ТЕМА 11. ФІНАНСОВІ ОПЕРАЦІЇ НА ФОНДОВОМУ ( РИНОК ЦІННИХ ПАПЕРІВ)

1. До найважливіших функцій ринку цінних паперів належать:
1) функція перерозподілу грошових коштів – полягає у перерозподілі коштів між галузями і сферами діяльності; територіями і країнами; населенням і підприємствами, тобто набуття заощаджень громадян виробничої форми; між державою та іншими юридичними й фізичними особами. У разі фінансування дефіциту державного і місцевих бюджетів за рахунок випуску облігацій внутрішньої державної та місцевих позик та реалізації їх здійснюється перерозподіл вільних фінансових ресурсів підприємств і населення на користь держави;

2) функція перерозподілу ризиків — використання інструментів ринку цінних паперів (передусім так званих похідних інструментів) для захисту власників будь-яких активів (товарних, валютних, фінансових) від несприятливої для них зміни цін, вартості або дохідності цих активів. Цю функцію можна назвати функцією захисту (страхування) від ризику або, точніше, функцією хеджування. Однак хеджування неможливо в односторонньому порядку: якщо є той, хто бажає захиститися від ризику, то має бути й інша сторона, яка вважає можливим для себе прийняти цей ризик. За допомогою ринку цінних паперів можна перекласти ризик зі свого активу на спекулянта, який бажає ризикнути. Таким чином, сутність хеджування полягає у перерозподілі ризиків. Ця функція є відносно новою для ринку цінних паперів. У сучасному вигляді вона з’явилася лише на початку 1970-х років. Завдяки їй ринок, з одного боку, істотно зміцнів, з іншого — зросла його значущість, бо функція перерозподілу ризиків, ґрунтуючись на функції перерозподілу грошових коштів, різко прискорює і навіть спрощує переливання вільних (або вивільнених) фінансових капіталів;

3) облікова – полягає в обов’язковому обліку у спеціальних списках (реєстрах) усіх видів цінних паперів, що обертаються на ринку, реєстрації учасників ринку цінних паперів, а також фіксації фондових операцій, оформлених угодами купівлі-продажу, застави, трасту, конвертації тощо;

4) контрольна функція – передбачає контроль за дотриманням норм законодавства учасниками ринку;
5) збалансування попиту і пропозиції – означає забезпечення рівноваги попиту та пропозиції на фінансовому ринку шляхом проведення операцій з цінними паперами;
6) стимулювальна функція – полягає у мотивації юридичних і фізичних осіб стати учасниками ринку цінних паперів, зокрема шляхом надання права на участь в управлінні підприємством (акції), права на отримання доходу (відсотків за облігаціями, дивідендів за акціями), можливості накопичення капіталу або права стати власником майна (облігації);
7) регулювальна функція – означає регулювання через конкретні фондові операції різних суспільних інтересів, наприклад, шляхом проведення операцій із цінними паперами регулюють обсяг грошової маси в обігу. Продаж державою цінних паперів на ринку скорочує обсяг грошової маси, а придбання їх державою, навпаки, збільшує цей обсяг.

До допоміжних функцій ринку цінних паперів можна віднести використання цінних паперів у приватизації, антикризовому управлінні, реструктуризації економіки, стабілізації грошового обігу, антиінфляційній політиці тощо.

2. Учасники ринку цінних паперів

Учасниками ринку цінних паперів є емітенти, інвестори та особи, що здійснюють професійну діяльність на ринку цінних паперів (ст. 1 Закону України “Про державне регулювання ринку цінних паперів в Україні”). При чому емітенти та інвестори є головними учасниками ринку, оскільки емітенту необхідні гроші для діяльності та розвитку, а інвестор ці гроші дає емітенту. Саме цих учасників ринку мають обслуговувати всі інші учасники, які здійснюють професійну діяльність на ринку цінних паперів. В Україні інші учасники ринку об’єднані в саморегулюванні організації, а тому ефективніше відстоюють свої права. Ці учасники, на жаль, часто забувають, що вони були, є і повинні бути лише елементами інфраструктури ринку, обслуговуючої двох основних учасників – емітентів та інвесторів.

Емітент цінних паперів. Емітентом цінних паперів є держава в особі уповноваженого органу, юридична особа і у випадках, передбачених законодавством, фізична особа. Емітент від свого імені розміщує (емісійні) або видає (неемісійні) цінні папери і зобов'язується виконувати обов'язки, що випливають з умов їх розміщення (видачі). Емітент повинен усі зобов'язання, що виникають у зв'язку з розміщенням (видачею) цінних паперів, виконувати в строки і в порядку, передбаченими актами законодавства України, а також рішеннями про розміщення цінних паперів.

