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§²ØºðÆ²´²ÜÎ¦ ö´À Î²èàôòì²Ìø²ÚÆÜ 
²ì²Ü¸Æ ¶Ü²Ð²îØ²Ü ÊÜ¸ðÆ Þàôðæ 

 
ì²¼¶ºÜ Þ²ÊàÚ²Ü 

 
Ä³Ù³Ý³Ï³ÏÇó ÙÇç³½·³ÛÇÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³ÛÇ µ³ñÓñ íáÉ³ïÇ-

ÉáõÃÛ³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ ßáõÏ³ÛÇ Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÇ í×³ñáõÝ³ÏáõÃÛáõÝÁ ³-
å³Ñáí»Éáõ ·áñÍáõÙ í×éáñáß ¹»ñ ¿ Ë³ÕáõÙ ßáõÏ³Û³Ï³Ý éÇëÏÇó å³ßï-
å³Ý»Éáõ ³¹»Ïí³ï Ù»Ë³ÝÇ½ÙÝ»ñÇ ÏÇñ³éáõÙÁ: Ð³ïÏ³å»ë ÐÐ µ³ÝÏ»ñÇ 
Ï³Ù ßáõÏ³ÛÇ ³ÛÉ Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ ³Ûë ËÝ¹ÇñÁ ³é³í»É ëáõñ ¿ Í³-
é³ó³Í, ù³ÝÇ áñ ÙÇ ÏáÕÙÇó ï»Õ³Ï³Ý ßáõÏ³ÛÇ ó³Íñ ½³ñ·³ó³ÍáõÃÛ³Ý 
å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ·áñÍÇùÝ»ñÇ ÁÝïñáõÃÛáõÝÁ ÷áùñ ¿ ¨ Ï³ñáÕ 
¿ ãµ³í³ñ³ñ»É Ý»ñ¹ñáÕÇ ·áñÍ³éáõÛÃÝ»ñÇó µËáÕ å³Ñ³ÝçÝ»ñÁ, ÇëÏ ÙÇ-
ç³½·³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ µ³ñÓñ íáÉ³ïÇÉáõÃÛ³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ µ³óí³Í ¹Çñ-
ù»ñÁ, »ñµ ³¹»Ïí³ï Ñ»ç³íáñáÕ Ù³ñï³í³ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ µ³ó³Ï³ÛáõÙ »Ý, 
Ï³ñáÕ »Ý Ñ³Ý·»óÝ»É ÑëÏ³Û³Ï³Ý íÝ³ëÝ»ñÇ: ²Ûë Ñá¹í³ÍáõÙ ÏÏ³ï³ñíÇ 
§²Ù»ñÇ³µ³ÝÏÇ¦ ÏáÕÙÇó ³é³ç³ñÏíáÕª ÐÐ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³ÛÇ Ñ³Ù³ñ 
µ³í³Ï³ÝÇÝ ³ñï³ëáíáñ ¨ Ù³Ã»Ù³ïÇÏ³Ï³Ý Ùá¹»É³íáñÙ³Ý ï»ë³Ï»-
ïÇó ß³ï Ñ»ï³ùñùÇñ åñá¹áõÏïÇ ·Ý³Ñ³ïáõÙ` áñå»ë ùáÉ/÷áõÃ ûåóÇáÝ: 

