная величина дивиденда на акцию, Н – номинал акции.

Эффективность инвестиций в акцию можно выразить относительной величиной:

Э = ( Р1 – Р0 +Д )/Р0. (15)

где Р1 – цена покупки акции; Р0 – цена продажи; Д – дивиденды, полученные за время владения акцией.

Инвестиционная доходность за период владения акцией (из расчета годовых) может быть вычислена по формуле:

Э = ((Р1 - Р0 + Д)/Р0)x(365/Т). (16)

где Т – период владения акцией (в днях).

Цена продажи может оказаться ниже цены покупки, и дивиденды за период владения акцией не будут выплачены. В этом случае инвестор понесет чистый убыток, а инвестиционная доходность будет отрицательно.
3. Финансовые инструменты с фиксированным доходом, представленные на Российском рынке.

ГКО/ОФЗ
ГКО – это номинированные в российских рублях облигации со сроком погашения от трех до двенадцати месяцев, выпущенные в бездокументарной форме. ГКО являются бескупонными облигациями.
 Центральный Банк использует его как действенный инструмент кредитно-денежной политики. Для Министерства финансов рынок ГКО превратился в источник неинфляционного финансирования дефицита государственного бюджета.

Министерство Финансов продает ГКО с дисконтом к номинальной стоимости на аукционах, которые проводятся еженедельно. При погашении выплачивается номинальная стоимость (1000 деноминированных рублей). Облигации федерального займа (ОФЗ) выпускаются со сроками погашения свыше одного года, как с переменным, так и с фиксированным купоном. Вторичный рынок ГКО/ОФЗ организован на Московской межбанковской валютной бирже (ММВБ). Котировки в электронной торговой системе ММВБ выставляются первичными дилерами, в качестве которых выступают около тридцати крупнейших российских банков.
Статус первичного дилера, дающий исключительное право выставления котировок по ГКО/ОФЗ, накладывает ряд обязательств на его обладателя, в т.ч. по поддержанию двусторонних котировок, обязательное приобретение облигаций на аукционах в установленных пределах и др.
Подобно любому другому рынку, рынок ГКО/ОФЗ формируется под воздействием спроса и предложения и в значительной степени зависит от ожиданий его участников. Цены государственных ценных бумаг чутко реагируют на события, которые могут повлиять на способность государства расплачиваться по своим обязательствам. 
Снижение издержек на обслуживание внутреннего долга посредством снижения доходности по ГКО/ОФЗ является одной из приоритетных задач российского правительства. Министерство финансов придерживается жесткой политики ограничения размещения новых выпусков ГКО до уровня, необходимого для рефинансирования существующего долга.[15]
Оперативная информация рынка ГКО-ОФЗ-ОБР
с 01/12/2007 по 11/12/2007
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	Дата
	Сумма средств в торговой системе ГКО-ОФЗ-ОБР, млн.руб.
	Задолженность по обратному модифицированному РЕПО, млрд. руб.
	Характеристики рынка ГКО-ОФЗ

				объем в обращении по номиналу, млрд.руб.
	объем в обращении по деньгам, млрд.руб.
	дюрация рыночного портфеля ГКО-ОФЗ, дней

	03.12.2007

	3592

		1043,21

	1047,61

	2111,74


	04.12.2007

	5930,9

		1043,21

	1047,88

	2109,82


	05.12.2007

	10195,5

		1043,21

	1048,12

	2110,66


	06.12.2007

	5916,8

		1043,21

	1048,53

	2110,72


	07.12.2007

	8818,3

		1043,21

	1048,2

	2107,47


	10.12.2007

	7437

		1043,21

	1049,19

	2104,93


	11.12.2007

	8975,5

		1043,21

	1049,61

	2106,44



	