Емітентом акцій є юридичні особи, створені в організаційно-правовій формі акціонерних товариств (закритих або відкритих). Порядок створення, діяльності, реорганізації та ліквідації акціонерних товариств визначається Цивільним кодексом України, Господарським кодексом України та Законом України “Про господарські товариства”. Особливості створення, діяльності, реорганізації та ліквідації окремих видів акціонерних товариств визначається спеціальними законами: для банків – Законом України “Про банки і банківську діяльність”, для фондових бірж – Законом України “Про цінні папери і фондову біржу”, для страхових компаній – Законом України “Про страхування”, для корпоративних інвестиційних фондів – Законом України “Про інститути спільного інвестування (корпоративні та пайові інвестиційні фонди)”. 

Емітентом інвестиційних сертифікатів пайових інвестиційних фондів є не інвестиційний фонд, а компанія з управління активами повноваження якої прописані у Законі України “Про інститути спільного інвестування (корпоративні та пайові інвестиційні фонди)”.

Емітентом облігацій підприємств є підприємства будь яких організаційно-правових форм. Порядок створення, діяльності, реорганізації та ліквідації підприємств визначається Цивільним кодексом України та Господарським кодексом України. Особливості окремих видів підприємств визначається спеціальними законами: колективних сільськогосподарських підприємств – Законом Україні “Про колективне сільськогосподарське підприємство”, фермерського господарства – Законом України “Про фермерське господарство”, господарських товариств – Законом України “Про господарські товариства”.

Емітентом облігацій місцевих позик є, згідно Закону України “Про місцеве самоврядування в Україні”, сільська, селищна, міська, районна, обласна, міст Києва та Севастополя Рада, а також Верховна Рада Автономної Республіки Крим. Рада може уповноважити інші органи місцевого самоврядування або виконавчі органи відповідного рівня здійснити необхідні організаційні заходи, пов'язані з емісією облігацій місцевої позики, однак емітент від цього не змінюється. Повноваження сільської, селищної, міської, районної, обласної, міст Києва та Севастополя Рад щодо розміщення облігацій місцевих позик закріплені Законом України “Про місцеве самоврядування в Україні”, а повноваження Верховної Ради Автономної Республіки Крим – Конституцією Автономної Республіки Крим. Бюджетний кодекс України суттєво обмежив коло органів місцевого самоврядування, які можуть бути емітентами облігацій місцевих позик. Норми цього нормативно-правового акту набрали чинності пізніше, ніж норми Закону України “Про місцеве самоврядування в Україні”, тому застосування підлягають саме норми Бюджетного кодексу України. Згідно Бюджетного кодексу України виключно Верховна Рада Автономної Республіки Крим та міські ради мають право здійснювати внутрішні запозичення. Зовнішні запозичення можуть здійснювати лише міські ради міст з чисельністю населення понад вісімсот тисяч мешканців за офіційними даними державної статистики на час ухвалення рішення про здійснення запозичень.

Емітентом облігацій державних позик та казначейських зобов’язань України є держава в особі Міністерства фінансів України. Особливості емісії названих цінних паперів визначаються Бюджетним кодексом України та Законом України “Про цінні папери і фондову біржу”.

Емітентом ощадних сертифікатів є банки. Повноваження банків щодо розміщення ощадних сертифікатів регулюються статтями 1059 та 1065 ЦК України, статтями 163, 164, 334 та 340 ГК України та Законом України “Про цінні папери і фондову біржу”.

Емітентом іпотечних сертифікатів може бути як банк, так і небанківська фінансова установа, яка згідно чинного законодавства може бути кредитодавцем. Особливості емісії іпотечних сертифікатів визначаються у Законі України “Про іпотечне кредитування, операції з консолідованим іпотечним боргом та іпотечні сертифікати”. При цьому ключовим для визначення поняття емітента іпотечних сертифікатів стає визначення “кредитна установа” згідно Закону України “Про фінансові послуги та державне регулювання ринків фінансових послуг”: кредитна установа – фінансова установа, яка відповідно до закону має право за рахунок залучених коштів надавати фінансові кредити на власний ризик.

