ՖԻՆԱՆՍԱԿԱՆ ՇՈՒԿԱ
 ԹԵՄԱ 1. ՖԻՆԱՆՍԱԿԱՆ ՇՈՒԿԱՆ, ՆՐԱ  ՆՇԱՆԱԿՈՒԹՅՈՒՆԸ ԵՎ ԿԱԶՄԱԿԵՐՊՄԱՆ ՀԻՄՔԵՐԸ
ՖԻՆԱՆՍԱԿԱՆ ՇՈՒԿԱՅԻ ԷՈՒԹՅՈՒՆԸ ԵՎ ԳՈՐԾԱՌՈՒՅԹՆԵՐԸ
Որպես տնտեսական կատեգորիա` շուկան հարաբերությունների ամբողջություն է, որն առաջանում է ապրանքներ, ծառայություններ, ֆինանսական և այլ ակտիվներ վաճառողների ու դրանք գնողների միջև: Որպես դրսևորման կոնկրետ ձև` շուկան մեխանիզմ է, վայր, ինստիտուտ կամ կազմակերպություն, որը, համախմբելով առանձին ապրանքների գնորդներին (պահանջարկի ներկայացուցիչներ) և վաճառողներին (առաջարկողներ), ապահովում է այդ հարաբերությունների իրացումը: 
Երբ շուկայում որպես առքուվաճառքի առարկա հանդես է գալիս փողը, շուկան կոչվում է ֆինանսական: 
Ֆինանսական շուկայի տարբեր հատվածներում որպես գործարքի առարկա կարող են հանդես գալ ֆինանսական տարբեր գործիքները` արժեթղթերը, ապահովագրական պոլիսները, ամենատարբեր ֆինանսական պարտավորություններն ու իրավունքները, արտարժույթը և այլն: 
Ֆինանսական շուկան իրեն բնորոշ հարաբերություններով, յուրահատուկ օրինաչափություններով, ինստիտուցիոնալ կառույցների ու մասնակիցների, շրջանառվող գործիքների գործուն համակարգ է` ուղղված տնտեսական աճի ապահովմանը: Ֆինանսական շուկայում ֆինանսական ռեսուրսները անընդհատ շրջապտույտի մեջ են գտնվում:

Տնտեսության մեջ ցանկացած ժամանակահատվածում առկա են անձինք, որոնք հնարավորություն ունեն և պատրաստ են իրենց դրամական միջոցները վաճառել: Ֆինանսական շուկայում վերջիններս կոչվում են ավելցուկային բյուջե ունեցող անձինք, որոնք շուկայում ձևավորում են դրամական միջոցների նկատմամբ առաջարկը: Ավելցուկային բյուջե ունեցող անձինք ֆինանսական շուկայում վաճառում են իրենց իսկ սեփական միջոցները, ուստի  կոչվում են հիմնական, իրական կամ առաջնային վաճառողներ, անկախ նրանից, թե ում են վաճառում` անմիջապես գնորդներին, թե ֆինանսական միջնորդներին: 
Մյուս կողմից, տնտեսության մեջ միշտ առկա են անձինք, որոնք այս կամ այն պատճառներով ունեն դրամական միջոցների պակաս և ցանկություն ունեն լրացնելու: Ֆինանսական շուկայում վերջիններս կոչվում են պակասուրդային բյուջե ունեցող անձինք, որոնք ձևավորում են դրամական միջոցների նկատմամբ պահանջարկը: Պակասուրդային բյուջե ունեցող անձինք դրամական միջոցները գնում են վերջնական սպառման, իրենց կարիքների բավարարման նպատակով:  Դրանք միջոցների վերավաճառման նպատակ չեն հետապնում և ձևավորում են հիմնական, իրական պահանջարկը, որն էլ դառնում է տնտեսության մեջ իրական ներդրումներ, կամ էլ ուղղվում է վերջնական սպառման (քաղաքացիների և պետական որոշ ծախսերի դեպքում):
Դրամական միջոցները ֆինանսական շուկայում վաճառողներից գնորդներին կարող են անցնել հիմնականում երկու եղանակով`

1. առաջին դեպքում դրամական միջոցները հիմնական վաճառողներից` դրանց սեփականատերերից, հիմնական գնորդներին են անցնում անմիջականորեն, այսինքն` ֆինանսական փոխհարաբերությունները ձևավորվում են անմիջականորեն վաճառողների և գնորդների միջև,

2.  երկրորդ դեպքում դրամական միջոցները սեփականատերերից վերջնական սպառողներին են անցնում ֆինանսական հատուկ ինստիտուցիոնալ կառույցների  (բանկերի, ներդրումային և կենսաթոշակային հիմնադրամների, ապահովագրական ընկերությունների և այլնի)  միջոցով, որոնք կոչվում են ֆինանսական միջնորդներ: 

Ֆինանսական միջնորդները մի կողմից հավաքագրում են դրամական միջոցները հիմնական, իրական վաճառողներից և մյուս կողմից, տարբեր ձևերով տրամադրում են վերջնական, իրական սպառողներին: Այս դեպքում ֆինանսական փոխհարաբերություները ձևավորվում են մի կողմից իրական վաճառողի և ֆինանսական միջնորդի, իսկ մյուս կողմից`  ֆինանսական միջնորդի և վերջնական գնորդի միջև:
Ֆինանսական շուկայի գործառույթներն են` 

· միջնորդության գործառույթը` գնորդներին և վաճառողներին միջև,

· գնագոյացման գործառույթը -  ֆինանսական ակտիվների  իրական գների ձևավորումն է, 

· ֆինանսական ակտիվների իրացվելիության ապահովումը - ֆինանսական շուկաներն ապահովում են ֆինանսական գործիքների առքն ու վաճառքը, որի արդյունքում էլ այդ ակտիվների սեփականատերերը կարողանում են դրանք արագ և առանց էական կորուստների վերածել դրամական միջոցների,

· փոշիացած դրամական միջոցների  համախմբումը ֆինանսական շուկայի ֆինանսական գործիքների և կառույցների շնորհիվ`  կազմելով հսկայածավալ կապիտալներ,
· կարճաժամկետ տրամադրվող դրամական միջոցների, այսպես կոչված «կարճ փողերի» վերափոխումը  երկարաժամկետ ներդրումների կամ «երկար փողերի»,
· ֆինանսական ներդրումների վերափոխումը (տրանսֆորմացվում) իրական ներդրումների: Ֆինանսական ներդրումներն իրենցից ներկայացնում են բոլոր այն ներդրումները, որոնք կատարվում են ֆինանսական ակտիվներում (պետական կարճաժամկետ պարտատոմսերում (ՊԿՊ), բաժնետոմսերում, ածանցյալ արժեթղթերում և այլն): Ներդրողներն ունեն իրենց տնտեսական շահերը և նրանց հետաքրքրում է ներդրված միջոցների չվերադարձման ռիսկը, ֆինանսական գործիքի իրացվելիությունը, ինչպես նաև ստացվող եկամտի մեծությունը: Այլ հավասար պայմաններում ֆինանսական ակտիվներում ներդրողներին իրական ներդրումները քիչ են հետաքրքրում: 
· ֆինանսական շուկաները բաժնետիրական (կորպորատիվ) կառավարման հիմքեր են ստեղծում: Դրանք կարողանում են ապահովել ընկերությունների թափանցիկությունը և հնարավորություններ ընձեռնում բազմաթիվ բաժնետերերին ընկերությունների կառավարմանը մասնակցելու գործում: 
 
Ֆինանսական շուկան իրականացնում է նաև մի շարք այլ գործառույթներ` տեղեկատվական, կարգավորիչ, միջնորդական գործունեության կազմակերպում և այլն: Ֆինանսական շուկան ապահովում է կապիտալի շարժունակությունը և նրա արտահոսքը ավելի շահավետ ու հեռանկարային ճյուղեր: 
ԹԵՄԱ 2. ՖԻՆԱՆՍԱԿԱՆ ՇՈՒԿԱՅԻ ԿԱՌՈՒՑՎԱԾՔԸ ԵՎ ԳՈՐԾԻՔՆԵՐԸ
ՖԻՆԱՆՍԱԿԱՆ ՇՈՒԿԱՅԻ ԴԱՍԱԿԱՐԳՈՒՄԸ
Ֆինանսական շուկայի դասակարգումը հարաբերականորեն կարելի է ներկայացնել տարբեր տեսանկյուններից՝ ընդհանրապես  շուկայական հատկանիշներով պայմանավորված, մասնավորապես  ֆինանսական շուկային բնորոշ հատկանիշներով: Ըստ այդմ` ֆինանսական շուկան կարելի է դասակարգել.

· Ըստ տարածքի` ներքին (լոկալ), ազգային, միջազգային, տարածքային (տարածաշրջանային)
· Ըստ կազմակերպվածության մակարդակի` կազմակերպված շուկա (բորսայական) և անկազմակերպ շուկա:
· Ըստ գույնի` սպիտակ (պաշտոնական), մոխրագույն (վաճառքի դեֆիցիտ) և սև շուկա (անօրինական շուկա):
· Ըստ որակի` կատարյալ, անկատար:
· Ըստ քանակի` մենաշնորհային (մոնոպոլ), օլիգոպոլ, բազմաշնորհ (պոլիպոլ շուկա:
· Ըստ մրցակցության մակարդակի` զուտ մրցակցային, խմբամենաշնորհային, զուտ մենաշնորհային, մենաշնորհային:

Մեկ այլ մոտեցման համաձայն, ֆինանսական շուկան ներկայացնելով որպես ֆինանսական ռեսուրսների շուկա, բաժանվում  է հետևյալ բաղկացուցիչների`
· կանխիկ փողի և կարճաժամկետ վճարամիջոցների շուկա,
· արժեթղթերի շուկա,
· վարկային կապիտալի շուկա:

Ընդհանրացնելով` ֆինանսական շուկան կարելի է ստորաբաժանել հետևյալ հատվածների`

· Փոխատվական կապիտալի շուկա- Ֆինանսական շուկայի այն հատվածը, որն ընդգրկում է ֆինանսական միջնորդների հետ կապված հարաբերություների համակարգը, կոչվում է փոխատվական կապիտալի շուկա: Շուկայի այս հատվածում առաջնային վաճառողները հաճախ կոչվում են փոխատուներ, իսկ վերջնական գնորդները` փոխառուներ: Շուկայի այս հատվածը շատ կարևոր նշանակություն ունի տնտեսության զարգացման համար, որը պայմանավորված է ֆինանսական միջնորդ կառույցների գործունեությամբ: Վերջիններս ապահովում են մշտական ֆինանսական հոսքեր, առաջնային, կարճաժամկետ խնայողություններից դեպի իրական հատված: Փոխատվական կապիտալի շուկայում ձևավորվում է կապիտալի գինը:
· Դրամի շուկա -  Ֆինանսական շուկայի այն հատվածը, որտեղ դրամական միջոցները վաճառվում են մինչև մեկ տարի ժամկետով, կոչվում է դրամի շուկա: Դրամի շուկաները տնտեսության մեջ կատարում են յուրահատուկ կուտակիչի դեր. մի կողմից կուտակում են տնտեսավարող սուբյեկտների ժամանակավորապես ազատ դրամական միջոցները, մյուս կողմից` տրամադրում այն անձանց, որոնք ժամանակավորապես դրանց կարիքն ունեն:    


Դրամի շուկան ներառում է հատվածներ և փոխատվական կապիտալի, և արժեթղթերի շուկաներից. այն է մինչև մեկ տարվա ժամկետով ֆինանսական պարտավորությունները: Նույնն է նաև  կապիտալի շուկայի դեպքում, որն ընդգրկում է նշված հատվածների մեկ տարուց ավելի ժամկետով ֆինանսական հարաբերությունները: Դրամի շուկան իր հերթին ստորաբաժանվում է առանձին շուկաների, որտեղ իրականացվում է առանձին կոնկրետ պարտավորությունների և ֆինանսական գործիքների առք ու վաճառք  (օրինակ, պետական կարճաժամկետ պարտատոմսերի, միջբանկային վարկերի, արտարժույթի, բանկային հավաստագրերի, առևտրային արժեթղթերի, մուրհակների շուկաները և այլն): Դրամի շուկաները տնտեսության մեջ ունեն շատ կարևոր նշանակություն: Վերջիններս ֆինանսավարկային և այլ կազմակերպություններին ապահովում են իրենց ակտիվների իրացվելիության ճշգրտման համար արդյունավետ ֆինանսական գործիքներով: Տնտեսավարող ցանկացած անձ, ֆինանսական ինստիտուտ, կազմակերպություն կամ պետական կառույց ժամանակ առ ժամանակ առնչվում են  իրենց ակտիվների իրացվելիության կառավարման խնդիրների հետ,  քանզի դրամական միջոցների մուտքերի ժամկետները շատ հաճախ չեն համընկնում ծախսերի կատարման ժամկետների հետ: Նման անհամապատասխանությունը կարգավորվում է դրամի շուկայի օգնությամբ և միջոցով: Դրամի շուկայի ֆինանսական գործիքները պետք է ունենան համապատասխան բնութագրեր` չվճարումների ցածր ռիսկ, դրանց արժեքի տատանման ցածր ռիսկ, բարձր իրացվելիություն, գործարքային ցածր ծախսեր:
· Կապիտալի շուկա -  այն հարաբերությունների համակարգը, որի պայմաններում դրամական միջոցները վերջնական սպառողներին են տրվում մեկ տարուց ավել ժամկետով, կոչվում է կապիտալի շուկա: Կապիտալի շուկան ընդգրկում է ֆինանսական երկարաժամկետ համակարգը, ապահովելով երկարաժամկետ ֆինանսական միջոցներով: Վերջինս հնարավոր է իրականացնել շնորհիվ կապիտալի շուկայի ֆինանսական գործիքների (բաժնետոմսերի և պարտատոմսերի): Կապիտալի շուկան հաճախ կոչվում է իրավունքների շուկա: Դրանք այն բոլոր իրավունքներն են, որոնք տալիս են կապիտալի շուկայի հիմնական ֆինանսական գործիքները` բաժնետոմսերը, իրենց սեփականատերերին (ստացվող եկամուտներից մասնաբաժնի (շահութաբաժնի) ստացում, տվյալ գործունեության կառավարմանը մասնակցելու իրավունք, նախապատվության իրավունք և այլն): Կապիտալի շուկայի հիմնական մասնակիցները, որոնք ապահովում են շուկան ֆինանսական գործիքներով և դրամական միջոցներով, թողարկողներն ու ներդրողներն են, որոնք կարող են լինել տնտեսավարող ամենատարբեր անձինք (պետությունը, տարածքային մարմինները, քաղաքացիներն ու տնային տնտեսությունները): Կապիտալի շուկայում գործունեություն են իրականացնում նաև կապիտալի շուկայի մասնագիտացված մասնակիցները (բրոքերային, դիլերային ընկերությունները, արժեթղթերի հավատարմագրային կառավարիչները, արժեթղթերի պահառուները և օրենքով սահմանված այլ անձինք):
· Արժեթղթերի շուկա – Ֆինանսական շուկայի այն հատվածը, որտեղ դրամական միջոցները վաճառողներից գնորդներին են անցնում առանց ֆինանսական միջնորդների` անմիջականորեն, որպես ֆինանսական գործիքներ ծառայում են արժեթղթերը, իրենից ներկայացնում է արժեթղթերի շուկան: Ֆինանսական շուկայի այս հատվածում դրամական միջոցների գնորդները կոչվում են արժեթղթեր  թողարկողներ, իսկ  վաճառոողները` արժեթղթերում ներդրողներ: Արժեթղթերի շուկայի միջոցով տնտեսավարող անձինք, թողարկելով արժեթղթեր, կազմավորում են իրենց սեփական և փոխառու կապիտալը:  Արժեթղթերի շուկան անվանում են նաև ֆոնդային շուկա: Արժեթղթերի շուկան ցանկացած երկրի շուկայի կարևոր բաղկացուցիչն է, որի զարգացման տեմպերն ու աստիճանը վկայում են տվյալ երկրի տնտեսության, հասարակության կենսամակարդակի մասին: Արժեթղթերի շուկաները նույնպես դասակարգվում են` կախված արժեթղթերի տեսակներից, բնույթից, այլ հատկանիշներից: 
· Կախված նրանից, թե արժեթղթերի վաճառքից գոյացած դրամական միջոցները որտեղ են հոսում (թողարկողին, թե ոչ), շուկաները լինում են առաջնային և երկրորդային: Առաջնային շուկաներում արժեթղթերը տեղաբաշխվում են հիմնական, իրական գնորդներին, հաճախ նաև ֆինանսական միջնորդների կողմից: Ֆինանսական գործիքները առաջնային շուկաներում գտնում են իրենց առաջին տերերին, առաջին ներդրողներին: Առաջնային շուկաների կարևոր նշանակությունն այն է, որ պակասուրդային բյուջե ունեցող անձինք ֆինանսական շուկայից հավաքագրում են դրամական միջոցներ: Տեղաբաշխված արժեթղթերի  հետագա առք ու վաճառքն (շրջանառությունը) իրենից ներկայացնում է երկրորդային շուկան: Առաջին ներդրողները հաճախ ցանկանում են օտարել իրենց ձեռք բերած ֆինանսական գործիքները` արժեթղթերը, ուստի արդեն տեղաբաշխված ֆինանսական գործիքները դուրս են գալիս երկրորդային շուկա: Երկրորդային շուկաները տնտեսության մեջ շատ կարևոր դեր են կատարում. ապահովում են ֆինանսական գործիքների իրացվելիությունը (շնորհիվ այդ շուկաների ներդրողներն իրենց ֆինանսական գործիքներն արագ և առանց կորուսների կարող են վերածել դրամական միջոցների), ձևավորվում են ֆինանսական գործիքների շուկայական, իրական գինը: 
· Արժեթղթերի շուկաները դասակարգվում են նաև բորսայականի և արտաբորսայականի: Բորսայական են կոչվում այն շուկաները, երբ ֆինանսական գործիքների առք ու վաճառքը կատարվում է հատուկ մասնագիտացված կազմակերպություններում` ֆոնդային բորսաներում: Ֆոնդային բորսան ինքնակարգավորող կազմակերպություն է, որը որոշակի տեղում, օրենքով և այլ իրավական ակտերով ու իր կանոններով սահմանված կարգով կազմակերպում է արժեթղթերով հրապարակային առևտուր և իրականացնում է արժեթղթերի գնանշում: Ֆինանսական գործիքների մնացած բոլոր շուկաները կոչվում են արտաբորսայական: Դրանք լինում են բորսայակից, կազմակերպված համակարգչային, մասնակի կարգավորվող և չկարգավորվող (այսպես կոչված` «փողացային» կամ «սև»): Բորսայակից շուկաները ստեղծվում են ֆոնդային բորսաների կողմից և գտնվում են դրանց ընդհանուր ղեկավարման ու կարգավորման ներքո: Արտաբորսայական առևտրի կազմակերպման կարևոր կառույցներից են կազմակերպված համակարգչային շուկաները, որոնք կարգավորվող շուկաներ են, և ունեն արժեթղթերի ու առևտրի մասնակիցների սակարկություններին թույլատրելու իրենց կարգը, պայմանները, գործարքների, հաշվարկների իրականացման պահանջները և այլն: Մասնակի կարգավորվող և չկարգավորվող շուկաները հիմնականում աչքի են ընկնում ապակենտրոնացվածությամբ, արժեթղթերի ցուցակման, առևտրի մասնակիցների որակավորման պահանջների, գնանշման, գործարքների գրանցման և հաշվարկների իրականացման կանոնների, հետևաբար նաև կարգավորման ու վերահսկողության բացակայությամբ: 
· Դրամի շուկաներում արտաբորսայական առևտուրը հիմնականում իրականացվում է դիլերների կողմից, որի արդյունքում էլ ձևավորվում են նաև դիլերային շուկաները: Դիլերները, սահմանելով պահանջարկի, ինչպես նաև առաջարկի գները, հանդես են գալիս որպես «շուկայի ստեղծողներ» (market maker): Վերջիններս ֆինանսական գործիքներով գործարքները կատարում են իրենց միջոցներով և իրենց անունից`  իրենց վրա կրելով ֆինանսական ռիսկերը: 
· Արժեթղթերի շուկաները դասակարգվում են նաև գործարքների կնքման և կատարման ժամկետներից կախված: Այդ տեսանկյունից տարբերակվում են սփոթ (ընթացիկ) և ժամկետային շուկաների: Սփոթ շուկաներում գործարքի կնքումը, վճարումը և գործարքի առարկա հանդիսացող ակտիվների առաքումը կատարվում են միաժամանակ, անմիջապես: Հաճախ սփոթ շուկաները կոչվում են նաև «կանխիկ վճարումներով շուկաներ»: Ժամկետային շուկաներում գործարքների կնքումը, դրանց վճարումն ու գործարքի առարկայի առաքումը  տեղի են ունենում ապագայում, որոշակի` պայմանագրում նշված ժամկետներում: Նշված շուկաների թվին են դասվում ֆորվարդային, ֆյուչերսային, օպցիոն շուկաները: Ֆորվարդային շուկաների ֆինանսական գործիքները ֆորվարդային պայմանագրերն են: Այն համաձայնագիր է, որով մի կողմը պարտավորվում է  սահմանված ժամկետներում, սահմանված քանակով գործարքի կնքման պահին շուկայում ձևավորված գնով մյուս կողմից ձեռք բերել կամ նրան վաճառել որևէ ապրանք, այդ թվում` արժեթուղթ կամ արժույթ: Դրանք սովորաբար կնքվում են բորսայից դուրս: Ֆորվարդային պայմանագրերի միջոցով կողմերն ապահովագրում են իրենց շուկայի  կոնյունկտուրայի  անբարենպաստ  փոփոխություններից:  Ֆինանսական պրակտիկայում նման գործարքների կնքումը կոչվում է հեջավորում:  Ֆյուչերսային շուկաներում որպես ֆինանսական գործիքներ ծառայում են ֆյուչերսային պայմանագրերը: Դրանք համաձայնագրեր են, որով մի կողմը պարտավորվում է սահմանված ժամկետներում, սահմանված քանակով և սահմանված գնով մյուս կողմից ձեռք բերել կամ նրան վաճառել որևէ ապրանք, այդ թվում արժեթուղթ կամ արժույթ: Ֆյուչերսային պայմանագրերը կնքվում և շրջանառություն են կատարում բորսաներում: Ֆյուչերսային պայմանագրերի միջոցով կողմերը (ներդրողները) պայմանագրի առարկա հանդիսացող ապրանքների գների բարձրացումից և իջեցումից շահույթի ստացման նպատակ են հետապնդում: Այս շուկաները լավ կազմակերպված, բարձրիրացվելի շուկաներ են: Օպցիոն շուկաներում որպես ֆինանսական գործիքներ հանդես են գալիս օպցիոն պայմանագրերը: Օպցիոնը համաձայնագիր է, որով մի կողմը  մյուս կողմին իրավունք է տալիս սահմանված ժամկետներում ձեռք բերել կամ վաճառել սահմանված քանակով որևէ ապրանք, արժույթ և արժեթուղթ: Օպցիոն պայմանագրի մի կողմը` օպցիոն գնողը կամ օպցիոն վաճառողը ստանձնում է օպցիոնում նշված ակտիվի նշված ժամկետում գնելու կամ վաճառելու պարտավորություն, իսկ մյուս կողմը ստանում է օպցիոնում նշված նույն պայմաններով տվյալ ակտիվի վաճառելու կամ գնելու իրավունք: Կախված օպցիոնով տրվող իրավունքից` այն լինում է «քոլ և փութ»: Առաջինը օպցիոն գնողին տվյալ ակտիվը գնելու իրավունք է տալիս, իսկ երկրորդը` վաճառելու: Քանի որ ժամկետային շուկաների ֆինանսական հիմնական գործիքներն ածանցյալ արժեթղթեր են, ժամկետային շուկաները կոչվում են նաև ածանցյալների  շուկաներ:  Այս  շուկաներում  ֆինանսական  գործիքներ  (ածանցյալներ) գնողները և վաճառողները, կախված իրենց առաջադրված նպատակներից, բաժանվում են հետևյալ խմբերի` սպեկուլյանտների, հեջավորողների և արբիտրաժյորների: Սպեկուլյանտներն այն անձինք են, որոնք նպատակ են հետապնդում ստանալ շահույթ ապագայում ակտիվների գների փոփոխություններից, ուստի նրանք ակտիվները ձեռք են բերում վերավաճառելու համար: Հեջավորողները  նպատակ են հետապնդում ապագայում կորուստներ չկրել իրենց կողմից գնվող կամ վաճառվող ակտիվների գների փոփոխություններից, ուստի կնքվող պայմանագրերում ֆիքսում են տվյալ ակտիվների գները: Իսկ արբիտրաժյորներն այն անձինք են, որոնք շահույթ են ստեղծում միևնույն ակտիվների վերավաճառքից, երբ տարբեր շուկաներում առաջացել է այդ ակտիվների գների տարբերություն: 
· Կախված տարածքային ընդգրկումից` արժեթղթերի շուկաները դասակարգվում են նաև ներքին և միջազգային շուկաների: Ներքին շուկայում շրջանառություն են կատարում ներքին թողարկողների ֆինանսական գործիքները, և առք ու վաճառքին մասնակցում են տնտեսավարող ներքին անձինք: Ֆինանսական միջազգային շուկաներում և ֆինանսական գործիքները, և առք ու վաճառքի մասնակիցները տարածքային ոչ մի պատկանելիության չեն ենթարկվում: 
· Արժեթղթերի շուկաները դասակարգվում են նաև դրանցում շրջանառություն կատարող ֆինանսական գործիքների տեսակից կախված և տարբերակվում են բաժնետոմսերի, պետական կարճաժամկետ պարտատոմսերի, մունիցիպալ պարտատոմսերի, շուկաների և այլն: Կախված գնագոյացման առանձնահատկություններից` արժեթղթերի շուկաները լինում են մրցակցային, օլիգոպոլ և մենաշնորհային:
ՖԻՆԱՆՍԱԿԱՆ ԳՈՐԾԻՔՆԵՐԸ
Ֆինանսական գործիք ասելով հասկանում ենք  ցանկացած պայմանագիր, որի դեպքում տեղի է ունենում միաժամանակ ֆինանսական ակտիվների աճ մի ընկերության և ֆինանսական պարտավորությունների աճ (բաժնային և պարտքային բնույթի) մյուս ընկերության մոտ: 
Ֆինանսկան ակտիվներին են վերաբերում՝ դրամական միջոցները  (դրամարկղում, հաշվարկային, արժութային կամ հատուկ հաշիվներում), դրամական միջոցների կամ այլ ֆինանսական ակտիվի  պահանջի պայմանագրային իրավունքը, այլ ընկերության բաժնային գործիքը: 
Ֆինանսական պարտավորություններն են՝ ցանկացած պարտավորութուն ըստ պայմանագրի, այլ ընկերության կողմից դրամական միջոցների կամ այլ ֆինանսական ակտիվների տրամադրումը:
Ֆինանսական գործիքները ֆինանսական պարտավորություններն ու իրավունքներն ենշ որոնք շրջանառվում են շուկայում փաստաթղթային ձևով:
Ֆինանսական գործիքները «քվազի փողեր» են,  ֆինանսական փաստաթղթեր, որի վաճառքը կամ փոխանցումը ապահովում է դրամական միջոցների ստացում:

 Ֆինանսական գործիքները լինում են առաջնային և երկրորդային կամ ածանցյալ:

Ֆինանսական գործիքները բաժանվում են 3 կատեգորիայի՝

1. դրամական միջոցներ (միջոցներ դրամարկղում, հաշվարկային հաշիվներում)
2. վարկային գործիքներ (պարտատոմսեր, վարկեր, դեպոզիտներ)
3. կանոնադրական կապիտալում մասնակցության եղանակներ (բաժնետոմսեր, փայեր):
Ֆինանսական գործիքները դասակարգվում են՝

· Ըստ ֆինանսական շուկայի տեսակների՝

· ֆոնդային շուկայի գործիքներ՝

· Բաժնետոմ – էմիսիոն արժեթուղթ է, որն ամրագրում է սեփականատիրոջ (բաժնետիրոջ)՝ բաժնետիրական ընկերության շահույթի մի մասի ստացման իրավունքը շահութաբաժնի տեսքով, բաժնետիրական ընկերության կառավարմանը մասնակցության իրավունքը և լուծարումից հետո գույքի մի մասի տիրապետման իրավունքը:
· Պարտատոմս – էմիսիոն պարտքային արժեթուղթ է, որն ամրագրում է նրա տնօրինողի (սեփականատիոջ)՝  պարտատոմս թողարկողից նախատեսված ժամկետում նրա անվանական արժեքի կամ համարժեք այլ գույքի, նրա ֆիքսված տոկոսային եկամտի ստացման իրավունքը:
· Գանձապետական պարտավորություններ (պետական) - թողարկվում է պետական պարտքի ֆինանսավորման համար:
· Մուրհակ – պարտքային արժեթուղթ է, որը վկայում է դրամական պարտավորության մասին: 
· Ներդրումային սերտիֆիկատ – փաստաթուղթ է, որը փաստում է արժեթղթերի տիապետման և տնօրինման իրավունքի մասին կամ հաստատում է բանկում  դեպոզիտային միջոցների ներդրման մասին:
· ածանցյալ արժեթղթեր՝
· Օպցիոն - ստանդարտ պայմանագիր է, որը հավաստում է նրա սեփականատիրոջ իրավունքը (ոչ թե պարտավորությունը) ձեռք բերելու կամ վաճառելու ֆիքսված քանակությամբ բազային ակտիվներ՝ սահմանված գնով և ժամկետում:
· Ֆյուչերսային պայմանագիր - ստանդարտ փաստաթուղթ է, որը վկայում է մի կողմի պարտավորությունը վաճառելու և մյուս կողմի գնման մասին՝ համապատասխան բազային ակտիվներ ապագայում սահմանված ժամկետում ֆիքսված ֆյուչերսային գնով, ամրագրված կողմերի միջև կնքված համաձայնագրով, բորսայում տվյալ պահին սահմանված գնով:
· Ֆորվարդային պայմանագիր – երկու կողմերի միջև համաձայնություն է՝ որոշ ժամանակ անց որոշակի ակտիվ տրամադրելու մասին՝  նախապես սահմանված պայմաններով:
· Վարանտ –արժեթուղթ է (օպցիոնի տեսակ), որը թողարկում է էմիտենտի կողմից՝ սեփական արտոնյալ բաժնետոմսի կամ պարտատոմսի հետ միասին, և սեփալանատիրոջը տալիս է հասարակ բաժնետոմսեր ձեռք բերելու իրավունք՝ որոշակի ժամկետում, որոշակի գնով:

· վարկային շուկայի գործիքներ – փողը և հաշվարկային փաստաթղթերը (չեկ, ակրեդիտիվ, մուրհակ, որոնք շրջանառվում են դրամական շուկայում)
· արտարժութային շուկայի գործիքներ –հաշվարկային արտարժութային փաստաթղթերը, արտարժույթ, արժեթղթերի առանձին տեսակները

· Ըստ շրջանառության տեսակի՝ կարճաժամկետ, երկարաժամկետ, անժամկետ ֆինանսական գործիքներ:
· Ըստ եկամտաբերության երաշխավորված մակարդակի` ֆինանսական գործիքներ ֆիքսված եկամտով, ֆինանսական գործիքներ որոշակի եկամտով:
· Ըստ ռիսկի մակարդակի՝ ոչ ռիսկային ֆինանսական գործիքներ, ցածր ռիսկով ֆինանսական գործիքներ, ռիսկի չափավոր մակարդակով ֆինանսական գործիքներ, ռիսկի բարձր մակարդակով ֆինանսական գործիքներ, ռիսկի շատ բարձր մակարդակով ֆինանսական գործիքներ (սպեկուլյատիվ):
ԹԵՄԱ 3. ՖԻՆԱՆՍԱԿԱՆ ՇՈՒԿԱՅԻ ՄԱՍՆԱԿԻՑՆԵՐԸ
Դրամական միջոցները ֆինանսական շուկայում վաճառողին գնորդներից անցնում են 2 ձևով`

· անմիջականորեն, որի դեպքում որպես մասնակիցներ հանդես են գալիս «դրամական միջոցներ վաճառողները և գնորդները»,

· միջնորդավորված, որի դեպքում գործարքն իրականացվում է ֆինանսական միջնորդների միջոցով: Կախված շուկայի տեսակից, մասնակիցները կարող են հանդես գալ որպես փոխատուներ (վաճառողներ), փոխառուներ (գնորդներ), թողարկողներ (գնորդներ), ներդրողներ (վաճառողներ), դիլերներ, բրոքերներ և այլն: 


ԹՈՂԱՐԿՈՂՆԵՐ  - Թողարկողն այն անձն է, ով արժեթուղթ է թողարկում (կամ թողարկել), կամ արժեթուղթ թողարկելու առաջարկություն է անում: Թողարկողը կրում է որոշակի պարտավորություններ ներդրողների հանդեպ, դրանցով հավաստված իրավունքների իրականացման համար: Արժեթղթերի շուկայում թողարկողը առաջին հերթին գնահատվում է իր կողմից թողարկվող (վաճառքի դրվող) արժեթղթերի ներդրումային հատկությունների տեսանկյունից: 
Որպես թողարկողներ հանդես են գալիս`
· Պետությունը (Կառավարություն, ՏԻՄ) – պետական արժեթղթերն ունեն զրոյական ռիսկ, պետությունը մշտապես կրում է պարտավորությունները: ՏԻՄ-երի թողարկած արժեթղթերի դեպքում որպես ապահովություն առաջարկվում է մունիցիպալ սեփականությունը:

· Բաժնետիրական ընկերությունները,  մասնավոր ձեռնարկությունները,  ֆինանսական կառույցները:

Արժեթղթերի թողարկումները պետք է ունենան հասցեատերեր, այսինքն` կողմնորոշված լինեն որոշակի ներդրողի համար: Երկրում ֆինանսական իրավիճակի գնահատման հիման վրա պետք է մանրամասն մշակել և որոշել արժեթղթերի թողարկման պահը, արտացոլել ներդրումային ծրագրերի և թողարկողի առավելությունը, նշել համապատասխան երաշխիքները և այլն:

ՆԵՐԴՐՈՂՆԵՐ - Ներդրողը ֆիզիկական, իրավաբանական կամ իրավաբանական անձի կարգավիճակ չունեցող սուբյեկտ է, որը հանդիսանում է արժեթղթերի սեփականատեր կամ նրա կողմից լիազորված անձ: Ներդրողներին կարելի է  դասակարգել ըստ մի շարք ցուցանիշների:

1. Ըստ կարգավիճակի`

· անհատ ներդրողներ (ՖԱ), 
· ինստիտուցիոնալ ներդրողներ (կոլեկտիվ) – պետությունը, կորպորատիվ ներդրողները, մասնագիտացված ինստիտուտները (ներդրումային ընկերություններ, ներդրումային հիմնադրամներ, կենսաթոշակային հիմնադրամ, ապահովագրական ընկերություն),
· շուկայի մասնագիտացված մասնակիցներ  (բանկեր, ֆոնդային միջնորդներ):

Այն իրավաբանական անձինք, որոնք արժեթղթերի շուկայում որպես միջնորդ հանդես գալու մասնագիտացված գործունեության թույլտվություն չունեն, սակայն իրենց անունից և հաշվին ձեռք են բերում արժեթղթեր, կազմում են ինստիտուցիոնալ ներդրողների խումբը: 
Պետությունը, ձեռնարկությունն ու կազմակերպությունը հանդես են գալիս և թողարկող, և ներդրող: Գոյություն ունեն ներդրումային ինստիտուտներ, որոնք մասնագիտացված կերպով իրականացնում են իրենց գործունեությունը: Վերջիններս են ներդրումային ընկերություններն ու հիմնադրամները, կենսաթոշակային հիմնադրամները և այլն: Դրանք եկամտի ստացման նպատակով զբաղվում են դրամական միջոցների կուտակմամբ և տեղաբաշխմամբ:

2. Ըստ նպատակի`
· ռազմավարական ներդրող – այն ենթադրում է ստանալ սեփականություն` ձեռք բերելով բաժնետիրական ընկերության նկատմամբ վերահսկման իրավունքը և հույս ունի այդ սեփականությունն օգտագործելով ստանալ եկամուտ,

· պորտֆելային ներդրող – հույս ունի եկամուտ ստանալ միայն իրեն պատկանող արժեթղթերից: Այս դեպքում ներդրողը պետք է որոշի ներդրումների իրականացման նպատակը, արդարացված է ռիսկը, թե ոչ, որն է ավելի կարևոր` միջոցների ներդրման անվտանգությունը, թե եկամտաբերության բարձր մակարդակը:
ՆԵՐԴՐՈՒՄԱՅԻՆ ՀԻՄՆԱԴՐԱՄ - Ներդրումային հիմնադրամը իրավաբանական անձ է, որն իր բաժնետոմսերի վաճառքի միջոցով դրամական միջոցներ է ներգրավում և կառավարում է հիմնադրամի կապիտալում սեփականատերերի կոլեկտիվ ներդրումները՝ տարբեր արժեթղթերում ներդրումներ կատարելու միջոցով: Ներդրումային ընկերություններն ու հիմնադրամները կենտրոնացնում են միլիոնավոր ներդրողների միջոցները: Նրանք կապիտալի ներդրման և ավելացման առավել հարմար ձև են հանդիսանում: Սակայն ներդրումային հիմնադրամների  գործունեությունն ունի նաև բացասական կողմեր: Կառավարումն ամբողջովին կենտրոնանում է  ներդրումային կառավարիչների ոչ մեծ խմբի ձեռքում: Ներդրումային հիմնադրամը հաճախ հանդես է գալիս որպես  «ներդրումային ընկերություն» տերմինի հոմանիշ: Որոշ ընկերություններ տիրում են մի քանի ներդրումային հիմնադրամների, որոնցից յուրաքանչյուրն ունի արժեթղթերի որոշակի հավաքածու, որոնք կառավարվում են  կառավարիչների առանձին խմբերի կողմից: Այս դեպքում ձևավորվում է հոլդինգի կառուցվածքին համանման մի կառույց: 
Յուրաքանչյուր ներդրումային հիմնադրամ արժեթղթեր է թողարկում և դրանց վաճառքի հաշվին ստացած կապիտալը ներդնում է արժեթղթերում: Հիմնադրամի բաժնետոմսերը կամ դրանց վերահսկիչ փաթեթը գտնվում է գլխամասային ընկերության տնօրինման ներքո, որը կոչվում է «կառավարիչ ընկերություն»: Եթե նա ունի միայն մեկ ներդրումային պորտֆել, այդ դեպքում նա իրենից ներկայացնում է ներդրումային հիմնադրամ: 
Գոյություն ունի ներդրումային հիմնադրամների ևս մեկ տարատեսակ՝ դրամական շուկայի փոխադարձ հիմնադրամները: Այս հիմնադրամները հաճախորդներին թույլ են տալիս հիմնադրամի կապիտալում իրենց ունեցած մասի հաշվին չեկեր դուրս գրել, բայց բավական մեծ գումարի, որպեսզի գործ չունենան մեծ թվով մանր աշխատանքի հետ: Դրամական շուկայի փոխադարձ հիմնադրամները շատ նման են ավանդային ինստիտուտներին: Ներդրումային ընկերությունների մեծամասնությունն իրենց հաճախորդներին ամրագրված եկամուտ չեն երաշխավորում: 
Ներդրումային հիմնադրամները կարող են լինել բաց, այսինքն՝ իրենց բաժնետոմսերը վաճառում են բոլոր ցանկացողներին, կամ փակ, որոնք զբաղվում են ներդրողների միայն սահմանափակ խմբի միջոցների տեղաբաշխմամբ, և իրենց բաժնետոմսերը հետ չեն գնում: Բաց հիմնադրամի բաժնետոմսերի ծավալը սահմանափակված չէ և անհրաժեշտության դեպքում՝ ցանկացած պահի, կարող է կատարվել լրացուցիչ թողարկում: Փակ հիմնադրամի բաժնետոմսերի թողարկման ծավալը խիստ սահմանափակ է:
 Ըստ եկամտի բաշխման մեխանիզմների՝ ներդրումային հիմնադրամները կարող են լինել կուտակման և բաշխման: Կուտակման հիմնադրամներն իրենց եկամուտը չեն բաշխում, այլ կատարում են ներդրումներ նոր բաժնետոմսերում, բաշխման հիմնադրամներն իրենց եկամուտն առավելապես ուղղում են ըստ իրենց բաժնետոմսերի շահութաբաժինների վճարմանը: Սովորաբար ներդրումային հիմնադրամը կապված է երաշխավոր-բանկի հետ, որում պահվում են  հիմնադրամի կողմից ձեռք բերված արժեթղթերը և իրականացվում են նրա գործունեության  հետ կապված հաշվարկները:
ԱՆԴԵՐՐԱՅԹԻՆԳ
Անդերրայթինգն առաջնային տեղաբաշխման ժամանակ արժեթղթերի գնումն է կամ գնման երաշխավորումը՝ հանրությանը վաճառելու համար: Անդերրայթերը ներդրումային հաստատություն է, որը համաձայնեցված պայմաններով և վարձավճարով  սպասարկում է թողարկողին և երաշխավորում է արժեթղթերի շուկայում առաջնային տեղաբաշխումը: Անդերրայթերն իրականացնում է արժեթղթերի առքը՝ հետագայում մասնավոր ներդրողներին վերավաճառելու համար: Ֆոնդային շուկայում կորպորատիվ արժեթղթերի առաջնային թողարկման տեղաբաշխման ծառայությունները՝ անդերրայթինգը, մատուցում են ներդրումային  և առևտրային բանկերը, բրոքերային գրասենյակները, ներդրումային ու ֆինանսական ընկերությունները:
Ներդրումային ընկերության գործառնությունները որպես արդերրայթեր, իրականացվում են հետևյալ հաջորդականությամբ՝ թողարկման պատրաստում (թողարկման նախագծում, գնահատում, թողարկվող արժեթղթերի գնահատում), տարածում (թողարկման ողջ գումարի կամ նրա մի մասի հետգնում, վաճառք, ռիսկերի երաշխավորում, փոխարժեքի պահպանում), հետշուկայական աջակցություն (երկրորդային շուկայում արժեթղթի փոխարժեքի պահպանում), վերլուծական և հետազոտական աջակցություն:

 Թողարկողի և ներդրումային հիմնադրամի՝ անդերրայթերի, միջև հնարավոր են փոխհարաբերությունների հետևյալ տարբերակները.

