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ÔÈÍÀÍÑÎÂÛÉ ÈÍÆÈÍÈÐÈÍÃ ÍÀ ÔÎÍÄÎÂÎÌ ÐÛÍÊÅ

Â ñòàòüå àâòîðàìè ïðîâåäåí àíàëèç èñïîëüçîâàíèÿ èíñòðóìåíòîâ ôèíàíñîâîãî
èíæèíèðèíãà íà ôîíäîâîì ðûíêå. Ïðåäñòàâëåíû îñíîâíûå ìåõàíèçìû
îðãàíèçàöèè ôèíàíñîâîãî èíæèíèðèíãà, îñîáåííîñòè åãî èñïîëüçîâàíèÿ
ïî îòíîøåíèþ ê öåííûì áóìàãàì, íàïðàâëåíèÿ äàëüíåéøåãî ðàçâèòèÿ.

Êëþ÷åâûå ñëîâà: ôîíäîâûé ðûíîê, ôèíàíñîâûé èíæèíèðèíã, àêöèè,
îáëèãàöèè, äåðèâàòèâû, ñâîïû, îïöèîíû, êîëë-îïöèîí, ïóò-îïöèîí, âàððàíòû,
ïðîèçâîäíûå èíñòðóìåíòû, öåííûå áóìàãè.

Îäíèì èç êëþ÷åâûõ íàïðàâëåíèé èñïîëüçîâàíèÿ ôèíàíñîâîãî èíæèíèðèíãà ÿâëÿåòñÿ óëó÷øåíèå
ñâîéñòâ  áàçîâûõ (îáëèãàöèè, àêöèè, ïàè èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ) è ïðîèçâîäíûõ (îïöèîíû, ôüþ-
÷åðñû, ñâîïû) ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ, îáðàùàþùèõñÿ íà ôîíäîâîì ðûíêå [1].

Îáëèãàöèè (bonds) — ÿâëÿþòñÿ âèäîì ýìèññèîííûõ öåííûõ áóìàã, êîòîðûå çàêðåïëÿþò ïðàâî èõ
âëàäåëüöà íà ïîëó÷åíèå îò êîìïàíèè, èõ ýìèòèðóùåé, ïðîöåíòíûõ èëè äèñêîíòíûõ âûïëàò çà îïðåäå-
ëåííûé ïåðèîä ñ âîçâðàòîì èõ íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè. Ñ òî÷êè çðåíèÿ þðèñïðóäåíöèè, îáëèãàöèÿ –
ýòî ðàçíîâèäíîñòü çàéìà, êîãäà èíèöèàòèâà ôîðìèðîâàíèÿ óñëîâèé çàéìà îñóùåñòâëÿåòñÿ çàåìùèêîì,
à çàéìîäàòåëü èìååò âîçìîæíîñòü âîçâðàòà èíâåñòèðîâàííûõ ñðåäñòâ ðàíüøå óñòàíîâëåííîãî ñðîêà
ïîãàøåíèÿ îáëèãàöèé ïóòåì  èõ ïðîäàæè íà âòîðè÷íîì ðûíêå [2].

Íà÷àëî ïîÿâëåíèÿ îáëèãàöèé íà ðûíêå ïîëîæèëà Ãîëëàíäèÿ âî âðåìÿ âåäåíèÿ âîéíû çà íåçàâèñè-
ìîñòü Íèäåðëàíäîâ (1568–1648 ãîäû) [3]. Äàëåå îáëèãàöèè ñòàëè âûïóñêàòüñÿ â Âåëèêîáðèòàíèè ïðà-
âèòåëüñòâîì ñòðàíû è îòòóäà, â êà÷åñòâå èíñòðóìåíòà ôèíàíñèðîâàíèÿ äëÿ ñîêðàùåíèÿ äåôèöèòà ãîñó-
äàðñòâåííîãî áþäæåòà, ñòàëè èìåòü èñïîëüçîâàíèå âî âñåé Åâðîïå. Íóæíî îòìåòèòü, ÷òî ïåðâûå îáëè-
ãàöèè (êîíñîëè) ÿâëÿëèñü áåññðî÷íûìè, ïðè÷åì â Âåëèêîáðèòàíèè îíè äåéñòâèòåëüíû äî íàñòîÿùåãî
âðåìåíè, ïîìåíÿëàñü òîëüêî ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ïî íèì.