äñá¹áõÏïÇ ³Ýí³ÝáõÙÝ ¿ª Å³ÙÏ»ï³ÛÇÝ ³í³Ý¹ Ï³éáõóí³Íù³ÛÇÝ1: 
²ÛÝ Ý»ñ¹ñáÕÇÝ ÃáõÛÉ ¿ ï³ÉÇë, µ³óÇ ýÇùëí³Íª »ñ³ßË³íáñí³Í »Ï³ÙïÇó 
ëï³Ý³Éáõ Ý³¨ Ñ³í»ÉÛ³É »Ï³Ùáõïª Ï³Ëí³Í ³í³Ý¹Ç Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ï-
í³ÍÇ ÁÝÃ³óùáõÙ ÑÇÙùáõÙ ÁÝÏ³Í ³ÏïÇíÇ ·ÝÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÇó: Ü»ñ¹ñá-
ÕÁ Ï³ñáÕ ¿ áñáß»Éª Ý»ñ¹Ý»±É ³í³Ý¹ª Ï³å»Éáí ³ÛÝ ³ÏïÇíÇ ·ÝÇ Ã»° ³×Ç ¨ 
Ã»° Ýí³½Ù³Ý Ñ»ï: ²ÛëÇÝùÝª »Ã» Ý»ñ¹ñáÕÁ áñáßáõÙ ¿ ³í³Ý¹Á Ï³å»É ³Ï-
ïÇíÇ ³×Ç Ñ»ï, ³å³ Ý³, µ³óÇ »ñ³ßË³íáñí³Í ýÇùëí³Í »Ï³ÙïÇó, 
Ïëï³Ý³ Ý³¨ Ñ³í»ÉÛ³É »Ï³Ùáõï, ÇëÏ »Ã» ³× ï»ÕÇ ãÇ áõÝ»ó»É, ³å³ 
Ïëï³Ý³ ÙÇ³ÛÝ ýÇùëí³Í »Ï³ÙáõïÁª ãáõÝ»Ý³Éáí áã ÙÇ ÏáñáõëïÇ éÇëÏ: 
ÜáõÛÝ Ù»Ë³ÝÇ½ÙÁ ³ßË³ïáõÙ ¿ Ýí³½Ù³Ý Ï³éáõóí³Íù³ÛÇÝ ³í³Ý¹Ç Ñ³-
Ù³ñ, »ñµ Ý»ñ¹ñáÕÁ áñáßáõÙ ¿ ³í³Ý¹Á Ï³å»É ³ÏïÇíÇ Ýí³½Ù³ÝÁ: Ü»ñ¹-
ñáÕÇ Ù³ëÝ³ÏóáõÃÛ³Ý µ³ÅÇÝ ¿ Ñ³Ù³ñíáõÙ Ýñ³ ëï³ó³Í Ñ³í»ÉÛ³É »Ï³-
ÙïÇ ¨ ³í³Ý¹Ç ·áñÍáÕáõÃÛ³Ý ³ÙµáÕç ÁÝÃ³óùáõÙ ³ÏïÇíÇ ·ÝÇ ÷á÷áË-
Ù³Ý Ñ³ßíÇÝ ëï³óí³Í »Ï³ÙïÇ Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÁ: ²ÛëÇÝùÝª Ý»ñ¹ñáÕÇ 
ïáÏáë³ÛÇÝ µ³ÅÇÝÁ ³ÏïÇíÇó ëï³óí³Í »Ï³ÙáõïáõÙ: ´³ÝÏÁ ÃáõÛÉ ¿ ï³-
ÉÇë ³Ù»ñÇÏÛ³Ý ¹áÉ³ñáí ³í³Ý¹Á Ï³å»É áëÏáõ, Ý³íÃÇ ¨ ¸ááõ - æáÝëÇ ÇÝ-
¹»ùëÇ ³×Ç Ï³Ù Ýí³½Ù³Ý Ñ»ïª 3 ³ÙÇë, 6 ³ÙÇë ¨ 12 ³ÙÇë Å³ÙÏ»ï³ÛÝáõ-
ÃÛ³Ùµ: ²í³Ý¹Ç Ýí³½³·áõÛÝ ã³÷ ë³ÑÙ³Ýí³Í ¿ 40.000 ²ØÜ ¹áÉ³ñÁ: 
î³ñµ»ñ Å³ÙÏ»ï³ÛÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ »ñ³ßË³íáñí³Í ýÇùëí³Í »-
Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ µÝ³Ï³Ý³µ³ñ ï³ñµ»ñ »Ý: ²í³Ý¹Á ÑÝ³ñ³íáñ ¿ 

                                                   
1 î»°ë  http://www.ameriabank.am/content.aspx?id=karucvatsqayin+avand&page=99&itm 

=retail+2.7.1&lang=28 
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Ï³å»É Ý³¨ ÙÇç³½·³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛáõÙ ·Ý³ÝßíáÕ ó³ÝÏ³ó³Í ³ÛÉ Çñ³óí»ÉÇ 
³ÏïÇíÇ Ñ»ï, »Ã» Ý»ñ¹ñÙ³Ý ã³÷Á ·»ñ³½³ÝóáõÙ ¿ 75.000 ²ØÜ ¹áÉ³ñÁ: 

  
²ÕÛáõë³Ï 1 

§²Ù»ñÇ³µ³ÝÏÇ¦ Ï³éáõóí³Íù³ÛÇÝ ³í³Ý¹Ç å³ÛÙ³ÝÝ»ñÁ 
 

²ÏïÇí 
àëÏÇ/Ü³íÃ/¸ááõ-æáÝëÇ ÇÝ¹»ùë 

³×/Ýí³½áõÙ 

î³ñ»Ï³Ý 

% 
3 ³ÙÇë 6 ³ÙÇë 12 ³ÙÇë 

1 % K1 K2 K3 

2 % K4 K5 K6 

3 %  K7 K8 

4 %   K9 

5 %   K10 

 
áñï»Õ K-»ñÁ Ý»ñ¹ñáÕÇ Ù³ëÝ³ÏóáõÃÛ³Ý µ³ÅÇÝÝ »Ý Éñ³óáõóÇã »Ï³ÙïÇ Ù»ç: 

 
²Ûë ·áñÍÇùÁ ÏáãíáõÙ ¿ ³í³Ý¹ Ï³Ù ¹»åá½Çï, ë³Ï³ÛÝ Çñ Ï³éáõó-

í³Íùáí ³ÛÝ ¹³ë³Ï³Ý ÷áõÃ Ï³Ù ùáÉ ûåóÇáÝ ¿: ºÃ» Ý»ñ¹ñáÕÁ áñáßáõÙ ¿ 
Ï³å»É Çñ ³í³Ý¹Á ³ÏïÇíÇ ·ÝÇ ³×Ç Ñ»ï, ³å³ Ïëï³Ý³Ýù ùáÉ ûåóÇáÝ, 
ÇëÏ »Ã» Ýí³½Ù³Ý Ñ»ï, ³å³` ÷áõÃ:  