Емітентом сертифікатів ФОН (фонду операцій з нерухомістю) є банк або інша фінансова установа, якщо вона відповідає вимогам, встановленим Державною комісією з регулювання ринків фінансових послуг, а також має дозвіл на здійснення емісії сертифікатів ФОН. Особливості емісії іпотечних сертифікатів визначаються у Законі України “Про фінансово-кредитні механізми і управління майном при будівництві житла та операціях з нерухомістю”.

Емітентом векселів є юридичні та фізичні особи, які видали векселя. Повноваження цих осіб по видачі векселів передбачені Женевською конвенцією 1930 року, якою запроваджено Уніфікований закон про переказні векселі та прості векселі, з урахуванням застережень, обумовлених додатком II до цієї Конвенції; Женевською конвенцією 1930 року про врегулювання деяких колізій законів про переказні векселі та прості векселі; Женевською конвенцією 1930 року про гербовий збір стосовно переказних векселів і простих векселів; Законами України “Про цінні папери і фондову біржу” та “Про обіг векселів в Україні”. При цьому слід враховувати, що векселя не є емісійними цінними паперами, інформація про емісію векселів не реєструється, випуск векселів (як сукупність цінних паперів) не існує також, тому слово емітент до осіб, які видають векселя, застосовується виключно з філологічної точки зору.

Емітентом заставної є іпотекодавець – особа, яка передає в іпотеку нерухоме майно для забезпечення виконання власного зобов'язання або зобов'язання іншої особи перед іпотекодержателем. Іпотекодавцем може бути боржник або майновий поручитель. Боржник – іпотекодавець або інша особа, відповідальна перед іпотекодержателем за виконання основного зобов'язання. Майновий поручитель – особа, яка передає в іпотеку нерухоме майно для забезпечення виконання зобов'язання іншої особи-боржника.

Інвестор на ринку цінних паперів – фізична або юридична особа, яка придбаває цінні папери від свого імені та за свій рахунок з метою одержання доходу чи збільшення вартості цінних паперів або набуття відповідних прав, що надаються власнику цінних паперів відповідно до чинного законодавства. Так склалося історично, що дане визначення вживається у законодавстві щодо осіб, які в законодавстві про Національну депозитарну систему та в загальному цивільному законодавстві є тотожним з поняттям “власник цінного паперу”. Якщо не припускати такої тотожності, то прийшлося б забезпечувати різний порядок реалізації прав осіб та їх захист залежно від того, чи особа купила цінний папір і стала інвестором, чи особа отримала цінний папір в дарунок або спадщину, не ставши інвестором, але ставши власником. У майбутньому, доцільно перейти на поняття “власник цінного паперу”. Якщо цього не зробити, то, виходячи із законодавчого визначення “учасники ринку цінних паперів” можна стверджувати, що особа, яка отримала цінні папери в порядку спадкування не є учасником цінних паперів, а це не вірно.

Інституційні інвестори. Серед інвесторів – юридичних осіб особливе місце займають інституційні інвестори (інститути спільного інвестування, пенсійні фонди, страховики). Часто до інституційних інвесторів відносять і довірчі товариства, однак, слід пам’ятати, що довірчі товариства здійснюють представницьку діяльність, а тому, з юридичної точки зору, самостійними учасниками ринку цінних паперів не виступають, представляючи інтереси довірителів.

Інститути спільного інвестування – корпоративний інвестиційний фонд або пайовий інвестиційний фонд, який провадить діяльність, пов'язану з об'єднанням (залученням) грошей своїх інвесторів з метою отримання прибутку від вкладення їх у цінні папери інших емітентів, корпоративні права та нерухомість (інвестування).

Пенсійні фонди. Діяльність недержавних пенсійних фондів в Україні до 1 січня 2004 року, на жаль, чітко врегульована не була. З 1 січня 2004 року набрав чинності Закон України “Про недержавне пенсійне забезпечення”. Згідно цього закону недержавним пенсійним фондом є юридична особа, яка має статус неприбуткової організації (непідприємницького товариства), функціонує та провадить діяльність виключно з метою накопичення пенсійних внесків на користь учасників пенсійного фонду з подальшим управлінням пенсійними активами, а також здійснює пенсійні виплати учасникам зазначеного фонду. Недержавні пенсійні фонди створюються на підставі рішення засновників та не мають на меті одержання прибутку для його подальшого розподілу між засновниками. Недержавне пенсійне забезпечення є для пенсійних фондів виключним видом діяльності. Провадження пенсійними фондами іншої діяльності забороняється.

