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ВВЕДЕНИЕ

Фондовые индексы – это своего рода измерительный инструмент, позволяющий инвестору получить представление о состоянии фондового рынка в целом. Способы построения индексов различны, поэтому одновременно могут существовать несколько разных индексов одного и того же рынка.
Индексы различаются списками входящих в них ценных бумаг, а также методиками расчета. Это позволяет оценивать рынок с различных точек зрения. 
Наиболее популярный в России – индекс РТС, впервые был рассчитан 1 сентября 1995 года и на сегодняшний день является основным показателем развития российского фондового рынка. Следует отметить, что сам индекс РТС является предметом фьючерсных контрактов, доступных к торговле. ММВБ также ведет расчет собственных индексов.
Данная контрольная работа состоит из двух частей. Первая часть включает в себя теоретический вопрос на тему «Фондовые индексы», в которой необходимо раскрыть современное состояние. Вторая – практическая, где необходимо решить задачи. Для каждой задачи должно быть приведено ее условие, необходимые расчетные формулы с объяснением буквенных обозначений, затем дано решение и выводы.
Целью контрольной работы является закрепление и углубление теоретических знаний по рынку ценных бумаг, получение практических навыков в решении задач, а также в результате самостоятельного выполнения контрольной работы, научиться понимать правила рынка ценных бумаг, уметь применять их на практике.
При написании работы широко использовались ряд учебных пособий по рынку ценных бумаг, множество периодических изданий, предоставляющих аналитические материалы и данные, а также информационные ресурсы сети Интернет.

1. ФОНДОВЫЕ ИНДЕКСЫ

1.1. Общее понятие фондовых индексов
Прежде чем познакомиться с основными фондовыми биржами, необходимо рассмотреть участников фондового рынка, чтобы лучше понимать его организацию. На фондовом рынке происходит торговля ценными бумагами. Ценные бумаги выпускают эмитенты – предприятия и организации, привлекающие денежные средства для организации своих бизнес-процессов. Обладающие свободными денежными средствами инвесторы вкладывают их в ценные бумаги с целью получения прибыли в будущем. Брокеры являются профессиональными финансовыми посредниками, обладающие лицензией на данный вид деятельности – они помогают покупателям и продавцам ценных бумаг найти друг друга для заключения взаимовыгодных сделок. Брокеры осуществляют свою деятельность за счет своих клиентов и по их поручению, получая вознаграждение в виде комиссионных при заключении сделки. Местом проведения торгов ценными бумагами является фондовые площадки. К ним относятся фондовые биржи и внебиржевые торговые системы, позволяющие осуществлять торги с использованием электронных торговых терминалов. Учет ценных бумаг эмитента и их текущих владельцев ведет специальная организация – регистратор. Учет портфеля ценных бумаг отдельно взятого инвестора ведется в депозитарии, котором он обслуживается. Как и в любом другом виде бизнеса, на фондовом рынке существуют органы государственного регулирования и контроля, консультационные и информационные фирмы.
Итак, торги ценными бумагами ведутся на фондовых площадках (биржах и внебиржевых торговых системах). Основные объемы торгов акциями в мировом масштабе сконцентрированы на двух торговых площадках:
· NYSE (New York Stock Exchange) – Нью-Йоркская фондовая биржа; 
· NASDAQ-AMEX – объединение внебиржевой площадки NASDAQ (National Association of Securities Dealers Automated Quotations) и фондовой биржи AMEX (American Stock Exchange). 
Помимо перечисленных выше торговых площадок особого внимания также заслуживают:
· LSE (London Stock Exchange) – Лондонская фондовая биржа; 
· TSE (Tokyo Stock Exchange) – Токийская фондовая биржа; 
· DB (Deutsche Boerse) – Франкфуртская фондовая биржа; 
· SEHK (Stock Exchange Hong Kong) – Гонконгская фондовая биржа. 
Для количественного определения состояния фондового рынка отдельно взятой страны были введены специальные показатели – фондовые индексы. На каждой фондовой площадке используются свои фондовые индексы, которые характеризуют состояние фондового рынка своей страны. Значение фондовых индексов рассчитывается на основании стоимости акций компаний (в определенной пропорции), входящих в расчетную базу индекса. Несмотря на то, что существует многообразие фондовых индексов, на каждой торговой площадке принято выделять лишь наиболее важные, которые наиболее приближенно отражают состояние фондового рынка и экономики своей страны.
История фондовых индексов в мире насчитывает уже не одно десятилетие. Самый первый фондовый индикатор был разработан и применен в конце XIX в. В 1884 г. в США Чарлз Доу начал рассчитывать средний показатель по изменению курсовых стоимостей акций 11 крупнейших в то время промышленных компаний. С 1928 г. индекс стал рассчитываться по тридцати фирмам, причем количество составляющих и методика расчета осталась неизменной в фирме «Доу Джонс» до сих пор.
Самый первый европейский индекс, появившийся в Англии, также включал 30 составляющих. В 1935 г. на страницах газеты «Financil news», которую впоследствии поглотила хорошо известная сейчас во всем мире «Financial times» (FT), появился первый фондовый индекс Англии. Его составители постарались отобрать три десятка ведущих компаний британской промышленности, причем структура составляющих должна была отражать соотношение отраслей в национальной экономике.
Британский «индустриальный» индекс FT-30 развивался все эти годы, в его структуре происходил постоянный сдвиг акцента от тяжелой промышленности в сторону компаний, занятых в сервисе. Однако поворотным для него стал 1984 г., когда впервые была принята в расчет финансовая акция — Национального Вестминстерского Банка. С этого времени индекс FT-30 утратил свой промышленный эксклюзив и сейчас он называется Индексом обыкновенных акций «Файнэншиал Таймз».
В 1962 г. был введен индекс Актуариев, или в другом названии Индекс всех акций. В него уже вошли более 700 составляющих из разных секторов экономики. Благодаря своему широкому покрытию, он мог быть инструментом измерения поведения рынка в длительный период. Существенное преимущество Индекса Актуариев еще и в том, что он показывает инвесторам не только движение рынка в целом, но и отдельных секторов и отраслей в частности.
В январе 2004 г. исполнилось 20 лет, пожалуй, самому популярному британскому индексу Футси-100. Во всех смыслах он стал как бы золотой серединой: количество составляющих сбалансировано величиной рыночного покрытия. Этот индекс сразу стал рассчитываться в режиме реального времени.
Глобализация и интернализация фондового пространства на мировом рынке ценных бумаг проходит активнее, чем, к примеру, на товарных рынках. Сегодня инвестиционный процесс не имеет тех границ, которые свойственны купле-продаже, допустим, продуктов или технологий. Свидетельство тому — интернализация портфелей ценных бумаг, куда наряду с национальными фондовыми инструментами включаются, как правило, «представители» самых разных стран и кон тинентов. Для управления таким пакетом документации даже хорошего знания конъюнктуры своего рынка не достаточно, поэтому обобщающие показатели инвестиций необходимы.
В конце 80-х г. на рынок вышла Всемирная серия, состоящая из 11 региональных индексов. Информация собирается из семи широких экономических секторов. В расчет принимается 36 составных отраслевых индексов, полученных на основе более 100 подотраслевых категорий.
Всемирный индекс базируется на 2,5 тыс. акций из 24 стран мира. Работа по его отчету осуществляется тремя структурами — газетой «Файнэшл Тайме», американским инвестиционным банком «Голдман Загз» и фирмой «Каунти Натвест Секьюритиз».
Для такого объемного показателя очень важна качественная выборка составляющих. Для того чтобы эти индикаторы на покупку акций имели прикладное значение, не должно быть юридических ограничений разных стран. Несмотря на сложность обработки и расчетов. Всемирный индекс Актуариев не единственный в своем роде. Сопоставимый охват представляют еще три индикатора: Международный индекс Морган Стенли и Первый Бостон Юромани Индекс.
Приведенные факты — лишь небольшая часть колоссального количества фондовых индикаторов, существующих на мировом пространстве рынка ценных бумаг. Помимо сводных и композитных, существует масса специализированных показателей, благодаря которым современные фондовые посредники управляют мировым инвестиционным процессом.
Любой фондовый индекс показывает то, что в него заложили его разработчики путем определения выборки составляющих и метода расчета. Как правило, чем шире выборка, тем индекс ближе к индикатору состояния экономики или отдельной отрасли. Более мобильным и конъюнктурным индикатором фондовый индекс становится при объединении составляющих не по отраслевому признаку, а по критерию капитализации компании, т.е. суммарной рыночной стоимости всех акций, находящихся в обращении.