²Ûë ûåóÇáÝÝ»ñÇ ³ñÅ»ùÁ ·Ý³Ñ³ï»Ýù ëïáË³ëïÇÏ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 
Ù³Ã»Ù³ïÇÏ³ÛáõÙ Ñ³ÛïÝÇ Ùá¹»ÉÝ»ñáíª áñå»ë µ³½Çë³ÛÇÝ ³ÏïÇí ÁÝ¹áõ-
Ý»Éáí áëÏÇÝ: ¸Çï³ñÏ»Ýù ³ÛÝ ¹»åùÁ, »ñµ Ý»ñ¹ñáÕÁ áñáßáõÙ ¿ ¹»åá½ÇïÁ 
Ï³å»É áëÏáõ ·ÝÇ ³×Ç Ñ»ï ¨ ·Ý³Ñ³ï»Ýù ¹ñ³ÝÇó µËáÕ ï³ñµ»ñ Å³ÙÏ»-
ï³ÛÝáõÃÛ³Ùµ å³ÛÙ³Ý³·ñ»ñÁ: ´áÉáñ Ùá¹»ÉÝ»ñÁ ÏÏÇñ³é»Ýù áëÏáõ ÙÇ-
ç³½·³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ ·Ý»ñÇ 15.01.2008-15.01.2013 Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ß³ñù»ñÁ 
Ùáï³ñÏ»Éáõ ¨ Ï³ÝË³ï»ë»Éáõ Ýå³ï³Ïáí: 

 
ºñÏñ³ã³÷³Ï³Ý µñááõÝÛ³Ý ß³ñÅáõÙ2 
 

 
 

 ëÏ½µÝ³Ï³Ý å³ÛÙ³Ýáí: -Ý ³ñÅ»ÃÕÃÇ ·ÇÝÝ ¿  å³ÑÇÝ, -Ý 

-Ç ³ÝÁÝ¹Ñ³ï Ñ³ßí»·ñíáÕ ëå³ëí»ÉÇù ³×Ç ¹ñáõÛùÝ ¿, -Ý -Ç ³ÏÝ-

Ã³ñÃ³ÛÇÝ »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛ³Ý ëï³Ý¹³ñï ß»ÕáõÙÝ ¿, ÇëÏ -Ý µñááõÝÛ³Ý 

ß³ñÅáõÙÝ ¿ª  ¨ : ²Ûë Ùá¹»ÉáõÙ -Ý ¨ -Ý Ñ³ëï³-

ïáõÝ »Ýª ³ÝÏ³Ë Å³Ù³Ý³ÏÇó ¨ ³ñÅ»ÃÕÃÇ ·ÝÇó: ´»ñí³Í ëïáË³ëïÇÏ 
¹Çý»ñ»ÝóÛ³É Ñ³í³ë³ñÙ³Ý ÉáõÍáõÙÁ Ñ³ÛïÝÇ ¿, Ñ»ï¨³µ³ñ ³ÏïÇíÇ ·ÇÝÁ 
ÑÝ³ñ³íáñ ¿ ëï³Ý³É ³é³Ýó Ùáï³ñÏÙ³Ý:  
                                                   

2 î»°ë John C. Hull, Options, futures and other derivatives 7th edition, (2009), New Jersey, 
¿ç 277-307: 
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¶Í³å³ïÏ»ñ 1 
àëÏáõ ·ÝÇ Ùáï³ñÏáõÙÁ »ñÏñ³ã³÷³Ï³Ý µñááõÝÛ³Ý ß³ñÅÙ³Ùµ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
´»ñí³Í ·ñ³ýÇÏáõÙ ïñí³Í ¿ 15.01.2008-15.01.2013 áëÏáõ ·Ý»ñÇ ¹Ç-

Ý³ÙÇÏ³Ý ¨ »ñÏñ³ã³÷³Ï³Ý µñáõÝÛ³Ý ß³ñÅÙ³Ùµ Ùáï³ñÏáõÙÁ: 
ºñÏñ³ã³÷³Ï³Ý µñááõÝÛ³Ý ß³ñÅáõÙÁ ·»Ý»ñ³óí»É ¿ n=1250 Ï»ïÇ 

Ñ³Ù³ñ S0=913 ëÏ½µÝ³Ï³Ý ³ñÅ»ùáí, áñÁ Ñ³Ù³å³ï³ëË³ÝáõÙ ¿ Å³-
Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ß³ñùÇ ëÏ½µÝ³Ï³Ý ³ñÅ»ùÇÝ, , áñáÝù 
·Ý³Ñ³ïí»É »Ý áëÏáõ ·Ý»ñÇ å³ïÙ³Ï³Ý Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ß³ñùÇó: 