Страховики. Страховиками визнаються фінансові установи, які створені у формі акціонерних, повних, командитних товариств або товариств з додатковою відповідальністю згідно з ЦК України, ГК України та Законом України "Про господарські товариства" з урахуванням особливостей, передбачених Законом України “Про страхування”, а також одержали у встановленому порядку ліцензію на право здійснення страхової діяльності. Страхова діяльність в Україні здійснюється виключно страховиками-резидентами України.

Страховики здійснюють страхування, під чим розуміють вид цивільно-правових відносин щодо захисту майнових інтересів фізичних та юридичних осіб у разі настання певних подій (страхових випадків), визначених договором страхування або чинним законодавством, за рахунок грошових фондів, що формуються шляхом сплати фізичними та юридичними особами страхових платежів (страхових внесків, страхових премій) та доходів від розміщення грошей цих фондів. Саме при розміщенні грошей цих фондів на ринку цінних паперів страховики і виступають у якості інвесторів.

3. Первинний і вторинний ринок цінних паперів

Ринок цінних паперів обслуговує процес відтворення капіталу. Залежно від ролі, яку він відіграє у процесі відтворення, його поділяють на первинний і вторинний ринки.

Первинний ринок цінних паперів — це ринок, що обслуговує випуск (емісію) і первинне розміщення цінних паперів. На такому ринку учасниками завжди виступають емітенти та інвестори. Ринкова взаємодія між ними може бути безпосередньою або здійснюватися через брокерів і дилерів. Одне з найважливіших завдань пер­винного ринку полягає у тому, щоб звести до мінімуму ризик інвестора. На це спрямовані державні законодавчі й нормативні акти, що регулюють діяльність ринку, вимоги щодо оприлюднення інформації про емітента, підготовки проспекту емісії, реєстрації цінних паперів та відповідних даних у фінансових органах тощо. Первинні ринки є тимчасовими ринками і здебільшого — небіржовими. Доходи від продажу належать емітентові.

На первинному ринку відбувається розподіл вільних грошових коштів за галузями й сферами національної економіки. Критерієм цього розміщення за умов ринкової економіки слугує дохід, що приносять цінні папери. Це означає, що вільні грошові кошти спрямовуються у підприємства, галузі й сфери господарства, які забезпечують максимізацію дохідності. Первинний ринок виступає засобом створення ефективної з точки зору ринкових критеріїв структури національної економіки, підтримує пропорційність господарства. Таким чином, він є фактичним регулятором ринкової економіки.

Емітентом цінних паперів може бути держава (в особі уповноваженого органу), юридична особа та у випадках, передбачених законодавством, фізична особа. Щодо фізичної особи, то вона може виступати у ролі емітента лише у випадку, передбаченому Законом України «Про обіг векселів в Україні» від 5 квітня 2001 р., тобто коли вона є векселедавцем.

Первинний ринок цінних паперів передбачає обов’язкове існування вторинного ринку. Більше того, існування первинного ринку за умов відсутності вторинного ринку практично неможливе.

Вторинний ринок є ринком, де відбувається купівля-продаж раніше випущених цінних паперів. Головною метою вторинного ринку є забезпечення ліквідності цінності паперів, тобто створення умов для найширшої торгівлі ними. Це, своєю чергою, надає можливості власникові цінних паперів реалізувати їх у найстисліший термін за незначних варіацій курсів та невисоких витрат на реалізацію. Дохід від продажу цінних паперів на цьому ринку належить не емітентові, як це має місце на первинному ринку, а власникам (інвесторам або дилерам), які виступають на вторинному ринку у ролі продавців.

Вторинний ринок завжди містить елемент спекуляції. Оскільки мета діяльності на ньому — дохід у вигляді курсової різниці, а курсова вартість формується під впливом попиту і пропозиції, існує багато способів впливу на курс цінних паперів у бажаному напрямі. Зрештою на вторинному ринку відбувається постійний перерозподіл власності, завжди спрямований від дрібних власників до великих.

Міграція капіталу відбувається у вигляді переливання його до місць необхідного докладання і відпливу капіталу з тих галузей або підприємств, де наявний надлишок його. Механізм цього руху такий: зростає попит на певні товари та послуги, зростають їхні ціни, збільшуються прибутки від їхнього виробництва, й у ці галузі спрямовуються капітали, вивільнені з тих галузей виробництва, на продукцію яких попит зменшується і які стають менш прибутковими.