Íà ñåãîäíÿøíèé äåíü îáëèãàöèè, âìåñòå ñ ïðîèçâîäíûìè ôèíàíñîâûìè èíñòðóìåíòàìè, ïðåäñòàâ-
ëÿþò ñîáîé îñíîâíîé èíñòðóìåíò ôèíàíñîâîãî èíæèíèðèíãà ôîíäîâîãî ðûíêà â ñèëó òîãî, ÷òî èõ
òðàäèöèîííûå õàðàêòåðèñòèêè ìîãóò ðàçëè÷íûì îáðàçîì èçìåíÿòüñÿ, ïðèäàâàÿ èì òåì ñàìûì ñîâåð-
øåííî íîâûå êà÷åñòâà [3].

Àêöèè (shares) – ýòî ðàçíîâèäíîñòü öåííûõ áóìàã, óäîñòîâåðÿþùèõ ïðàâà èõ âëàäåëüöåâ íà îïðåäå-
ëåííóþ äîëþ ñîáñòâåííîñòè â êîíêðåòíîé êîìïàíèè-ýìèòåíòå è ñâÿçàííûõ ñ íåé èìåþùèõñÿ ïðàâ
è îáÿçàííîñòåé [4]. Èç-çà íàëè÷èÿ îñîáåííîñòåé â ðåãóëèðîâàíèè îòíîøåíèé ñîáñòâåííîñòè äàííûå
äîëåâûå èíñòðóìåíòû ïðåäñòàâëÿþò íåâûñîêóþ ñïîñîáíîñòü ê èçìåíåíèþ õàðàêòåðèñòèê, óñëîâèé
è ïîðÿäêà îáðàùåíèÿ – ïî ýòîé ïðè÷èíå ðåäêî èñïîëüçóþòñÿ â êà÷åñòâå îáúåêòà äëÿ ôèíàíñîâîãî
èíæèíèðèíãà. Èíâåñòèöèîííûå ïàè ðàçëè÷íûõ ôîíäîâ, êàê áûëî îòìå÷åíî âûøå, òàêæå îòíîñÿòñÿ ê
äîëåâîìó èíñòðóìåíòàðèþ, èìåþò  ñõîæóþ ñ àêöèÿìè ïðèðîäó âîçíèêíîâåíèÿ è îáðàùåíèÿ, òàê êàê
îíè ïðåäñòàâëÿþò ïðàâà ñîáñòâåííîñòè èõ âëàäåëüöåâ íà ÷àñòü äîëè ÷èñòûõ àêòèâîâ â èíâåñòèöèîííîé
êîìïàíèè [4].

Âîçíèêíîâåíèå àêöèé îòíîñÿò ê 1250 ãîäó, êîãäà ïîÿâèëîñü ïðåäïðèÿòèå, â ôîðìå àêöèîíåðíîãî
îáùåñòâà – Société des Moulins du Bazacle (Ìåëüíè÷íàÿ êîìïàíèÿ Áàçàêëÿ), ïðîñóùåñòâîâàâøàÿ
äî 1946 ãîäà (696 ëåò), ïåðâûìè àêöèÿìè, êîòîðûìè íà÷àëè òîðãîâàòü, áûëè àêöèè Áðèòàíñêîé Îñò-
Èíäñêîé êîìïàíèè (1602 ãîä), õîòÿ â êà÷åñòâå äîëåâîãî èíñòðóìåíòà îíè ïîÿâèëèñü ïðè ñîçäàíèè
ôèðìû â 1600 ãîäó [3].
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Äåðèâàòèâû, èëè ïðîèçâîäíûå ôèíàíñîâûå èíñòðóìåíòû (derivatives), – ýòî êîíòðàêòû, êîòîðûå
îáðàùàþòñÿ íà ôîíäîâîì ðûíêå, à èõ ïðåäìåòîì ÿâëÿåòñÿ îáÿçàííîñòü ïîñòàâêè èëè ïðàâî ïîêóïêè
îïðåäåëåííîãî òîâàðà â áóäóùåå èëè íàñòîÿùåå âðåìÿ ïî çàðàíåå îãîâîðåííîé öåíå [5]. Ýêîíîìè÷åñêèé
ñìûñë äåðèâàòèâîâ çàêëþ÷àåòñÿ â èìåþùèõñÿ âîçìîæíîñòÿõ îáåèõ ñòîðîí ñäåëêè çàðàíåå îïðåäåëèòü
öåíó ïîñòàâêè òîâàðà è ïîòåíöèàëüíî ïîëó÷èòü ïðèáûëü ïóòåì èçìåíåíèÿ öåíû áàçîâîãî àêòèâà,
ïðè÷åì íå ïîêóïàÿ äàííûé àêòèâ â íàñòîÿùåå âðåìÿ, à òîëüêî ïðèîáðåòàÿ åãî â áóäóùåì [5]. Â ñâÿçè
ñ òåì ÷òî îòëè÷èòåëüíîé õàðàêòåðèñòèêîé äàííîãî ðîäà êîíòðàêòîâ ÿâëÿåòñÿ èõ êîíå÷íûé ñðîê ñäåëêè,
òî äàííûå ñäåëêè ñ äåðèâàòèâàìè íàçûâàþò ñðî÷íûìè ñäåëêàìè. Îñíîâíûìè âèäàìè äåðèâàòèâîâ
ÿâëÿþòñÿ îïöèîíû, ôüþ÷åðñû è ñâîïû.