Անդերրայթինգ՝ «լավագույն ջանքների հիման վրա» - անդերրայթերը, որը հանդես է գալիս որպես բրոքեր, պայմանագրի պայմաններից կախված, կարող է իրականացնել արժեթղթերի տեղաբաշխում՝ «լավագույն ջանքերի գործադրմամբ»: Այս դեպքում արդերրայթերը ոչ մի պարտավորություն չի կրում թողարկման չբաշխված մասի հետգնման կապակցությամբ: Անդերրայթերի պարտավորությունները կայանում են նրանում, որ արժեթղթերի տեղաբաշխման նպատակով գործադրի առավելագույն ջանքեր, սակայն վերջնական արդյունքի  համար անդերրայթերը ֆինանսական պատասխանատվություն չի կրում: Դրանով պայմանավորված տեղաբաշխման ռիսկն ամբողջությամբ ընկնում է թողարկողի վրա, իսկ անդերրայթերը ստանում է կոմիսիոն վճարներ՝ իրացված արժեթղթերի քանակին համապատասխան: Թողարկման չիրացված մասը վերադարձվում է թողարկողին:

Անդերրայթինգ՝ «ամուր պարտավորությունների հիման վրա» - տվյալ դեպքում ներդրումային ընկերությունն իր հաշվին է իրականացնում թողարկված արժեթղթերի տեղաբաշխումը: Արժեթղթերի նոր թողարկման գնման և անհատ ու ինստիտուցիոնալ ներդրողներին դրանց հետագա  վաճառքի գործողությունը կոչվում է բաժանորդագրություն, իսկ այն ընկեությունը, որն իրականացնում է արժեթղթերի բաժանորդագրությունը, հանդես է գալիս ներդրումային դիլերի դերում: Ներդրումային դիլերը նաև իրականացնում է դրանց  գնումը միասնական  գնով, իսկ հետո դրանք վաճառում շուկայական ավելի բարձր գնով: Անդերրայթերը պարտավորություններ է կրում  ամբողջ թողարկման   կամ նրա մի մասի գնման համար: Ուստի, եթե թողարկման մի մասը պահանջարկ չունի առաջնային ներդրողների կողմից, անդերրայթերը պարտավոր է այն ձեռք բերել. դրանով  նա իր վրա է վերցնում արժեթղթերի տեղաբաշխման ֆինանսական ռիսկերը: Իսկ եթե առաջնային տեղաբաշխումը  համընկնում է  երկրորդային շուկայում փոխարժեքի կտրուկ անկման հետ, ապա անդերրայթերը, որը գնում է թողարկումը ամրագրված գնով, կարող է կրել էական կորուստներ:

Արժեթղթերի նշանակալի թողարկումների տեղաբաշխումն իրականացնելու համար ձևավորվում են ներդրումային սինդիկատներ՝ անդերրայթերների խմբեր, ստացված շահույթի  բաժանման սկզբունքով, որոնք երաշխավորում են  արժեթղթերի թողարկումը և իրականացնում են տեղաբաշխումը: Էմիսիոն սինդիկատներն իրավաբանական անձ չեն հանդիսանում. դրանք մեկ խնդի իրականացման համար, կոնկրետ թողարկողի և արժեթղթերի թողարկման նկատմամբ համատեղ պարտավորությունների ընդունման հիման վրա ստեղծված ներդրումային ընկերությունների ժամանակավոր միավորումներ են:

ՖՈՆԴԱՅԻՆ ԲՐՈՔԵՐՆԵՐ ԵՎ ԴԻԼԵՐՆԵՐ

Արժեթղթերի շուկայում որպես միջնորդներ հանդես են գալիս բրոքերներն ու դիլերները:


Բրոքերն արժեթղթերի շուկայի մասնագիտացված մասնակիցն է, որը զբաղվում է բրոքերային գործունեությամբ: Բրոքերային գործունեություն է համարվում հանձնարարության, կոմիսիայի կամ գործակալության պայմանագրի  հիման վրա արժեթղթերով գործարքների պարբերական կատարումը: Որպես բրոքեր կարող են հանդես գալ ֆիզիկական անձինք և կազմակերպությունները: 


Ֆոնդային շուկայում բրոքեր է համարվում արժեթղթերի շուկայում բրոքերային գործունեության լիցենզիա ստացած իրավաբանական անձը: Բրոքերը, եթե իրականացնում է դիլերային գործունեություն, պարտավոր է տեղյակ պահել իր հաճախորդներին: Բրոքերը պարտավոր է հաճախորդի շահերը դասել առաջին տեղում և դրանք կատարել ըստ ընդունման հերթականության: Բրոքերի և հաճախորդի միջև հարաբերությունները կառուցվում են պայմանագրային հիմունքներով: Կարող է կիրառվել ինչպես հանձնարարության պայմանագիր, այնպես էլ կոմիսիայի պայմանագիր: Եթե կնքվել է հանձնարարություն պայմանագիր, ապա բրոքերը հանդես է գալիս հաճախորդի անունից և նրա հաշվին ու գործարքի կատարման պատասխանատվությունը կրում է հաճախորդը: Իսկ եթե կոմիսիայի պայմանագիր է, ապա բրոքերը հանդես է գալիս իր անունից, բայց հաճախորդի շահերից և նրա հաշվին, իսկ գործարքի պատասխանատվությունը կրում է բրոքերը: Հանձնարարության կամ կոմիսիայի պայմանագրի կատարում է համարվում  հաճախորդին` գործարքի կնքման մասին բրոքերի կողմից տրվող պաշտոնական հաղորդագրությունը: Իր հիմնական եկամուտը բրոքերը ստանում է գործարքի գումարից գանձվող կոմիսիոն վճարների հաշվին: Բրոքերը կարող է տրամադրել նաև խորհրդատվություն:


Դիլեր է կոչվում այն մասնագիտացված մասնակիցը (ֆիզիկական անձ կամ կազմակերպություն), որն իրականացնում է դիլերային գործունեություն: Դիլերն այն անձն է, որն իր հաշվին արժեթղթերի առք ու վաճառքի գործունեություն է իրականացնում (դիլերային գործունեություն), բացի բանկերից և այն անձանցից, որոնք արժեթղթեր գնում կամ վաճառում են ոչ որպես իրենց հիմնական գործունեության մաս:

 Դիլերի եկամուտը գոյանում է գնման և վաճառքի գների տարբերությունից: Հանդես գալով որպես շուկայի օպերատոր, դիլերը հայտարարում է առք ու վաճառքի գները, գնվող կամ վաճառվող արժեթղթերի նվազագույն ու առավելագույն քանակը, հայտարարված գնի գործողության ժամկետը:

ԹԵՄԱ 4. ՖԻՆԱՆՍԱԿԱՆ ՇՈՒԿԱՅԻ ԿԱՐԳԱՎՈՐՈՒՄԸ ԵՎ ԶԱՐԳԱՑՈՒՄԸ
ՖԻՆԱՆՍԱԿԱՆ ՇՈՒԿԱՅԻ ԿԱՐԳԱՎՈՐՈՒՄԸ
Ֆինանսական շուկաների զարգացումը կարևորվում է զարգացող շուկայական տնտեսությունում: Օրինակ, արժեթղթերի շուկան կառավարություններին և ձեռնարկություններին թույլ է տալիս էականորեն ընդլայնել ֆինանսավորման աղբյուրների շրջանակը՝ չսահմանափակվելով բյուջետային միջոցներով, ինքնաֆինանսավորմամբ և բանկային վարկերով: Ֆինանսական շուկայի դերն է՝ տարաբնույթ աղբյուրներից ժամանակավորապես ազատ կապիտալի մոբիլիզացումը, հավաքագրված ազատ կապիտալի արդյունավետ տեղաբաշխումը վերջնական սպառողների միջև, կապիտալի օգտագործման արդյունավետ ուղիների որոշումը (առանձին ֆինանսական գործիքների և ծառայությունների շուկայական գների ձևավորումը, վաճառողի և գնորդի միջև  որակավորված միջնորդության իրականացումը, ֆինանսական և առևտրային ռիսկի նվազեցման համար պայմանների ապահովումը):

Կարգավորումը ֆինանսական շուկայի  բաղկացուցիչ մասն է կազմում: Ֆինանսական շուկայի կարգավորումը մեթոդների և միջոցառումների ամբողջություն է ֆինանսական հարաբերությունների (արժութային, վարկային, ֆոնդային, ներդումային, ապահվագրական)  ոլորտում՝ ուղղված ֆինանսական շուկայում ֆինանսական հոսքերի կարգավորմանը: 

Ֆինանսական շուկայի կարգավորման հիմնական նպատակներն են՝ ֆինանսկան շուկայի բոլոր հատվածներում ֆինանսական կայունության պահպանումը (տոկոսադրույքների, ֆինանսական, ներդրումային  ռիսկերի կարգավորում);  ոչ ինֆլյացիոն տնտեսական աճի ապահովումը (դրամական զանգվածի, փոխարժեքների կարգավորում, գնաճի նպատակադրում); ճյուղերի միջև կապիտալի (դրամական հոսքերի) շարժի ապահովումը; ֆինանսական շուկայի բոլոր հատվածներում ֆինանսական անվտանգության համակարգի ձևավորումը, ֆինանսական շուկայի սպառողների պաշտպանությունը, կարգ ու կանոնի, աշխատանքնային նորմալ պայմանների ստեղծումը:

Ֆինանսական շուկային կարգավորողը պետք է հետապնդի 3 հիմնական նպատակ՝ ներդրողների պաշտպանություն, ֆինանսական շուկայի արդյունավետ, բաց և թափանցիկ աշխատանքի ապահովում և համակարգային ռիսկերի նվազեցում:  

Առանձնացնում են ֆինանսական կարգավորման 3 հիմնական ուղղություն՝  նորմատիվային վերահսկողությունը (հիմնական նպատակը ռիսկային գործառնությունների սահմանափակումն է պետական ապահովագրությամբ ֆինանսական կազմակերպությունների կողմից), բիզնես-վարքի կարգավորումը (ուղղված է ներդորղների ու սպառողների շահերի պաշտպանությանը), ֆինանսական կայունության ապահովումը:

Ֆինանսական շուկաների կարգավորումն իրականացվում է երկու տարբեր մոդելների շրջանակներում`

· առաջինն ենթադրում է կարգավորում պետական մարմինների կողմից, և միայն վերահսկման, գործառնությունների իրականացման կանոնների սահմանման իրավասությունների չնչին մասն է փոխանցվում շուկայի մասնագիտացված մասնակիցների միավորումներին՝ ինքնակարգավորվող կազմակերպություններին,
· երկրորդ մոդելը ենթադրում է իրավասությունների առավելագույն հնարավոր ծավալի  փոխանցում ինքնակարգավորվող կազմակերպույուններին: Ընդ որում, պետությունը պահպանում է իր հիմնական վերահսկողության գործառույթները և ինքնակարգավորման գործընթացին ցանկացած ժամանակ միջամտելու հնարավորությունը: 

Երկրների մեծամասնությունում կենտրոնացվածության աստիճանը և կարգավորման կոշտությունը տատանվում են այս 2 ծայրահեղ կոնցեպցիաների միջև: Ընդ որում, շուկան կարգավորող պետական մարմինների կառուցվածքը կախված է շուկայի մոդելից՝ ընդունված այս կամ այն երկրում (բանկային, ոչ բանկային),  երկրում կառավարման կենտրոնացման աստիճանից: 

Ֆինանսական շուկայի կարգավորման միջազգային պրակտիկայում համընդհանուր միտում  է հանդիսանում ինքնուրույն գերատեսչությունների կամ արժեթղթերի գծով հանձնաժողովների ստեղծումը: 

Հաշվի առնելով ֆոնդային շուկային գործունեության բնույթը՝ կարգավորող մարմինն իր վրա է վերցնում շուկայում հարաբերությունների կազմակերպման գործառույթը, որը շատ դեպքերում ենթադրում է կազմակերպությունների կամ ֆիզիկական անձանց՝ ֆոնդային շուկայում աշխատանքի թույլտվության (մուտքի իրավունքի) կոշտ համակարգ: Օրինակ, ԱՄՆ-ում այդպիսի մարմին է հանդիսանում Արժեթղթերի հանձնաժողովը, որի գործառույթներն են՝ թողարկման ծանուցումների գրանցումը, շուկայի մասնակիցների գործունեության լիցենզավորումը, բաժնետերերի ռեեստրի վարումն իրականացնող մասնագիտացված անձանց (մատենավարներ), դիլերային, բրոքերային, դեպոզիտար, քլիրինգային և արժեթղթերի առևտրի կազմակերկերպման գործունեության լիցենզավորումը, կազմակերպված ֆոնդային շուկայում առևտրային բանկերի, առևտրային ու արդյունաբերական կազմակերպությունների աշխատանքի թույլտվության  (մուտքի իրավունքի)   սահմանափակումը: ԱՄՆ-ում մեծ դեր են խաղում նաև ինքնակարգավորվող կազմակերպությունները (բորսաներ, Դիլերների ազգային ասոցիացիան, Ազգային ֆյուչերսային ասոցիացիան և այլն): Վերջիններս բաղկացած են շուկայի մասնագիտացված մասնակիցներից, որոնք հետևում են շուկայում աշխատանքի կանոնների, ավանդույթների, էթիկայի պահպանմանը: Նրանց որոշումները չեն պարտավորեցնում, սակայն կարող են սահմանափակել շուկայում մուտքի իրավունքը, զրկել մասնակցին որակավորումից: Մեծ Բրիտանիայում ֆոնդային շուկայում աշխատանքը կարգավորվում է հիմնականում պետության կողմից: Բացի ֆոնդային շուկայի մասնագիտացված մասնակիցներից, այնտեղ գործում են  նաև ինստիտուցիոնալ ներդրողները, որոնք  տիրապետում են ֆինանսական ռեսուրսների և շատ հաճախ որոշում շուկայում դրությունը: Վերջիններս են բանկերը, ոչ պետական կենսաթոշակային հիմնադրամները և ապահովագրական ընկերությունները: Գերմանիայում ֆինանասական շուկայում հիմնական գործող անձինք առևտրային բանկերն են, որոնք մեծ ազդեցություն են ունենում ֆոնդային շուկայի աշխատանքի վրա և կարող են տրամադրել բրոքերային  ծառայություններ ֆոնդային շուկայում ու օգտվել միաժամանակ և բրոքերի, և ներդրողի արտոնյալ կարգավիճակից: 

Ֆինանսական շուկայի գործունեության և կարգավորման իդեալական մոդել աշխարհում գոյություն չունի:  Լավագույն տարբերակը կոշտ կենտրոնացված կառավարման և մասնագիտացված կազմակերպությունների կոլեգիալ կառավարման «ոսկե միջինն» է:  Յուրաքանչյուր երկիր պետք է հաշվի առնի շուկայի և նրա ենթակառուցվածքների զարգացման աստիճանը, նրա ավանդույթները, մասնակիցների մենթալիտետը, կարգավորման մարմինների նկատմամբ վստահությունն ու շուկայում շրջանառվող կապիտալի ծավալը:

Ֆինանսական շուկայի շուկայական և պետական կարգավորումը փոխլրացնում են միմյանց: Առաջինը, հիմնված մրցակցության վրա, ստեղծում է խթաններ զարգացման համար, իսկ երկրորդն ուղղված  է  ֆինանսական շուկայի հատվածների շուկայական կարագավորման բացասական հետևանքների հաղթահարմանը: Այս երկու կարգավորիչների միջև  սահմանը պայմանավորված է կոնկրետ տնտեսական իրավիճակում օգուտներով և կորուստներով. տնտեսական ճգնաժամերի, քաղաքական կոնֆլիկտների, տնտեսության անկայունության պայմաններում գերիշխող է պետական կարգավորումը, հաճախ շատ կոշտ, իսկ ֆինանսատնտեսական իրավիճակի կայունացման  դեպքում տեղի է ունենում  ֆինանսական շուկայի ազատականացում՝ խրախուսելով մրցակցությունը:

 
Տարբերում են նաև ֆինանսական շուկայի  կարգավորման հետևյալ մեթոդները՝ 

· Հատուկ և ընդհանուր մեթոդներ - պայմանավորված է ֆինանսական շուկայի կոնկրետ հատվածների առանձնահատկություններով:  Կարգավորման հատուկ մեթոդներից են  փոխարժեքի կարգավորումը, դրամական զանգվածի նպատակադրումը, արժութային սահմանափակումները, վճարային հաշվեկշռի  կարգավորման մեթոդները: Ֆոնդային շուկայում կարգավորման հատուկ մեթոդներն ուղղված են արժեթղթերով գործառնությունների ապահովագրմանը և իրենցից ներկայացնում են լրացուցիչ ապահովագրական պայմաններով արժեթղթերի թողարկման փորձ:  Դրանց թվին են դասվում՝ երկարժույթ պարտատոմսերը (անվանական արժեքը և տոկոսների վճարումը մեկ արժույթով, իսկ մարումը՝ մեկ այլ, որը հնարավորություն է տալիս տոկոսային արբիտրաժի երկու շուկաներում), փոխարկելի պարտատոմսերը, ինդեքսային պարտատոմսերը և այլն: Վարկային շուկայում կարգավորման հատուկ մեթոդներից են ռեստրիկցիոն և էքսպանսիոն մեթոդները, բաց շուկայական գործառնությունները, դեպոզիտային քաղաքականությունը, պարտադիր պահուստավոման նորմատիվի, տոկոսադրույքների փոփոխությունները և այլն: Ֆինանսական շուկային կարգավորման ընդհանուր մեթոդներն ազդում են շուկայի գործակալների վարքի, շուկայի իրավիճակի, կառուցվածքի, բոլոր հատվածների փոխադարձ հավասարակշռության վրա: Ֆինանսական շուկայի ընդհանուր կարգավորումը ներառում է մի քանի մակարդակ՝ մասնավոր ընկերություններ և տնտեսական ագենտներ (բանկեր, կորպորացիաներ, միջնորդներ, գործակալներ, մասնագիտացված ֆինանսական կազմակերպություններ), պետական, միջազգային  մակարդակ: 

· Կառուցվածքային և ընթացիկ - ֆինանսական շուկայի կառուցվածքային կարգավորումը երկարաժամկետ միջոցառումների ամբողջություն է՝ ուղղված շուկայում կառուցվածքային փոփոխություններին, որն իրականացվում է ֆինանսական բարեփոխումների միջոցով: Ընթացիկ կարգավորումը կաճաժամկետ միջոցառումների համախումբ է՝ ուղղված ֆինանսական շուկայի գործունեության օպերատիվ կարգավորմանը:

· Ուղղակի և անուղղակի -  անուղղակի կարգավորումն իրականացվում է նորմատիվների և օրենքների միջոցով, իսկ ուղղակի կարգավորումը` կոնկրետ միջամտությամբ:

Ֆինանսական շուկայի կարգավորումը նրա բոլոր մասնակիցների գործունեության և նրանց միջև կատարվող գործարքների կանոնավորումն է: Շուկայի մասնակիցների կարգավորումը կարող է լինել՝

· ներքին կարգավորում – այն տվյալ կազմակերպության գործունեության ենթակայությունն է իր սեփական նորմատիվային փաստաթղթերին,

· արտաքին կարգավորում – տվյալ կազմակերպության գործունեության ենթակայությունն է պետության, այլ կազմակերպությունների նորմատիվային ակտերին, միջազգային համաձայնագրերին: Շուկայի կարգավորումը ներառում է գործունեության բոլոր տեսակներն ու կատարվող բոլոր գործարքները:

Ֆինանսական շուկայի կարգավորման սկզբունքներն են` փոխհարաբերությունների կարգավորման նկատմամբ մոտեցումների տարանջատումը, ներդրումային արժեթղթերի առանձնացումը, շուկայի բոլոր մասնակիցների մասին տեղեկատվության բացահայտման ընթացակարգի առավելագույնս օգտագործումը, մրցակցության ապահովման անհրաժեշտությունը: 

Ֆինանսական շուկայում կարգավորման գործընթացը ներառում է` շուկայի գործունեության նորմատիվային բազայի ստեղծումը, մասնագիտացված մասնակիցների ընտրությունը, շուկայի բոլոր մասնակիցների կողմից շուկայի գործունեության կարգավորման և վերահսկման կանոնների պահպանումը, պատժամիջոցների համակարգի կիրառումը:

Այսպիսով, գոյություն ունի շուկայի.

· պետական կարգավորում,

· արժեթղթերի շուկայի մասնագիտացված մասնակիցների կողմից կարգավորում կամ ինքնակարգավորում,

· հասարակական կարծիքի միջոցով կարգավորում:

Վերջին տարիներին ֆինանսական շուկաները զարգացել են 4 հիմնական ուղղությամբ՝ գլոբալացում, ֆունկցիոնալ ինտեգրում, ֆինանսական նորարարություններ, ինտերնետ-տեխնոլոգիաների ներդրում: Այս միտումները բարձրացրել են ֆինանսական շուկաների արդյունավետությունը, ընդլայնել ապրանքների և ծառայությունների շրջանակը, դարձրել հասանելի բոլոր ներդրողներին, միաժամանակ բարդրացրել կարգավորողների գործունեությունը: Առաջ են եկել նոր ռիսկեր, որոնք պետք է գնահատել և սահմանափակել: Ֆինանսական շուկայի կարգավորման համակարգի վրա ֆինանսական գլոբալացման ազդեցությունը  դրսևորվում  է հետևյալ ձևով.  ֆինանսական և տեխնոլոգիական նորարարությունները առաջ են բերում կարգավորման մարմինների կառույցների կատարելագործում, քանզի գլոբալացումը սահմանափակում է պետության հնարավորությունները: 
ՖԻՆԱՆՍԱԿԱՆ ՇՈՒԿԱՅԻ ՊԵՏԱԿԱՆ  ԿԱՐԳԱՎՈՐՈՒՄ
Շուկայական հարաբերությունների զարգացման և խորացման պայմաններում էապես փոխվում են պետության դերը և գործառույթները՝ կողմնորոշելով դեպի շուկայի կարգավորումն ու վերահսկումը: Ֆինանսական շուկայի  պետական կարգավորումը պետության կողմից շուկայի վերահսկողությանը, կանոնակարգմանը, չարաշահումների և խախտումների կանխմանն ուղղված կոմպլեքս միջոցառումների իրականացումն է: 
Պետական կարգավորումն իրականացվում է հետևյալ նպատակներով՝ շուկայում ազատ ֆինանսական ռեսուրսների արդյունավետ հավաքագրման և տեղաբաշխման համար պայմանների ստեղծում, ներդրողների ու ֆինանսական շուկայի այլ մասնակիցների իրավունքների պաշտպանում, շուկայի թափանցիկության վերահսկում, շուկայի մասնակիցների կողմից օրենսդրական նորմերի պահանջների պահպանում, ֆինանսական շուկայում բարեխիղճ մրցակցության զարգացման նպաստում: 
Ֆինանսական շուկայի պետական կարգավորման հիմնական ձևերն են՝ նորմատիվ ակտերի ընդունումը, ֆինանսական ակտիվների թողարկման և շրջանառության կարգավորումը, ֆինանսական ակտիվների թողարկման գրանցումը, վաճառքը, շուկայի մասնակիցների իրավունքների և պարտավորությունների կարգավորումը, շուկայում մասնագիտացված գործունեության իրականացման համար լիցենզիաների սահմանումը, ներդրողների շահերի պաշտպանության համակարգի ստեղծումը, շուկայում հակամենաշնորհային օրենսդրության կիրառման նկատմամբ վերահսկողությունը և այլն: Օրենքների և նորմատիվ ակտերի միջոցով պետությունը ազդում է շուկայի մասնակիցների վարքի վրա:
 Ֆինանսական շուկայի պետական կարգավորման հիմնական ուղղություններն են՝ ֆինանսական ակտիվների թողարկման և շրջանառության  գործընթացի, տարաբնույթ ֆինանսական գործունեության (ֆինանսական ակտիվների, արժութային արժեքների առք ու վաճառք, վարկային, ապահովագրական ծառայությունների տրամադրում, էմիսիոն գործունեություն և այլն), ֆինանսական ինստիտուտների գործունեության (ԱԲ, ապահովագրական, ներդրումային ընկերություններ, կենսաթոշակային ֆոնդեր և այլ միջնորդներ), շուկայի օտարերկրյա մասնակիցների գործունեության կարգավորումը:

Պետական կարգավորումն իրականացվում է ուղղակի (մասնակիցների լիցենզավորում, պարտադիր պահանջների սահմանում, հրապարակայնության և հավասար տեղեկատվության ապահովում և այլն) և անուղղակի (հարկային, դրամական քաղաքականության իրականացում, պետական սեփականության կառավարում և այլն) մեթոդներով:
Պետության կողմից ուղղակի կառավարումն իրականացվում է շուկայի բոլոր մասնակիցների նկատմամբ պահանջների  սահմանմամբ, շուկայի մասնակիցների և նրանց կողմից թողարկվող արժեթղթերի գրանցմամբ, մասնագիտացված գործունեության լիցենզավորմամբ, հրապարակայնության և շուկայի բոլոր մասնակիցներին տեղեկատվության հավասար տրամադրման ապահովմամբ, շուկայում օրինականության և իրավակարգի պահպանմամբ: Անուղղակի կառավարումն իրականացվում է պետության տնօրինության տակ գտնվող տնտեսական լծակների և կապիտալի միջոցով:

 
Ֆինանսական շուկայում պետությունը հանդես է գալիս որպես թողարկող (պետական պարտքի սպասարկում, բյուջեի պակասուրդի ծածկում պետական պարտատոմսերի միջոցով), ներդրող (բաժնետոմսերի խոշոր պորտֆելների կառավարում), մասնագիտացված մասնակից (սեփականաշնորհման աճուրդում բաժնետոմսերի վաճառք), կարգավորող և վերահսկող, գերագույն արբիտր (մասնակիցների միջև ծագած վեճերում դատական համակարգի մարմինների միջոցով):

Որպես պետական կարգավորման մարմիններ, կախված երկրի օրենսդրական առանձնահատկություններից, կարող են  հանդիսանալ որոշ նախարարությունների կազմում առկա տեսչությունները, արժեթղթերի հանձնաժողովները, կենտրոնական բանկերը և այլ պետական մարմիններ:

ՇՈՒԿԱՅԻ ԻՆՔՆԱԿԱՐԳԱՎՈՐՈՒՄԸ
Շուկայի ինքնակարգավորումը շուկայի կարգավորումն է այդ շուկայում գործող մասնագիտացված մասնակիցների կողմից ստեղծված կառույցների, կազմակերպությունների, միությունների և միավորումների կողմից: Ինքնակարգավորվող կազմակերպությունները ոչ առևտրային, ոչ պետական կազմակերպություններ են, որոնք ստեղծվում են  շուկայի մասնագիտացված կազմակերպությունների կողմից՝ կամավոր հիմունքներով և նպատակ են հետապնդում կարգավորելու շուկայի որոշ ասպեկտներ: Ինքնակարգավորվող կազմակերպությունների առկայությունը բխում է շուկան առավել արդյունավետ կարգավորելու անհրաժեշտությունից, երբ շուկայի մասնակիցներն իրենք են սահմանում իրենց խաղի կանոնները և վերահսկում դրանց կատարումը: Շուկայի կարգավորման համակարգը պետք է ներառի ինքնակարգավորվող կազմակերպություններին այն չափով, որքանով պահանջում են շուկայի չափերը և զարգացման աստիճանը:  Ինքնակարգավորվող կազմակերպությունների քանակն ու ուղղվածությունը պետք է սահմանվի պետության կողմից, քանի որ  ինքնակարգավորման միևնույն առարկան չի կարող կարգավորվել միաժամանակ 2 կամ ավելի նմանատիպ մարմինների կողմից: 
Ինքնակարգավորվող կազմակերպության իրավունքներն են՝ շուկայում մասնագիտացված գործունեություն և գործարքներ իրականացնելու համար պարտադիր կանոնների ու ստանդարտների մշակում, մասնագիտացված կադրերի պատրաստում, աշխատանքի պարտադիր պահանջների սահմանում, շուկայի մասնակիցների կողմից սահմանված կանոնների և նորմատիվների կատարման վերահսկում, տեղեկատվական գործունեության իրականացում, պետական կառավարման մարմինների հետ շուկայի մասնակիցների կապի և շահերի պաշտպանության ապահովում: 

Ինքնակարգավորվող կազմակերպությունները ձևավորվում են և հանդես են գալիս նաև որպես ուրույն շուկաներ, որտեղ սահմանված կանոնները սահմանափակում են մուտքը շուկայի  այլ մասնակիցների համար: Ինքնակարգավորվող կազմակերպությունները կարելի է դիտարկել 2 կտրվածքով՝ որպես միջազգային կազմակերպություն և որպես ազգային կազմակերպություն (ԱՄՆ-ում Արժեթղթերի դիլերների ազգային ասոցացիան, Ճապոնական արժեթղթերի դիլերների ասոցացիան):  Ինքնակարգավորվող կազմակերպությունների հայրենիքը համարվում են հիմնականում ԱՄՆ-ն և Մեծ Բրիտանիան: 
Որպես ինքնակարգավորովող կազմակերպություններ՝ հանդես են գալիս արժեթղթերի շուկայի կազմակերպիչները (բորսաները) և մասնագիտացված մասնակիցների հասարակական հիմունքներով ստեղծված տարբեր խմբերի միավորումները: Օրինակ, ձեռնարկատիրական ասոցացիաները, կամավոր միավորումները, մասնագիտացված միությունները, մասնագիտացված հասարակական կազմակերպությունները, ներդրումային խորհրդատուների կազմակերպությունները, հրապարակային թողարկողների ասոցացիան, ինստիտուցիոնալ ներդրողների կազմակերպությունները և այլն:
Ըստ «Արժեթղթերի շուկայի մասին» ՀՀ օրենքի՝  կարգավորվող շուկա է համարվում հանրության համար ուղղակիորեն կամ անուղղակիորեն մատչելի կազմակերպական, իրավական և տեխնիկական միջոցների համակարգը, որը կանոնավոր կերպով արժեթղթերի առքի և վաճառքի առաջարկների հանդիպման վայր կամ միջոց է կազմակերպում, տրամադրում, ապահովում կամ իրականացնում է արժեթղթերով առևտրի կազմակերպման սովորաբար իրականացվող գործառույթներ: Կարգավորվող շուկան ներառում է ֆոնդային բորսան և այլ կարգավորվող շուկաները: Կարգավորվող շուկայի օպերատոր է համարվում այն անձը (անձինք), որը կազմակերպում է կարգավորվող շուկայի գործունեությունը: Կարգավորվող շուկայի օպերատոր է համարվում օրենքով սահմանված կարգով կարգավորվող շուկայի օպերատորի գործունեության լիցենզիա ստացած բաժնետիրական ընկերությունը: Արգելվում է առանց լիցենզիայի արժեթղթերի առևտրի կազմակերպումը: Ներդրումային ծառայություններ մատուցող անձանց արգելվում է ՀՀ տարածքում, որևէ շուկայի ցանկացած միջոց օգտագործելով, ցանկացած արժեթղթով գործարք կատարել, եթե տվյալ շուկայի կազմակերպիչը չունի լիցենզիա: Լիցենզիան տրամադրվում կամ ուժը կորցրած է ճանաչվում ՀՀԿԲ խորհրդի որոշմամբ: Յուրաքանչյուր կարգավորվող շուկա կարող է ունենալ միայն մեկ օպերատոր: Օպերատորն իրավունք ունի կազմակերպելու արտարժույթի հրապարակային առևտուր,  ստեղծում է երաշխիքային հիմնադրամ: Օպերատորը պարտավոր է ընդունել և կիրառել այնպիսի կանոններ, որոնք կապահովեն շուկայի թափանցիկ և արդյունավետ գործունեությունը:

Շուկայի բնականոն և իրավաչափ գործունեությունն ապահովելու համար օպերատորը պարտավոր է սահմանել շուկայի կանոններ: Շուկայի կանոնները պետք է ներառեն՝ շուկայի կազմակերպական կառուցվածքը, շուկայում առևտրին արժեթղթերի թույլտվության, թույլտվության կասեցման ու դադարեցման պայմանները, ընթացակարգը և ժամկետները, առևտրի կարգը, օպերատորին տեղեկատվության ներկայացման կարգը և պայմանները, շուկայի մասնակիցների` առևտրին մասնակցելու թույլտվության տրամադրման, կասեցման և դադարեցման կարգն ու պայմանները, արժեթղթերի գների, կնքված գործարքների վերաբերյալ  և արժեթղթերի առևտրի հետ կապված այլ տեղեկատվության բացահայտման, գրանցման ու փոխանակման կարգը, հաշվետու թողարկողների և շուկայի մասնակիցների իրավունքներն ու պարտականությունները,  շուկայում առևտրին արժեթղթերի թույլտվության տրամադրման, կասեցման, դադարեցման վերաբերյալ որոշում կայացնելու լիազորություն ունեցող անձանց, օպերատորի կառավարման մարմնի կամ այդ մարմնի անդամների իրավունքները, պարտականությունները, ընտրության կամ նշանակման և պաշտոնից ազատելու կարգն ու պայմանները, շուկայի կանոնների խախտման համար պատասխանատվությունը, արժեթղթերով գործարքների շուրջ առաջացող վեճերի լուծման կարգը, սակագները,  էթիկայի և վարվելակերպի կանոնները:

ՖԻՆԱՆՍԱԿԱՆ ՇՈՒԿԱՅԻ ՏԵԽՆԻԿԱԿԱՆ ԵՎ ՖՈՒՆԴԱՄԵՆՏԱԼ ՎԵՐԼՈՒԾՈՒԹՅՈՒՆ

Գոյություն ունեն ֆինանսական շուկաների (արժութային շուկայի, արժեթղթերի գնահատման և գների հետագա շարժի կանխատեսման) վերլուծության տարբեր մեթոդներ, որոնցից հիմնականներն  են՝ ֆունդամենտալ և տեխնիկական վերլուծությունը: 
Ֆունդամենտալ վերլուծությունը  հիմնվում է թողարկողի և նրա գործունեության ճյուղերի ֆինանսատնտեսական իրավիճակի վերլուծության վրա: Ֆունդամենտալ վերլուծությունը ենթադրում է շուկայի վերլուծություն տնտեսությունը բնութագրող ցուցանիշների դինամիկայի, ինչպես նաև քաղաքական իրադարձությունների հիման վրա:  Ցուցանիշները կարող են ունենալ ինչպես ֆինանսական բնույթ, այնպես էլ բնութագրեն տնտեսության զարգացման տարբեր կողմերը: Կարելի առանձնացնել ֆունդամենտալ վերլուծության  մի քանի մակարդակ: 
Մակրոմակարդակ – դիտարկվում է համաշխարհային տնտեսությունն ամբողջությամբ և առանձին երկրների տնտեսական իրավիճակը, որը թույլ է տալիս պարզել՝ որքանով է բարենպաստ ընդհանուր իրավիճակը ներդրման համար (արտադրության աճ, ՀՆԱ, գործազրկության մակարդակ, տնտեսական ակտիվություն, սպառում և կուտակում, ինֆլյացիոն սպասումներ, տոկոսադրույքների մակարդակ, փողի առաջարկի փոփոխություն, վճարային հաշվեկշիռ և այլն):
 Ճյուղային մակարդակ – տարբեր ճյուղերում ընթացիկ գործունեության գնահատում: Վերլուծության ընթացքում իրականացվում է ցուցանիշների միջճյուղային վերլուծություն: 
Միկրոտնտեսական մակարդակ – դիտարկվում են ներդրման հնարավորությունները որոշակի ձեռնարկություններում: 
Ֆինանսական գործիքների գների կանխատեսումը հիմնված է կոնկրետ արժեթղթի շուկայի կառուցվածքի գնահատման, շուկայի մասնակիցների սպասումների,  նրա իրացվելիության գնահատականի, եկամտաբերության, շահաբաժնային քաղաքականության  վրա:   
Ֆունդամենտալ վերլուծությունը թույլ է տալիս արժեթղթերի կուրսերի կանխատեսման ժամանակ ի հայտ եկած խնդիրներն ու անորոշությունները լուծել համակարգային ձևով: Այն ընդգրկում է 3 փոխկապակցված ոլորտներ՝ 
· ընդհանուր տնտեսական վերլուծություն (ուսումնասիրում և կանխատեսում է երկրի ընդհանուր տնտեսական զարգացումը, գնահատվում է նաև ԿԲ-ի կողմից իրականացվող դրամական քաղաքականության ազդեցությունը արժեթղթերի շուկայի վրա), 
· ճյուղային վերլուծություն (հետազոտվում են տնտեսության առանձին ճյուղերի գործունեության առանձնահատկությունները, ի հայտ են բերվում հեռանկարային ճյուղերը, ներառում է նաև տվյալ ճյուղային ռիսկի գնահատումը, ճյուղի կախվածությունը ընդհանուր տնտեսական շրջափուլից),

·  առանձին կազմակերպությունների վերլուծություն (ուսումնասիրության առարկան կազմակերպության գործունեությամբ պայմանավորված գործոնների ազդեցությունն է արժեթղթերի գնի վրա): 
Ֆունդամենտալ վերլուծության տրամաբանությունն այն է, որ արժեթղթի շուկայական գինը պայմանավորված է արժեթղթի ներքին գնով:  Ֆունդամենտալ վերլուծության մեթոդոլոգիան հիմնված է հետևյալ 2 մոտեցումներից մեկի վրա՝ վերևից ներքև կամ ներքևից վերև: Ներքևից վերև սկզբունքի դեպքում վերլուծողն ընտրում է որևէ բաժնետոմս և գնահատում այն՝ նախ ուսումնասիրելով այդ բաժնետոմսի  ֆինանսական դրությունը, ֆինանսական արդյունքները և տվյալ գործունեությամբ պայմանավորված այլ գործոնների ազդեցությունը, որից հետո վերլուծողը  սկսում է ուսումնասիրել այն միջավայրը, որում գործում է տվյալ ընկերութունը: Վերևից ներքև սկզբունքի համաձայն՝ վերլուծությունը սկսվում է ոչ թե տվյալ կազմակերպության գործունեության ուսումնասիրությամբ, այլ այն միջավայրի, որում գործում է տվյալ կազմակերպությունը, երբ ընդհանուր պայմաններից վերլուծողն անցնում է առանձին դետալների ուսումնասիրությանը: 
Տեխնիկական վերլուծության մեթոդը էապես  տարբերվում է ֆունդամենտալ վերլուծության մեթոդից: Տեխնիկական վերլուծությունը թույլ է տալիս կանխորոշել  գների փոփոխությունը՝ հիմնվելով ոչ թե տնտեսական, այլ մաթեմատիկական մեթոդների կիրառման  վրա: Տեխնիկական վերլուծության հիմքում ընկած է այն ենթադրությունը, որ շուկայական գինը ձևավորվում է՝ ելնելով շուկայի մասնակիցների վարքագծից, այսինքն՝ գների փոփոխության օրինաչափությունը որոշելու միջոցով կարելի կանխատեսել շուկայի զարգացման միտումները: Բացի այդ ենթադրվում է, որ գնի հետագա փոփոխության վրա մեծ ազդեցություն ունի անցյալ ժամանակաշրջանում վերջինիս վարքագիծը: Տեխնիկական վերլուծության կարևոր գործիքներ են համարվում գրաֆիկները, որոնց միջոցով տրվում է գների փոփոխությունը ժամանակի ընթացքում: Տեխնիկական վերլուծության նպատակն է ընթացիկ գների փոփոխության հիման վրա կանխորոշել շուկայի մասնակիցների վարքագիծը և ստացված ինֆորմացիան օգտագործել գների հետագա փոփոխությունը կանխատեսելու նպատակով: 

Արժեթղթերի շուկայում տեխնիկական վերլուծությունը կառուցվում է մի սկզբունքի վրա, որ բորսան միշտ ճիշտ է, այսինքն՝ չափորոշիչը արժեթղթի բորսայական կուրսն է: Վերջինիս վարքագիծն ընդունվում է որպես տրված, և ուսումնասիրելով անցյալում բորսայական կուրսի վարքագիծը ու շուկային վերաբերող այլ տվյալներ՝ փորձ է արվում դուրս բերելու որոշակի օրինաչափություններ: Տեխնիկական վերլուծությունը հաշվի չի առնում բաժնետոմսերի գնանշման ֆունդամենտալ գործոնները, քանզի ենթադրում է, որ բոլոր այդ գործոնները գումարվում և արտահայտվում են ֆոնդային բորսայի գներում: 
Տեխնիկական վերլուծությունը բաժնետոմսերի գների վերլուծության և կանխատեսման հիմնական մեթոդն է անհատ վերլուծողների համար: 

Տեխնիկական վերլուծության հիմքում ընկած են հետևյալ 3 հիմնական սկզբունքները՝

· Գներն իրենց մեջ ներառում են բոլոր գործոնները - էությունն այն է, որ գնի վրա ազդող ցանկացած գործոն արդեն հաշվի է առնված գնի մեջ:
· Գները շարժվում են  ուղղորդված – գները փոփոխվում են որոշակի միտումներին 
(tend) համապատասխան, որոնք իրենց հերթին սահմանվում և կիրառվում են տեխնիկական վերլուծության ընթացքում՝ կանխատեսումներ կատարելու նպատակով: 

· Պատմությունը կրկնվում է – գների փոփոխության գրաֆիկի պատկերը ժամանակի ընթացքում հաճախ կրկնվում է: Կրկնման այս գործընթացը հիմնականում կապված է մարդկանց հոգեբանության հետ, որոնք հակված են որոշակի կրկնվող իրավիճակներում նույնանման վարքագիծ ցուցաբերել:

 Գոյություն ունեն 3 տիպի միտում՝ 
· ցուլի միտում (bullish trend)- գները աճում են, 
· արջի միտում (bearish trend)- գները նվազում են, 
· հարթ, հաստատուն միտում (flat trend)-գների փոփոխության որոշակի միտում չի գրանցվում:

Տեխնիկական վերլուծությունը հիմնականում նպատակ է հետապնդում գնահատել գնի դինամիկայի ուղղությունը, տվյալ ուղղության ազդեցության ժամանակահատվածը (կարճաժամկետ միտում, երակարաժամկետ միտում, տրենդի սկիզբը և վերջը), ինչպես նաև կանխատեսել գնի տվյալ միտումից շեղման միջակայքը:

Գրաֆիկական մոդելներ – տեխնիկական վերլուծության հիմքում ընկած են գների փոփոխության գրաֆիկները, որի պատճառով այն հաճախ անվանում են նաև գրաֆիկական վերլուծություն: Գրաֆիկների վերլուծությամբ զբաղվող մասնագետներին ավանդաբար ընդունված է անվանել «չարթերներ» (chart –գրաֆիկ): Գրաֆիկական մոդելները գների փոփոխության գրաֆիկներ են, որոնք ցույց են տալիս տվյալ արժույթի, արժեթղթի գնի փոփոխությունը նշված ժամանակահատվածի ընթացքում: 
Տեխնիկական վերլուծության ընթացքում կիրառվող ամենապարզ և ամենատարածվածը գծային գրաֆիկն է, որը պատկերում է տվյալ ակտիվի (ռեսուրսի), օրինակ, ֆիքսինգի կամ փակման գնի փոփոխությունը տվյալ ժամանակահատվածի ընթացքում: Ստացված կորի միջոցով կարելի է որոշել գնի փոփոխության մոտավոր միտումը: Գնային միտումը սահմանփակող զուգահեռ գծերը կոչվում են միտման միջանցքներ: Սակայն գծային գրաֆիկը ավելի շատ կիրառելի է ոչ թե կանխատեսումներ կատարելու, այլ անցյալում գնի շարժը պատկերելու համար: 
Վերլուծողի համար առավել բովանդակալից են հատվածային (bar) գրաֆիկները, որոնք պատկերում են գնի տատանումը իր նվազագույն և առավելագույն արժեքների միջև որոշակի ժամանակահատվածում: Փոքրիկ զուգահեռ գծիկները ցույց են տալիս բացման և փակման գները:
Շուկայի շարժը առավել ճշգրիտ արտացոլում են ճապոնական մոմիկները, որոնք իրենցից ներկայացնում են ուղղանկյուն պատկերներ: Եթե պատկերը սև է, ապա նշանակում է, որ տվյալ ժամանակահատվածի ընթացքում գինը նվազել է: Հակառակ դեպքում՝ բարձրացման պարագայում, պատկերը սպիտակ է:

Գրաֆիկների միջոցով արտահայտված ինֆորմացիան բացահայտում է շուկայի մասնակիցների վարքագիծը անցյալում, ինչպես նաև հնարավորություն է տալիս հայտնաբերել վերջիններիս վարքագծի որոշակի օրինաչափություններ, որոնք ժամանակ առ ժամանակ, շուկայում ստեղծված որոշակի պայմանների առկայության դեպքում, կրկնման միտում ունի: 
Գոյություն ունի տեխնիկական վերլուծության ցուցանիշների և օսցիլյատորների մեծ բազմազանություն (պարզ սահող միջին, կշռված սահող միջին, ուղղորդված շարժման ինդեքս և այլն): Տեխնիկական վերլուծության հիմնական ցուցանիշների և օսցիլյատորների հիմքում ընկած է դիմադրության և օժանդակության գծերի կիրառությունները: Դիմադրության և օժանդակության գծերը կարելի է համարել դասական տրենդային վերլուծության հիմնական հասկացությունները: 
Դիմադրության գիծը կառուցվում է գների գրաֆիկի լոկալ մաքսիմումի այն կետերը միացնելու միջոցով, որոնք կարևոր նշանակություն են ունեցել շուկայական գների ձևավորման վրա: Գնի աճման հետևանքով մեծանում է վաճառողների դիմադրությունը և ավելանում են վաճառքի ծավալները: 
Օժանդակության գիծը միավորում է գների գրաֆիկի կարևոր նշանակություն ունեցող լոկալ մինիմումի կետերը: Այս դեպքում տեղի ունի դիմադրության գծի համար նկարագրված իրավիճակի ճիշտ հակառակ պատկերը:

ԹԵՄԱ 5. ԴՐԱՄԱԿԱՆ ՇՈՒԿԱ ԵՎ ԿԱՊԻՏԱԼԻ ՇՈՒԿԱ
ԴՐԱՄԱԿԱՆ ՇՈՒԿԱ
Ֆինանսական շուկայի այն հատվածը, որտեղ դրամական միջոցները վաճառվում են մինչև մեկ տարի ժամկետով, կոչվում է դրամի շուկա: Դրամի շուկան ներառում է հատվածներ և փոխատվական կապիտալի, և արժեթղթերի շուկաներից. այն է մինչև մեկ տարվա ժամկետով ֆինանսական պարտավորությունները:  Դրամի շուկան իր հերթին ստորաբաժանվում է առանձին շուկաների, որտեղ իրականացվում է առանձին կոնկրետ պարտավորությունների և ֆինանսական գործիքների առք ու վաճառք  (օրինակ, պետական կարճաժամկետ պարտատոմսերի, միջբանկային վարկերի, արտարժույթի, բանկային հավաստագրերի, առևտրային արժեթղթերի, մուրհակների շուկաները և այլն):
Դրամի շուկաները տնտեսության մեջ ունեն շատ կարևոր նշանակություն: Վերջիններս ֆինանսավարկային և այլ կազմակերպություններին ապահովում են իրենց ակտիվների իրացվելիության ճշգրտման համար արդյունավետ ֆինանսական գործիքներով: Տնտեսավարող ցանկացած անձ, ֆինանսական ինստիտուտ, կազմակերպություն կամ պետական կառույց ժամանակ առ ժամանակ առնչվում են  իրենց ակտիվների իրացվելիության կառավարման խնդիրների հետ,  քանզի դրամական միջոցների մուտքերի ժամկետները շատ հաճախ չեն համընկնում ծախսերի կատարման ժամկետների հետ: Նման անհամապատասխանությունը կարգավորվում է դրամի շուկայի օգնությամբ և միջոցով:
Դրամի շուկաները տնտեսության մեջ կատարում են յուրահատուկ կուտակիչի դեր. մի կողմից կուտակում են տնտեսավարող սուբյեկտների ժամանակավորապես ազատ դրամական միջոցները, մյուս կողմից` տրամադրում այն անձանց, որոնք ժամանակավորապես դրանց կարիքն ունեն:    


 Դրամի շուկայի ֆինանսական գործիքների բնութագրիչներն են` 

· չվճարումների ցածր ռիսկը, 
· արժեքի տատանման ցածր ռիսկը, 
· բարձր իրացվելիությունը, 
· գործարքային ցածր ծախսերը:

Դրամական շուկայի իրավիճակը կախված է հետևյալ գործոններից՝

· տնտեսությունում ցիկլի փոփոխությունից, 
· գնաճի  տեմպից,
· ազգային դրամավարկային քաղաքականության առանձնահատկություններից:

Դրամական շուկան արտացոլում է փողի նկատմամբ առաջարկը և պահանջարկը:

Դրամական շուկայի գործառույթներն են`
· մանր խնայողությունների մոբիլիզացիան և խոշոր դրամական ֆոնդերի ձևավորումը,
· այդ միջոցների տրանսֆորմացիան վարկային կապիտալի,
· միջոցների մի մասի ուղղումը միջբանկային շուկա,
· պետական մարմիններին վարկերի տրամադրում:


Այսինքն` դրամական շուկան թույլ է տալիս կուտակել, շրջանառել, բաշխել և վերաբաշխել դրամական կապիտալը տնտեսության տարբեր ոլորտների միջև: Միաժամանակ այն նաև տարբեր վճարային միջոցների շուկաների սինթեզ է:


Դրամական շուկայի բաղադրիչներն են.

