   ТЕМА 4. Ринок акцій.

Основні поняття і терміни: іменні акції, акції на пред’явника, прості акції, привілейовані акції, платні акції, преміальні акції, вільний обіг акцій, обмежений обіг акцій, номінальна ціна акції, емісійна ціна акції, ринкова ціна акції, балансова ціна акції, розрахункова  ціна  акції,  пакет  акцій,  значний  пакет  акцій,
контрольний пакет акцій, дивіденд, необхідна ставка доходу, дивідендна віддача акції.

[bookmark: _TOC_250030]4.1. Поняття та види акцій
Акція - це цінний папір, за яким не визначається термін обігу. Акція засвідчує дольову участь у статутному фонді акціонерного товариства, підтверджує членство у акціонерному товаристві та право на участь в управлінні ним, дає право її власникові на одержання частини прибутку у виді дивіденду, а також на участь у розподілі майна при ліквідації акціонерного товариства.
Акції випускаються з метою залучення капіталу та існують до тих пір, поки існує акціонерне товариство.
Власник акції може одержати частину майна акціонерного товариства тільки при його ліквідації. В усіх інших випадках, навіть якщо власник захоче вийти з акціонерного товариства, він не може вимагати належної йому частини майна. Можливий же викуп акцій у власника акціонерним товариством має бути обумовлений у його статуті.
Володіння акціями акціонерного товариства надає акціонерам право голосувати на загальних зборах товариства. Акціонер має ту кількість голосів, які відповідають його внеску в акціонерний капітал.
Управління	діяльністю	акціонерного	товариства зосереджується в руках ради директорів. Акціонери одержують право контролю за акціонерним товариством і суттєво впливають на його діяльність, якщо:
· їм належить більше 50% акцій;
· їх представник (представники) є в раді директорів;
· вони самі є директорами акціонерного товариства.
Акціонери, що володіють незначною часткою акцій акціонерного товариства, не можуть здійснювати відчутного впливу на його розвиток.
Акціонер вважається співвласником майна, грошових засобів, цінних паперів, а також майнових і немайнових прав, що належать емітенту на правах власності. Конкретна дольова участь акціонера означає не тільки те, що йому належить певна частка у статутному фонді емітента, але і те, що йому належить також і пропорційна його внеску до статутного фонду частина власності емітента, отримана ним у процесі підприємницької діяльності.
Акція повинна містити такі реквізити: фірмове найменування акціонерного товариства та його місцезнаходження, найменування цінного паперу – “акція”, її порядковий номер, дату випуску, вид акції та її номінальну вартість, ім’я власника (для іменної акції), розмір статутного фонду акціонерного товариства на день випуску акцій, а також кількість акцій, що випускаються, строк виплати дивідендів, підпис голови правління акціонерного товариства або іншої уповноваженої на це особи, печатку акціонерного товариства.
До акції може додаватися купонний лист на виплату дивідендів. Він повинен містити такі дані: порядковий номер купона на виплату дивідендів, порядковий номер акції, по якій виплачуються дивіденди, найменування акціонерного товариства, строк виплати дивідендів.
Рішення про випуск акцій приймається засновниками акціонерного товариства або загальними зборами акціонерів. Це рішення оформляється протоколом, у якому зазначається: фірмове найменування емітента та його місцезнаходження; розмір статутного фонду або вартість основних і оборотних фондів емітента; цілі та предмет діяльності емітента; зазначення службових осіб емітента; найменування контролюючого органу (аудиторської фірми); дані про розміщення попередньо випущених в обіг цінних паперів; мету випуску акцій; зазначення категорій акцій; кількість іменних акцій та акцій на пред’явника; кількість привілейованих акцій; загальну суму емісії і кількість акцій; номінальну вартість акцій; кількість учасників голосування; порядок виплати дивідендів; строк і порядок передплати акцій та їх оплати; строк повернення коштів при відмові від випуску акцій; черговість випуску акцій (при випусках їх різними серіями); порядок повідомлення про випуск і порядок розміщення акцій; умови розпорядження акціями; права власників привілейованих акцій та ін.
