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êê»»ÕÕÙÙ³³··ÇÇññ  

²Í³ÝóÛ³ÉÝ»ñÁ, ëÏë³Í Ñ³Ù»Ù³ï³µ³ñ å³ñ½ ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ å³ÛÙ³Ý³·ñ»ñÇó ÙÇÝã¨ 

µ³í³Ï³ÝÇÝ µ³ñ¹ ûåóÇáÝÝ»ñÁ, Ý»ñÏ³ÛáõÙë ÙÇç³½·³ÛÇÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³ÛÇ 

Ï³ñ¨áñ³·áõÛÝ ·áñÍÇùÝ»ñÇó »Ý ¨ ³Û¹ ßáõÏ³Ý»ñÇ ½³ñ·³óÙ³ÝÁ ¨ Ï³ÛáõÝ³óÙ³ÝÁ 

½áõ·ÁÝÃ³ó ¹ñ³Ýó Í³í³ÉÝ»ñÝ ³ÏÝÑ³Ûïáñ»Ý ³×áõÙ »Ý£  

üÇÝ³Ýë³Ï³Ý ³Í³ÝóÛ³ÉÝ»ñÇ ³ñÅ»ÝßÙ³Ý Ñ³Ù³ñ ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ áõÝ»Ý³É ³Í³ÝóÛ³ÉÇ 

ÑÇÙùáõÙ ÁÝÏ³Í ³ÏïÇíÇ ½³ñ·³ó³Í ßáõÏ³, ³Û¹ ÇëÏ å³ï×³éáí í»ñáÝßÛ³É µáÉáñ 

ï³ñ³ï»ë³ÏÝ»ñÇó ÝÛáõÃáõÙ ùÝÝ³ñÏíáõÙ »Ý ÐÐ¬áõÙ ³é³í»É ÏÇñ³é»ÉÇ (ÑÝ³ñ³íáñ) 

³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ³Í³ÝóÛ³ÉÝ»ñÁ£ 

Î³ï³ñí³Í ³ßË³ï³ÝùáõÙ Ñ³Ù³éáï³ÏÇáñ»Ý ß³ñ³¹ñí»É »Ý ÙÇç³½·³ÛÇÝ 

åñ³ÏïÇÏ³ÛáõÙ ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ³Í³ÝóÛ³ÉÝ»ñÇ ï»ë³ÏÝ»ñÁ ¨ ¹ñ³Ýó ÏÇñ³éÙ³Ý 

ï»ËÝÇÏ³Ý, Ý»ñ³éÛ³É ·Ý³·áÛ³óáõÙÁ ¨ ³ñÅ»ù³íáñáõÙÁ, Ý»ñÏ³Û³óí»É ¿ ³Í³ÝóÛ³ÉÝ»ñÇ 

ßáõÏ³ÛÇ Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÇ í³ñù³·ÇÍÁ:  

²ßË³ï³ÝùÁ ³é³çÇÝ Ñ»ñÃÇÝ Ýå³ï³Ï³áõÕÕí³Í ¿ ÐÐ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ¹ÇÉ»ñÝ»ñÇ ¨ Ýñ³Ýó 

·áñÍáõÝ»áõÃÛ³ÝÝ ³éÝãíáÕ ·»ñ³ï»ëãáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ù³ëÝ³·»ïÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ: Ðáõëáí »Ýù, ³ÛÝ 

³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ¹ÇÉ»ñÝ»ñÇ ³éç¨ Ïµ³óÇ Çñ»Ýó ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý ÁÝ¹É³ÛÝÙ³Ý ¨ éÇëÏÇ 

Ï³é³í³ñÙ³Ý Ýáñ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñ, ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ Ïï³ ëï³ÝÓÝ»É Ýáñ 

å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñ ¨ áõÕ»óáõÛó ÏÑ³Ý¹Çë³Ý³ Ñ»ï³·³ÛáõÙ ³Ûë ËÝ¹ñÇ Ù»ç Ëáñ³Ý³Éáõ ¨  

³Ûë Ñ³ñóÇÝ ³éÝãíáÕ Ýáñ, ÁÝ¹³ñÓ³Ï ·ñ³Ï³ÝáõÃÛáõÝ áõëáõÙÝ³ëÇñ»Éáõ: ²ÛÝ Ï³ñáÕ ¿ 

û·ï³Ï³ñ ÉÇÝ»É Ý³¨ ³Ûë áÉáñïáõÙ ½·³ÉÇ ÷áñÓ áõÝ»óáÕ ³ÛÝ ¹ÇÉ»ñÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ, áíù»ñ 

ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ¨ ßáõÏ³Ý»ñÇ ½³ñ·³óÙ³ÝÁ ½áõ·ÁÝÃ³ó µ³ËíáõÙ »Ý Ýáñ ÑÇÙÝ³ËÝ¹ÇñÝ»ñÇ: 

Ø»Ýù ÷áñÓ»É »Ýù Ò»éÝ³ñÏÁ Ý»ñÏ³Û³óÝ»É ÑÝ³ñ³íáñÇÝë ³ÙµáÕç³Ï³Ý ï»ëùáí, 

ë³Ï³ÛÝ ¹ñ³ ½³ñ·³óÙ³ÝÝ áõÕÕí³Í Ù³ëÝ³·Çï³Ï³Ý ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó ³ñíáÕ µáÉáñ 

¹ÇïáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÝ áõ ³é³ç³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ÏáÕçáõÝí»Ý ³ßË³ï³Ýù³ÛÇÝ ËÙµÇ ÏáÕÙÇó:  

 

 

 

 

 



²²ññïï³³ññÅÅááõõÃÃ³³ÛÛÇÇÝÝ  ³³ÍÍ³³ÝÝóóÛÛ³³ÉÉÝÝ»»ññ  

üÇÝ³Ýë³Ï³Ý ³Í³ÝóÛ³ÉÝ»ñÁ ·áñÍÇùÝ»ñ »Ý, áñáÝù, ÇÝãå»ë ³Ýí³ÝáõÙÝ ¿ ÑáõßáõÙ, 

ãáõÝ»Ý Çñ»Ýó Ý»ñùÇÝ ³ñÅ»ùÁ, ³ÛëÇÝùÝ` ¹ñ³Ýó ·ÇÝÁ ³Í³ÝóíáõÙ ¿ ¹ñ³Ýó ÑÇÙùáõÙ ÁÝÏ³Í 

³ÏïÇíÇ (ûñ. ³ñÅ»ÃÕÃÇ, ³ñï³ñÅáõÛÃÇ ¨ ³ÛÉÝ) ³ñÅ»ùÇó£ üÇÝ³Ýë³Ï³Ý ³Í³ÝóÛ³ÉÝ»ñÁ, 

Áëï å³ÛÙ³Ý³·ñÇ ÑÇÙùáõÙ ÁÝÏ³Í ³ÏïÇíÇ, ÉÇÝáõÙ »Ý ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ, ïáÏáë³¹ñáõÛù³-

ÛÇÝ, µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇÝ Ïóí³Í, áëÏáõ ¨ ³ÛÉÝ£ ì»ñçÇÝ ï³ñÇÝ»ñë ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³Ý»ñáõÙ Ç 

Ñ³Ûï »Ý »Ï»É Ýáñ, í³ñÏ³íáñÙ³Ý éÇëÏÇ íñ³ ÑÇÙÝí³Í ³Í³ÝóÛ³ÉÝ»ñ:  

²ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ³Í³ÝóÛ³ÉÝ»ñÝ »Ý ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ëíáåÝ»ñÁ, ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ 

ýáñí³ñ¹Ý»ñÁ, ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ûåóÇáÝÝ»ñÁ ¨ í»ñáÑÇßÛ³É Ó¨»ñÇ ó³ÝÏ³ó³Í Ñ³Ù³ÏóáõÙÁ£ 

¸ñ³Ýó ³éù áõ í³×³éùÝ Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ ¿ ÇÝãå»ë ³ñï³µáñë³Û³Ï³Ý ßáõÏ³Ý»ñáõÙ (Over 

The Counter), ³ÛÝå»ë ¿É Ï³½Ù³Ï»ñåí³Í ßáõÏ³Ý»ñáõÙª µáñë³Ý»ñáõÙ£ ²ñï³µáñë³Û³Ï³Ý 

ßáõÏ³ÛáõÙ ³Í³ÝóÛ³É ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ Í³í³ÉÝ»ñÁ 2001Ã.-Ç í»ñçÇ ¹ñáõÃÛ³Ùµ Ñ³Ù³ñÅ»ù »Ý 

»Õ»É 111 ïñÇÉÇáÝ ²ØÜ ¹áÉ³ñÇÝ, ³Û¹ ÃíáõÙª 16.7 ïñÇÉÇáÝÁ Ï³½Ù»É »Ý ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ 

³Í³ÝóÛ³ÉÝ»ñÇ å³ÛÙ³Ý³·ñ»ñÁ
1
: ´áñë³Ý»ñáõÙ ³Í³ÝóÛ³É ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ Í³í³ÉÝ»ñÁ 

2001Ã.-Ç í»ñçÇ ¹ñáõÃÛ³Ùµ Ñ³Ù³ñÅ»ù »Ý »Õ»É 147.3 ïñÇÉÇáÝ ²ØÜ ¹áÉ³ñÇÝ
2
:   

²²ÍÍ³³ÝÝóóÛÛ³³ÉÉÝÝ»»ññÇÇ  ßßááõõÏÏ³³ÛÛÇÇ  ÙÙ³³ëëÝÝ³³ÏÏÇÇóóÝÝ»»ññÁÁ  

²ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ³Í³ÝóÛ³ÉÝ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÇÝ Ï³ñ»ÉÇ ¿ ¹³ë³Ï³ñ·»Éª  

ëå»ÏáõÉÛ³ÝïÝ»ñÇ, Ñ»ç³íáñáÕÝ»ñÇ ¨ ßáõÏ³ÛÇ ëï»ÕÍáÕÝ»ñÇ (market makers):  

êå»ÏáõÉÛ³ÝïÁ ³Í³ÝóÛ³ÉÇ å³ÛÙ³Ý³·ÇñÝ û·ï³·áñÍáõÙ ¿ ¹ñ³ ÑÇÙùáõÙ ÁÝÏ³Í 

³ñï³ñÅáõÛÃÇ ÷áË³ñÅ»ùÇ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÇó ß³ÑáõÛÃ ëï³Ý³Éáõ Ýå³ï³Ïáí: Ü³ ãÇ 

§Ëáõë³÷áõÙ¦ éÇëÏÇó ¨ ï³ñµ»ñ ³ñÅáõÛÃÝ»ñÇ ·Íáí Ùßï³å»ë å³ÑáõÙ ¿ µ³ó ¹Çñùª ³ÛÝ 

³ÏÝÏ³ÉÇùáí, áñ å³ÛÙ³Ý³·ñÇ Ù³ñÙ³Ý Å³Ù³Ý³Ï ÷áË³ñÅ»ùÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ Çñ Ñ³Ù³ñ 

ß³ÑáõÃ³µ»ñ ÏÉÇÝÇ: 

Ð»ç³íáñáÕÁ §Ëáõë³÷áõÙ¦ ¿ éÇëÏÇó ¨, ³å³·³ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ³å³·³ 

³ÏïÇíÝ»ñáí Ñ³í³ë³ñ³Ïßé»Éáí, ÷áñÓáõÙ ¿ å³Ñ»É ÷³Ï ¹Çñù: 

ÞáõÏ³ÛÇ ëï»ÕÍáÕÝ»ñ »Ý µ³ÝÏ»ñÁ ¨ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ÙÛáõë ¹ÇÉ»ñÝ»ñÁ, áñáÝó 

·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ³å³ÑáííáõÙ ¿ ßáõÏ³ÛÇ Çñ³ցվ»ÉÇáõÃÛáõÝÁ
3
: ÞáõÏ³ÛÇ ëï»ÕÍáÕ-

Ý»ñÁ ³éÏ³ å³Ñ³Ýç³ñÏÇÝ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý ·Ý³ÝßáõÙ »Ý ³ñï³ñÅáõÛÃÇ ³é³ç³ñÏ-

å³Ñ³Ýç³ñÏÇ (í³×³éùÇ ¨ ·ÝÙ³Ý ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÇ) Çñ»Ýó Ñ³Ù³ñ Ý³ËÁÝïñ»ÉÇ ×»Õùí³ÍùÁ 

                                                      

1
 BIS Quarterly  Review, June 2002. 

2
 î»°ë ÝáõÛÝ ï»ÕáõÙ: 

3
§ÜáñÙ³É Çñ³íÇ×³ÏÝ»ñáõÙ¦ ³Í³ÝóÛ³ÉÝ»ñÇ ßáõÏ³Ý Ñ³×³Ë ÉÇÝáõÙ ¿ ³í»ÉÇ Çñ³óÝ»ÉÇ, ë³Ï³ÛÝ 

×·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ Çñ³íÇ×³ÏÝ»ñáõÙ, Ñ³ïÏ³å»ë »ñµ ³Í³ÝóÛ³ÉÝ»ñÇ ·Íáí ßáõÏ³ÛÇ ëï»ÕÍáÕÝ»ñ ãÏ³Ý, 

Çñ³óÝ»ÉÇáõÃÛáõÝÁ »ñ³ßË³íáñí³Í ã¿£ 
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(spread), ³é³Ýó Ý³Ë³å»ë ÇÙ³Ý³Éáõ, Ã» ÇÝã ¹Çñù »Ý ·ñ³í»Éáõ Çñ»Ýó Ñ³×³Ëáñ¹Ý»ñÁ, 

³ÛëÇÝùÝ` í³×³é»Éáõ, Ã»ª ·Ý»Éáõ »Ý ³Í³ÝóÛ³ÉÇ å³ÛÙ³Ý³·Çñ: ÞáõÏ³ÛÇ ëï»ÕÍáÕÁ, ÑÇÙù 

ÁÝ¹áõÝ»Éáí ×»Õùí³ÍùÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ ¨ Çñ Ñ³×³Ëáñ¹Ç ÏáÕÙÇó ³ñï³ñÅáõÛÃÇ ·ÝÙ³Ý Ï³Ù 

í³×³éùÇ Ùï³¹ñáõÃÛáõÝÁ, Ùßï³å»ë ÁÝ¹áõÝáõÙ ¿ Ñ³×³Ëáñ¹Ç ¹ÇñùÇÝ Ñ³Ï³é³Ï ¹Çñù: ¸³ 

Ýß³Ý³ÏáõÙ ¿, áñ ßáõÏ³ÛÇ ëï»ÕÍáÕÁ Ñ³×³Ë ëïÇåí³Í ¿ ÉÇÝáõÙ µ³ó»É Çñ ¹ÇñùÁ ¨ 

÷áË³ñÅ»ùÇ éÇëÏÇó Ëáõë³÷»Éáõ Ýå³ï³Ïáí Ñ»ç³íáñáõÙ ¿ ³ÛÝ: 

êê÷÷ááÃÃ  ··ááññÍÍ³³ññùùÝÝ»»ññ  ((SSppoottss))   

  ²ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛáõÙ ·áñÍ³ñùÝ»ñÁ Ï³Ù Ï³ÝËÇÏ (ë÷áÃ) Ï³Ù Å³ÙÏ»ï³ÛÇÝ 

(ýáñí³ñ¹) ·áñÍ³ñùÝ»ñ »Ý£ Ð³ÛïÝÇ ¿, áñ ë÷áÃ ·áñÍ³ñùÁ Ï³ï³ñíáõÙ ¿ ïíÛ³É ï»ÕáõÙ ¨ 

ïíÛ³É å³ÑÇÝ, ¨ Ñ³Ù³ñíáõÙ ¿ ³í³ñïí³Í ïíÛ³É ï»ÕáõÙ ¨ ïíÛ³É å³ÑÇÝ£ Ð»ï¨³µ³ñ, 

ë÷áÃ ÷áË³ñÅ»ùÁ ¹³ »ñÏáõ ³ßË³ï³Ýù³ÛÇÝ ûñí³ ÁÝÃ³óùáõÙ ³é³ùíáÕ ³ñï³ñÅáõÛÃÇ 

·ÇÝÝ ¿£ ¶áñÍÝ³Ï³ÝáõÙ ÝáõÛÝÇëÏ Ù»Ï ß³µ³Ãí³ ÁÝÃ³óùáõÙ ³ñÅáõÃ³íáñíáÕ
4
 ·áñÍ³ñùÝ»ñÁ 

ÝáõÛÝå»ë Ñ³Ù³ñíáõÙ »Ý ë÷áÃ ·áñÍ³ñùÝ»ñ£ ê÷áÃ ¨ ýáñí³ñ¹ ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ ï³ñµ»ñáõ-

ÃÛáõÝÝ ³ÛÝ ¿, áñ ýáñí³ñ¹Ç ¹»åùáõÙ ³í»É³ÝáõÙ ¿ Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ·áñÍáÝÁ£  

üüááññíí³³ññ¹¹³³ÛÛÇÇÝÝ  ··ááññÍÍ³³ññùùÝÝ»»ññ  ((FFoorrwwaarrddss))   

üáñí³ñ¹³ÛÇÝ ·áñÍ³ñùÝ»ñÁ »ÝÃ³¹ñáõÙ »Ý ³ñï³ñÅáõÛÃÇ áñáß³ÏÇ ·áõÙ³ñ ·Ý»Éáõ  

Ï³Ù í³×³é»Éáõ Ñ³Ù³Ó³ÛÝáõÃÛáõÝª Ý³Ë³å»ë å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ³å³·³ÛÇ áñáß³ÏÇ å³ÑÇ 

Ñ³Ù³ñª ³Ûëûñ Ñ³Ù³Ó³ÛÝ»óí³Í ÷áË³ñÅ»ùáí:  

úñÇÝ³Ï, 2001Ã.-Ç û·áëïáëÇ 1-ÇÝ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ¹ÇÉ»ñÁ  å³ÛÙ³Ý³íáñáõÙ ¿ 3 ³ÙÇë 

Ñ»ïá (ÏáÝÏñ»ïª 2001Ã.-Ç ÝáÛ»Ùµ»ñÇ 1-ÇÝ) ·Ý»É 100 Ñ³½³ñ ²ØÜ ¹áÉ³ñª 550 ¹ñ³Ù/¹áÉ³ñ 

ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ ÷áË³ñÅ»ùáí: ÜÏ³ï»Ýù, áñ ·áñÍ³ñùÇ ÏÝùÙ³Ý Å³Ù³Ý³Ï í³ñÓ³í×³ñ ãÇ 