Îïöèîíû ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé ðàçíîâèäíîñòü ñðî÷íûõ êîíòðàêòîâ, ãäå óñëîâèÿ ïîêóïêè òîâàðà ïðåä-
ñòàâëÿåò ñîáîé ïðàâî, íî íå îáÿçàííîñòü ñòîðîíû, êîòîðàÿ çàêëþ÷èëà ñäåëêó [1]. Äåðæàòåëü îïöèîíà
ïðè èñòå÷åíèè óñòàíîâëåííîãî ñðîêà èìååò âîçìîæíîñòü îòêàçàòüñÿ îò èñïîëíåíèÿ óñëîâèé ïî ïðîäàæå
îïöèîíà, è â äàííîì ñëó÷àå îïöèîí ñ÷èòàåòñÿ ïîãàøåííûì, èñòåêøèì ïî âðåìåíè äåéñòâèÿ. Îïöèîíû
òàêæå áûâàþò è ïðàâîì íà ïîêóïêó áàçîâîãî àêòèâà ïî çàðàíåå èçâåñòíîé, óêàçàííîé â êîíòðàêòå öåíå
(îïöèîí-«êîëë») èëè ïðàâîì ïîñòàâêè (îïöèîí-«ïóò»).

Ôüþ÷åðñû – ýòî òàêæå ðàçíîâèäíîñòü êîíòðàêòà, â êîòîðîì îäíà ñòîðîíà (ïðîäàâåö) îáÿçóåòñÿ
îñóùåñòâèòü ïîñòàâêó äðóãîé ñòîðîíå (ïîêóïàòåëþ) îïðåäåëåííûé áàçîâûé àêòèâ â áóäóùåì, ïðè÷åì
ïî çàðàíåå îãîâîðåííîé öåíå â íàñòîÿùèé ìîìåíò âðåìåíè [6]. Ôüþ÷åðñû áûâàþò íà ïîñòàâêó òîâàðà,
â êîòîðûõ ïðîäàâåö äîëæåí ôàêòè÷åñêè ïðîèçâåñòè ïîñòàâêó òîâàðà ïðè íàñòóïëåíèè ñðîêà èñïîëíå-
íèÿ êîíòðàêòà, à òàêæå ðàñ÷åòíûå ôüþ÷åðñû, êîãäà îáå ñòîðîíû ôüþ÷åðñíîé ñäåëêè îñóùåñòâëÿþò
ðàñ÷åòû ïî îïëàòå ðàçíèöû ìåæäó öåíîé, êîòîðàÿ îãîâîðåíà â êîíòðàêòå, è òåêóùåé öåíîé áàçîâîãî
àêòèâà.

Ñâîïû ÿâëÿþòñÿ òàêæå îïðåäåëåííîé ðàçíîâèäíîñòüþ êîíòðàêòîâ, ãäå ñòîðîíû äîãîâàðèâàþòñÿ
î áóäóùåì îáìåíå íà êîíêðåòíûõ óñëîâèÿõ ðàçëè÷íûõ, íî îäíîâðåìåííî îäíîðîäíûõ áàçèñíûõ àêòè-
âîâ (íàïðèìåð: âàëþòíûé ñâîï – ýòî îáìåí îäíîé âàëþòû íà äðóãóþ ïî çàðàíåå ñîãëàñîâàííîìó êóðñó)
[7].

Îñóùåñòâëåíèå èíæèíèðèíãà äîëåâûõ èíñòðóìåíòîâ ôîíäîâîãî ðûíêà èìååò ñâîè îñîáåííîñòè, òàê êàê
àêöèè è èíâåñòèöèîííûå ïàè, ÿâëÿþùèåñÿ îñîáîé ðàçíîâèäíîñòüþ öåííûõ áóìàã, à òàêæå ôèêñèðó-
þùèå ó÷àñòèå èõ äåðæàòåëÿ â àêöèîíåðíîì êàïèòàëå êîìïàíèè èëè èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà, à ïî
ñóùåñòâó îïðåäåëÿþùèå ïðàâî ñîáñòâåííîñòè äåðæàòåëÿ íà ÷àñòü êàïèòàëà êîìïàíèè, ïî ýòîé ïðè÷èíå
èìåþò ñëàáóþ ïîäâåðæåííîñòü èíæèíèðèíãó. Â îòíîøåíèè àêöèé, ñîçäàíèå èííîâàöèé âîçìîæíî
òîëüêî äëÿ ïðèâèëåãèðîâàííûõ àêöèé (preferred stocks) [3].