Муниципальные
облигации
Облигации региональных эмитентов (в обиходе муниципальные облигации или МКО) были выпущены в марте 1992 года, за год до появления ГКО. Однако, несмотря на свою шестилетнюю историю, объем рынка МКО остается небольшим (примерно 5% от объема рынка ГКО/ОФЗ). По сравнению с вложениями в ГКО/ОФЗ инвестиции в муниципальные облигации являются более рискованными, так как государство не выступает гарантом исполнения регионами своих обязательств. Доходность по этим бумагам, как правило, находится на одном уровне с доходностью ГКО с разницей в 0,5-2%. Более высокая доходность МКО обусловлена более высоким риском инвестиций.[15]
Итоги последних размещений муниципальных облигаций
	Дата
	Облигация
	Размещено, по номиналу
	Размещено, часть
	Доходность

	04.12.2007
	НижегородОбл-34004-об
	1 494 400 000 RUB
	55.34%
	8.30%

	04.12.2007
	БашкортостанРесп-25006-об
	1 500 000 000 RUB
	100%
	8.50%

	27.11.2007
	Пензенская Обл-34002-об
	1 000 000 000 RUB
	100%
	10.05%

	20.11.2007
	Калужская Обл-34003-об
	192 425 000 RUB
	19.24%
	9.39%

	08.11.2007
	Иркутская Обл-31005-об
	2 200 000 000 RUB
	100%
	8.54%
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Еврооблигации
       Еврооблигации – это ценные бумаги, номинированные в одной из европейских валют. Как правило, еврооблигации выпускаются за пределами стран, в валютах которых указано их достоинство. Срок размещения еврооблигаций обычно составляет 5 лет и выше. Процентная ставка фиксированная (от 6% до 11% годовых). Используются также еврооблигации с плавающей ставкой, с нулевым купоном и т.д. Доходность еврооблигаций, особенно на начальном этапе, определяется в виде спрэда, то есть величины превышения доходности еврооблигаций над текущей доходностью государственных ценных бумаг в данной валюте, срок обращения которых сопоставим со сроком обращения еврооблигаций. Например, в случае размещения долларовых еврооблигаций в качестве такого базового актива будут использоваться облигации правительства США со сходным сроком погашения.[14]
Распространяются еврооблигации через европейские клиринговые системы Euroclear и CEDEL, а при наличии американского транша и через американскую Depository Trust Company. Еврооблигации российских эмитентов покупают, главным образом, управляющие компании инвестиционных фондов, банки, а также крупные частные инвесторы. Например, 65% первого транша российских еврооблигаций было размещено среди инвестиционных фондов, 29% среди банков, 6% среди частных инвесторов. Основная масса инвесторов – из США, Великобритании, Германии и стран Юго-Восточной Азии. Необходимым условием эмиссии еврооблигаций является определение рейтинга заемщика одним из авторитетных мировых агентств (например Standard & Poor’s или Moody’s). Рейтинг должен справедливо отражать кредитную и финансовую надежность компании, ее способность расплачиваться по своим долгам. Величина рейтинга является важным фактором при определении цены еврооблигаций и годовой процентной ставки. Основное преимущество еврооблигационных займов – возможность привлечения денежных ресурсов на продолжительные сроки (до 10 лет), причем по ставкам значительно ниже внутренних. Еврооблигации на сегодняшний день разместили около десятка крупнейших российских компаний. Правительство Российской Федерации, а также администрации Москвы, Санкт-Петербурга и некоторых территорий России также используют рынок еврооблигаций как один из источников финансирования. Перспективы российских выпусков еврооблигаций будут зависеть как от государственного подхода к регулированию внешних займов, так и от тенденций развития мирового финансового рынка.[15]
Доходность ОВВЗ и еврооблигаций РФ
	Выпуск
	Дох-ть
	+/-
	Дата