ÙáõÍíáõÙ: ì×³ñíáõÙ ¿ ·áñÍ³ñùÇ »ñ³ßË³íáñáõÃÛáõÝÝ ³å³ÑáíáÕ ·áõÙ³ñ, áñÁ ëáíáñ³µ³ñ 

Ï³½ÙáõÙ ¿ ·áñÍ³ñùÇ ³ñÅ»ùÇ 10%-Á: ºñ»ù ³ÙÇë Ñ»ïá ¹ÇÉ»ñÁ ·ÝáõÙ ¿ 100 Ñ³½³ñ ²ØÜ 

¹áÉ³ñÁ å³ÛÙ³Ý³·ñáõÙ Ýßí³Í 550 ¹ñ³Ù/¹áÉ³ñ ÷áË³ñÅ»ùáíª ³ÝÏ³Ë ³ÛÝ µ³ÝÇó, Ã» 

ÝáÛ»Ùµ»ñÇ 1-ÇÝ ë÷áÃ ßáõÏ³ÛáõÙ ÇÝãåÇëÇÝ ¿ ÐÐ ¹ñ³Ù/¹áÉ³ñ ÷áË³ñÅ»ùÁ: ÜÙ³Ý³ïÇå 

·áñÍ³ñùÝ»ñ ëáíáñ³µ³ñ ÏÝùíáõÙ »Ý Ù»Ï, »ñ»ù ¨ í»ó ³Ùëáí: ²í»ÉÇ ÏÇñ³é³Ï³Ý »Ý »ñ»ù 

³ÙëÛ³ ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ ·áñÍ³ñùÝ»ñÁ: ²í»ÉÇ »ñÏ³ñ Å³ÙÏ»ï³ÛÝáõÃÛáõÝ áõÝ»óáÕ ýáñí³ñ¹³-

ÛÇÝ ·áñÍ³ñùÝ»ñÁ ï³ñ³Íí³Í ã»Ý, áñáíÑ»ï¨  ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÇ Ñ»ï Ï³åí³Í ³Ýáñáßáõ-

ÃÛáõÝÁª éÇëÏÁ, »ñÏ³ñ Å³ÙÏ»ïáõÙ ³í»ÉÇ Ù»Í ¿: üáñí³ñ¹³ÛÇÝ å³ÛÙ³Ý³·ñ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý 

Ý³¨ »ñÏ³ñ³Ó·í»É Ù»Ï Ï³Ù ÙÇ ù³ÝÇ ³Ý·³Ù ª å³ÛÙ³Ý³·ñÇ Éñ³Ý³Éáõ ûñÁ:  

                                                      

4
²ñÅáõÃ³íáñÙ³Ý ûñÁ ¹³ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ·áñÍ³éÝáõÃÛ³Ý, ³ÛëÇÝùÝ ÷³ëï³óÇ í×³ñáõÙÝ Çñ³Ï³Ý³ó-

Ý»Éáõ ûñÝ ¿£ 
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 üáñí³ñ¹³ÛÇÝ å³ÛÙ³Ý³·ñ»ñÁ ÏÝùíáõÙ »Ý ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ¹ÇñùÁ 

Ñ»ç³íáñ»Éáõ (³å³Ñáí³·ñ»Éáõ), ³ÛëÇÝùÝª ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ éÇëÏÁ ë³ÑÙ³Ý³÷³Ï»Éáõ 

Ýå³ï³Ïáí£ ²Ûë ¹»åùáõÙ ÎáÕÙ»ñÁ (·Ýáñ¹Á ¨ í³×³éáÕÁ), Ñëï³Ï ÇÙ³Ý³Éáí ³å³·³ÛáõÙ 

·ÝíáÕ (í³×³éíáÕ) ³ñï³ñÅáõÛÃÇ ·ÇÝÁ, áñÁ Ýßí³Í ¿ å³ÛÙ³Ý³·ñáõÙ, å³ÛÙ³Ý³·ñÇ 

·áñÍáÕáõÃÛ³Ý ÁÝÃ³óùáõÙ Çñ»Ýó ³å³Ñáí³·ñáõÙ »Ý ·Ý»ñÇ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÇó£ 

üáñí³ñ¹³ÛÇÝ å³ÛÙ³Ý³·ñ»ñ ÏÝùíáõÙ »Ý Ý³¨ ëå»ÏáõÉÛ³óÇ³ÛÇ Ýå³ï³Ïáí, »ñµ ·Ýáñ¹Á 

Ï³Ù í³×³éáÕÁ ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý³Éáí ïíÛ³É ³ñÅáõÛÃÇ ·ÝÇ ÷á÷áËáõÃÛ³Ý 

í»ñ³µ»ñÛ³É, ÙÛáõë ÎáÕÙÇ Ñ³ßíÇÝ ß³Ñ»Éáõ Ýå³ï³Ïáí ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ å³ÛÙ³Ý³·Çñ ¿ 

ÏÝùáõÙ Çñ»Ý Ó»éÝïáõ ·Ýáí£ üáñí³ñ¹³ÛÇÝ å³ÛÙ³Ý³·ÇñÁ Ï³ñáÕ ¿ û·ï³·áñÍí»É Ý³¨ 

³ñµÇïñ³ÅÇ Ýå³ï³Ïáí: 

üüááññíí³³ññ¹¹³³ÛÛÇÇÝÝ  ··ááññÍÍ³³ññùùÇÇ  ··ÝÝ³³··ááÛÛ³³óóááõõÙÙÁÁ  ¨̈  ··ÝÝ³³ÝÝßßááõõÙÙÁÁ    

ÀÝ¹Ñ³Ýñ³å»ë, ó³ÝÏ³ó³Í ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ³Í³ÝóÛ³ÉÇ ·ÇÝÁ µËáõÙ ¿ Ýñ³ ÑÇÙùáõÙ 

ÁÝÏ³Í ³ÏïÇíÇ ÁÝÃ³óÇÏ ßáõÏ³Û³Ï³Ý ·ÝÇó (ë÷áÃ ÷áË³ñÅ»ù) ¨ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇó, ³ÛÝ ¿ª 

÷áÕÇ Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ³ñÅ»ùÇó: üáñí³ñ¹³ÛÇÝ ÷áË³ñÅ»ùÁ ÝáõÛÝå»ë áñáßíáõÙ ¿ ÁÝÃ³óÇÏ 

ë÷áÃ ÷áË³ñÅ»ùÇ ¨ ·áñÍ³ñùÇÝ Ù³ëÝ³ÏóáÕ ³ñÅáõÛÃÝ»ñáí ·Ý³Ýßí³Í ³ÏïÇíÝ»ñÇ 

ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ï³ñµ»ñáõÃÛ³Ý ÑÇÙ³Ý íñ³ (ï»ë Ð³í»Éí³Í 1, µ³Ý³Ó¨ 1.1)£ 

üáñí³ñ¹³ÛÇÝ ÷áË³ñÅ»ùÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ñ³ßí³ñÏ»É Ñ»ï¨Û³É Ó¨áí, ûñÇÝ³Ïª   

Àëï 

·áñÍ³ñùÇ 

ï»ë³ÏÇ 

ÐÐ ¹ñ³Ù/ 

²ØÜ ¹áÉ³ñ 

÷áË³ñÅ»ùÁ 

ÀÝÃ³óÇÏ 

ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ 

ÀÝÃ³óÇÏ 

ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ 

ÀÝÃ³óÇÏ 

ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ 

ÀÝÃ³óÇÏ 

ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ 

  
ÐÐ ¹ñ³Ù 

(ï³ñ»Ï³Ý) 

ÐÐ ¹ñ³Ù 

(Ñ³Ù³å³ï³ë

Ë³Ý Å³ÙÏ»ïÇ 

Ñ³Ù³ñ) 

²ØÜ ¹áÉ³ñ 

(ï³ñ»Ï³Ý) 

²ØÜ ¹áÉ³ñ 

(Ñ³Ù³å³ï³ë

Ë³Ý Å³ÙÏ»ïÇ 

Ñ³Ù³ñ) 

 ² ´ ¶ ¸ º 

ê÷áÃ  555.0     

Ø»Ï³ÙëÛ³ 

ýáñí³ñ¹  
560.3 17.0% 1.42% 5.6% 0.47% 

ºñ»ù³ÙëÛ³ 

ýáñí³ñ¹  
571.1 17.2% 4.3% 5.6% 1.4% 

 

àñå»ë ÐÐ ¹ñ³ÙÇ ïáÏáë³¹ñáõÛù í»ñóÝ»Ýù 28-ûñÛ³ äÎä-»ñÇ ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ, ÇëÏ 

²ØÜ ¹áÉ³ñÇ Ñ³Ù³ñª ²ØÜ ·³ÝÓ³å»ï³Ï³Ý å³ñï³ïáÙë»ñÇ ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ: §¶¦ 

ëÛáõÝ³ÏáõÙ ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ Ñ³ßí³ñÏí³Í ¿ Ñ»ï¨Û³É Ï»ñå. ÐÐ ¹ñ³ÙÇ ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ 

Ù»Ï³ÙëÛ³ ýáñí³ñ¹Ç Ñ³Ù³ñª 1.42%=(17/12) ¨ »ñ»ù³ÙëÛ³ ýáñí³ñ¹Ç Ñ³Ù³ñª 4.3%= 

(17.2/4): ÜáõÛÝ Ï»ñå Ñ³ßí³ñÏí»É ¿ ²ØÜ ¹áÉ³ñÇ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÁ (ëÛáõÝ³Ï §º¦) 

Ù»Ï³ÙëÛ³ ¨ »ñ»ù³ÙëÛ³ ýáñí³ñ¹Ý»ñÇ Ñ³Ù³ñ: ²ÛÝáõÑ»ï¨ (1.1) µ³Ý³Ó¨áí Ñ³ßí³ñÏáõÙ 

»Ýù ÐÐ ¹ñ³Ù/ ²ØÜ ¹áÉ³ñ Ù»Ï³ÙëÛ³ ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ ÷áË³ñÅ»ùÁ ª  560.3=555*(1+(0.0142 - 

0.0047)) ¨ »ñ»ù³ÙëÛ³ ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ ÷áË³ñÅ»ùÁª 571.1=555*(1+(0.043-0.014)): 
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üáñí³ñ¹³ÛÇÝ ÷áË³ñÅ»ùÁ Å³Ù³Ý³ÏÇ ó³ÝÏ³ó³Í å³ÑÇ Ï³ñáÕ ¿ ÉÇÝ»É Ñ³í³ë³ñ, 

Ù»Í Ï³Ù ÷áùñ ë÷áÃ ÷áË³ñÅ»ùÇó: ºÃ» ïíÛ³É å³ÑÇÝ ³ñï³ñÅáõÛÃÇ ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ 

÷áË³ñÅ»ùÁ ó³Íñ ¿ ë÷áÃ ÷áË³ñÅ»ùÇó, ³å³ ³ëáõÙ »Ý, áñ ³ñï³ñÅáõÛÃÁ ³½·³ÛÇÝ 

³ñÅáõÛÃÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ áõÝÇ ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ ½»Õã (discount): ØÛáõë ÏáÕÙÇó, »Ã» ³ñï³ñÅáõÛÃÇ 

ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ ÷áË³ñÅ»ùÁ µ³ñÓñ ¿ ë÷áÃ ÷áË³ñÅ»ùÇó, ³å³ ³ëáõÙ »Ý, áñ ³ñï³ñÅáõÛÃÝ 

áõÝÇ ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ Ñ³í»É³í×³ñ (premium):  úñÇÝ³Ï, »Ã» ïíÛ³É å³ÑÇÝ ë÷áÃ ÷áË³ñÅ»ùÁ 

550 ¹ñ³Ù/¹áÉ³ñ ¿, ÇëÏ 3-³ÙëÛ³ ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ  ÷áË³ñÅ»ùÁª 560 ¹ñ³Ù/¹áÉ³ñ, ³å³ ²ØÜ 

¹áÉ³ñÁ ÐÐ ¹ñ³ÙÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ áõÝÇ 3-³ÙëÛ³ ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ Ñ³í»É³í×³ñª 10 ¹ñ³Ù Ï³Ù 1.8% 

(Ï³Ù ï³ñ»Ï³Ý 7.2%): üáñí³ñ¹³ÛÇÝ ½»ÕãÁ (FD) Ï³Ù ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ åñ»ÙÇáõÙÁ  (FP) 

ëáíáñ³µ³ñ ³ñï³Ñ³ÛïíáõÙ »Ý áñå»ë ï³ñ»Ï³Ý ïáÏáë, áñÇ Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý µ³Ý³Ó¨Á 

ïñíáõÙ ¿ Ð³í»Éí³Í 1-áõÙ (µ³Ý³Ó¨ 1.1): 

üáñí³ñ¹³ÛÇÝ ÷áË³ñÅ»ùÁ ` áñå»ë ³Ýí³Ý³Ï³Ý Ù»ÍáõÃÛáõÝ ëáíáñ³µ³ñ ãÇ 

·Ý³ÝßíáõÙ: ²ñÅáõÃ³ÛÇÝ ¹ÇÉ»ñÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó ï³ëÝáñ¹³Ï³Ý Ïáïáñ³ÏÝ»ñáí Ñ³Ûï³ñ³ñíáõÙ 

»Ý ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ Ñ³í»É³í×³ñÝ»ñÁ (premium) ¨ ½»Õã»ñÁ (discount)£ ¸³ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ 

Ñ»ï¨Û³É å³ï×³éÝ»ñáí. ³) ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ß³ï Ñ³×³Ë ÙÝáõÙ »Ý 

³Ý÷á÷áË, »Ã» ÝáõÛÝÇëÏ  §ë÷áÃ¦ ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÁ ÷áËíáõÙ »Ý, áõëïÇ ¨ ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÇ 

÷áË³ñ»Ý Ñ³í»É³í×³ñ/½»Õã ·Ý³ÝßáõÙÝ ³í»ÉÇ ùÇã ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñ ¿ å³Ñ³ÝçáõÙ, µ) 

ß³ï ¹»åù»ñáõÙ ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÁ, áñå»ë ³Û¹åÇëÇù, ÇÝùÝÇÝ 

Ñ»ï³ùñùñáõÃÛáõÝ ã»Ý Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¨ »½ñ³Ï³óáõÃÛáõÝÝ»ñ ³Ý»Éáõ Ñ³Ù³ñ Ï³ñ¨áñíáõÙ ¿ 

ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝÁ:  

Ð³×³Ë û·ï³·áñÍáõÙ »Ý §³áõÃé³ÛÃ ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ ÷áË³ñÅ»ù¦ Ï³Ù å³ñ½³å»ë 

§³áõÃé³ÛÃ ÷áË³ñÅ»ù¦ ï»ñÙÇÝÝ»ñÁ, áñå»ë½Ç ÁÝ¹·Í»Ý, áñ ËáëùÁ í»ñ³µ»ñáõÙ ¿ §½áõï¦ 

ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ ·áñÍ³ñùÇ, ³ÛÉ áã Ã» §ëíáå¦ ·áñÍ³ñùÇ µ³ÕÏ³óáõóÇã Ù³ë Ï³½ÙáÕ 

ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ ÷áË³ñÅ»ùÇ Ù³ëÇÝ:  

  üüááññíí³³ññ¹¹³³ÛÛÇÇÝÝ  åå³³ÛÛÙÙ³³ÝÝ³³··ññ»»ññÇÇ  ïï»»ëë³³ÏÏÝÝ»»ññÁÁ  ¨̈  ÏÏÇÇññ³³ééááõõÃÃÛÛááõõÝÝÁÁ  

üáñí³ñ¹³ÛÇÝ å³ÛÙ³Ý³·ñ»ñÁ ÏÝùíáõÙ »Ý ³ñï³µáñë³Û³Ï³Ý (OTC) ßáõÏ³ÛáõÙ: 

üáñí³ñ¹³ÛÇÝ å³ÛÙ³Ý³·ñ»ñÁ ëï³Ý¹³ñï³óí³Í µáñë³Û³Ï³Ý ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ Ñ³Ù»Ù³ï 

³é³í»É ×ÏáõÝ »Ý, ù³ÝÇ áñ ¹ñ³Ýù Ï³ñáÕ »Ý ÏÝùí»É Áëï ÎáÕÙ»ñÇ Ñ³Ù³ñ Ýå³ï³Ï³-

Ñ³ñÙ³ñ ·áõÙ³ñÇ, ¹ñ³Ù³Ï³Ý Ñáëù»ñÇ Ù³ëÝ³ã³÷»ñÇ ¨ Å³ÙÏ»ï³ÛÝáõÃÛ³Ý£ ê³Ï³ÛÝ 

×ÏáõÝáõÃÛ³Ý Ñ»ï ÙÇ³ëÇÝ ³éÏ³ ¿ ãí×³ñÙ³Ý Ñ³Ù»Ù³ï³µ³ñ Ù»Í éÇëÏ, áñÁ 

å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ Ð³ßí³ñÏÝ»ñÇ Ï»ÝïñáÝÇ Ñ³Ù³Ó³ÛÝ³·ñÇ (Clearing house arrangement) 

µ³ó³Ï³ÛáõÃÛ³Ùµ£ üáñí³ñ¹³ÛÇÝ å³ÛÙ³Ý³·ñÇ ¹»åùáõÙ ãí×³ñÙ³Ý éÇëÏÁ ÏñáõÙ »Ý 

ÎáÕÙ»ñÁ£ 

¸ñ³Ù³Ï³Ý Ñáëù»ñÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý Ýå³ï³Ïáí ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ ·áñÍ³ñùÇ ûñÇÝ³Ï 

Ï³ñáÕ ¿ Í³é³Û»É Ñ»ï¨Û³É ¹»åùÁ. Ñ³ÛÏ³Ï³Ý Ó»éÝ»ñ»óÁ ³åñ³ÝùÝ»ñ (Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñ) ¿ 
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³ñï³Ñ³ÝáõÙ  ²ØÜ ¨ 6 ³ÙÇë Ñ»ïá ëï³Ý³Éáõ ¿ 1.0 ÙÉÝ ²ØÜ ¹áÉ³ñ£ ê³Ï³ÛÝ Ý³ 

ÙÇ³Å³Ù³Ý³Ï Çñ Ù³ï³Ï³ñ³ñÝ»ñÇÝ Ð³Û³ëï³ÝáõÙ 6 ³ÙÇë Ñ»ïá í×³ñ»Éáõ ¿ Ñ³ÛÏ³Ï³Ý 

¹ñ³Ùáí£ öáË³ñÅ»ùÇ ÷á÷áËáõÃÛ³Ý Ñ»ï Ï³åí³Í ³ÝáñáßáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ýí³½»óÝ»Éáõ 