· Հաշվառման շուկան (զեղչատոկոսային շուկա) – դրամական շուկայի բաղադրիչ է, որտեղ կարճաժամկետ դրամական միջոցները վերաբաշխվում են վարկային ինստիտուտների միջև՝ մուրհակների և արժեթղթերի առք ու վաճառքի միջոցով (մինչև 1 տարի մարման ժամկետով) Հաշվառման շուկայի հիմնական գործիքներն են գանձապետական և առևտրային մուրհակները, բանկային մուրհակները և կարճաժամկետ պարտավորությունների այլ տեսակներ: Հաշվառման շուկան ձեռնարկություններին հնարավորություն է տալիս իրականացնել ֆինանսավորում, կարճաժամկետ կապիտալի հիման վրա (օր. մուրհակային վարկեր):
· Միջբանկային շուկան – վարկային կապիտալի շուկայի մասն է, որտեղ ժամանակավորապես ազատ դրամական ռեսուրսները ներգրավում և տեղաշարժվում են բանկերի միջև միջբանկային ավանդների և վարկերի ձևով՝ կարճաժամկետ սկզբունքով: Միջբանկային շուկան կարևոր դեր է խաղում դրամական շուկայի գործունեության նորմալ պայմանների ապահովման գործում: Միջբանկային դեպոզիտները կապված են բանկերի դեպոզիտային գործառնությունների հետ, և դեպոզիտների ներգրավումը շատ հաճախ կապված է դրամաշրջանառության կարգավորման հետ: Միջբանկային վարկերը բանկային վարկերի ձևավորման հիմնական աղբյուրներից են: Վարկային հարաբերությունները ձևավորվում են առևտրային բանկերի միջև, առևտրային բանկերի և ԿԲ բանկի միջև: Վարկային շուկայում գերիշխում են 1 օրից մինչև 2 շաբաթ ժամկետով տրամադրվող վարկերը:
· Արտարժութային շուկան – դրամական շուկայի այն տեսակն է, որտեղ իրականացվում են արտարժույթի առք ու վաճառքի գործառնությունները: 


Դրամական շուկայում առևտրային բանկերը միաժամանակ հանդիսանում են և' որպես թողարկողներ, և' որպես ներդրողներ: Դրամական շուկայի կարգավորումն իրականացվում է բանկային համակարգը կարգավորող լիազորված պետական մարմնի կողմից:

ԿԱՊԻՏԱԼԻ  ՇՈՒԿԱ
Հարաբերությունների այն համակարգը, որի պայմաններում դրամական միջոցները վերջնական սպառողներին են տրվում մեկ տարուց ավել ժամկետով, կոչվում է կապիտալի շուկա: 
Կապիտալի շուկան ընդգրկում է ֆինանսական երկարաժամկետ համակարգը, ապահովելով երկարաժամկետ ֆինանսական միջոցներով: Վերջինս հնարավոր է իրականացնել կապիտալի շուկայի ֆինանսական գործիքների` բաժնետոմսերի և պարտատոմսերի միջոցով: 
Կապիտալի շուկան հաճախ կոչվում է իրավունքների շուկա: Դրանք այն բոլոր իրավունքներն են, որոնք տալիս են կապիտալի շուկայի հիմնական ֆինանսական գործիքները` բաժնետոմսերը, իրենց սեփականատերերին (ստացվող եկամուտներից մասնաբաժնի (շահութաբաժնի) ստացում, տվյալ գործունեության կառավարմանը մասնակցելու իրավունք, նախապատվության իրավունք և այլն): 
Կապիտալի շուկայի հիմնական մասնակիցները, որոնք ապահովում են շուկան ֆինանսական գործիքներով և դրամական միջոցներով, թողարկողներն ու ներդրողներն են, որոնք կարող են լինել տնտեսավարող ամենատարբեր անձինք (պետությունը, տարածքային մարմինները, քաղաքացիներն ու տնային տնտեսությունները): Կապիտալի շուկայում գործունեություն են իրականացնում նաև կապիտալի շուկայի մասնագիտացված մասնակիցները (բրոքերային, դիլերային ընկերությունները, արժեթղթերի հավատարմագրային կառավարիչները, արժեթղթերի պահառուները և օրենքով սահմանված այլ անձինք):

Կապիտալի շուկայի դերն ու նշանակությունը հասարակական արտադրության ֆինանսավորման գործում այն է, որ արտադրության հիմնական օղակներին ապահովում է երկարաժամկետ ֆինանսական միջոցներով՝ կապիտալով: 

Կապիտալի շուկան կարելի է դիտարկել որպես.

· ֆինանսական շուկայի բաղկացուցիչ մաս, որը ստորաբաժանվում է արժեթղթերի շուկայի և միջնաժամկետ ու երկարաժամկետ բանկային վարկերի շուկայի,

· այն նաև երկարաժամկետ ներդրումային ռեսուրսների կարևորագույն աղբյուր է կառավարության, բանկերի, ձեռնարկությունների համար,

· եթե դրամական շուկան տրամադրում է բարձր իրացվելի միջոցներ, հիմնականում կարճաժամկետ պահանջմունքների բավարարման համար, ապա կապիտալի շուկան ապահովում է ֆինանսական ռեսուրսների երկարաժամկետ պահանջմունքները:


Կապիտալի շուկայի գործառույթներն են՝ ժամանակավորապես ազատ դրամական միջոցների ակումուլյացիան (հավաքագրումը) և դրանց վերաբաշխումը:

ԹԵՄԱ 6. ԱՐԺԵԹՂԹԵՐԻ ՇՈՒԿԱՆ ՈՐՊԵՍ ՖԻՆԱՆՍԱԿԱՆ ՇՈՒԿԱՅԻ ԲԱՂԱԴՐԻՉ
ԱՐԺԵԹՂԹԵՐԻ ՇՈՒԿԱՅԻ ԷՈՒԹՅՈՒՆԸ  ԵՎ  ԳՈՐԾԱՌՈՒՅԹՆԵՐԸ

Զարգացման ներկա փուլում ֆինանսական շուկայի և հատկապես դրա կարևորագույն տարրի` արժեթղթերի շուկայի զարգացումը դարձել է տնտեսական աճի ապահովման ուղղություններից մեկը: Արժեթղթերի շուկան  շուկայական տնտեսության բաղկացուցիչ մասն է կազմում:


Ֆինանսական շուկայի այն հատվածը, որտեղ դրամական միջոցները վաճառողներից գնորդներին են անցնում առանց ֆինանսական միջնորդների` անմիջականորեն, որպես ֆինանսական գործիքներ ծառայում են արժեթղթերը, իրենից ներկայացնում է արժեթղթերի շուկան: Ֆինանսական շուկայի այս հատվածում դրամական միջոցների գնորդները կոչվում են արժեթղթեր  թողարկողներ, իսկ  վաճառոողները` արժեթղթերում ներդրողներ: 

Արժեթղթերի շուկան կարելի է սահմանել արժեթղթերի թողարկմամբ ու շրջանառությամբ պայմանավորված` դրա մասնակիցների միջև տնտեսական հարաբերությունների համախումբ:

Արժեթղթերի շուկայի միջոցով տնտեսավարող անձինք թողարկելով արժեթղթեր, կազմավորում են իրենց սեփական և փոխառու կապիտալը:    Արժեթղթերի շուկան անվանում են նաև ֆոնդային շուկա: Արժեթղթերի շուկան ցանկացած երկրի շուկայի կարևոր բաղկացուցիչն է, որի զարգացման տեմպերն ու աստիճանը վկայում են տվյալ երկրի տնտեսության, հասարակության կենսամակարդակի մասին: 

Արժեթղթերի շուկան ներառում է ֆինանսական շուկայի բոլոր այն հարաբերությունները, որտեղ դրամական միջոցների առք ու վաճառքը ձևակերպվում է արժեթղթերով: Արժեթղթերի շուկայի կառավարման ու զարգացման նպատակը տնտեսական աճի կայունության ապահովումն է: Այդ նպատակի իրականացման համար պահանջվում է շուկայական անհրաժեշտ գործառնությունների կատարում, որը գործնականում հնարավոր է տնտեսության ազատականացման և ազատ գործառնությունների իրականացման դեպքում:

Արժեթղթերի շուկայի էության համապարփակ մեկնաբանման համար անհրաժեշտ է այն դիտարկել երկու տեսանկյունից` լայն իմաստով` որպես տնտեսական կատեգորիա և  նեղ իմաստով ` որպես դրա կոնկրետ դրսևորման ձև:  Որպես տնտեսական կատեգորիա` արժեթղթերի շուկան արժեթղթերի թողարկման ու շրջանառության հետ կապված հարաբերություններն են, որոնք առաջանում են թողարկողների և ներդրողների, ինչպես նաև  այդ շղթայում գործունեություն իրականացնող  մասնակիցների միջև: Նեղ իմաստով արժեթղթերի շուկան կոնկրետ մեխանիզմների ամբողջություն է, որի միջոցով իրականացվում է արժեթղթերի թողարկման առնչությամբ առաջացող հարաբերությունները: 

Շուկայական հարաբերությունների զարգացման և արմատավորման պայմաններում արդյունավետ տնտեսավարման ամենակարևոր գործոններից է ֆինանսական միջոցների կառավարման ու արդյունավետ տեղաբաշխման խնդիրը: Ներդրումային արժեթղթերի (բաժնետոմսեր, պարտատոմսեր) շնորհիվ թողարկողները ֆինանսական շուկայից հավաքագրում են դրամական միջոցներ: Արժեթղթերի շուկան հանդիսանալով դրամական միջոցների հոսքի և շրջանառության ապահովման համակարգ, կոչված է լինելու այդ միջոցների արդյունավետ կառավարման ու ներդրման գործիքներից մեկը: 

Արժեթղթերի շուկան տնտեսության համար կատարում է կաևորագույն գործառույթ` ֆինանսական և դրամական միջոցների արդյունավետ վերաբաշխում (արժեթղթերի երկրորդային շուկա): Ազատ մրցակցային պայմանները ստեղծող և ապահովող արժեթղթերի շուկան երկրում գործող տնտեսավարող սուբյեկտների տնտեսական գործունեության արդյունավետության գնահատման և գնանշման    միջոց է: Այն հաշվեկշռում է տնտեսության զարգացման ուղղությունները, «ճանապարհ հարթում» ֆինանսական հոսքերի շարժման համար դեպի լավագույն ներդրումային որոշումների ընդունման օբյեկտները: 

Կայացած արժեթղթերի շուկան ապահովում է ներքին և օտարերկրյա ներդրումների ներգրավման  համար անհրաժեշտ պայմանների ստեղծումը, արդյունավետ ներդրումային որոշումների համար գնագոյացման համակարգի և մեխանիզմների առկայությունը, ներդրումների իրացվելիության համար անհրաժեշտ պայմանների ստեղծումը: Արժեթղթերի շուկան ապահովում է մի մեխանիզ, որի շնորհիվ տնտեսության մեջ ներգրավվում են ներդրումներ: Այն միավորում է նեդրումներ ներգրավողներին, որոնք թողարկում են արժեթղթեր (էմիտենտներ), իրենց միջոցները ներդրումային ծրագրերում ներդնել ցանկացողներին (ներդրողներ)  և նրանց, ովքեր գործնեություն են ծավալելու շուկայում (մասնագիտացված անձինք): 

Արժեթղթերի շուկան կատարում է հետևյալ գործառույթները`

· վերաբաշխման գործառույթ – ֆինանսական և դրամական միջոցների արդյունավետ վերաբաշխում,
· շուկայական գների ձևավորման գործառույթ – ձևավորվում է ակտիվի շուկայական գինը,

· կարգավորման գործառույթ – սահմանվում են շուկայի մասնակիցների գործարքների խաղի կանոնները, մեխանիզմները, մեթոդները,

· վերահսկման գործառույթ – սահմանված նորմերի և կանոնների պահպանմանն ուղղված միջոցառումների իրականացում, պատժամիջոցների կիրառում,

· տեղեկատվական գործառույթ:
Արժեթղթերին բնորոշ գործառույթներն են՝

· տնտեսվարող անձանց սեփական և փոխառու կապիտալի ձևավորում – ապահովում են ներդրումային արժեթղթերը` ձևավորելով սեփական և փոխառու կապիտալը,

· մանր փոշիացած փողերից խոշոր մեծ փողերի ձևավորում,

· կարճ փողերից երկար փողերի կազմավորում,

· ֆինանսական ներդրումների վերափոխում իրական ներդրումների,

· արժեթղթերի իրացվելիության ապահովում – արժեթղթերի առք ու վաճառքի կազմակերպում,

· ֆինանսական ռիսկերի նվազեցում – ածանցյալ արժեթղթերի միջոցով հեջավորում,

· ֆինանսական ակտիվների և պարտավորությունների իրական արժեքի ու արդյունքում ընկերությունների արժեքի որոշում – արժեթղթերի շուկաների շնորհիվ գնորդները և վաճառողները մրցակցում են ու սակարկության արդյունքում արժեթղթերը ստանում են շուկայական գներ, որն էլ հիմք է հանդիսանում կազմակերպության իրական արժեքի հաշվարկման համար,

· կազմակերպությունների բաժնետիրական (կորպորատիվ) կառավարման ապահովում:


Այսպիսով, արժեթղթերի շուկան ֆինանսական շուկայի այն հատվածն է, որն ապահովում  է  ֆինանսական միջոցների արագ (օպերատիվ) հոսք տնտեսության տարբեր ճյուղեր և ներդրումների ակտիվացում:
  Արժեթղթերի շուկայում մասնագիտացված գործունեություն իրականացնում են`
· բրոքերները և դիլերները,
· արժեթղթերի տեղաբաշխողները (անդերրայթերներ),
· արժեթղթերի հավատարմագրային կառավարիչները - արժեթղթերի հավատարմագրային կառավարումը անձի կողմից պարգևավճարի դիմաց, իր տիրապետմանը հանձնված, այլ անձին պատկանող և նրա օգտին կամ նրա կողմից երրորդ անձանց օգտին կառավարչի անունից արժեթղթերում ներդրումներ կատարելու համար նախատեսված դրամական միջոցների հավատարմագրային կառավարման հետևանքով ստացված արժեթղթերի և դրամական միջոցների կառավարումն է,
· անվանական արժեթղթերի սեփականատերերի վարողը – այն իրենից ներկայացնում է թողարկողի հետ կնքած պայմանագրի հիման վրա և դասի վերաբերյալ տվյալների միասնական համակարգի վարողը,
· արժեթղթերի պահառուները (դեպոզիտարիաները) – պահառուի գործառույթ կարող են իրականացնել նաև բաժնետիրական ընկերությունները, սակայն հիմնական գործունեություն չի համարվում: Պահառուական գործունեությունը արժեթղթերի պահպանության, պահառության և արժեթղթերի նկատմամբ իրավունքի հաշվառման ու փոխանցման գործունեությունն է, որը ենթակա է լիցենզավորման,
· արժեթղթերի առևտրի կազմակերպիչները,

· արժեթղթերով  կատարված գործարքների քլիրինգ և վերջնահաշվարկ իրականացնողները,
· արժեթղթերի շուկայի խորհրդատվության կազմակերպում:
ԱՐԺԵԹՂԹԵՐԻ ՇՈՒԿԱՅԻ ԿԱՌՈՒՑՎԱԾՔԸ

Արժեթղթերի շուկաները նույնպես դասակարգվում են` կախված արժեթղթերի տեսակներից, բնույթից, այլ հատկանիշներից: 
· Կախված նրանից, թե արժեթղթերի վաճառքից գոյացած դրամական միջոցները որտեղ են հոսում (թողարկողին, թե ոչ), շուկաները լինում են առաջնային և երկրորդային:

Առաջնային շուկաներում արժեթղթերը տեղաբաշխվում են հիմնական, իրական գնորդներին, հաճախ նաև ֆինանսական միջնորդների կողմից: Ֆինանսական գործիքները առաջնային շուկաներում գտնում են իրենց առաջին տերերին, առաջին ներդրողներին: Առաջնային շուկաների կարևոր նշանակությունն այն է, որ պակասուրդային բյուջե ունեցող անձինք ֆինանսական շուկայից հավաքագրում են դրամական միջոցներ: Տեղաբաշխված արժեթղթերի  հետագա առք ու վաճառքն (շրջանառությունը) իրենից ներկայացնում է երկրորդային շուկան: Առաջին ներդրողները հաճախ ցանկանում են օտարել իրենց ձեռք բերած ֆինանսական գործիքները` արժեթղթերը, ուստի արդեն տեղաբաշխված ֆինանսական գործիքները դուրս են գալիս երկրորդային շուկա: Երկրորդային շուկաները տնտեսության մեջ շատ կարևոր դեր են կատարում. ապահովում են ֆինանսական գործիքների իրացվելիությունը (շնորհիվ այդ շուկաների ներդրողներն իրենց ֆինանսական գործիքներն արագ և առանց կորուսների կարող են վերածել դրամական միջոցների), ձևավորվում են ֆինանսական գործիքների շուկայական, իրական գինը: 
· Արժեթղթերի շուկաները դասակարգվում են նաև բորսայականի և արտաբորսայականի:

 Բորսայական են կոչվում այն շուկաները, երբ ֆինանսական գործիքների առք ու վաճառքը կատարվում է հատուկ մասնագիտացված կազմակերպություններում` ֆոնդային բորսաներում: Ֆոնդային բորսան ինքնակարգավորող կազմակերպություն է, որը որոշակի տեղում, օրենքով և այլ իրավական ակտերով ու իր կանոններով սահմանված կարգով կազմակերպում է արժեթղթերով հրապարակային առևտուր և իրականացնում է արժեթղթերի գնանշում: Ֆինանսական գործիքների մնացած բոլոր շուկաները կոչվում են արտաբորսայական: Դրանք լինում են բորսայակից, կազմակերպված համակարգչային, մասնակի կարգավորվող և չկարգավորվող (այսպես կոչված` «փողացային» կամ «սև»): 

Բորսայակից շուկաները ստեղծվում են ֆոնդային բորսաների կողմից և գտնվում են դրանց ընդհանուր ղեկավարման ու կարգավորման ներքո: Արտաբորսայական առևտրի կազմակերպման կարևոր կառույցներից են կազմակերպված համակարգչային շուկաները, որոնք կարգավորվող շուկաներ են, և ունեն արժեթղթերի ու առևտրի մասնակիցների սակարկություններին թույլատրելու իրենց կարգը, պայմանները, գործարքների, հաշվարկների իրականացման պահանջները և այլն: Մասնակի կարգավորվող և չկարգավորվող շուկաները հիմնականում աչքի են ընկնում ապակենտրոնացվածությամբ, արժեթղթերի ցուցակման, առևտրի մասնակիցների որակավորման պահանջների, գնանշման, գործարքների գրանցման և հաշվարկների իրականացման կանոնների, հետևաբար նաև կարգավորման ու վերահսկողության բացակայությամբ: 
· Արժեթղթերի շուկաները դասակարգվում են նաև գործարքների կնքման և կատարման ժամկետներից կախված: Այդ տեսանկյունից տարբերակվում են սփոթ (ընթացիկ) և ժամկետային շուկաների: 

Սփոթ շուկաներում գործարքի կնքումը, վճարումը և գործարքի առարկա հանդիսացող ակտիվների առաքումը կատարվում են միաժամանակ, անմիջապես: Հաճախ սփոթ շուկաները կոչվում են նաև «կանխիկ վճարումներով շուկաներ»: 

Ժամկետային շուկաներում գործարքների կնքումը, դրանց վճարումն ու գործարքի առարկայի առաքումը  տեղի են ունենում ապագայում, որոշակի` պայմանագրում նշված ժամկետներում: Նշված շուկաների թվին են դասվում ֆորվարդային, ֆյուչերսային, օպցիոն շուկաները: 

Ֆորվարդային շուկաների ֆինանսական գործիքները ֆորվարդային պայմանագրերն են: Այն համաձայնագիր է, որով մի կողմը պարտավորվում է  սահմանված ժամկետներում, սահմանված քանակով գործարքի կնքման պահին շուկայում ձևավորված գնով մյուս կողմից ձեռք բերել կամ նրան վաճառել որևէ ապրանք, այդ թվում` արժեթուղթ կամ արժույթ: Դրանք սովորաբար կնքվում են բորսայից դուրս: Ֆորվարդային պայմանագրերի միջոցով կողմերն ապահովագրում են իրենց շուկայի  կոնյունկտուրայի  անբարենպաստ  փոփոխություններից:  Ֆինանսական պրակտիկայում նման գործարքների կնքումը կոչվում է հեջավորում:  

Ֆյուչերսային շուկաներում որպես ֆինանսական գործիքներ ծառայում են ֆյուչերսային պայմանագրերը: Դրանք համաձայնագրեր են, որով մի կողմը պարտավորվում է սահմանված ժամկետներում, սահմանված քանակով և սահմանված գնով մյուս կողմից ձեռք բերել կամ նրան վաճառել որևէ ապրանք, այդ թվում արժեթուղթ կամ արժույթ: Ֆյուչերսային պայմանագրերը կնքվում և շրջանառություն են կատարում բորսաներում: Ֆյուչերսային պայմանագրերի միջոցով կողմերը (ներդրողները) պայմանագրի առարկա հանդիսացող ապրանքների գների բարձրացումից և իջեցումից շահույթի ստացման նպատակ են հետապնդում: Այս շուկաները լավ կազմակերպված, բարձրիրացվելի շուկաներ են: 

Օպցիոն շուկաներում որպես ֆինանսական գործիքներ հանդես են գալիս օպցիոն պայմանագրերը: Օպցիոնը համաձայնագիր է, որով մի կողմը  մյուս կողմին իրավունք է տալիս սահմանված ժամկետներում ձեռք բերել կամ վաճառել սահմանված քանակով որևէ ապրանք, արժույթ և արժեթուղթ: Օպցիոն պայմանագրի մի կողմը` օպցիոն գնողը կամ օպցիոն վաճառողը ստանձնում է օպցիոնում նշված ակտիվի նշված ժամկետում գնելու կամ վաճառելու պարտավորություն, իսկ մյուս կողմը ստանում է օպցիոնում նշված նույն պայմաններով տվյալ ակտիվի վաճառելու կամ գնելու իրավունք: Կախված օպցիոնով տրվող իրավունքից` այն լինում է «քոլ և փութ»: Առաջինը օպցիոն գնողին տվյալ ակտիվը գնելու իրավունք է տալիս, իսկ երկրորդը` վաճառելու: Քանի որ ժամկետային շուկաների ֆինանսական հիմնական գործիքներն ածանցյալ արժեթղթեր են, ժամկետային շուկաները կոչվում են նաև ածանցյալների  շուկաներ:  Այս  շուկաներում  ֆինանսական  գործիքներ  (ածանցյալներ) գնողները և վաճառողները, կախված իրենց առաջադրված նպատակներից, բաժանվում են հետևյալ խմբերի` սպեկուլյանտների, հեջավորողների և արբիտրաժյորների: Սպեկուլյանտներն այն անձինք են, որոնք նպատակ են հետապնդում ստանալ շահույթ ապագայում ակտիվների գների փոփոխություններից, ուստի նրանք ակտիվները ձեռք են բերում վերավաճառելու համար: Հեջավորողները  նպատակ են հետապնդում ապագայում կորուստներ չկրել իրենց կողմից գնվող կամ վաճառվող ակտիվների գների փոփոխություններից, ուստի կնքվող պայմանագրերում ֆիքսում են տվյալ ակտիվների գները: Իսկ արբիտրաժյորներն այն անձինք են, որոնք շահույթ են ստեղծում միևնույն ակտիվների վերավաճառքից, երբ տարբեր շուկաներում առաջացել է այդ ակտիվների գների տարբերություն: 
· Կախված տարածքային ընդգրկումից` արժեթղթերի շուկաները դասակարգվում են նաև ներքին և միջազգային շուկաների: Ներքին շուկայում շրջանառություն են կատարում ներքին թողարկողների ֆինանսական գործիքները, և առք ու վաճառքին մասնակցում են տնտեսավարող ներքին անձինք: Ֆինանսական միջազգային շուկաներում և ֆինանսական գործիքները, և առք ու վաճառքի մասնակիցները տարածքային ոչ մի պատկանելիության չեն ենթարկվում: 
· Արժեթղթերի շուկաները դասակարգվում են նաև դրանցում շրջանառություն կատարող ֆինանսական գործիքների տեսակից կախված և տարբերակվում են բաժնետոմսերի, պետական կարճաժամկետ պարտատոմսերի, մունիցիպալ պարտատոմսերի, շուկաների և այլն: Կախված գնագոյացման առանձնահատկություններից` արժեթղթերի շուկաները լինում են մրցակցային, օլիգոպոլ և մենաշնորհային:
ԱՐԺԵԹՂԹԵՐԻ ԲՆՈՐՈՇՈՒՄԸ ԵՎ ՏԵՍԱԿՆԵՐԸ
Արժեթուղթը կապիտալի գոյության ձև է, որը տարբերվում է նրա ապրանքային, արտադրողական և դրամական ձևերից, կարող է փոխանցվել իր՝ կապիտալի փոխարեն, շուկայում որպես ապրանք շրջանառվել  և բերել եկամուտ: Արժեթղթի իմաստը կայանում է նրանում, որ կապիտալի սեփականատիրոջ մոտ բացակայում է կապիտալը, սակայն նա ունենում է բոլոր իրավունքները, որոնք ամրագրված են արժեթղթում:  Վերջինս թույլ է տալիս տարբերելու իրարից կապիտալի նկատմամբ սեփականության իրավունքը  բուն կապիտալից և «մասնակիցը դարձնել» շուկայական գործընթացներին՝ տնտեսության համար անհրաժեշտ ձևով:
«Արժեթուղթ» հասկացությունը բազմաշերտ է, քանի որ նրանով արտահայտվող տնտեսական հարաբերությունները բարդ են, մշտապես զարգանում և ձևափոխվում են, որն էլ իր արտացոլումն է գտնում արժեթղթերի նոր ձևերի մեջ:
Արժեթուղթը հատուկ ապրանք է, որը շրջանառվում է արժեթղթերի շուկայում, սակայն չունի ոչ նյութական, ոչ էլ դրամական սպառողական արժեք, այսինքն` չի հանդիսանում ֆիզիկական ապրանք և ծառայություն: Այլ խոսքով, արժեթուղթը ցանկացած փաստաթուղթ է, որը տալիս է որոշակի իրավունքներ, վաճառվում և գնվում է համապատասխան գնով (շրջանառվում է): 

Արժեթուղթը տեսականորեն ավելի նեղ հասկացություն է, քանի որ այն ներառում է միայն այնպիսի արժեթղթեր, որոնք արտացոլում են կոնկրետ գույքային հարաբերություններ:

Արժեթղթերը հանդիսանում են շուկայի մասնակիցների միջև շուկայական հարաբերությունների ամրագրման ձևերից մեկը, որի ժամանակ հանդես է գալիս որպես այդ հարաբերությունների առարկա: Մասնակիցների միջև որևէ համաձայնագրի կամ գործարքի կնքումը հանդիսանում է արժեթղթերի փոխանցում կամ առքուվաճառք, դրամի կամ ապրանքի դիմաց:


Արժեթղթի արժեքը գնահատվում է իրավունքներով, որը ձեռք է բերում արժեթղթի սեփականատերը: Արժեթղթերն արտահայտում են գույքային հարաբերություններ այն թողարկողի և դրա սեփականատիրոջ միջև, պարունակում առանց  որևէ պայմանի պարտավորություն, կատարում է շրջանառություն: 

Ըստ տնտեսագիտական բովանդակության` արժեթուղթ թողարկողը դրա սեփականատիրոջ հանդեպ ունի գույքային (դրամական) պարտավորություն, իսկ արժեթղթի տերը՝ այդ արժեթղթի արժեքը ստանալու իրավունք, նաև լրացուցիչ եկամտի ակնկալիք: Իրավական տեսանկյունից արժեթուղթը իրավունք է իրավունքների նկատմամբ: Արժեթուղթը ցանկացած փաստաթուղթ է, որը տալիս է որոշակի իրավունքներ, վաճառվում և գնվում է համապատասխան գնով:

Այսպիսով՝ արժեթուղթը  փաստաթուղթ է սահմանված ձևով և պարտադիր վավերապայմաններով, որը հավաստում է թողարկողի նկատմամբ դրա սեփականատիրոջ գույքային և ոչ գույքային իրավունքների մասին, ունի դրամական արտահայտությամբ որոշակի արժեք, և այդ փաստաթղթով ամրագրված իրավունքներն արժեթղթերի սեփականատերերը օտարման ցանկացած գործարքով կարող են փոխանցել երրորդ անձին` տվյալ արժեթղթի փոխանցման միջոցով:
Արժեթուղթը կատարում է մի շարք գործառույթներ.
· դրամական միջոցների (կապիտալի) վերաբաշխում՝ տնտեսության ճյուղերի և ոլորտների, երկրների ու տարածքների, բնակչության խմբերի և շերտերի, տնտեսության բնագավառների  (ոլորտների) ու բնակչության, բնակչության և պետության միջև և այլն,
· արժեթղթի սեփականատերերին, բացի կապիտալի սեփականության իրավունքից, որոշակի լրացուցիչ իրավունքների տրամադրում, օրինակ, ընկերության կառավարմանը մասնակցելու, համապատասխան տեղեկատվության ստացման, որոշակի իրավիճակներում առաջնահերթության իրավունք և այլն,
· ներդրված կապիտալից եկամտի ստացման և (կամ) կապիտալի վերադարձի ապահովում:
Ինչպես տնտեսական ցանկացած այլ կատեգորիա, արժեթուղթը ևս ունի համապատասխան բնութագրող հատկություններ` ժամկետային, տարածական, շուկայական: Շուկայական բնութագիրը ներառում է` թողարկման ու տիրապետման ձևը, շրջանառության բնույթը և տվյալ արժեթղթում ներդրման ռիսկի մակարդակը, եկամտի վճարման ձևը և այլն:

Արժեթղթին բնորոշ են հետևյալ հատկանիշները` շրջանառելիությունը, իրացվելիությունը, ռիսկայնությունը, եկամտաբերությունը, արժեթղթերով ամրագրված պարտավորությունների անվերապահ կատարումը, առանց որևէ պայմանի պարտավորության առկայությունը, գույքային իրավունքի տարրը, շուկայական ապրանք լինելը և այլն:
Արժեթուղթն ունի մի շարք հատկություններ, որոնցով նա նմանվում է դրամին: Նրա առանցքային հատկությունը տարբեր ձևերով դրամի փոխանակվելու հատկությունն է (մարմամբ, առք ու վաճառքով, թողարկողին վերադարձմամբ, փոխզիջմամբ և այլն): Այն կարող է օգտագործվել հաշվարկներում, լինել գրավի առարկա,  պահպանվել   անժամկետ, փոխանցվել որպես ժառանգություն և այլն:
Սկզնական ժամանակաշրջանում բոլոր արժեթղթերը թողարկվում էին միայն փաստաթղթային ձևով, այստեղից էլ առաջացել է նրանց անվանումը: Այսինքն` թուղթ է, սակայն արժեքավոր: Նրա արժեքը որոշվում է կամ նրա վրա եղած գրությամբ կամ շուկայական ճանապարհով: Վերջին տասնամյակներում շուկայական հարաբերությունների զարգացումը բերեց արժեթղթերի գոյության նոր՝ ոչ թղթային կամ ոչ փաստաթղթային ձևի ի հայտ գալուն: 
Անցումը փաստաթղային ձևից ոչ փաստաթղթայինի պայմանավորված էր` 
· շրջանառության մեջ գտնվող արժեթղթերի քանակի մեծացմամբ, առաջին հերթին առավել հայտնի ձևերի՝ բաժնետոմսերի ու պարտատոմսերի: Այլ ձևի արժեթղթերը, որոնց թիվը համեմատաբար փոքր է, հիմնականում լինում են փաստաթղթային ձևով, բացառությամբ ածանցյալ արժեթղթերի, որոնք հիմնականում շրջանառվում են ոչ փաստաթղթային ձևով,
· շատ իրավունքներ, որոնք տրվում են արժեթղթի սեփականատիրոջը, կարող են իրականացվել անկախ նրա գոյության ձևից: Օրինակ, արժեթղթով նախատեսված եկամտի վճարումը, արժեթղթի առք ու վաճառքը և այլն, կարող են իրականացվել առանց նրա ֆիզիկական առկայության, 
· արժեթղթի ոչ թղթային ձևը կարող է արագացնել, հեշտացնել և էժանացնել նրա շրջանառությունը՝  հաշվարկների, մի սեփականատիրոջից մյուսին փոխանցման, պահպանման ու հաշվառման, հարկման և այլն, գործողությունների կատարման ժամանակ, ինչպես նաև կրճատել թողարկողի ծախսերը՝ կապված արժեթղթի տպագրության հետ,
· արժեթղթերի շուկայում կառուցվածքային փոփոխությունների հետ կապված (մասնավորապես, անվանական արժեթղթերի թվի մեծացմամբ և ըստ ներկայացնողի արժեթղթերի մասի փոքրացմամբ):

Անվանական արժեթուղթն այն արժեթուղթն է, որի սեփականատիրոջ անունը նշված է արժեթղթի ձևաթղթի վրա և/կամ գրանցված է նրա սեփականատերերի ռեեստրում: Վերջինս կարող է վարվել փաստաթղթային և/կամ ոչ փաստաթղթային ձևով: Ըստ ներկայացնողի արժեթուղթն այն արժեթուղթն է, որի սեփականատիրոջ անունը նշված չէ արժեթղթի ձևաթղթի վրա, իսկ շջանառությունն իրականացվում է առանց գրանցման: Եթե անվանական արժեթուղթը փոխանցվում է մեկ այլ անձի՝ նրա վրա փոխանցագիր (ինդոսամենտ) կատարելու ճանապարհով, ապա կոչվում է օրդերային արժեթուղթ:
Արժեթղթերի շուկայի մասնակիցների տեսանկյունից` ըստ ներկայացնողի արժեթղթերն անվանականի նկատմամբ ունեն զգալի առավելություններ, քանի որ կապիտալի նկատմամբ իրավունքի փոխանցումն  իրականացվում է «ակնթարթորեն»՝ վաճառողից գնորդին արժեթղթի փոխանցման միջոցով, այսինքն` նրա  շրջանառությունն ու հաշվարկները կատարվում են ամենաբարձր արագությամբ: Այդպիսի արժեթղթերի շրջանառությունն արժեթղթերի շուկայի մասնակիցներից, բացի տպագրական ծախսերից, այլ ծախսեր գրեթե չի պահանջում՝ կապված շուկայական գործընթացների «տեխնիկայի և տեխնոլոգիաների» հետ: Այս իմաստով, երբ շուկան դեռևս նոր է զարգանում և նրա ենթակառուցվածքների ստեղծման համար բացակայում են բավարար կապիտալ միջոցները, թղթային ձևով ըստ ներկայացնողի արժեթղթերի թողարկումը  արժեթղթերի շուկայի, մասնավորապես ֆոնդային շուկայի, ձևավորման ամենաարագ, էժան և հեշտ ճանապարհն է:
Անվանական արժեթուղթն, ի տարբերություն ըստ ներկայացնողի, ունի երկու կարևորագույն հատկություն` միշտ հայտնի է նրա սեփականատերը և նրանով  կատարվող  բոլոր  գործարքներն ենթակա են ամրագրման, գրանցման, ու այդ գործարքները հարկման տեսակետից պետության կողմից դառնում են ավելի մատչելի: Զարգացած արժեթղթերի շուկայի պայմաններում անվանական արժեթղթերի թողարկման մեծացմամբ  շահագրգռված են արժեթղթեր թողարկողները (քանի որ հնարավորություն է տալիս վերահսկելու սեփականության իրավունքի բոլոր փոփոխությունները), պետությունը (քանի որ ընդլայնում է իր հարկման ենթակա բազան) և բաժնետերը (քանի որ արժեթղթի կորստի, փչացման կամ գողության դեպքում այն հեշտությամբ կարելի է վերականգնել): Ըստ ներկայացնողի արժեթղթերն որոշակի իրավիճակներում վերածվում են անվանականի, որը պայմանավորված է այդպիսի արժեթղթերի փաթեթների պահպանման գործընթացով (ըստ ներկայացնողի ցանկացած արժեթուղթ յուրաքանչյուր պահի պատկանում է որևէ մեկին, և այդ իմաստով հանդես է գալիս որպես «անվանական»):
Ոչ     փաստաթղթային    արժեթուղթը     հանդես  է   գալիս   որպես   միայն անվանական արժեթուղթ, քանի որ էլեկտրոնային հիշողության մեջ այն գրանցված է որոշակի իրավաբանական կամ ֆիզիկական անձի անունով: Սակայն արժեթղթի թղթային ձևից ոչ թղթայինի անցումը անխուսափելիորեն ուղեկցվում է նրանով, որ մի կողմից արժեթուղթը կարող է կորցնել իր որոշ հատկությունները, կապված նրա նյութական կրիչի հատկություններից, իսկ մյուս կողմից կարող է ձեռք բերել նոր հատկություններ, որոնք պայմանավորված են նրա «էլեկտրոնային»  բնույթով: Այս իմաստով արժեթղթի թղթային և ոչ թղթային ձևերը լոկ ձևեր չեն, այլ ներկայացնում են արժեթղթի զարգացման փուլերը. այն անցումն է մի որակից մյուսին: Ոչ թղթային ձևի դեպքում կապիտալի տնօրինումն ընդունում է ավելի ձևական (ֆորմալ) բնույթ, այսինքն` ֆիզիկական տնօրինումը փոխակերպվում է էլեկտրոնային գրառումների տեսքով հաշվառման: 
Համաձայն «Արժեթղթերի շուկայի  մասին» ՀՀ օրենքի և ՀՀ արժեթղթերի հանձնաժողովի կողմից ընդունված ենթաօրենսդրական նորմերի` բոլոր  հաշվետու թողարկողների կողմից իրականացված թողարկումները պետք է լինեն ոչ փաստաթղթային: Անկախ թողարկման ձևից` ապանյութականացվում են նաև բոլոր այն արժեթղթերը, որոնց սեփականատերերի ռեեստրը վարվում է Հայաստանի կենտրոնական դեպոզիտարիայի կողմից:  Հայաստանը միացավ այն երկրների շարքին, որոնք օրենսդրորեն արգելում են արժեթղթերի կարգավորված շուկայում փաստաղթային  արժեթղթերի շրջանառությունը: Ոչ փաստաթղթային ձևով են թողարկվում նաև ՀՀ պետական արժեթղթերը:
ԱՐԺԵԹՂԹԵՐԻ ԴԱՍԱԿԱՐԳՈՒՄԸ (ՏԵՍԱԿՆԵՐԸ)