Øáï³ñÏáõÙÁ ³Ûë å³ñ³·³ÛáõÙ µ³í³Ï³ÝÇÝ Ñ³çáÕ ¿ª ÙÇçÇÝ ïáÏá-
ë³ÛÇÝ ëË³ÉÁ ³ÙµáÕç Ùáï³ñÏÙ³Ý Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ Ñ³Ù³ñ Ñ³í³-
ë³ñ ¿ 11.240%-Ç: ÆëÏ ÙÇçÇÝ ù³é³Ïáõë³ÛÇÝ ß»ÕáõÙÁª 1.9525%-Ç:  

 
Ð³ëï³ïáõÝ ¿É³ëïÇÏáõÃÛ³Ùµ íáÉ³ïÇÉáõÃÛ³Ý Ùá¹»É3 
 

 
 
Ü³Ëáñ¹ Ùá¹»ÉÇó ë³ ï³ñµ»ñíáõÙ ¿ íáÉ³ïÇÉáõÃÛ³Ý ×ß·ñïÙ³Ý 

å³ñ³Ù»ïñáí: ºÃ» ÁÝ¹áõÝ»Ýù, áñ ³ÛÝ Ñ³í³ë³ñ ¿ ½ñáÛÇ, ³å³ Ïëï³-
Ý³Ýù ÝáõÛÝ ³ñ¹ÛáõÝùÁ, ÇÝã ëï³ó³Ýù »ñÏñ³ã³÷³Ï³Ý µñááõÝÛ³Ý ß³ñÅ-
Ù³Ý ¹»åùáõÙ: ä³ñ³Ù»ïñ»ñÁ ·Ý³Ñ³ïíáõÙ »Ý ëïáË³ëïÇÏ ¹Çý»-
ñ»ÝóÛ³É Ñ³í³ë³ñáõÙÁ ¹ÇëÏñ»ï³óÝ»Éáõó Ñ»ïá (¾ÛÉ»ñÇ Ù»Ãá¹áí), ×ßÙ³ñ-
ï³ÝÙ³ÝáõÃÛ³Ý Ù³ùëÇÙáõÙÇ »Õ³Ý³Ïáí: îñ³Ù³µ³Ý³Ï³Ý ¿ ëå³ë»É ³-
í»ÉÇ É³í ³ñ¹ÛáõÝù, ù³Ý ëï³ó»É ¿ÇÝù Ý³Ëáñ¹ Ùá¹»Éáí: 
 
 
 
                                                   

3 î»°ë Cox, J. Notes on Option Pricing I: Constant Elasticity of Diffusions. Unpublished 
draft, (1975), Stanford University. 
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¶Í³å³ïÏ»ñ 2 
àëÏáõ ·ÝÇ Ùáï³ñÏáõÙ Ñ³ëï³ïáõÝ ¿É³ëïÇÏáõÃÛ³Ùµ íáÉ³ïÇÉáõÃÛ³Ý 

Ùá¹»Éáí 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Ð³ëï³ïáõÝ ¿É³ëïÇÏáõÃÛ³Ùµ íáÉ³ïÇÉáõÃÛ³Ý Ùá¹»Éáí ëï³óí³Í 

Ùáï³ñÏáõÙÁ ÝáõÛÝ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ Ñ³Ù³ñ ÙÇçÇÝ ïáÏáë³ÛÇÝ ëË³-
ÉÇ ¨ ÙÇçÇÝ ù³é³Ïáõë³ÛÇÝ ß»ÕÙ³Ý ÇÙ³ëïáí ï³ÉÇë ¿ ³í»ÉÇ É³í 
³ñ¹ÛáõÝù ª MAE = 7.831% MSE = 1.14340%: ²Ûë Ùá¹»Éáí ëï³óí³Í ·Ý³-
Ñ³ï³Ï³ÝÁ, ÙÇçÇÝ Ñ³ßíáí, ß³ï ³í»ÉÇ íëï³Ñ»ÉÇ ¿, ù³Ý »ñÏñ³ã³÷³-
Ï³Ý µñááõÝÛ³Ý ß³ñÅÙ³Ùµ ëï³óí³ÍÁ, ù³ÝÇ áñ ûÅïí³Í ¿ ×ß·ñïíáÕ íá-
É³ïÇÉáõÃÛ³Ùµ ¨ ÙÇçÇÝáõÙ ãÇ ï³ÉÇë ¹Çï³ñÏí³Í ³ñÅ»ùÝ»ñÇó ß³ï Ù»Í 
ß»ÕáõÙÝ»ñ: 

 
Ð»ëÃáÝÇ ¨ Ü³Ý¹ÇÇ GARCH(1,1) Ùá¹ÇýÇÏ³óí³Í Ùá¹»ÉÁ4 

 
 
 
 

áñï»Õ r-Á ³ÝÁÝ¹Ñ³ï Ñ³ßí»·ñíáÕ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ ¿ ∆t Å³Ù³Ý³Ï³-