1.2. Наиболее известные российские фондовые индексы
В настоящее время формируется отечественная школа обработки фондовой информации с учетом российской специфики. Перечислим основные российские фондовые индексы:
а) индекс «Скейт-пресс». Он имеет самую длительную историю на российском рынке и относится к индексам консультационного агентства «Скейт-пресс», первый из которых — АСП-12 начал рассчитываться 1 сентября 1992 г; 20 июня 1994 г. появился индекс АСП-Дженерал, в который входят около 90 ведущих компаний, а с 3 ноября того же года выводятся отраслевые индексы как среднее в индексе АСП-Дженерал. По такому же методу (средней взвешенной арифметической) как и АСП-Дженерал агентство «Скейт-пресс» рассчитывает индекс Moscow Times. Все фондовые индексы этого агентства исчисляются ежедневно к 14 часам московского времени. Информация о фондовых индексах является бесплатной и публично доступной.
Критерии отбора известны и доступны и представляют собой основу, которой руководствуются разработчики индексов. Для АСП-12 существуют следующие позиции:
- рыночная капитализация компании   более 10 млн. долл. США;
- компания имеет дивидендную историю на протяжении трех лет;
- динамика развития курса акций компании, рассчитываемого по технологии «Скейт-пресс» на протяжении трех лет и без перерывов сроком более чем на 14 дней;
- компания представляет организованный вторичный рынок акций (четко известны стандарты перерегистрации акций и, существует позитивный опыт начисления дивидендов, а также система маркет-мейкеров);
- компания раскрывает финансовую информацию;
- компания является резидентом Российской Федерации;
- по мнению экспертов агентства «Скейт-пресс», компания отвечает статусу российской публичной компании.
Для АСП-Дженерал критериями отбора акций в индексе служит следующее:
- компания входит в список 100 крупнейших российских публичных компаний по размеру капитализации;
- представляется возможным определить курс акций компании по технологии «Скейт-пресс»;
- существует возможность точного определения структуры акционерного капитала компании (получения точной информации по числу акций разных типов в обращении);
- компания является резидентом Российской Федерации;
б) фондовые индексы «АК&М». Их принцип расчетов основан на соотнесении суммарной капитализации составляющих. Индексы «АК&М» рассчитываются с сентября 1993 г. и сегодня представлены семейством индексов:
сводным, финансовым, промышленным. Выборка для этих индексов, на наш взгляд, сходна с выборкой агентства «Скейт-пресс».
Индексы агентства «АК&М» предполагают наличие минимального набора компаний, котирующих акции данного предприятия как на покупку, так и продажу. За текущую цену акции принимается средневзвешенная величина между средней ценой покупки и средней ценой продажи, где в качестве весов используется соответственно количество предложений на покупку и на продажу. При получении средней цены не учитываются 10% общего количества предложений на покупку с минимальными ценами, а также 10% предложений на продажу с максимальными ценами;
в) индексы Интерфакса описывают изменение средней цены акций определенного набора компаний, котирующихся на вторичном рынке, в текущем периоде по сравнению с базисным. Эксперты Агентства Финансовой Информации (АФИ) рассчитывают три отраслевых индекса Интерфакса: банковский, предприятий нефтегазового комплекса и цветной металлургии.
Предприятия нефтегазового комплекса, включаемые в базу для расчета нефтяного индекса Интерфакса (Interfax Oil & Gas Average, Interfax 0 & G), а также компании, включаемые в базу для вычисления индекса цветной металлургии Интерфакса (Interfax Non Ferrous Average, Interfax NFA), должны котироваться на внебиржевом рынке не менее пяти месяцев. Предприятия, включаемые в расчет нефтегазового индекса Интерфакса, добывают и перерабатывают более 50% всей продукции нефтегазовою комплекса России.
Индексы Интерфакса рассчитываются на базисной основе, при этом базисом для сравнения служит величина индекса, принятая за 100% на 1 декабря 1994 г. Предлагаемые индексы рассчитываются как базисные, так и цепные, т.е. сравнение проводится и с предшествующим, и с базисным периодами.
Индексы Интерфакса строятся в три этапа. На первом этапе производится расчет средневзвешенной цены покупки акций эмитента, входящего в выборку. При этом вводится ограничительное условие, согласно которому сильно выделяющиеся величины цен и количества акций (значительно отклоняющиеся от установленной средней величины) выбрасываются в соответствии с законами математической статистики. На втором — осуществляется расчет средней цены акций всех компаний, входящих в выборочную совокупность. На последней стадии строится индивидуальный (отраслевой) индекс.
Индексы Интерфакса рассчитываются ежедневно, что позволяет составлять динамические ряды, характеризующие тенденцию развития фондового рынка. Поскольку любое изменение выборочной совокупности вызовет необходимость приведения рядов в сопоставимый вид, вводятся специальные поправочные коэффициенты. Это делается и в случае появления новых эмиссий акций «старых» эмитентов, уже присутствующих в выборке. При этом включение новых эмиссий в расчет индекса производится по мере появления акций на внебиржевом рынке. Индексы Интерфакса отражают общую среднюю тенденцию динамики цен на акции банков, предприятий нефтегазового комплекса и цветной металлургии;
г) фондовый индекс журнала «Коммерсант». Он является средневзвешенным арифметическим. В него входят 17 российских приватизированных предприятий разных отраслей промышленности. Сами разработчики так сформулировали способ определения весового коэффициента: «Весовые коэффициенты подбираются так, что на 1 января 1995 г. (дату расчета индекса) доля каждой акции в индексе была одинакова (а именно 100 тыс. руб.). Иными словами, индекс равен стоимости гипотетического инвестиционного портфеля, при формировании которого все средства были равномерно распределены между входящими в него акциями. Цена же каждой акции определяется как средневзвешенная (по объемам, совершенных сделок) цена брокерских фирм, участвующих в расчете индекса. Если с какой-либо акцией не было совершенно ни одной сделки, то ее цена принимается раной цене в предыдущий момент.