Акції бувають іменними та на пред’явника, простими та привілейованими, номінальними та безномінальними, вітчизняними та іноземними, платними та преміальними, з вільним та з обмеженим обігом.
Іменними вважаються акції, на бланках яких вказуються імена їх власників. Ці акції можуть продаватися і перепродуватися, але операції купівлі –продажу мають бути відповідним чином оформлені та зареєстровані. Обіг іменних акцій обов’язково фіксується: емітентом – у книзі реєстрації акцій, реєстратором (депозитарієм) – у книзі реєстру власників іменних цінних паперів.
Дивіденди по іменних акціях виплачуються особі, ім’я якої зафіксоване в реєстрі .
При купівлі іменних акцій потрібно переконатися в тому, що у книзі реєстрації акції перереєстровані на ім’я нового власника, без чого він не зможе реалізувати свої права акціонера.
Акції на пред’явника – це такі акції, на бланках яких не вказуються імена їх власників. Перехід права власності на такі акції від одного власника до іншого не потребує реєстрації та будь-яких записів на бланках акцій.
Дивіденди по акціях на пред’явника виплачуються особі, що пред’явила ці акції або документ депозитарію про те, що даній особі належить певна кількість акцій, які знаходяться у нього на зберіганні.
Прості акції – це акції, дохід по яких залежить від чистих доходів підприємства і від його дивідендної політики.
Власники простих акцій мають право брати участь в управлінні справами акціонерного товариства. Прибуток між власниками простих акцій розподіляється пропорційно вкладеному капіталу, в залежності від кількості куплених акцій.
В Україні чинне законодавство дозволяє емітентам виплачувати дивіденди по простих акціях за рахунок прибутку, отриманого у поточному році.
У практиці закордонних держав мають місце випадки, коли емітенти, якщо це не заперечується їх засновницькими документами, можуть виплачувати дивіденди по простих акціях за поточний рік і тоді, коли вони не отримали достатнього прибутку або навіть закінчили рік зі збитковими показниками. Дивіденди у таких випадках виплачуються за рахунок накопиченого за попередні роки нерозподіленого прибутку емітентів.
У ряді країн, в тому числі і в Україні, рішення про виплату і розміри дивідендів по простих акціях приймається загальними зборами акціонерів.
При ліквідації емітента власник простої акції може отримати належну йому частину майна тільки після розрахунку емітента з державою, кредиторами та власниками привілейованих акцій.
Привілейовані акції – це акції, що дають їх власнику право на переважне отримання доходу у виді дивідендів, а також на пріоритетну участь у розподілі майна акціонерного товариства при його ліквідації.
Власники привілейованих акцій не мають права брати участь в управлінні справами акціонерного товариства, якщо інше не передбачено його статутом.
Привілейовані акції можуть випускатися із фіксованим у процентах до їх номінальної вартості щорічно виплачуваним дивідендом. Виплата дивідендів здійснюється незалежно від розміру одержаного товариством прибутку у відповідному році. Якщо ж сума прибутку є недостатньою, то виплата дивідендів по привілейованих акціях здійснюється за рахунок резервного фонду.
У випадку, якщо розмір дивідендів, що виплачуються акціонерам по простих акціях, перевищує розмір дивідендів по привілейованих акціях, власникам останніх може здійснюватись доплата до розміру дивідендів, виплачених іншим акціонерам.