Ñ³Ù³ñ Ñ³ÛÏ³Ï³Ý Ó»éÝ»ñ»óÁ Ï³ñáÕ ¿ ÏÝù»É ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ å³ÛÙ³Ý³-

·Çñ
5
, áñáß³ÏÇ ÷áË³ñÅ»ùáí£ ºÝÃ³¹ñ»Ýù ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ å³ÛÙ³Ý³·ñÇ 

ÙÛáõë ÎáÕÙÁ ³Ù»ñÇÏÛ³Ý Ó»éÝ»ñ»ó ¿, áñÁ ³åñ³ÝùÝ»ñ (Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñ) ¿ ³ñï³Ñ³ÝáõÙ 

Ð³Û³ëï³Ý ¨ 6 ³ÙÇë Ñ»ïá ëï³Ý³Éáõ ¿ Ñ³ëáõÛÃª Ñ³ÛÏ³Ï³Ý ¹ñ³Ùáí, ë³Ï³ÛÝ Çñ »ñÏñáõÙ 

í×³ñáõÙÝ»ñÝ Çñ³Ï³Ý³óÝ»Éáõ ¿ ²ØÜ ¹áÉ³ñáí£ ºÃ» å³ÛÙ³Ý³·ñáõÙ ýÇùëíáõÙ ¿, áñ 6 ³ÙÇë 

Ñ»ïá ÷áË³ñÏáõÙÁ å»ïù ¿ Çñ³Ï³Ý³óíÇ 550 ¹ñ³Ù/¹áÉ³ñ ÷áË³ñÅ»ùáí, ³å³ 6 ³ÙÇë 

Ñ»ïá Ñ³ÛÏ³Ï³Ý Ó»éÝ»ñ»óÝ Çñ µ³ÝÏÇ ÙÇçáóáí ³Ù»ñÇÏÛ³Ý Ó»éÝ»ñ»óÇ Ñ³ßíÇÝ ÷áË³ÝóáõÙ 

¿ 1 ÙÉÝ ²ØÜ ¹áÉ³ñ ¨ ëï³ÝáõÙ ¿ 550 ÙÉÝ ÐÐ ¹ñ³Ù£ ºÃ» ë÷áÃ ßáõÏ³ÛáõÙ ÷áË³ñÅ»ùÝ ³Û¹ 

å³ÑÇÝ ÉÇÝÇ 565 ¹ñ³Ù/¹áÉ³ñ, ³å³ Ñ³ÛÏ³Ï³Ý Ó»éÝ»ñ»óÁ ÏÏáñóÝÇ 15.0 ÙÉÝ ÐÐ ¹ñ³Ù, ÇëÏ 

»Ã» ÉÇÝÇ 540 ¹ñ³Ù/¹áÉ³ñ, ³å³ Ñ³ÛÏ³Ï³Ý Ó»éÝ»ñ»óÁ Ïß³ÑÇ 10.0 ÙÉÝ ÐÐ ¹ñ³Ù£ 

üáñí³ñ¹³ÛÇÝ ·áñÍ³ñùÇ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ Ñ³ÛÏ³Ï³Ý ¨ ³Ù»ñÇÏÛ³Ý Ó»éÝ»ñ»óÝ»ñÇ ÑÝ³ñ³íáñ 

û·áõïÝ»ñÝ áõ íÝ³ëÝ»ñÁ Ý»ñÏ³Û³óí³Í »Ý Ð³í»Éí³Í 2¬áõÙ (·ñ³ýÇÏ 1, 2)£  

ø³ÝÇ áñ ½³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñÇ, Ù³ëÝ³íáñ³å»ë ²ñ¨»ÉÛ³Ý ºíñáå³ÛÇ ¨ ²äÐ 

»ñÏñÝ»ñÇ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ½³ñ·³óÙ³Ý ëÏ½µÝ³Ï³Ý ÷áõÉáõÙ Ó¨³íáñíáõÙ ¨ ½³ñ·³ÝáõÙ ¿ 

³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³Ý, Ñ»ï¨³µ³ñ ³Û¹ »ñÏñÝ»ñáõÙ ³é³í»É Ù»Í ï³ñ³ÍáõÙ »Ý ëï³ÝáõÙ 

³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ³Í³ÝóÛ³ÉÝ»ñÁ, ³Û¹ ÃíáõÙª ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ýáñí³ñ¹Ý»ñÁ: 

êêííááåå  ··ááññÍÍ³³ññùùÝÝ»»ññ  ((SSwwaappss))     

êíáåÁ ¹³ ýáñí³ñ¹ ïÇåÇ å³ÛÙ³Ý³·Çñ ¿, áñáí ÎáÕÙ»ñÁ Ñ³Ù³Ó³ÛÝáõÙ »Ý 

ï³ñµ»ñ ³ñÅáõÛÃÝ»ñ ÷áË³Ý³Ï»É (swap), ³ÛëÇÝùÝ` áñ¨¿ ³ñÅáõÛÃ ·Ý»É (í³×³é»É) Ù»Ï ³ÛÉ 

³ñÅáõÛÃÇ ¹ÇÙ³ó ë÷áÃ ßáõÏ³ÛáõÙ ¨ ÙÇ¨ÝáõÛÝ Å³Ù³Ý³Ï ³Û¹ ³ñÅáõÛÃÝ»ñÇ í³×³éùÇ (³éùÇ) 

Ñ³Ï³¹³ñÓ å³ÛÙ³Ý³·Çñ ÏÝù»É ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛáõÙ, ÷áË³Ý³ÏíáÕ ³ñÅáõÛÃÝ»ñÇ 

Ý³Ë³å»ë áñáßí³Í ·Ý»ñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³, Ñ³Ù³Ó³ÛÝ Ý³Ë³å»ë ë³ÑÙ³Ýí³Í Ï³ÝáÝÝ»ñÇ£  

²ÛÉ Ï»ñå ³ë³Í, ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ëíáåÁ ¹³ ³ñÅáõÛÃÇ í³×³éùÇ ë÷áÃ ·áñÍ³ñùÇ 

½áõ·³ÏóáõÙÝ ¿ ³Û¹ ÝáõÛÝ ³ñÅáõÛÃÇ ·ÝÙ³Ý ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ ·áñÍ³ñùÇ Ñ»ïª áñå»ë 

ÙÇ³ëÝ³Ï³Ý ·áñÍ³ñùÇ ³é³ÝÓÇÝ Ù³ë»ñ: úñÇÝ³Ï, »ÝÃ³¹ñ»Ýù, Ð³ÛÝ»ñ³ñïµ³ÝÏÁ ³Ûëûñ 

áõÝÇ 1 ÙÉÝ ýáõÝï ëï»éÉÇÝ·, áñÁ µ³ÝÏÇÝ ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ ÉÇÝ»Éáõ 3 ³ÙÇë Ñ»ïá: ²Û¹ 

Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ µ³ÝÏÁ ó³ÝÏ³ÝáõÙ ¿ Ýßí³Í ·áõÙ³ñÁ Ý»ñ¹Ý»É ²ØÜ ¹áÉ³ñáí 

³ñÅ»Ýßí³Í ³ÏïÇíÝ»ñáõÙ, áñáÝù ³í»ÉÇ É³ÛÝ ÏÇñ³éáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý Ð³Û³ëï³ÝáõÙ: ²Ûë 

¹»åùáõÙ Ð³ÛÝ»ñ³ñïµ³ÝÏÇÝ Ýå³ï³Ï³Ñ³ñÙ³ñ ÏÉÇÝÇ ( ³í»ÉÇ ¿Å³Ý ÏÉÇÝÇ) Çñ³Ï³Ý³óÝ»É 

                                                      

5
ä³ñï³¹Çñ ã¿, áñ ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ å³ÛÙ³Ý³·ñÇ ÎáÕÙ»ñÁ ÉÇÝ»Ý ÙÇÙÛ³Ýó Ñ»ï ³åñ³Ýù³÷áË³Ý³-

ÏáõÃÛáõÝ Çñ³Ï³Ý³óÝáÕ ·áñÍÁÝÏ»ñÝ»ñ£  
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ëíáå ·áñÍ³ñù, ³ÛëÇÝùÝ` í³×³é»É 1 ÙÉÝ ýáõÝï ëï»éÉÇÝ·Á ÉáÝ¹áÝÛ³Ý ´³ñÏÉ»Û½ µ³ÝÏÇÝª 3 

³ÙÇë Ñ»ïá ·ÝÙ³Ý å³ÛÙ³Ýáí (Ù»Ï ·áñÍ³ñùáí), ù³Ý Ã» ³Ûëûñ í³×³é»É ýáõÝï ëï»éÉÇÝ·Á 

¨ 3 ³ÙÇë Ñ»ïá ³ÛÝ ·Ý»É ë÷áÃ ßáõÏ³ÛáõÙ (Ï³Ù ³Ûëûñ í³×³é»É ýáõÝï ëï»éÉÇÝ·Á ë÷áÃ 

ßáõÏ³ÛáõÙ ¨ ÏÝù»É ýáõÝï ëï»éÉÇÝ·Ç ·ÝÙ³Ý 3-³ÙëÛ³ ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ å³ÛÙ³Ý³·Çñ)ª  »ñÏáõ 

³é³ÝÓÇÝ ·áñÍ³ñùÝ»ñáí:  

²ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ëíáåÁ Ý»ñ³éáõÙ ¿ ÇÝãå»ë ë÷áÃ/ýáñí³ñ¹, ³ÛÝå»ë ¿É 

ýáñí³ñ¹/ýáñí³ñ¹ ·áñÍ³ñùÝ»ñ£ î³ñµ»ñáõÙ »Ý Ý³¨ Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï ëíáåÝ»ñ, áñáÝù 

Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ »Ý §í³ÕÁ /Ñ³çáñ¹ ûñÁ¦ ëÏ½µáõÝùáí£ ²ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ëíáåÁ »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿ 

ÑÇÙÝ³Ï³Ý (³ÙµáÕç³Ï³Ý) ·áõÙ³ñÇ ÷áË³Ý³ÏáõÙ ·áñÍ³ñùÇ ëÏ½µáõÙ ¨ í»ñçáõÙ, ³ÛëÇÝùÝ` 

·áñÍ³ñùÇ ·áñÍáÕáõÃÛ³Ý ÁÝÃ³óùáõÙ ¹ñ³Ù³Ï³Ý Ñáëù»ñ ã»Ý Ï³ï³ñíáõÙ£  

êíáå ÷áË³ñÅ»ùÁ ÝßíáõÙ ¿ áñå»ë ë÷áÃ ÷áË³ñÅ»ùÇ ¨ ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ëíáå 

å³ÛÙ³Ý³·ñáõÙ Ýßí³Í ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÇ ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝ£ ²Ûëå»ë` ûñÇÝ³Ï, 

ë÷áÃ ßáõÏ³ÛáõÙ 555 ¹ñ³Ù/¹áÉ³ñ ÷áË³ñÅ»ùáí ·ÝíáõÙ ¿ ÐÐ ¹ñ³Ù, ÇëÏ ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ 

ßáõÏ³ÛáõÙ ·ÝíáõÙ ¿ ²ØÜ ¹áÉ³ñ: ºÝÃ³¹ñ»Ýù, áñ ÐÐ ¹ñ³ÙÇ ï³ñ»Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ 15.0% 

¿ ¨ ²ØÜ ¹áÉ³ñÇÝÁª 11.0%: îñí³Í å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇó Ï³ñ»ÉÇ ¿ »ÝÃ³¹ñ»É, áñ ²ØÜ ¹áÉ³ñÇ 3-

³ÙëÛ³ ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ ÷áË³ñÅ»ùÁ ³ñÅ»½ñÏí»Éáõ ¿ ²ØÜ ¹áÉ³ñÇ ¨ ÐÐ ¹ñ³ÙÇ 3-³ÙëÛ³ 

ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ï³ñµ»ñáõÃÛ³Ý (1.0%=3.25%-2.25%) ã³÷áí, ³ÛëÇÝùÝ` 5.55 ¹ñ³Ùáí: 

ê÷áÃ ¨ 3-³ÙëÛ³ ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ ¹ñ³Ù/¹áÉ³ñ ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÇ ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝÁ (5.55 

¹ñ³Ù) ÏáãíáõÙ ¿ ëíáå ÷áË³ñÅ»ù (ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝ): Ø»ñ ûñÇÝ³ÏáõÙ, ëíáå ·áñÍ³ñùÇ Ù³ë 

Ï³½ÙáÕ 3-³ÙëÛ³ ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ ÷áË³ñÅ»ùÁ ëï³Ý³Éáõ Ñ³Ù³ñ ë÷áÃ ÷áË³ñÅ»ùÇÝ (555 

¹ñ³Ù/¹áÉ³ñ) ·áõÙ³ñíáõÙ ¿ ëíáå ÷áË³ñÅ»ùÁ (5.55 ¹ñ³Ù/¹áÉ³ñ): ²ñ¹ÛáõÝùáõÙ ëï³ÝáõÙ »Ýù 

ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ ÷áË³ñÅ»ùÁª  560.55 ¹ñ³Ù/¹áÉ³ñ:    

êíáåÇ ï³ñ»Ï³Ý »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛ³Ý Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý µ³Ý³Ó¨Á ïñí³Í ¿ Ð³í»Éí³Í 

1¬áõÙ (µ³Ý³Ó¨ 1.2.)£ 

 

êêííááååÝÝ»»ññÇÇ  ÏÏÇÇññ³³ééááõõÃÃÛÛááõõÝÝÁÁ    

ÆÝãå»ë ³ñ¹»Ý Ýß»óÇÝù, ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ëíáåÝ»ñÇ ¹»åùáõÙ Ù»Ï ³ñÅáõÛÃÁ 

÷áË³Ý³ÏíáõÙ ¿ Ù»Ï ³ÛÉ ³ñÅáõÛÃáí, ³ÛëÇÝùÝ` ßáõÏ³ÛÇ Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÝ ³ÛÝ û·ï³·áñÍáõÙ 

»Ý Çñ»Ýó µ³ó ¹ÇñùÁ Ñ»ç³íáñ»Éáõ ¨ Çñ»Ýó Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛáõÝÁ áñáß³ÏÇ 

Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ íñ³ å³Ñ»Éáõ Ñ³Ù³ñ£  

ê³Ï³ÛÝ ÑÝ³ñ³íáñ ¿ Ý³¨ ëíáåÝ»ñÝ û·ï³·áñÍ»É ÙÇ¨ÝáõÛÝ ³ñÅáõÛÃÇ í×³ñáõÙÝ»ñÇ 

Ñ³×³Ë³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ Ï³Ù Å³ÙÏ»ï³ÛÝáõÃÛáõÝÁ ÷áË»Éáõ Ñ³Ù³ñ£ êíáåÝ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý 

÷áË»É Ï³Ù ½áõï å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ï³Ù ½áõï ³ÏïÇíÝ»ñÁ ¨, Ñ»ï¨³µ³ñ, »ñµ»ÙÝ 
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ÑÇß³ï³ÏíáõÙ »Ý §³ÏïÇíÝ»ñÇ ëíáå¦ Ï³Ù §å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ëíáå¦ ï»ñÙÇÝÝ»ñÁ£ 

ºñÏáõ ¹»åùáõÙ ¿É ï»ËÝÇÏ³Ý ÝáõÛÝÝ ¿, ÙÇ³ÛÝ ÙáïÇí³óÇ³Ý ¿ ï³ñµ»ñ£ 

Æñ³Ï³ÝáõÙ ëíáå ßáõÏ³Ý, ÷á÷áË»Éáí í×³ñíáÕ ·áõÙ³ñÇ ã³÷Á Ï³Ù í×³ñÙ³Ý Ó¨Á, 

Ñ³×³Ë³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ Ï³Ù ³ñï³ñÅáõÛÃÁ, ³å³ÑáíáõÙ ¿ ¹ñ³Ù³Ï³Ý Ñáëù»ñÇ 

Ï³é³í³ñÙ³Ý ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñ£ Ð»ï¨³å»ë, Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó ëíáåÝ»ñÝ 

û·ï³·áñÍíáõÙ »Ý  

 Å³Ù³Ý³ÏÇ ÁÝÃ³óùáõÙ ³ÝÁÝ¹Ñ³ï ÷á÷áËíáÕ Çñ»Ýó ³ÏïÇíÝ»ñÝ áõ 

å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ÑÝ³ñ³íáñÇÝ ã³÷ §Ñ³í³ë³ñ»óÝ»Éáõ¦ Ñ³Ù³ñ,   

 ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ éÇëÏÁ Ñ»ç³íáñ»Éáõ Ñ³Ù³ñ, 

 ³ñµÇïñ³Å Ï³ï³ñ»Éáõ  Ñ³Ù³ñ, 

 ëå»ÏáõÉÛ³óÇ³ ³Ý»Éáõ Ñ³Ù³ñ£ 

êíáåÝ»ñÁ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ ³ñï³µáñë³Û³Ï³Ý (OTC) »Ý: ²ñÅáõÛÃÝ»ñÇ ³å³·³ 

³é³ùáõÙáí ÙÇçµ³ÝÏ³ÛÇÝ ³éù áõ í³×³éùÇ ½·³ÉÇ Ù³ëÝ Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ ¿ áã Ã» 

ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ, ³ÛÉ ëíáå ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ Ó¨áí: Ü»ñÏ³ÛáõÙë ³ñï³µáñë³Û³Ï³Ý ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ 

ßáõÏ³ÛÇ ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ 60%-Á Ï³½ÙáõÙ »Ý ë÷áÃ, 20%-Áª ëíáå ¨ 3%-Áª ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ 

·áñÍ³ñùÝ»ñ (ÙÝ³ó³Í Ù³ëÁ Ï³½ÙáõÙ »Ý ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ýÛáõã»ñëÝ»ñÁ, ûåóÇáÝÝ»ñÁ ¨ ³ÛÉ 

·áñÍ³ñùÝ»ñÁ): êíáåÝ»ñÇ ßáõÏ³Ý ½³ñ·³ó»É ¿ í»ñçÇÝ ÙÇ ù³ÝÇ ï³ñÇÝ»ñÇ ÁÝÃ³óùáõÙ ¨ 

Ýå³ëï»Éáí ÷áË³éáõÝ»ñÇ ¨ Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÇ ß³Ñ»ñÇ Ñ³Ù³ÏóÙ³ÝÁª Ýáñ Ã³÷ ¿ Ñ³Õáñ¹»É 

Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý ÑÇÙÝ³ËÝ¹ÇñÝ»ñÇ Ï³ñ·³íáñÙ³ÝÁ£ 