В результате самый большой весовой коэффициент получился у гостиницы «Космос» — 352,11, далее РАО «Газпром» 212,6, «Киришинефте-оргсинтез» — 9,08 и так нефтяной компании «ЛУКойл» — 0,92;
д) ROS-индекс. По признанию многих участников российского рынка, наибольшее доверие вызывает Ros-индекс, рассчитываемый крупнейшим оператором — CS First Boston с 1 декабря1993 г. Брокеры ему доверяют в первую очередь потому, что он основан на реальных ценах сделок, осуществленных самой компанией. В данном случае выборка является очень схожей с другими индексами и пока не может быть иначе. Российский рынок ценных бумаг еще не имеет золотой прослойки и делится на явных лидеров (порядка 20 компаний) и аутсайдеров;
е) индексы ДЭК. Довольно интересными и перспективными некоторые специалисты считают индексы еженедельника «Деловой экспресс» (индекс ДЭК-1 и серия ДЭК-2), которые являются достаточно необычными изделиями на фоне канонических представлений о фондовом индексе как о взвешенной тем или иным образом «средней цене» акций на рынке. Ближе к такому представлению находятся индексы группы ДЭК-2Б — банковский и ДЭК-2П — промышленный. Основное потребительское свойство индексов ДЭК-2 — высокая чувствительность к рыночным тенденциям, вызывающим ценовые скачки, переломы трендов, ускоренное движение курсов.
Отбор ценных бумаг в базис для расчета ДЭК-2 производится по принципу: 15 наиболее торгуемых (бумаги, собирающие наибольшее количество заявок на покупку-продажу от профессиональных участников внебиржевого рынка) в секторе на начало очередного квартала при обязательном условии их непрерывного присутствия в списке 30 наиболее торгуемых в течение предыдущего квартала. Этот подход («голосует» сам рынок) призван исключить субъективизм разработчиков индекса при отборе эмиссий, который неизбежно возникает в любом другом случае в силу молодости отечественной фондовой торговли.
С меньшим основанием к классическим фондовым индикаторам можно причислить индексы ДЭК-1 - прогноз недельного изменения цены конкретной акции, сделанный на базе вероятностной математической модели движения курсов. По мнению разработчиков, определение «фондовый индекс» для таких количественных показателей уместно в том смысле, что усреднение осуществляется, однако, не по множеству акций, а по временному интервалу; рассматриваемый сегмент рынка при этом сужен до размера одной бумаги;
ж) индексы финансового центра Грант. Семейство индексов Грант рассчитывается от одной даты по одной и той же методике и отличается только списками эмитентов для возможности прямого их сопоставления.
Индекс на текущую n-дату рассчитывается как отношение суммарной рыночной капитализации эмитентов, включенных в список для расчета индекса, к суммарной рыночной капитализации этих же эмитентов на предыдущую дату.
Цена акции устанавливается в долларах США. Если оператор рынка устанавливает цену в рублях, то при построении индекса она пересчитывается в долларах США по курсу ММВБ на соответствующий день. Для российского внебиржевого рынка не всегда известны цены реальных сделок покупки-продажи акций. Здесь в качестве цены акции выбрана цена, по которой на текущий день инвестор реально может срочно продать ликвидный пакет этих акций. Исходя из опыта работы ФЦ «Грант» на российском рынке эта цена обычно близка к максимальной цене в заявках на покупку. В случае если такая цена далеко оторвана от основного массива цен покупки или находится ниже нескольких заявок на продажу, вносятся необходимые поправки. Индекс, построенный с использованием таких цен, отражает изменение стоимости активов инвестора при их срочной продаже.
В расчет общего индекса включаются акции, по которым имеется не менее трех заявок на покупку. Интересным и важным является вопрос о том, стоит ли включать в список акции, по которым котировки есть, но реальные сделки затруднены и носят не вполне рыночный характер. В настоящее время к таковым относятся акции Газпрома. Эти акции в списки не включены. Даже если котировки отражают реальную готовность операторов совершать сделки по указанным ценам, не ясно, как отток денег в эту область повлияет на котировки других акций. Акции такого типа будут включаться в список только после начала широкой торговли ими.
В общий индекс российского рынка ликвидных акций Грант-100 входят акции ста самых крупных по рыночной капитализации российских эмитентов, удовлетворяющие критерию ликвидности. Доля акций ликвидных, но не входящих в список не превышает 3% от капитализации списка. Так как крупные эмитенты занимают очень большую долю суммарной капитализации, по мере роста ликвидности рынка список будет расширен (до 120, 150 и т. д.). Соответственно будет меняться и название индекса.
Для расчета отраслевых индексов в список входят акции всех эмитентов данной отрасли. Например, в Грант — Телеком входят акции всех телекоммуникационных компаний;
з) индекс Российской Торговой Системы (РТС) является единственным официальным индикатором Российской Торговой системы. Индекс РТС рассчитывается по результатам работы системы в течение одного торгового дня. Контроль за правильностью расчета индекса в соответствии с утвержденной методикой обеспечивается тем, что исходная информация для расчета индекса является открытой и общедоступной. Общий контроль и внесение изменений в методику расчета индекса осуществляются Индексным комитетом, положение о котором утверждается профессиональной ассоциацией участников фондового рынка (ПАУФОР). Индексный комитет организует независимую проверку правильности расчета индекса в соответствии с утвержденной методикой.