Գոյություն ունեն արժեթղթերի տարբեր դասակարգումներ: Արժեթղթերի դասակարգումն արժեթղթերի բաժանումն է տեսակների՝  համաձայն դրանց բնորոշ որոշակի ցուցանիշների: Արժեթղթերի տեսակների դասակարգումը միևնույն տեսակին պատկանող արժեթղթերի խմբավորումն է, արժեթղթերի տեսակների բաժանումը ենթատեսակների: Ենթատեսակներն էլ իրենց հերթին կարող են ունենալ ենթատեսակներ: Դասակարգումների սանդղակում յուրաքանչյուր հաջորդ (ցածր դիրքում գտնվող) դասակարգում՝ իրեն նախորդող այս կամ այն դասակարգման մասն է կազմում:
Արժեղթերը բաժանվում են երկու խոշոր դասերի`
· I դաս՝  հիմնական արժեթղթեր
· II դաս՝  ածանցյալ արժեթղթեր:
Հիմնական արժեթղթերն այն արժեթղթերն են, որոնցով հավաստվում են գույքային իրավունքներ՝ որևէ ակտիվի, սովորաբար, ապրանքի, դրամի, կապիտալի, գույքի, տարբեր ռեսուրսների և այլնի նկատմամբ: Հիմնական արժեթղթերն էլ իրենց հերթին կարելի է բաժանել երկու ենթադասի՝ առաջնային և երկրորային արժեթղթեր:
Առաջնային արժեթղթերի  համար հիմք են հանդիսանում այն ակտիվները, որոնց թվին արժեթղթերը չեն պատկանում: Դրանցից են՝ բաժնետոմսերը, պարտատոմսերը, մուրհակները և այլն: Երկրորդային արժեթղթերի թողարկման համար հիմք են հանդիսանում առաջնային արժեթղթերը: Դրանք արժեթղթերով պայմանավորված արժեթղթերն են, օրինակ արժեթղթի վարանտը, դեպոզիտար վկայագիրը (օրինակ՝ ADR) և այլն:
Ածանցյալ արժեթուղթը գույքային իրավունքի (պարտավորության) արտահայտման ոչ փաստաթղթային ձև է, որը ծագում է` կախված տվյալ արժեթղթի հիմքում ընկած բորսայական ակտիվի գնի փոփոխությունից: Ածանցյալ արժեթուղթն այնպիսի արժեթուղթ է, որի հիմքում ընկած է արժեքավոր որևէ ակտիվ՝ ապրանքների գներ (սովորաբար բորսայական ապրանքների՝ ցորենի, մսի, նավթի, ոսկու և այլն), հիմնական արժեթղթերի գներ կամ գների փոփոխություն (սովորաբար բաժնետոմսերի, պարտատոմսերի ինդեքսներ), վարկային շուկայի գներ (տոկոսադրույքներ), արժութային շուկայի գների (արժութային փոխարժեքներ) և այլն: Ածանցյալ արժեթղթերն են՝ ֆյուչերսային ու ֆորվարդային պայմանագրերը (ապրանքային, արժութային, տոկոսային, ինդեքսային և այլն)  և ազատ շրջանառվող օպցիոնները:
Արժեթուղթը հանդիսանում է բնութագրերի (ցուցանիշների) որոշակի համախումբ, այն է.
· ժամկետային բնութագրեր
· արժեթղթերի գոյության ժամկետը - անժամկետ և ժամկետային,
· ծագումը. արժեթղթի համար սկզբնական է հանդիսանում իր առաջնային հիմքը (ապրանք, դրամ, թե այլ արժեթուղթ),
· տարածական բնութագրեր.
· գոյության ձևը - փաստաթղթային և ոչ փաստաթղթային,
· ազգային պատկանելիությունը- հայրենական կամ օտարերկրյա,
· տարածքային պատկանելիությունը. երկրի որ տարածաշրջանում է թողարկվել տվյալ արժեթուղթը:
· շուկայական բնութագրեր.
· ակտիվի տեսակը, որը տվյալ արժեթղթի հիմքն է հանդիսանում կամ նրա սկզբնաղբյուրը (ապրանքներ, դրամ, ձեռնարկության համախմբած ակտիվներ և այլն)
· տիրապետման կարգը. արժեթուղթ՝ ըստ ներկայացնողի կամ կոնկրետ (իրավաբանական, ֆիզիկական) անձի անունով (անվանական)
· թողարկման ձևը. էմիսիոն, այսինքն թողարկվում է առանձին սերիաներով, որտեղ բոլոր արժեթղթերն ունեն միևնույն ցուցանիշները,  ոչ էմիսիոն (առանձնակի)
· սեփականության ձևը և թողարկողի տեսակը, այսինքն` նա, ով թողարկում է արժեթուղթը՝ պետություն, ընկերություն (կորպորացիա) կամ անհատներ,
· շրջանառության ձևը. շուկայում ազատ շրջանառվող և սահմանափակ շրջանառությամբ,
· տնտեսական էությունը՝ արժեթղթով տրամադրվող իրավունքների տեսանկյունից
· ռիսկի մակարդակը. բարձր, ցածր և այլն
· եկամտի առկայությունը. արժեթղթով վճարվում է որևէ եկամուտ, թե՝ ոչ
· միջոցների ներդրման ձևը. դրամը ներդրվում է որպես պարտք կամ սեփականության իրավունք ձեռք բերելու համար:  
   
Ըստ նշանակության արժեթղթերը լինում են` ներդրումային, վճարային, ածանցյալ, տիտղոսային:

Ըստ իրենց տնտեսական էության՝ արժեթղթերի հիմնական տեսակներն են՝ 
· բաժնետոմսը՝ բաժնետիրական ընկերության կանոնադրական կապիտալում միանվագ ներդրումը՝ դրանից  բխող իրավունքներով,

· պարտատոմսը՝ պարտքային պարտավորվածություն է՝ սահմանված ժամկետը լրանալուց հետո ներդրված դրամական միջոցների վերադարձմամբ, որոշակի եկամտի վճարմամբ կամ առանց վճարելու,
· բանկային վկայագիրը (դեպոզիտային հավաստագիր) բանկում ներդրված ավանդը հավաստող, ազատ շրջանառվող վկայագիր է, որով տվյալ բանկը պարտավորվում է սահմանված ժամկետից հետո վճարել այդ ավանդը և դրա դիմաց տոկոսները,
· մուրհակը մուրհակատուի կողմից ոչնչով չպայմանավորված գրավոր պարտավորությունն է (հրամանն է)՝ որոշակի պայմաններով մուրհակառուին որոշակի գումար վճարելու մասին,
· չեկը չեկ տվողի կողմից տրված գրավոր հանձնարարականն է բանկին՝ վճարել նրանում նշված գումարը չեկը ներկայացնողին,
· կոնոսամենտը ապրանքի փոխադրման մասին հաստատագրված (միջազգային) ձևի փաստաթուղթ է (համաձայնագիր), որով հավաստվում է նրա բեռնավորման, տեղափոխման և ստացման իրավունքը,
· վարանտը՝
· պահեստի կողմից տրվող փաստաթուղթ է, որով հավաստվում է պահեստում գտնվող ապրանքի նկատմամբ սեփականության իրավունքը,
· փաստաթուղթ է, որն այն տիրապետողին տալիս է առաջնահերթության իրավունք՝ ձեռք բերելու որևէ ընկերության բաժնետոմսեր կամ պարտատոմսեր, որոշակի ժամանակահատվածում և սահմանված գնով,
· օպցիոնը պայմանագիր է, որի համաձայն, պայմանագրի կողմերից մեկն իրավունք ունի, բայց պարտավորված չէ, նախանշված ժամանակահատվածում վաճառել (գնել) մյուս կողմից համապատասխան ակտիվ՝ պայմանագրի կնքման պահին հաստատված գնով, այդ իրավունքի համար վճարելով որոշակի գումար, որը կոչվում է պարգևավճար,
· ֆորվարդային պայմանագիրը երկու կողմերի միջև կնքված համաձայնությունն է՝ ապագայում պայմանագրով նախատեսված ապրանքի առաքման մասին,  պայմանագրում   նշված   ժամկետում   և գնով, որը կնքվում է արտաբորսայական շուկայում,
· ֆյուչերսային պայմանագիրը՝ ստանդարտ բորսայական պայմանագիր է՝ բորսայական ապրանքի առուվաճառքի մասին, որը կատարվելու է ապագայում՝ նախապես սահմանված ժամկետում, գործարքի պահին հաստատված գնով:
Ժամկետային արժեթղթերն   այն արժեթղթերն են, որոնց գոյության ժամկետը սահմանվում է թողարկման պահին: Սովորաբար ժամկետային արժեթղթերը բաժանվում են երեք ենթատեսակների`
· կարճաժամկետ՝ մինչև մեկ տարի շրջանառության ժամկետով
· միջնաժամկետ՝ մեկից մինչև 5-10 տարի շրջանառության ժամկետով
· երկարաժամկետ՝ 10-20-30 տարի շրջանառության ժամկետով
· գերերկարաժամկետ՝ 30 և ավելի տարի:
Անժամկետ արժեթղթերն այն արժեթղթերն են, որոնց շրջանառության ժամկետը ոչնչով չի կանոնակարգվում, այսինքն` նրանք «հավերժ» են կամ գոյություն ունեն մինչև դրանց մարումը, որի կատարման ամսաթիվը թողարկման պահին նախանշված չէ:
Ներդրումային (կապիտալ) արժեթղթերը կապիտալի ներդրման սուբյեկտներ հանդիսացող արժեթղթերն են (բաժնետոմսեր, պարտատոմսեր և այլն): 
Ոչ ներդրումային կամ վճարային արժեթղթերը ապրանքային կամ այլ շուկաներում դրամական հաշվարկներն սպասարկող արժեթղթերն են (մուրհակներ, չեկեր, կոնոսամենտներ):
Պետական արժեթղթերը պետության կողմից թողարկվող տարբեր տեսակի պարտատոմսերն են: 
Ոչ պետական արժեթղթերը   կորպորացիաների (ընկերությունների, բանկերի, կազմակերպությունների) և անգամ մասնավոր անձանց կողմից շրջանառության մեջ թողարկվող արժեթղթերն են:
Արժեթղթերի հիմնական տեսակները շուկայական բնույթ ունեն, այսինքն՝ կարող են ազատ վաճառվել և գնվել շուկայում: Սակայն որոշ դեպքերում արժեթղթերի շրջանառությունը կարող է սահմանափակվել, այն չի կարող վաճառվել ոչ մեկին, բացի արժեթուղթը թողարկողից՝ պայմանավորված ժամկետը լրանալուց հետո: Այդպիսի արժեթղթերը հանդիսանում են ոչ շուկայական:
Եկամտաբերության տեսակետից արժեթղթերը հանդիսանում են եկամտաբեր, սակայն թողարկման պայմաններում կարող է չսահմանվել արժեթղթի սեփականատիրոջը վճարվող եկամտի չափը:
Արժեթղթերի բաժանումն ըստ պարտքային պարտավորվածության և բաժնեմասայինի` իրենց հիմքում արտացոլում են դրամական միջոցների օգտագործման երկու հնարավոր եղանակներ. կամ որևէ ակտիվ ձեռք է բերվում որպես սեփականություն, կամ էլ ժամանակավոր օգտագործման համար: 
Եթե արժեթղթերը թողարկվում են սահմանափակ ժամկետով՝ ներդրված դրամական միջոցների հետագա վերադարձման պայմանով, ապա դրանք պարտքային արժեթղթեր են (պարտատոմսեր, բանկային հավաստագրեր, մուրհակներ և այլն): 
Տիրապետման իրավունքով արժեթղթերը տալիս են համապատասխան ակտիվների նկատմամբ սեփականության իրավունք: Դրանք բաժնետոմսերն են, վարանտները, կոնոսամենտները և այլն:
Ըստ ռիսկի մակարդակի`  որքան բարձր է եկամտաբերությունը, այնքան մեծ է ռիսկը, և որքան բարձր է արժեթղթի երաշխավորվածությունը, այնքան փոքր է ռիսկը:
Էմիսիոն արժեթղթերը  թողարկվում են խոշոր սերիաներով, մեծ ծավալներով, և յուրաքանչյուր սերիայի պարունակությունը կազմող արժեթղթերը բացարձակապես նույնն են: Դրանք սովորաբար բաժնետոմսերն ու պարտատոմսերն են: Ոչ էմիսիոն արժեթղթերը թողարկվում են առանձին-առանձին կամ ոչ մեծ սերիաներով: 

ԲԱԺՆԵՏՈՄՍԵՐԻ ԸՆԴՀԱՆՈՒՐ ԲՆՈՒԹԱԳԻՐԸ, ՏԵՍԱԿՆԵՐԸ: ԲԱԺՆԵՏՈՄՍԵՐԻ ԹՈՂԱՐԿՄԱՆ ԵՎ ՏԵՂԱԲԱՇԽՄԱՆ ԱՌԱՆՁՆԱՀԱՏԿՈՒԹՅՈՒՆՆԵՐԸ
Բաժնետոմսն արժեթուղթ է, որը թողարկում է բաժնետիրական ընկորությունն իր ստեղծման, վերակազմավորման, ինչպես նաև կանոնադրական կապիտալի ավելացման դեպքերում՝ դրամական միջոցների հավաքագրման նպատակով: Այսինքն՝ բաժնետոմսը բաժնետիրական ընկերության կանոնադրական կապիտալում ներդրված բաժնեմասի վկայությունն է: 

ՀՀ Քաղաքացիական օրենսգրքի համաձայն՝ բաժնետոմս է համարվում այն արժեթուղթը, որը հավաստում է դրա տիրոջ բաժնետիրական ընկերության շահույթից շահութաբաժնի ձևով մաս ստանալու, բաժնետիրական ընկերության գործերի կառավարմանը մասնակցելու և նրա լուծարումից հետո մնացած գույքից մաս ստանալու իրավունքը: Այսպիսով, բաժնետոմսը հավաստում է թողարկողի կապիտալում միջոցների ներդրման փաստը, ինչպես նաև եկամուտ ստանալու, ընկերության կառավարմանը մասնակցելու և թողարկողի լուծարման դեպքում գույքից մաս ստանալու իրավունքը: 

Բաժնետոմսը շրջանառության կոնկրետ ժամկետ չունեցող արժեթուղթ է, որը, հավաստելով բաժնետիրական ընկերության սեփականությանը մասնակցելու փաստը, իր տիրոջը տալիս է մի շարք իրավունքներ, առավելություններ և լիազորություններ: Բաժնետոմսերը գոյություն են ունենում այնքան ժամանակ, որքան գոյություն կունենա այն թողարկած ընկերությունը, նման արժեթղթերի գործողության ժամկետը սովորաբար չի սահմանափակվում:

 Բաժնետոմսը՝ որպես բաժնային արժեթուղթ, էապես տարբերվում է պարտքային արժեթղթերից ինչպես թողարկման նպատակներով, այնպես էլ բաժնետիրոջն ընձեռող իրավունքների ծավալով: Բաժնետոմսերի առաջին թողարկման նպատակը հիմնադիր կապիտալի ձևավորումն ու բաժնետիրական ընկերության կազմակերպական ձևակերպումն է: Ընդ որում, թեև բաժնետերերը ներդնում են իրենց միջոցները ընկերության կապիտալում, իրականում նրանք ընկերության սեփականատերերը չեն: Բաժնետիրական ընկերության ողջ գույքի սեփականատերը բաժնետիրական ընկերության իրավաբանական անձն է: Քանի որ բաժնետոմսը վկայում է բաժնետիրական ընկերության կապիտալում մասնակցության մասին, ապա բաժնետերերը պատասխանատվություն են կրում այդ ընկերության պարտավորությունների համար միայն իրենց ներդրած գումարի չափով: Բաժնետերը չի կարող իր բաժինը վերցնել բաժնետիրական ընկերությունից, նա կարող է հետ բերել իր ներդրած գումարը միայն բաժնետոմսն այլ անձի վաճառելու միջոցով:

Բաժնետոմս ձեռք բերելով՝ բաժնետերն իրավունք է ստանում մասնակցելու ընկերության կառավարմանը: Որպես կանոն՝ բաժնետիրական ընկերության կանոնադրական կապիտալում հիմնադիրների միջոցների ներդրման և ընկերության կառավարման միջև գոյություն ունի անմիջական կապ: Այսինքն՝ նրանք, գնելով բաժնետոմսերը, անմիջապես մասնակցում են ընկերության գործերի կառավարմանը: Այսպիսի կապ որոշակի չափով դիտվում է նաև փակ բաժնետիրական ընկերությունների բաժնետերերի մոտ, քանզի բաժնետերերի թիվն այնքան էլ մեծ չէ, և բաժնետերերը սովորաբար մասնակցում են ընկերության գործերի կառավարմանը: Սակայն երկրորդային շուկայում բաց բաժնետիրական ընկերության բաժնետոմսերը գնելիս այդպիսի կապ չի դիտվում: Որոշ դեպքերում բաժնետոմսերը ձեռք են բերվում գների տատանումներից եկամուտ ստանալու նպատակով, և այս առումով դրանք կարծես թե ոչնչով չեն տարբերվում պարտքային գործիքներից, օրինակ,  պարտատոմսից, իսկ եթե բաժնետերը չի օգտագործում իր ձայնի իրավունքը, ապա այն ավելի է մոտեցնում բաժնետոմսը պարտքային գործիքներին: 
Այնուամենայնիվ, բաժնետոմսն էականորեն տարբերվում է պարտքային գործիքներից և բնութագրվում է հետևյալով: 
Առաջին՝ բաժնետոմսերի թողարկմամբ և դրանք հիմնադիրների միջև բաշխելու միջոցով տեղի է ունենում բաժնետիրական ընկերության հիմանդիր կապիտալի ձևավորումը: Բաժնետոմսերի յուրաքանչյուր լրացուցիչ թողարկում ընկերության կանոնադրական կապիտալի մեծացման նպատակ է հետապնդում: Այսինքն՝ բաժնետոմսը բաժնետիրական ընկերության կառուցվածքը ձևավորող տարր է: Ոչ մի այլ արժեթուղթ նման դեր չի կատարում:

 Երկրորդ՝ բաժնետոմսն ընկերության պարտքը չէ, ենթակա չէ մարման: Բաժնետոմսեր ձեռք բերելով՝ ներդրողը կարծես թե այդ միջոցները հավերժ օգտագործման է հանձնում բաժնետիրական ընկերությանը: Թողարկողը պարտավոր չէ հետ գնելու բաժնետոմսը տիրապետողից, և սա բաժնետոմսը պարտքային արժեթղթերից տարբերակող հիմնական չափանիշն է, քանի որ վերջիններս սահմանված ժամկետում ենթակա են պարտադիր մարման: Դրամական միջոցների կարիք առաջանալու դեպքում ներդրողը կարող է բաժնետոմսը վաճառել մեկ ուրիշին, այլ ոչ թե այն թողարկողին: Իր հերթին, բաժնետիրական ընկերությունն իրավունք ունի գնելու իր բաժնետոմսերը, սակայն կարող է դրանք իր մոտ պահել միայն որոշակի ժամանակի ընթացքում, որից հետո պարտավոր է կամ վերավաճառել , կամ էլ անվավեր ճանաչել դրանք: Հետևաբար բաժնետոմսերի թողարկումը ֆինանսավորման բոլորովին այլ տեսակ է՝ պարտքային գործիքների թողարկման համեմատությամբ: 

Երրորդ՝ բաժնետոմսերը շահութաբաժինների ստացման իրավունք են տալիս: Սակայն թողարկողը, տարբեր պատճառներից ելնելով, կարող է այն չվճարել, իսկ պարտքային գործիքների դեպքում տոկոսների վճարումը պարտադիր է: 

Չորրորդ՝ միայն բաժնետոմսն է իրավունք տալիս մասնակցելու թողարկողի գործերի կառավարմանը՝ ի տարբերություն այլ արժեթղթերի: Ոչ մի ուրիշ արժեթուղթ նման իրավունք չի տալիս: 

Որպես բաժնետերեր կարող են հանդես գալ ֆիզիկական և իրավաբանական անձինք, այդ թվում՝ պետությունը, ինստիտուցիոնալ ներդրողները և այլն: 
Բաժնետոմսը գրավիչ ներդրումային գործիք է թե՛ թողարկողի  և թե՛ ներդրողի համար: Միաժամանակ այն ունի առավելություններ և թերություններ: Թողարկողները շահագրգռված են բաժնետոմսերի թողարկմամբ, միջոցների ներգրավմամբ, քանզի ՝ 

· ընկերության պարտավորությունները չեն աճում, հնարավորություն է լինում ներգրավել բազմաթիվ ներդնողների միջոցները՝ բացառելով կախումը մեկ կամ մի քանի խոշոր փոխատուներից, 

· ընկերությունը ներդրողի կողմից ընկերության բաժնետոմսերում կատարված ներդրումը վերադարձնելու պարտավորություն չի կրում, այն դիտվում է որպես թողարկողի ծախսերի երկարաժամկետ ֆինանսավորում, 

· ընկերությունը շահութաբաժինների վճարում չի երաշխավորում, իսկ շահութաբաժինների չափը կարող է սահմանվել՝ անկախ շահույթի գումարից, այսինքն,  եթե նույնիսկ առկա է զուտ շահույթ, ընկերությունն այն կարող է ուղղել արտադրության զարգացմանը: 

Դրա հետ մեկտեղ ռեսուրսների հավաքագրման այս ձևը թողարկողի տեսանկյունից ունի իր թերությունները, մասնավորապես առկա է բաժնետիրական կապիտալում սեփականության կառուցվածքի փոփոխության ռիսկը, բաժնետոմսերի չտեղաբաշխման ռիսկը, թողարկման և տեղաբաշխման գործընթացները բավականին աշխատարար և ծախսատար են, սահմանված են տեղեկատվության բացահայտման բավականին խիստ պահանջներ և այլն: 

      
Ներդրողների  տեսանկյունից՝    բարձր  ներդրումային  ռիսկերի,    եկամտի ստացման անորոշության և այլնի հետ մեկտեղ, բաժնետոմսերը գրավիչ գործիքներ են, քանզի ապահովում են՝ 

· ներդրված կապիտալի դիմաց ընկերության գործերի կառավարմանը մասնակցելու իրավունք,

· եկամուտ ստանալու, այսինքն՝ ընկերության զուտ շահույթից շահութաբաժին ստանալու իրավունք, 

· կապիտալի աճ, որը պայմանավորված է շուկայում բաժնետոմսերի գնի հնարավոր աճով, 

· նոր թողարկումների դեպքում նախապատվության իրավունք,

· ընկերության լուծարումից հետո մնացած գույքից մաս ստանալու իրավունք: 

     Բաժնետոմսին բնորոշ են հետևյալ առանձնահատկությունները`

· այն կարող է թողարկել միայն բաժնետիրական ընկերությունը, 

· սեփականության տիտղոսագիր է, այսինքն՝ բաժնետոմսի տերը բաժնետիրական ընկերության համատեր է՝ դրանից բխեղ իրավունքներով, 

· չունի գոյության ժամկետ, անժամկետ է, այսինքն՝ բաժնետիրոջ իրավունքները պահպանվում են այնքան ժամանակ, որքան գոյություն ունի ընկերությունը: Սակայն սա չի ենթադրում, որ բաժնետոմսն այդքան ժամանակ կմնա միևնույն սեփականատիրոջ ձեռքում. բաժնետերը կարող է օտարել իրեն պատկանող բաժնետոմսը բորսային կամ արտաբորսային շուկայում,

· անբաժանելի է, այսինքն՝ դրա համատեղ տիրապետումը չի նշանակում սեփականության իրավունքի բաժանում, այլ նրանք բոլորը ներկայանում են որպես մեկ սեփականատեր, 

· բնորոշ է սահմանափակ պատասխանատվություն, քանի որ բաժնետերը պատասխանատու չէ բաժնետիրական ընկերության, իսկ ընկերությունն էլ բաժնետիրոջ պարտավորությունների համար, իսկ ընկերության սնանկացման դեպքում բաժնետերը կորցնում է այնքան միջոց, որքան ներդրել էր բաժնետոմսը ձեռք բերելիս, 

· բաժնետոմսի անվանական արժեքի և բաժնետիրական ընկերության կանոնադրական կապիտալի մեծություններն ունեն միմյանցից կախում, 

· մեկ բաժնետոմսը տալիս է մեկ ձայնի իրավունք, 

· բաժնետոսմերը կարող են միաձուլվել և տրոհվել: 

Բաժնետոմսերի տրոհման դեպքում բաժնետոմսերի քանակն աճում է, անվանական արժեքը նվազում՝ իսկ կանոնադրական կապիտալը չի փոփոխվում: Բաժնետոմսերի միաձուլման դեպքում բաժնետոմսերի քանակը նվազում է, անվանական արժեքը՝ աճում, իսկ կանոնադրական կապիտալը չի փոփոխվում: 

Բաժնետոմսերը կարող են թողարկվել ինչպես փաստաթղթային, այնպես էլ ոչ թղթային եղանակով՝ որոշակի հաշիվների վրա գրանցումներ կատարելով: Բաժնետոմսի թողարկման փաստաթղթային ձևը բաժնետոմսի հավաստագիրն է, որն անվանական արժեթուղթ է և հավաստում է մեկ կամ մի քանի բաժնետոմսերի նկատմամբ դրանց տիրապետողի իրավունքը: Մեկ հավաստագրով կարող են ներկայացվել միայն միևնույն տեսակի արժեթղթեր:
Բաժնետոսմերը, կախված իրենց տերերին տրվող իրավունքների ծավալից, լինում են հասարակ և արտոնյալ: Ընկերությունը կարող է թողարկել հասարակ, ինչպես նաև մեկ կամ մի քանի տեսակի արտոնյալ բաժնետոմսեր, ընդ որում՝ ընկերության թողարկած արտոնյալ բաժնետոմսերի ընդհանուր անվանական արժեքը չպետք է գերազանցի կանոնադրական կապիտալի 25 տոկոսը: 

      
Ընկերության յուրաքանչյուր հասարակ բաժնետոմս տալիս է իր սեփականատեր հանդիսացող բաժնետիրոջը միևնույն իրավունքները: Հասարակ բաժնետոմսի սեփականատերն իրավունք ունի մասնակցելու ընկերության կառավարմանը, ստանալու շահութաբաժիններ ընկերության գործունեությունից առաջացած շահույթից, ունենալու ընկերության գույքի իրեն հասանելիք մասը ընկերության լուծարման դեպքում, առաջնահերթ կարգով ձեռք բերելու ընկերության կողմից տեղաբաշխվող բաժնետոմսերը, ինչպես նաև օգտվելու ընկերության կանոնադրությամբ ու օրենքով սահմանված այլ իրավունքներից: Այսինքն՝ հասարակ բաժնետոմսերը տալիս են այն բոլոր իրավունքները, որոնք բնորոշ են բաժնետոմսին: 


Համաշխարհային պրակտիկայում գոյություն ունեն նաև հատուկ տեսակի հասարակ բաժնետոմսեր, որոնք շահութաբաժինների վճարման առումով հավասարեցված են արտոնյալ բաժնետոմսերին, սրանց սեփականատերերը ստանում են հստակ ամրագրված շահութաբաժին, իսկ տարեվերջում՝ նաև լրացուցիչ շահութաբաժին: Միջազգային պրակտիկայում լայն կիրառում ունեն նաև ձայնի իրավունք չտվող, մասնակի, մեկ լրիվ կամ մի քանի ձայնի իրավունք տվող հասարակ բաժնետոմսերը: 

    
  Արտոնյալ բաժնետոմսերի սեփականատեր բաժնետերերն ընկերության բաժնետերերի ժողովում ձայնի իրավունք չեն ստանում: Այս բաժնետոմսերի արտոնությունն այն է, որ ընկերության կանոնադրությամբ և թողարկման պայամններով սահմանվում է բաժնետոմսերի դիմաց վճարվող շահութաբաժինը, ինչպես նաև լուծարային արժեքը՝ դրամական տեսքով կամ անվանական արժեքի նկատմամբ որպես տոկոսադրույք: Սակայն առանձին դեպքերում արտոնյալ բաժնետոմսերի սեփականատերերը կարող են օգտվել կառավարման իրավունքից, մասնավորապես, եթե բաժնետերերի ընդհանուր ժողովում քննարկվում են ընկերության վերակազմակերպման, լուծարման կամ ընկերության կանոնադրության մեջ այնպիսի փոփոխություններ ու լրացումներ կատարելու մասին հարցեր, որոնք սահմանափակում կամ փոփոխում են այդ դասի արտոնյալ բաժնետոմսերի սեփականատերերի իրավունքները: Արտոնյալ բաժնետոմսի տերը ձայնի իրավունք է ստանում նաև այն դեպքերում, երբ բաժնետերերի տարեկան ժողովում ընդունվում է սահմանված շահութաբաժինների չվճարման կամ ոչ լրիվ վճարման կամ տվյալ դասի արտոնյալ բաժնետոմսերի հասարակ բաժնետոմսերի փոխարկման մասին որոշում: 

      Արտոնյալ բաժնետոմսերի թողարկումը միջոց է, որին ընկերությունները դիմում են այն դեպքերում, երբ՝ 

· ձգտում են արագ մեծացնել սեփական կապիտալի չափը,

· գերադասում են չավելացնել այն անձանց թիվը, որոնք ունեն ընկերության կառավարմանը մասնակցելու իրավունք, 

· չեն ցանկանում պարտատոմսերի թողարկմամբ մեծացնել փոխառու միջոցների չափը: 

Ընկերությունները կարող են տեղաբաշխել հաստատագրված կամ փոփոխական շահութաբաժնով, կուտակային, փոխարկելի և այլ տեսակի արտոնյալ բաժնետոմսեր: Միջազգային պրակտիկայում գոյություն ունեն արտոնյալ բաժնետոմսերի բազմաթիվ տեսակներ, որոնցից առավել լայն տարածում ունեն հետևյալները. 

· Հաստատագրված շահութաբաժնով արտոնյալ բաժնետոմսերը, որոնց թողարկման պայմաններով կամ կանոնադրությամբ սահմանվում է դրանց դիմաց վճարվելիք շահութաբաժինների հաստատագրված չափը: 

Տվյալ բաժնետոմսերի դիմաց շահութաբաժինները վճարվում են՝ անկախ եկամտի չափից: Ներդրողների համար այս բաժնետոսմերը գրավիչ են, որովհետև երաշխավորում են հաստատագրված եկամուտ: Սակայն հնարավոր է, որ այս բաժնետոմսերով վճարված եկամուտները լինեն ավելի քիչ, քան հասարակ բաժնետոմսերինը, այս դեպքում հաշվի չի առնվում նաև գների հնարավոր բարձրացումը կամ ինֆլյացիան: 

· Չամրագրված կամ փոփոխական շահութաբաժնով արտոնյալ բաժնետոմսեր, որոնցով կատարվող վճարումների, շահութաբաժինների չափը սովորաբար կախված է լինում որևէ ֆինանսական ցուցանիշից, ինչը բաժնետիրոջը հնարավորություն է տալիս ապահովագրվելու տոկոսադրույքների բարձրացումից, գնաճից, ազգային արժույթի արժեզրկումից և այլն: 

Միջազգային պրակտիկայում տարածված նմանատիպ բաժնետոմսերից են լողացող կուրսով արտոնյալ բաժնետոմսերը, որոնց շահութաբաժնի մակարդակը փոփոխվում է՝ ֆինանսական շուկայում տոկոսադրույքների շարժին համապատասխան: Այս բաժնետոմսերի շահութաբաժինները սովորաբար վճարում են եռամսյակը մեկ, և դրանց մակարդակը հավասարեցվում է կամ եռամսյա մարման ժամկետով գանձապետական մուրհարկերի ամենաբարձր տոկոսադրույքին, կամ էլ երկարաժամկետ պետական պարտքային պարտավորությունների տոկոսադրույքներին: Այս բաժնետոմսերի թերությունն այն է, որ շուկայական իրավիճակի բարենպաստ զարգացման դեպքում հասարակ բաժնետոմսերից ստացվող եկամուտը կարող է գերազանցել լողացող տոկոսադրույքի մակարդակը, ինչը հետ է պահում ներդնողների մի մասին տվյալ արժեթուղթը ձեռք բերելուց: Այս բաժնետոմսերի տարատեսակ է լողացող տոկոսադրույքով փոխարկելի արտոնյալ բաժնետոմսը, որը ներդնողը իրավունք ունի հերթական շահութաբաժնի չափի հայտարարումից հետո որոշակի ժամկետում փոխարկելու նույն ընկերության հասարակ բաժնետոմսերով: 

· Կուտակային արտոնյալ բաժնետոմսեր, որոնք առավել տարածված են, և այս դեպքում, եթե որոշակի ժամանակահատվածի համար շահութաբաժին չի կարող վճարվել, ապա դրանց վճարման պարտավորությունը մնում է, դրանք կուտակվում են և վճարվում, երբ ընկերությունը կայունացնում է իր ֆինանսական վիճակը, և առաջանում են աղբյուրներ շահութաբաժինների վճարման պարտավորությունների մարման համար: 

Բացի այդ, կումուլյատիվ արտոնյալ բաժնետոմսի սեփականատերը ձեռք է բերում ձայնի իրավունք այն ժամանակահատվածի համար, որի ընթացքում նա չի ստացել շահութաբաժին և կորցնում է այդ իրավունքը տվյալ բաժնետոմսով սահմանված շահութաբաժիններն ամբողջությամբ ստանալուց հետո: 

· Փոխարկելի արտոնյալ բաժնետոմսերը, որոնք իրենց սեփականատերերին իրավունք են տալիս թողարկումից որոշակի՝ թողարկման պայմաններով սահմանված ժամանակահատված անց փոխարկել նույն թողարկողի հասարակ կամ այլ տեսակի արտոնյալ բաժնետոմսերով, որոշ դեպքերում՝ նաև պարտատոմսերով: 

 Փոխարկելի արտոնյալ բաժնետոմսերի թողարկման պայմաններում սահմանվում են դրանց՝ հասարակ կամ արտոնյալ այլ տեսակի բաժնետոմսերով, փոխարկման պայմանները, փոխարկման ժամանակահատվածը, համաչափությունը, փոխարժեքը և այլն: Այս բաժնետոմսերի թողարկումը թույլ է տալիս նվազեցնել ներդրողների ռիսկը, այն դեպքում, եթե նրանք վստահ չեն, որ ընկերության հասարակ բաժնետոմսերը կունենան կայուն կամ աճող կուրսային արժեք: Եթե ընկերությունն ապացուցի, որ կարողանում է կայուն շահութաբաժիններ վճարել հասարակ բաժնետոմսերի գծով, կամ դրանց կուրսային արժեքը շուկայում աճում է կամ կայուն է, ապա բաժնետերն այն կփոխանակի: 

· Հետ կանչվող արտոնյալ բաժնետոմսեր, որոնք կարող են ընկերության կողմից հետ կանչվել, անկախ այն հանգամանքից, որ պարտքային արժեթղթեր չեն և չունեն մարման ժամկետ: Հետկանչում չի կարող իրականացվել սահմանված առաջին հետկանչման ժամկետից շուտ: Հաստատուն եկամտաբերությամբ այս արժեթղթերի թողարկման դեպքում, եթե միջին շուկայական տոկոսադրույքը նվազի, ապա թողարկողը հնարավորություն կունենա դրանք հետ կանչելու և փոխարինելու նոր՝ նվազ եկամտաբեր գործիքներով: 

· Շահույթի մասնակցությամբ արտոնյալ բաժնետոմսեր,  որոնք ոչ միայն թողարկման պայմաններով ամրագրված շահութաբաժնի իրավունք են տալիս, այլ նաև թույլ են տալիս ստանալ լրացուցիչ շահութաբաժիններ, եթե թույլ է տալիս թողարկողի ֆինանսական վիճակը: 

Այս արժեթուղթը, ներդրողի համար ապահովելով կայուն եկամուտ, միևնույն  ժամանակ   նաև    լրացուցիչ   շահագրգռվածություն է ստեղծում դրանց  ձեռքբերման համար: 

· Շահութաբաժնի դրույքի կարգավորմամբ արտոնյալ բաժնետոմսեր, որոնց շահութաբաժինը կապվում է շրջանառություն կատարող որևէ կարճաժամկետ արժեթղթի դրույքի հետ:

Այս արժեթղթերը նախատեսված են դրամական շուկային կողմնորոշված ներդրողների ներգրավման համար: Այս արժեթղթերի արտոնությունները համակցվում են դրանց շուկայական կուրսի տատանումների հետ: 

· Երաշխավորված արտոնյալ բաժնետոմսեր, որոնց շահութաբաժնի վճարումը երաշխավորվում է երրորդ անձի կողմից, սովորաբար դա կատարում է մայր ընկերությունը՝ մեծացնելու համար դուստր ընկերությունների արժեթղթերի գրավչությունը: 

· Կարճաժամկետ որոշվող շահութաբաժնով արտոնյալ բաժնետոմսեր, որոնց շահութաբաժնի չափը որոշվում է հետևյալ կերպ. յուրաքանչյուր 49 օրը մեկ թողարկողը ներդրողներին հարցում է կատարում շահութաբաժնի չափի մասին, և ներդրողների մեծամասնությանը բավարարող ամենացածր չափը բոլորի համար դառնում է պարտադիր: 

· Վաճառքի օպցիոնով բաժնետոմսեր, որոնք ներդրողին իրավունք են տալիս որոշակի ժամկետից հետո թողարկողին վաճառելու դրանք ձեռքբերման սկզբնական գնով: Վաճառքի ժամանակ հաշվարկները կարող են կատարվել կամ կանխիկ դրամով, կամ էլ բարձր եկամտաբեր պետական արժեթղթերով:

·  Առանց ձայնի իրավունքի բաժնետոմսեր, որոնց յուրահատկությունն այն է, որ դրանք, ըստ էության, ընկերության շահույթի մասի ստացման վկայաթուղթ են: 

· Բաժնետոմսերի յուրատեսակ ձև է Ոսկե բաժնետոմսը, որն  իր սեփականատիրոջը բաժնետերերի ընդհանուր ժողովի կողմից ընդունված որոշումների ժամանակ վետոյի իրավունք է տալիս, մասնավորապես հետևյալ հարցերի քննարկման դեպքում` ընկերության կանոնադրության մեջ փոփոխություններ կամ լրացումներ կատարելու, այն նոր խմբագրությամբ հաստատելու, ընկերության վերակազմավորման և լուծարման դեպքում, ընկերության ունեցվածքի գրավադրման, վարձակալության հանձնման, վաճառքի կամ օտարման այլ եղանակների կիրառման, ընկերության կողմից դուստր ընկերությունների ստեղծման դեպքում և այլն: 

     Ոսկե բաժնետոմսը վետոյի իրավունքը տալիս է մինչև 3 տարի ժամկետով, որը սահմանվում է բաժնետոմսի թողարկման ժամանակ: Սակայն Ոսկե բաժնետոմսը  սեփականատիրոջը չի տալիս բացառիկ լիազորություններ գործունեության այնպիսի կարևոր բնագավառներում, ինչպես շահույթի բաշխման կամ ընթացիկ կառավարչական որոշումների ընդունման հարցերն են: 

     Գործնականում գոյություն ունեն նաև արտոնյալ բաժնետոմսերի բազմաթիվ տեսակներ ևս՝ առաջնահերթ վճարմամբ արտոնյալ բաժնետոմսեր, մարման ֆոնդով արտոնյալ բաժնետոմսեր, հետգնման ֆոնդով արտոնյալ բաժնետոմսեր և այլն: 

     Ըստ ամրագրված իրավունքների պատկանելիության ՝ բաժնետոմսերը կարող են լինել նաև անվանական և ըստ ներկայացնողի:  Միայն անվանական բաժնետոմսերի կիրառումը ենթադրում է շուկայական առավել բարձր որակական մակարդակ ունեցող տեխնիկական ենթակառուցվածքների առկայություն, որն ապահովում է անվանական արժեթղթերի սեփականատերերի ռեեստրի վարում, սեփականության փոխանցման հստակ գրանցում, անվանատիրոջ գործառույթների զարգացում: Բացի այդ, անվանական բաժնետոմսերի կիրառումը նվազագույնի է հասցնում ֆինանսական խարդախությունների մակարդակը: Ռեեստրը պարտադիր վարվում է բոլոր անվանական արժեթղթերի թողարկման դեպքում: Այն անվանական արժեթղթերի թողարկման, դրանց սեփականատերերի, արժեթղթերի անվանական արժեքների, քանակների, տեսակների վերաբերյալ տվյալների միասնական համակարգ է: Ռեեստրի վարումը կարևորվում է նաև այն հանգամանքով, որ արժեթղթի նկատմամբ սեփականության իրավունքը կամ արժեթղթով ամրագրված իրավունքների պատկանելիությունը ծագում է` միայն ռեեստրում համապատասխան գրառումը կատարելու պահից սկսած: 
ԲԱԺՆԵՏՈՄՍԵՐԻ ԱՐԺԵՔԸ, ԳԻՆԸ  ԵՎ ԵԿԱՄՏԱԲԵՐՈՒԹՅՈՒՆԸ
Բաժնետոմսերի արժեքային գնահատումը կապված է նրա կենսացիկլի հետ, որն ընդգրկում է թողարկումը, տեղաբաշխումը և շրջանառությունը: Բաժնետոմսերը գոյություն ունեն անյքան ժամանակ, քանի դեռ գոյություն ունեն այն բաժնետիրական ընկերությունները, որոնք թողարկել են այդ բաժնետոմսերը: Սակայն այդ ընթացքում փոփոխվում են տվյալ բաժնետոմսի սեփականատերերը: 

Բաժնետոմսն իր շրջանառության ընթացքում ձեռք է բերում արժեքներ. տարբերում են անվանական արժեք, տեղաբաշխման, շուկայական, հաշվեկշռային, լուծարային գներ հասկացությունները:  

 
Բաժնետոմսի գինը բնութագրում է նրա վրա նշված անվանական արժեքը՝ այն գումարը, որն ամրագրվում է ընկերության կանոնադրությամբ, և որով իրացվում է բաժնետոմսը բաժնետիրական ընկերության հիմնադրման ժամանակ: Բաժնետիրական ընկերությունն, անվանական արժեքով բաժնետոմս թողարկելով, դեռևս չի երաշխավորում դրա իրական արժեքը:  Այդ արժեքը որոշում է շուկան: 