üüÛÛááõõãã»»ññëë³³ÛÛÇÇÝÝ  åå³³ÛÛÙÙ³³ÝÝ³³··ññ»»ññ  ((FFuuttuurree  ccoonnttrraaccttss))     

 üÛáõã»ñëÝ»ñÁ ¹ñ³Ýù ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ å³ÛÙ³Ý³·ñ»ñ »Ý, áñáÝó ÑÇÙ³Ý íñ³ 

µáñë³Ý»ñáõÙ í³×³éíáõÙ Ï³Ù ·ÝíáõÙ ¿ áñáß³ÏÇ ³ñÅáõÛÃÝ»ñÇ ëï³Ý¹³ñï ·áõÙ³ñª ï³ñí³ 

Ù»ç ãáñë ëï³Ý¹³ñï ûñ»ñÇ (Ù³ñïÇ, ÑáõÝÇëÇ, ë»åï»Ùµ»ñÇ ¨ ¹»Ïï»Ùµ»ñÇ  »ññáñ¹ 

ãáñ»ùß³µÃÇ ûñÁ)£  

üÛáõã»ñë³ÛÇÝ å³ÛÙ³Ý³·ñ»ñÝ û·ï³·áñÍíáõÙ »Ý ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ Ù³ëÝ³ÏÇó-

Ý»ñÇ (Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÇ) åáñïý»ÉÇ å³Ñå³ÝáõÃÛ³Ý, Ñ»ç³íáñÙ³Ý, ¹ñ³Ù³Ï³Ý Ñáëù»ñÇ 

Ï³é³í³ñÙ³Ý, åáñïý»ÉÇ ï¨áÕáõÃÛ³Ý Ï³é³í³ñÙ³Ý, ³å³Ñáí³·ñÙ³Ý ¨ »Ï³Ùáõï 

ëï³Ý³Éáõ Ýå³ï³ÏÝ»ñáí£ 

üÛáõã»ñë³ÛÇÝ å³ÛÙ³Ý³·ñ»ñÁ, Ç ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝ ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ å³ÛÙ³Ý³·ñ»ñÇ, 

ëáíáñ³µ³ñ ÏÝùíáõÙ »Ý ÷áùñ Í³í³ÉÝ»ñáí, áõëïÇ ¨ ³í»ÉÇ Ó»éÝïáõ »Ý ÷áùñ 

ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ, Ã»¨ Ñ³Ù»Ù³ï³µ³ñ Ã³ÝÏ »Ý: üÛáõã»ñë³ÛÇÝ å³ÛÙ³Ý³·ñÇ ï»ñÁ, 

Ï³ñáÕ ¿ ³ÛÝ ïÝûñÇÝ»É Ï³Ù, Ç ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝ ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ å³ÛÙ³Ý³·ñÇ, Ï³ñáÕ ¿ 
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ó³ÝÏ³ó³Í å³ÑÇ í³×³é»É µáñë³ÛáõÙª å³ÛÙ³Ý³·ñÇ ·áñÍáÕáõÃÛ³Ý ÁÝÃ³óùáõÙ: ¸ñ³Ýáí 

ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ëï»ÕÍíáõÙ ½³ñ·³óÝ»É Çñ³óí»ÉÇ »ñÏñáñ¹³ÛÇÝ ßáõÏ³: 

²²ééùù  ááõõ  íí³³××³³ééùùÁÁ,,  ··ÝÝ³³··ááÛÛ³³óóááõõÙÙÁÁ    

üÛáõã»ñë³ÛÇÝ å³ÛÙ³Ý³·ñÇ ·Ýáñ¹Ý»ñÁ (³ñÅáõÛÃÇ ³éù ¨/Ï³Ù í³×³éù 

Çñ³Ï³Ý³óÝáÕÝ»ñÁ) í×³ñáõÙ »Ý ÇÝãå»ë µñáù»ñ³ÛÇÝ ÏáÙÇëÇáÝ í×³ñ, ³ÛÝå»ë ¿É ÙáõÍáõÙ »Ý 

Ý³ËÝ³Ï³Ý (å³ÛÙ³Ý³·ñÇ ³ñÅ»ùÇ ßáõñç 4%-Ç ã³÷áí) ¨ í³ñÇ³óÇáÝ »ñ³ßËÇù³ÛÇÝ 

·áõÙ³ñÝ»ñ Ï³Ù Ù³ñÅ³, áñáÝó ã³÷Á ë³ÑÙ³ÝíáõÙ ¿ ³Ù»Ý ûñª µáñë³ÛÇ ÏáÕÙÇó: 

Ü³ËÝ³Ï³Ý Ù³ñÅ³Ý Ý³Ë³ï»ëíáõÙ ¿ ³å³·³ÛáõÙ ·Ý»ñÇ ³Ýµ³ñ»Ýå³ëï 

ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÇ Ñ»ï Ï³åí³Í Í³Ëë»ñÁ ÷áËÑ³ïáõó»Éáõ Ñ³Ù³ñ, Ñ»ï¨³å»ë ¹ñ³ ã³÷Á 

áñáßíáõÙ ¿ å³ÛÙ³Ý³·ñÇ ÑÇÙùáõÙ ÁÝÏ³Í ³ñï³ñÅáõÛÃÇ ·ÝÇ å³ïÙ³Ï³Ý ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÇ ¨ 

µáñë³ÛÇ ³Ý¹³ÙÝ»ñÇ µ³ó ¹Çñù»ñÇ éÇëÏÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ÑÇÙ³Ý íñ³: Ü³ËÝ³Ï³Ý Ù³ñÅ³Ý 

å³ÛÙ³Ý³·ñÇ Ï³ï³ñÙ³Ý ûñÁ (µ³ó ¹ÇñùÇ ÷³ÏÙ³Ý ûñÁ) í»ñ³¹³ñÓíáõÙ ¿ ïÇñáçÁ: 

ì³ñÇ³óÇáÝ Ù³ñÅ³Ý Ý³Ë³ï»ëíáõÙ ¿ ·Ý»ñÇ ÷³ëï³óÇ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÇ 

å³ï×³éáí ³é³ç³ó³Í ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ (û·áõïÝ»ñÇ Ï³Ù íÝ³ëÝ»ñÇ) ÷áËÑ³ïáõóÙ³Ý 

Ñ³Ù³ñ, Ñ»ï¨³å»ë ³ÛÝ Ñ³ßí³ñÏíáõÙ ¿ Ñ»ï¨Û³É Ï»ñå. ³é¨ïñ³ÛÇÝ ûñí³ í»ñçáõÙ Ý³Ëáñ¹ 

³ßË³ï³Ýù³ÛÇÝ ûñí³ ÝÏ³ïÙ³Ùµ ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÇ ï³ñµ»ñáõÃÛ³Ý ¨ µ³ó ¹ÇñùÇ ÑÇÙ³Ý 

íñ³ Ñ³ßí³ñÏíáõÙ ¿ û·áõïÁ Ï³Ù íÝ³ëÁ: ÞáõÏ³Û³Ï³Ý ·ÝÇ Ýí³½Ù³Ý (÷áË³ñÅ»ùÇ 

³ñÅ»½ñÏÙ³Ý) ¹»åùáõÙ µáñë³ÛÇ ³Ý¹³ÙÁ å³ñï³íáñ ¿ Ñ³Ù³Éñ»É í³ñÇ³óÇáÝ Ù³ñÅ³ÛÇ 

å³Ñ³ÝçíáÕ ã³÷Á, ÇëÏ ·ÝÇ µ³ñÓñ³óÙ³Ý (÷áË³ñÅ»ùÇ ³ñÅ»ù³íáñÙ³Ý) ¹»åùáõÙª  

Ð³ßí³ñÏÝ»ñÇ Ï»ÝïñáÝÁ »ï ¿ í»ñ³¹³ñÓÝáõÙ å³Ñ³ÝçíáÕ Ù³ñÅ³ÛÇÝ ·»ñ³½³ÝóáÕ Ù³ëÁ: 

Ü³ËÝ³Ï³Ý ¨ í³ñÇ³óÇáÝ Ù³ñÅ³ÛÇ Ñ³ßí³ñÏáõÙÁ Ý»ñÏ³Û³óÝ»Ýù Ñ»ï¨Û³É ûñÇÝ³Ïáí: 

ºÝÃ³¹ñ»Ýù, Ð³Û³ëï³ÝÇ µáñë³ÛáõÙ í³×³éíáõÙ ¿ ²ØÜ ¹áÉ³ñÇ ýÛáõã»ñë³ÛÇÝ 

å³ÛÙ³Ý³·Çñ, áñÇ ³Ýí³Ý³Ï³Ý ³ñÅ»ùÁ 25 ÙÉÝ ¹ñ³Ù ¿: ²ØÜ ¹áÉ³ñ/ÐÐ ¹ñ³Ù ÷áË³ñÅ»ùÁ 

ýÛáõã»ñë³ÛÇÝ å³ÛÙ³Ý³·ñÇ ÏÝùÙ³Ý ûñÁ Ï³½ÙáõÙ ¿ 0.0018: Úáõñ³ù³ÝãÛáõñ å³ÛÙ³Ý³·ñÇ 

Ñ³Ù³ñ µáñë³Ý ë³ÑÙ³Ý»É ¿ Ý³ËÝ³Ï³Ý Ù³ñÅ³ 825,000 ¹ñ³ÙÇ ã³÷áí, áñÁ Ï³½ÙáõÙ ¿ 

å³ÛÙ³Ý³·ñÇ ³Ýí³Ý³Ï³Ý ³ñÅ»ùÇ 3.3%-Á ¨ í³ñÇ³óÇáÝ Ù³ñÅ³ª 82.5 ¹ñ³ÙÇ ã³÷áíª 

·Ý³ÝßÙ³Ý Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ ÙÇ³íáñ ÷á÷áËáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ: Ð³ßí³ñÏÝ»ñÁ Ï³ï³ñí»É »Ý 1 

ÙÉÝ ¹ñ³ÙÇ Ñ³Ù³ñ: 
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Ü³ËÝ³Ï³Ý ¨ í³ñÇ³óÇáÝ Ù³ñÅ³Ý»ñÇ ¹ñ³Ù³ÛÇÝ Ñáëù»ñ 

úñ ³é³çÇÝ 

Î»ëûñÇó Ñ»ïá 

¶ÝáõÙ: ²ØÜ ¹áÉ³ñÇ 1 ýÛáõã»ñë³ÛÇÝ å³ÛÙ³Ý³·Çñ 

¶Ý³ÝßáõÙ 

1800 

1780 

¹ñ³Ù³ÛÇÝ 

Ñáëù»ñ 

úñ »ñÏñáñ¹ 

Î»ëûñÇó ³é³ç 

 

Î»ëûñÇó Ñ»ïá 

 

Ü³ËÝ³Ï³Ý Ù³ñÅ³ÛÇ í×³ñáõÙ 

 

ì³ñÇ³óÇáÝ Ù³ñÅ³ÛÇ í×³ñáõÙ (82.5*(1780-1800)) 

¶Ý³ÝßáõÙ 

 

 

 

 

1820 

 

-825,000 

 

-1,650 

úñ »ññáñ¹ 

Î»ëûñÇó ³é³ç 

 

Î»ëûñÇó Ñ»ïá 

 

ì³ñÇ³óÇáÝ Ù³ñÅ³ÛÇ ëï³óáõÙ (82.5*(1820-1780)) 

 

ì³×³éù: ²ØÜ ¹áÉ³ñÇ 1 ýÛáõã»ñë³ÛÇÝ å³ÛÙ³Ý³·Çñ  

 

 

 

1850 

 

+3,300 

 

 

 

úñ ãáññáñ¹ 

Î»ëûñÇó ³é³ç 

 

 

 

ì³ñÇ³óÇáÝ Ù³ñÅ³ÛÇ ëï³óáõÙ (82.5*(1850-1820)) 

Ü³ËÝ³Ï³Ý Ù³ñÅ³ÛÇ »ï ëï³óáõÙ 

  

 

+2,475 

+825,000 

 

 Æñ³óí³Í û·áõïÁ (+) Ï³Ù íÝ³ëÁ (-) ÐÐ ¹ñ³Ùáí  +4,175 
 

üÛáõã»ñëÝ»ñÇ ßáõÏ³Ý ï³ñµ»ñíáõÙ ¿ ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇó Ý³¨ Ýñ³Ýáí, áñ 

ýÛáõã»ñë³ÛÇÝ å³ÛÙ³Ý³·ñ»ñÇ ³éù áõ í³×³éùÁ Ï³ñáÕ ¿ Çñ³Ï³Ý³óí»É ÙÇ³ÛÝ áñáß³ÏÇ 

³ßË³ñÑ³·ñ³Ï³Ý Ï»ï»ñáõÙª âÇÏ³·áÛáõÙ, ÜÛáõ ÚáñùáõÙ, ÈáÝ¹áÝáõÙ ¨ êÇÝ·³åáõñáõÙ: 

âÇÏ³·áÛÇ ³åñ³Ýù³ÛÇÝ µáñë³ÛáõÙ (Chicago Mercantile Exchange) (MERC) ÏÝùíáõÙ »Ý 

³íëïñ³ÉÇ³Ï³Ý ¹áÉ³ñÇ, ýáõÝï ëï»éÉÇÝ·Ç, Ï³Ý³¹³Ï³Ý ¹áÉ³ñÇ, »íñáÛÇ, ·»ñÙ³Ý³Ï³Ý 

Ù³ñÏÇ, ×³åáÝ³Ï³Ý Û»ÝÇ, ýñ³ÝëÇ³Ï³Ý ýñ³ÝÏÇ, ßí»Ûó³ñ³Ï³Ý ýñ³ÝÏÇ, µñ³½ÇÉ³Ï³Ý 

é»³ÉÇ, Ù»ùëÇÏ³Ï³Ý å»ëáÛÇ, Üáñ ¼»É³Ý¹³Ï³Ý ¹áÉ³ñÇ, Ð³ñ³í-²ýñÇÏÛ³Ý é³Ý¹Ç ¨ 

éáõë³Ï³Ý éáõµÉáõ ýÛáõã»ñëÝ»ñ ¨ ûåóÇáÝÝ»ñª ýÛáõã»ñë³ÛÇÝ å³ÛÙ³Ý³·ñ»ñÇ íñ³£ ²Ûëï»Õ 

·Ý³ÝßíáÕ ÙÇ ù³ÝÇ ³ñï³ñÅáõÛÃÝ»ñÇ å³ÛÙ³Ý³·ñÇ ëå»óÇýÇÏ ÙÇ³íáñÝ»ñÁ Ñ»ï¨Û³ÉÝ »Ýª  

ä³ÛÙ³Ý³·ñÇ ÑÇÙùáõÙ ÁÝÏ³Í ³ñï³ñÅáõÛÃÁ
6
 ä³ÛÙ³Ý³·ñÇ Í³í³ÉÁ (ÙÇ³íáñ ³ñï³ñÅáõÛÃáí) 

üáõÝï ëï»éÉÇÝ· 62 500 

Þí»Ûó³ñ³Ï³Ý ýñ³ÝÏ             125 000 

¶»ñÙ³Ý³Ï³Ý Ù³ñÏ 125 000 

Î³Ý³¹³Ï³Ý ¹áÉ³ñ 100 000 

Ö³åáÝ³Ï³Ý Û»Ý          12 500 000 

üñ³ÝëÇ³Ï³Ý ýñ³ÝÏ 250 000 

²íëïñ³ÉÇ³Ï³Ý ¹áÉ³ñ 100 000 
  

                                                      

6
üáõÝï ëï»éÉÇÝ·Á, ßí»Ûó³ñ³Ï³Ý ýñ³ÝÏÁ, ·»ñÙ³Ý³Ï³Ý Ù³ñÏÁ, Ï³Ý³¹³Ï³Ý ¹áÉ³ñÁ ¨ 

³íëïñ³ÉÇ³Ï³Ý ¹áÉ³ñÁ ·Ý³ÝßíáõÙ »Ý ³ÙµáÕç³Ï³Ý ó»Ýï»ñáí, ýñ³ÝëÇ³Ï³Ý ýñ³ÝÏÁª 

ï³ëÝáñ¹³Ï³Ý ó»Ýï»ñáí, ×³åáÝ³Ï³Ý Û»ÝÁª Ñ³ñÛáõñ»ñáñ¹³Ï³Ý ó»Ýï»ñáí£ 
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ØÇçÇÝ³Ù»ñÇÏÛ³Ý ³åñ³Ýù³ÛÇÝ µáñë³ÛáõÙ (MidAmerica Comodity Exchange) 

(MIDAM) ³íëïñ³ÉÇ³Ï³Ý ¨ Ï³Ý³¹³Ï³Ý ¹áÉ³ñÇ ýÛáõã»ñëÝ»ñ ã»Ý í³×³éíáõÙ ¨ ·ÝíáõÙ: 

²ØÜ ¹áÉ³ñÇ ýÛáõã»ñë³ÛÇÝ ÇÝ¹»ùëÁ ·Ý³ÝßíáõÙ ¿ ÜÛáõ¬ÚáñùÇ ´³Ùµ³ÏÇ µáñë³ÛáõÙ£ 

üüááññíí³³ññ¹¹³³ÛÛÇÇÝÝ  ¨̈  ýýÛÛááõõãã»»ññëë³³ÛÛÇÇÝÝ  ··ááññÍÍ³³ññùùÝÝ»»ññÇÇ  µµÝÝááõõÃÃ³³··ÇÇññÁÁ  

üáñí³ñ¹³ÛÇÝ ¨ ýÛáõã»ñë³ÛÇÝ ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ Ñ³Ù»Ù³ï³Ï³Ý µÝáõÃ³·ñ»ñÁ 

Ý»ñÏ³Û³óí³Í »Ý Ñ»ï¨Û³É ³ÕÛáõë³ÏáõÙ: 