Индекс на текущую n-дату рассчитывается как отношение суммарной рыночной капитализации эмитентов, включенных в список для расчета индекса, к суммарной рыночной капитализации этих же эмитентов на предыдущую дату.
Цена акции на текущую дату определяется как среднее значение цепы по сделкам, совершенным в течение данного торгового дня, т.е. суммарный объем в денежном выражении делится на суммарное количество проданных акций. Если на текущую, дату сделок по данной акции в системе не совершалось, цена акции определяется как среднее арифметическое между максимальной твердой котировкой на покупку и минимальной твердой котировкой на продажу на момент закрытия торгов. Цена акции устанавливается в долларах США. Если оператор рынка устанавливает цену в рублях, то при расчете индекса она пересчитывается в доллары США по курсу ММВБ на соответствующий день.
Список эмитентов, акции которых включены в расчет индекса, полностью совпадает со списком эмитентов, по которым в РТС выставляют твердые двусторонние котировки согласно решениям ПАУФОР. Решение Торгового комитета ПАУФОР о расширении списка эмитентов, по которым выставляются твердые двусторонние котировки, согласовывается с Индексным комитетом;
и) СОЛ-индекс. Среди российских фондовых индексов особо выделяется СОЛ-индекс — индекс эффективности инвестиций в государственные краткосрочные облигации (ГКО). Данный инструмент разработали специалисты консультационного агентства «Соболев» и инвестиционной компании «ОЛ-МА». Здесь речь идет об оценке самого объемного сегмента российского фондового рынка.
Методика построения индекса весьма проста. В основе ее лежит алгоритм среднего геометрического взвешенного. Объектом усреднения служат ежедневно определяемые отношения цен облигаций из некоторого гипотетического портфеля ГКО на текущий день. Причем портфель этот нельзя назвать ни спекулятивным, ни консервативным — он обладает такой структурой, какую на данный день имеет весь рынок, т.е. портфель состоит из бумаг всех обращающихся на данный момент выпусков, а доля ГКО каждой серии в портфеле соответствует доле объема эмиссии этого выпуска (в рыночных ценах) в общем денежном объеме рынка.
В начальный момент времени индекс равен 1. В каждый следующий момент времени значение индекса представляет собой обобщенный коэффициент прироста стоимости гипотетического портфеля.
Очевидно, что значения весовых коэффициентов будут меняться каждый день, т.е. доля каждого выпуска в составе гипотетического портфеля также варьирует. В принципе в качестве коэффициентов веса можно было бы использовать и объем выпусков в номинальном выражении, однако «денежный» подход более корректен, так как он позволяет оценить объем «живых» денег, вложенных в те или иные бумаги. Кроме того, учитывая процедуры новых эмиссий и погашении, нельзя не отметить, что в случае учета эмиссий в номинальном выражении изменение весов происходит более скачкообразно, а это негативно сказывается на гладкости динамики индекса.
Важно выбрать методику расчета индекса в дни погашении и аукционов. Выделим шесть возможных ситуаций:
• аукцион по размещению нового выпуска, совмещенный с погашением старого;
• аукцион по размещению нового выпуска без погашения старого;
• аукцион по размещению дополнительной части обращающегося выпуска (транша) с одновременным погашением старого;
• аукцион по размещению дополнительного транша обращающегося выпуска без погашения старого;
• погашение ГКО на аукционе по размещению бумаг, не входящих в индекс (например, ОФЗ);
• погашение ГКО на вторичных торгах.
Отметим, что все эти ситуации затрагивают только погашаемые облигации и бумаги, размещенные на аукционе. Для других выпусков условно можно считать, что аукцион — это вторичные торги, на которых цены остались неизменными. Приняв это предположение, рассмотрим все приведенные выше случаи.
В первом из них (и наиболее часто встречающемся) в день аукциона происходит единственное изменение цена погашаемых бумаг возрастает до 100% от номинала. На следующий день вместо погашенного выпуска в расчете участвует новый выпуск. Индекс рассчитывается в обычном порядке, а для нового выпуска ценой предыдущих торгов служит средневзвешенная цена аукциона.
Если в течение одного дня пройдут и аукцион, и вторичные торги, тогда обе вышеуказанные операции осуществляются в один день, т. е. фактически индекс будет в один день рассчитываться дважды, а итоговым станет результат перемножения двух операций. Проигнорировать процесс погашения и прирост до номинала даже одного погашаемого выпуска нельзя, так как это реальная прибыль и реальный прирост портфеля.
Ситуация упрощается, если на аукционе не происходит погашения. При этом значение индекса в день аукциона остается неизменным по отношению к показателю предшествующих вторичных торгов. Порядок расчета в первый день после аукциона не отличается от первого варианта.
Эти же ситуации возникают в тех случаях, когда на аукционе размещается дополнительный транш обращающегося выпуска. Отличие состоит в том, что средневзвешенная цена аукциона не используется при расчете индекса в первую послеаукционную торговую сессию. В день аукциона значение индекса увеличивается лишь за счет прироста цены погашаемого выпуска. Если же погашение не происходит, индекс остается постоянным до следующих вторичных торгов.
В двух последних вариантах погашаемый выпуск не замещается новыми бумагами. Порядок расчета индекса здесь следующий: если погашение происходит до аукциона по бумагам другого типа, то цена погашаемого выпуска возрастает до 100%, остальные бумаги сохраняют цены предшествующих вторичных торгов. Когда же погашение происходит на вторичных торгах (что бывает крайне редко), погашаемые ГКО возрастают в цене до номинала, остальные бумаги — в соответствии с рыночной конъюнктурой.
Не все российские фондовые индексы будут успешно применяться в дальнейшем. Однако каждый из них вносит значительную лепту в развитие российского фондового рынка.