Անվանական արժեքը արտացոլում է կանոնադրական կապիտալի այն չափը, որը բաժին է ընկնում մեկ բաժնետոմսին: Կանոնադրական կապիտալը սահմանում է ընկերության պարտատերերի շահերը երաշխավորող ընկերության գույքի նվազագույն չափը և հավասար է ընկերության տեղաբաշխած՝ շրջանառության մեջ գտնվող, բոլոր տեսակի բաժնետոմսերի անվանական արժեքների գումարին: Բաժնետոմսի անվանական արժեքը հանդես է գալիս որպես արժեթղթի արժեքի չափանիշ, էմիսիոն և շուկայական գների որոշման նախապայման:

Այն գինը, որով ձեռք է բերվում բաժնետոմսը, կոչվում է բաժնետոմսի ձեռքբերման գին: Բացառությամբ ընկերության հիմնադրման դեպքի, հետագա բոլոր թողարկումների ժամանակ բաժնետոմսերն իրացվում են շուկայական արժեքի վրա հիմնված տեղաբաշխման գնով: 

Եթե բաժնետոմսը գնվում է թողարկողից, այսինքն՝ այն ձեռք է բերում առաջին բաժնետերը, ապա ձեռքբերման գինը կոչվում է տեղաբաշխման (թողարկման)` էմիսիոն գին, իսկ եթե բաժնետոմսը գնվում է մեկ այլ ներդրողից արժեթղթերի երկրորդային շուկայում, ապա կոչվում է բաժնետոմսի շուկայական գին: 

Էմիսիոն գներով իրականացվում է բաժնետոմսերի տեղաբաշխումն առաջնային շուկայում: Այն կարող է համընկնել բաժնետոմսի անվանական արժեքի հետ կամ շեղվել դրանից: Հիմնադրման պահին ընկերության հիմնադիրների կողմից բաժնետոմսերը ձեռք են բերվում նրանց անվանական արժեքով: Հետագա բոլոր թողարկումների ժամանակ բաժնետոմսերն իրացվում են դրանց շուկայական գնով:
Էմիսիոն և անվանական գների դրական տարբերությունը կոչվում է էմիսիոն եկամուտ, որը գումարվում է ընկերության սեփական կապիտալին: Թողարկողի կողմից բաժնետոմսերի տեղաբաշխման գործընթացն իրականացվում է միջնորդների միջոցով, որոնք թողարկողից ամբողջովին գնում են բաժնետոմսերը, իսկ հետո այն իրացնում:

Թողարկման (տեղաբաշխման) գինը պետք է բարձր կամ գոնե հավասար լինի անվանական արժեքին, բացառությամբ, եթե բաժնետերը օգտվում է զեղչով բաժնետոմս ձեռք բերելու իր նախապատվության իրավունքից, կամ բաժնետոմսերի տեղաբաշխման համար ընկերությունն օգտվում է տեղաբաշխողի ծառայություններից, որի դեպքում տեղաբաշխման գինը կարող է ցածր լինել միայն միջնորդին վճարվող վարձատրության չափով, ինչը սահմանվում է որպես տոկոսադրույք տեղաբաշխվող բաժնետոմսի գնի նկատմամբ: 

      
Բաժնետոմսի իրական արժեքը որոշում է միայն շուկան: Այն գինը, որով բաժնետոմսերը գնվում կամ վաճառվում են երկրորդային շուկայում, կոչվում է բաժնետոմսերի շուկայական գին (փոխարժեք): Այդ գինը տարբերվում է անվանական արժեքից և կարող է դրանից բարձր կամ ցածր լինել: 


Շուկայական գինը սովորաբար սահմանվում է ֆոնդային բորսայում գործարքների ժամանակ: Բորսայական կուրսը (փոխարժեքը) որոշվում է առաջարկի և պահանջարկի հավասարակշռության հարաբերությամբ` որպես բորսայական գնանշման արդյունք: Առաջարկի գինը (օֆերտան) սահմանում է վաճառողը, այսինքն՝ այն գինն է որով բաժնետոմսի սեփականատերը ցանկանում է վաճառել այն, իսկ պահանջարկի գինը (բիդը)՝ այն գինն է, որով գնորդը ցանկանում է գնել բաժնետոմսը: 
 
Վերոնշյալ երկու գների միջև եղած տարբերությունը ձևավորում է մարժան: Մարժան անգլերենից փոխառված սփրեդ եզրն է: Այն կիրառվում է արժեթղթերի շուկայում գործարքի մասնակիցների հնարավոր եկամտի գնահատման համար: Մարժայի հիմքում ընկած է գործարքի փաստացի կատարման գինը, այսինքն՝ բաժնետոմսերի վաճառքի գինը, որը կոչվում է փոխարժեք կամ շուկայական  գին: 

Իրական փոխարժեքը ձևավորվում է արժեթղթերի վաճառողի և գնորդի սպասելիքների ազդեցությամբ: Այդ արժեքը (ՓՇ) հաշվարկվում է հետևյալ բանաձևով` 
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Բաժնետոմսի շուկայական գինը անվանական արժեքի 100 դրամական միավորի նկատմամբ հաշվարկով, կոչվում է փոխարժեք:
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որտեղ, ՓԲ-փոխարժեքն է

ՓՇ – շուկայական գինն է

Աա – անվանական արժեքն է


Այն գինը, որով իրականացվում է առաջին գործարքը, կոչվում է բացման գին, իսկ վերջին գործարքինը՝ փակման գին: Օրվա ընթացքում սահմանվում են բաժնետոմսերի առավելագույն և նվազագույն գներ: 

Բաժնետոմսի դրամարկղային կամ հաշվեկշռային արժեքը որոշվում է որպես ընկերության զուտ ակտիվների հարաբերություն շրջանառության մեջ գտնվող բաժնետոմսերին: Այն կախված է թողարկված բաժնետոմսերի քանակից և կապիտալի իրական կուտակումից ` տարվա արդյունքներով հանրագումարի են բերվում բաժնետոմսերի անվանական արժեքը, պահուստային կապիտալը և չբաշխված շահույթը: Արդյունքում ստացված սեփական կապիտալի մեծությունը բաժանվում է բաժնետոմսերի քանակի վրա և ցույց է տալիս ընկերության մեկ բաժնետոմսին ընկնող գույքի ըստ հաշվապահական հաշվեկշռի արժեքը: 

Տարբերում են նաև բաժնետոմսի լուծարային արժեք հասկացությունը, որը որոշվում և սահմանվում է թողարկման որոշմամբ միայն արտոնյալ բաժնետոմսերի համար: Իսկ հասարակ բաժնետոմսերի լուծարային արժեքը ոչ այլ ինչ է, քան ընկերության լուծարման դեպքում մեկ բաժնետոմսին ընկնող փաստացի գներով իրացված գույքի արժեքը: 

Ներկայումս հատուկ նշանակություն է տրվում բաժնետոմսերի իրական արժեքին, որը որոշվում է այն եկամուտների հոսքի դիսկոնտավորման հիման վրա, որը կարող է հետագայում ապահովել բաժնետոմսը: 

Ընկերությունների  մի որոշակի խմբի բաժնետոմսերի և այլ արժեթղթերի միջին գինն արտացոլող ցուցանիշը կոչվում է բորսայական ինդեքս: Բաժնետոմսերի արժեքային գնահատման ժամանակ շատ կարևոր դեր է խաղում նրա հաշվեկշռային արժեքը, որը որոշվում է ընկերության սեփական ակտիվներ հարաբերելով շրջանառության մեջ գտնվող բաժնետոմսերի քանակին: Եթե փոխարժեքը գերազանցում  հաշվեկշռային արժեքը, ապա դա համարվում է բորսայական աճ: Եկամտի ստացման ակնկալիքով է  ներդրողն իրականացնում ներդրումներ ֆոնդային շուկայում: Միաժամանակ եկամուտ  կարող է բերել այն բաժնետոմսը, որը շրջանառվելով ֆոնդային շուկայում, հետքրքրում է  հիմնականում պորտֆելային ներդրողին: Բաժնետոմսի իրացումից հետո նրա սեփականատերը կարող է ստանալ համախմբված եկամտի մյուս մասը` փոխարժեքի աճը: Քանակապես նշվում է որպես եկամուտ, որը հավասար է գնման և վաճառքի  գների տարբերությանը:
Ընթացիկ եկամտաբերությունը հաշվարկվում է որպես ստացված շահաբաժնի հարաբերությունը բաժնետոմսի ձեռքբերման գնին:
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Վ-վճարվող շահութաբաժինների մեծությունը

Գձ –ձեռքբերման գինը

Իսկ շուկայական ընթացիկ եկամտաբերությունը (Եըշ) կախված է շուկայում առկա գնի մակարդակից (Գշ)
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Բաժնետոմսի եկամտաբերությունը հաշվարկվում է որպես վաճառքի (Գ1) և գնման գների (Գ) տարբերության հարաբերությունը գնման գնին`
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Բաժնետոմսերի եկամտաբերության վրա զադող գործոններից են` վճարվող շահութաբաժինների չափը, շուկայական գների տատանումները, գնաճի մակարդակը, հարկային միջավայրը:
Արևմուտքի ֆոնդային շուկայի մասնակիցը, գնահատելով բաժնետոմսերն իրենց եկամտաբերության տեսանկյունից, բաժանում է հետևյալ տեսակների՝

· բաժնետոմսեր, որոնք ունեն բարձր իրացվելիություն, որոնցով ակտիվ գործարքներ են կատարվում, որոնք թույլ են տալիս ստանալ եկամուտ գների անգամ ամենափոքր տատանումներից (դրանց անվանում են «ծրագրի մեխ»),

· բաժնետոմսեր, որոնք փոխարժեքի աճի տեսակետից առաջատար տեղ են գրավում և ունեն (Գ1-Գ)-ի ծայրահեղ բարձր մեծություն (կոչվում  են «պարգևավճարով բաժնետոմսեր»):

Եկամտի ձևավորման առումով վերը նշված աբժնետոսմերին նման են «հմայիչ» բաժնետոմսերը: Դրանք նորաստեղծ ընկերությունների բաժնետոմսերն են, որոնց գինն ակտիվորեն աճում է:

Շուկայական գների տատանումներ չունեցող բաժնետոմսերին ((Գ1-Գ)-ն փոքր է) բնորոշ են կայուն (հաստատուն) շահութաբաժինները: Դրանց տարատեսակներից են՝

· «կենտրոնական» բաժնետոմսերը, որոնք այդ խմբի լիդերներն են, որոնք ազդեցություն ունեն ամբողջ խմբի վրա,

· «կապույտ խաղաքարեր» կոչվող բաժնետոմսերը, որոնք ֆինանսավարկային հզոր ընկերությունների բաժնետոմսեր են և շուկայում ունեն կայուն դիրք,

· «երկրորդ էշելոնի բաժնետոմսերը» պատկանում են խոշոր, սակայն բավական երիտասարդ ընկերություններին, նրանք ունեն «կապույտ խաղաքարերի» հատկությունները, սակայն ներդրողների մոտ  ավելի քիչ վստահություն են վայելում,

· «պաշտպանական» բաժնետոմսերը բարձր ներդրումային հատկանիշներով խոշոր ընկերությունների բաժնետոմսերն են, որոնք ապահովում են բարձր և կայուն դիվիդենդներ և թույլ չեն տալիս, որ Գ1-Գ փոքր լինի զրոյից:

Ձեռք բերելով  բաժնետոմս, ներդրողը հույս է ունենում ոչ միայն տվյալ պահին եկամտի ստացման, այլ նաև հետագայում փոխարժեքի աճի և բարձր շահութաբաժինների ստացման վրա: Այդ հույսերն արդարացնում  են «քնած բաժնետոմսերը», որոնք ակտիվ չեն, շուկայում իրենց մասը չունեն, սակայն ունեն աճի մեծ ներուժ:

Փոխարժեքի իջեցմամբ պայմանավորված  հնարավոր կորուստներ նեդրողը կարող է ունենալ «փուչ» բաժնետոմսերի շնորհիվ, այսինքն` արհեստական մեծությամբ ներկայացված բաժնետոմսերի:

Սպեկուլյատիվ բաժնետոմսերի եկամտաբերությունը դժվար է կանխատեսել: «Ցիկլային» բաժնետոմսերի եկամտաբերությունը փոփոխվում է գործնական ակտիվության  հետ միաժամանակ: 
      
Բաժնետոմսերում ներդրումներ կատարելիս ներդնողն ակնկալում է ստանալ եկամուտներ: Բաժնետիրոջ դրամական եկամուտները ձևավորվում են երկու աղբյուրներից՝ դրամական ձևով շահութաբաժինների ստացումից և բաժնետոմսերի շուկայական արժեքի բարձրացումից: 

      
Շահութաբաժինը եկամուտ է, որը կարող է ստանալ բաժնետերը բաժնետիրական ընկերության զուտ շահույթից, և որը բաշխվում է բաժնետոմսերի սեփականատերերի միջև՝ բաժնետոմսի անվանական արժեքի նկատմամբ որոշակի չափաբաժնի տեսքով: Այսինքն՝ շահութաբաժնի միջոցով իրականացվում է բաժնետիրական ընկերության ստացած շահույթում բաժնետիրոջ մասնակցության իրավունքը: 

Շահութաբաժինները վճարվում են ընկերության զուտ շահույթից, իսկ որոշ արտոնյալ բաժնետոմսերի համար կարող են ստեղծվել հատուկ հիմնադրամներ: Շահութաբաժին ստանալու իրավունք ունեն որոշակի ամսաթվի դրությամբ ընկերության ռեեստրում ընդգրկված անձինք: Ընկերությունը շահութաբաժինների վճարումը կարող է իրականացնել եռամսյակային, կիսամյակային կամ տարեկան կտրվածքով՝ դրամով, կամ, եթե կանոնադրությամբ նախատեսված է, նաև գույքով: Եթե շահութաբաժինը վճարվում է սեփական բաժնետոմսերով, ապա այն անվանում են եկամտի կապիտալացում կամ վերաներդրում: Տեսության տեսանկյունից սեփական բաժնետոմսերով վճարումը չի կարող համարվել շահութաբաժին, քանցի այն զուտ շահույթի մաս չէ: 

ՊԱՐՏԱՏՈՄՍԵՐԻ ԸՆԴՀԱՆՈՒՐ ԲՆՈՒԹԱԳԻՐԸ ԵՎ ԴԱՍԱԿԱՐԳՈՒՄԸ: ՊԱՐՏԱՏՈՄՍԵՐԻ ԹՈՂԱՐԿՄԱՆ ԵՎ ՏԵՂԱԲԱՇԽՄԱՆ ԱՌԱՆՁՆԱՀԱՏԿՈՒԹՅՈՒՆՆԵՐԸ
Պարտատոմսն արժեթուղթ է, որով հավաստվում են փոխառությամբ պայմանավորված հարաբերություններ` արժեթուղթը տիրապետողի (փոխատու) և այն թողարկող անձի (փոխառու) միջև:  Պարտատոմս է համարվում այն արժեթուղթը, որը հավաստում է դրա տիրապետողի իրավունքը` դրանում նախատեսված ժամկետում պարտատոմս թողարկած անձից ստանալ պարտատոմսի անվանական արժեքը կամ գույքային այլ համարժեք: Պարտատոմսը տիրապետողին իրավունք է տալիս նաև ստանալ պարտատոմսի անվանական արժեքից տոկոս կամ այլ գույքային իրավունքներ: Պարտատոմսն արժեթուղթ է, որը վկայում է տնօրինողի կողմից ֆինանսական միջոցների ներդրման մասին, այն է` վերադարձնել պարտատոմսի անվանական արժեքը և տոկոսագումարները նախատեսված ժամկետին:
Պարտատոմսը հաստատագրված եկամտով, ինչպես նաև կտրոնային վճարով (արժետրոնային) արժեթուղթ է (պարտատոմսի գծով հաստատագրված տոկոսավճարները իրականացվում են կտրոնների միջոցով):

Պարտատոմսը ներդրումային պարտավորություն է, որը հուսալի պաշտպանված է տարբեր ռիսկերից: Պարտատոմսերը կարևոր են տնտեսական ակտիվության համար, քանի որ դրանց միջոցով կազմակերպությունները և պետությունը ներգրավում են դրամական միջոցներ` իրենց գործունեությունը ֆինանսավորելու համար:

Բաժնետոմսերի և պարտատոմսերի միջև առկա են  սկզբունքային տարբերություններ`
· ներդրողը, գնելով բաժնետոմս, դառնում է թողարկող ընկերության սեփականատերերից մեկը, իսկ պարտատոմս ձեռք բերելով` դառնում է նրա փոխատուն, 
· ի տարբերություն բաժնետոմսերի` պարտատոմսերն ունեն շրջանառության սահմանափակ ժամկետ, որը լրանալուց հետո այն մարվում է, 
· բաժնետոմսերն իրենց տիրապետողին տալիս են ընկերության կառավարմանը մասնակցելու իրավունք, իսկ պարտատոմսերը, լինելով փոխառության գործիք, այդպիսի իրավունք չեն տալիս, 
· գույքային իրավունքներն իրականացնելու ժամանակ պարտատոմսերի սեփականատերերը, բաժնետոմսերի սեփականատերերի նկատմամբ, ունեն հետևյալ առավելությունը. առաջին հերթին վճարվում են պարտատոմսերով պայմանավորված տոկոսները և հետո միայն` շահութաբաժինները:
Ընկերությունների կողմից թողարկված պարտատոմսերը պետք է անվանական արժեք ունենան, իսկ ընկերության թողարկված բոլոր ապահովված պարտատոմսերի անվանական արժեքների գումարը չպետք է գերազանցի նրա կանոնադրական կապիտալը կամ այն ապահովման գումարը, որը տրամադրված է ընկերությանը պարտատոմսեր թողարկելու նպատակով: 
Պարտատոմսերի մարումը կարող է իրականացվել ինչպես դրամով, այնպես էլ այլ գույքով:

Այսպիսով, պարտատոմսը կարող ենք դիտարկել որպես` 

· թողարկողի պարտքային պարտավորություն,

· բյուջեի պակասուրդի ֆինանսավորման աղբյուր,

· քաղաքացիների
և    կազմակերպությունների   միջոցների
խնայողության ու եկամտի ստացման ձև:
Գոյություն ունի պարտատոմսերի մեծ բազմազանություն:

· Լողացող տոկոսադրույքով պարտատոմսեր
Նման տիպի փոխառությունների տոկոսադրույքը ձևավորվում է երկու բաղկացուցիչ մասերից՝ բազային լողացող դրույքից և փոխառության ողջ ժամկետում հաստատագրված հավելույթից (օրինակ, 1/4 % կամ 1/2%): Որպես այդպիսին կարող է ընդունվել եռամսյա կամ վեցամսյա միջբանկային վարկերի դրույքաչափը: Համաշխարհային պրակտիկայում որպես բազային դրույք առավել հաճախ օգտագործվում է այն դրույքաչափը, որով Լոնդոնի բանկերը վարկեր են տրամադրում այլ առաջնակարգ բանկերին (հայտնի է որպես LIBOR): Որպես բազային դրույք կարող են ընդունվել նաև միջազգային ֆինանսական կենտրոնների նույնատիպ դրույքաչափերը: Մի շարք դեպքերում (այն փոխառությունների դեպքում, որոնք տրվում են ԱՄՆ դոլարով) որպես բազային  դրույք  ընդունվում  է  այսպես  կոչված     «prime 
rate»-ը, այսինքն`  առաջնակարգ
փոխառուներին
  ամերիկյան 
բանկերի տրամադրած կարճաժամկետ վարկերի նվազագույն դրույքաչափը:

· Զրոյական արժեկտրոնով (դիսկոնտային) պարտատոմսեր
Այս պարտատոմսերն արժեկտրոններ չունեն: Պարտատոմսի տիրոջ եկամուտը ձևավորվում է սկզբնական իրացման գնի (որը փոքր է անվանական արժեքից) և մարման ժամանակ վճարվող անվանական արժեքի տարբերությունից: Այս դեպքում պարտատոմսը իրացվել է դիսկոնտով (զեղչով):

· Փոխարկելի պարտատոմսեր

Պարտատոմսերի այս տեսակն իրավունք է տալիս դրա տիրոջը կամ մարել պարտատոմսը և ստանալ անվանական արժեքը կանխիկ դրամով, կամ էլ փոխանակել պարտատոմսը թողարկողի բաժնետոմսերի հետ: Թողարկողի համար փոխառության այս ձևը շահավետ է այնքանով, որ փոխարկելի պարտատոմսերի տոկոսադրույքը ավելի ցածր է, քան սովորական պարտատոմսերինը, քանի որ հետագա փոխանակման հնարավորությունը ներդրողի մոտ լրացուցիչ հետաքրքրություն է առաջացնում:

· Վարանտով պարտատոմսեր
Վերջիններս ունեն իրենց կցված սերտիֆիկատ (վարանտ) և իրենց տիրոջն իրավունք են տալիս որոշակի ժամկետից հետո փոխանակել դրանք թողարկողի բաժնետոմսերի հետ: Փոխարկելի պարտատոմսերից տարբերվում են նրանով, որ վարանտը կարող է անջատվել պարտատոմսից և առանձին շրջանառվել:

· «Հավերժ»  պարտատոմսեր
Այս պարտատոմսերի տարբերիչ հատկությունն այն է, որ բացակայում է փոխառության մարման ժամկետը: Տոկոսադրույքը վերանայվում է յուրաքանչյուր 10 տարին մեկ: Յուրաքանչյուր տասնամյակի ավարտից հետո իրավունք ունի մարել կամ ամբողջ փոխառությունը, կամ էլ նրա մի մասը: Երբեմն փոխառության ժամկետի փոխարեն նշվում է «մինչեւ ընկերության լուծարումը»:

· Եվրոպարտատոմսեր
Պարտատոմսերի այս տեսակը թողարկվում է, որ պարտատոմս թողարկողները կարողանան գումար ձեռք բերել արտասահմանյան շուկաներում:

Քանի որ գոյություն ունեն բազմաբնույթ պարտատոմսեր, ապա նրանց տարատեսակները նկարագրելու համար պարտատոմսերը պետք է դասակարգել համաձայն մի շարք ցուցանիշների:

· Ըստ էմիտենտի տիպի` պետական, մունիցիպալ, կորպորատիվ, օտարերկրյա:

Պարտատոմս
կարող
են թողարկել պետությունը, պետական այլ մարմինները, տեղական իշխանությունները, ինչպես նաև կորպորացիաները: Այս սուբյեկտները համարվում են պարտատոմսերի թողարկման էմիտենտներ, սակայն յուրաքանչյուրն ունի իր առավելությունները և թերություները: Այսպես, օրինակ,  պետական պարտատոմսերում կատարված ներդրումները ռիսկային չեն, քանզի պետությունը չի կարող «հենց այնպես անհետանալ կամ վայրկենապես սնանկանալ»: Սակայն պետական պարտատոմսից ստացված եկամուտը ավելի քիչ է, քան կորպորատիվ պարտատոմսից ստացված եկամուտը, որն էլ հանդիսանում է ռիսկի բացակայության պատճառներից է: Պետական պարտատոմսերին բնորոշ է բարձր իրացվելիությունը և էմիսիայի մեծ ծավալը: Պարտատոմսեր թողարկվում են նաև տեղական իշխանությունները, որոնց վստահելիության մակարդակը ևս բարձր է, և երբեմն վերջիններիս թողարկած պարտատոմսերի վստահելիությունը հավասարվում է պետական պարտատոմսերի վստահելիությանը: Կորպորատիվ պարտատոմսերի շուկան ամենաերիտասարդն է: Վերջիններս ռիսկային են և վստահելիության մակարդակը կախված է էմիտենտի վարկանիշից:
· Ըստ  ժամկետայնության` մարման ֆիքսված ժամկետով (կարճաժամկետ (1-5 տ.), միջինժամկետ (5-15տ.), երկարաժամկետ (մինչև 30տ.)), հետ կանչվող պարտատոմսեր  (վերջինս էմիտենտին  իրավունք
է  տալիս  մինչև  մարման  ժամկետը  հետ  գնել պարտատոմսերը), հետաձգված մարման ժամկետով պարտատոմսեր (հնարավորություն է տալիս հետաձգել մարման ժամկետը), մարման իրավունքով պարտատոմսեր (ներդրողին հնարավորություն է տալիս  ժամկետից շուտ վերադարձնել պարտատոմսերը և ստանալ անվանական արժեքը):
· Ըստ գոյության ձևի` թղթային և ոչ թղթային:
· Ըստ թողարկման նպատակի` սովորական և նպատակային (երբ վաճառքից միջոցները ուղղվում են կոնկրետ ներդրումային ծրագրի ֆինանսավորմանը):
· Ըստ գույքային ապահովվածության` գույքով ապահովված (անշարժ գույք, սարքավորումներ, խոշոր տրանսպորտային միջոցներ, այլ էմիտենտի արժեթղթեր, հիպոթեքային վարկերի փաթեթ և այլն), ոչ գույքային ապահովվածությամբ պարտատոմսեր (այսինքն` չունեն նյութական  և  արժեթղթային  ապահովվածություն,  փոխարենը ունեն էմիտենտի վարկանիշ, էմիտենտի կոնկրետ տեսակ կոնկրետ ներդրումային նախագծով): Ոչ գույքային ապահովվածությամբ են նաև վստահելի
 էմիտենտի կողմից  երաշխավորված   և  ապահովագրված պարտատոմսերը:
Եթե ընկերությունը չկարողանա վճարել և որևէ կոնկրետ գույք չկա, որը կարող է բռնագրավվել ի օգուտ ներդրողի, ապա այսպիսի պարտատոմսերի թողարկում կարող են իրենց թույլ տալ միայն  գերխոշոր կազմակերպությունները, որոնց վճարունակությունը կասկած չի հարուցում: Ուստի, եթե որպես ներդրման տեսակ ենք ընտրում գույքով չապահովված պարտատոմսերը, ապա պետք է համոզվենք էմիտենտի հուսալիության մեջ: Այսպիսի պարտատոմսերը կարող են թողարկվել ոչ միայն ձեռնարկությունների, այլև պետության և նրա սուբյեկտների կողմից: Բայց նաև պետք է հաշվի առնել, որ փոքր ձեռնարկությունների ոչ գույքային ապահովվածությամբ պարտատոմսերը թեև շատ ռիսկային են, այնուամենայնիվ, կարող են հսկայական եկամուտներ ապահովել:

· Ըստ  եկամտի  վճարման եղանակի` 
· արժեկտրոնային պարտատոմսեր - նման պարտատոմսերը ունեն արժեկտրոն, որոնց վրա նշվում է տոկոսը և վճարման արժեքը: Տոկոսը վճարելուց հետո համապատասխան արժեկտրոնը համարվում է մարված: 
Արժեկտրոնն իրենից ներկայացնում է առանձնացվող (կտրվող) կտրոն, որի վրա նշված է թվային արտահայտությամբ տոկոսադրույքը: Ըստ արժեկտրոնային  եկամտի վճարման ձևի` պարտատոմսերը լինում են` հաստատագրված տոկոսադրույքով պարտատոմսեր (տոկոսներն ամրագրված են թողարկման պայմաններով), լողացող տոկոսադրույքով պարտատոմսեր, փոխառության տարիների ընթացքում հավասարաչափ աճող տոկոսադրույքով պարտատոմսեր (կոչվում են ինդեքսավորվող պարտատոմսեր և թողարկվում են գնաճի պայմաններում), մինիմալ կամ զրոյական արժեկտրոնով պարտատոմսեր (ցածր տոկոսային կամ անտոկոս պարտատոմսեր, որոնց շուկայական գնը սահմանվում է անվանականից ցածր` գնի զեղչում, իսկ եկամուտն իրենից ներկայացնում է անվանական և շուկայական արժեքների տարբերությունը), վճարման ընտրությամբ պարտատոմսեր (սեփականատերը կարող է եկամուտ ստանալ ինչպես արժեկտրոնի, այնպես էլ նոր թողարկման պարտատոմսերի տեսքով), խառը տիպի պարտատոմսեր:

· դիսկոնտային պարտատոմսեր - նման պարտատոմսերը վաճառվում են անվանականի արժեքի նկատմամբ զեղչով (դիսկոնտով), իսկ մարումը կատարվում է անվանականով: Այդ տարբերությունը հանդես է գալիս որպես դիսկոնտային եկամուտ;
· խառը պարտատոմսեր - վերջիններս դիսկոնտային պարտատոմսեր են, սակայն միաժամանակ պարտատոմսերի անվանական արժեքից վճարվում է արժեկտրոնային եկամուտը: Ներդրողը ստանում է և դիսկոնտային, և արժեկտրոնային եկամուտ;
· եկամտային պարտատոմսեր - այս դեպքում եկամուտ վճարվում է, երբ էմիտենտը ունի շահույթ:
· Ըստ փոխարկելիության` տարբերում են սովորական և փոխարկելի պարտատոմսեր, որոնք որոշակի ժամանակում ու որոշակի հարաբերակցությամբ կարող են փոխանակվել նույն էմիտենտի սովորական և արտոնյալ բաժնետոմսերի հետ: 
Այս դեպքում կարևոր է 2 հասկացություն` փոխարկելիության գործակից և փոխարկելիության գին: Փոխարկելիության գործակիցը ցույց է տալիս, թե քանի
բաժնետոմս է փոխարկվում մեկ պարտատոմսի հետ: Փոխարկելիության գինը պարտատոմսի անվանական արժեքի և փոխարկելիության գործակցի հարաբերությունն է:

· Ըստ անվանական արժեքի վճարման կարգի` միանգամյա վճարումով և մասնակի վճարումով:
· Ըստ պարտատոմսերի ներդրումային կարգավիճակի` ներդրումային և ոչ  ներդրումային պարտատոմսեր:
ՊԱՐՏԱՏՈՄՍԵՐԻ ԱՐԺԵՔԸ, ԳԻՆԸ ԵՎ ԵԿԱՄՏԱԲԵՐՈՒԹՅՈՒՆԸ                                              
Պարտատոմսն ունի ինչպես անվանական արժեք, այնպես էլ շուկայական գին: 
Պարտատոմսի անվանական արժեքը նշվում է պարտատոմսի վրա և ցույց է տալիս այն գումարի չափը, որը փոխ է առնվել և պարտատոմսով փոխառության ժամկետը լրանալուց հետո ենթակա է վերադարձման: Անվանական արժեքն այն հիմնական մեծությունն է, որով հաշվարկվում է պարտատոմսով ստացված եկամուտը: Պարտատոմսի տոկոսադրույքը սահմանվում է անվանական արժեքի նկատմամբ:
Պարտատոմսի արժեքի աճը կամ նվազումը որոշակի ժամանակահատվածի համար հաշվարկվում է որպես մարման պահին անվանական արժեքի և ձեռք բերման (գնման) գնի տարբերություն: Սովորաբար պարտատոմսերը թողարկվում են բարձր անվանական արժեքով: Թողարկման և մարման միջև ընկած ժամանակահատվածում պարտատոմսերը գնվում և վաճառվում են շուկայում ձևավորված գներով:
Պարտատոմսերի համար անվանական արժեքը կարևոր բնութագրող մեծություն է հանդիսանում, որը պարտատոմսով փոխառության ողջ ժամանակահատվածում մնում է անփոփոխ: Պարտատոմսերի շրջանառության ժամկետը լրանալուց հետո նրանք մարվում են ի սկզբանե ամրագրված անվանական արժեքով:
Գնորդների համար պարտատոմսերը գրավիչ միջոց են ներդրումներ կատարելու ժամանակ: Իրենց թողարկման պահից մինչև մարումը նրանք վաճառվում և գնվում են շուկայում հաստատված գներով:
Թողարկման ժամանակ շուկայական գինը կարող է անվանականից լինել ցածր, հավասար կամ բարձր: Հետագայում պարտատոմսի շուկայական գինը որոշվում է ֆինանսական շուկայում տիրող իրավիճակով և հիմնական 2 գործոններով`

· մարման ժամանակ պարտատոմսի անվանական գինը ստանալու հեռանկարով - գնման պահին որքան մոտ է պարտատոմսի մարման ժամկետը, այնքան բարձր է շուկայական գինը,

· պարբերաբար ֆիքսված եկամուտ ստանալու իրավունքով - որքան բարձր է պարտատոմսի դիմաց տոկոսավճարը, այնքան բարձր է շուկայական գինը:

Պարտատոմսի շուկայական գինը տարբերվում է անվանական արժեքից` կախված պարտատոմսի թողարկման պայմաններից, էմիտենտի կարգավիճակից, ներդրման հուսալիությունից, շուկայում պահանջարկի և առաջարկի հարաբերակցությունից:

Շուկայական գնի և անվանական արժեքի հարաբերությունը ցույց է տալիս պարտատոմսի փոխարժեքը: Այսինքն` պարտատոմսի փոխարժեքը նրա շուկայական գինն է` պարտատոմսի անվանական արժեքի նկատմամբ տոկոսային արտահայտությամբ: Պարտատոմսերի շրջանառության ընթացքում գնի փոփոխության ցուցանիշ է հանդիսանում պարտատոմսի փոխարժեքը (կուրսը), որը հավասար է`
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որտեղ` ՓՊ–ն` պարտատոմսի փոխարժեքն է,

                ՓՇ -ն՝ պարտատոմսի շուկայական գինը,

               ԱԱ –ն՝ պարտատոմսի անվանական արժեքը:

Պարտատոմսի հետգնման գինն այն գինն է, որով փոխառության ժամկետը լրանալուց հետո թողարկողը մարում է այն: Այդ գինը անվանականի նկատմամբ կարող է լինել հավասար, ցածր կամ բարձր: ՀՀ օրենսդրությունը բացառում է այդ գնի գոյությունը, այսինքն` պարտատոմսերը կարող են մարվել (հետ գնվել) միայն իրենց անվանական արժեքով:

Պարտատոմսերը, ֆոնդային շուկայում հանդիսանալով ներդրումների առարկա, իրենց տերերին եկամուտ են բերում: Պարտատոմսերի ընդհանուր եկամուտը մեկ համախմբված մեծություն է, որը բաղկացած է հետևյալ տարրերից` պարբերաբար վճարվող տոկոսաներից (արժեկտրոնային եկամուտ), պարտատոմսի գնման և վաճառքի/մարման տարբերությունից, ստացված տոկոսների վերաներդրման արդյունքում գոյացած եկամուտից: 
Ի տարբերություն բաժնետոմսի՝ պարտատոմսի սեփականատերը ստանում է ֆիքսված եկամուտ: Այդ եկամուտն իրենից ներկայացնում է անուիտետ, որը տարիների ընթացքում տարեկան ֆիքսված եկամուտ ստանալու իրավունք է:
Պարտատոմսով ստացվող արժեկտրոնային եկամուտը կախված է պարտատոմսի հուսալիությունից (որքան կայուն է թողարկող ընկերությունը և հուսալի պարտատոմսը, այնքան ցածր է առաջարկվող տոկոսը): Գոյություն ունի կախվածություն պարտատոմսի տոկոսային եկամտի և շրջանառության ժամկետի միջև. որքան հեռու է մարման ժամկետը, այնքան բարձր է տոկոսը և հակառակը: Պարտատոմսերը կարող են գնվել նաև անվանական արժեքից ցածր գնով` զեղչով (դիսկոնտով): Այն պարտատոմսերը, որոնք գնվել են անվանականից ցածր գնով, կոչվում են զեղչային պարտատոմսեր: Այդպիսի պարտատոմսերի տոկոսադրույքը հավասար է 0-ի: Եկամուտը ձևավորվում է անվանական արժեքի և տեղաբաշխման գնի տարբերությունից: Վերջինիս ավելի փոքր է, քան անվանական արժեքը, այսինքն՝ զրոյական կտրոնով պարտատոմսերը իրացվում են անվանական արժեքից ցածր գնով, ուստի կոչվում են զեղչային: Այս գնի հաշվարկը կոչվում է զեղչում, իսկ գինը` ապագա գումարի այսօրվա արժեքը:
Զեղչային (դիսկոնտային) պարտատոմսի վաճառքի գինը որոշվում է հետևյալ բանաձևով`
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որտեղ` ՓԶ –ն` պարտատոմսի վաճառքի գինն է, 
               ԱԱ –ը՝ պարտատոմսի անվանական արժեքը,

    T –ն՝ պարտատոմսի մարման տարիների քանակը,

   C–ը՝ վերաֆինանսավորման տոկոսադրույքը կամ այլընտրանքային  տոկոսադրույքը:
Զեղչման բազմապատկիչը ցույց է տալիս, թե պարտատոմսի անվանական արժեքի որ մասն է  կազմում նրա վաճառքի գինը: (ԱԱ-ՓԶ) տարբերությունը զեղչն է և իրենից ներկայացնում է տվյակ տեսակի պարտատոմսից ստացվող եկամուտը:
Ստացված տոկոսների վերաներդրումից ստացվող եկամուտը գոյություն ունի միայն այն դեպքում, եթե տոկոսների տեսքով պարտատոմսի ընթացիկ եկամուտը մշտապես վերաներդրվում է:  Պարտատոմսերի ընդհանուր կամ համախմբված եկամուտը սովորաբար ցածր է, քան այլ արժեթղթերինը:

Ընդհանուր առմամբ եկամտաբերությունը հանդիսանում է հարաբերական ցուցանիշ, որը միավոր ծախսին ընկնող եկամուտն է: Գոյություն ունի պարտատոմսի ընթացիկ, լրիվ կամ վերջնական եկամտաբերություն:

Պարտատոմսի ընթացիկ
եկամտաբերությունը 
հաշվարվում
է  հետևյալ բանաձևով`
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որտեղ` ԵԸ –ն՝ պարտատոմսի ընթացիկ եկամտաբերությունն է, %

      Տ –ը՝ տարեկան վճարվող տոկոսագումարները, դրամ

                  ՓՇ –ն՝ պարտատոմսի փոխարժեքը ձեռք բերման պահին, դրամ: 

Պարտատոմսի ընթացիկ եկամտաբերությունը նրա պարզագույն բնութագիրն է, սակայն նրա մեջ արտացոլված չէ եկամտի ևս մեկ աղբյուրը՝ պարտատոմսի տիրապետման ժամանակահատվածում նրա արժեքի փոփոխությունը: Զրոյական արժեկտրոնով պարտատոմսերի ընթացիկ եկամտաբերությունը հավասար է զրոյի, թեպետ զեղչի տեսքով եկամուտ են բերում:
Եկամտի երկու աղբյուրներն արտացոլված են վերջնական կամ լրիվ եկամտաբերության ցուցանիշում, որն իրենից ներկայացնում է պարտատոմսի ձեռքբերման մեկ միավոր ծախսին բաժին ընկնող լրիվ եկամուտը:

Պարտատոմսի լրիվ կամ մարման պահին եկամտաբերությունը հաշվարկվում է հետևյալ բանաձևով`
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որտեղ` ԵՎ– ը՝ պարտատոմսի վերջնական եկամտաբերությունն է,
                ԵՀ – համախմբված տոկոսային եկամուտն է,

               Զ–ն՝ պարտատոմսի զեղչի (դիսկոնտի) մեծությունն է,

                           T –ն՝  ներդրողի կողմից պարտատոմսի տիրապետման տարիների թիվը             

Զեղչի մեծությունը հավասար է պարտատոմսի անվանական արժեքի և նրա ձեռքբերման գնի տարբերությանը, եթե ներդրողը պարտատոմսը պահում է մինչև մարումը: Իսկ եթե ներդրողը վաճառում է պարտատոմսը մինչև մարումը, ապա զեղչի մեծությունը հավասար է վաճառքի և ձեռքբերման գների տարբերությանը:

Պարտատոմսի եկամտաբերության վրա ազդում են 2 կարևոր գործոն՝ գնաճը և հարկերը (եթե պարտատոմսից ստացվող եկամուտը հավասար է տարեկան 4%, իսկ գնաճի մակարդակը՝ 3%, ապա իրական եկամտաբերությունը կազմում է 1%): Գնաճի պայմաններում ներդրողները խուսափում են երկարաժամկետ պարտատոմսերում ներդրումներ կատարելուց, որպեսզի սեփական ներդրումների եկամտաբերությունը պահպանեն վերաֆինանսավորման տոկոսադրույքին (կամ եկամտաբերության բազային տոկոսադրույքին) համաչափ մակարդակի վրա: Հարկերը նույնպես փոքրացնում են պարտատոմսերից ստացվող եկամուտը, հետևաբար՝ եկամտաբերությունը:

Պարտատոմսի իրական եկամտաբերությունը պետք է հաշվարկել՝ եկամտից վճարվող հարկերի պահումները կատարելուց հետո՝ հաշվի առնելով գնաճի տեմպերը:
ԹԵՄԱ 7. ԱԾԱՆՑՅԱԼ ԱՐԺԵԹՂԹԵՐ ԵՎ ԱԾԱՆՑՅԱԼ ԱՐԺԵԹՂԹԵՐԻ ՇՈՒԿԱ

Ըստ էության ժամկետային շուկան ժամկետային պայմանագրի շուկան է: Այն հանդիսանում է  շուկայական տնտեսության անընդհատ զարգացող հատվածը: Ժամկետային պայմանագիրը կողմերի միջև կնքված համաձայնագիրն է` ապագայում բազիսային ակտիվի առաքման վերաբերյալ: 

Ժամկետային շուկաներում գործարքների կնքումը, դրանց վճարումն ու գործարքի առարկայի առաքումը տեղի են ունենում ապագայում՝ պայմանագրում նշված ժամկետներում:


Ժամկետային շուկան բաժանվում է (պայմանավորված ներքին կառուցվածքով)` առաջնայինի և երկրորդայինի, բորսայական և արտաբորսայականի:


Բորսայական ժամկետային շուկան միաժամանակ հանդես է գալիս և որպես առաջնային, և որպես երկրորդային շուկա, որն էլ պայմանավորում է ժամկետային շուկայի առանձնահատկությունը:

Ժամկետային շուկան ըստ կնքված պայմանագրի ժամկետների լինում է` կարճաժամկետ, միջնաժամկետ, երկարաժամկետ:


Ժամկետային շուկան բաժանվում է նաև ըստ գործիքների՝ ֆորվարդային, ֆյուչերսային, օպցիոն և սվոփ շուկաների: 


Այն գործիքները, որոնք կնքվում են ապագայում ակտիվի առաքման պայմանով, կոչվում են ժամկետային: Ժամկետային շուկաների ֆինանսական հիմնական գործիքները ածանցյալ արժեթղթեր են, ուստի ժամկետային շուկաները կոչվում են նաև ածանցյալների շուկաներ: Որպես ժամկետային պայմանագրի առարկա հանդես են գալիս տարբեր ակտիվներ՝ բաժնետոմսեր, պարտատոմսեր, մուրհակներ, ավանդներ և այլն:

Ժամկետային գործիքները լինում են.