Таким чином, вторинний ринок, на відміну від первинного, не впливає на розмір інвестицій і накопичення в країні. Він забезпечує лише постійний перерозподіл уже акумульованих через первинний ринок грошових коштів між різними суб’єктами господарської діяльності. Оскільки мета біржових спекулянтів — отримання максимального доходу у вигляді курсової різниці, вони продають цінні папери підприємств, що вичерпали свої можливості зростання прибутку, і купують цінні папери перспективних підприємств і галузей господарства.

У підсумку функціонування вторинного ринку забезпечує постійну структурну перебудову економіки з метою підвищення її ринкової ефективності і є так само необхідним для існування ринку цінних паперів, як і первинний ринок.

Утім, роль вторинного ринку цим не вичерпується. Він забезпечує ліквідність цінних паперів, можливість їхньої реалізації за прийнятним курсом і тим самим створює сприятливі умови для первинного розміщення їх. Можливість у будь-який момент перетворити цінні папери на форми готівкових грошей становить обов’язкову умову інвестування коштів у цінні папери, оскільки джерело інвестованого позикового капіталу — тимчасово вільні грошові капітали і кошти, які можуть бути використані лише відповідно до головних принципів кредитування.

Можливість перепродажу — важливий чинник, на який інвестор зважає в разі придбання цінних паперів на первинному ринку. Функціями вторинного ринку стають збалансованість ринку цінних паперів і забезпечення ліквідності. Ліквідний ринок характеризується незначним розривом між ціною продавця і ціною покупця; невеликими коливаннями цін від угоди до угоди. Більше того, ліквідність ринку тим вища, чим більшою є кількість учасників продажу й можливість оперативного перепродажу цінних паперів, а також чим вищий відсоток новизни запропонованих до продажу цінних паперів.

Вторинний ринок слугує невід’ємною складовою будь-якого розвиненого ринку цінних паперів. Потрібно, втім, пам’ятати, що ощадні сертифікати, іменні акції, продані працівникам закритого акціонерного товариства, не обертаються на вторинному ринку. Вони реалізуються через механізм перереєстрації прав їхніх власників у депозитаріях, комерційних банках або самих акціонерних товариствах.

4. Похідні цінні папери – це бездокументальні форми вираження майнового права (зобов'язання), яке виникає у зв'язку зі зміною ціни базового активу, тобто активу, який становить основу даного цінного папера.

Боргові цінні папери використовуються з метою забезпечення залучення капіталу на умовах позики. Умовами їх емісії є чітке визначення термінів обігу, обов'язковість погашення та платність за користування залученими активами.

Боргові цінні папери – це цінні папери, які засвідчують відносини позики. Вони передбачають, що емітент має зобов'язання сплатити їх власнику в установлений термін номінальну вартість цінного папера та виплатити дохід чи надати інші майнові права. Боргові цінні папери надають інвестору право участі не у власному капіталі, а в залученні активів за умов боргу. Вони відрізняються від пайових цінних паперів порядком погашення, обігом, виплатою доходів та іншими ознаками. В Україні до боргових цінних паперів належать:

– облігації (державні, місцевих позик, підприємств);

– казначейські зобов'язання України;

– ощадні (депозитні) сертифікати;

– векселі.

5. Міжнародні цінні папери, або європапери, євроакції, євроноти та єврооблігації є результатом зародження інтернаціоналізації ринків цінних паперів через міжнародні фінансові центри. Євроноти – цінні папери, які випускаються корпораціями строком від 3 до 6 місяців із ставкою, яка змінюється, базуючись на ЛІБОР (ставка по короткострокових кредитах, які надаються лондонськими банками на 3–6 місяців іншим першокласним банкам; ЛІБОР зазвичай виступає основним орієнтиром, базою для встановлення кожним банком своїх облікових ставок кредитного відсотка). Будучи за своєю природою короткостроковими паперами, вони, як правило, використовуються для надання середньострокового кредиту. Комерційні банки по узгодженню з фірмами-позичальниками зобов’язуються придбати у них євроноти протягом 5–10 років після закінчення строку попереднього випуску. Фактично банки гарантують емітенту євронот середньострокове кредитування. В ряді випадків куплені євроноти банки перепродають іншим покупцям. В сучасних умовах євроноти на ринку євровалют виступають одночасно у ролі банківського кредиту та облігаційної позики. Ринок євронот став активно розвиватися з кінця 70-х рр. XX ст. 