2. ЗАДАЧИ

Задача 1. Рассчитать ставку выплаты дивидендов (в процентах к номиналу) по обыкновенным акциям и размер (массу) дивиденда в расчете на одну обыкновенную акцию.
	1. Прибыль АО, направляемая на выплату дивидендов, тыс. р.
	150

	2. Общая сумма акций, тыс. руб.
в том числе привилегированных
	200
50

	3. Ставка дивиденда по привилегированным акциям, % к номиналу 
	
30

	4. Номинал акций, руб.
	1000


Решение:
Ставкой дивиденда называется отношение массы (размера) дивиденда к номинальной стоимости:


д =: × 100,
где д – ставка дивиденда, %;
Д – размер дивиденда, руб.;

 - номинал акции, руб.

;
Д=300 руб. – размер дивиденда на одну привилегированную акцию;
50000/1000=50 – количество привилегированных акций;
(200000-50000)/1000=150 – количество простых акций;
300*50=15000 руб. – размер прибыли, направляемой на выплату дивидендов по привилегированным акциям;
150000-15000=135000 руб. - размер прибыли, направляемой на выплату дивидендов по обыкновенным акциям;
135000:150=900 руб. – размер дивиденда на одну простую акцию;

%.
Ответ: 90% - ставка выплаты дивиденда по обыкновенным акциям; 900 руб. – размер дивиденда на одну простую акцию.

Задача 2. Акция со ставкой дивиденда 30% годовых приобретена по цене, составляющей 150% к номиналу, и продана через 1 год за 4800 рублей, обеспечив владельцу конечную доходность 42%. Определить номинал акции.
Решение:
Для того чтобы найти наминал акции используем формулу среднегодовой конечной доходности.
Конечная (совокупная, полная) доходность в расчете на год, или среднегодовая конечная доходность, рассчитывается по формуле:

,

где  - среднегодовая конечная доходность;

 - совокупный процентный доход за период владения акцией;

 - цена продажи;

 - цена покупки;

 - число лет владения акцией.



.
Ответ: Номинал акции равен ….. руб.

Задача 3. Облигация номиналом 500 рублей с купонной ставкой 8% годовых и сроком займа 8 лет размещена с дисконтом 5%. Определить среднегодовую конечную доходность облигации к погашению.
Решение:
Среднегодовая конечная доходность облигации, рассчитывается по формуле:

,

где  - среднегодовой конечный доход облигации к погашению, %;

 – совокупный купонный доход владельца за период займа, руб.;

 – номинальная стоимость облигации, руб.;

– величина дисконта по облигации, руб.;

 – число лет займа.