	ОВВЗ-2008
	5,2785
	+0,63
	12.12.07

	ОВВЗ-2011
	4,9319
	-8,05
	12.12.07

	Россия-2030
	5,5112
	-2,64
	12.12.07

	Россия-2028
	5,8862
	-0,12
	12.12.07

	Россия-2018
	5,6021
	-0,16
	12.12.07

	Россия-2010
	4,7910
	+1,31
	12.12.07


* Расчет на основе средних котировок на продажу на московском внебиржевом рынке
Векселя
        Обширный рынок векселей со сложной структурой появился в России в результате кризиса неплатежей. Векселя выпускались некоторыми предприятиями и банками. Векселя привлекательны своей высокой доходностью, однако работа на этом рынке связана с более высоким риском, чем работа на рынке ГКО/ОФЗ. Банковские векселя обладают, как правило, более высокой ликвидностью и надежностью. Предприятия и местные органы власти также выпускают векселя. Для многих ведущих предприятий векселя стали инструментом для краткосрочных заимствований. Подавляющее большинство векселей предприятий представляют собой товарные обязательства, то есть погашаются продукцией эмитента. Банковские векселя погашаются только деньгами.[14]
Заключение
В заключении данной курсовой работы следует сделать выводы, что:

· Ценные бумаги с фиксированным доходом — это финансовые инструменты, приносящие периодический доход по заранее определенной ставке

· Облигации — это долгосрочные ценные бумаги, приносящие доход в виде процента по определенной заранее ставке и суммы номинальной стоимости при наступлении срока погашения 

· При прочих равных условиях облигации являются более гибким способом мобилизации капитала для эмитента и вложения средств для инвестора. Нет ограничения на валюту облигаций, на характер их обращения (свободного обращения и с ограничениями) и владения ими (именные и предъявительские). Они могут выпускаться как в купонной (процентной форме), так и без купона.

· Выпуск облигаций содержит ряд привлекательных черт для компании – эмитента: посредством их размещения хозяйственная организация может держателей – кредиторов в управление финансово – хозяйственной деятельностью заемщика, и не затрагивает отношения собственности.
· Привилегированные акции — это ценные бумаги, дающие право собственности на твердую долю дохода в виде дивидендов, выплачиваемую, прежде чем дивиденды по обыкновенным акциям
· ГКО – это номинированные в российских рублях облигации со сроком погашения от трех до двенадцати месяцев, выпущенные в бездокументарной форме. ГКО являются бескупонными облигациями.

· Муниципальные облигации - облигации, выпускаемые городскими, местными властями в виде займа под муниципальную собственность с целью финансирования различных проектов. Обычно доход от муниципальных облигаций освобожден от государственного и местного налогов. 

· Еврооблигация - долгосрочная купонная облигация, выпущенная в иной валюте, нежели валюта страны эмитента. В еврооблигациях содержатся данные о сумме долга, порядке получения процентов и сроках погашения. Обычно гарантированием, выпуском и размещением еврооблигаций занимается международный банковский синдикат. Еврооблигации размещаются одновременно на рынках нескольких стран. Проценты по еврооблигациям выплачиваются без налоговых льгот.

· Вексель - ценная бумага, обособленный документ, строго предусмотренной формы, содержащий или безусловное обязательство выдавшего его лица (простой вексель), или его приказ третьему лицу (переводной вексель) произвести платеж указанной суммы поименованному в векселе лицу или предъявителю векселя в обусловленный срок. Обычно вексель выполняется на бумажном носителе. 

· Лицо, в пользу которого выписан вексель, может, не дожидаясь наступления срока оплаты векселя, использовать его для платежей по своим обязательствам или учесть его в банке. При передаче векселя необходимо соблюдать формальности, предусмотренные вексельным законодательством. На оборотной стороне векселя делается специальная передаточная надпись (индоссамент), обеспечивающая удостоверение факта передачи векселя другому лицу. Лицо, передающее вексель, берет на себя ответственность (перед всеми последующими владельцами) за погашение обязательства по векселю. 
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Задача №4

Рассматривается возможность приобретения еврооблигаций МФ РФ на 09.04.03. Имеются следующие данные. Дата выпуска – 26,06,1997 г. Дата погашения – 26.06.2007 г. Купонная ставка – 10%. Число выплат – 2 раза в год. Средняя курсовая цена – 99,7. Требуемая норма доходности (рыночная ставка) – 12% годовых.