Іншим видом міжнародних цінних паперів є єврооблігації, які випускаються з другої половини 60-х рр. XX ст. у вигляді облігаційних позик. З їх появою на світовому ринку цінних паперів почали діяти два паралельних ринки: іноземних позик (національних облігацій), які випускаються та розміщуються позичальниками-нерезидентами на національних ринках; європозик (єврооблігацій), розміщених на міжнаціональних (міжнародних) ринках капіталів. В останні роки частка єврооблігаційних позик складає біля 80 % всієї суми міжнародних позик. 

Особливість єврооблігації полягає в тому, що її номінальна та ринкова ціна визначаються в іноземній валюті. Єврооблігаційна позика, виражена в доларах, може розміщуватися в будь-якій промислово розвинутій країні. На відміну від традиційних іноземних позик, які розміщуються нерезидентами на національному ринку країни, європозики, як правило, розміщуються на ринках декількох країн. Єврооблігації випускаються на тривалі строки: від 4–7 до 15–30, або навіть 40 років. Розмір єврооблігаційної позики складає 20–30 млн. доларів, а іноді сягає 500 мільйонів. В ролі основних емітентів-позичальників виступають уряди, міжнародні установи, транснаціональні корпорації, місцеві органи влади, окремі державні та міждержавні організації. 

Єврооблігації бувають різних типів: звичайні (прямі), з плаваючою відсотковою ставкою, з нульовим відсотком (купоном), з індексованим відсотком, конвертовані, облігації з опціоном. Зараз на світовому ринку капіталу більше 60 % всіх єврооблігацій складають звичайні, тобто прямі облігації, власники яких отримують фіксований відсоток у вигляді річних купонів. Курс облігацій змінюється, як правило, в залежності від зміни відсоткової ставки по кредиту. Особливе місце на світовому ринку цінних паперів займають євроакції, однак обсяг їх випуску значно менший, ніж єврооблігацій. Це пов’язано, по-перше, з тим, що інвестори тягнуться до акцій потужних національних компаній, а, по-друге, з відсутністю справжнього міжнародного вторинного ринку, на якому можна перепродати акції. Крім того, зараз основними емітентами є транснаціональні корпорації, що котирують свої акції на національних фондових біржах. 

Транснаціональні корпорації дуже зацікавлені у створенні стабільного ринку євроакцій, тому вони створили своєрідний механізм інтернаціоналізації акцій, який включає систему депозитних розписок для полегшення торгівлі на світовому ринку цінних паперів. Як правило, міжнародні депозитні розписки, будучи представниками євроакцій, розміщуються в банках-депозитаріях та обмінюються на депозитні розписки, які випускаються під іноземні акції, які знаходяться в обігу на ринку цінних паперів США. В той же час, широкий потік європаперів стикається з відсутністю в ряді країн вторинного фондового ринку цінних паперів.

6. КУРС ЦІННИХ ПАПЕРІВ — ціна, за якою продаються й купуються цінні папери на біржах фондових. К. ц. п. прямо пропорційний нормі прибутковості цінних паперів і зворотно пропорційний рівню позичкового відсотка. Формується під впливом сукупності різноманітних чинників (економічних, політичних, соціальних, правових, психологічних та ін.), які здатні вносити елементи непередбачуваності в кон'юнктуру ринку цінних паперів. К. ц. п. може бути:

· коливаючим, тобто вільно змінюватися залежно від попиту і пропозицій;

· плаваючим (різновид коливаючого), що передбачає використання ринкових механізмів валютного регулювання;

· фіксованим, тобто офіційно встановленим, та ін.

К. ц. п., який оптимально відповідає попиту і пропозиціям, називають курсом рівноваги. В періоди економічних піднесень К. ц. п. підвищується, оскільки зростають дивіденди і, відповідно, попит на цінні папери. Під час економічних криз, у зв'язку зі зниженням дивідендів, зростанням пропозиції цінних паперів і норми позичкового відсотка К. ц. п. знижується. Закономірність формування К. ц. п. певною мірою також зумовлена видом цінних паперів. Наприклад, курс акцій прямо залежить від співвідношення попиту і пропозиції, розміру дивіденду, рівня і вартості позичкового капіталу тощо. Меншим змінам піддається курс облігацій, оскільки дохід за ними, а також строк погашення (короткостроковий або довгостроковий), як правило, визначаються заздалегідь. К. ц. п. визначається на фонд, біржі, яка публікує довідкові курси в бірж, бюлетенях (відомостях).