ÛÇÝ ÙÇç³Ï³ÛùÇ Ñ³Ù³ñ, , , i  , i  , i  
Ñ³ëï³ïáõÝÝ»ñ »Ý, ÁÝ¹ áñáõÙª 

ï»ÕÇ áõÝÇ 0 , 0i , 0i :  

tZ  -Ý ëï³Ý¹³ñï ÝáñÙ³É ³ÕÙáõÏ ¿: th  -Ý tt -Çó t Å³Ù³Ý³Ï³-

Ñ³ïí³ÍÇ Éá· »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛ³Ý å³ÛÙ³Ý³Ï³Ý í³ñÇ³óÇ³Ý ¿ª ïñí³Í 
tt  å³ÑÇ ÇÝýáñÙ³óÇáÝ ÑáëùÁ: ä³ñ³Ù»ïñ»ñÁ ·Ý³Ñ³ïíáõÙ »Ý 

×ßÙ³ñï³ÝÙ³ÝáõÃÛ³Ý Ù³ùëÇÙáõÙÇ »Õ³Ý³Ïáí: 
                                                   

4 î»°ë Heston S. L. & Nandi S, A closed-form GARCH option valuation model. Review of 
Financial Studies Vol. 13, (2000), ¿ç 585 - 625. http://bfi.cl/papers/Heston%20Nandi%202000% 
20-%20A%20closed-form%20Garch%20option%20valuation%20model.pdf 
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¶Í³å³ïÏ»ñ 3 

àëÏáõ ·ÝÇ Ùáï³ñÏáõÙ Ð»ëÃáÝÇ ¨ Ü³Ý¹ÇÇ 

GARCH(1,1) Ùá¹ÇýÇÏ³óí³Í Ùá¹»Éáí 

 

²Ûë ·Í³å³ïÏ»ñáõÙ »ñ¨áõÙ ¿ Ð»ëÃáÝÇ ¨ Ü³Ý¹ÇÇ GARCH (1,1) åñá-
ó»ëÁ, áñÁ áëÏáõ ïíÛ³É Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ß³ñùÇ Ñ³Ù³ñ ï³ÉÇë ¿ ¹Çï³ñÏ-
í³Í »ñ»ù Ùá¹»ÉÝ»ñÇó ³Ù»Ý³Ñ³çáÕ ³ñ¹ÛáõÝùÁª E=7.1206631% MSE= 
0.80811%: 

ÐÇß»Ýù, áñ »íñáå³Ï³Ý ùáÉ ûåóÇáÝÁ ûåóÇáÝ ÏñáÕÇÝ Çñ³íáõÝù ¿ 
ï³ÉÇë Å³Ù³Ý³ÏÇª å³ÛÙ³Ý³·ñáí áñáßí³Í å³ÑÇÝ å³ÛÙ³Ý³·ñáí Ý³-
Ëûñáù ýÇùëí³Í ·Ýáí (ëÃñ³Ûù) Ó»éù µ»ñ»É áñáß³ÏÇ ù³Ý³Ïáí µ³½Çë³-
ÛÇÝ ³ÏïÇí: ì×³ñáõÙÁ ûåóÇáÝÇ ÏÇñ³éÙ³Ý ûñÁ Ñ³í³ë³ñ ¿ 

, áñï»Õ -Á µ³½Çë³ÛÇÝ ³ÏïÇíÇ ·ÇÝÝ ¿ ûåóÇáÝÇ ÏÇñ³é-

Ù³Ý ûñÁ, ÇëÏ -Ýª å³ÛÙ³Ý³·ñáí Ý³Ëûñáù áñáßí³Í ëÃñ³Ûù ·ÇÝÁ: ºÃ» 

Å³Ù³Ý³ÏÇ  å³ÑÇÝ µ³½Çë³ÛÇÝ ³ÏïÇíÇ ·ÇÝÁ ·»ñ³½³ÝóáõÙ ¿ ëÃñ³ÛùÁ, 
³å³ ûåóÇáÝ ÏñáÕÁ Ïëï³Ý³ ßáõÏ³ÛáõÙ ³Û¹ ûñí³ ·ÝÇ ¨ ëÃñ³ÛùÇ ï³ñ-
µ»ñáõÃÛáõÝÁ, ÇëÏ »Ã» ßáõÏ³ÛáõÙ ³ÏïÇíÇ ·ÇÝÁ ³í»ÉÇ ¿Å³Ý ¿ ëÃñ³ÛùÇó, ³-
å³ ûåóÇáÝ ÏÇñ³é»ÉÝ ³ÝÇÙ³ëï ¿, ù³ÝÇ áñ ³ÏïÇíÁ ³í»ÉÇ ó³Íñ ·Ýáí 
å³ñ½³å»ë Ï³ñ»ÉÇ ¿ ·Ý»É ßáõÏ³ÛÇó5: 