Ýòè àêöèè ïðåäñòàâëÿþò êîìáèíàöèþ ñâîéñòâ îáûêíîâåííûõ àêöèé (àêöèÿ ÿâëÿåòñÿ áåññðî÷íîé,
ïîçâîëÿåò ïðèíèìàòü ó÷àñòèå â ïðèáûëè êîìïàíèè, à òàêæå â ëèêâèäàöèîííîé ñòîèìîñòè êîìïàíèè)
è îáëèãàöèé (èìåþò ôèêñèðîâàííûé äîõîä, ó÷àñòèå â ôèêñèðîâàííîé ëèêâèäàöèîííîé ñòîèìîñòè,
èìåþò áîëåå âûñîêîå ïîëîæåíèå ïðè ïîãàøåíèè îáÿçàòåëüñòâ êîìïàíèè). Ïðèâèëåãèðîâàííûå àêöèè  ïî
ñóùåñòâó çàíèìàþò ïðîìåæóòî÷íîå ïîëîæåíèå ìåæäó ïðîñòûìè àêöèÿìè è îáëèãàöèÿìè.

Òàêæå â êà÷åñòâå äîïîëíèòåëüíûõ êîìáèíàöèé ïðèâèëåãèðîâàííûå îáëèãàöèè ìîãóò èìåòü äîïîë-
íèòåëüíûå èíñòðóìåíòàëüíûå âîçìîæíîñòè: èçìåíåíèå ïîðÿäêà âûïëàòû äèâèäåíäîâ ïî îáëèãàöèÿì
(ïëàâàþùèé, ôèêñèðîâàííûé, êóìóëÿòèâíûé, ñ ó÷àñòèåì), äîñðî÷íîå ïîãàøåíèå îáëèãàöèé (ñ ïðàâîì
îòçûâà, ñ ïðàâîì ïðåäúÿâèòåëÿ ê ïîãàøåíèþ), êîíâåðòèðóåìîñòü îáëèãàöèé (îáìåíèâàåìûå, êîíâåðòè-
ðóåìûå, ñ îðäåðîì) [3].

Îñóùåñòâëåíèå èíæèíèðèíãà ïàðàìåòðîâ îáëèãàöèé èìååò öåëüþ ïðèäàòü òðàäèöèîííûì öåííûì áó-
ìàãàì íîâûå, óëó÷øåííûå ñâîéñòâà. Âíà÷àëå íóæíî îïðåäåëèòü ïàðàìåòðû êëàññè÷åñêîé (òðàäèöèîí-
íîé) îáëèãàöèè. Ýòî êàñàåòñÿ ôèêñèðîâàííîãî íîìèíàëà îáëèãàöèè, âûðàæåííîãî â íàöèîíàëüíîé
âàëþòå, ñ ïîãàøåíèåì â êîíöå îïðåäåëåííîãî ñðîêà; äåíåæíîé ôîðìû âûïëàò; ôèêñèðîâàííîãî ñðîêà
ïîãàøåíèÿ îáëèãàöèè; ôèêñèðîâàííîãî êóïîíà ñ ïåðèîäè÷íîñòüþ îïëàòû íå ðåæå îäíîãî ðàçà â ãîä;
îòñóòñòâèå äðóãèõ äîïîëíèòåëüíûõ óñëîâèé [7].

Â êà÷åñòâå ïàðàìåòðîâ èçìåíåíèÿ íîìèíàëà îáëèãàöèè ïðèìåíÿþò ìåõàíèçìû àìîðòèçàöèè,
ò. å. ïîãàøåíèå íîìèíàëà îòäåëüíûìè ÷àñòÿìè, ÷òî ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ïðåâðàùåíèå îáëèãàöèè
â àííóèòåò, è èíäåêñàöèþ, à òàêæå ïîçâîëÿåò îñóùåñòâèòü êîìïåíñàöèþ âñåõ óáûòêîâ âëàäåëüöà îáëè-
ãàöèè, êîòîðûå âîçíèêàþò èç-çà èíôëÿöèè èëè äåâàëüâàöèè ïðèìåíèòåëüíî ê âàëþòå íîìèíàëà. Äàí-
íûé ìåõàíèçì àìîðòèçàöèè ÿâëÿåòñÿ âûãîäíûì äëÿ ýìèòåíòà òîãäà, êîãäà îí ïðåäïîëàãàåò îñóùå-
ñòâèòü ïðîöåññ ïî ïîãàøåíèþ îáëèãàöèé ïóòåì åãî ðàçáèâêè íà íåñêîëüêî ÷àñòåé ñ óìåíüøåíèåì
ñòîèìîñòè çàéìà â àáñîëþòíîì èñ÷èñëåíèè [4].