руб.

.
Ответ: Среднегодовая конечная доходность облигации равна 9,2%.

Задача 4. Рассчитать текущую доходность облигации с купоном 60%, если она выпущена на 4 года (лет) и имеет рыночную стоимость в момент покупки 40% к номиналу.
Решение:
Текущая доходность характеризует годовые (текущие) поступления по облигации относительно сделанных затрат на ее покупку:

,

где  - текущая доходность облигации, руб.;

 – сумма выплачиваемых в год купонных процентов, руб.;

 – курсовая стоимость облигации, по которой она была приобретена, руб.
Т.к. в данном случае, наминал облигации неизвестен, то примем его как N.

.
Ответ: Текущая доходность облигации равна 1,5N руб.

Задача 5. Акция с номинальной стоимостью 1000 рублей и ставкой дивиденда 20% годовых приобретена по двойному номиналу и через год продана, обеспечив владельцу конечную доходность 25%. Определить цену продажи акции.
Решение:
Для того чтобы определить цену продажи используем формулу среднегодовой конечной доходности.
Конечная (совокупная, полная) доходность в расчете на год, или среднегодовая конечная доходность, рассчитывается по формуле:

,

где  - среднегодовая конечная доходность;

 - совокупный процентный доход за период владения акцией;

 - цена продажи;

 - цена покупки;

 - число лет, в течение которых инвестор владел акцией (до продажи)

;


Ответ: цена продажи акции равна … руб.

Задача 6. Вексель, выданный на 180 дней на сумму 200 тыс. руб., учтен в банке за 90 дней до погашения по учетной ставке 40% годовых. Определить сумму, которую получит векселедержатель, и доход банка от учета векселя.
Решение:
Так как период учета векселя менее 1 года, то сумма, которую получит векселедержатель, определяется по формуле:

,

где  – сумма, выплаченная векселедержателю, тыс. руб.;

 – вексельная сумма (обязательство), тыс. руб.;

 – простая учетная ставка, %;

 – период учета векселя, дней;

– число дней в году.

тыс. руб.
Доход банка от учета векселя = 200-180=20 тыс. руб.
Ответ: Векселедержатель получит 180 тыс. руб. Доход банка от учета векселя равен 20 тыс. руб.

Задача 7. Государственная краткосрочная облигация (ГКО) приобретена на аукционе по средневзвешенной цене 89,60% и через 46 дней продана на вторичных торгах по цене 96,22%. Срок обращения ГКО данной серии – 91 день. Определить доходность продажи ГКО (для продавца) и доходность ГКО к погашению (для покупателя).
Решение:
Доходность ГКО к погашению рассчитывается по следующей формуле:

 ,

где  – доходность ГКО к погашению, %;

 – номинал ГКО, руб.;

 – цена покупки ГКО, руб. Ею может быть средневзвешенная цена аукциона, цена отсечения, цена вторичных торгов;

 – срок до погашения облигации, дней.

,

.
Доходность продажи ГКО на вторичном рынке определяется следующим образом.

 ,

где  – доходность продажи ГКО, %;

 – цена продажи ГКО, руб.;

 – срок владения ГКО до продажи, дней.

.
Ответ: Доходность продажи ГКО для продавца равна 55,5%; доходность ГКО к погашению для покупателя равна …..%.

Задача 8. Депозитный сертификат выдан на 90 дней под процентную ставку 10% годовых с погашением суммой 20400 руб. Определить номинал сертификата и доход владельца при начислении обыкновенных процентов.
Решение:
Для того чтобы определить номинал сертификата используем формулу:

,

где  – сумма, полученная вкладчиком, руб.;

 – размер депозита или сберегательного вклада, оформленного сертификатом – номинал сертификата, руб.;

 – ставка процента по сертификату, доли.

;

 руб.
Доход владельца при начислении обыкновенных процентов =20400-20000=400 руб.
Ответ: Номинал сертификата равен 20000 руб., а доход владельца равен 400 руб.

Задача 9. Рассчитать текущую и текущую рыночную доходности привилегированной акции с номиналом 1000 руб., ставкой дивиденда 10%, которая приобретена за 1400 руб. Курс акции в данный момент времени – 110%.
Решение:
Текущая или дивидендная доходность акции, или ставка текущего дохода (рендит), показывает, сколько рублей дохода в виде дивидендов получено акционером на каждый инвестированный рубль, и находится отношением дивиденда на акцию в течение текущего года к цене ее приобретения или покупки.

,

где  - текущая или дивидендная доходность, %;

 - дивиденд в течение текущего года, руб.;

 - цена покупки акции, руб.

руб.;

.

Текущая рыночная доходность акции – это отношение дивиденда на акцию в течение текущего года к курсовой (рыночной) цене акции в данный момент времени ().



,

где  - текущая рыночная доходность акции, %;

 - дивиденд в течение текущего года, руб.;

 - курсовая цена акции в данный момент времени, руб.

руб.;

руб.

.
Ответ: Текущая доходность равна 7,1%, текущая рыночная доходность равна 9,09%.

Задача 10. Облигация номиналом 1000 рублей с купонной ставкой 15% годовых и сроком займа 3 года куплена с ажио 15% к номиналу. Через 2 года облигация продана по номинальной цене. Определить, какую среднегодовую конечную доходность обеспечила данная облигация инвестору за время владения ею.
Решение:

В случае продажи облигации через  лет (то есть до истечения срока займа) показатель конечной доходности облигации определяется по формуле:

,

где  - среднегодовая конечная доходность облигации;


 –  совокупный купонный доход владельца за лет владения облигацией, руб.;

 - цена продажи;

 - цена покупки;

– число лет, в течение которых инвестор владел облигацией (до продажи).