²Ù»ñÇ³µ³ÝÏÇ Ï³éáõóí³Íù³ÛÇÝ ³í³Ý¹Ç ¹»åùáõÙ ·áñÍáõÙ ¿ ÝáõÛÝ 
ëÏ½µáõÝùÁ: ºÃ» áñå»ë ëÃñ³Ûù ÁÝ¹áõÝ»Ýù ¹»åá½ÇïÇ »ñ³ßË³íáñí³Í »-
Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛ³Ý Ù³ëÁ, ³å³ Ñ³í»ÉÛ³É »Ï³Ùáõï ëï³Ý³Éáõ §Çñ³íáõÝ-
ùÁ¦ Ñ³í³ë³ñ ¿ ïíÛ³É ëÃñ³Ûùáí ¨ Ýßí³Í Å³ÙÏ»ï³ÛÝáõÃÛ³Ùµ ûåóÇáÝÇ 
·ÝÇÝ: Ð³ßí»Ýù ³Ûë ûåóÇáÝÇ ·ÇÝÁ ÏáÝÏñ»ï ûñÇÝ³ÏÇ Ñ³Ù³ñ: 

ºÝÃ³¹ñ»Ýù, áñ Ý»ñ¹ñáÕÁ áñáß»É ¿ Ï³å»É Çñ ³í³Ý¹Á áëÏáõ ³×Ç Ñ»ï 
¨ Ý»ñ¹Ý»É $10.000: ºÝÃ³¹ñ»Ýù, áñ Ýñ³ Ù³ëÝ³ÏóáõÃÛ³Ý µ³ÅÇÝÁ µ³½Çë³-
ÛÇÝ ³ÏïÇíáõÙ 50% ¿: Ð³ßí»Ýù, Ã» ÇÝã ³ñÅ» µ³ÝÏÇ Ñ³Ù³ñ Ý»ñ¹ñáÕÇÝ 
ï³ñµ»ñ Å³ÙÏ»ïÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ »Ï³ÙïÇ µ³Å³ÝÙ³Ý ³Û¹åÇëÇ ëË»Ù³ (profit 
sharing scheme) ³é³ç³ñÏ»ÉÁ: ø³ÝÇ áñ Ý»ñ¹ñáÕÇ Ù³ëÝ³ÏóáõÃÛáõÝÁ Ñ³í»-
ÉÛ³É »Ï³ÙïÇ µ³ÅÝáõÙ 50% ¿, ³å³ ¹Çï³ñÏíáÕ ûåóÇáÝÝ»ñÇ ëÃñ³Ûù ·Ý»-
                                                   

5 î»°ë Geske, R., The valuation of compound options. Journal of Financial Economics 7, 
(1979), 63-81. http://bbs.cenet.org.cn/uploadImages/20035291315398755.pdf 



 74 

ñÁ Ñ³í³ë³ñ ÏÉÇÝ»Ý Éñ³óáõóÇã Ï³åÇï³ÉÇ Ñ³Ù³ñ Ý³Ë³ï»ëí³Í µ³ÅÝÇ 
¨ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Ý»ñ¹ñÙ³Ý íñ³ Ñ³ßí»·ñí»ÉÇù ïáÏáëÝ»ñÇ ·áõÙ³ñÇÝ: 

 

úåóÇáÝ 
Èñ³óáõóÇã Ï³åÇï³ÉáõÙ 

Ý»ñ¹ñí³ÍÇ Ñ³Ù³ñ 
ëÃñ³Ûù 

Ø»Ï oz áëÏáõ 
Ñ³Ù³ñ ëÃñ³Ûù 

(K) 
OPT3M1 5025$ 1688$ 
OPT6M3 5150$  1730$ 
OPT1Y5 5500$ 1848$ 

 
¶Ý³Ñ³ï»Ýù ³Ûë ûåóÇáÝÝ»ñÁ í»ñÁ Ãí³ñÏí³Í ³ÏïÇíÝ»ñÇ ·Ý»ñÇ Ùá-

ï³ñÏÙ³Ý Ùá¹»ÉÝ»ñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³ Ï³éáõóí³Í ûåóÇáÝÝ»ñÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ùá-
¹»ÉÝ»ñáí, áñáÝó Ñ³Ù³ñ å³ñ³Ù»ïñ»ñÁ Ïëï³Ý³Ýù áëÏáõ ·Ý»ñÇ í»ñÁ ÝÏ³-
ñ³·ñí³Í ½³ñ·³óÙ³Ý åñáó»ëÝ»ñÇó: 

²ÏïÇíÇ ³Ûëûñí³ ·ÇÝÁ Ñ³í³ë³ñ ¿ 1680$-Ç: 
 

úåóÇáÝ 
´É»Ï-ÞááõÉ½ 
GMB Ùá¹»É 

ÎáùëÇ ¨ èáëë 
CEV Ùá¹»É 

Ð»ëÃáÝ-Ü³Ý¹Ç 
GARCH(1,1) Ùá¹»É 

OPT3M1-C 130.295$ 148.123$ 103.322$ 
OPT6M3-C 165.086$ 177.021$ 123.214$ 
OPT1Y5-C 195.140$ 202.203$ 155.214$ 

 
²ÙµáÕç 5000 Ù³ëÝ³ÏóáõÃÛ³Ý µ³ÅÝÇ Ñ³Ù³ñ ³Ûë Çñ³íáõÝùÇ ïñ³-

Ù³¹ñÙ³Ý ·ÇÝÁ ëï³Ý³Éáõ Ñ³Ù³ñ Ñ³ñÏ³íáñ ¿ í»ñ¨Ç ³ÕÛáõë³ÏáõÙ µ»ñ-
í³Í Ãí»ñÁ µ³½Ù³å³ïÏ»É 2.97619-áí: 