Äëÿ äåðæàòåëÿ îáëèãàöèé ïðèìåíÿåìàÿ àìîðòèçàöèÿ ñíèæàåò êðåäèòíûé (âåðîÿòíîñòü íåâûïîëíå-
íèÿ îáÿçàòåëüñòâ ïî ïëàòåæàì) è ïðîöåíòíûé (âåðîÿòíîñòü ðîñòà ïðîöåíòíîé ñòàâêè â áóäóùèõ ïåðè-
îäàõ) ðèñêè, íî ïîâûøàåò ðèñê ðåèíâåñòèðîâàíèÿ (âåðîÿòíîñòü âîçíèêíîâåíèÿ ñèòóàöèè, êîãäà èíâåñ-
òîð ìîæåò âëîæèòü ñâîáîäíûå ñðåäñòâà ïîä òîò æå äîõîä â äðóãèå èíñòðóìåíòû).

Èíäåêñàöèÿ òàêæå ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ñïîñîá ðîñòà èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëüíîñòè öåííûõ
áóìàã äëÿ èíâåñòîðîâ, òàê êàê äàåò ïîñëåäíèì çàùèòó îò îòðèöàòåëüíûõ ýêîíîìè÷åñêèõ ïðîöåññîâ,
ïðèâîäÿùèõ ê óáûòêàì.
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Ïðè èçìåíåíèè ïîêàçàòåëåé ñðîêîâ ïîãàøåíèÿ, êðîìå óæå ïðèìåíÿâøèõñÿ ðàíåå, íî èñïîëüçóåìûõ
â íàñòîÿùåå âðåìÿ áåññðî÷íûõ îáëèãàöèé, ïðèìåíÿþò ìåõàíèçìû ïîãàøåíèÿ îáëèãàöèé ðàíüøå îïðå-
äåëåííîãî ýìèññèåé ñðîêà èëè ïðîëîíãàöèè ïî èíèöèàòèâå êàêîé-ëèáî èç ñòîðîí. Ïî ñâîåé ñóòè
ìåõàíèçì ïîãàøåíèÿ îáëèãàöèè ðàíüøå óñòàíîâëåííîãî ñðîêà ëèáî ïðîëîíãàöèè ïðåäñòàâëÿåò îïöèîí-
ïóò èëè îïöèîí-êîëë â çàâèñèìîñòè îò èñïîëüçóåìîãî ìåõàíèçìà ïîãàøåíèÿ [2].

Îáëèãàöèè, èìåþùèå ïðàâî äîñðî÷íîãî îòçûâà ïî èíèöèàòèâå ýìèòåíòà, ÿâëÿþòñÿ îáëèãàöèÿìè
ñî âñòðîåííûì îïöèîíîì (îïöèîí-êîëë), ïîëó÷àåìûì ýìèòåíòîì. Ïî èìåþùåéñÿ ïðàêòèêå, ñòîðîíà,
ïîëó÷àþùàÿ îïöèîí, îïëà÷èâàåò äðóãîé ñòîðîíå ïðåìèþ ïî çàêëþ÷åííîìó êîíòðàêòó. Ýòî â äàííîì
ñëó÷àå îçíà÷àåò äëÿ èíâåñòîðà ïîâûøåíèå ïðèâëåêàòåëüíîñòè îáëèãàöèé äàííîãî òèïà ïî ñðàâíåíèþ
ñ òðàäèöèîííûìè îáëèãàöèÿìè. Äàííàÿ êîìïåíñàöèÿ èíâåñòîðó ÿâëÿåòñÿ êîìïåíñàöèåé ïî óõóäøå-
íèþ ïðîöåíòíûõ ðèñêîâ è ðèñêîâ ðåèíâåñòèðîâàíèÿ ïðè íåèçìåííîì óðîâíå êðåäèòíîãî ðèñêà.
Â ñëó÷àå îòñóòñòâèÿ êîìïåíñàöèè òàêèå îáëèãàöèè íå áóäóò âûãîäíûìè ñ ïîçèöèè ñîîòíîøåíèÿ
ðèñê/äîõîäíîñòü. Òàêæå, åñëè ïðàâî îòçûâà îáëèãàöèè ïðèíàäëåæèò èíâåñòîðó (â îáëèãàöèè èìååòñÿ
âñòðîåííûé îïöèîí-ïóò, êîòîðûé òîæå ïîëó÷àåò èíâåñòîð), òî âûãîäû, ïîëó÷àåìûå ïðè ýòîì (ïîíè-
æåííûå ïðîöåíòíûå, êðåäèòíûå ðèñêè è ðèñêè ðåèíâåñòèðîâàíèÿ), äîëæíû êîìïåíñèðîâàòüñÿ îïðå-
äåëåííîé óñòóïêîé ýìèòåíòó îáëèãàöèè (ïîíèæåííûé êóïîííûé äîõîä, ïîíèæåííûé êðåäèòíûé
ðåéòèíã è ïð.) [5].