Привілейовані акції можуть бути випущені на суму, яка не перевищує 10% статутного фонду акціонерного товариства.
Вітчизняними називаються такі акції, які випущені і знаходяться в обігу на території держави, де здійснена державна реєстрація емітента. По відношенню до інших держав, на території яких будуть здійснюватись операції з цими акціями, вони вважаються іноземними.
Платні акції – це акції, які продаються емітентом безпосередньо або через посередників у власність інвесторів. Купуючи акції, інвестор оплачує їх вартість.
Законодавство України, як і законодавство багатьох держав, допускає можливість оплати вартості акцій грошима, майном, майновими і немайновими правами, цінними паперами.
Преміальні акції можуть випускатися у випадку прийняття емітентом рішення про капіталізацію частини свого нагромадженого з роками нерозподіленого прибутку. Тобто на певну суму цього прибутку додатково випускається відповідна кількість акцій за номінальною вартістю, рівною вартості попередньо випущених акцій. При цьому частина нерозподіленого прибутку перетворюється в частину статутного фонду (капіталізується). Акції додаткового випуску безкоштовно передаються емітентом у власність акціонерів з дотриманням відповідної пропорційності. І оскільки акціонери не оплачують вартості таких акцій, вони називаються преміальними.
Якщо емітент пропонує свої акції до продажу всім потенційним інвесторам, а не якійсь певній групі, то такий випуск вважається
відкритим. Якщо ж емітент продає акції певним і заздалегідь відомим йому інвесторам, то такий випуск є закритим.
Акції відкритого випуску перебувають у вільному обігу.
Вільний обіг акцій означає, що акції емітента можуть вільно переходити із власності одних інвесторів у власність інших, і ніяких обмежень на їх обіг умовами випуску не передбачається.
Акціями з обмеженим обігом є акції, які можуть виходити за межі кола акціонерів окремого емітента тільки за певних умов. Такими умовами можуть бути: встановлення заборони акціонерам відчужувати наявні у них акції протягом визначеного проміжку часу; надання можливості акціонерам відчужувати акції тільки після погодження з емітентом і т. д.
В залежності від ступеню ризику і величини доходності акції поділяють на наступні види.
Акції з “блакитними корінцями”. Це акції найбільш потужних корпорацій, які вважаються лідерами у своїх галузях і за всю історію свого існування стабільно виплачують дивіденди акціонерам. Інвестування в такі акції є достатньо безпечним.
Доходні акції. Це акції корпорацій комунальної сфери (телефонних, водо-, газо-, електропостачання та ін.), дивіденди по яких перевищують середній рівень. Такі корпорації зазвичай працюють стабільно, мають добре прогнозовані джерела доходів і є привабливими для фінансового інвестування.
Акції росту. Це акції корпорацій, що отримують високі доходи, однак на виплату дивідендів використовують, як правило, не більше 35% свого прибутку. Така дивідендна політика визначається прагненням підприємств у першу чергу фінансувати науково-технічні дослідження, розширити можливості виробництва і збуту продукції. Не дивлячись на низькі поточні дивіденди, інвестори придбають акції таких корпорацій з надією, що їх ринкова вартість у майбутньому зросте.
Циклічні акції. Це акції, ціна яких зростає і знижується синхронно, залежно від спадів і підйомів в економіці. Емітентами таких акцій є в основному корпорації базових галузей економіки: важкої, машинобудівної та ін. Інвестори намагаються придбати ці акції, коли відбувається розширення виробництва і встигнути продати їх до початку спаду виробництва.
Спекулятивні акції. Це акції щойно заснованих корпорацій, або тих, що існують давно, однак мають поганий імідж на фондовому ринку. Обіг цих акцій здійснюється на позабіржовому ринку. Вони вважаються дуже ризикованими.