 üáñí³ñ¹ üÛáõã»ñë 

²éù áõ í³×³éù ²ñï³µáñë³Û³Ï³Ý ´áñë³Û³Ï³Ý 

ä³ÛÙ³Ý³·Çñ  ²ÝÑ³ï³Ï³Ý êï³Ý¹³ñï³óí³Í 

Ø³ñÙ³Ý Å³ÙÏ»ïÁ ÎáÕÙ»ñÇ Ñ³Ù³Ó³ÛÝáõÃÛ³Ùµ ê³ÑÙ³Ýí³Í ¿ 

îáõ·³Ýù å³ÛÙ³Ý³·ñÇó 

Ññ³Å³ñí»Éáõ ¹»åùáõÙ 
ÐÝ³ñ³íáñ ¿ ÐÝ³ñ³íáñ ã¿ 

ä³ÛÙ³Ý³·ñÇ ÏÝùÙ³Ý ·ÇÝÁ ÎáÕÙ»ñÇ Ñ³Ù³Ó³ÛÝáõÃÛ³Ùµ êï³Ý¹³ñï³óí³Í ¿ 

ä³ÛÙ³Ý³·ñÇ Ñ»ï Ï³åí³Í 

ß³ÑáõÛÃÇ Ï³Ù íÝ³ëÇ í×³ñáõÙÁ 
ä³ÛÙ³Ý³·ñÇ Ù³ñÙ³Ý ûñÁ  Úáõñ³ù³ÝãÛáõñ ûñí³ í»ñçáõÙ 

Ì³Ëù»ñÁ 

ò³Íñ ÏáÙÇëÇáÝ í×³ñÝ»ñ£ 

²ñÅáõÛÃÇ ·ÝÙ³Ý ¨ í³×³éùÇ 

·ÝÇ ÙÇç¨ ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝÁ 

Ñ³Ù»Ù³ï³µ³ñ Ù»Í ¿: 

´³ñÓñ ÏáÙÇëÇáÝ í×³ñÝ»ñ: 

²ñÅáõÛÃÇ ·ÝÙ³Ý ¨ í³×³éùÇ 

·ÝÇ ÙÇç¨ ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝÁ 

ãÝãÇÝ ¿: 

²éù áõ í³×³éùÇ Å³Ù»ñÁ  
ØÇÝã¨ Å³ÙÁ 12.00¬Á Áëï 

ÜÛáõ¬ÚáñùÇ Å³Ù³Ý³ÏÇ 

ØÇÝã¨ Å³ÙÁ  14.20¬Á Áëï 

ÜÛáõ¬ÚáñùÇ Å³Ù³Ý³ÏÇ 

¶Ý³ÝßáõÙÁ ºíñáå³Ï³Ý ²Ù»ñÇÏÛ³Ý 

 

üüÛÛááõõãã»»ññëë³³ÛÛÇÇÝÝ  ßßááõõÏÏ³³ÝÝ  ¨̈  ½½³³ññ··³³óóÙÙ³³ÝÝ  ÙÙÇÇïïááõõÙÙÝÝ»»ññÁÁ  

ä³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ýÛáõã»ñë³ÛÇÝ ßáõÏ³Ý»ñÇ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ùµ, áñÁ µ³ó³ïñíáõÙ ¿ 

·áñÍ³ñùÝ»ñÇ ëï³Ý¹³ñï³óÙ³Ùµ, ³ñ³·áõÃÛ³Ùµ ¨ ³Ýíï³Ý·áõÃÛ³Ùµ, ýÛáõã»ñë³ÛÇÝ 

ßáõÏ³Ý Çñ Ñ»ï¨Çó ï³ÝáõÙ ¿ (price leadership) Ï³ÝËÇÏ (ë÷áÃ) ßáõÏ³ÛÇÝ, ³ÛëÇÝùÝ` ë÷áÃ 

ßáõÏ³ÛÇ ·Ý»ñÁ Ï³ñ·³íáñíáõÙ »Ý Ñ³Ù³Ó³ÛÝ ýÛáõã»ñë³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ ·Ý»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝ-

Ý»ñÇª áñáß³ÏÇ áõß³óÙ³Ùµ: üÛáõã»ñë³ÛÇÝ ·Ý»ñÁ Ñ³Ù³ñíáõÙ »Ý ßáõÏ³Û³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ùÇ 

Ùáï³ñÏáõÙÝ»ñ, Ñ»ï¨³µ³ñ, ¹ñ³Ýù ÁÝ¹áõÝíáõÙ ¨ Ñ³×³Ë û·ï³·áñÍíáõÙ »Ý áñå»ë 

å³ÛÙ³Ý³·ñÇ ÑÇÙùáõÙ ÁÝÏ³Í ³ñÅáõÛÃÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ ßáõÏ³ÛÇ í»ñ³µ»ñÙáõÝùÇ µ³ñáÙ»ïñ£  
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üÛáõã»ñëÝ»ñÇ ³éù áõ í³×³éùÁ µ³ñÓñ áñ³Ï³íáñáõÙ å³Ñ³ÝçáÕ ·áñÍáõÝ»áõÃÛáõÝ ¿£ 

²Ûë ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ ·Íáí ß³ÑáõÛÃÇ ëï³óÙ³Ý ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÁ Ï³Ëí³Í ¿ ÙÇç³½·³ÛÇÝ 

ßáõÏ³ÛÇ ¨ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ïÝï»ë³Ï³Ý ÏáÝÛáõÝÏïáõñ³ÛÇ ÙÇïáõÙÝ»ñáí å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í 

µ³½Ù³ÃÇí ³Ýí»ñ³ÑëÏ»ÉÇ ·áñÍáÝÝ»ñÇó£ 

âÝ³Û³Í ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ýÛáõã»ñëÝ»ñÇ ßáõÏ³Ý ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ Ñ³Ù»Ù³ï 

÷áùñ ¿, ³ÛÝáõ³Ù»Ý³ÛÝÇí, ³ÛÝ Ù»Í³ÝáõÙ ¿ ³ñ³·áñ»Ý: 

úúååóóÇÇááÝÝÝÝ»»ññ    ((00pptt iioonnss))   

²ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ûåóÇáÝÁ Ý»ñ¹ÝáÕÇÝ Çñ³íáõÝù ¿ ï³ÉÇë (³é³Ýó 

å³ñï³íáñáõÃÛ³Ý) Ý³Ë³å»ë ë³ÑÙ³Ýí³Í ·Ýáí, å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í Å³ÙÏ»ïÇ ÁÝÃ³óùáõÙ 

·Ý»É Ï³Ù í³×³é»É  ³ñï³ñÅáõÛÃ£  

Æ ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝ ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ ¨ ýÛáõã»ñë³ÛÇÝ å³ÛÙ³Ý³·ñ»ñÇ, áñáÝù å»ïù ¿ 

³Ýå³ÛÙ³Ý Çñ³óí»Ý (³ÛëÇÝùÝ, ÎáÕÙ»ñÝ Çñ»Ýó å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ï³ï³ñ»Éáõ »Ý  

ë³ÑÙ³Ýí³Í Å³ÙÏ»ïáõÙ), ûåóÇáÝÇ å³ÛÙ³Ý³·ÇñÁ Ï³ñáÕ ¿ Ý³¨ ãÇñ³óí»É, ³ÛëÇÝùÝ` ¹ñ³ 

ï»ñÁ Ï³ñáÕ ¿ û·ïí»É Çñ Çñ³íáõÝùÇó Ï³Ù áã: 

Àëï Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý á×Ç, ï³ñµ»ñáõÙ »Ýª ³) ³Ù»ñÇÏÛ³Ý ûåóÇáÝÝ»ñ, »ñµ 

ÃáõÛÉ³ïñíáõÙ ¿ ûåóÇáÝÇ å³ÛÙ³Ý³·ñÇó û·ïí»É ûåóÇáÝÇ ·áñÍáÕáõÃÛ³Ý ÁÝÃ³óùáõÙ 

ó³ÝÏ³ó³Í ³ßË³ï³Ýù³ÛÇÝ ûñ, áñÇ ÙÇ ï³ñµ»ñ³Ï ¿É Ñ³Ù³ñíáõÙ ¿ §´»ñÙáõ¹³¦ Ï³Ù 

§å³ïáõÑ³Ý¦ ûåóÇáÝÁ, áñáí ÃáõÛÉ³ïñíáõÙ ¿ å³ÛÙ³Ý³·ñÇó û·ïí»É ÙÇÝã¨ ¹ñ³ Ù³ñáõÙÁª 

áñáß³ÏÇ ûñ»ñÇ, µ) »íñáå³Ï³Ý, »ñµ ÃáõÛÉ³ïñíáõÙ ¿ ûåóÇáÝÇ å³ÛÙ³Ý³·ñÇó û·ïí»É ÙÇ³ÛÝ 

å³ÛÙ³Ý³·ñáõÙ Ýßí³Í ûñÁ£ ²Ù»ñÇÏÛ³Ý ûåóÇáÝÇ Ñ³Ù»Ù³ï ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙÝ»ñ 

áõÝ»Ý³Éáõ å³ï×³éáí, »íñáå³Ï³Ý ûåóÇáÝÇ å³Ñ³Ýç³ñÏÁ ³í»ÉÇ ÷áùñ ¿, Ñ»ï¨³µ³ñ 

í»ñçÇÝÝ»ñÇë Ñ³í»É³í×³ñÁ ó³Íñ ¿£ ºñÏáõ ¹»åùáõÙ ¿É ³ñÅáõÛÃÇ ³é³ùáõÙÁ Ï³ï³ñíáõÙ ¿ 

å³ÛÙ³Ý³·ñÇ Ï³ï³ñÙ³Ý ûñÇó »ñÏáõ ³ßË³ï³Ýù³ÛÇÝ ûñí³ ÁÝÃ³óùáõÙ£ 

²ñï³µáñë³Û³Ï³Ý ßáõÏ³ÛáõÙ ûåóÇáÝÝ»ñÇ ³Ù»ñÇÏÛ³Ý á×Á Ñ³½í³¹»å ¿ Ñ³Ý¹ÇåáõÙ, 

ë³Ï³ÛÝ µáñë³Ý»ñáõÙ (ûñ. PHLX) ·ñ³ÝóíáõÙ »Ý ÇÝãå»ë ³Ù»ñÇÏÛ³Ý, ³ÛÝå»ë ¿É 

»íñáå³Ï³Ý ûåóÇáÝÝ»ñÁ£  

úúååóóÇÇááÝÝÝÝ»»ññÇÇ  ïï»»ëë³³ÏÏÝÝ»»ññÁÁ  

Àëï ·áñÍ³ñùÇ Ó¨Ç ûåóÇáÝÝ»ñÁ ÉÇÝáõÙ »Ý §ùáÉ¦ ¨ §÷áõÃ¦: ²ñï³ñÅáõÛÃÇ ·ÝÙ³Ý 

ûåóÇáÝÁ (Çñ³íáõÝùÁ) ÏáãíáõÙ ¿ §ùáÉ¦, ÇëÏ í³×³éùÇ ûåóÇáÝÁ (Çñ³íáõÝùÁ)ª §÷áõÃ¦: ÆÝãå»ë 

·ÝÙ³Ý, ³ÛÝå»ë ¿É í³×³éùÇ ûåóÇáÝáõÙ Ï³Ý ·Ýáñ¹Ý»ñ (holders) ¨ í³×³éáÕÝ»ñ (writers): 

úåóÇáÝÇ ·Ýáñ¹Ý»ñÁ (holders) »ñÏ³ñ ¹ÇñùáõÙ »Ý, ÇëÏ í³×³éáÕÝ»ñÁ (writers)ª Ï³ñ× ¹ÇñùáõÙ: 
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§øáÉ¦ ûåóÇáÝ  

§øáÉ¦ ûåóÇáÝÇ ·Ýáñ¹Á Çñ³íáõÝù ¿ Ó»éù µ»ñáõÙ ·Ý»É áñáß³ÏÇ ù³Ý³ÏáõÃÛ³Ùµ 

³ñï³ñÅáõÛÃ, áñáß³ÏÇ ·Ýáíª å³ÛÙ³Ý³·ñÇ ·áñÍáÕáõÃÛ³Ý ÁÝÃ³óùáõÙ: úåóÇáÝÇ ·Ýáñ¹Ý  Çñ 

ó³ÝÏáõÃÛ³Ùµ Ï³ñáÕ ¿ û·ïí»É ³Û¹ Çñ³íáõÝùÇó Ï³Ù áã: ¸³ Ýß³Ý³ÏáõÙ ¿, áñ ûåóÇáÝÇ 

å³ÛÙ³Ý³·ÇñÁ, Ç ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝ ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ å³ÛÙ³Ý³·ñÇ, ³ëÇÙ»ïñÇÏ ¿, ³ÛëÇÝùÝ` 

³ÛÝ å³ñï³íáñ»óÝáõÙ ¿ í³×³éáÕÇÝ Çñ³Ï³Ý³óÝ»É ·áñÍ³ñùÁ, »Ã» ·Ýáñ¹Á ó³ÝÏ³ÝáõÙ ¿, 

µ³Ûó áã Ñ³Ï³é³ÏÁ£ ²Û¹ Çñ³íáõÝùÇó û·ïí»Éáõ Ñ³Ù³ñ ·Ýáñ¹Á í³×³éáÕÇÝ í×³ñáõÙ ¿ 

Ñ³í»É³í×³ñ (premium): Ð³í»É³í×³ñÝ ³ñï³Ñ³ÛïáõÙ ¿ ûåóÇáÝÇ ·ÇÝÁ ¨ ëáíáñ³µ³ñ 

Ï³½ÙáõÙ ¿ ûåóÇáÝÇ å³ÛÙ³Ý³·ñÇ ³Ýí³Ý³Ï³Ý ·áõÙ³ñÇ 1-5%-Á: §øáÉ¦ ûåóÇáÝÇ 

í³×³éáÕÁ ëï³Ý³Éáí Ñ³í»É³í×³ñÁ, Ï³ËÙ³Ý Ù»ç ¿ ÁÝÏÝáõÙ ·Ýáñ¹Ç áñáßáõÙÇó: ¶Ýáñ¹Á 

Çñ³óÝáõÙ ¿ ûåóÇáÝÁ, »Ã» ûåóÇáÝÇ ÑÇÙùáõÙ ÁÝÏ³Í ³ñÅáõÛÃÇ ßáõÏ³Û³Ï³Ý ·ÝÇ ¨ 

Ï³ï³ñÙ³Ý ·ÝÇ ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝÁ ¹ñ³Ï³Ý Ù»ÍáõÃÛáõÝ ¿: ÞáõÏ³ÛÇ Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÁ 

(ëáíáñ³µ³ñ, µ³ÝÏ»ñÁ) í³×³éáõÙ »Ý ûåóÇáÝª »Ï³Ùáõï-¹ñ³Ù³Ï³Ý Ñáëù ëï»ÕÍ»Éáõ 

Ýå³ï³Ïáí, »ÝÃ³¹ñ»Éáí áñ Ñ³í»É³í×³ñÇ Ó¨áí ëï³óí³Í »Ï³ÙáõïÁ, ÙÇçÇÝ Ñ³ßíáí, 

³å³·³ÛáõÙ Ï÷áËÑ³ïáõóÇ ûåóÇáÝÇ Çñ³óÙ³Ý ¹»åùáõÙ ³é³ç³óáÕ íÝ³ëÝ»ñÁ£  

§öáõÃ¦ ûåóÇáÝ 

§öáõÃ¦ ûåóÇáÝÇ ·Ýáñ¹Ý, ÁÝ¹Ñ³Ï³é³ÏÁ, Çñ³íáõÝù ¿ Ó»éù µ»ñáõÙ Çñ³óÝ»É 

(í³×³é»É) áñáß³ÏÇ ù³Ý³ÏáõÃÛ³Ùµ ³ñï³ñÅáõÛÃ, áñáß³ÏÇ ·Ýáíª å³ÛÙ³Ý³·ñÇ 

·áñÍáÕáõÃÛ³Ý ÁÝÃ³óùáõÙ: §öáõÃ¦ ûåóÇáÝÇ ·Ýáñ¹Ý Çñ ó³ÝÏáõÃÛ³Ùµ Ï³ñáÕ ¿ û·ïí»É ³Û¹ 

Çñ³íáõÝùÇó Ï³Ù áã: ²Û¹ Çñ³íáõÝùÇó û·ïí»Éáõ Ñ³Ù³ñ, ·Ýáñ¹Á í³×³éáÕÇÝ í×³ñáõÙ ¿ 

Ñ³í»É³í×³ñ:  §öáõÃ¦ ûåóÇáÝÇ í³×³éáÕÁ ëï³ÝáõÙ ¿ Ñ³í»É³í×³ñÁ ¨ Ï³ËÙ³Ý Ù»ç ¿ 

ÁÝÏÝáõÙ ·Ýáñ¹Ç áñáßáõÙÇó: ¶Ýáñ¹Á Çñ³óÝáõÙ ¿ ûåóÇáÝÁ, »Ã» ûåóÇáÝÇ ÑÇÙùáõÙ ÁÝÏ³Í 

³ñÅáõÛÃÇ ßáõÏ³Û³Ï³Ý ·ÝÇ ¨ Ï³ï³ñÙ³Ý ·ÝÇ ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝÁ µ³ó³ë³Ï³Ý Ù»ÍáõÃÛáõÝ ¿, 

³ÛëÇÝùÝª »ñµ ³½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃÁ ³ñÅ»ù³íáñí»É Ï³Ù ³ñï³ñÅáõÛÃÁª ³ñÅ»½ñÏí»É ¿£ 

úåóÇáÝÇ ·Ýáñ¹Ç ÑÝ³ñ³íáñ íÝ³ëÁ ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏíáõÙ ¿ í×³ñí³Í Ñ³í»É³í×³ñáí, 

ÙÇÝã¹»é í³×³éáÕÇ ÑÝ³ñ³íáñ íÝ³ëÁ Ï³ñáÕ ¿ ÉÇÝ»É ³Ýë³ÑÙ³Ý³÷³Ï: 

úúååóóÇÇááÝÝÇÇ  µµÝÝááõõÃÃ³³··ññ»»ññÁÁ  

úåóÇáÝÇ å³ÛÙ³Ý³·ñáõÙ Ýßí³Í ·ÇÝÁ ³Ýí³ÝáõÙ »Ý §Ï³ï³ñÙ³Ý ·ÇÝ¦ (strike price, 

exercise price): Î³ï³ñÙ³Ý ·ÇÝÁ §ùáÉ¦ ûåóÇáÝÇ ¹»åùáõÙ ³ñÅáõÛÃÇ ·ÝÙ³Ý ·ÇÝÝ ¿, ÇëÏ 

§÷áõÃ¦ ûåóÇáÝÇ ¹»åùáõÙª í³×³éùÇ£ ²ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ûåóÇáÝÇ Ï³ï³ñÙ³Ý ·ÇÝÁ (strike), 

Ó¨³íáñíáõÙ ¿ ÷áË³ñÅ»ùÇ ïñ³Ù³µ³ÝáõÃÛ³Ùµ£ ºÃ» ûåóÇáÝÇ Ï³ï³ñÙ³Ý ·ÇÝÁ 150 ¿, 

Ýß³Ý³ÏáõÙ ¿ ³ñï³ñÅáõÛÃÇ Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ ÙÇ³íáñÁ, ûñª 1 ýáõÝï ëï»éÉÇÝ·Ý ³ñÅ» 150 