Îáëèãàöèè ñ íàëè÷èåì ïðàâà ïðîëîíãàöèè, êîòîðîå îñóùåñòâëÿåòñÿ ñî ñòîðîíû è ïî èíèöèàòèâå
ýìèòåíòà (íàëè÷èå âñòðîåííîãî îïöèîíà-ïóò ó ýìèòåíòà), ïîâûøàþò ðèñêè èíâåñòîðà, íî ñíèæàþò èõ
òîãäà, êîãäà èíèöèàòèâà ïî ïðîëîíãàöèè ïðèíàäëåæèò ñàìîìó èíâåñòîðó (ó èíâåñòîðà èìååòñÿ âñòðîåí-
íûé îïöèîí-êîëë) [6].

Åùå îäèí ïàðàìåòð, êîòîðûé ìîæåò áûòü ïîäâåðãíóò ôèíàíñîâîìó èíæèíèðèíãó, – ýòî êóïîííûé
ïëàòåæ. Ïðè ýìèññèè îáëèãàöèé âìåñòî òðàäèöèîííîãî ôèêñèðîâàííîãî êóïîíà ñòàëè ïðèìåíÿòü
ìåõàíèçìû äèñêîíòíîãî äîõîäà, à òàêæå ïëàâàþùåãî êóïîííîãî ïëàòåæà. Ïðè èñïîëüçîâàíèè ìîäåëè
äèñêîíòíîãî  äîõîäà  âûïóñê  îáëèãàöèé ïðîèçâîäèòñÿ áåç êóïîíà, íî ñ îïðåäåëåííîé ñêèäêîé (äèñ-
êîíòîì) ê íîìèíàëó îáëèãàöèè. Ðàçíîñòü ìåæäó ñòîèìîñòüþ ïîêóïêè è ñòîèìîñòüþ ïðîäàæè îáðàçóåò
îïðåäåëåííûé äîõîä äëÿ èíâåñòîðîâ è íîâóþ ñòîèìîñòü ôèíàíñèðîâàíèÿ äëÿ ýìèòåíòà îáëèãàöèè.
Ïðèìåíåíèå äàííîãî ìåõàíèçìà óìåíüøàåò ïðîöåíòíûé ðèñê è ðèñê ðåèíâåñòèðîâàíèÿ, ïîòîìó ÷òî
èíâåñòîð çàðàíåå ìîæåò îïðåäåëèòü ïðåäïîëàãàåìóþ äîõîäíîñòü, à òàêæå ïîíèæàåò êðåäèòíûé ðèñê,
òàê êàê äàííàÿ ôîðìà çà÷àñòóþ èñïîëüçóåòñÿ êîìïàíèÿìè, êîòîðûå íå ìîãóò èëè íå õîòÿò îáñëóæèâàòü
èìåþùèéñÿ äîëã â âèäå îñóùåñòâëåíèÿ ïåðèîäè÷åñêèõ ïëàòåæåé [3].

Ïëàâàþùèé êóïîí ïðèìåíÿåòñÿ äëÿ óñòðàíåíèÿ ïðîöåíòíûõ ðèñêîâ è èçìåíåíèÿ äîõîäíîñòè ñî-
ãëàñíî èçìåíåíèÿì ïðîöåíòíîé ñòàâêè íà ðûíêå êðåäèòîâàíèÿ. Äëÿ ðàñ÷åòà êóïîíîâ ïðèìåíÿåòñÿ
ôîðìóëà, ñîäåðæàùàÿ çíà÷åíèÿ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê ðûíêà êðåäèòîâàíèÿ: LIBOR (Ëîíäîíñêàÿ ìåæáàí-
êîâñêàÿ ñòàâêà ïðåäëîæåíèÿ), à òàêæå ïðîöåíòíûå ïðåìèè ê íèì (LIBOR +2 % è ïð.) [2].