2.1. [bookmark: _TOC_250029]4.2. Взаємні права і обов’язки акціонерів та емітентів

Права акціонера ділять на майнові і немайнові.
До майнових прав належать: право на отримання доходу у вигляді дивіденду; право на отримання частини майна акціонерного товариства, його грошових засобів, цінних паперів, майнових прав, які залишаються у нього після розрахунків із бюджетом і кредиторами; право на отримання за пільговою ціною акцій нового випуску або інших цінних паперів, що випускаються в подальшому емітентом; право на отримання за пільговою ціною товарів і послуг емітента; право на обмежену відповідальність у межах дольової участі за зобов’язаннями емітента.
Немайновими правами акціонера вважаються: право на участь в управлінні справами емітента; право голосу на загальних зборах акціонерів; право на висунення кандидатур у виборні керівні органи емітента; право на внесення пропозицій відносно господарської діяльності емітента; право на отримання регулярних звітів емітента, що стосуються результатів його господарської діяльності і фінансового стану та ін.
По відношенню до емітента акціонер зобов’язаний: своєчасно сплатити вартість придбаних акцій; надавати емітенту інформацію, що заноситься в книгу реєстрації іменних акцій; доводити до відома емітента інформацію про придбання п’яти і більше відсотків випущених ним акцій та ін.
Емітент має наступні права: право на вимогу інформації, яку акціонер зобов’язаний повідомляти відповідно до вимог статуту; право на визначення напрямків господарської діяльності; право на заключення контрактів від свого імені; право відповідати за своїми зобов’язаннями і не відповідати за зобов’язаннями акціонера та ін.
Разом з тим емітент повинен виконувати наступні обов’язки: обов’язок щорічно проводити збори акціонерів; обов’язок подавати акціонерам щорічні звіти про результати господарської діяльності і
фінансовий стан; обов’язок виплачувати дивіденди в строки, передбачені умовами випуску акцій; обов’язок повідомляти акціонерам матеріально значиму інформацію та ін.