Определить дюрацию этого обязательства. Как изменится цена облигации, если рыночная ставка: а) возрастет на 1.5%; б) упадет на 0,5%.

Решение

1. Принимаем число дней в периоде купона В/m = 360/2 = 180 дней. Принимаем, что цена погашения равна номиналу. Принимаем номинал облигации за 1 единицу. Срок облигации n = 10 лет. Число купонных выплат  m ∙ n = 20. Число оставшихся выплат 20-11=9.

2. Определяем дюрацию еврооблигации. 
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3. Определяем рыночную цену облигации.
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4. Если рыночная ставка возрастет на 1,5 % и станет 12+1,5= 13.5% или r1 = 0,135 то рыночная цена  
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5. Если рыночная ставка упадет на 0,5 % и станет 11,5% или r2 = 0,115 то рыночная цена  
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Задача №8

Акции предприятия «Н» продаются по 45,00. Ожидаемый дивиденд равен 3,00. Инвестор считает, что стоимость акции в следующем году вырастет на 11,11%.

Определить ожидаемую доходность при прочих неизменных условиях, если инвестор намеревается продать акцию через два года, а ее стоимость снизится на 15 % от предыдущего уровня?

Цена – Р0 = 45, Ожидаемый дивиденд - D = 3.

Решение

В случае однопериодной инвестиции стоимость акции:
1.  
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P1 – Стоимость акции в  следующем году

P1 = (1+0,1111) ∙ P0 = 50
	Y =
	D+(R1-R0)
	=
	3+5
	=
	17.7 %

	
	P0
	
	45
	
	


Выразим Y из первого выражения. Ожидаемая доходность инвестиций в следующем году:

2. Если стоимость акций к концу второго года снизится на 15%, то она будет равна: P2 = (1- 0,15) ∙ P1 = 0,85 ∙ 50 = 42,5%

3. Для инвестиции сроком n = 2 года ожидаемая доходность может быть найдена из уравнения реальной стоимости акций.
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Получим:  3,9 %.
Задача №15
Имеются следующие данные о значении фондового индекса и стоимости акций А. 

	Период 
	Индекс, J
	Стоимость акции, A

	
	645,50
	41,63

	1
	654,17
	38,88

	2
	669,12
	41,63

	3
	670,63
	40,00

	4
	639,95
	35,75

	5
	651,99
	39,75

	6
	687,31
	42,00

	7
	705,27
	41,88

	8
	757,02
	44,63

	9
	740,74
	40,50

	10
	786,16
	42,75

	11
	790,82
	42,63

	12
	757,12
	43,5


Определите  бета коэффициент акции. Постройте график линии SML для  акции А.

Решение

1. Заполним таблицу:

· Определяем доходность индекса в различных периодах: 
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· Определяем доходность акции в различных периодах:
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	Период (Т)
	Индекс (I)
	Стоимость акции
	Дох-ть индекса

R(J)t (%)
	Дох-ть акции

R(А)t (%)
	[(RJ)]2
	R(J)t х R(A)t

	
	645,50
	41,63
	
	
	
	