Íà ôîíäîâîì ðûíêå èìåþòñÿ ñòðóêòóðèðîâàííûå ïðîäóêòû (sructured products), ïðåäñòàâëÿþùèå
ñîáîé ðàçíîâèäíîñòü ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ, êîòîðûå ïîëó÷àþòñÿ ïóòåì äîáàâëåíèÿ âî âíóòðåí-
íþþ ñòðóêòóðó òðàäèöèîííûõ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ äîïîëíèòåëüíûõ ïðîèçâîäíûõ ýëåìåíòîâ
äëÿ óëó÷øåíèÿ ñâîéñòâà ïåðâîíà÷àëüíûõ èíñòðóìåíòîâ (ïîâûøåíèå äîõîäíîñòè, óìåíüøåíèå ðèñêà,
ñîçäàíèå äîïîëíèòåëüíûõ ïðåèìóùåñòâ) [3].

Ñàìîå çíà÷èòåëüíîå ðàñïðîñòðàíåíèå ïîëó÷èëè òðè êîìáèíàöèè ñòðóêòóðèçàöèè: ïåðâàÿ – êîìáè-
íàöèè èíñòðóìåíòîâ ñ ôèêñèðîâàííîé äîõîäíîñòüþ (îáëèãàöèÿ, äåïîçèò, âåêñåëü) è êîìáèíàöèè êîëë-
îïöèîíîâ, ïîçâîëÿþùèõ ïîëó÷èòü ñóùåñòâåííóþ äîõîäíîñòü ïðè çàùèòå áàçîâîãî àêòèâà (îñíîâíîãî
êàïèòàëà); âòîðàÿ êîìáèíàöèÿ îáðàçóåòñÿ ïðè ïîêóïêå àêöèè è ïðèìåíåíèÿ ïóò-îïöèîíà äëÿ çàùèòû
îò ïîíèæåíèÿ êóðñà; òðåòüÿ êîìáèíàöèÿ – êîíâåðòèðóåìûå îáëèãàöèè, ïðåäñòàâëÿþùèå ñîáîé îïðåäå-
ëåííóþ êîìáèíàöèþ òðàäèöèîííîé îáëèãàöèè è îïöèîíà íà ïîêóïêó àêöèé ýòîãî æå ýìèòåíòà,
íå òðåáóþùåãî äîïîëíèòåëüíîãî îòâëå÷åíèÿ ôèíàíñîâûõ ñðåäñòâ ïðè ïîãàøåíèè, ïîçâîëÿþùèõ ïîíè-
çèòü òåêóùèå ðàñõîäû ïî îáñëóæèâàíèþ äîëãà, îñóùåñòâèòü äîïîëíèòåëüíóþ ýìèññèþ àêöèé [1].
Â íåêîòîðûõ ñèòóàöèÿõ âìåñòî îïöèîíà (íå îòäåëèìîãî îò îáëèãàöèè) ïðèìåíÿåòñÿ  âàððàíò – ðàçíî-
âèäíîñòü äåðèâàòèâîâ, ïðåäîñòàâëÿþùàÿ ïðàâî ïîêóïêè íà àêöèè ïðè îñóùåñòâëåíèè äîïîëíèòåëüíîé
ýìèññèè, ïî çàðàíåå îïðåäåëåííîé öåíå. Îñîáåííîñòÿìè âàððàíòîâ ÿâëÿåòñÿ òî, ÷òî îíè  ìîãóò âûäå-
ëÿòüñÿ èç îáùåé ñòðóêòóðû èíñòðóìåíòà è ïðèíèìàòü ó÷àñòèå â îáðàùåíèè â êà÷åñòâå ñàìîñòîÿòåëüíî-
ãî èíñòðóìåíòà [3].

Ïðîèçâîäíûå èíñòðóìåíòû ôîíäîâîãî ðûíêà ôîðìèðóþò çíà÷èòåëüíûé îáúåì èñïîëüçîâàíèÿ ôè-
íàíñîâîãî èíæèíèðèíãà, çà ñ÷åò ñïîñîáíîñòåé âïèñûâàòüñÿ â îðãàíèçàöèîííóþ ñòðóêòóðó ôîíäîâûõ
èíñòðóìåíòîâ è òîãî, ÷òî îíè èìåþò ðàçëè÷íûå ñî÷åòàíèÿ ìåæäó ñîáîé.