ó»Ýï, 1.5 ²ØÜ ¹áÉ³ñ£ ºÃ» Ý»ñ¹ñáÕÁ  ·Ý»É ¿ ýáõÝï ëï»éÉÇÝ·Ç §ùáÉ¦ ûåóÇáÝ (150), ³å³ 

Ý³ Ïß³ÑÇ, »ñµ ýáõÝï ëï»éÉÇÝ·Á ³ñÅ»ù³íáñíÇ ¹áÉ³ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ, ³ÛëÇÝùÝ` »ñµ 
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÷áË³ñÅ»ùÝ ³×Ç, »ÝÃ³¹ñ»Ýù, ÙÇÝã¨ 155£ ºí, ÁÝ¹Ñ³Ï³é³ÏÁ, »Ã» Ý»ñ¹ñáÕÁ ·Ý»É ¿ §÷áõÃ¦ 

ûåóÇáÝ ÝáõÛÝ Ï³ï³ñÙ³Ý ·Ýáí (150 ó»Ýï), ³å³ Ý³ Ï³ñáÕ ¿ ß³ÑáõÛÃ ëï³Ý³É 

÷áË³ñÅ»ùÇ Ýí³½áõÙÇó (»ÝÃ³¹ñ»Ýù, ÙÇÝã¨ 145 ó»Ýï)£  

²í»ÉÇ å³ñ½ ¹³ñÓÝ»Éáõ Ñ³Ù³ñ ¹Çï³ñÏ»Ýù ýáõÝï ëï»éÉÇÝ·Ç §÷áõÃ¦ ûåóÇáÝÁ£ 

ºÝÃ³¹ñ»Ýù, ÈáÝ¹áÝÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ýÛáõã»ñëÝ»ñÇ ¨ ûåóÇáÝÝ»ñÇ ÙÇç³½·³ÛÇÝ µáñë³ÛáõÙ 

(LIFFE) ·Ý»É »Ýù §÷áõÃ¦ ûåóÇáÝ (1.50 ¹áÉ³ñ/ýáõÝï ëï»éÉÇÝ· ÷áË³ñÅ»ùáí)ª 1.2 ó»Ýï 

Ñ³í»É³í×³ñáí: ¸³ Ýß³Ý³ÏáõÙ ¿, áñ §÷áõÃ¦ ûåóÇáÝÝ ³ñÅ» 375 ¹áÉ³ñ (0.012*31250)£ 

²ÛÅÙ, »Ã» ûåóÇáÝÇ Å³ÙÏ»ïÁ Éñ³Ý³Éáõ ûñÁ ÷áË³ñÅ»ùÁ ë÷áÃ ßáõÏ³ÛáõÙ ÉÇÝÇ 1.45 

¹áÉ³ñ/ýáõÝï ëï»éÉÇÝ·, ³ÛëÇÝùÝ` ë÷áÃ ÷áË³ñÅ»ùÇ ¨ ûåóÇáÝÇ Ï³ï³ñÙ³Ý ·ÝÇ 

(÷áË³ñÅ»ùÇ) ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝÁ ÉÇÝÇ 5 ó»Ýï, ³å³ §÷áõÃ¦ ûåóÇáÝÇ Çñ³óáõÙÇó ß³ÑáõÛÃÁ 

ÏÏ³½ÙÇ 1562.5 ¹áÉ³ñ (0.05*31250)£ §öáõÃ¦ ûåóÇáÝÇó ½áõï ß³ÑáõÛÃÁ ÏÏ³½ÙÇ 1187.5 

(1562.5-375)£ ºÏ³Ùï³µ»ñáõÃÛáõÝÁ Ýñ³ ïÝûñÇÝÙ³Ý ÁÝÃ³óùáõÙ ÏÏ³½ÙÇ ßáõñç 317% 

[(1562.5-375)/375]£ ²ÏÝÑ³Ûï ¿, áñ ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ûåóÇáÝÝ»ñÇ û·ï³·áñÍÙ³Ý 

é³½Ù³í³ñáõÃÛ³Ý Çñ³·áñÍÙ³Ý Ñ³Ù³ñ ³ÝÑñ³Å»ßï »Ý ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÇ 

Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñ£ 

úåóÇáÝÇ Ý»ñùÇÝ ³ñÅ»ùÁ (intrinsic value) ¹³ Ï³ï³ñÙ³Ý ·ÝÇ (X) ¨ å³ÛÙ³Ý³·ñÇ 

Çñ³óÙ³Ý ûñí³ ßáõÏ³Û³Ï³Ý ·ÝÇ (S) ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝÝ ¿£ §øáÉ¦ ûåóÇáÝÇ ¹»åùáõÙ Ý»ñùÇÝ 

³ñÅ»ùÁ Ñ³í³ë³ñ ¿ max(S-X,0), ÇëÏ §÷áõÃ¦ ûåóÇáÝÇ ¹»åùáõÙ ³ÛÝ Ñ³í³ë³ñ ¿ max(X-S,0): 

úåóÇáÝÁ ãÇ Ï³ñáÕ áõÝ»Ý³É µ³ó³ë³Ï³Ý Ý»ñùÇÝ ³ñÅ»ù. å³ÛÙ³Ý³·ñ»ñÝ Çñ³óíáõÙ »Ý 

ÙÇ³ÛÝ ³ÛÝ ¹»åùáõÙ, »ñµ áõÝ»ÝáõÙ »Ý Ý»ñùÇÝ ³ñÅ»ù£ úñÇÝ³Ï, ²ØÜ ¹áÉ³ñ ·Ý»Éáõ Çñ³íáõÝùÁ 

550 ¹ñ³Ù/¹áÉ³ñ ÷áË³ñÅ»ùáí, »ñµ ³ÛÝ ë÷áÃ ßáõÏ³ÛáõÙ í³×³éíáõÙ ¿ 550 ¹ñ³Ù/¹áÉ³ñ 

÷áË³ñÅ»ùáí, ³ÏÝÑ³Ûïáñ»Ý Ý»ñùÇÝ ³ñÅ»ù ãÇ áõÝ»Ý³£ ê³Ï³ÛÝ »Ã» å³ÛÙ³Ý³·ñÇ 

·áñÍáÕáõÃÛ³Ý ÁÝÃ³óùáõÙ ÷áË³ñÅ»ùÝ ³×Ç ÙÇÝã¨ 560 ¹ñ³Ù/¹áÉ³ñ, ³å³ ûåóÇáÝÇ 

å³ÛÙ³Ý³·ÇñÁ ÏáõÝ»Ý³ Ý»ñùÇÝ ³ñÅ»ù ¨ ÏÇñ³óíÇ£  

Î³Ëí³Í ûåóÇáÝÇ ßáõÏ³Û³Ï³Ý ¨ Ï³ï³ñÙ³Ý ·Ý»ñÇ ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝÇó (S-X), 

ûåóÇáÝÝ»ñÁ ÉÇÝáõÙ »Ý at the money, in the money ¨ out of the money. 

úåóÇáÝÁ at the money ¿, »Ã» ûåóÇáÝÇ ßáõÏ³Û³Ï³Ý ¨ Ï³ï³ñÙ³Ý ·Ý»ñÁ Ñ³í³ë³ñ 

»Ý:  

§øáÉ¦ ûåóÇáÝÁ in the money ¿, »Ã» å³ÛÙ³Ý³·ñÇ ÑÇÙùáõÙ ÁÝÏ³Í ³ñï³ñÅáõÛÃÇ 

ßáõÏ³Û³Ï³Ý ·ÇÝÁ Ù»Í ¿ Ï³ï³ñÙ³Ý ·ÝÇóª (S>X), ÇëÏ §÷áõÃ¦ ûåóÇáÝÇ ¹»åùáõÙª »Ã» 

å³ÛÙ³Ý³·ñÇ ÑÇÙùáõÙ ÁÝÏ³Í ³ñï³ñÅáõÛÃÇ ßáõÏ³Û³Ï³Ý ·ÇÝÁ ÷áùñ ¿ Ï³ï³ñÙ³Ý ·ÝÇóª 

(S<X): 

§öáõÃ¦ ûåóÇáÝÁ out of the money ¿, »Ã» å³ÛÙ³Ý³·ñÇ ÑÇÙùáõÙ ÁÝÏ³Í ³ñï³ñÅáõÛÃÇ 

ßáõÏ³Û³Ï³Ý ·ÇÝÁ Ù»Í ¿ Ï³ï³ñÙ³Ý ·ÝÇóª (S>X), ÇëÏ §ùáÉ¦ ûåóÇáÝÇ ¹»åùáõÙª »Ã» 
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å³ÛÙ³Ý³·ñÇ ÑÇÙùáõÙ ÁÝÏ³Í ³ñï³ñÅáõÛÃÇ ßáõÏ³Û³Ï³Ý ·ÇÝÁ ÷áùñ ¿ Ï³ï³ñÙ³Ý ·ÝÇóª 

(S<X): 

úúååóóÇÇááÝÝÝÝ»»ññÇÇ  ÏÏÇÇññ³³ééááõõÃÃÛÛááõõÝÝÁÁ  

²ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ûåóÇáÝÝ»ñÇ (§÷áõÃ¦ Ï³Ù §ùáÉ) ·Ýáñ¹Ý»ñÁ (holders) ¹ñ³Ýù 

û·ï³·áñÍáõÙ »Ý ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ éÇëÏÇ Ñ»ç³íáñÙ³Ý Ýå³ï³Ïáí (ï»ë Ð³í»Éí³Í 2, 

·ñ³ýÇÏ 3, 4): úñÇÝ³Ï, »ñµ ²ØÜ ¹áÉ³ñáí »ñÏ³ñ ¹Çñù áõÝ»óáÕ Ñ³ÛÏ³Ï³Ý µ³ÝÏÁ íÝ³ëÝ»ñ 

¿ ÏñáõÙ ¹áÉ³ñÇ ³ñÅ»½ñÏáõÙÇó, ³å³ ³Û¹ µ³ÝÏÁ Ï³ñáÕ ¿ ²ØÜ ¹áÉ³ñÇ §÷áõÃ¦ ûåóÇáÝ ·Ý»É 

Çñ »ñÏ³ñ ¹ÇñùÇ ã³÷áí: ºÝÃ³¹ñ»Ýù §÷áõÃ¦ ûåóÇáÝÇ Ï³ï³ñÙ³Ý ·ÇÝÁ ë³ÑÙ³Ýí»É ¿ 565 

¹ñ³Ù/¹áÉ³ñ, ÇëÏ Ñ³í»É³í×³ñÁ Ï³½ÙáõÙ ¿ 15 ¹ñ³Ù/¹áÉ³ñ£ ºÃ» ûåóÇáÝÇ å³ÛÙ³Ý³·ñÇ 

·áñÍáÕáõÃÛ³Ý ÁÝÃ³óùáõÙ ²ØÜ ¹áÉ³ñÝ ³ñÅ»½ñÏíáõÙ ¿ ÙÇÝã¨ 550 ÐÐ ¹ñ³Ù/¹áÉ³ñ, ³å³ 

µ³ÝÏÁ ÏÇñ³óÝÇ §÷áõÃ¦ ûåóÇáÝÁ ¨ Ï÷áËÑ³ïáõóÇ Çñ ÏáÕÙÇó í×³ñ³Í Ñ³í»É³í×³ñÁ£ ÆëÏ 

»Ã» ²ØÜ ¹áÉ³ñÝ ³ñÅ»½ñÏíáõÙ ¿ ÙÇÝã¨ 540 ¹ñ³Ù/¹áÉ³ñ, ³å³  µ³ÝÏÁ §÷áõÃ¦ ûåóÇáÝÇó 

Ïëï³Ý³ ß³ÑáõÛÃ 10 ¹ñ³Ù/¹áÉ³ñ ã³÷áí (ù³ÝÇ áñ Ý³ ³Û¹ ³ñï³ñÅáõÛÃÁ ÏÇñ³óÝÇ §÷áõÃ¦ 

ûåóÇáÝ í³×³éáÕÇÝ Ý³Ë³å»ë å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í 565 ÐÐ ¹ñ³Ù/¹áÉ³ñ ÷áË³ñÅ»ùáí)£ ²Ûë 

·áñÍ³ñùáí µ³ÝÏÁ Ï÷áËÑ³ïáõóÇ Çñ »ñÏ³ñ ¹ÇñùÇó ³é³ç³ó³Í íÝ³ëÝ»ñÁ: ºí, »Ã», 

ÁÝ¹Ñ³Ï³é³ÏÁ, ²ØÜ ¹áÉ³ñÝ ³ñÅ»ù³íáñíáõÙ ¿, ³å³ µ³ÝÏÇ Ñ³Ù³ñ ³ÝÇÙ³ëï ÏÉÇÝÇ 

û·ïí»É §÷áõÃ¦ ûåóÇáÝÇó, ù³ÝÇ áñ Ý³ ß³ÑáõÛÃ Ïëï³Ý³ ²ØÜ ¹áÉ³ñáí Çñ »ñÏ³ñ  ¹ÇñùÇó: 

²Ûë ¹»åùáõÙ, µ³ÝÏÁ íÝ³ë ¿ ÏñáõÙ ÙÇ³ÛÝ §÷áõÃ¦ ûåóÇáÝÇ Ñ³Ù³ñ í×³ñ³Í Ñ³í»É³í×³ñÇ 

ã³÷áí:  

²Û¹ ÝáõÛÝ µ³ÝÏÇ Ñ³Ù³ñ ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ Ï³ñ× ¹ÇñùÁ, ÁÝ¹Ñ³Ï³é³ÏÁ, Ï³ñáÕ ¿ 

Ñ»ßïáñ»Ý Ñ»ç³íáñí»É §ùáÉ¦ ûåóÇáÝ ·Ý»Éáõ ÙÇçáóáí: ÜáñÇó »ÝÃ³¹ñ»Ýù §ùáÉ¦ ûåóÇáÝÇ 

Ï³ï³ñÙ³Ý ·ÇÝÁ ë³ÑÙ³Ýí»É ¿ 565 ¹ñ³Ù/¹áÉ³ñ, ÇëÏ Ñ³í»É³í×³ñÁ Ï³½Ù»É ¿ 15 

¹ñ³Ù/¹áÉ³ñ£ ºÃ» ûåóÇáÝÇ å³ÛÙ³Ý³·ñÇ ·áñÍáÕáõÃÛ³Ý ÁÝÃ³óùáõÙ ²ØÜ ¹áÉ³ñÝ 

³ñÅ»ù³íáñíáõÙ ¿ ÙÇÝã¨ 580 ¹ñ³Ù/¹áÉ³ñ, ³å³ µ³ÝÏÁ ÏÇñ³óÝÇ §ùáÉ¦ ûåóÇáÝÁ ¨ 

Ï÷áËÑ³ïáõóÇ Çñ ÏáÕÙÇó í×³ñ³Í Ñ³í»É³í×³ñÁ£ ÆëÏ »Ã» ²ØÜ ¹áÉ³ñÝ ³ñÅ»ù³íáñíÇ 

ÙÇÝã¨ 585 ¹ñ³Ù/¹áÉ³ñ, ³å³ µ³ÝÏÁ §ùáÉ¦ ûåóÇáÝÇó Ïëï³Ý³ ß³ÑáõÛÃ 5 ¹ñ³Ù/¹áÉ³ñ 

ã³÷áí, ù³ÝÇ áñ Ý³ ³Û¹ ³ñï³ñÅáõÛÃÁ Ï·ÝÇ §ùáÉ¦ ûåóÇáÝ í³×³éáÕÇó Ý³Ë³å»ë 

å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í 565 ¹ñ³Ù/¹áÉ³ñ ÷áË³ñÅ»ùáí£ ²Ûë ·áñÍ³ñùáí µ³ÝÏÁ Ï÷áËÑ³ïáõóÇ Çñ 

Ï³ñ× ¹ÇñùÇó ³é³ç³ó³Í íÝ³ëÝ»ñÁ: ºí, »Ã», ÁÝ¹Ñ³Ï³é³ÏÁ ²ØÜ ¹áÉ³ñÝ ³ñÅ»½ñÏíáõÙ ¿, 

³å³ µ³ÝÏÇ Ñ³Ù³ñ ³ÝÇÙ³ëï ÏÉÇÝÇ û·ïí»É §ùáÉ¦ ûåóÇáÝÇó, ù³ÝÇ áñ Ý³ ß³ÑáõÛÃ 

Ïëï³Ý³ ²ØÜ ¹áÉ³ñáí Çñ Ï³ñ×  ¹ÇñùÇó: ²Ûë ¹»åùáõÙ, µ³ÝÏÁ íÝ³ë ¿ ÏñáõÙ ÙÇ³ÛÝ §ùáÉ¦ 

ûåóÇáÝÇ Ñ³Ù³ñ í×³ñ³Í Ñ³í»É³í×³ñÇ ã³÷áí:  

Ð³ñÏ ¿ Ýß»É, áñ »ñÏáõ ¹»åùáõÙ ¿É (Ï³ñ× Ï³Ù »ñÏ³ñ ¹ÇñùáõÙ) µ³ÝÏÝ Çñ 

·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ»ç³íáñÙ³Ý Ñ³Ù³ñ ûåóÇáÝ (§ùáÉ¦ Ï³Ù §÷áõÃ¦) ¿ ·ÝáõÙ, ³ÛÉ áã Ã» 

í³×³éáõÙ, ³ÛëÇÝùÝ` Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ ¿ ·Ýáñ¹: 
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úúååóóÇÇááÝÝÇÇ  ··ÝÝ³³··ááÛÛ³³óóááõõÙÙÁÁ  

úåóÇáÝÇ ·Ý³·áÛ³óáõÙÝ ³í»ÉÇ µ³ñ¹ ¿, ù³Ý ýáñí³ñ¹ Ï³Ù ëíáå å³ÛÙ³-

Ý³·ñ»ñÇÝÁ£ úåóÇáÝÇ ³ñÅ»ùÁ ýáõÝÏóÇ³ ¿ Ýñ³ Ý»ñùÇÝ ³ñÅ»ùÇó, Ù³ñÙ³Ý Å³ÙÏ»ïÇó ¨ 

ßáõÏ³Û³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ùÇ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÇó (ï»ë Ð³í»Éí³Í 1, µ³Ý³Ó¨ 1.3)£ §øáÉ¦ 

(§÷áõÃ¦) ûåóÇáÝÇ ·ÝÇ Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý µ³Ý³Ó¨Á ïñí³Í ¿ Ð³í»Éí³Í 1¬áõÙ (µ³Ý³Ó¨ 1.4 )£  