²Ûë ûñÇÝ³ÏáõÙ Ù»Ýù ëï³ó³Ýù »íñáå³Ï³Ý ùáÉ ûåóÇáÝÇ ·Ý»ñÁ: º-
Ã» Ý»ñ¹ñáÕÁ áñáßÇ Çñ ¹»åá½ÇïÁ Ï³å»É ³ÏïÇíÇ ·ÝÇ ³ÝÏÙ³Ý Ñ»ï, ³-
å³ ³Û¹ ¹»åùáõÙ ùáÉ»ñÇ ·Ý»ñÇó Ñ»ßïáõÃÛ³Ùµ Ï³ñ»ÉÇ ¿ ëï³Ý³É ÷áõÃ»ñÇ 
·Ý»ñÁª û·ï³·áñÍ»Éáí ùáÉ-÷áõÃ Ñ³Ù³å³ï³ëË³ÝáõÃÛáõÝÁ (call – put 
parity)6, áñÇ µ³Ý³Ó¨Ý ¿ , áñï»Õ  Ý ùáÉ ûå-

óÇáÝÇ ·ÇÝÝ ¿, ÇëÏ  - Ýª ÷áõÃÇÝÁ: 
²ÛëåÇëáí, »Ã» Ý»ñ¹ñáÕÁ áñáßÇ ÝáõÛÝ Ý»ñ¹ñáõÙÁ Ï³ï³ñ»É ³ÛÝ Ï³-

å»Éáí áëÏáõ ·ÝÇ ³ÝÏÙ³Ý Ñ»ï, ³å³ ³Û¹ ¹»åùáõÙ µ³ÝÏÇ 1 oz áëÏáõ Ñ³-
Ù³ñ ³Û¹ Çñ³íáõÝùÁ ïñ³Ù³¹ñ»Éáõ ·ÇÝÁ ÏÉÇÝÇ Ñ³í³ë³ñª 

 

úåóÇáÝ 
´É»Ï-ÞááõÉ½ 
GMB Ùá¹»É 

ÎáùëÇ ¨ èáëë 
CEV Ùá¹»É 

Ð»ëÃáÝ-Ü³Ý¹Ç 
GARCH(1,1) Ùá¹»É 

OPT3M1-P 131.276$ 149.104$ 104.303$ 
OPT6M3-P 193.595$ 205.530$ 151.723$ 
OPT1Y5-P 273.011$ 280.530$ 233.085$ 

 
ºÃ» ó³ÝÏ³ÝáõÙ »Ýù ëï³Ý³É Ù³ëÝ³ÏóáõÃÛ³Ý ³ÙµáÕç µ³ÅÝÇ Ñ³-

Ù³ñ ûåóÇáÝÇ ·ÇÝÁ, ³å³ ëï³óí³Í ·Ý»ñÁ Ñ³ñÏ³íáñ ¿ µ³½Ù³å³ïÏ»É 
2.97619-áí: 

´³ÝÏÇ Ñ³Ù³ñ ûåóÇáÝÝ»ñÇ ëï³óí³Í ·Ý»ñÁ óáõó³ÝÇß »Ý, Ã» ÇÝã-
ù³Ý ·áõÙ³ñ Ïå³Ñ³ÝçíÇ`  Ñ»ç³íáñ»Éáõ Ëáëï³óí³Í Éñ³óáõóÇã »Ï³-
ÙïÇó µËáÕ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÁ: ø³ÝÇ áñ µ³ÝÏÁ Ý»ñ¹ñáÕÇÝ Ëáëï³ÝáõÙ 
¿ Ý»ñ¹ñÙ³Ý áñáß³ÏÇ »ñ³ßË³íáñí³Í »Ï³Ùï³µ»ñáõÃáõÝÇó µ³óÇ Éñ³-
                                                   