[bookmark: _TOC_250028]4.3.Класифікація цін на акції

Цінові характеристики акцій обов’язково враховуються при взаємодії учасників фондового ринку. Саме вони беруться за основу при прийнятті рішення стосовно доцільності придбання акцій, визначення кількості та часу їх купівлі.
Номінальна ціна акції – це ціна, що встановлюється при випуску акцій, фіксується в проспекті емісії і вказується на бланку акції при документарній формі випуску. Статутний фонд акціонерного товариства визначається як добуток номінальної ціни однієї акції на їх кількість.
Емісійна ціна акції – це ціна, за якою акції продаються емітентом безпосередньо або через посередників при їх випуску.
Якщо емітент продає свої акції безпосередньо, то емісійна ціна може бути рівною номінальній.
Якщо емітент розповсюджує акції за допомогою посередників, то, як правило, акції продаються за ціною, вищою від номінальної. За рахунок різниці оплачуються посередницькі послуги.
Ринкова ціна акції – це ціна акції на кожний даний момент ринкової взаємодії. Вона встановлюється в результаті здійснення операцій з даними акціями і визначається співвідношенням попиту на акції та інші альтернативні цінні папери та їх пропозицією в конкретному місці і в конкретний час.
Попит на акції залежить від наступних факторів:
· загальної інвестиційної місткості фондового ринку;
· наявності аналогічних пропозицій;
· величини цін на інші фінансові інструменти;
· врахування запитів інвесторів;
· мотивації дій інвесторів.
Пропозицію на акції визначають в основному такі фактори, як:
· своєчасність та обґрунтованість обсягу пропозиції;
· наявність аналогічних пропозицій;
· інвестиційні якості пропонованих акцій та альтернативних
цінних паперів;
· відповідність цін пропонованих цінних паперів потенційним очікуванням інвесторів.
Балансова ціна акції – це ціна, що визначається на основі даних балансу шляхом ділення загальної вартості майна підприємства на кількість акцій.
Розрахункова ціна акції – це ціна, що визначається за результатами технічного аналізу і моделювання курсової вартості.
Технічний аналіз дає змогу виявити ряд стандартних закономірностей, які повторюються і характеризуються певними ознаками. Він базується на тому положенні, що зміну ринкової вартості акцій у майбутньому можна передбачити на основі аналізу і виявлення тенденцій зміни їх ринкової вартості у минулому і в теперішній час.
Існує три основних методи технічного аналізу:
· Метод Хетча – дозволяє відрізнити короткострокові коливання цін акцій від встановлення їх цін на тривалу перспективу. Використання даного методу дає змогу визначати ті процентні відношення, в яких зміни цін акцій означають не короткострокові коливання цін, а зміну тенденції розвитку.
· Метод, заснований на допущенні про відносну стійкість росту цін акцій – базується на тому положенні, що якщо ціни акцій певної компанії починають зростати, то це зростання буде тривати протягом певного періоду. Інформація про відносну стійкість зростання цін поступає до інвесторів. Ринкова ціна акцій в результаті підвищеного попиту починає перевищувати внутрішню вартість акцій компанії, після чого ціни падають.
· Метод графічного аналізу – заснований на допущенні того, що тенденції зміни цін в минулому будуть повторюватися в майбутньому. Основоположними принципами графічного аналізу ринку цінних паперів є наступні:
· принцип відображення, згідно якого усі події, в тому числі і економічні, знаходять своє відображення в цінах;
· принцип тренду, за яким зміни цін відбуваються у відповідності із трендом, що відображає співвідношення між попитом і пропозицією, і залишаються стабільними до появи протилежної тенденції в розвитку ринкових цін;
· принцип повторюваності, який зводиться до того, що всі
події на ринку цінних паперів мають здатність повторюватися.
Для оцінки ринкової капіталізації компаній і прогнозування цін на акції окрім технічного, використовується фундаментальний аналіз.
Фундаментальний аналіз базується на інтерпретації показників діяльності компаній, враховує дію багатьох факторів і має на меті визначення внутрішньої вартості акцій.
Фундаментальний аналіз включає два етапи. На першому етапі здійснюється аналіз стану справ у відповідній галузі із врахуванням економічної та політичної ситуації в країні, прогнозування цін, витрат і рівня галузевих ризиків. На другому етапі безпосередньо проводиться аналіз фінансово-господарської діяльності компанії і визначається ринкова вартість її акцій.
Фундаментальний аналіз допускає певні коливання ринкових цін акцій і їх довільне відхилення від внутрішньої вартості. Проте вважається, що середні значення фактичної ціни акції і внутрішньої вартості за тривалий період часу повинні бути близькими.
Методи технічного аналізу використовують в основному для визначення найбільш сприятливого часу для продажу-купівлі акцій, а з допомогою методу фундаментального аналізу визначають, акції якої компанії є найбільш привабливими для фінансового інвестування.