²Ý¹ñ³¹³éÝ³Ýù ûåóÇáÝÇ ·ÝÇ í³ñù³·ÍÇÝ£ àñù³Ý Ñ³×³Ë »Ý ßáõÏ³Û³Ï³Ý 

÷áË³ñÅ»ùÇ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÁ, ³ÛÝù³Ý µ³ñÓñ ÏÉÇÝÇ ûåóÇáÝÇ ·ÇÝÁ£ ²ñï³µáñë³Û³Ï³Ý 

ßáõÏ³ÛáõÙ ¹ÇÉ»ñÝ»ñÁ Ñ³×³Ë ûåóÇáÝÇ å³ÛÙ³Ý³·ñ»ñÁ ·Ý³ÝßáõÙ »Ý å³ÛÙ³Ý³·ñÇ ÑÇÙùáõÙ 

ÁÝÏ³Í ³ñÅáõÛÃÇ ÷áË³ñÅ»ùÇ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÇ ëå³ëáõÙÝ»ñáí, ù³Ý Ã» ÷³ëï³óÇ ·Ý»ñáí: 

²ÛÝ ï³ñµ»ñíáõÙ ¿ ë÷áÃ ÷áË³ñÅ»ùÇ å³ïÙ³Ï³Ý, ³ÛÝ ¿ª ÷³ëï³óÇ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÇó: 

êå³ëíáÕ ï³ï³ÝáõÙÁ ûåóÇáÝÇ ·ÝÇ áñáßÇãÝ»ñÇó Ù»ÏÝ ¿: î³ï³ÝáõÙÝ»ñÇ µ³ñÓñ 

Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿ µ³ñÓñ éÇëÏ³ÛÝáõÃÛáõÝ ûåóÇáÝ í³×³éáÕÇ Ñ³Ù³ñ, ÇëÏ ·Ýáñ¹Ç 

åáï»ÝóÇ³É íÝ³ëÁ ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏíáõÙ ¿ Ñ³í»É³í×³ñÇ ã³÷áí: ²Ûë ¹»åùáõÙ í³×³éáÕÇ 

éÇëÏÁ ³í»ÉÇ Ù»Í ¿, ù³Ý ·Ýáñ¹ÇÝÁ, ³ÛëÇÝùÝ` Ýñ³Ýù ·ïÝíáõÙ »Ý ³ÝÑ³í³ë³ñ 

å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ: ä³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ Ñ³í³ë³ñ³ÏßéáõÙÁ »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿ éÇëÏ»ñÇ Ï³Ù åáï»ÝóÇ³É 

íÝ³ëÝ»ñÇ Ñ³í³ë³ñ»óáõÙ, áñÁ Ï³ñáÕ ¿ Çñ³Ï³Ý³óí»É Ñ³í»É³í×³ñÇ µ³ñÓñ³óÙ³Ùµ: 

Ð»ï¨³µ³ñ, ëå³ëíáÕ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÇ µ³ñÓñ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ, ³ÛÉ Ñ³í³ë³ñ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ, 

»ÝÃ³¹ñáõÙ ¿ ûåóÇáÝÇ µ³ñÓñ ·ÇÝ: ²ÛÉ Ï»ñå ³ë³Í, áñù³Ý Ù»Í ¿ ÁÝÏ³É»ÉÇ éÇëÏÁ 

(ëå³ëí»ÉÇù ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÁ), ³ÛÝù³Ý Ã³ÝÏ ¿ ¹ñ³ Ñ»ç³íáñáõÙÁ£ 

 úåóÇáÝÇ Ï³ï³ñÙ³Ý ·ÝÇ, ³ñï³ñÅáõÛÃÇ ßáõÏ³Û³Ï³Ý ·ÝÇ ¨ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÇ 

Ñ³×³Ë³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ïñí³Í å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ ûåóÇáÝÇ ³ñÅ»ùÝ ³×áõÙ ¿ Ýñ³ Å³ÙÏ»ïÇ 

ï¨áÕáõÃÛ³Ý Ñ»ï ÙÇ³ëÇÝ£ ÎñÏÇÝ, ÁÝ¹áõÝ»Éáí, áñ ûåóÇáÝÁ û·ï³·áñÍíáõÙ ¿ éÇëÏÁ 

Ñ»ç³íáñ»Éáõ Ñ³Ù³ñ, ÝÏ³ï»Ýù, áñ áñù³Ý »ñÏ³ñ ¿ Ù³ñÙ³Ý Å³ÙÏ»ïÁ, ³ÛÉ Ñ³í³ë³ñ 

å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ, ³ÛÝù³Ý Ù»Í ¿ ûåóÇáÝÇ ³ñÅ»ùÁ ·Ýáñ¹Ç/í³×³éáÕÇ Ñ³Ù³ñ, ù³ÝÇ áñ Ù»Í ¿ 

ûåóÇáÝÇ Ï³ï³ñÙ³Ý Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ£ Ü»ñÏ³Û³óÝ»Ýù ³ñï³ñÅáõÛÃÇ ßáõÏ³Û³Ï³Ý 

·ÝÇ ¨ ¹ñ³ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ³Ù»ñÇÏÛ³Ý ¨ »íñáå³Ï³Ý ûåóÇáÝÝ»ñÇ íñ³. 

 

 ºíñáå³Ï³Ý 

§ùáÉ¦ 

ºíñáå³Ï³Ý 

§÷áõÃ¦ 

²Ù»ñÇÏÛ³Ý 

§ùáÉ¦ 

²Ù»ñÇÏÛ³Ý 

§÷áõÃ¦ 

²ñï³ñÅáõÛÃÇ ßáõÏ³Û³Ï³Ý ·ÇÝÁ + - + - 

î³ï³ÝáõÙÝ»ñÁ + + + + 
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úúååóóÇÇááÝÝÇÇ  ééÇÇëëÏÏ»»ññÁÁ  

úåóÇáÝÇ Ñ»ï Ï³åí³Í éÇëÏ»ñÁ µ³ó³ïñáÕ µÝáõÃ³·ñÇãÝ»ñÁ Ýß³Ý³ÏíáõÙ »Ý 

ÑáõÝ³Ï³Ý ï³é»ñáíª ¹»Éï³, ·³ÙÙ³, í»·³, Ã»ïï³, éá, ÉÛ³Ù¹³, µ»ïï³ ¨ ûÙ»·³: 

Ð³Ù³éáï³ÏÇ Ý»ñÏ³Û³óÝ»Ýù ¹ñ³ÝóÇó ÑÇÙÝ³Ï³ÝÝ»ñÇª ¹»Éï³ÛÇ, ·³ÙÙ³ÛÇ, í»·³ÛÇ 

ë³ÑÙ³ÝáõÙÝ»ñÝ áõ ù³Ý³Ï³Ï³Ý µÝáõÃ³·ÇñÝ»ñÁ:  

¸»Éï³: úåóÇáÝÇ ¹»Éï³Ý ¹³ ûåóÇáÝÇ ·ÝÇ (Ñ³í»É³í×³ñÇ) ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ ¿ 

å³ÛÙ³Ý³·ñÇ ÑÇÙùáõÙ ÁÝÏ³Í ³ñï³ñÅáõÛÃÇ ßáõÏ³Û³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ùÇ ÷á÷áËáõÃÛ³Ý 

ÝÏ³ïÙ³Ùµ: ê³ÑÙ³ÝáõÙÁ Ù³Ã»Ù³ïÇÏáñ»Ý Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ó¨³Ï»ñå»É Ñ»ï¨Û³É Ï»ñå. ¹»Éï³Ý 

ûåóÇáÝÇ ·ÝÇ ³Í³ÝóÛ³ÉÝ ¿ Áëï å³ÛÙ³Ý³·ñÇ ÑÇÙùáõÙ ÁÝÏ³Í ³ñï³ñÅáõÛÃÇ ßáõÏ³Û³Ï³Ý 

ë÷áÃ ÷áË³ñÅ»ùÇ (=c/s):  

úñÇÝ³Ï, »ÝÃ³¹ñ»Ýù áõÝ»Ýù ²ØÜ ¹áÉ³ñÇ »íñáå³Ï³Ý »ñ»ù ³ÙëÛ³ §ùáÉ¦ ûåóÇáÝ, 

áñÇ Ï³ï³ñÙ³Ý ·ÇÝÁ 550 ¹ñ³Ù/¹áÉ³ñ ¿, ÇëÏ Ñ³í»É³í×³ñÁª 10 ¹ñ³Ù ¿: îíÛ³É ûåóÇáÝÁ at 

the money ¿, ³ÛëÇÝùÝ` å³ÛÙ³Ý³·ñÇ ÑÇÙùáõÙ ÁÝÏ³Í ³ñï³ñÅáõÛÃÇ ßáõÏ³Û³Ï³Ý ·ÇÝÁ ¨ 

Ï³ï³ñÙ³Ý ·ÇÝÁ Ñ³í³ë³ñ »Ý: ²Ûë ¹»åùáõÙ ûåóÇáÝÇ Çñ³óÙ³Ýª in the money ÉÇÝ»Éáõ 

Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ 0.5 ¿, ù³ÝÇ áñ ûåóÇáÝÇ Ù³ñÙ³Ý ûñÁ Ï³ï³ñÙ³Ý ·ÝÇ Ñ³Ù»Ù³ï 

ßáõÏ³Û³Ï³Ý ë÷áÃ ÷áË³ñÅ»ùÇ Ù»Í Ï³Ù ÷áùñ ÉÇÝ»Éáõ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ñ³í³ë³ñ »Ý: 

²ëí³ÍÇó »ÝÃ³¹ñíáõÙ ¿, áñ ¹»Éï³Ý Ñ³í³ë³ñ ¿ 0.5-Ç, ³ÛëÇÝùÝ` Ýßí³Í ûåóÇáÝÇ ·ÇÝÁ 

Ï÷á÷áËíÇ ÷áË³ñÅ»ùÇ ÷á÷áËáõÃÛ³Ý 50%-Ç ã³÷áí: ºÝÃ³¹ñ»Ýù, ²ØÜ ¹áÉ³ñÁ 

³ñÅ»ù³íáñí»É ¿ 4 ¹ñ³Ùáí, ³ÛëÇÝùÝ` ¹ñ³Ù/¹áÉ³ñ ÷áË³ñÅ»ùÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ 4 ¿: ²Ûë 

¹»åùáõÙ ²ØÜ ¹áÉ³ñÇ §ùáÉ¦ ûåóÇáÝÇ ·ÇÝÁ ÏÙ»Í³Ý³ 2 ¹ñ³Ùáí (2=0.5*4): 

¸»Éï³Ý µÝáõÃ³·ñáõÙ ¿ ûåóÇáÝÇ Çñ³óÙ³Ý Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ: ¸»Éï³Ý 

µÝáõÃ³·ñáõÙ ¿ Ý³¨ ÷áË³ñÅ»ùÇ éÇëÏÁ Ï³Ù §Ñ»ç³íáñÙ³Ý ·áñÍ³ÏÇóÁ¦: §øáÉ¦ ûåóÇáÝÇ 

¹»Éï³Ý ï³ï³ÝíáõÙ ¿ 0-Çó 1, áñÁ Ýß³Ý³ÏáõÙ ¿ª ²ØÜ ¹áÉ³ñÇ Ï³ñ× ¹Çñù áõÝ»óáÕ ¹»Éï³ 

Ñ»ç³íáñáÕÁ (µ³ÝÏÁ) å³ÑáõÙ ¿ (holds) Çñ Ï³ñ× ¹ÇñùÇ Ù»ÍáõÃÛ³Ý 0-Çó ÙÇÝã¨ 100%-ÇÝ 

Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý §ùáÉ¦ ûåóÇáÝ: §öáõÃ¦ ûåóÇáÝÇ ¹»Éï³Ý ï³ï³ÝíáõÙ ¿ (-1) -Çó 0, áñÁ 

Ýß³Ý³ÏáõÙ ¿ª ²ØÜ ¹áÉ³ñÇ »ñÏ³ñ ¹Çñù áõÝ»óáÕ ¹»Éï³ Ñ»ç³íáñáÕÁ (µ³ÝÏÁ) å³ÑáõÙ ¿ 

(holds) Çñ »ñÏ³ñ ¹ÇñùÇ Ù»ÍáõÃÛ³Ý 100-Çó ÙÇÝã¨ 0%-ÇÝ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý §÷áõÃ¦ ûåóÇáÝ: 

¸»Éï³ÛÇ Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ Ï³Ëí³Í ¿ ³ÛÝ å³ñ³Ù»ïñ»ñÇó, áñáÝù Ï³ñáÕ »Ý ³½¹»É 

ûåóÇáÝÇ Çñ³óÙ³Ý Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛ³Ý íñ³: ²Û¹ å³ñ³Ù»ïñ»ñÝ »Ýª ßáõÏ³Û³Ï³Ý 

÷áË³ñÅ»ùÇ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÁ, ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÁ, Å³Ù³Ý³ÏÁ ¨ ³ÛÉÝ: ¸»Éï³ÛÇ 

Ñ³ßí³ñÏÝ»ñÁ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ Ï³ï³ñíáõÙ »Ý ë÷áÃ ÷áË³ñÅ»ùÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ. ë÷áÃ 

÷áË³ñÅ»ùÇ ¨ ¹»Éï³ÛÇ ÙÇç¨ Ï³åÁ áã ·Í³ÛÇÝ ¿: At the money ûåóÇáÝÇ ¹»Éï³Ý ÙÇßï 

Ñ³í³ë³ñ ¿ 0.5-Ç, in the money  ûåóÇáÝÇ ¹»Éï³Ýª Ù»Í ¿ 0.5-Çó, ÇëÏ out of the money 

ûåóÇáÝÇ ¹»Éï³Ýª ÷áùñ ¿ 0.5-Çó: Ð»ï¨³µ³ñ` ïíÛ³É ³ñï³ñÅáõÛÃÇ §ùáÉ¦ ûåóÇáÝÇ 

Çñ³óÙ³Ý Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ù»Í³óÙ³ÝÁ ½áõ·ÁÝÃ³ó ÏÝí³½Ç ÝáõÛÝ ³ñï³ñÅáõÛÃÇ §÷áõÃ¦ 



²ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ²Í³ÝóÛ³ÉÝ»ñ                                                          ¸ìø ¹»å³ñï³Ù»Ýï 

 

19 

ûåóÇáÝÇ Çñ³óÙ³Ý Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ: öá÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÁ µ³ó³ñÓ³Ï Ù»ÍáõÃÛ³Ùµ 

ÏÉÇÝ»Ý Çñ³ñ Ñ³í³ë³ñ: ²ëí³ÍÇó Ï³ñ»ÉÇ ¿ »ÝÃ³¹ñ»É, áñ ¹Çï³ñÏíáÕ ³ñï³ñÅáõÛÃÇ  

§ùáÉ¦ ¨ §÷áõÃ¦ ûåóÇáÝÝ»ñÇ ¹»Éï³Ý»ñÇ ·áõÙ³ñÁ Ñ³ëï³ïáõÝ ¿ ¨ Ñ³í³ë³ñ ¿ 1-Ç: Ð³ñÏ 

Ýß»É, áñ ³Ûë å³ÛÙ³ÝÁ ×Çßï ¿ ÙÇ³ÛÝ »íñáå³Ï³Ý ûåóÇáÝÇ Ñ³Ù³ñ: ²Ù»ñÇÏÛ³Ý ûåóÇáÝÇ 

¹»åùáõÙ ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ Ï³ï³ñ»É Éñ³óáõóÇã Ñ³ßí³ñÏÝ»ñ ÙÇÝã¨ Ù³ñÙ³Ý ûñÁ ûåóÇáÝÇ 

Çñ³óÙ³Ý Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ, ³ÛëÇÝùÝ` ÏáõÝ»Ý³Ýù ¨ë Ù»Ï ¹»Éï³: ²Ûë ¹»åùáõÙ, 

Ù³ñÙ³Ý ûñÁ ûåóÇáÝÇ Çñ³óÙ³Ý ¹»Éï³ÛÇ ¨ ÙÇÝã¨ Ù³ñÙ³Ý ûñÁª Çñ³óÙ³Ý ¹»Éï³ÛÇ ·áõÙ³ñÁ 

Ï·»ñ³½³ÝóÇ 1-Çó:  

¸»Éï³ÛÇ Ï³Ëí³ÍáõÃÛáõÝÁ ë÷áÃ ÷áË³ñÅ»ùÇó Ý»ñÏ³Û³óíáõÙ ¿ Ð³í»Éí³Í 2, ·ñ. 5-

áõÙ:  

¶³ÙÙ³: ÆÝãå»ë å³ñ½»óÇÝù ¹»Éï³Ý ÷á÷áËíáõÙ ¿ ûåóÇáÝÇ ÑÇÙùáõÙ ÁÝÏ³Í 

³ñï³ñÅáõÛÃÇ ¨ ³ÛÉ å³ñ³Ù»ïñ»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛ³Ý Ñ»ï¨³Ýùáí: ¶³ÙÙ³Ý ã³÷áõÙ ¿ 

¹»Éï³ÛÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ Ï³Ù ÷á÷áËÙ³Ý ³ñ³·áõÃÛáõÝÁ, ³ÛëÇÝùÝ` ³ÛÝ Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ ¿ 

¹»Éï³ÛÇ ¹»Éï³Ý: Ø³Ã»Ù³ïÇÏáñ»Ý, ·³ÙÙ³Ý ¹³ ûåóÇáÝÇ ·ÝÇ »ñÏñáñ¹ Ï³ñ·Ç ³Í³ÝóÛ³ÉÝ 

¿ Áëï ûåóÇáÝÇ ÑÇÙùáõÙ ÁÝÏ³Í ³ñï³ñÅáõÛÃÇ ÷áË³ñÅ»ùÇ ÷á÷áËáõÃÛ³Ý (=
2
c/s

2
): 

¶³ÙÙ³Ý ·Ý³Ñ³ïáõÙ ¿ ûåóÇáÝÇ ¹»Éï³ÛÇ ½·³ÛáõÝáõÃÛáõÝÁ ¨ ³ÛÝ ÷á÷áËíáõÙ ¿ Ï³Ëí³Í 

»ñ»ù ÑÇÙÝ³Ï³Ý å³ñ³Ù»ïñ»ñÇó. 