6 î»°ë John C. Hull, Options, futures and other derivatives 7th edition (2009), New Jersey, 
¿ç 291 – 293: 
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óáõóÇã »Ï³Ùáõï ïñ³Ù³¹ñ»É ÁÝïñí³Í ³ÏïÇíÇ ·ÝÇ ó³ÝÏ³ÉÇ ÷á÷áËáõ-
ÃÛáõÝÇó, ³Û¹ ¹»åùáõÙ µ³ÝÏÇ Ñ³Ù³ñ, Ï³Ëí³Í ÁÝïñí³Í ³ÏïÇíÇ ·Ý»ñÇ 
÷á÷áËÙ³Ý ¹ÇÝ³ÙÇÏ³ÛÇó, ³é³ç³ÝáõÙ ¿ ßáõÏ³Û³Ï³Ý éÇëÏ: ´³ÝÏÇ ³é³-
ç³ñÏíáÕ åñá¹áõÏïÇó íÝ³ë ãÏñ»Éáõ ¨ ÙÇÝÇÙ³É Ï³Ù ³é³Ýó éÇëÏÇ »Ï³-
Ùáõï ëï³Ý³Éáõ Ñ³Ù³ñ ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ ³å³·³ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÁ Ñ»-
ç³íáñ»É: ä³ñï³íáñáõÃÛáõÝÁ ãÑ»ç³íáñ»Éáõ ¹»åùáõÙ µ³ÝÏÁ Çñ íñ³ ¿ 
í»ñóÝáõÙ ³ÏïÇíÇ ·ÝÇ ÷á÷áËáõÃÛ³Ý éÇëÏÁ: Ü»ñ¹ñáÕÇ Ñ³Ù³ñ ó³ÝÏ³ÉÇ 
áõÕÕáõÃÛ³Ùµ ³ÏïÇíÇ ·ÝÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ íÝ³ë ¿ µ³ÝÏÇÝ, ù³ÝÇ áñ í»ñ-
çÇÝë ëïÇåí³Í ÏÉÇÝÇ §Çñ ·ñå³ÝÇó¦ í×³ñ»É Ý»ñ¹ñáÕÇÝ Ëáëï³óí³Í 
Éñ³óáõóÇã »Ï³ÙáõïÁ: ÆÑ³ñÏ», ÑÝ³ñ³íáñ ¿ ³ÛÝåÇëÇ ëó»Ý³ñ, »ñµ µ³ÝÏÁ 
Ý»ñ·ñ³í³Í ÙÇçáóÝ»ñÁ Ý»ñ¹ÝÇ ÝáõÛÝ Å³ÙÏ»ï³ÛÝáõÃÛ³Ùµ ³í»ÉÇ Ù»Í »-
Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛáõÝ ³å³ÑáíáÕ ·áñÍÇùáõÙ ¨ ëï³óí³Í ³í»ÉÇ Ù»Í »Ï³Ùáõ-
ïáí Í³ÍÏÇ Ý»ñ¹ñáÕÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ ëï³ÝÓÝ³Í å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÁ, ÇëÏ »-
Ã» Ý»ñ¹ñáÕÇ ÏáÕÙÇó ÁÝïñí³Í ³ÏïÇíÇ ·ÇÝÁ ÷áËíÇ Ý»ñ¹ñáÕÇ Ñ³Ù³ñ 
³Ýó³ÝÏ³ÉÇ áõÕÕáõÃÛ³Ùµ, ³å³ µ³ÝÏÁ Ïí×³ñÇ ÙÇ³ÛÝ »ñ³ßË³íáñí³Í »-
Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛáõÝÁ ¨ Ïëï³Ý³ »Ï³Ùáõï Ý»ñ¹ñáÕÇ ÙÇçáóÝ»ñÁ ³ÛÉ ·áñÍÇ-
ùáõÙ Ý»ñ¹Ý»Éáí: 

  
ВАЗГЕН ШАХОЯН – Об оценке структурного депозита ЗАО «Америа-

банк». – В условиях высокой волатильности на международных финансовых рын-
ках их участникам, чтобы обеспечить свою платежеспособность, следует приме-
нять адекватные механизмы защиты от рисков. В Армении эта проблема стоит 
особенно остро: с одной стороны, при слабо развитом местном  рынке выбор ин-
вестиционных продуктов невелик и может не удовлетворить инвестора; с другой 
стороны, участие в международных рынках с высокой волатильностью без адек-
ватного хеджирования открытых позиций способно привести к большим потерям. 
В статье рассматривается необычный для финансового рынка Армении продукт, 
предлагаемый «Америабанком» и особенно интересный в смысле математическо-
го моделирования. Золото – базовый актив этого продукта; с помощью известных 
моделей в статье моделируется и прогнозируется цена на него для обозначенного  
промежутка времени. 

 
VAZGEN SHAKHOYAN – On Pricing "Ameriabank" CJSC’s Structured 

Deposit. – In modern highly volatile international financial markets a critical role in 
ensuring the solvency of a participant of those markets is employment of adequate 
mechanisms of protection from market risks. This problem is especially important for 
banks and participants of financial markets from Armenia, because on the one hand the 
local market is weakly developed and the securities traded on that market may not 
match the needs of investors and on the other hand participation in international markets 
without adequate hedging strategies on opened position can yield to significant losses. 
In this article an unusual product for Armenian market offered by Ameria Bank is 
discussed. The product is especially interesting in terms of mathematical modeling and 
is evaluated as a call/put option. Gold is taken as an underlying asset for the product and 
using models from financial stochastic calculus the price of the gold is modeled and 
predicted for the discussed period of time. Then deposits with different maturities and 
fixed income level are valued as a call/put option. The value of those options represents 
the required amount necessary for hedging the liability occurred from promising the 
investor extra income on the top to the fixed.