Ïðèìåðû èñïîëüçîâàíèÿ ôèíàíñîâîãî èíæèíèðèíãà ïðîèçâîäíûõ èíñòðóìåíòîâ [3–5]:
– ñäåëêè «ðåïî» (repurchase agreement) – ýòî ñîãëàøåíèÿ ïîêóïàòåëÿ è ïðîäàâöà î áóäóùåé ïðîöåíò-

íîé ñòàâêå (forward rate agreement), îñóùåñòâëÿåìûå ïðè âûïóñêå;
– îòäåëüíûé áëîê ôèíàíñîâîãî èíæèíèðèíãà ïðîèçâîäíûõ èíñòðóìåíòîâ çàêëþ÷àåòñÿ â âîçìîæíî-

ñòè ñ èõ ñî÷åòàíèåì ìåæäó ñîáîé;
– èçìåíåíèå ïàðàìåòðîâ òðàäèöèîííûõ îïöèîíîâ (ýêçîòè÷åñêèå, ìóëüòèïëèêàòèâíûå, ðàäóæíûå,

áèíàðíûå èëè öèôðîâûå îïöèîíû, îïöèîíû íà ýêñòðåìóìû, ðàäóæíûå è áàðüåðíûå îïöèîíû);
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– èñïîëüçîâàíèå ñèíòåòè÷åñêèõ èíñòðóìåíòîâ (ðàçíîâèäíîñòü ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ), â êîòî-
ðûõ ïî ãðàôèêó îïëàò îáðàçóþòñÿ êîìáèíàöèè ñèíòåçà ãðàôèêîâ îïëàò äâóõ è áîëåå èíñòðóìåíòîâ;

– ñåêüþðèòèçàöèÿ ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ êîìïàíèè – ïðîöåäóðà ïî ïåðåïðîäàæå ôèíàíñîâûõ àêòè-
âîâ ðàçëè÷íûì èíâåñòîðàì ïóòåì âûïóñêà íîâûõ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ, êîòîðûå îáåñïå÷åíû
ýòèìè àêòèâàìè;

– êðåäèòíûå íîòû (credit linked note, CLN) – ýòî öåííûå áóìàãè, âûïóñêàåìûå áàíêîì äëÿ ðåôè-
íàíñèðîâàíèÿ ðàíåå âûäàííûõ êðåäèòîâ ïóòåì ïåðåäà÷è êðåäèòíîãî ðèñêà òðåòüèì ëèöàì (èíâåñòîðàì);

– êðåäèòíûå äåðèâàòèâû,  êðåäèòíûå äåôîëòíûå ñâîïû (credit default swap, CDS), ïðåäñòàâëÿþùèå
ñîáîé îñîáóþ ôîðìó äâóñòîðîííèõ ñîãëàøåíèé, ãäå îäíà èç ñòîðîí (ïîêóïàòåëü) îñóùåñòâëÿåò ïåðèî-
äè÷åñêèå ïëàòåæè äðóãîé ñòîðîíå (ïðîäàâöó), îáìåíèâàÿ èõ íà ïðàâî ïîëó÷åíèÿ ïëàòåæà, îáóñëîâëåí-
íîãî íàñòóïëåíèåì çàðàíåå îãîâîðåííîãî êðåäèòíîãî ñëó÷àÿ ïî çàðàíåå îïðåäåëåííîìó àêòèâó.

Â çàêëþ÷åíèå íóæíî îòìåòèòü, ÷òî â íàñòîÿùåå âðåìÿ èíñòðóìåíòû ôèíàíñîâîãî èíæèíèðèíãà íà
ôîíäîâîì ðûíêå àêòèâíî ðàçâèâàþòñÿ. Ýòîìó ñïîñîáñòâóåò êàê ñàìî ðàçâèòèå ôîíäîâîãî ðûíêà, çà-
êëþ÷àþùåãîñÿ â óâåëè÷åíèè ÷èñëà è îáúåìîâ ñäåëîê, òàê è ïîÿâëåíèå íà ðûíêå íîâûõ èíñòèòóöèî-
íàëüíûõ èãðîêîâ, íîâûõ óñëîâèé è ïðàâèë òîðãîâëè, íîâûõ âèäîâ ëèñòèíãà äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ IPO,
êîìïàíèé, ñòðåìÿùèõñÿ ê ïîëó÷åíèþ ñòàòóñà ïóáëè÷íîñòè.
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FINANCIAL ENGINEERING IN THE STOCK MARKET

The authors analyzed the use of financial engineering tools in the stock market.
The main mechanisms of organization of financial engineering, features of its use in
relation to securities, directions for further development are presented.
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