	1
	654,17
	38,88
	1,34
	-6,6
	1,80
	-8,87

	2
	669,12
	41,63
	2,29
	7,1
	5,22
	16,16

	3
	670,63
	40,00
	0,23
	-3,9
	0,05
	-0,88

	4
	639,95
	35,75
	-4,57
	-10,6
	20,93
	48,61

	5
	651,99
	39,75
	1,88
	11,2
	3,54
	21,05

	6
	687,31
	42,00
	5,42
	5,7
	29,35
	30,66

	7
	705,27
	41,88
	2,61
	-0,3
	6,83
	-0,75

	8
	757,02
	44,63
	7,34
	6,6
	53,84
	48,18

	9
	740,74
	40,50
	-2,15
	-9,3
	4,62
	19,90

	10
	786,16
	42,75
	6,13
	5,6
	37,60
	34,07

	11
	790,82
	42,63
	0,59
	-0,3
	0,35
	-0,17

	12
	757,12
	43,5
	-4,26
	2,0
	18,16
	-8,70

	∑
	16,8
	7,1
	182,30
	199,27


3. Определяем β коэффициент акции: 
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4. Определяем параметр  
[image: image35.wmf]a

  представляющий нерыночную составляющую доходности (А).
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5. Подставляем найденные значения  
[image: image37.wmf]a

 и β в линейную регрессионную модель САРМ: 

R(A)t = 
[image: image38.wmf]a

A+ βA R(J)t + 
[image: image39.wmf]A

e

  параметром случайной ошибки  
[image: image40.wmf]A

e

   пренебрегаем тогда 

R(A)t = -1,063+1,19 R(J)t
5. Строим график характерной линии ценной бумаги: 
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Характерная линия ценной бумаги

Дох-ть акции R(А)t (%)Линейная (Дох-ть акции R(А)t (%))


Задача 17

Текущая цена акции В составляет S=65,00. Стоимость трехмесячного опциона “колл” с ценой исполнения X=60,00 равна Cфакт=6,20. Стандартное отклонение по акции В равно s=0,18. Безрисковая ставка составляет 10 %. (r =0,08).

Определить справедливую стоимость опциона. Выгодно ли осуществить покупку опциона ?

Решение

1. Определяем справедливую цену по модели Блэка-Шоулза

С = SN(d1) – Xe-rt N(d2),   t=
[image: image42.wmf]25
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              Время в долях года.

2. d2 = d1 -  s
[image: image44.wmf]t

 = 2,0455 - 0,18 
[image: image45.wmf]25

,

0

= 1,9555

3. Из таблицы нормального распределения получаем: 

               N (2,0455) = 0,9798;  N (1,9555) = 0,9744

4. Цена опциона С = 65 ∙ 0,9798 – 60 ∙ (2,718-0,1∙  0,25) ∙  0,9744 = 6,65
Так как справедливая стоимость опциона равна 6,65 и она больше стоимости фактической, которая равна 6,20 то покупка опциона являеться выгодной. Такой опцион следует купить, так как он недооценен и в будущем, можно ожидать роста его стоимости.
Задача 25

Брокеры К, Н, М (условие задачи 23) не хотят сложа руки наблюдать, как арбитражер за счет их получает безрисковые доходы. У них возникает следующая идея: К продает только инструмент Д по цене 15,00  за штуку, а Н продает только инструмент А по цене 20, 00. Брокер М остается на прежних позициях.

Удастся ли, действуя, таким образом, устранить арбитражные возможности? Обоснуйте свой ответ.

	Инструмент

Брокер
	Д
	А
	Цена за портфель

	К
	
	
	

	Н
	
	
	

	М
	5
	7
	185,00


Решение
Арбитраж - операции на одном и том же рынке от любой необычной разницы в котировках цен на финансовые активы с различными сроками поставки.

Арбитражёр может купить портфель акций у брокера М за 185,00. Таким образом у него окажется 5 акций Д и 7 акций А. Арбитражёр может продать 5 акций Д брокеру К по цене 15,00 и получить за это 75,00. Акции А арбитражёр может продать брокеру Н по цене 20,00 за штуку. Таким образом, продав все акции арбитражер получит сумму: 

[image: image47.png]5X15+20x7 =140+75=215



,

его прибыль составит:

215-185 =30,00.

Таким образом, мы видим, что арбитраж возможен. 
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