.
Ответ: Данная облигация обеспечила инвестору ….% среднегодовой конечной доходности.

ЗАКЛЮЧЕНИЕ
Расчёт индексов деловой активности - это тот случай, когда требуется обратиться к опыту других стран, имеющих столетнюю историю расчёта подобных индексов.
С какой целью рассчитываются российские индексы?
Для ответа на этот вопрос необходимо описать параметры индикаторов, которые в наших сегодняшних условиях в большей степени соответствовали бы различным целям. После этого можно провести сравнение с имеющимися индексами.
Индекс, способный оценить инвестиционный климат. Макроэкономическую ситуацию и инвестиционный климат в наибольшей степени мог бы оценить индекс со следующими характеристиками:
1. Минимальный размер списка индекса: обыкновенные акции 7-8 крупнейших компаний. Эти акции должны иметь достаточно ликвидный рынок, а компании являться гигантами национальной экономики, на которые «завязана» значительная часть народного хозяйства (необязательно чтобы эти компании являлись лидерами по размеру капитализации). В настоящее время это - Газпром, ЛУКойл, РАО ЕЭС, Ростелеком, Мосэнерго, Норильский никель, Сургутнефтегаз, возможно, Мегионнефтегаз.
2. Статистическая база - цены сделок в РТС. Так как для расчёта «макроэкономического» индекса отобраны самые ликвидные акции, проблем с информацией не должно быть. 
3.  Взвешивание - равное. Здесь недопустимо использование рыночного взвешивания: тогда будем считать, что вся экономика зависит от двух компаний. Невозможно использование и ценового взвешивания: в этом случае придётся считать, что «ЛУКойл» в 100 раз активнее воздействует на инвестиционный климат, чем РАО «ЕЭС».
Список индекса для анализа и прогнозирования коньюктуры рынка должен быть максимально большим, так как без охвата всех секторов рынка невозможно оценить коньюктуру рынка в целом, уловить все тенденции перелива капитала между секторами. В список должны входить привилегированные акции. Размер списка может быть ограничен только возможностями определения рыночной котировки тех акций, которые входят в список такого индекса. Как представляется, в настоящее время есть возможность определить рыночную котировку 110-120 обыкновенных акций и 35-40 привилегированных (список индекса может состоять из 145-160 элементов, считая привилегированные акции в качестве отдельных элементов списка).
В качестве статистической базы в этом случае выступали бы не только цены сделок в РТС, но и цены, предложений крупнейших операторов рынка. Несмотря на явную неполноценность замены цен сделок ценами предложений, существуют меры, позволяющие максимально снизить искажения.
В США чаще всего обращаются к индексу S&P’s. Такой индекс может иметь рыночное взвешивание с использованием арифметической средней, то есть соответствовать тем параметрам, которые присущи ныне рассчитываемым российским индексам. Отсюда следует вывод, что существующие в России индексы могут быть использованы (при учёте привилегированных в качестве базы сравнения при оценке эффективности управления портфелем и основы для фьючерсных контрактов.
В современных российских условиях имеет смысл рассчитывать индикаторы деловой активности с конструктивными характеристиками.
Те индексы, что рассчитываются сегодня не ориентированы ни на оценку макроэкономической ситуации, ни на анализ и прогнозирование рынка. Поэтому пока нельзя ставить вопрос об использовании рассчитываемых индексов в этих целях.
Для оценки изменений макроэкономической ситуации, прогнозировании коньюктуры рынка, необходимо рассчитывать большее число разнообразных индексов, в том числе: 
· равновзвешенных индексов с геометрической средней и минимальным списком индекса без учёта привилегированных акций;
· равновзвешенных индексов с геометрической средней и максимальным объёмом списка с учётом привилегированных акций;
· взвешенных по объёмам торгов индексов с арифметической средней и максимальным списком индекса с учётом привилегированных акций;
· рыночновзвешенных индексов с геометрической средней и максимальным списком индекса с учётом привилегированных акций.
Последние три индекса предназначены для анализа и прогнозирования изменений коньюктуры рынка акций.

СПИСОК ИСПОЛЬЗОВАННОЙ ЛИТЕРАТУРЫ

1. Кошелева Л.В. Рынок ценных бумаг. Учебное пособие 2-е издание – Йошкар-Ола.:
2. Рынок ценных бумаг: Учебник/под ред. В.А. Галанова, А.И. Басова. – 2-е изд., перераб. и доп. – М.: Финансы и статистика, 2002. – 448 с.
3. Ценные бумаги: Учебник/под ред. В.И. Колесникова, В.С. Торкановского. – 2-е изд., перераб. и доп. – М.: Финансы и статистика, 2002. – 448 с.
[bookmark: _GoBack]4. 


2

oleObject2.bin

image45.wmf
прод

У


oleObject50.bin

image46.wmf
1

Р


oleObject51.bin

image47.wmf
1

Т


oleObject52.bin

image48.wmf
%

5

,

55

100

*

9

,

7

*

07

,

0

100

46

365

)

1

60

,

89

22

,

96

(

=

=

´

´

-

=

ïðîä

Ó


oleObject53.bin

image49.wmf
)

1

(

T

t

r

P

S

´

+

=


oleObject54.bin

image3.wmf
í

Ð


image50.wmf
S


oleObject55.bin

image51.wmf
P


oleObject56.bin

image52.wmf
r


oleObject57.bin

image53.wmf
)