2.2. 4.4. Характеристика значного та контрольного пакетів акцій

Під пакетом акцій розуміється наявність у власності одного акціонера більшої, ніж одна, кількості акцій одного і того ж емітента.
Значним вважається такий пакет акцій, при наявності якого акціонер має можливість здійснювати достатньо суттєвий вплив на управління справами емітента. У нього є достатньо великі можливості висувати своїх кандидатів у раду директорів, здійснювати вплив на формування виконавчого органу емітента (правління, ради менеджерів), на вибір напрямків діяльності емітента.
У США, наприклад, до значних пакетів акцій належать пакети розміром 10, 20, 40 відсотків акцій одного емітента.
Слід зауважити, що в даний час у зв’язку з розширенням інтернаціоналізації ринків цінних паперів мінімальний розмір значного пакета акцій часто визначається як 5 відсотків акцій одного емітента.
Акціонери, що володіють значними пакетами акцій, повинні повідомляти про це як емітента, так і спеціальні державні органи, що регулюють ринок цінних паперів. Законодавством ряду країн вимагається, щоб обов’язковій реєстрації підлягали акціонери, які є власниками пакета розміром 5 і більше відсотків акцій одного емітента.
Контрольним пакетом акцій визнається пакет, на основі якого акціонеру належить „50 відсотків + один голос” акцій одного емітента. Усі більш крупні, ніж цей, пакети акцій є контрольними. У реальній же практиці, в залежності від ступеню розосередженості акціонерного капіталу, контрольні пакети акцій можуть містити 20, 25, 30, 40 відсотків акцій одного емітента.
Акціонери, що володіють контрольними пакетами акцій, мають можливість проводити у склад ради директорів або правління своїх кандидатів, висувати і проводити на загальних зборах акціонерів будь-які свої пропозиції, здійснювати основний вплив на напрямки фінансово-господарської діяльності емітента та ін.
Контрольні пакети акцій є обов’язковими для реєстрації.
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Акції надають їх власникам право на отримання доходу . Дохід акціонера визначається:
· дивідендами;
· зростанням цін на акції;
· прибутком у розрахунку на одну акцію.
Дивіденд – це частина прибутку акціонерного товариства, з якої виплачуються доходи акціонерам (готівкою або акціями).
Виплати дивідендів здійснюються щорічно після сплати податків і платежів у державний і місцевий бюджети, поповнення фондів розвитку виробництва, формування резервів, виплати процентів по облігаціях та здійснення інших платежів.
Розмір дивідендів для простих акцій змінюється в залежності від фінансових результатів діяльності емітента, для привілейова-них – залишається фіксованим.
Іноді компанії виплачують дивіденди не готівкою, а своїми акціями. Механізм видачі дивідендів у виді акцій має наступну схему.
· Рада директорів корпорації приймає рішення випустити нові акції. Це рішення має бути схвалене на загальних зборах акціонерів.
· Визначається величина фонду, в обсязі якого випускаються нові додаткові акції.
· Кількість отриманих в якості дивіденду нових акцій має бути пропорційною кількості уже наявних у акціонера акцій. Тобто, частка кожного акціонера у загальній вартості акціонерного капіталу не змінюється. Наприклад, якщо акціонер володіє трьома відсотками попередньо випущених акцій, то у виді дивіденду він отримує три відсотки додатково випущених акцій.
Виплата дивідендів акціями дає змогу акціонерам отримувати ці дивіденди у випадках дефіциту готівки, а також трансформувати певну частину нерозподіленого прибутку в інвестиції для подальшого розвитку.
Метою придбання акцій часто є бажання акціонера отримати дохід за рахунок збільшення їх ринкової вартості. Тобто, власник акцій може отримати дохід не лише за рахунок дивідендів, але й за рахунок різниці вартості акцій на момент їх купівлі і на момент їх продажу.
Компанії переважно не виплачують в якості дивідендів усієї суми прибутку, що залишається в їх розпорядженні після розрахунків з державою та кредиторами. Нерозподілений прибуток реінвестується в бізнес з метою захисту активів компанії від знецінення у зв’язку з інфляцією або спрямовується на розвиток виробництва.
Нерозподілений прибуток є найважливішим джерелом фінансування власного капіталу компанії.
Покриття дивіденду – це відношення прибутку за рік (після сплати податків, відсотків по облігаціях і дивідендів по привілейованих акціях ) до суми дивідендів, що визначені і підлягають виплаті з цього прибутку.
Зазвичай компанії прагнуть підтримувати коефіцієнт покриття дивіденду на рівні 2 – 2,5 і зберігати 50 – 60 % прибутку нерозподі-леним.
Законодавство з питань фондового ринку окремих держав передбачає можливість виплати дивідендів не лише із прибутку за
поточний рік, але також із нерозподіленого прибутку за попередні роки (тобто в окремих випадках дивіденди може виплачувати і збиткова в поточному році компанія).
Якщо сума виплачуваних по простих акціях дивідендів перевищує суму прибутку за поточний рік, то ці дивіденди називають “непокритими”. Виплати “непокритих” дивідендів часто здійснюються з метою збереження престижу компанії на фондовому ринку.
Важливим показником діяльності компанії є прибуток на одну акцію, який визначається як відношення прибутку, що залишається у розпорядженні власників простих акцій (рис. 2.1), до кількості простих акцій в обігу.


Прибуток після сплати податків
Прибуток, що залишається в розпорядженні власників простих акцій
Непередбачені доходи (+)
Непередбачені витрати (-)
Дивіденди по привілейова-них акціях (-)
Відсотки по облігаціях (-)


Рис. 4.1. Формування прибутку, що залишається у розпорядженні власників простих акцій


Питання для самоконтролю
1. Які права і обов’язки має акціонер?
2. Назвіть, які переваги мають власники привілейованих акцій.
3. У яких випадках акціонерні товариства можуть випускати преміальні акції?
4. Що означає „вільний обіг акцій” і „обмежений обіг акцій”?
5. Як класифікуються акції в залежності від ступеню ризику і величини доходності?
6. Яка ціна акції вважається емісійною?
7. Під впливом яких основних факторів формується ринкова ціна акції?
8. Дайте характеристику значних та контрольних пакетів акцій.
9. Розкрийте механізм виплати дивідендів у виді акцій.
10. Що означають поняття „покритий дивіденд” і „непокритий дивіденд”?
11. В чому полягає відмінність методу балансової вартості від методу ліквідаційної вартості?
12. Як здійснюється оцінка привілейованих акцій?
13. Як визначається ринкова ціна простих акцій з постійними темпами приросту дивідендів?
14. У чому полягають особливості оцінки простих акцій з непостійним приростом дивідендів?
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