 Ï³ï³ñÙ³Ý ·ÝÇ ¨ ßáõÏ³Û³Ï³Ý ë÷áÃ ÷áË³ñÅ»ùÇ Ñ³ñ³µ»ñ³ÏóáõÃÛáõÝÇó,  

 ûåóÇáÝÇ ÙÇÝã¨ Ù³ñáõÙÁ ÙÝ³ó³Í Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇó,  

 ûåóÇáÝÇ ·ÝÇ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÇó: 

àñù³Ý Ùáï »Ý ßáõÏ³Û³Ï³Ý ë÷áÃ ÷áË³ñÅ»ùÁ ¨ Ï³ï³ñÙ³Ý ·ÇÝÁ, ³ÛÝù³Ý Ù»Í ¿ 

·³ÙÙ³Ý: àñù³Ý ÷áùñ ¿ ûåóÇáÝÇ ÙÇÝã¨ Ù³ñáõÙ »Õ³Í Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÁ, ³ÛÝù³Ý Ù»Í ¿ 

·³ÙÙ³Ý: àñù³Ý ó³Íñ »Ý ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÁ, ³ÛÝù³Ý Ù»Í ¿ ·³ÙÙ³Ý: ÖÇßï »Ý ³Ûë 

åÝ¹áõÙÝ»ñÇ Ñ³Ï³é³Ï áõÕÕáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: ¶³ÙÙ³ÛÇ Ù»Í ÉÇÝ»ÉÁ »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿ ¹»Éï³ÛÇ Ù»Í 

÷á÷áËáõÃÛáõÝ:  

¶³ÙÙ³ÛÇ ·ñ³ýÇÏ³Ï³Ý ï»ëùÁ Ý»ñÏ³Û³óí³Í ¿ Ð³í»Éí³Í 2, ·ñ. 5-áõÙ: 

ì»·³: ì»·³Ý ·Ý³Ñ³ïáõÙ ¿ ûåóÇáÝÇ ·ÝÇ Ï³Ù Ñ³í»É³í×³ñÇ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÇ 

÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ ¨ Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ó¨³Ï»ñå»É Ñ»ï¨Û³É Ï»ñå. §ì»·³Ý ûåóÇáÝÇ ·ÝÇ Ï³Ù 

Ñ³í»É³í×³ñÇ ÷á÷áËÙ³Ý ³ñ³·áõÃÛáõÝÝ ¿ Ï³Ëí³Í ûåóÇáÝÇ ·ÝÇ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÇ 

÷á÷áËáõÃÛáõÝÇó¦: ²ÛëÇÝùÝ՝ í»·³Ý ·Ý³Ñ³ïáõÙ ¿ ûåóÇáÝÇ ·ÝÇ ½·³ÛáõÝáõÃÛáõÝÁ Áëï 

ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛ³Ý, áñÁ ã³÷íáõÙ ¿ ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ï»ñáí: úñÇÝ³Ï,   ûåóÇáÝÇ 

³Ýí³Ý³Ï³Ý ³ñÅ»ùÁ 1 ÙÉÝ ²ØÜ ¹áÉ³ñ ¿, áñÁ Ïñ»É ¿ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÇ ³× 1 ïáÏáë³ÛÇÝ 

Ï»ïáí, »ÝÃ³¹ñ»Ýùª 10%-Çó ÙÇÝã¨ 11%: êñ³ Ñ»ï¨³Ýùáí, ûåóÇáÝÇ ·ÇÝÁ ³×»É ¿ 2500 ²ØÜ 

¹áÉ³ñáí: ²ÛÉ Ñ³í³ë³ñ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ, Ï³ë»Ýù, áñ ïíÛ³É ûåóÇáÝÁ áõÝÇ 0.25% í»·³ 

(0.25=(2500/1000000)*100): 
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úúååóóÇÇááÝÝÝÝ»»ññÇÇ  ßßááõõÏÏ³³ÝÝ    

úåóÇáÝÇ å³ÛÙ³Ý³·ñ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý ÉÇÝ»É ÇÝãå»ë µáñë³Û³Ï³Ý, ³ÛÝå»ë ¿Éª  

³ñï³µáñë³Û³Ï³Ý (OTC)£ ´áñë³Û³Ï³Ý ûåóÇáÝÝ»ñÇ ÑÇÙùáõÙ ÁÝÏ³Í »Ý ýÛáõã»ñë³ÛÇÝ 

å³ÛÙ³Ý³·ñ»ñÁ, ÇëÏ ³ñï³µáñë³Û³Ï³Ý ûåóÇáÝÝ»ñÁª áõÕÕ³ÏÇáñ»Ý Ï³åí³Í »Ý 

å³ÛÙ³Ý³·ñÇ ÑÇÙùáõÙ ÁÝÏ³Í ³ñÅáõÛÃÇ Ñ»ï£ úåóÇáÝ ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ù³ëÝ 

Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ ¿ ³ñï³µáñë³Û³Ï³Ý ßáõÏ³ÛáõÙ ¨ ¹ñ³Ýó ³Ýí³Ý³Ï³Ý (notional)
7
 ·áõÙ³ñÁ 

Ï³½ÙáõÙ ¿ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ 23%-Á
8
: ²Û¹ ßáõÏ³ÛáõÙ ½áõï ûñ³Ï³Ý ßñç³Ý³éáõÃÛáõÝÁ 

Ï³½ÙáõÙ ¿ ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ë÷áÃ ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ ûñ³Ï³Ý Í³í³ÉÇ ßáõñç 15%-Á: ÆëÏ 

³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ûåóÇáÝÝ»ñÇ Í³í³ÉÁ Ï³½ÙáõÙ ¿ ûñ³Ï³Ý ßáõñç 80 ÙÉñ¹ ¹áÉ³ñ, ³ÛëÇÝùÝ` 

³ÙµáÕç ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßñç³Ý³éáõÃÛ³Ý (1350 ÙÇÉÇ³ñ¹ ¹áÉ³ñ) ßáõñç 5%¬Á£ úåóÇáÝÝ»ñÇ 

Ù»Í Ù³ëÁ ÏÝùíáõÙ »Ý Ù»Ï ï³ñáõó å³Ï³ë Å³ÙÏ»ïáí, ³í»ÉÇ ×Çßï 1-Çó ÙÇÝã¨ 9 ³ÙÇë 

Å³ÙÏ»ïáí£ 

²ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ûåóÇáÝÝ»ñÝ áõÝ»Ý ëï³Ý¹³ñï ã³÷»ñ, áñÁ Ñ³í³ë³ñ ¿ 

ØÇç³½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ (IMM) ýÛáõã»ñë³ÛÇÝ å³ÛÙ³Ý³·ñ»ñÇ ã³÷Ç Ï»ëÇÝ: 

²ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ûåóÇáÝÝ»ñÇ ³éù áõ í³×³éù Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ ¿ üÇÉ³¹»ÉýÇ³ÛÇ ýáÝ¹³ÛÇÝ 

µáñë³ÛáõÙ (PHLX), âÇÏ³·áÛÇ ûåóÇáÝÝ»ñÇ ßáõÏ³ÛáõÙ (Chicago Mercantile Exchange, CME), 

ö³ñÇ½áõÙ (the Marche a Term International de France, MATIF), ²Ù»ñÇÏÛ³Ý µáñë³ÛáõÙ, 

ÜÛáõ¬ÚáñùÇ µ³Ùµ³ÏÇ µáñë³ÛáõÙ (NYCE), üÇÝ³Ýë³Ï³Ý ·áñÍÇùÝ»ñÇ µ³ÅÝáõÙ (FINEX) ¨ 

Ê³Õ³ÕûíÏÇ³ÝáëÛ³Ý µáñë³ÛáõÙ£ 

üÇÉ³¹»ÉýÇ³ÛÇ ýáÝ¹³ÛÇÝ µáñë³ÛáõÙ ·Ý³ÝßíáõÙ »Ý ³íëïñ³ÉÇ³Ï³Ý ¹áÉ³ñÇ, ýáõÝï 

ëï»éÉÇÝ·Ç, Ï³Ý³¹³Ï³Ý ¹áÉ³ñÇ, »íñáÛÇ, ×³åáÝ³Ï³Ý Û»ÝÇ, ßí»Ûó³ñ³Ï³Ý ýñ³ÝÏÇ ¨ 

Ù»ùëÇÏ³Ï³Ý å»ëáÛÇ ûåóÇáÝÝ»ñ£ ²íսïñ³ÉÇ³Ï³Ý ¹áÉ³ñÁ ¨ Ù»ùëÇÏ³Ï³Ý å»ëáÝ ·ÝíáõÙ 

Ï³Ù í³×³éíáõÙ »Ý ÙÇ³ÛÝ ²ØÜ ¹áÉ³ñÇ ¹ÇÙ³ó (³íëïñ³ÉÇ³Ï³Ý ¹áÉ³ñÇ Ñ³í»É³í×³ñÁ 

å»ïù ¿ ³ñï³Ñ³Ûïí³Í ÉÇÝÇ ²ØÜ ¹áÉ³ñáí): Àëï ¿áõÃÛ³Ý, ³Ûë ³ñï³ñÅáõÛÃÝ»ñÇ §÷áõÃ¦ ¨ 

§ùáÉ¦ ûåóÇáÝÝ»ñÁ ¹ñ³Ýó ïÇñáçÁ Çñ³íáõÝù »Ý ï³ÉÇë í³×³é»É Ï³Ù ·Ý»É áñáß³ÏÇ 

³ñï³ñÅáõÛÃÇ Ëáßáñ ·áõÙ³ñÝ»ñ£ ê³Ï³ÛÝ Ç ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñáí ûåóÇáÝÝ»ñÇ 

ëï³Ý¹³ñï³óí³Í å³ÛÙ³Ý³·ñ»ñÇ, ³Û¹ ßáõÏ³ÛáõÙ ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ûåóÇáÝÝ»ñÇ ³éù áõ 

í³×³éùÇ ëå»óÇýÇÏ ÙÇ³íáñÁ ÷áËíáõÙ ¿ Ï³Ëí³Í û·ï³·áñÍíáÕ ³ñï³ñÅáõÛÃÇó£ 

úñÇÝ³Ï, üÇÉ³¹»ÉýÇ³ÛÇ µáñë³ÛáõÙ ·Ý³ÝßíáÕ ³ñï³ñÅáõÛÃÝ»ñÇ å³ÛÙ³Ý³·ñÇ ëå»óÇýÇÏ 

ÙÇ³íáñÝ»ñÁ Ñ»ï¨Û³ÉÝ »Ýª  

 

 

                                                      

7
 ²Ýí³Ý³Ï³Ý (notional) ³ñÅ»ùÁ ¹³ å³ÛÙ³Ý³·ñÇ íñ³ Ýßí³Í ³ñÅ»ùÝ ¿, áñáí Çñ³óí»Éáõ ¿ ûåóÇáÝÁ:  

8
 üáñí³ñ¹Ý»ñÝ áõ ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ëíáåÝ»ñÁ Ï³½ÙáõÙ »Ý 66%-Á:   
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ä³ÛÙ³Ý³·ñÇ ÑÇÙùáõÙ ÁÝÏ³Í ³ñï³ñÅáõÛÃÁ
9
 ä³ÛÙ³Ý³·ñÇ Í³í³ÉÁ (ÙÇ³íáñ ³ñï³ñÅáõÛÃáí) 

²ØÜ ¹áÉ³ñ 50 000 

üáõÝï ëï»éÉÇÝ· 31 250 

Þí»Ûó³ñ³Ï³Ý ýñ³ÝÏ 62 500 

ºíñá 62 500 

Î³Ý³¹³Ï³Ý ¹áÉ³ñ 50 000 

Ö³åáÝ³Ï³Ý Û»Ý 6 250 000 

²íëïñ³ÉÇ³Ï³Ý ¹áÉ³ñ 50 000 

Ø»ùëÇÏ³Ï³Ý å»ëá 250 000 

 

ºÃ» µáñë³ÛáõÙ §÷áõÃ¦ ¨ §ùáÉ¦ ûåóÇáÝÝ»ñÁ ýáõÝï ëï»éÉÇÝ·Ç Ñ³Ù³ñ ·Ý³ÝßíáõÙ »Ý, 

»ÝÃ³¹ñ»Ýù, 6.40 (áñÁ Ï³ñ¹³óíáõÙ ¿ 6.4 ó»Ýï), ³å³ ³ÛÝ ·Ý³Ñ³ïíáõÙ ¿ 2000 ¹áÉ³ñ, ù³ÝÇ 

áñ ûåóÇáÝÇ å³ÛÙ³Ý³·ñÇ ÑÇÙùáõÙ ÁÝÏ³Í ¿ 31250 ýáõÝï ëï»éÉÇÝ· (Í³í³É, áñÁ ïñí³Í ¿ 

µáñë³ÛÇÝ ë³Ï³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáí), ³ÛëÇÝùÝª 31250*0.064=2000£ 

²ÛëåÇëáí, Ù»ñ ÏáÕÙÇó ùÝÝ³ñÏí³Í ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ³Í³ÝóÛ³ÉÝ»ñÇ ï»ë³ÏÝ»ñÁ 

Ñ³Ù³éáï³ÏÇáñ»Ý Ï³ñ»ÉÇ ¿ ¹³ë³Ï³ñ·»É Ñ»ï¨Û³É Ï»ñå. 

 

 ´áñë³Û³Ï³Ý 

(ëï³Ý¹³ñï³óí³Í 

å³ÛÙ³Ý³·ñ»ñ) 

ØÇçµ³ÝÏ³ÛÇÝ (OTC) 

(áã ëï³Ý¹³ñï³óí³Í 

å³ÛÙ³Ý³·ñ»ñ ) 

²éù áõ í³×³éù ³ñï³ñÅáõÛÃÇ 

ë³ÑÙ³Ýí³Í ·Ýáí Ý³Ë³å»ë 

å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ûñÁ 

üÛáõã»ñë üáñí³ñ¹ 

²ñÅáõÛÃÝ»ñÇ ÷áË³Ý³ÏáõÙ 

ë³ÑÙ³Ýí³Í ·Ýáí ¨ ë³ÑÙ³Ýí³Í 

ûñ»ñÇÝ 

- êíáå 

ì»ñáÝßÛ³É ·áñÍ³ñùÝ»ñÇó áñ¨¿ Ù»ÏÝ 

Çñ³Ï³Ý³óÝ»Éáõ Çñ³íáõÝù, µ³Ûó áã 

å³ñï³íáñáõÃÛáõÝ  

úåóÇáÝ 
OTC ûåóÇáÝ 

êíáåóÇáÝ
10

 

 

²²ÍÍ³³ÝÝóóÛÛ³³ÉÉÝÝ»»ññÇÇ  ÑÑ³³ÙÙ»»ÙÙ³³ïï³³ÏÏ³³ÝÝ  µµÝÝááõõÃÃ³³··ññ»»ññÁÁ    

àñå»ë ³Ù÷á÷áõÙ Ý»ñÏ³Û³óÝ»Ýù ë÷áÃ å³ÛÙ³Ý³·ñ»ñÇ ¨ ³Í³ÝóÛ³ÉÝ»ñÇ 

Ñ³Ù»Ù³ï³Ï³Ý Ñ³Ù³éáï µÝáõÃ³·ÇñÁ. 

 

 

                                                      

9
üáõÝï ëï»éÉÇÝ·Á, ßí»Ûó³ñ³Ï³Ý ýñ³ÝÏÁ, Ï³Ý³¹³Ï³Ý ¹áÉ³ñÁ ¨ ³íëïñ³ÉÇ³Ï³Ý ¹áÉ³ñÁ 

·Ý³ÝßíáõÙ »Ý ³ÙµáÕç³Ï³Ý ó»Ýï»ñáí, ×³åáÝ³Ï³Ý Û»ÝÁª Ñ³ñÛáõñ»ñáñ¹³Ï³Ý ó»Ýï»ñáí£ 
10

 ²å³·³ÛÇ áñáß³ÏÇ å³ÑÇ, Ý³Ë³å»ë ë³ÑÙ³Ýí³Í ·Ýáí ëíáå ·áñÍ³ñù Çñ³Ï³Ý³óÝ»Éáõ ûåóÇáÝ£  
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 ê÷áÃ üáñí³ñ¹ êíáå üÛáõã»ñë úåóÇáÝ 

²éù áõ í³×³éù 
ÎáÕÙ»ñÇ 

Ñ³Ù³Ó³Û-

ÝáõÃÛ³Ùµ 

ÎáÕÙ»ñÇ 

Ñ³Ù³Ó³Û-

ÝáõÃÛ³Ùµ 

ÎáÕÙ»ñÇ 

Ñ³Ù³Ó³Û-

ÝáõÃÛ³Ùµ 

êï³Ý¹³ñ-
ï³óí³Í 

êï³Ý¹³ñ-
ï³óí³Í 

¶áñÍ³ñùÇ 

í×³ñÙ³Ý 

Çñ³Ï³Ý³óáõÙÁ 

ì×³ñáõÙ 

2¬ûñí³ 

ÁÝÃ³óùáõÙ 

²å³·³ÛáõÙ 

²é³çÇÝ í×³-
ñáõÙÁª 2-ûñí³ 

ÁÝÃ³óùáõÙ, 

»ñÏñáñ¹Áª  
³å³·³ÛáõÙ 

²å³·³ÛáõÙ Î³Ëí³Í ¿ á×Çó 

ä³ÛÙ³Ý³·ÇñÝ 

Çñ³Ï³Ý³óÝ»Éáõ 

å³ñï³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ 

²ÝÙÇç³å»ë ²Ûá ²Ûá 

²Ûá, ë³Ï³ÛÝ 
å³ÛÙ³Ý³·ñÇ 

í³×³éùÁ 

ÑÝ³ñ³íáñ ¿ 

¶Ýáñ¹Ç ÁÝïñáõ-
ÃÛ³Ùµª û·ïí»É 

Çñ Çñ³íáõÝùÇó, 

Ã» áã 
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  ÐÐ²²ììººÈÈìì²²ÌÌ  11  ((µµ³³ÝÝ³³ÓÓ¨̈»»ññ  ¨̈  ··ññ³³ýýÇÇÏÏÝÝ»»ññ )) ..   

´³Ý³Ó¨ 1.1 üáñí³ñ¹³ÛÇÝ ÷áË³ñÅ»ùÁ áñáßíáõÙ ¿ Ñ»ï¨Û³É µ³Ý³Ó¨áíª   
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´³Ý³Ó¨ 1.4 §øáÉ¦ ¨ §÷áõÃ¦ ûåóÇáÝÝ»ñÇ ·Ý»ñÇ ï»ë³Ï³Ý Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý  
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ÐÐ²²ììººÈÈìì²²ÌÌ  22  ((··ññ³³ýýÇÇÏÏÝÝ»»ññ)) ..   
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