365

90

1

,

0

1

(

20400

´

+

=

Ð


oleObject58.bin

image54.wmf
20000

=

Ð


oleObject59.bin

oleObject3.bin

image55.wmf
100

*

пок

тек

Р

Д

Д

=


oleObject60.bin

image56.wmf
òåê

Ä


oleObject61.bin

image57.wmf
Ä


oleObject62.bin

image58.wmf
ïîê

Ð


oleObject63.bin

image59.wmf
100

1

,

0

*

1000

=

=

Ä


oleObject64.bin

image4.wmf
100

1000

30

´

¸

=

Ä


image60.wmf
%

1

,

7

100

*

1400

100

=

=

òåê

Ä


oleObject65.bin

image61.wmf
кур

Р


oleObject66.bin

image62.wmf

oleObject67.bin

oleObject68.bin

image63.wmf
100

*

кур

текрын

Р

Д

Д

=


oleObject69.bin

image64.wmf
òåêðûí

Ä


oleObject4.bin

oleObject70.bin

image65.wmf
Ä


oleObject71.bin

image66.wmf
êóð

Ð


oleObject72.bin

oleObject73.bin

image67.wmf
1100

1000

*

1

,

1

*

=

=

=

Íàì

êóð

Ð

Ê

Ð


oleObject74.bin

image68.wmf
%

09

,

9

100

*

1100

100

=

=

òåêðûí

Ä


oleObject75.bin

image5.wmf
90

100

1000

900

=

´

¸


image69.wmf
m


oleObject76.bin

image70.wmf
100

)

(

1

´

´

-

+

=

å

m

Р

Р

Р

К

C

пок

m

пок

прод

кон


oleObject77.bin

image71.wmf
êîí

Ñ


oleObject78.bin

image72.wmf
å

m

К

1


oleObject79.bin

oleObject80.bin

image73.wmf
ïðîä

Ð


oleObject5.bin

oleObject81.bin

image74.wmf
ïîê

Ð


oleObject82.bin

oleObject83.bin

image75.wmf
....%

100

*

2

*

)

150

1000

(

))

150

1000

(

1000

(

3

*

15

,

0

*

1000

=

+

+

-

+

=

êîí

Ñ


oleObject84.bin

image6.wmf
100

)

(

1

´

´

-

+

=

å

n

Ð

Ð

Ð

Ä

Ä

ïîê

ïîê

ïðîä

n

êîí


oleObject6.bin

image7.wmf
êîí

Ä


oleObject7.bin

image8.wmf
å

ï

Ä

1


oleObject8.bin

image9.wmf
ïðîä

Ð


oleObject9.bin

image10.wmf
ïîê

Ð


oleObject10.bin

image11.wmf
ï


oleObject11.bin

image12.wmf
;

1

5

,

1

*

)

5

,

1

*

4800

(

1

*

*

3

,

0

42

,

0

´

-

+

=

õ

õ

õ


oleObject12.bin

image13.wmf
=

õ


oleObject13.bin

image14.wmf
100

)

(

1

´

´

-

+

=

å

n

Р

Р

Ном

К

С

пок

пок

n

кон


oleObject14.bin

image15.wmf
êîí

Ñ


oleObject15.bin

image16.wmf
å

n

К

1


oleObject16.bin

image17.wmf
Ном


oleObject17.bin

image18.wmf
)

(

пок

Р

Ном

-


oleObject18.bin

image19.wmf
n


oleObject19.bin

image20.wmf
475

)

05

,

0

*

500

(

500

=

-

=

ïîê

Ð


oleObject20.bin

image21.wmf
2

,

9

100

*

3800

25

320

100

*

8

*

475

)

475

500

(

8

*

08

,

0

*

500

=

+

=

-

+

=

êîí

Ñ


oleObject21.bin

image22.wmf
100

´

=

пок

тек

Р

К

С


oleObject22.bin

image23.wmf
òåê

Ñ


oleObject23.bin

image24.wmf
К


oleObject24.bin

image25.wmf
пок

Р


oleObject25.bin

image26.wmf
N

N

N

Ñ

òåê

5

,

1

*

4

,

0

*

6

,

0

=

=


oleObject26.bin

image27.wmf
100

)

(

1

´

´

-

+

=

å

ò

Ð

Ð

Ð

Ä

Ä

ïîê

ïîê

ïðîä

n

êîí


oleObject27.bin

oleObject28.bin

oleObject29.bin

oleObject30.bin

oleObject31.bin

image28.wmf
ò


oleObject32.bin

image29.wmf
1

*

1000

*

2

)

1000

*

2

(

1

*

2

,

0

*

1000

25

-

+

=

õ


oleObject33.bin

image30.wmf
=

õ


image1.wmf
Д


oleObject34.bin

image31.wmf
)

1

(

T

t

d

S

Р

´

-

=


oleObject35.bin

image32.wmf
Р


oleObject36.bin

image33.wmf
S


oleObject37.bin

image34.wmf
d


oleObject38.bin

image35.wmf
t


oleObject1.bin

oleObject39.bin

image36.wmf
T


oleObject40.bin

image37.wmf
180

)

365

90

4

,

0

1

(

*

200

=

´

-

=

Ð


oleObject41.bin

image38.wmf
100

365

)

1

(

´

´

-

=

T

P

N

У

пог


oleObject42.bin

image39.wmf
пог

У


oleObject43.bin

image40.wmf
N


image2.wmf
)

(

н

Р


oleObject44.bin

image41.wmf
P


oleObject45.bin

oleObject46.bin

image42.wmf
100

46

91

365

)

1

22

,

96

100

(

´

-

´

-

=

ïîã

Ó


oleObject47.bin

image43.wmf
...%

=

ïîã

Ó


oleObject48.bin

image44.wmf
100

365

)

1

(

1

1

´

´

-

=

Т

Р

Р

У

прод


oleObject49.bin