· պարտադիր – առանց պայմանների կատարման սկզբունքով,
· պայմանական – որոնց նաև անվանում են պարգևավճարով գործարքներ, իրավունք տալով կողմերից մեկին գործարք չիրականացնելու:


Գործարքը կնքվում է 2 մասնակիցների միջև: Երբ անձը ձեռք է բերում պայմանագիր, ապա նա բացում է կամ գրավում է երկար դիրք, իսկ մյուս կողմը զբաղեցնում է կարճ դիրք: Այն գործարքը, որով փակվում է բաց դիրքը, կոչվում է օֆսեթային: 

Ժամկետային  շուկաներում ֆինանսական գործիքներ գնողները և վաճառողները բաժանվում են հետևյալ խմբերի՝ սպեկուլյանտների, հեջավորողների, արբիտրաժորների: Սպեկուլյանտներն այն անձինք են, որոնք նպատակ են հետապնդում ստանալու շահույթ ապագայում ակտիվների գների փոփոխություններից, ուստի նրանք ակտիվները ձեռք են բերում վերավաճառելու համար: Հեջավորողները նպատակ են հետապնդում ապագայում կորուստներ չկրելու իրենց կողմից գնվող կամ վաճառվող ակտիվների գների փոփոխություններից, ուստի կնքվող պայմանագրերում ֆիքսում են տվյալ ակտիվների գները: Արբիտրաժորներն այն անձինք են, որոնք շահույթ են ստեղծում միևնույն ակտիվների վերավաճառքից, երբ տարբեր շուկաներում առաջացել են այդ ակտիվների տարբեր գներ:

Ժամկետային շուկայի գործառույթներն են`

· ռիսկի կառավարումը - ռիսկի կառավարում ասելով հասկանում ենք ինչպես անհատական ներդրողին ռիսկից ապահովագրելը, այնպես էլ ռիսկի վերաբաշխումը շուկայի բոլոր մասնակիցների միջև,
· տնտեսական գործակալներին տեղեկատվության ապահովումը,
· սպեկուլյատիվ գործաույթը -  շուկան ստեղծում է լայն հնարավորություններ սպեկուլյատիվ շահույթի ստացման համար:
ԱԾԱՆՑՅԱԼ ԱՐԺԵԹՂԹԵՐԻ ՏԵՍԱԿՆԵՐԸ: ԱԾԱՆՑՅԱԼ ԱՐԺԵԹՂԹԵՐԸ ԺԱՄԿԵՏԱՅԻՆ ՇՈՒԿԱՅՈՒՄ
Ածանցյալ արժեթուղթ է համարվում ներդրողի իրավունքների կամ պարտավորությունների` ժամկետային իրականացման իրավունքը կամ պարտավորությունները հավաստող արժեթուղթը: Ածանցյալ արժեթղթեր են ֆորվարդը, ֆյուչերսը, օպցիոնը, սվոփը:

Ֆորվարդային պայմանագիր: Այն  պայմանագիր է  երկու կողմերի միջև ապագայում որևէ ակտիվի գնման վերաբերյալ`պայմանագրում նշված  գնով:  Գինը, որով գնվում է ակտիվը, կոչվում է ֆորվարդային գին: 

Ֆորվարդային պայմանագիրը համաձայնագիր է, որով մի կողմը պարտավորվում է սահմանված ժամկետներում, սահմանված քանակով գործարքի կնքման պահին շուկայում ձևավորված գնով մյուս կողմից ձեռք բերել կամ նրան վաճառել որևէ ապրանք, այդ թվում` արժեթուղթ կամ արժույթ: Դրանք սովորաբար կնքվում են արտաբորսայական շուկայում: Կողմերը, համաձայնագրի կնքման պահին, հաստատում (ֆիքսում) են համաձայնագրում նշված բազիսային ակտիվի՝ ապագայում առաքման պայմանները՝ առաքման ժամկետը, ծավալը և գինը։  
Ֆորվորդային պայմանագիրն ենթակա պարտադիր կատարման բոլոր կողմերի կողմից: Պայմանագրի առարկան կարող է հանդիսանալ տարբեր սկզբնական ակտիվներ՝ բաժնետոմսեր, պարտատոմսեր,  արտարժույթ և այլն:
Ֆորվարդը: 
Ֆորվարդային պայմանգրի հիմնական առանձնահատկություններն են`
· ֆորվարդը, ի տարբերություն ֆյուչերսի, բորսայում չի կնքվում (հիմնականում կնքվում է բանկերում), 

· խիստ ստանդարտներ գոյություն չունեն,
· կողմերից ոչ մեկ չի կարող խզել կամ փոխել պայմանագիրը,
· ֆորվորդը չունի հետադարձ ուժ:
Ֆորվարդային պայմանագրերի միջոցով կողմերն ապահովագրում են իրենց շուկայի իրավիճակի անբարենպաստ փոփոխություններից: Օրինակ, նավթ մատակարարող ընկերությունը ներմուծվող նավթի դիմաց վճարումներ կատարում է յուրաքանչյուր ամիս ԱՄՆ դոլարով, մինչդեռ ներքին շուկայում մատակարարված նավթի դիմաց վճարները հավաքագրում է դրամով: Որպեսզի դրամ-դոլար փոխարժեքի փոփոխություններից, այս դեպքում` բարձրացումից ընկերությունը չտուժի, ապա այն դոլար վաճառող որևէ կազմակերպության հետ կնքում է դրամով դոլար գնելու ֆորվարդային պայմանագիր մեկամսյա ժամկետով և տվյալ գործարքի համար կայունացնում է փոխարժեքը: Դոլար վաճառող կողմը նույնպես ապահովագրում է իրեն, բայց այս անգամ փոխարժեքի անկումից: Նման գործարքների կնքումը կոչվում է հեջավորում: Տնտեսավարող անձինք հեջավորում կատարում են նաև ֆինանսական այլ գործիքներով, այդ թվում նաև ֆյուչարսային և օպցիոն պայմանագրերով:

Ֆյուչերսային պայմանագիր- պայմանագիր է, որը կնքվում է բորսայում երկու կողմերի միջև` ապագայում որևէ ակտիվի առք ու վաճառքի վերաբերյալ պայմանագրում հաստատված գնով: 

Ֆյուչերսային պայմանագիրը համաձայնագիր է, որով մի կողմը պարտավորվում է սահմանված ժամկետներում, սահմանված քանակով և սահմանված գնով մյուս կողմից ձեռք բերել կամ նրան վաճառել որևէ ապրանք, այդ թվում` արժեթուղթ կամ արժույթ:  Ֆյուչերսային պայմանագրերը կնքվում և շրջանառություն են կատարում բորսաներում:

Ֆորվարդային պայմանագիրը տարբերվում է ֆյուչերսայինից նրանով, որ ֆորվարդայինը արտաբորսայական է, ֆյուչերսայինը` բորսայական: Ֆյուչերսային պայմանագիրը ունի ստանդարտ պարամետրեր (ժամկետ, ակտիվի տեսակ և քանակ, պայմաններ) և շրջանառվում է բորսայի կանոններին համապատասխան:

Ֆյուչերսը ներկայացնում են երկու կողմեր` վաճառողն ու գնորդը: Գնորդը պարտավորվում է իրականացնել առքը պայմանագրի ժամկետի լրանալուն պես և նախապես համաձայնեցված գնով: Վաճառողը պարտավորվում է իրականացնել վաճառքը պայմանագրի ժամկետի լրանալուն պես` նախապես համաձայնեցված գնով: Ֆյուչերսային պայմանագրերը նկարագրվում են դրանց հիմքում ընկած ակտիվի անվանմամբ, քանակով, մարման ժամկետով և նախապես համաձայնեցված գնով: 
Ցանկացած բորսայական ֆյուչերս ունի իր նախապայմանները, որոնք հաստատագրված են բորսաների կողմից և ներառում են ֆյուչերսային պայմանագիրը նկարագրող հետևյալ հիմնական տարրերը` հիմքում ընկած ակտիվի անվանումը, տարբերակիչ ծածկագիրը, պայմանագրի վերջնահաշվարկի տեսակը, պայմանագրի ծավալը` պայմանագրի հիմքում ընկած ակտիվի քանակը, պայմանագրի մարման ժամկետը, մատակարարման ժամկետը, գնի մինիմալ փոփոխությունը, մինիմալ փոփոխության արժեքը:
Ֆյուչերսային պայմանագրի կարևոր հատկանիշներից է բարձր իրացվելիությունը, որը հնարավորություն է ընձեռում ցանկացած ժամանակ առք/վաճառք իրականացնել ֆյուչերսներով: Ժամանակակից համակարգչային տեխնիկայի կիրառման արդյունքում բորսայական գնանշումները տասնորդական վայրկյանների ընթացքում տարածվում են ամբողջ աշխարհով և հասանելի դարձնում բորսաները ոչ միայն շուկայի պրոֆեսիոնալ մասնակիցներին, այլև հասարակության լայն շերտերին: Բորսայում գրեթե միշտ կգտնվեն գնորդների կամ վաճառողների խմբեր:
Եթե ֆյուչերսները համեմատենք Ֆորվարդային պայմանագրի հետ, ապա վերջինս վաղաժամկետ (մինչև ֆորվարդի ժամկետի ավարտը) փակելու համար անհրաժեշտ է մյուս կողմի համաձայնությունը: Այս իմաստով ֆյուչերսները ընտրության հնարավորություն են տալիս ներդրողներին` վաճառել ընթացիկ շուկայական գնով, թե սպասել մարման ժամկետի ավարտին:

Մատակարարման ֆյուչերսը ենթադրում է, որ պայմանագրի կատարման ժամկետում գնորդը պարտավոր է գնել, իսկ վաճառողը` վաճառել ֆյուչերսային պայմանագրի հիմքում ընկած ակտիվի ստանդարտացված քանակը: Ակտիվի մատակարարումը իրականացվում է ֆյուչերսային պայմանագրի մարման օրվա փակման գնով: 
Հաշվարկային (առանց մատակարարման) ֆյուչերսը ենթադրում է, որ ֆյուչերսի գնորդի և վաճառողի միջև իրականացվում է միայն դրամական վերջնահաշվարկ:
Լոնգ և շորթ - Ֆյուչերսային պայմանագրերը կարելի է գնել, որը կոչվում է երկար (long) դիրք: Սակայն բորսայական առևտուրը կարգավորող օրենսդրությունը թույլ է տալիս իրականացնել ֆյուչերսային պայմանագրերի վաճառք` չունենալով դրանք: Այս դեպքում դիրքը կկոչվի կարճ (short): Կարճ վաճառք իրականացնողը իրավունք է ստանում մարման ժամկետը լրանալուն պես իրականացնել ակտիվի մատակարարում` պայմանագրում նշված գնով և պայմաններով: Շատ հաճախ մասնակիցները իրականացնում են կարճ վաճառքներ սպեկուլյատիվ նպատակներով` ակնկալելով, որ գինը կընկնի, և իրենք հնարավորություն կունենան գնել վաճառած ֆյուչերսը ավելի էժան գնով: 
Անկախ գործարքի տիպից (long թե short), ֆյուչերսից ստացված եկամուտն ու վնասը կախված են միայն առքի և վաճառքի գների միջև եղած տարբերությունից:

Յուրաքանչյուր առևտրային գործարքից հետո որոշվում է փակման ֆյուչերսի գինը և միջին ֆյուչերսային գինը:
Քանի որ բորսան ապահովում է գործարքի կատարումը, ապա ֆյուչերսային պայմանագրի կողմերը պետք է կատարեն որոշակի  վճարում` կանխիկ մարժա: Վերջինս մուտքագրվոմ է հատուկ հաշվին, որը կոչվում է մարժային հաշիվ: Մարժայի մեծությունը որոշում է հաշվարկային պալատը և կարող է տատանվել` ելնելով բորսայի նպատակից:

Ֆյուչերսային մարժայի  նպատակը պայմանագրերի կատարումն ապահովելն է: Մարժա է պահանջվում ֆյուչերսային պայմանագրի և՛ գնորդից, և՛ վաճառողից: Յուրաքանչյուր ֆյուչերսային պայմանագրի համար գոյություն ունեն բորսայի կողմից սահմանված մարժաների սահմանաչափեր` դրամական արտահայտությամբ: Այն մարժան, որը պահանջվում է ֆյուչերսային պայմանագրով դիրք բացելու համար, կոչվում է սկզբնական մարժա (Initial margin): Այն մարժան, որը պահանջվում է ֆյուչերսային դիրքը պահպանելու (բաց պահելու) համար, կոչվում է պահպանման մարժա (maintenance margin): 
Ֆյուչերսները կարող են օգտագործվել ինչպես շուկայական ռիսկերից պաշտպանվելու համար (հեջավորում), այնպես էլ սպեկուլյատիվ նպատակներով: Ֆյուչերսներով առևտուր են անում հեջերները, սպեկուլյատորներն ու սպրեդերները: Հեջերի հիմնական նպատակն է ռիսկի գործակցի նվազեցումը: Սպեկուլյանտը մեծ եկամուտ է փնտրում առքի կամ վաճառքի հաշվին: Սպրեդերը եկամուտ է ստանում երկու ֆյուչերսային պայմանագրերի գների միջև եղած տարբերության փոփոխությունից:
Օպցիոն պայմանագիր- պայմանագիր է, որը իրավունք է տալիս ապագայում գնել կամ վաճառել ակտիվը նախօրոք որոշված գնով, բայց հնարավորություն է տալիս հրաժարվել պայամանագրից:
Օպցիոնը համաձայնագիր է, որով մի կողմը մյուս կողմին իրավունք է տալիս սահմանված ժամկետներում ձեռք բերել կամ վաճառել սահմանված քանակով որևէ ապրանք, արժույթ և արժեթուղթ:

Օպցիոն պայմանագրի մի կողմը (օպցիոն վաճառողը) ստանում է օպցիոնում նշված ակտիվի` նշված ժամկետում գնելու կամ վաճառելու պարտավորություն, իսկ մյուս կողմը` օպցիոն գնողը, ստանում է օպցիոնում նշված նույն պայմաններով տվյալ ակտիվը վաճառելու կամ գնելու իրավունք: 

Բորսայական օպցիոնները հանդիսանում են բորսայական ստանդարտ պայմանագրեր: Գործարքի կնքման ժամանակ մասնակիցները պայմանավորվում են միայն օպցիոնից ստացվող գումարի մեծության մասին, մնացած բոլոր չափանիշները և ստանդարտները հաստատված են բորսային կողմից: Արտաբորսայական օպցիոններն, ի տարբերություն բորսայականների, ստանդարտավորված չեն, և նրանք կնքվում են կամայական պայմանների վրա, որը պայմանավորվում են մասնակիցները պայմանագրի կնքման ժամանակ:
Ըստ էության` օպցիոնը գործարքի կողմից մեկին տրամադրվող իրավունքն է՝ կատարելու կամ չկատարելու պայմագրով պայմանավորված պարտավորությունը: 

Գործարքին մասնակցում են երկու անձ: Նրանցից մեկը գնում է օպցիոնը, մյուսը՝ վաճառում է, կամ ինչպես ընդունված է ասել՝ դուրս է գրում օպցիոն, այսինքն` տրամադրում է ընտրության իրավունք: Ձեռք բերված իրավունքի դիմաց գնող կողմը վաճառողին վճարում է որոշ գումար` իբրև պարգևավճար: Վաճառող կողմը պարտավոր է կատարել իր պայմանագրային պարտավորությունները, եթե գնող կողմը (սեփականատերը) որոշում է այն կատարել: Գնորդն ունի օպցիոնը կատարելու (իրականացնելու) իրավունք, այսինքն` գնել կամ վաճառել ակտիվ, միայն այն գնով, որն ամրագրված է պայմագրում:
Օպցիոնները լինում են` 

· վաճառքի օպցիոն  («փութ» օպցիոնը,  put option) -օպցիոնի գնորդին տալիս է իրավունք վաճառելու ակտիվը ֆիքսված գնով,
· գնման օպցիոն («քոլ» օպցիոն, call option) -օպցիոնի գնորդին իրավունք է տալիս գնելու ակտիվը ֆիքսված գնով: Ձեռք բերելով քոլ օպցիոն` ներդրողն ակնկալում է ակտիվի փոխարժեքի բարձրացում:
Այսպիսով, օպցիոնը երկու կողմերի մեջ կնքվող համաձայնագիր է, ըստ որի, կողմերից մեկը (cօntract seler/cօntract writer) որոշակի գումարային պարգևավճարի դիմաց (premium) վավերացնում է իր պարտավորությունները և վաճառում, իսկ մյուս կողմը՝ գնորդը (cօntract buyer/ cօntract hօlder) վաճառողին վճարվող պարգևավճարի դիմաց ստանում է իրավունք՝ գործարքի առարկան (օption basis) համաձայանագրով նշված ժամկետում, համաձայնագրով հաստատված ծավալով (vօlume) և գնով (strike) գնելու (call օption) կամ վաճառելու (put օption) վերաբերյալ։
Ըստ կատարման ժամկետի` օպցիոնի տեսակներն են` ամերիկյան և եվրոպական: Ամերիկյան օպցիոնը կարող է մարվել ցանկացած օր մինչև ժամկետի սպառումը: Այսինքն նման օպցիոնի համար տրվում է ժամանակահատված, որի ընթացքում գնորդը կարող է իրականացնել տվյալ օպցիոնը: Եվրոպական օպցիոնը կարող է մարվել միայն նշված ժամկետում:
Դասական ներդրողի տեսանկյունից օպցիոնի գնումը միջոցների ներդրումն է որոշակի սահմանափակումներով և նախօրոք տեղեկացված ռիսկով: Օպցիոնների շուկան համարվում է համեմատաբար բարդ, անկառավարելի:
Հիմնականում օպցիոնի գինը բաժանվում է երկու մասի`

· առաջինը օպցիոնի բազիսային արժեքի և շուկայական արժեքի տարբերությունն է ու սթրայք գինը,

·  երկրորդ   մասը  կախված է մի շարք գործոններից` պարգևավճարից, սպասվող գնից և մարման ժամկետից ։ 
Պարգևավճարն (premium)  այն գումարն է, որ գնորդը վճարում է վաճառողին (seller-writer)` իրեն տրվող իրավունքի դիմաց: Պարգևավճարն իրենից ներկայացնում է այն առավելագույն կորուստը, որն օպցիոնի գնորդը կարող է կրել:

Օպցիոնի կատարման գինն  օպցիոնի պայմանգրում նշված գինն է (strike price,exercise price): Կատարման գինը քոլ օպցիոնի դեպքում ակտիվի գնման գինն է, իսկ փութ օպցիոնի դեպքում` վաճառքի:
Եթե վստահ եք ապագայում շուկայի զարգացման վերաբերյալ կանխատեսումներում, կարող եք կնքել ֆյուչերսային պայմանագիր, սակայն սխալ կանխատեսումների դեպքում հնարավոր են խոշոր կորուստներ։ Ուստի ֆինանսական ռիսկը սահմանափակելու համար նպատակահարմար է կնքել օպցիոնային պայմանագիր։ Իրավիճակի անբարենպաստ զարգացման դեպքում կորուստները կսահմանափակվեն  որոշակի գումարի սահմանում, միաժամանակ բարենպաստ զարգացման դեպքում օգուտը սահմանափակված չէ։ Ռիսկը սահմանափակման գործիքը կատարվող պարգևավճարն է։
Օպցիոնի ներքին արժեքը (intrinsic value) կատարման գնի (X) և պայմանագրի իրացման օրվա շուկայական գնի (S) տարբերությունն է: Օպցիոնը չի կարող ունենալ բացասական ներքին արժեք: 
Պայմանգրերը իրացվում են միայն այն դեպքում, երբ ունենում են ներքին արժեք: Օրինակ, ԱՄՆ դոլար գնելու իրավունքը 550 դրամ/դոլար փոխարժեքով, ակնհայտորեն ներքին արժեք չի ունենա: Սակայն եթե պայմանագրի գործողության ընթացքում փոխարժեքն աճի մինչև 560 դրամ/դոլար, ապա օպցիոնի պայմանագիրը կունենա ներքին արժեք  և կիրացվի:
Կախված օպցիոնի շուկայական և կատարման գների տարբերությունից` օպցիոնները լինում են`

· In the money  option (ITM)` «շահումով» - փութ օպցիոնի դեպքում շուկայական գինը փոքր է կատարման գնից, քոլ օպցիոնի դեպքում` շուկայական գինը մեծ է կատարման գնից:
· At the money option (ATM)`  «առանց շահումի կամ զրոյական» - շուկայական գինը հավասար է կատարման գնին:
· Out of the money option  (OTM)` «պարտությամբ կամ կորստով» - փութ օպցիոնի դեպքում շուկայական գինը մեծ է կատարման գնից, քոլ օպցիոնի դեպքում` շուկայական գինը փոքր է կատարման գնից:
Բորսան ինքն է սահմանում օպցիոնների կատարման գինը: Համապատասխան բաժնետոմսերի ընթացիկ փոխարժեքի մեծությունից կախված` այդ գինը սովորաբար սահմանվում է 2.5, 5 կամ 10 դոլար տարբերությամբ:
Միևնույն տեսակի բոլոր օպցիոնները, այսինքն՝ փութ կամ քոլ, կոչվում են օպցիոնային դաս:  Օրինակ, Ա ընկերության բաժնետոմսերի  փութ օպցիոնները մեկ դաս է, իսկ քոլ օպցիոնները՝ մեկ այլ: 

Միևնույն դասի օպցիոնները, որոնք ունեն կատարման նույն գինը և պայմանագրի ավարտման միևնույն ժամկետը, կազմում են օպցիոնային սերիա: Օրինակ, Ա ընկերության բաժնետոմսերի քոլ օպցիոնները՝ 100 դոլար կատարման գնով և ապրիլին պայմանագրի  ավարտման ամսաթվով, կազմում են օպցիոնային սերիա: 

Ներդրողը, որը գնել կամ  վաճառվել է օպցիոնը, կարող է փակել իր դիրքը՝ կնքելով օֆսեթային գործարք: Երբ կնքվում է նոր պայմանագիր, ապա բոլոր պայմանագրերի թիվը մեծանում է մեկ միավորով: Միային մեկ ներդրողի կողմից օֆսեթային գործարքի իրականացման դեպքում կնքված պայմանագրերի թիվը մնում է անփոփոխ: Եթե օֆսեթային գործարքն իրականացվում է երկու հոգու կողմից, որոնք ունեն հակառակ  դիրքեր, ապա պայմանագրերի թիվը պակասում է մեկ միավորով:

Որպեսզի պակասեցվի որևէ ներդրողի ազդեցությունը շուկայի իրավիճակի վրա, բորսան յուրաքանչյուր տեսակի բաժնետոմսի համար, սահմանում է երկու սահմանափակումներ` դիրքային չափաբաժին և կատարման չափաբաժին: Դիրքային չափաբաժնով սահմանվում է պայմանագրերի այն առավելագույն քանակը, որոնք կարող է բացել ներդրողը:  Տվյալ դեպքում շուկայի կողմերից մեկը համարվում են երկար քոլ և կարճ փութ օպցիոնները, մյուս կողմը՝ կարճ քոլ և երկար փութ օպցիոնները: Կատարման չափաբաժնով սահմանվում է պայմանագրերի այն քանակը, որոնք կարող են կատարվել ներդրողի կողմից՝ հետագա իրար հաջորդող առևտրային օրերի ընթացքում: Ներդրողներին չի թույլատրվում օպցիոնը ձեռք բերել վարկի օգնությամբ, ինչպես դա հաճախ նկատվում է կանխիկ գործարքների դեպքում:
Սվոփ - Սվոփը երկու կողմերի միջև համաձայնագիր է՝ ապագայում, պայմանագրով սահմանված պայմանների համաձայն, վճարումների փոխանակման մասին: Ընդհանուր առմամբ սվոփը կարելի է դիտարկել որպես 2 կողմերի միջև կնքված ֆորվարդային պայմանագրերի պորտֆել (փաթեթ) ։ Ընդհանուր դեպքում ենթադրվում է վճարումների տարաժամկետ փոխանակություն։ Սվոփն օգտագործվում է ակտիվների և պարտավորությունների արժեքի մեծացման համար. արժեթղթերի գրավով ֆինանսավորման կամ, հակառակը, թղթերի պարտք վերցնելու պարտավորությունների կատարման համար՝ ռիսկերի նվազեցման կամ փոփոխման, եկամտի ստացման, այլ շուկաներ մուտք գործելու համար։
Սվոփի տեսակնեն են` տոկոսային սվոփը, արժութային սվոփը, ակտիվային սվոփը, ապրանքային սվոփը և այլն:
ԹԵՄԱ 8. ԱՌԱՋՆԱՅԻՆ ԵՎ ԵՐԿՐՈՐԴԱՅԻՆ ՇՈՒԿԱՆԵՐ: ՖՈՆԴԱՅԻՆ ԲՈՐՍԱ ԵՎ ԲՈՐՍԱՅԱԿԱՆ
ԳՈՐԾԱՌՆՈՒԹՅՈՒՆՆԵՐ
ԱՐԺԵԹՂԹԵՐԻ ԱՌԱՋՆԱՅԻՆ ՇՈՒԿԱՆ, ՆՐԱ ՆՊԱՏԱԿՆԵՐԸ  ԵՎ ԽՆԴԻՐՆԵՐԸ
Արժեթղթերի շուկան կոչված է սպասարկելու կապիտալի վերարտադրության գործընթացը: Ըստ այդմ`արժեթղթերի շուկան լինում է.

· առաջնային շուկա –  որտեղ տեղի է ունենում թողարկված արժեթղթերի առաջնային իրացումը,

· երկրորդային շուկա-  որտեղ գործարքներ են կատարվում արդեն թողարկված և առաջնայի իրացման գործընթացն անցած արժեթղթերով:

Մեկ այլ դասակարգման համաձայն`տարբերակում են նաև`
· երրորդային շուկա- այստեղ գործարքն իրականացվում է այն արժեթղթերով հետ, որոնք գրանցված չեն բորսայում, չեն անցել լիսթինգի գործընթացը: Այն նաև անվանում են արտաբորսայական շուկա կամ   OTC (Over the counter market or Third market),
· չորրորդային շուկա (Fourth market), - որտեղ արժեթղթերը վաճառվում են մասնավոր արտաբորսայական էլեկտրոնային ցանցում հաստատությունների  միջև, այլ ոչ թե  բորսայում: 

Արժեթղթերի առաջնային շուկա է համարվում այն շուկան, որտեղ իրականացվում է արժեթղթերի նախնական տեղաբաշխումը: Դրա անմիջական մասնակիցներն են արժեթղթեր թողարկողները (էմիտենտները) և ներդրողները: Արժեթղթեր թողարկում են այն սուբյեկտները, որոնք ֆինանսական ռեսուրսների կարիք են զգում, որով էլ պայմանավորված է արժեթղթերի առաջարկը ֆոնդային շուկայում: Մյուս կողմից էլ ներդրողները հետաքրքրված են իրենց կապիտալը շահավետ ոլորտում ներդնելու հարցում և որոշում են արժեթղթերի նկատմամբ պահանջարկը:


Առաջնային շուկայում տեղի է ունենում ժամանակավորապես ազատ դրամական միջոցների հավաքագրում, սակայն առաջնային շուկայի դերը չի սահմանափակվում վերարտադրության ծավալման համար ներդրումային միջոցների ապահովումով, քանի որ առաջնային  շուկայում տեղի է ունենում ազատ դրամական միջոցների վերաբաշխում տնտեսության ճյուղերի միջև: Նման տեղաբաշխման չափանիշ է արժեթղթերի բերած եկամուտը: Ըստ էության արժեթղթերի շուկան հանդես է գալիս որպես շուկայական տնտեսության կարգավորիչ, որը զգալի չափով որոշում է ներդրումային կուտակումների ծավալը երկրում, ծառայում միջոց տնտեսության մեջ համամասնությունների ձևավորման համար, որոշելով տնտեսության զարգացման տեմպերն ու մակարդակը:


Առաջնային շուկայում արժեթղթերի տեղաբաշխումը շարունակական գործընթաց է: Որպես ներդրողներ կարող են հանդես գալ կազմակերպությունները (ձեռնարկությունները), կորպորացիաները և կառավարությունը: Արժեթղթերի գնորդներ կարող են լինել ինչպես անհատական, այնպես էլ ինստիտուցիոնալ ներդրողները: Զարգացած երկրներում արժեթղթերի շուկայում գերակշռում են ինստիտուցիոնալ ներդրողները (առևտրային բանկերը, կենսաթոշակային ֆոնդերը, ներդրումային ֆոնդերը և այլն):
Առաջնային շուկաներում արժեթղթերը տեղաբաշխվում են դրամական միջոցների հիմնական (իրական) գնողների, հաճախ նաև ֆինանսական միջնորդների կողմից, և արդյունքում ներգրավված դրամական միջոցներն անցնում են թողարկողներին: Իսկ ֆինանսական գործիքներն առաջնային շուկաներում գտնում են իրենց առաջին տերերին, առաջին ներդրողներին:  

Առաջնային շուկաների կարևոր նշանակությունն այն է, որ պակասուրդային բյուջե ունեցող անձինք ֆինանսական շուկայից հավաքագրում են դրամական միջոցներ, և արժեթղթերի տեղաբաշխման նպատակը ֆինանսական շուկայից «փող գնելն է»:


Ժամանակակից պայմաններում թեև արժեթղթերի շուկայի հիմքը առաջնային շուկան է, սակայն նրա ծավալը, զարգացած երկրներում հարաբերականորեն մեծ չէ: Այսինքն` տեղի է ունենում ոչ միայն արժեթղթերի առաջնային շուկայի ծավալների կրճատում, այլև, զուգահեռաբար, իջնում է նրա դերը երկրների տնտեսության կարգավորման գործում: Եվ արժեթղթերի տեղաբաշխումը կատարվում է միջնորդների միջոցով, որոնց դերում հանդես են գալիս անդերռայթերները, ներդրումային բանկերը, որոնք արժեթղթերը տեղաբաշխում են կամ որպես գնորդ, կամ որպես գործակալ: Սովորաբար, բանկը գնում է ամբողջ թողարկումը, այսինքն` իր վրա է վերցնում թողարկման ողջ ֆինանսական պատասխանատվությունը: Գործակալի դերում բանկերը հանդես են գալիս շատ հազվադեպ: Ընդ որում, նրանց դերը կամ սահմանափակվում է կոմիսիոն գործառույթների կատարմամբ, կամ էլ իրենց վրա են վերցնում թողարկման երաշխավորի պարտականությունները. եթե սահմանված ժամկետում հնարավոր չի լինում տեղաբաշխել, ապա պետք է ձեռք բերեն  իրենց հաշվին: Եթե արժեթղթերի նոր թողարկման ծավալը չափազանց մեծ է լինում ներդրումային բանկի համար, ապա վերջինս դիմում է այլ ներդրումային բանկերի, առաջարկելով կազմավորել էմիսիոն սինդիկատ: Վերջիններս կազմավորում են հատուկ «վաճառքի խմբեր», որոնք բաղկացած են վարկային կազմակերպություններից և իրավունք ունեն իրականացնելու արժեթղթերի առք ու վաճառք: Այս խմբի անդամներն ոչ մի ֆինանսական պատասխանատվություն իրենց վրա չեն վերցնում, այլ պարտավորվում են վաճառել որոշակի քանակի արժեթղթեր և ստանալ կոմիսիոն վճար: 

Անկախ արժեթղթերի տեղաբաշխման եղանակից (անմիջականորեն ներդրողների, թե միջնորդների միջոցով)` արժեթղթերի թողարկման նախապատրաստումն ընդգրկում է մի քանի փուլեր.

· արժեթղթի թողարկման գրանցումը պետական լիազորված մարմնում,

· սառեցման ժամանակաշրջան (տեղեկատվությունների ստուգում, նախնական թողարկման ազդագրի հրապարակում),
· նախաէմիսիոն խորհրդակցություն,
· նոր թողարկված արժեթղթերում անմիջական իրացում` տեղաբաշխման փուլ:
Արժեթղթերի առաջնային շուկան կատարում է մի շարք կարևոր այլ գործառություններ` 

· թողարկողների համար այն ծառայում է որպես դրամական միջոցների ներգրավման այլընտրանքային աղբյուր, իսկ ներդրողների համար՝ որպես ներդրումների այլընտրանքային ֆինանսական գործիք,
· առաջնային շուկայում որոշվում է կապիտալի գինը: 
ԱՐԺԵԹՂԹԵՐԻ ԵՐԿՐՈՐԴԱՅԻՆ ՇՈՒԿԱՅԻ ԷՈՒԹՅՈՒՆԸ  ԵՎ ՆՇԱՆԱԿՈՒԹՅՈՒՆԸ Արժեթղթերի առաջնային շուկան ենթադրում է, որ պետք է գոյություն ունենա նաև երկրորդային շուկա:  Տեղաբաշխված արժեթղթերի հետագա առքուվաճառքը (շրջանառությունը) ներկայացնում է արժեթղթերի երկրորդային շուկան (վերավաճառքի ձևով): 


Առաջին ներդրողները հաճախ ցանկանում են օտարել իրենց ձեռք բերած ֆինանսական գործիքները՝ արժեթղթերը: Դա կարող է տեղի ունենալ, երբ շուկայում տվյալ ֆինանսական գործիքի շուկայական գինն աճել է կամ էլ հաճախ ներդրողներին անհապաղ դրամական միջոցներ են անհրաժեշտ լինում: Ուստի մասնակցելով երկրորդային շուկայում, և ֆինանսական գործիքները, և դրանց դիմաց տրվող դրմական միջոցները մեկ ներդրողից անցնում են մեկ այլ ներդրողի:
Արժեթղթերի երկրորդային շուկայի մասնակիցներն արժեթուղթ վաճառող և գնող ներդրողներն են, սպեկուլյանտները, որոնք բացառապես շահույթ ստանալու նպատակ են հետապնդում, նաև մասնագիտացված մի շարք անձինք, որոնք մասնագիտացված ծառայություններ են մատուցում շուկայում: Դրանք են բրոքերային, դիլերային ընկերությունները, արժեթղթերի առևտրի կազմակերպիչները, այդ թվում՝ ֆոնդային  բորսան, քլիրինգ և վերջնահաշվարկ իրականացնող կազմակերպությունները, պահառուները:


Երկրորդային շուկայում մշտապես տեղի է ունենում սեփականության և կապիտալի վերաբաշխում: Երկրորդային շուկան, ի տարբերություն առաջնային շուկայի, որևէ ազդեցություն չի գործում երկրում իրականացվող ներդրումների և խնայողությունների ծավալի վրա: Այն միայն նպաստում է առաջնային շուկայի միջոցով հավաքագրված միջոցների վերաբաշխմանը տնտեսավարող սուբյեկտների միջև: Երկրորդային շուկան ապահովում է տնտեսության կառուցվածքային վերաձևավորումը, արժեթղթերի իրացվելիությունը, հնարավորություն է ստեղծում դրանց իրացման համար: 
Այսպիսով, երկրորդային շուկաների հիմնական նշանակությունը արդեն տեղաբաշխված ֆինանսական գործիքների իրացվելիության, շրջանառության ապահովումն է: Երկրորդային շուկաներում ֆինանսական գործիքների  շրջանառության ու դրանց նկատմամբ եղած պահանջարկի դեպքում է միայն, որ թողարկողները կատարում են լրացուցիչ տեղաբաշխումներ և ֆինանսական շուկայից ներգրավում լրացուցիչ դրամական միջոցներ: Երկրորդային շուկաներում է, որ ձևավորվում և շրջանառություն է կատարում սպեկուլյատիվ կապիտալը: 


Երկրորդային շուկայի գործառույթն է` ապահովել շուկայի հավասարակշռությունը և արժեթղթերի իրացվելիությունը:

 Միջազգային պրակտիկայում գոյություն ունի երկրորդային շուկայի երկու հիմնական կազմակերպչական տարատեսակ`
· կազմակերպված բորսաներ,

· արտաբորսայական շուկաներ:


Բորսայական առևտրի կազմակերպման առավել պարզ տեսակը տարերային շուկան է: Այստեղ գնորդները և վաճառողները համատեղ որոշում են այս կամ այն արժեթղթերի նկատմամբ առաջարկն ու պահանջարկը և կնքում գործարքներ: Տարերային շուկային բնորոշ է արժեթղթերի միասնական կուրսի, համընդհանուր տեղեկատվության և թրեյդների բացակայությունը: Ժամանակի ընթացքում տարերային բորսայական շուկան կազմակերպվում է կամ վեր է ածվում արժեթղթերի առևտրի կազմակերպման այլ ձևերի: Նման ձևերից մեկը հասարակ աճուրդային շուկան է, որի միջոցով իրականացվում է կարճաժամկետ պետական պարտատոմսերի տեղաբաշխումը, գործում է ներդրումային առևտուրը և այլն: Բացի հասարակ աճուրդից, արժեթղթերի շուկայում կարող է կիրառվել երկակի աճուրդային առևտուր` անընդհատ աճուրդների տեսքով (մրցակցում են ոչ միայն գնորդները, այլև վաճառողները):

Արտաբորսայական շրջանառությունը ծագել է որպես այլընտրանք բորսայականին: Շատ ընկերություններ չեն կարողանում գործել բորսայում, քանզի իրենց ցուցանիշները չեն համապատասխանում այն պահանջներին, որոնք ներկայացվում են բորսաներում գրանցվելու համար:  Արտաբորսայական առևտուրն իրականացնում են բրոքերները և դիլերները, որոնք հաճախ են իրենց գործառույթները համատեղում:  Արտաբորսայական շրջանառության մեջ բացակայում է առք ու վաճառքի գործարքներ իրականացնելու միասնական կենտրոնը, և դրանք կատարվում են հեռախոսային ու համակարգչային ցանցի միջոցով: Գները սահմանվում են բանակցությունների միջոցով: 
Արժեթղթերի երկրորդային շուկայի ավանդական ձև է ֆոնդային բորսան, որը հանդես է գալիս որպես ֆինանսական շուկայի կարգավորիչ և սպասարկում է դրամական կապիտալի շրջապտույտը: Ֆոնդային բորսան կազմակերպություն է, որը որոշակի տեղում, օրենքով և այլ իրավական ակտերով ու իր կանոններով սահմանված կարգով կազմակերպում է արժեթղթերի հրապարակային սակարկություններ և իրականացնում է արժեթղթերի գնանշում: Ֆոնդային բորսան թույլ է տալիս կենտրոնացնելու արժեթղթերի առաջարկն ու պահանջարկը, դրանց հավասարակշռությունը և այլն:  
Արտաբորսայական ֆոնդային շուկայի կազմակերպումը

Արժեթղթերով կատարվող առևտուրը կարող է կազմակերպվել տարբեր ձևերով, իսկ առք ու վաճառքի գործարքներ կնքելու համար վաճառողի  և գնորդի հանդիպումները կարող են կատարվել առևտրային տարաբնույթ հարթակներում: Ֆոնդային շուկան կազմակերպվել է՝ անցնելով երկար ճանապարհ արժեթղթերի «փողոցային» անկազմակերպ շուկայից մինչև ֆոնդային բորսա և արժեթղթերով կատարվող առևտրի ժամանակակից էլեկտրոնային համակարգերը: 

Ֆոնդային բորսան արժեթղթերով կատարվող առևտրի առավել զարգացած ձևերից մեկն է: Բորսայական շուկան իրենից ներկայացնում է ինստիտուցիոնալ կազմակերպված հատուկ շուկա, որտեղ շրջանառության մեջ են գտնվում առավել բարձր որակ ունեցող արժեթղթերը և որտեղ գործարքները կատարում են արժեթղթերի շուկայի մասնագիտացված մասնակիցները: Բորսայական շուկայի տարբերիչ հատկանիշներն են՝ առևտրի իրականացման որոշակի ժամը և վայրը, մասնակիցների որոշակի շրջանակը, առևտրի որոշակի կանոնները: 
Ֆինանսական գործիքների մնացած բոլոր շուկաները կոչվում են արտաբորսայական: Դրանք լինում են բորսայակից, կազմակերպված համակարգչային, սակավ կարգավորվող և չկարգավորվող (այսպես կոչված, «փողոցային» կամ «սև»):

 
Բորսայակից շուկաները ստեղծվում են ֆոնդային բորսաների կողմից և գտնվում են դրանց ընդհանուր ղեկավարման և կարգավորման ներքո: Այս շուկաներն արժեթղթերի թողարկողների նկատմամբ ներկայացնում են  ցուցակման  համեմատաբար ցածր պահանջներ, այստեղ շրջանառություն են կատարում  համեմատաբար փոքր  և միջին  ընկերությունների արժեթղթերը, իսկ բորսաները, կատարելով ընդհանուր վերահսկողություն, գնանշում ու, պահպանելով առևտրի կանոնները, հիմքեր են ստեղծում այդ արժեթղթերի բորսաներ մուտք գործելու համար:

Արտաբորսային առևտրի կազմակերպման ժամանակակից կարևոր կառույցներից են կազմակերպված համակարգչային շուկաները: Դրանք կարգավորվող շուկաներ են, որոնք ունեն արժեթղթերի   և առևտրի մասնակիցների սակարկություններին թույլատրելու իրենց  կարգն ու պայմանները, գործարքների և հաշվարկների իրականացման պահանջները և այլն: Այստեղ ուղղակի սակարկություններն իրականացվում են համակարգչային տեխնիկայի միջոցով, որն առևտրի բոլոր մասնակիցների համար ապահովում է տեղեկատվության և գործարքներին  մասնակցելու հավասար հնարավորություններ:

Սակավ կարգավորվող և չկարգավորվող շուկաները հիմնականում աչքի են ընկնում ապակենտրոնացվածությամբ, արժեթղթերի ցուցակման, առևտրի մասնակիցների որակավորման պահանջների, գնանշման, գործարքների գրանցման և հաշվարկների իրականացման կանոնների, հետևաբար նաև կարգավորման ու վերահսկողության բացակայությամբ: Սակավ կարգավորվող շուկայի օրինակներ կարող են ծառայել, թեկուզ, մասնագիտացված անձանց կողմից ստեղծվող շուկաները («հեռախոսային» շուկաները):
Արժեթղթերի արտաբորսայական և «փողոցային» շուկաները  միևնույն հասկացությունները չեն, քանզի արտաբորսայական շուկան լինում է կազմակերպված և ոչ կազմակերպված: «Փողոցային» շուկան կարող է բնութագրվել որպես արտաբորսայական ոչ կազմակերպված շուկա:

Կապի բարձր արդյունավետությամբ միջոցների առկայության դեպքում բորսայի գոյությունն այնքան էլ անհրաժեշտ չէ, և բորսան, որպես ֆինանսական ակտիվների առևտրի իրականացման վայր, հետզհետե կորցնում է իր դիրքերը: Նրա հիմնական մրցակիցներն են հանդիսանում առևտրային և ներդրումային բանկերը, որոնք վերածվում են հաշվարկային և ֆոնդային արժեքների առևտրի կենտրոնների, ինչպես նաև համակարգչային տեխնիակայի և կապի միջոցների օգտագործմամբ արտաբորսայական շրջանառությունը կազմակերպող նոր ձևերը:

Արտաբորսայական շուկան առավելապես զարգացում է ապրել ԱՄՆ-ում, որտեղ պետական արժեթղթերով կատարվող առևտրային գործարքների գերազանցող մեծամասնությունն իրականացվում է առանց բորսայական միջնորդների՝ համակարգիչների միջոցով կամ հեռախոսների և հեռատիպի օգնությամբ: ԱՄՆ-ում բորսայական շուկայի այլընտրանքային տարբերակ է Դիլերների ազգային ասոցիացիայի արժեթղթերի ավտոմատացված գնանշման համակարգը՝  NASDAQ, որը ստեղծվել էր որպես գրանցված, սակայն բորսայում չգնանշվող արժեթղթերի միջդիլերային շուկա: Արտաբորսայական շուկաներն արժեթղթերի որակի նկատմամբ ունեն ավելի ցածր պահանջներ, ներառում են փոքր և միջին ընկերությունների բաժնետոմսեր, բայց դրա հետ միասին պահպանում են առևտրի, գնանշման կանոնավոր կատարումը, կանոնների միասնականությունը և այլն: Արտաբորսայական շրջանառության արդյունքում են առաջանում ժամանակակից հաղորդակցության միջոցների և համակարգչային  տեխնոլոգիաների վրա հիմնված  արժեթղթերի առևտրի համակարգերը: Այդ համակարգերը նմանվում են ըստ տարածքների  տեղաբաշխված էլեկտրոնային բորսայի: Նրանք ունեն առևտրի կազմակերպման իրենց կանոնները, շուկայում արժեթղթերի մուտքի թույլտվությունը, մասնակիցների ընտրումը և այլն: Արտաբորսայական առևտրի կազմակերպված համակարգչային շուկաներից են՝ Դիլերների ազգային միության արժեթղթերի ավտոմատացված գնանշման համակարգը՝ NASDAQ, արտաբորսայական ավտոմատ առևտրի կանադական համակարգը, Սինգապուրի ֆոնդային բորսային կից ավտոմատ գնանշման և դիլինգի համակարգը:

Արտաբորսայական «փողոցային» շուկայի գոյությունը պայմանավորված էր ֆոնդային բորսայում արժեթղթերի գնանշման սահմանափակմամբ, խիստ և կոշտ կանոններով: Արտաբորսայական «փողոցային» շուկայում առանցքային է առանց միջնորդների արժեթղթերի առք ու վաճառքի գործարքների իրականացումը, իսկ հազվադեպ դերակատարում ունեն նաև բրոքերները: «Փողոցային» շուկայի կամ արտաբորսայական ոչ կազմակերպված շուկայի դեպքում վաճառողներն ու գնորդներն իրենք են գտնում իրար և իրականացնում գործարքներ մասնավոր կարգով: 

«Փողոցային» շուկայում իրականացվող արժեթղթերի առք ու վաճառքի գործարքները չեն գրանցվում բորսայում: Այս շուկան բնութագրվում է բոլոր ներդրումային ռիսկերով  (քանզի ցուցակման գործընթաց չեն անցել), ներդրողների իրավական ապահովվածության, տեղեկատվության ցածր մակարդակով: «Փողոցային» շուկաների խնդիրը ֆոնդային շուկայի  մեջ չմտնող արժեթղթերի շրջանառության ապահովումն է: Շատ հաճախ գործարքները կազմակերպվում և իրականացվում են խոշոր ինստիտուցիոնալ ներդրողների միջև՝ մեծածախ հիմքով: Այս արտաբորսայական շուկայի առանձնահատկությունն այն է, որ գործարքներն իրականացվում են էլեկտրոնային տերմինալների միջոցով, որոնց արագությունը մեծ է, քան ֆոնդային բորսաներում:

«Փողոցային» շուկայի առանձնահատկություններից է նաև մանր և միջին ընկերությունների ֆինանսավորման նոր ուղիների ստեղծումը արժեթղթերի շուկայի միջոցով, քանզի առաջնային և երկրորդային շուկաները չեն ապահովում այդ արժեթղթերի իրացումը (թանկ գործընթաց, կոշտ պայմաններ): Ուստի «փողոցային» շուկան յուրատեսակ «փրկության» միջոց է՝ այդպիսի ընկերությունների ֆինանսավորման աղբյուր, ինչպես նաև ծառայում է լրացուցիչ միջոցների ստացման աղբյուր այն խոշոր ընկերությունների համար, որոնք չեն կարողանում վերավաճառել բաժնետոմսերը բորսայում, և վաճառում են  այն «փողոցային» շուկայում:

«Փողոցային» շուկայի առանձնահատկություններից են նաև նրա մատչելիությունը, հասանելիությունը, էժանությունը, ցածր կոմիսիոն վճարները: Այն կուտակում է նշանակալի դրամական ռեսուրսներ բաժնետոմսերի միջոցով նոր տեղեկատվական տեխնոլոգիաների զարգացման, բնակչության միջոցների ներգրավման համար:

«Փողոցային» շուկան աստիճանաբար վերածվել է բարձր տեխնոլոգիաներ կիրառող ընկերությունների համար շուկայի (օրինակ, համակարգչային, հեռահաղորդակցության, տեղեկատվական ծրագրեր իրականացնող կազմակերպություններ), որոնք ծախսերի տնտեսման նպատակով սկսեցին տեղաբաշխել մեծ թվով բաժնետոմսեր «փողոցային» շուկայում: Պահանջարկի աճն ապահովեց այդ բաժնետոմսերի բարձր շուկայական գինը, որը նպաստեց «փողոցային» շուկայում վաճառքի ծավալի աճի՝ բարձրացնելով «փողոցային» շուկայի դերն ու նշանակությունը: Ներկայումս նկատվում է «փողոցային» շուկաների խոշորացման միտում, որն ունակ է մրցակցելու առաջնային և երկրորդային շուկաների հետ՝ թողարկողների ու ներդրողների ներգրավման նպատակով:
ՖՈՆԴԱՅԻՆ ԲՈՐՍԱՅԻ ԳՈՐԾՈՒՆԵՈՒԹՅՈՒՆԸ, ԻՐԱՎԱԿԱՆ ԵՎ ԿԱԶՄԱԿԵՐՊՉԱԿԱՆ ՀԻՄՔԵՐԸ: ՖՈՆԴԱՅԻՆ ԲՈՐՍԱՅԻ ԿԱՌՈՒՑՎԱԾՔԸ,  ԳՈՐԾԱՌՈՒՅԹՆԵՐԸ ԵՎ ԽՆԴԻՐՆԵՐԸ
Ֆոնդային բորսա է համարվում կարգավորվող (ինքնակարգավորվող) կազմակերպությունը, որը որոշակի տեղում, օրենքով և այլ իրավական ակտերով ու իր կանոններով սահմանված կարգով կազմակերպում է արժեթղթերով հրապարակային առևտուր և արժեթղթերի գնանշում: Ֆոնդային բորսան կազմակերպված և կարգավորվող (ինքնակարգավորվող) շուկա է:
Կազմակերպված շուկա է համարվում հանրության համար ուղղակիորեն կամ անուղղակիորեն մատչելի կազմակերպական, իրավական և տեխնիկական միջոցների համակարգը, որը կանոնավոր կերպով արժեթղթերի առքի ու վաճառքի առաջարկների հանդիպման վայր կամ միջոց է տրամադրում, կազմակերպում, ապահովում կամ իրականացնում է արժեթղթերի հրապարակային սակարկություններ, ինչպես նաև արժեթղթերով առևտրի կազմակերպման սովորաբար իրականացվող գործառույթներ: Կարգավորվող շուկան ներառում է ինչպես ֆոնդային բորսան, այնպես էլ կարգավորվող այլ շուկաները: Կարգավորվող շուկայի օպերատոր է համարվում կարգավորվող շուկայի գործունեությունը կազմակերպող անձը: Կարգավորվող շուկայի օպերատորը, «Արժեթղթերի շուկայի մասին» ՀՀ օրենքի համաձայն, պետք է լինի բաժնետիրական ընկերություն, որն օրենքով սահմանված կարգով ունի կարգավորվող շուկայի օպերատորի գործունեության լիցենզիա: Ֆոնդային բորսայի օպերատորը հանդիսանում է արժեթղթերի շուկայի մասնագիտացված մասնակից:
Ֆոնդային բորսան իրավունք չունի ուղղակիորեն կամ անուղղակիորեն իրականացնել որևէ այլ ձեռնարկատիրական գործունեություն: Ֆոնդային բորսայի միջոցների օգտագործմամբ արժեթղթերի և ֆոնդային այլ ապրանքների առևտրին ուղղակիորեն մասնակցելու իրավունք ունեն նրա անդամները: Այլ անձինք կարող են մասնակցել ֆոնդային բորսայում իրականացվող գործարքներին միայն նրա անդամների միջոցով: Հանդիսանալով արժեթղթերի շուկայի կազմակերպիչ՝ ֆոնդային բորսան սկզբնապես զբաղվում էր բացառապես  արդյունավետ առևտրի իրականացման համար անհրաժեշտ պայմանների ստեղծմամբ, սակայն շուկայի զարգացմանը զուգընթաց նրա խնդիրը  ոչ այնքան առևտրի կազմակերպումն է, որքան  նրա սպասարկումը: Ի սկզբանե ֆոնդային բորսան ստեղծվել էր, որ խրախուսի և աջակցի արժեթղթերով կատարվող առևտուրը, և որը կապահովեր նրա մասնակիցների շահերի պաշտպանումը: Այդ պատճառով բորսան դիտվում էր որպես առևտրի իրականացման համար պատշաճ ձևով կազմակերպված մի վայր:
Ֆոնդային բորսան իրենից ներկայացնում է ֆինանսական միջնորդական կառույց, որտեղ տեղի է ունենում բորսայական արժեքների առևտրային գործարքներ վաճառողների ու գնորդների միջև` բորսայական միջնորդների միջոցով, պաշտոնապես ամրագրված կանոններով: Այդ կանոններն իրենց արտացոլումն են գտնում բորսաների կանոնադրության մեջ: Ֆոնդային բորսան  ներկայացնում և միմյանց է կապում գնորդներին ու վաճառողներին, տրամադրում է տարածք, մատուցում խորհրդատվական, արբիտրաժային ծառայություններ, կազմակերպում տեխնիկական սպասարկում:
Համաշխարհային պրակտիկայում գոյություն ունի ֆոնդային բորսայի երեք տիպ` իրավահրապարակային, մասնավոր, խառը: 

Իրավահրապարակային ֆոնդային բորսաները մշտապես գտնվում են պետության հսկողության տակ: Պետությունը մասնակցում է բորսայական առևտրի կանոնների կազմմանը, վերահսկում է, ապահովում է անհրաժեշտ կարգ ու կանոն բորսայական առևտրի ընթացքում, նշանակում է բորսայական մակլերներ և այլն: Այս տիպի ֆոնդային բորսաները տարածված են Գերմանիայում և Ֆրանսիայում:

Ֆոնդային բորսան, որպես մասնավոր ընկերություն, ստեղծված է բաժնետիրական ընկերությունների տեսքով: Նման բորսաներն ինքնուրույն են իրականացնում բորսայական առևտուրը: Բորսայում բոլոր գործարքները կատարվում են` ելնելով երկրում գործող օրենսդրությունից, որի խախտումը ենթադրում է որոշակի իրավական պատասխանատվություն: Պետությունը չի տրամադրում որևէ երաշխիք բորսայական առևտրի կայունության ապահովման և գործարքների ռիսկի նվազեցման համար: Այս տիպի բորսաները հատկանշական են ԱՄՆ-ին ու Անգլիային:

       Եթե ֆոնդային բորսաները ստեղծվում են բաժնետիրական ընկերությունների տեսքով, և կապիտալի 50%-ից ոչ պակասը պատկանում է պետությանը, ապա դրանք դիտվում են խառը տիպի կազմակերպություններ: Այնուամենայնիվ, բորսայական կոմիսարը հսկում է բորսայական գործունեության գործընթացն ու պաշտոնապես սահմանում բորսայական կուրսը: Նման բորսաներ են գործում Ավստրիայում, Շվեյցարիայում և Շվեդիայում:
Բորսան իրենից ներկայացնում է նաև բաժնետոմսերի շուկայական արժեքի պահպանման ու աջակցման համակարգ: Ֆոնդային բորսաների գործունեության կարևորագույն բնագավառներից մեկն էլ թողարկման ազդագրերի գործընթացի կազմակերպումն է: 

Ֆոնդային բորսան ներդրողների շահերի պաշտպանության նպատակով կարող է ժամանակավորապես կամ ընդմիշտ բաժնետիրական ընկերության արժեթուղթը հանել գրանցամատյանից: Սա վերաբերում է այն ընկերություններին, որոնք ունեն անբարենպաստ ֆինանսական վիճակ, քանի որ ընկերության սնանկացումը հարված է նաև այն բորսային, որտեղ կատարվել է բաժնետոմսերի ցուցակումը:
Ֆոնդային    բորսա     մուտքագրվող     բոլոր    արժեթղթերը     բորսայական գործառնությունների օբյեկտ են: Բորսայական գործառնություններն արժեթղթերի հետ կապված գործարքներն են, որոնք կնքվում են բորսայի անդամների կամ նրա մշտական այցելուների միջև` ձևակերպվելով և գրանցվելով բորսայի գրանցամատյանում: Արժեթղթերի գործառնությունների դասակարգման կարևոր չափանիշ են ծառայում գործարքների կնքման ժամկետները: Ուստի տարբերվում են դրամարկղային և ժամկետային գործառնություններ: Դրամարկղային են կոչվում այն գործառնությունները, որոնց վերաբերյալ գործարքներն իրականացվում են անմիջապես կամ էլ մոտակա բորսայական օրացուցային օրերին (գործարքի կնքումից հետո մինչև 7օր): Ժամկետային են կոչվում այն գործառնությունները, երբ արժեթղթերի հետ կապված գործարքները կատարվում են պայմանագրով պայմանավորված ժամկետում:

Ֆոնդային բորսայում առևտուրը կատարվում է նստաշրջաններով: Գոյություն ունի կարգ, որի համաձայն անցկացվում են հատուկ նստաշրջաններ` բաժնետոմսերի, պարտատոմսերի և այլ տեսակի արժեթղթերի համար: Բորսայում կնքված բոլոր գործարքները գրանցման են ենթակա դրանց կատարման օրը (24 ժամից ոչ ուշ): Դրա համար հիմք է ծառայում բրոքերային գրությունը, որը կազմված է` ելնելով կողմերից մեկի հրամանից (օֆերտա) և մյուս կողմի համաձայնությունից (ակցեպտ):

Ֆոնդային բորսայի կենտրոնը առևտրի սրահն է, որտեղ առևտուրը կատարվում է աճուրդի սկզբունքով: Ֆոնդային բորսայի առևտրի ողջ գործընթացը այնպես է կազմակերպված, որ բրոքերները լավագույնս կարողանան կատարել ստացված պատվերները:
Գոյություն ունեն պատվերների մի քանի ձևեր, որոնց հիման վրա գնվում և վաճառվում են արժեթղթերը`
· «շուկայական պատվեր», երբ համաձայն այդ պատվերի` գնվում ու վաճառվում են որոշակի քանակի ու տեսակի արժեթղթեր շուկայի առավել հարմար գներով,
· լիմիտավորված պատվեր, երբ հաճախորդը նշում է կոնկրետ գին, որի համաձայն պետք է տեղի ունենա գործարքը,
·  օրվա պատվեր, որի համաձայն պատվերը պետք է կատարվի օրվա ընթացքում,
·  բաց պատվեր, երբ պատվերն ուժի մեջ է մնում` քանի դեռ գործարքը չի կատարվել: Շատ բրոքերներ պատվերների կուտակումից խուսափելու համար գործարքների իրականացման ժամկետները սահմանափակում են 30-90 օրով, որից հետո պատվերները կարող են վաճառել,
· պատվեր «ամբողջը կամ ոչինչ» -բրոքերը պետք է գնի կամ վաճառի պատվիրված ամբողջ արժեթղթերը,
· պատվեր «ընդունում են ցանկացած տեսքով» - այս դեպքում հաճախորդը հանձնարարում է բրոքերին գնելու կամ վաճառելու ցանկացած քանակության արժեթղթեր (մինչև պատվերի առավելագույն սահմանը),

· պատվեր «կատարել կամ դադարեցնել» - երբ պատվերի մի մասը կատարվել է, ապա մնացած մասի կատարումը դադարեցվում է,

· պատվեր «վերամիացումով», որը ենթադրում է, որ մեկ տեսակի արժեթղթի վաճառքից ստացված հասույթը կարելի է օգտագործել մյուսների գնման համար,

· կոնտիգենտային պատվեր, որը նախատեսում է միաժամանակյա մեկ արժեթղթերի գնում և մեկ այլ արժեթղթերի վաճառք,

· «Վերջ» պատվեր - այս դեպքում պատվերը պետք է կատարվի որպես «շուկայական», եթե արժեթղթի կուրսը իջնում է կամ բարձրանում կոնկրետ նշված գնի մակարդակից:

Բոլոր ստացված պատվերները բրոքերը պետք է դասակարգի և վերլուծի: Երբեմն, որպեսզի իրականացնեն կարճաժամկետ գործառնությունները, բրոքերային ընկերությունները կարող են ձեռք բերել արժեթղթեր ուրիշ ընկերություններից: Բոլոր կարճաժամկետ գործառնություններն աչքի են ընկնում ռիսկի բարձր մակարդակով: Ֆոնդային բորսաներում հաճախ ստեղծվում է այնպիսի իրավիճակ, երբ բրոքերների մոտ կուտակվում են մեծ քանակի պատվերներ, և նրանք հնարավորություն չեն ունենում դրանք լիովին բավարարելու: Նման դեպքերում բրոքերը պարտավոր է կողմնորոշվել դեպի այն բոլոր խոշոր բորսաները, որտեղ գոյություն ունեն իրենց «առաջնահերթությունները և կանոնները»: Սրա կարևորությունը պայմանավորված է նրանով, որ բրոքերը պետք է ոչ միայն նկատի ունենա իր հաճախորդների պահանջները, այլև գործի բորսայական օրենքներին համապատասխան:

Ֆոնդային բորսայում մեծ հնարավորություններ ունեն խոշոր բանկերը` մուրհակների շրջանառությունը կազմակերպելու համար: Ֆոնդային բորսաների համար հեռանկարային է նաև համագործակցությունը խոշոր ինստիտուցիոնալ ներդրողների հետ, մասնավորապես, ներդրումային հիմնադրամների: 
Ֆոնդային բորսայի հիմնական  գործառույթներն են՝

· անընդհատ գործող շուկայի ստեղծումն ու պահպանումը՝ առևտրային նստաշրջանների միջոցով,

· գների որոշումը՝ ամենօրյա գնանշումների իրականացման միջոցով,

· ֆինանսական գործիքների, դրանց գների և շրջանառության պայմանների մասին տեղեկատվության տարածումը,

· ֆինանսական միջնորդների արհեստավարժության պահպանումը՝ դրանց նկատմամաբ պահանջների կիրառման միջոցով,

· լավագույն թողարկողների լավագույն արժեթղթերի ընտրություն՝ ցուցակման (լիստինգ)  և ապացուցակման (դելիստինգ) իրականցման մշակումը,

· տարբեր կանոնների ու կանոնակարգերի մշակումը,

· տնտեսության, դրա տարբեր հատվածների վիճակի որոշումը՝ բորսայական ինդեքսների և այլ ցուցանիշների  հաշվարկման միջոցով:
Ֆոնդային բորսան ոչ միայն առևտրի, այլև արժեթղթերի շուկայի հետազոտական և տեղեկատվական կենտրոն է: 

Ֆոնդային բորսայի գործունեության կարգավորման նպատակներն են` առաջարկի ու պահանջարկի կենտրոնացման ապահովումը, բորսայական ազատ գնագոյացման բաց գործընթացը, բորսայական շուկայում կարգ ու կանոնի և օրինականության պահպանումը, շուկայի բոլոր մասնակիցների համար բնականոն աշխատանքային պայմանների ստեղծումը, բորսայի պրոֆեսիոնալ մասնակիցների անբարեխղճության, խարդախության ու ձեռնածությունների գործադրման հնարավորության բացառումը, նոր բորսային կառույցների ստեղծումը և դրանց աջակցումը, ձեռնարկատիրական գործունեություն ծավալելու համար պայմանների ապահովումը:
Ֆոնդային բորսայի առաջին խնդիրը շուկայի համար վայրի տրամադրումն է, այսինքն՝ առևտրի կենտրոնացումը մի վայրում, որտեղ կարող են տեղի ունենալ ինչպես արժեթղթերի վաճառքն առաջին սեփականատերերին, այնպես էլ դրանց երկրորդային շրջանառությունը: Ընդ որում, ֆոնդային բորսաների՝ որպես արժեթղթերի կազմակերպված մեծածախ շուկայի գոյության սկզբունքային դրույթը առևտրի բոլոր մասնակիցների կողմից պարտադիր պահանջին հետևելն է. մասնակիցները պետք է գործեն ամրագրված կանոններին համապատասխան: Ֆոնդային բորսան կազմակերպություն է` առևտրի վարման պատմականորեն ձևավորված իր կանոններով: Եվ չնայած նրան, որ ներկայումս բաց բորսայական առևտուրը, որը պահանջում է մասնակիցների ֆիզիկական ներկայությունը, փոխարինվում է ցանկացած վայրից առևտրին մասնակցելու հնարավորություն ընձեռող համակարգչային, էլեկտրոնային առևտրով, պարտադիր է  սահմանված կանոններին և առևտրի կարգավորման համակարգին հետևելը, ինչպես նաև առևտրի բոլոր մասնակիցների պատրաստակամությունը՝ հետևելու այդ կանոններին: Ֆոնդային բորսան պետք է ունենա բարձր որակավորում ունեցող անձնակազմ, որը պետք է կարողանա անցկացնել բորսայական առևտուրը և ապահովել արդյունավետ վերահսկողություն բորսայում կնքվող գործարքների իրականացման նկատմամբ:

Բորսայի երկրորդ խնդիրը հավասարակշռված բորսայական գնի բացահայտումն է: Այս խնդրի իրականացումը հնարավոր է դառնում այն պատճառով, որ բորսան հավաքագրում է ինչպես մեծ թվով վաճառողներ, այնպես էլ գնորդներ՝ նրանց տրամադրելով շուկայական վայր, որտեղ վերջիններս կարող են հանդիպել ոչ միայն առևտրի պայմանների քննարկման ու համաձայնեցման, այլ նաև կոնկրետ  արժեթղթերի փոխադարձ ընդունելի արժեքի բացահայտման համար: Բացի այդ, բորսան ապահովում է բորսայական առևտրի ընթացքում ի հայտ եկած գների արժանահավատության նկատմամբ վստահությունը: Վերոնշյալ խնդրի իրականացման համար ֆոնդային բորսան ապահովում է ազատ (բաց) տեղեկատվությունը, որը բնութագրում է թողարկողին, թողարկած արժեթուղթը, գնի սահմանման պայմանների միատիպությունը, գների գնանշումների և գործարքների մասին տեղեկատվության տարածման համար զանգվածային լրատվամիջոցների օգտագործումը: 

Ֆոնդային բորսաների երրորդ խնդիրը ժամանակավորապես ազատ դրամական միջոցների հավաքագրմանը և սեփականության իրավունքի փոխանցմանը նպաստելն է: Ներգրավելով արժեթուղթ գնողներին՝ բորսան մի կողմից՝ թողարկողներին հնարավորություն է տալիս իրենց ֆինանսական պարտավորությունների փոխարեն ստանալու ներդրումների համար անհրաժեշտ միջոցներ, այսինքն՝ նպաստում է նոր միջոցների հավաքագրմանը, իսկ մյուս կողմից՝ ընդլայնում է սեփականատերերի շրջանակը: Դրա հետ մեկտեղ բորսան ստեղծում է հնարավորություններ ձեռք բերված արժեթղթերի վերավաճառքի համար, այսինքն՝ ապահովում է սեփականության իրավունքի փոխանցումը՝ մշտապես բորսայում ներգրավելով նոր ներդրողներ, որոնք ունեն ժամանակավորապես ազատ դրամական միջոցներ:
Ֆոնդային բորսայի չորրորդ խնդիրը բորսայական առևտրի հրապարակայնության ապահովումն է: Պետք է հաշվի առնել, որ բորսան չի երաշխավորում, որ արժեթղթերում ներդրված միջոցները անպայման եկամուտ են բերելու: Ինչպես շահութաբաժինը, այնպես էլ բաժնետոմսի գինը, կարող են աճել և նվազել, բայց ֆոնդային բորսան երաշխավորում է, որ առևտրի մասնակիցները կարող են ունենալ բավականաչափ արժանահավատ տեղեկատվություն` իրենց պատկանող արժեթղթերի եկամտաբերության  վերաբերյալ սեփական դատողությունները կազմելու համար: Բորսան պարտավոր է յուրաքանչյուրին հայտնել գործարքների կնքման տեղը և ժամկետը, գործարքի առարկա հանդիսացող արժեթղթերի անվանումները, արժեթղթերի պետական գրանցման համարները, վաճառված (գնված) արժեթղթերի քանակի և մեկ արժեթղթի գնի մասին: Բորսան պետք է բորսայական առևտրի բոլոր մասնակիցների համար ժամանակի միևնույն պահին ապահովի տեղեկատվության մատչելիությունը: Բորսան պատասխանատու է բորսայական տեղեկատվության կենտրոնացված տարածման համար:

Բորսայական առևտրի կազմակերպման հինգերորդ խնդիրը արբիտրաժի ապահովումն է: Ընդ որում, արբիտրաժ ասելով պետք է հասկանալ վեճերն առանց խոչընդոտների լուծման մեխանիզմ: Այն պետք է սահմանի անձանց շրջանակը, որոնք կարող են կատարել դրված խնդիրը, ինչպես նաև տուժած կողմի հնարավոր փոխհատուցումները: Բազմաթիվ բորսաներ այդ խնդրի լուծման համար ստեղծում են հատուկ արբիտրաժային հանձնաժողովներ, որոնց կազմում ընդգրկում են անկախ անձանց, որոնք ունեն ինչպես բորսայական առևտրի վարման, այնպես էլ վեճերի լուծման փորձ, կարողանում են ընդունել հավասարակշռված որոշումներ: Հանձնաժողովի  նշանակության մեծացման նպատակով  վերջինիս երբեմն տրվում է երրորդային դատարանի կարգավիճակ, և Հանձնաժողովի որոշումները կրում են  ոչ միայն խորհրդատվական, այլև պարտադիր բնույթ:
Ֆոնդային բորսայի վեցերորդ խնդիրը բորսայում կնքվող գործարքների կատարման երաշխիքների ապահովումն է: Բորսան այս խնդիրը լուծում է իր կողմից ցուցակված արժեթղթերի վստահելի լինելը երաշխավորելու միջոցով: Վերջինս հնարավոր է դառնում այն պատճառով, որ բորսայում շրջանառության են թույլ տրվում միայն այն արժեթղթերը, որոնք անցել են ցուցակման գործընթացը, այսինքն՝ համապատասխանում են բորսայի կողմից ներկայացվող պահանջներին: Բորսայում հնարավոր է հաստատել նաև արժեթղթի առքի կամ վաճառքի պայմանները: Բորսան իր վրա պարտավորություն է վերցնում հաշվարկների իրականացման ժամանակ հանդես գալու որպես միջնորդ: Բորսան բոլոր գնորդներին և վաճառողներին երաշխիքներ  է տալիս, որ նրանք ամբողջովին կստանան իրենց գործարքների արդյունքները, որը ֆոնդային բորսայի կարևոր գործառույթներից մեկն է: Գործարքների կատարման երաշխիքն ապահովվում է բորսան սպասարկող համակարգի վերահսկմամբ:

Ֆոնդային բորսայի յոթերորդ խնդիրը էթիկական ստանդարտների, բորսայական առևտրի մասնակիցների պատշաճ վարքագծի ապահովումն է: Վերջինիս  իրականացման համար բորսայում ընդունվում են հատուկ համաձայնագրեր, որոնք թույլ են տալիս հատուկ բառերի օգտագործումը, այդ բառերի խիստ ճշգրիտ արտասանումը: Ընդունվում են  համաձայնագրեր, որոնք սահմանում են նաև առևտրի վայրն ու ձևը (բորսայական սրահ, տերմինալ, էկրան, հեռախոս), գործարքների իրականացման ժամանակը, ներկայացվում են որոշակի մասնագիտական պահանջներ առևտրի մասնակիցների նկատմամբ: Բորսան պետք է վերահսկի իր կողմից մշակված ստանդարտները և վարքի կոդեքսը` դրանց չպահպանելու դեպքում կիրառելով պատժամիջոցներ` ընդհուպ գործունեության դադարեցումը կամ լիցենզիայից զրկումը: Ընդունված է  բորսային համար մշակել գործնական կանոնների հատուկ ցուցակ, որտեղ շարադրվում են հաճախորդների հետ շփման  հիմունքները:
ՀՀ-ում բորսայական գործունեությունը և ընդհանրապես արժեթղթերի շուկան սկսեց ձևավորվել ԽՍՀՄ-ի փլուզումից հետո, երբ երկիրն անցում կատարեց շուկայական հարաբերություններին: Բորսայական գործունեության մասին առաջին պաշտոնական փաստաթուղթը 1991թ. ընդունված «Տնտեսական  գործունեության լիցենզավորման մասին» ՀՀ Կառավարության որոշումն էր: Ըստ այս որոշման` ուղղակի բորսայական գործունեության  համար տնտեսավարող անձինք պետք է ստանային լիցենզիա: Հետագայում «Արժեթղթերի շրջանառության մասին» ՀՀ օրենքով մանրամասն կարգավորվում էր բորսաների գործունեությունը: Օրենսդրությանը համընթաց ՀՀ արժեթղթերի շուկայում սկսեցին գործնեություն ծավալել առաջին ֆոնդային բորսաները: Առաջինը «Ադամանդ» ապրանքահումքային բորսան էր, որտեղ գործում էր ֆոնդային բաժանմունքը: 1993թ. ստեղծվեց Երևանի ֆոնդային բորսան, որն արձանագրեց որոշակի հաջողություններ: Հաջորդը Գյումրիի ֆոնդային բորսան էր և ուներ ռեգիոնալ նշանակություն: Ապա Միավորված ֆոնդային  բորսան  էր,  որտեղ  արժեթղթերով  կատարված  գործառնությունների ընդհանուր ծավալը 01.01.2000թ. դրությամբ կազմել է 897,9215 հազար դրամ:

2000թ. հուլիսի 6-ին ընդունվեց «Արժեթղթերի շուկայի կարգավորման մասին» ՀՀ օրենքը, ըստ որի՝ ֆոնդային բորսան պետք է լիներ ինքնակարգավորվող կազմակերպություն: Գործող չորս բորսաները դադարեցրին իրենց  գործնեությունը:  2000թ. նոյեմբերի 6-ին «Արժեթղթերի շուկայի մասնակիցների միություն» իրավաբանական անձանց միության ընդհանուր ժողովում վերակազմակերպվելու և «Հայաստանի ֆոնդային բորսա» ինքնակարգավորվող կազմակերպություն գրանցվելու դիմում ներկայացնելու որոշում ընդունվեց: Ժողովում կնքվեց համաձայնագիր, ըստ որի` վերջիններս հաստատեցին իրենց պատրաստակամությունը` մասնակցելու «Արժեթղթերի շուկայի մասնակիցների միության» հիման վրա «Ֆոնդային բորսա» ինքնակարգավորվող կազմակերպության (ԻԿԿ) ստեղծմանը: Ի տարբերություն նախորդ բորսաների՝ այս բորսան ստեղծվել է ոչ թե որպես բաժնետիրական ընկերություն, այլ որպես ինքնակարգավորվող կազմակերպություն՝ բրոքերային (դիլերային) ընկերությունների կամավոր միավորում, որը ոչ առևտրային իրավաբանական անձ է և գործում է «Արժեթղթերի շուկայի կարգավորման մասին» ՀՀ օրենքին համապատասխան: Անդամները բորսան ստեղծել են սեփական նախաձեռնությամբ և պայմանավորվել են այդ կառույցից դուրս գործարքներ չկատարել: Այսինքն՝ ամբողջ շրջանառությունը նախատեսվում էր բերել կարգավորված շուկա, ինչը կապահովեր արդար գնագոյացում: 

Հայաստանի ֆոնդային բորսայի գործունեությունը կարգավորվում է՝ համաձայն արժեթղթերի շուկան կարգավորող օրենսդրության և սեփական կանոնների՝ առևտրի, ցուցակման, անդամակցության, էթիկայի և այլն:

Հայաստանի ֆոնդային բորսա ԻԻԿ-ն («Armex») սկսեց գործել 2001թ. փետրվարի 1-ից, որի անդամ էր 19 բրոքերային ընկերություն (կար ևս 3 անդամակցության թեկնածու): 2001թ. հուլիսի 6-ին բացվեց «Armex»-ի էլեկտրոնային առևտրային հարթակը՝ ռուսական առևտրային RTS Plaza 6.0 համակարգի հիմքի վրա ստեղծված ARMEX Plaza համակարգը: 

ՀՖԲ-ն մինչև օրս Հայաստանի միակ ֆոնդային բորսան է: Ի սկզբանե բորսայի առևտրային համակարգը նախատեսված էր միայն կորպորատիվ արժեթղթերով`  բաժնետոմսերով և պարտատոմսերով առևտրի իրականացման համար, սակայն կորպորատիվ պարտատոմսերի բացակայության պատճառով այս արժեթղթերով առևտուրը իրականացվել է միայն 2005թ.  վերջից: Այդ ժամանակահատվածում ՀՖԲ-ում ներդրվեց նաև արտարժույթով առևտրի համակարգ, որով ներկայումս իրականացվում է հանրապետությունում արտարժութային առևտրի զգալի մասը: «Արժեթղթերի շուկայի մասին» ՀՀ օրենքի ընդունմամբ` 2007թ. հոկտեմբերին ՀՖԲ վերակազմավորվեց բաց բաժնետիրական ընկերության, որի բաժնեմասերը պատկանում էին իր անդամներին՝ բրոքերային ընկերությոններին և որոնք անհատույց օտարեցին ՀՀ Կառավարությանը: Իսկ 2008թ. հունվարին այն անհատույց օտարվեց OMX–ին, որի բաժնետոմսերը գնեց NASDAQ  ընկերությունը: 2008թ.փետրվարից ՀՖԲ-ում նաև ներդրվեց պետական պարտատոմսերի առևտուր: Ներկայումս Հայաստանի ֆոնդային բորսայի անդամներ  կարող են լինել ներդրումային ընկերություններն ու առևտրային բանկերը:
ԲՈՐՍԱՅԱԿԱՆ ԱՌԵՎՏՐԻ ԿԱՆՈՆՆԵՐԸ ԵՎ ՄԱՍՆԱԿԻՑՆԵՐԸ
Բարսայական առևտրի կանոնները տարբեր բորսաներում սահմանվում են բորսաների կողմից: Բորսայական գործարքների իրականացման կանոնները հաճախ անվանում են բորսայի կանոնակարգ, որը կոչված է ապահովելու բորսայական առևտրի բոլոր մասնակիցների առևտրային շահերի պաշտպանությունը:

Բորսայական կանոնների հիմնական դրույթները արտացոլվում են հետևյալ կանոնակարգերի միջոցով:

· Բորսայական առևտրի անցկացման կարգը: Կանոնների այս բաժնում սահմանվում են առևտրի անցկացման վայրը, առևտրային նստաշրջանները և աշխատանքի ժամերը: Առևտրային նստաշրջան է կոչվում բորսայի ղեկավարության կողմից պաշտոնապես հատկացված ժամանակում իրականացվող առևտուրը, որի ընթացքում բորսայական առևտրի մասնակիցները իրավունք ունեն կնքելու գործարքներ:
· Բորսայական գործարքների տեսակները: Բորսաները սահմանում են այն գործարքների բնույթը, որոնք կարող են իրականացվել տվյալ բորսայում:
· Բորսայական տեղեկատվություն: Բորսայի կողմից տեղեկատվության տրամադրումը մեծ նշանակություն ունի առևտրի մասնակիցների համար: Գործարքների կնքման վերաբերյալ ճշգրիտ, ժամանակին և ամբողջական տեղեկատվությունը թույլ է տալիս վերլուծել շուկայական իրավիճակը, ընդունել ճշգրիտ որոշումներ:

· Բորսայի անդամների և բորսայական առևտրի այլ մասնակիցների փոխադարձ հաշվարկների կարգը: Այն սահմանում է առևտրի մասնակիցների փոխադարձ իրավունքներն ու պարտականությունները, ապահովում է նրանց շահերի պաշտպանությունը:

          Գոյություն ունեցող հաշվարկների համակարգերը բավականին տարբեր են: Այդ տարբերությունները կապված են հաշվարկների կանոնների ազգային առանձնահատկությունների և  կոնկրետ բորսայում հաշվարկների կազմակերպման առանձնահատկությունների հետ (օրինակ, ԱՄՆ-ում հաշվարկներն իրականացվում են Ազգային քլիրինգային կոորպորացիայի միջոցով` առաքման հնգօրյա ժամկետային ռեժիմով):

Բորսայական առևտրի մասնակիցներն են բորսայի անդամները և անձինք, որոնք օրենքի և բորսայական առևտրի կանոնների համաձայն, ունեն բորսայական սակարկություններին մասնակցելու իրավունք: Բորսայական առևտրի մասնակիցների կազմը սահմանվում է՝ ելնելով բորսայի տեսակից (ֆոնդային կամ ապրանքային) և ընդունված իրավական ակտերից: 

Բորսային սրահում գտնվողներին պայմանականորեն կարելի է բաժանել հետևյալ խմբերի`

· գործարք կնքողներ,

· բորսայական գործարքների կնքումը կազմակերպողներ,

· բորսայական սակարկությունների իրականացման ընթացքը վերահսկողներ,

· սակարկությունների իրականացմանը հետևողներ:
Բորսայում գործարքներ կնքում են միայն մասնագիտացված մասնակիցները, ովքեր ունեն հստակ մասնագիտացում բորսային գործունեության տարբեր տեսակների գծով: Բորսայական գործարքներում միջնորդներին անվանում են տարբեր կերպ` բորսային մակլերներ, կոմիսիոններ, բրոքերներ, մարքեթմեյքերներ, դիլերներ: Միջնորդներն աշխատում են կա՛մ պարգևավճարի դիմաց՝ արտահայտված տոկոսներով գործարքի ամբողջ գումարից, կա՛մ իրենց հաշվին:

Ֆոնդային բորսայի անդամ կարող է լինել արժեթղթերի շուկայի ցանկացած  մասնագիտացված մասնակից: Ֆոնդային բորսային անդամակցության կարգը և անդամների քանակը սահմանվում են ֆոնդային բորսայի կանոններով: 

Բորսայական առևտրին մասնակցող միջնորդների կազմն ու քանակը, հաճախորդների հետ փոխգործակցության աստիճանը կարող են լինել տարբեր և հաճախ կախված են լինում բորսայական առևտրի մակարդակից ու ձևավորված ավանդույթներից, որոնք բնորոշ են տվյալ երկրին և ֆոնդային բորսային: Օրինակ, ԱՄՆ-ի բորսաներում սակարկողները, որոնք անմիջականորեն գործում են առևտրի սրահում, բաժանվում են մի քանի կատեգորիաների: Նյու Յորքի ֆոնդային բորսայում գոյություն ունի անդամների չորս կատեգորիա՝

· կոմիսիոն բրոքերներ - կարող են աշխատել միայն հաճախորդի հանձնարարությամբ, իրենց հաշվին գործարքներ կատարելը նրանց արգելվում է,
· մասնագետ-դիլերներ - գործում են իրենց հաշվին և իրենց անունից: Նրանց չի թույլատրվում իրականացնել բրոքերային գործառույթներ, բացի բորսայի մյուս անդամների հայտերից,
· առևտրային սրահի բրոքերներ («երկու դոլարանոց» բրոքերներ) - կատարում են կոմիսիոն բրոքերների հանձնարարականները, եթե վերջիններս չեն հասցնում կատարել պատվերները,
· գրանցված թրեյդերներ - նույնպես դիլերներ են, բայց, ի տարբերություն   մասնագետների,   նրանք   պատասխանատվություն   չեն  կրում որոշակի բաժնետոմսերի համար: 
Օրինակ, Լոնդոնի ֆոնդային բորսայում առևտրի մասնակիցներն են`

· բրոքերադիլերային ֆիրմաները, որոնց հիմնական գործառույթն է հաճախորդների առք ու վաճառքի հետ կապված հանձնարարականների կատարումը և իրենց հաշվին գործարքների կնքումը,

· մարքեթմեյքերները, որոնք պարտավորվում են գնանշել որոշակի արժեթղթեր աշխատանքային օրվա ընթացքում:
ԲՈՐՍԱՅԱԿԱՆ ԵՎ  ԱՐՏԱԲՈՐՍԱՅԱԿԱՆ ԱՌԵՎՏՐԻ ԿԱԶՄԱԿԵՐՊՈՒՄԸ
Բորսայի հիմնական գործառույթն արժեթղթերի առևտրի կազմակերպումն է: Առևտրի կազմակերպման ձևերն ու եղանակներն ազդեցություն են ունենում տվյալ շուկայի իրացվելության և կայունության վրա:

Կախված ֆոնդային բորսայի իրավիճակից՝ խորությունից, լայնությունից և դիմադրողականության մակարդակից՝ բորսայական առևտուրը կարող է կազմակերպվել տարբեր ձևերով: Որքան շատ են շուկայի մասնակիցները, այնքան շուկան լայն է, որքան խոշոր է ներդրողների հայտերի ծավալը և կենտրոնացված է պահանջարկն ու առաջարկը, այնքան խորն է շուկան: Դիմադրողականությունը կապված է գների միջակայքի հետ, ըստ որի շուկայի մասնակիցները պատրաստ են գնել կամ վաճառել արժեթղթերը (գների տարբերությունն է՝ սպրեդը): 
Միջազգային պրակտիկայում տարբերում են առևտրի կազմակերպման 4 եղանակ`

· աճուրդ,

· մասնագետներով կազմակերպվող համակարգ,

· մարքեթմեյքերների գնանշման համակարգ,

· հայտային համակարգ (էլեկտրոնային առևտուր):
Բորսաներում կիրառվում է առևտրի կազմակերպման աճուրդային եղանակը: Լայնորեն տարածված է աճուրդների 2 տեսակ՝ պարզ և երկակի: Պարզ աճուրդն ենթադրում է մրցակցություն միայն գնորդների կամ միայն վաճառողների միջև: Երկակի աճուրդների ժամանակ մրցակցում են ինչպես գնորդները, այնպես էլ վաճառողները:

Պարզ աճուրդներն օգտագործվում են առաջարկի և պահանջարկի ոչ մեծ ծավալների դեպքում և  բաժանվում են 3 խմբի`

· «անգլիական»,

· «հոլանդական»,

· «մթին»:

«Անգլիական» աճուրդների ժամանակ իրար հետ մրցակցում են միայն գնորդները: Վաճառողները մինչև աճուրդի սկսվելը տալիս են իրենց վաճառքի հայտերը նախնական գնով: Գինը քայլ առ քայլ բարձրանում է սակարկության ընթացքում: Այս աճուրդը կիրառվում է այն դեպքում, երբ պահանջարկը գերազանցում է առաջարկին, այսինքն` գնորդներն են մրցակցում միմյանց հետ:

 «Հոլանդական» աճուրդի ժամանակ վաճառողի նախնական գինը շատ բարձր է և այն քայլ առ քայլ սկսում է իջնել: Այս դեպքում աճուրդի օբյեկտը կվաճառվի այն գնորդին, ով առաջինը կընդունի այդ կուրսը: Հոլանդական աճուրդներն օգտագործվում են այն ժամանակ, երբ առաջարկը գերազանցում է պահանջարկին: Այս դեպքում իրար հետ մրցակցում են վաճառողները: 
«Մթին»  կամ հեռակա աճուրդների ժամանակ (հաճախ դրանց անվանում են նաև «փակ») բոլոր գնորդները միաժամանակ ներկայացնում են իրենց հայտերը, և տվյալ ապրանքը կգնի նա, ով ամենամեծ գինն է առաջարկել: Այս մեթոդով են իրականացվում Հայաստանում պետական կարճաժամկետ պարտատոմսերի տեղաբաշխման աճուրդները:

Այն դեպքում, երբ ֆոնդային շուկան բնութագրվում է իր՝ բավականին մեծ լայնությամբ և խորությամբ, օգտագործվում է երկակի աճուրդների համակարգը: Երկակի աճուրդները  բաժանվում են 2 խմբի`

· օնկոլային կամ պայթյունային,

· անընդհատ գործող:
Պայթյունային աճուրդների ժամանակ վաճառողների ու գնորդների հայտերը որոշ ժամանակ հավաքվում են և ապա բաց թողնվում առևտրային հրապարակ՝ միաժամանակյա կատարման: Որոշ ժամանակ անց այս ամենը կրկնվում է: Սա օգտագործվում է ոչ մեծ իրացվելիություն ունեցող այն շուկաներում, որտեղ կա գնորդների և վաճառողների միջև մեծ սպրեդ: Որքան իրացվելիությունը բարձրանում է, այնքան պայթյունը դառնում է հաճախակի: Շատ հաճախակի դառնալու դեպքում աճուրդը վերափոխվում է անընդհատ գործողի: Վերջինիս դեպքում հայտերը անընդհատ կարող են ընդգրկվել առևտրային համակարգ:

Աճուրդի անցկացման տեխնիկայի տեսանկյունից՝ այն կարող է լինել ձայնային կամ բանավոր:  Բորսայական միջնորդները հավաքվում են՝ իրենց պորտֆելում եղած հաճախորդների հայտերը բանավոր ձևով իրար հետ համադրելու համար: Ձայնային շուկաներում տիրող աղմկոտ միջավայրում առանց որոշակի նշանների կիրառման դժվար է կողմնորոշվել: 

Օնկոլային շուկային համապատասխանում է այնպիսի ժամանակավոր գոյաձև, ինչպիսին համազարկային աճուրդն է: Պատվերները կատարվում են կամ գրավոր, կամ բանավոր, կամ առևտուրը կազմակերպվում է կիսագրավոր, կիսաբանավոր ձևով: Բանավոր պատվերների ժամանակ բորսայի կողմից լիազորված անձը աճուրդը վարում է` սկսելով նախորդ օրվա վերջին գործարքի գնից: Հայտերի ընդունման հետ միասին նա բարձրացնում  կամ իջեցնում է գինը՝ մինչև հավասարակշռված վիճակ է ստեղծվում պահանջարկի ու առաջարկի միջև՝ առավելագույն չափի հասցնելով շրջանառությունը: Իրացվելի շուկան հնարավորություն է ընձեռում կիրառելու բորսայական աճուրդին պատվերների գրավոր ձևով մուտքագրման եղանակը, որի դեպքում ելակետային գինը սահմանվում է կուրս-մակլերի (պաշտոնական բրոքերի) կողմից, որը կենտրոնացնում է առքի և վաճառքի հայտերը ու սահմանում է այն գինը, որի դեպքում  շրջանառությունը  հասնում   է  առավելագույն չափերի: Յուրաքանչյուր համազարկ շուկան «մաքրում է» մեծ թվով պատվերներից: 

Անընդհատ կատարվող աճուրդը իրականացվում է 3 ձևով՝ 

· պատվերների գրքի օգտագործում, որի մեջ գրանցվում են բրոքերների կողմից բանավոր ձևով փոխանցված հայտերը, այնուհետև կլերկը (բորսայի կողմից լիազորված անձը) կատարում է դրանք՝ դասելով ծավալներն ու գներն ըստ դրանց ստացման հերթականության, 

· ցուցատախտակի կիրառում, որի վրա նշվում է յուրաքանչյուր թողարկման համար գնի լավագույն զույգը (առավելագույնը գնման, նվազագույնը վաճառքի դեպքում), ապա մակլերը խմբավորում է ստացված հայտերը  և արժեթղթի յուրաքանչյուր տեսակի համար որոշում է ցանկալի փոխարժեքը՝ ցուցադերլով ցուցատախտակի վրա, 

· բազմությունն է, որի դեպքում թրեյդերները հավաքվում են  կլերկի շուրջը, որը միայն հայտարարում է առևտրի առարկա հանդիսացող թողարկումը, ապա մնացածն արդեն իրենք են կատարում. գործարքները բազմության մեջ կնքվում են տարբեր գներով:

Ամերիկյան արժեթղթերի շուկայում կիրառվում է մասնագետների համակարգը: Դրա հիմանդիրը եղել է Ջեյմս Բոյդը (Նյու Յորքի ֆոնդային բորսայի բրոքեր), ով 1875թ. վնասելով իր ոտքը և հնարավորություն չունենալով շարժվել, որոշեց մասնագիտանալ միայն մեկ տեսակի՝ Western Unions ընկերության բաժնետոմսի գծով: Նա իր նստած տեղից առևտուր էր անում տվյալ ընկերության բաժնետոմսերով, քանի որ մասնագիտացումը թույլ էր տալիս նրան միաժամանակ ընդունել և՛ վաճառքի, և՛ գնման հայտեր: Նա կատարում էր  բրոքերների հանձնարարությունները՝ նրանցից գանձելով կոմիսիոն վճարներ: Հետագայում սկսեց հանդես գալ իր անունից և իր հաշվին, այսինքն՝ ծավալեց նաև դիլերային գործունեություն: Տեսնելով վերջինիս առավելությունները՝ մյուս բրոքերները ևս սկսեցին մասնագիտանալ մի քանի արժեթղթերի գծով:

Այսպիսով, մասնագետները ծավալում են 2 հիմնական գործունեություն. մի կողմից, նրանք հանդես են գալիս որպես բրոքեր, ավելի ճիշտ՝ բրոքերների բրոքեր, մյուս կողմից, հանդես են գալիս որպես դիլեր՝ գործելով իրենց հաշվին: Նրանց վրա դրվում են նաև որոշակի պարտավորություններ: Նրանք պետք է ապահովեն շուկայի իրացվելիությունը և կայունությունը՝  սեփական միջոցներով առևտուր անելով: Բացի այդ, պետք է պաշտպանեն բրոքերների շահերը և նախապատվությունը  տան նրանց հայտերին: Մասնագետը պետք է բրոքերների հայտերը դասավորի ըստ որոշակի հաջորդականության և այդ հաջորդականությամբ էլ կատարի դրանք: Որպես չափանիշ վերցնում են նախ՝ գները, դրանից հետո՝ հայտի տրման ժամկետը:

Նյու Յորքի ֆոնդային բորսայում, բացի մասնագետներից, կան նաև առևտրի այլ մասնակիցներ` կոմիսիոն բրոքերները, առևտրային սրահի բրոքերները («երկու դոլարանոց» բրոքերներ) և գրանցված թրեյդերները:

Առևտրի կազմակերպման հաջորդ եղանակը մարքեթմեյքերների գնանշման համակարգն է: Մարքեթմեյքերները նման են մասնագետներին: Նրանք խոշոր դիլերներ են, որոնք, մասնագիտանալով մեկ կամ մի քանի արժեթղթերի գծով, իրենց վրա պարտավորություն են վերցնում կատարելու անընդհատ գնանշումեր և գնելու կամ վաճառելու գնանշված կուրսով: Ի տարբերություն մասնագետների՝ մարքեթմեյքերները կարող են գործել միայն որպես դիլեր: Այս համակարգը լայնորեն կիրառվում է եվրոպական երկրներում, մասնավորապես Լոնդոնի ֆոնդային բորսայում:

Վերը նշված համակարգերը գործում են ակցեպտավորման սկզբունքով: Այսինքն՝ մասնագետների և մարքեթմեյքերների սահմանած գնանշումներն ու այլ պայմանները կարող են սակարկվել բրոքերների կողմից: Գործարքը կհամարվի կնքված, երբ նրանք կհասնեն համաձայնության, այսինքն՝ բրոքերը կակցեպտավորի մասնագետի առաջարկը:

Առևտրի կազմակերպման հաջորդ եղանակը հայտային համակարգն է: Այն առևտրի էլեկտրոնային համակարգն է, որը գործում է մեթչինգ սկզբունքով: Այստեղ կողմերը մուտք են անում հայտեր, որտեղ նշվում են տվյալ արժեթղթի կոդը, գինը և քանակը: Հանդիպակաց հայտերի հանդիպելով՝ դրանք կատարվում են, կնքվում է գործարք առանց կողմերի համաձայնության: Այս համակարգն օգտագործվում    է    առավել   իրացվելի   շուկաներում, որոնք գործում են 24 ժամ անընդմեջ:

Բորսայական առևտուրը  անընդհատ զարգանում և կատարելագործվում է: Այս ժամանակահատվածում ավելի են կատարելագործվել առևտրի և քլիրինգի պայմանները, մեծացել է գործարքների ու հաշվարկների իրականացման արագությունը և այլն: Արդի ժամանակաշրջանում էապես մեծացել է էլեկտրոնային համակարգի դերը բորսայական առևտրում: Այն քայլ առ քայլ դուրս մղեց դասական առևտրային համակարգին՝ ապացուցելով իր առավելությունները: Առևտրի էլեկտրոնային համակարգը թույլ է տալիս բարձրացնել ֆոնդային շուկայի իրացվելիությունը: Եթե նախկինում ինչ-որ ընկերության բաժնետոմսերի շուկան ձևավորվում էր մեկ մասնագետի՝ մարքեթմեյքերի կողմից, ապա այժմ էլեկտրոնային համակարգում տվյալ բաժնետոմսի գծով  գործում է բրոքեր-դիլերների բավականին մեծ ցանց: Բացի այդ, էլեկտրոնային համակարգի տեխնիկական հնարավորությունները թույլ են տալիս իրականացնել գործարքներ միլիոնավոր արժեթղթերի հետ:

Էլեկտրոնային առևտրի առավելություններից է անհատ ներդորղների հետ աշխատելու հնարավորությունն է: Գնելու համար անհրաժեշտ  արժեթուղթը փնտրելիս, գործակալը համագործակցում է իր բրոքերի հետ: Էլեկտրոնային առևտրի շուկայի որակը որոշվում է նաև նրա մասնակիցների աշխատանքով: Առևտրային համակարգին առևտրի մասնակիցների միացման մեխանիզմը հաճախորդին թույլ է տալիս ընտրելու լավագույն գինը: Առևտրային համակարգը կարող է բաղկացած լինել 3 մոդուլներից՝ մեթչինգ (գործընկերոջ ստուգման և ընտրության ավտոմատ համակարգ), ակցեպտ և հաշվետվություն:  «Մեթչինգ» համակարգը նախատեսում է, որ բրոքերը համակարգչի մեջ պետք է մուտքագրի արժեթղթի կոդը, գործարքի բնույթը, արժեթղթերի գինը և քանակը: Հայտի նման մուտքագրումը իրականացվում է 24 ժամվա ընթացքում, և էլեկտրոնային համակարգը ավտոմատ համարակալում ու նշում է ժամանակը: Հայտը չի ընդունվում կատարման, եթե ապահովված չէ դրամական միջոցներով: Ըստ հայտերի անընդհատ համադրության՝  ստուգվում է հանդիպակաց թույլատրելի հայտի առկայությունը: Հանդիպակաց  են անվանում այն հայտերը, որոնք տրվել են միևնույն արժեթղթի առք ու վաճառքի համար: Առքի հայտերը վաճառքի հայտերի նկատմամբ միշտ կլինեն հանդիպակաց և ընդհակառակը: Թույլատրելի հանդիպակաց հայտեր են համարվում այն հայտերը, որոնցում վաճառքի գինը  բարձր չէ առքի  հայտում նշված գնից և համապատասխանաբար, տրված հայտում նշված առքի գինը  ցածր չէ հանդիպակաց  հայտում նշված վաճառքի գնից: «Ակցեպտ» մոդուլի կիրառումը կարելի է համեմատել «հայտարարությունների էլեկտրոնային տախտակի» հետ: Առևտրի մասնակից բրոքերը համակարգում իր հայտը մուտքագրում է նույն պայմաններով, ինչպես «մեթչինգի» մոդուլի դեպքում: Համաձայնության գալուց հետո  գործարքը համարվում կնքված, այսինքն՝ բրոքերներից մեկը ակցեպտավորում է մյուսի առաջարկությունը: Երրորդ մոդուլը՝ «հաշվետվությունը» նույնպես կիրառվում է համակարգից դուրս գործարքներ կնքելու համար, օրինակ հեռախոսով: Առևտրային գործարքն ավարտելուց հետո 2 կողմերը  պարտավոր են համակարգում 90վրկ ընթացքում հաշվետվություն ներկայացնել: «Մեթչինգ» և «հաշվետվություն» համակարգով էլեկտրոնային առևտուրը սովորաբար կիրառվում է խոշոր գործարքներ կնքելու համար, իսկ փոքր պատվերները՝ «ակցեպտի» միջոցով:
Վերջին երկու տասնամյակներում ավտոմատացվեցին ինչպես առևտրի, այնպես էլ քլիրինգի և վերջնահաշվարկի գործընթացները: Ներկա ժամանակաշրջանում բորսաների մասը հրաժարվել է առևտրի ձայնային համակարգից՝ անցնելով էլեկտրոնային եղանակի: Որոշ բորսաներում օգտագործվում են միաժամանակ երկու եղանակները, օրինակ, Նյու Յորքի ֆոնդային բորսայում դեռևս պահպանվում են ավանդական ձայնային աճուրդները: Այժմ նոր ստեղծվող բորսաները ի սկզբանե օգտագործում են առևտրի, ինչպես նաև քլիրինգի միայն էլեկտրոնային համակարգերը: 

Էլեկտրոնային համակարգերը լայն հնարավորություններ են ընձեռում շուկայի մասնակիցներին (հրամանների ու հայտերի տարբեր տեսակներ և այլն): Առևտրային համակարգում հրամանների կատարման ալգորիթմն իրենից ներկայացնում է որոշակի կանոնների համախումբ, որոնք որոշում են մուտքագրված հայտերի կատարման հաջորդականությունը, ինչպես նաև գինը, որով պետք է այն կատարվի:  Սովորաբար այստեղ գլխավոր որոշիչը գինն է: Առաջին հերթին կատարվում են ավելի բարձր գնով գնման հայտերը և ավելի ցածր գնով վաճառքի հայտերը: Բացի դրանից, օգտագործվում են նաև այլ հատկանիշներ՝ հայտի մուտքագրման ժամանակը, հայտի ծավալը և այլն:

Բորսայում առևտուրն իրականացվում է գործարքների միջոցով: Բորսայական գործարքը բորսայական ապրանքի նկատմամբ իրավունքների փոխանցման երկկողմանի համաձայնությունն է, որը կնքվում է առևտրային նստաշրջանի ընթացքում և սահմանված կարգով գրանցվում բորսայի կողմից:
Գոյություն ունեն բորսայական գործարքը բնութագրող 4 տեսանկյուններ`

· կազմակերպական, որը ցույց է տալիս կնքման կարգը, ձևը, անհրաժեշտ փաստաթղթերը և այլն,

· տնտեսական, որը ցույց է տալիս տվյալ գործարքի նպատակը, արդյունավետությունը, ռիսկերը և այլն,

· իրավական, որը սահմանում է գործարքի կողմերի իրավունքները և պարտավորությունները,

· էթիկական, որը ցույց է տալիս հասարակական վերաբերմունքը տվյալ գործարքի նկատմամբ, այսինքն՝ գործարքի կնքման համար անհրաժեշտ էթիկական կանոնների, նորմերի պահպանումը:

  Այս բոլոր կողմերն իրենց արտացոլումն են գտնում գործարքի բովանդակության մեջ: Վերջինս բաղկացած է մի շարք պարտադիր կետերից` 

· գործարքի առարկան՝ որևէ տեսակի արժեթուղթ,

· գործարքի ծավալը՝ արժեթղթի քանակը,

· գինը միավոր արժեթղթի համար,

· գործարքի կատարման ժամկետը,

· հաշվարկների կատարման ժամկետը:

Ցանկացած բորսայական գործարք ունի հետևյալ կենսացիկլը.

· հայտի մուտքագրում բորսայական առևտրային համակարգ,

· գործարքի կնքում,

· քլիրինգ,

· գործարքի պարամետրերի ստուգում,

· գործարքի կատարում:

Գոյություն ունեն բորսայական գործարքի տարբեր տեսակներ: Կախված գործարքի կատարման ժամկետից՝ տարբերում են դրամարկղային և ժամկետային գործարքներ: 

Դրամարկղային գործարքի կատարումը հաջորդում է դրա կնքմանը: Ընդհանրապես ընդունված է T+3 սկզբունքը, որտեղ T-ն գործարքի կնքման օրն է: Այսինքն՝ այն կարող է կատարվել գործարքի կնքման օրից` երեք աշխատանքային օրվա ընթացքում:

Ժամկետային գործարքի դեպքում կնքումը և կատարումը (ըստ գործարքի բովանդակության) տարբերվում են ժամանակի մեջ: Այս գործարքներն ունեն իրենց տարատեսակները՝ կոշտ կամ ֆորվարդային, ֆյուչերսային և օպցիոնային: Կոշտ գործարքները ենթակա են պարտադիր  կատարման սահմանված գնով և ձևով: Ֆյուչերսային գործարքի ժամանակ գործարքի կողմերը կարող են փակել իրենց դիրքերը մինչև գործարքի կատարումը: Օպցիոն գործարքներն իրենցից ներկայացնում են դրամարկղային և ժամկետային գործարքների համադրում:   Դրամարկղային  է  օպցիոնային  իրավունքի  գնման գործարքը, իսկ ժամկետային է` տվյալ իրավունքի իրականացման գործարքը:
Գործարքի վերջնական փուլը՝ կատարումն է, որի ժամանակ գնորդը վաճառողին պետք է փոխանցի համապատասխան գումար, իսկ վաճառողը գնորդի հաշվին փոխանցի տվյալ արժեթղթերը: Միջազգային պրակտիկայում տեղ է գտել DVP սկզբունքը, այսինքն` փողի և արժեթղթերի հոսքը գնորդի ու վաճառողի միջև պետք է տեղի ունենա միաժամանակ: Այս գործընթացը խստիվ վերահսկվում է բորսայի և քլիրինգային պալատի կողմից:

Հայաստանի ֆոնդային բորսայում գործարքների կնքումն իրականացվում է երկկողմանի աճուրդների միջոցով՝ առևտրային նստաշրջանի ընթացքում հանդիպակաց հայտերի երկկողմանի բավարարմամբ: Այսինքն՝ միմյանց հետ մրցակցում են և գնորդների, և վաճառողների մուտքագրած հայտերը, ու գործարքը կնքվում է լավագույն գնով, որն արժեթղթերի գնման հայտերում նշված ամենաբարձր գինը կամ վաճառքի հայտերում նշված ամենացածր գինն է:

Արժեթղթերի բորսայական առևտուրը կազմակերպվում է բորսայի առևտրի սրահում տեղադրված տերմինալներից կամ հեռացված տերմինալներից ՍիԲիԷյՆեթ համակարգչային ցանցով կամ համցանցով առևտրային համակարգին իրական ժամանակի ռեժիմում միանալու միջոցով, իսկ առևտրին ուղղակիորեն կարող են մասնակցել միայն բորսայի անդամները (բորսայի անդամների անունից հանդես եկող առևտրի մասնակիցները պետք է ունենան համապատասխան մասնագիտական որակավորում): 

Առևտրային նստաշրջանի ընթացքում առևտրի մասնակիցների կողմից առևտրային համակարգ մուտքագրված արժեթղթերի գնման և վաճառքի հայտերն ընդգրկվում են երկու առանձին հերթերում՝ ըստ գնային առաջնահերթության: Գնման հայտերը համապատասխան հերթում դասակարգվում են ըստ գների նվազման, իսկ վաճառքի հայտերը՝ ըստ գների աճման: Նույն հերթում մեկից ավելի հայտերում նշված գների հավասարության դեպքում այդ հայտերը հերթում դասակարգվում են՝ ըստ առևտրային համակարգում դրանց գրանցման ժամանակային առաջնահերթության: Առևտրային նստաշրջանի ընթացքում առևտրի մասնակիցների կողմից առևտրային համակարգ մուտքագրվող ցանկացած հայտի պայմանները համեմատվում են հանդիպակաց հայտերի հերթում առկա հայտերի պայմանների հետ: Հանդիպակաց հայտերի հերթում համապատասխան հանդիպակաց հայտի կամ հայտերի առկայության դեպքում առևտրային համակարգում գրանցվում է առք ու վաճառքի գործարքների կնքում:
ԱՐԺԵԹՂԹԵՐԻ ՑՈՒՑԱԿՈՒՄԸ (ԼԻՍՏԻՆԳ) ԵՎ  ԳՆԱՆՇՈՒՄԸ ԲՈՐՍԱՅՈՒՄ
Ազատ շուկայական հարաբերությունների պայմաններում, որտեղ իշխում են մասնավոր սեփականությունը, ազատ առևտուրը և մրցակցությունը, գները բոլոր արտադրողների, սպառողների և ամեն տեսակի ռեսուրսների տերերի կողմնորոշիչն են, շարժիչ ուժը: Մարդիկ իրենց գործունեությունը ծավալում են այդ գներին համապատասխան: Ընդամենը մեկ ընդհանրացնող ցուցանիշ՝ շուկայական գինը, տալիս է այն ամբողջ տեղեկատվությունը, որն անհրաժեշտ է յուրաքանչյուրին իր գործունեությունը պլանավորելու և որոշումներ կայացնելու համար: Այս իմաստով բորսայական գները ավելի լավ են արտահայտում շուկայական իրավիճակը, քանի որ բորսայում տեղի է ունենում առաջարկի և պահանջարկի կենտրոնացում ժամանակի ու տարածության մեջ: 

Բորսայական (արժեթղթերի) գնանշումը, որպես  բորսայի գործառույթ, տվյալ արժեթղթի իրական, շուկայական գնի ձևավորման և հրապարակման մեխանիզմ է: 

Բորսայական  սակարկությունների արդյունքում գնի ձևավորումը առևտրի գրանցված մասնակիցների փոխհարաբերությունների արդյունք է: Այսինքն՝ բորսան գին չի ստեղծում, այլ ստեղծում է պայմաններ դրա ձևավորման և հրապարակման համար: Այն գինը, որով բորսայում կնքվում են գործարքները, կոչվում է կուրս: Կուրսերը կողմնորոշիչ տեղեկատվություն են ինչպես բորսայական, այնպես էլ արտաբորսայական շրջանառության ժամանակ:

Բորսան կարգավորող օրենքները և այլ նորմատիվային ակտերը չեն ամրագրում արժեթղթերի բորսայական կուրսերի ձևավորման կարգը, մեխանիզմը: Բորսան դա որոշում է ինքնուրույն: Ֆինանսական հանդեսներում, ամփոփագրերում նշվում են տվյալ սակարկությունների ժամանակ ձևավորված միայն սահմանային գները, որոնք լավավագույնս  են արտահայտում գների դինամիկան և ընդհանրապես շուկայական իրավիճակը: Սահմանային գները դիտարկվում  են ուղղահայաց և հորիզոնական կտրվածքներով: Ուղղահայաց են նստաշրջանի ընթացքում ձևավորված առավելագույն և նվազագույն գները, հորիզոնական են տվյալ նստաշրջանի բացման և փակման գները: Որոշ առաջատար ֆոնդային բորսաներում, որոնք ունեն չափազանց աշխույժ առևտուր, որպես հրապարակման ենթակա և շուկայական իրավիճակը բնութագրող կուրս, վերցնում են տվյալ նստաշրջանի ընթացքում ձևավորված միջին կշռված գինը:

Ֆոնդային բորսան արժեթղթերի առևտրի առավել կազմակերպված համակարգ է, և նրա առավելություններից մեկն այն է, որ երաշխավորում է տվյալ արժեթուղթը թողարկողի հուսալիությունը, կայունությունը և իրացվելիությունը: Այս ամենն իրականանում է արժեթղթերի ցուցակման միջոցով: 
Ֆոնդային բորսայում արժեթղթերի շրջանառությունը թույլատրվում է միայն այն դեպքում, երբ այդ արժեթուղթը պարտադրաբար ենթարկվել է ցուցակման: Արժեթղթերի ցուցակումն ըստ էության բորսայում կազմակերպվող աճուրդին արժեթղթի մասնակցելու թույլտվությունն է: «Արժեթղթերի շուկայի մասին» ՀՀ օրենքի համաձայն՝ ցուցակումն օրենքով սահմանված պահանջները և չափանիշները բավարարող նույն դասի արժեթղթերի՝ բորսայական առևտրին թույլատրելու գործընթացն է: Այսինքն՝ բորսան սահմանում է որոշակի պահանջներ, տնտեսական նորմատիվներ, որոնց բավարարման դեպքում միայն տվյալ թողարկողի արժեթուղթը կարող է շրջանառվել ֆոնդային բորսայում: Այն տալիս է բազմաթիվ առավելություններ ներդրողներին և թողարկողներին:

Ցուցակված արժեթուղթ գնած ներդրողը կարող է համոզված լինել, որ պարբերաբար կստանա հավաստի տեղեկություններ թողարկողի ֆինանսատնտեսական վիճակի և նրա արժեթղթի շուկայական ցուցանիշների մասին: Նա հնարավորություն է ստանում գնահատելու թողարկողի տնտեսական զարգացման հեռանկարները և նրա արժեթղթերի որակը: Եթե ներդրողը որոշում է գրավադրել իր արժեթուղթը, ապա ցուցակված արժեթուղթը գրավադրման ավելի նախընտրելի միջոց է, քան այլ արժեթուղթը: Սակայն ֆոնդային բորսան չի երաշխավորում ցուցակված արժեթղթի կայուն եկամտաբերությունը:

Ցուցակումը մի շարք առավելություններ է տալիս նաև թողարկողներին` 

· տեղական և օտարերկրյա կապիտալի ներգրավումը - ներդրողները վստահում են ցուցակված արժեթղթերին, որի հետևանքով մեծանում է այդ արժեթղթով իրականացվող գործարքների թիվը, իրացվելիությունը, ձևավորվում է կայուն շուկայական գին, վերջինս էլ նպաստավոր պայմաններ է ստեղծում հետագայում նոր թողարկումների արդյունավետ տեղաբաշխման, տեղական և օտարերկրյա ներդրումների ներգրավման համար,

· արժեթղթերի բարձր իրացվելիությունը- տվյալ արժեթուղթն ավելի իրացվելի է և ունենում է համեմատաբար կայուն շուկայական գին, քանի որ ֆոնդային բորսան թույլ չի տալիս գնային չարաշահումներ:

Միջազգային պրակտիկայում կիրառվում են ցուցակման տարբեր մակարդակներ: Որևէ մակարդակում ցուցակվելու համար արժեթուղթը պետք է բավարարի որոշակի պահանջների ու չափանիշների, որոնք տարբերվում են խստության մակարդակներով: Որքան բարձր է ցուցակման մակարդակը, այնքան խիստ են ցուցակման պահանջները, հետևաբար ավելի բարձր որակ կունենա տվյալ մակարդակում ցուցակված արժեթուղթը: Օրինակ, Հայաստանի ֆոնդային բորսայում կա բաժնետոմսերի ցուցակման չորս մակարդակ:

· Ցուցակման վերին (A) մակարդակում ընդգրկվում է այն բաժնային արժեթուղթը, որը կամ որի թողարկողը բավարարում է հետևյալ չափանիշներին`թողարկողի սեփական կապիտալի մեծությունը առնվազն 500,000,000,0 ՀՀ դրամ է, իրականացված գործունեության նվազագույն ժամկետը՝ 3 տարի, տվյալ դասի գրանցված սեփականատերերի նվազագույն քանակը՝ 500, որոնցից որևէ մեկն ուղղակիորեն չի տիրապետում տվյալ դասի արժեթղթերի 10 և ավելի տոկոսին, միջին շահութաբերությունը վերջին 3 ֆինանսական տարվա համար՝ առնվազն 15% տարեկան, սակայն վերջին ֆինանսական տարվա համար՝ ոչ պակաս 15%-ից, տվյալ դասի արժեթղթերով կատարված գործարքների նվազագույն քանակը յուրաքանչյուր ամսվա համար՝ 10, որոնց արդյունքում տվյալ դասի արժեթղթերի իրացվելիության գործակիցը՝ առնվազն 5%, թողարկողի գործունեության վերջին 3 տարիների ֆինանսական հաշվտվությունները հաստատված են անկախ աուդիտորի կողմից, թողարկողը ներկայացրել է տվյալ ցուցակման մակարդակում ընդգրկվելու վերաբերյալ իր գրավոր համաձայնությունը:

· Ցուցակման միջին (B) մակարդակում է այն բաժնային արժեթուղթը, որը որը կամ որի թողարկողը բավարարում է հետևյալ չափանիշներին` թողարկողի սեփական կապիտալի մեծությունը՝ առնվազն 50,000,000,0 ՀՀ դրամ, իրականացված գործունեության նվազագույն ժամկետը՝ 3 տարի, արժեթղթերի գրանցված սեփականատերերի նվազագույն քանակը՝ 100, թողարկողի   գործունեության   վերջին  3 ֆինանսական տարիները պետք է ավարտված լինեն զուտ շահույթի դրական մեծությունով, վերջին 3 տարիների ֆինանսական հաշվետվությունները հաստատված են անկախ աուդիտորի կողմից, թողարկողը ներկայացրել է տվյալ ցուցակման մակարդակում ընդգրկվելու վերաբերյալ իր գրավոր համաձայնությունը:

· Ցուցակման ստորին 1-ին կարգի (C1) մակարդակում ընդգրկվում է այն բաժնային արժեթուղթը, որը կամ որի թողարկողը չի բավարարում նախորդ երկու մակարդակների չափանիշներին:

· Ցուցակման   ստորին   2-րդ  կարգի  (C2)  մակարդակում  ընդգրկվում է այն բաժնային  արժեթուղթը,  որի  թողարկողը  ճանաչվել է անվճարունակ կամ գտնվում  է  լուծարման գործընթացում: 

Կորպորատիվ պարտատոմսերի համար գոյություն ունի ցուցակման երկու մակարդակ`

· ցուցակման վերին (Abond) մակարդակ - ընդգրկվում է այն կորպորատիվ պարտատոմսը, որը կամ որի թողարկողը բավարարում է հետևյալ չափանիշներին` թողարկողի սեփական կապիտալի մեծությունը առնվազն 500,000,000,0 ՀՀ դրամ է, իրականացված գործունեության նվազագույն ժամկետը՝ 3 տարի, տվյալ դասի պարտատոմսերի թողարկվող (թողարկված) ծավալի մեծությունը՝ 250,000,000,0 ՀՀ դրամ, թողարկողի գործունեության վերջին 3 ֆինանսական տարիները պետք է ավարտված լինեն զուտ շահույթի դրական մեծությունով, վերջին 3 տարիների ֆինանսական հաշվետվությունները հաստատված են անկախ աուդիտորի կողմից, թողարկողը ներկայացրել է տվյալ ցուցակման մակարդակում ընդգրկվելու վերաբերյալ իր գրավոր համաձայնությունը,

· ցուցակման ստորին (Bbond) մակարդակ -  ընդգրկվում է այն կորպորատիվ պարտատոմսը, որը կամ որի թողարկողը չի բավարարում սույն վերին մակարդակի չափանիշներին:

Նախքան ցուցակման մասին որոշումն ընդունելը ֆոնդային բորսան պետք է մանրակրկիտ ուսումնասիրի թողարկողի կողմից ներկայացված փաստաթղթերը, որպեսզի ցուցակման մասին որոշումը լինի հիմնավորված և ճիշտ: Սահմանված պահանջների և չափանիշների խախտման դեպքում ֆոնդային բորսան որպես պատժամիջոց կիրառում է այդ արժեթղթերի ժամանակավոր ապացուցակումը: Այն թողարկողին հնարավորություն է տալիս սահմանված ժամանակամիջոցում վերացնելու հայտնաբերված խախտումը և դրա պատճառները, հակառակ դեպքում արժեթղթերը ապացուցակվում են (դելիստինգ):  Ապացուցակումն  իրենից  ներկայացնում  է  սահմանված   կարգով բորսայում ցուցակված արժեթղթերը բորսայական առևտրից հանելու գործընթաց:
Դելիստինգը կատարվում է, եթե՝ թողարկողը սնանկ է հայտարարվել կամ նրա ֆինանսական վիճակը ճանաչվել է անբավարար, արժեթղթերի հրապարակային տեղաբաշխումը հասնում է անընդունելի փոքր չափերի կամ առկա է արժեթղթերի այլ անհամապատասխանություն՝ լիստինգի  նվազագույն պահանջներին, թողարկող ընկերությունները գրավոր  դիմում են ներկայացնում իրենց արժեթղթերը գնանշվողների ցուցակից հանելու համար, թողարկող  ընկերության կողմից արժեթղթերը հետ են կանչվում մարման նպատակով կամ նորով փոխարկելու համար՝ նրանց տրոհման կամ այլ ընկերության հետ միաձուլվելու դեպքում, խախտվել է լիստինգի համաձայնագիրը,  սահմանված ժամկետներում չի ներկայացվել տարեկան հաշվետվությունը կամ թողարկող ընկերության կողմից իր մասին լիարժեք տեղեկություններ չի տրվել:
ՌԵԵՍՏՐԱՎԱՐԻ ԳՈՐԾՈՒՆԵՈՒԹՅՈՒՆԸ ԵՎ ԳՈՐԾԱՌՈՒՅԹՆԵՐԸ

Արժեթղթերի շուկայում ռեեստրավար է համարվում այն իրավաբանական անձը, որն արժեթղթի թողարկողի հետ կնքված պայմանագրի հիման վրա վարում է նրանց ռեեստրը:  Անվանական արժեթղթերի սեփականատերերի ռեեստրի վարման գործունեությունը թողարկողներին այդ արժեթղթերի սեփականատերերի վերաբերյալ ամբողջական տվյալների հավաքագրման, մշակման, ամրագրման, պահպանման և տրամադրման ծառայությունների մատուցումն է: 
Ռեեստրը անվանական արժեթղթերի սեփականատերերի մասին ամբողջական տեղեկությունների ցուցակ է, որը կազմված է որոշակի օրվա դրությամբ: Անվանատեր կարող է լինել միայն բրոքերը, դիլերը, պահառուն և հավատարմագրային կառավարիչը:
Ռեեստրի վարման գործում գոյություն ունի 2 մոդել՝ ամերիկյան և ֆրանսիական:  ԱՄՆ-ում ավանդաբար գոյություն ունեն ռեեստրավարներ, սակայն նրանց շրջանակը գնալով նեղանում է, իսկ ֆրանսիական մոդելում ռեեստրավարները, որպես առանձին մասնագիտացված անձինք, գոյություն չունեն, և դեպոզիտարիաներն են կատարում ռեեստրավարման գործառնություններ:  Ռեեստրավարը կարող է վարել անսահմանափակ թվով թողարկողների արժեթղթերի ռեեստրներ, իսկ թողարկողն իր բոլոր արժեթղթերի ռեեստրի վարումը պարտավոր է հանձնել մեկ ռեեստրավարի:  Ռեեստրավարի խնդիը ժամանակին և անսխալ ռեեստրի ներկայացոմն է թողարկողին: Փաստաթղթային թողարկումների դեպքում ռեեստրավարը պատասխանատվություն է կրում արժեթղթերի հավաստագրերն առձեռն հանձնելու և դրանց շրջանառությունը վերահսկելու համար: Ռեեստրավարն իրականացնում է արժեթղթերի «մեկուսացում», որը կապված է կալանքի, գրավի կամ այլ գործողության հետ: Ռեեստրավարը հանդես է գալիս որպես թողարկողի գործակալ՝ արժեթղթերի նկատմամբ կորպորատիվ գործողություններ կատարելիս: Ռեեստրավարի միջոցով թողարկողը կարող է տեղեկություններ հայտնել ներդրողներին: Ռեեստրավարը վարում է արժեթղթերի սեփականատերերի դիմային հաշիվները, որտեղ նշվում են արժեթղթերի սեփականատիրոջը պատկանող արժեթղթերի քանակը, սեփականատիրոջ մասին անհրաժեշտ այլ տեղեկությունները: 

Ռեեստրավարի հիմնական գործառույթներն են՝ արժեթղթերի սեփականատերերի և անվանատերերի անձնական հաշիվների բացում, անձնական հաշիվների վարմամբ պայմանավորված այն բոլոր անհրաժեշտ գործառնությունների կատարումը, որոնք կապված են արժեթղթերի սեփականատերերի ու անվանատերերի մոտ արժեթղթերի քանակի և տեսակի փոփոխության, շահութաբաժնի վճարման հետ, արժեթղթերի սեփականատերերի ռեեստրի վարման համակարգի անընդհատ կատարելագործումը, ստացված տեղեկատվության լրիվ  և ժամանակին տրամադրումը, քաղվածքների տրամադրումը, բաժնետերերի ռեեստրի տրամադրումը թողարկողին և այն ստանալու իրավունք ունեցող բաժնետերերին, ռեեստրի հանձնումը նոր ռեեստրավարին:

 Այսպիսով,  ռեեստրվարի գործունեությունը համատեղում է 2 պարտականությունների կատարում. թողարկողի համար կազմել ռեեստրը և հաշվառել արժեթղթերի նկատմամբ ներդողների ունեցած սեփականության իրավունքը: Զարգացած շատ երկրներում բացակայում է ռեեստրավարների ինստիտուտը. թողարկողի ռեեստրների կազմման և հանձնման պարտականությունները կատավում են դեպոզիտարային համակարգի միջոցով:

ՀԱՎԱՏԱՐՄԱԳՐԱՅԻՆ ԿԱՌԱՎԱՐՈՒՄԸ ԱՐԺԵԹՂԹԵՐԻ ՇՈՒԿԱՅՈՒՄ

Արժեթղթերի շուկայի մասնագիտացված մասնակիցներից են համարվում նաև արժեթղթերի հավատարմագրային կառավարիչները, որոնք ունեն համապատասխան լիցենզիա նշված գործունեության իրականացման համար:

 Արժեթղթերի հավատարմագրային կառավարումն անձի կողմից պարգևավճարի դիմաց իր տիրապետմանը հանձնված այլ անձին պատկանող և նրա օգտին կամ  նրա կողմից նշված  երրորդ անձանց օգտին (շահառու) կատավարչի անունից արժեթղթերի, արժեթղթերում ներդրում կատարելու համար նախատեսված դրամական միջոցների, հավատարմագրային կառավարման հետևանքով ստացված արժեթղթերի ու դրամական միջոցների կառավարումն է: Կառավարման հիմնադիրն այն անձն է, որն արժեթղթերը կամ դրամական միջոցները հանձնել է հավատարմագրային կառավարիչի կառավարմանը, իսկ շահառուն այն անձն է, ի շահ որի իրականացվում է հավատարմագրային կառավարումը: Այն կարող է լինել ինչպես կառավարման հիմնադիրը, այնպես էլ նրա կողմից նշված երրորդ անձը:

  Հավատարմագրային կառավարման էությունն այն է, որ որևէ տնտեսավարող սուբյեկտ, տիրապետելով որոշակի ունեցվածքի,  տալիս է այն հավատարմագրային կառավարման նախապես որոշված ժամկետով և ցանկություն ունի դրանից եկամուտ ստանալ: Արժեթղթերի շուկայի այն մասնագիտացված  անձը, որն իրականացնում է արժեթղթերի կամ դրամական միջոցների  հավատարմագրային կառավարում՝ հիմնադրի կողմից ընդունելի ռիսկայնության մակարդակի համար առավելագույն եկամուտ ապահովելու նպատակով, կոչվում է հավատարմագրային կառավարիչ, և որը պետական լիազորված մարմնի կողմից նման գործունեության լիցենզիա ստացած իրավաբանական անձն է: Կառավարիչը պարտավոր է սահմանել հավատարմագրային կառավարման գործունեությունը կարգավորող կանոններ, պարտավոր է ունենալ իր հավատարմագրային կառավարման գործունեությունը վերահսկող ծառայություն: 

Տարբերում են հավատարմագրային կառավարման հետևյալ ձևերը՝ արժեթղթերի պորտֆելի հավատարմագրային կառավարում և արժեթղթերում ներդրումներ  կատարելու համար նախատեսված դրամական միջոցների հավատարմագրային կառավարում (ֆինանսական տրաստ): Հավատարմագրային կառավարման օբյեկտ կարող են լինել անշարժ գույքի առանձին տեսակները, արժեթղթերը, ֆիզիկական կրիչ չունեցող արժեթղթերով հավաստված իրավունքները, բացառիկ իրավունքնեը և այլ գույք: Հավատարմագրային կառավարման օբյեկտ հանդիսացող արժեթղթերի շարքին են դասվում բաժնետոմսերը, պարտատոմսերը: Հավատարմագրային կառավարման չի կարելի հանձնել հասարակ և փոխանցելի մուրհակները, չեկերը, դեպոզիտային և խնայողական հավաստագրերը, ցանկացած տեսակի պահեստային վկայագրերը և ապրանքաշրջանառությունն ապահովող այլ արժեթղթեր: 

Հավատարմագրային կառավարման գործունեության իրականացման հաջորդական փուլերն են՝ կառավարման հիմնադրի կողմից ակտիվների կառավարման կարգի որոշումը, պայմանագրի կնքումը, դրամական միջոցների փոխանցումը կառավարչի բանկային հաշվին, իսկ արժեթղթերի դեպքում՝ դեպո հաշվին, կառավարչի կողմից ներդրումային պորտֆելի ձևավորումը և կառավարումը, կառավարչի կողմից հիմնադրին տեղեկատվության տրամադրումը,  կառավարման արդյունքում ստացված դրամական միջոցների կամ արժեթղթերի տրամադրումը շահառուներին: 

Հավատարմագրային կառավարման հիմնական բնութագրիչներն են՝ ժամանակային բնութագրիչները (ներդրումային ժամանակը, եկամուտների փոխանցման ժամանակը, պայմանագրի գործողության ժամկետը), արժեքային բնութագրիչները (ներդրման սկզբնական գումարը, կառավարիչի պարգևատրման չափը, 2 կողմերի կրած վնասները, եկամտի տոկոսների մեծությունը), ներդրումային պորտֆելի կառուցվածքը կամ  եկամտի չափը  արտացոլող բնութագրիչներ (ներդրումային գումարների մեծությունը, արժեթղթերի պորտֆելի արժեքային գնահատականը):

ԴԵՊՈԶԻՏԱՐԻԱՅԻ ԴԵՐԸ, ԳՈՐԾԱՌՈՒՅԹՆԵՐԸ ԵՎ ԳՈՐԾԱՌՆՈՒԹՅՈՒՆՆԵՐԸ
Դեպոզիտարիա են անվանում այն կազմակերպությունները, որոնց կողմից մատուցվում են արժեթղթերի հավաստագրերի պահպանման և/կամ արժեթղթերի նկատմամբ սեփականության իրավունքի հաշվառման ծառայություններ, այսինքն՝  դեպոզիտարիան վարում է հաճախորդների կողմից պահպանության տրված արժեթղթերի հաշվառման հաշիվները, ինչպես նաև իրականացնում է այդ արժեթղթերի հավաստագրերի պահպանումը: Հաշիվները, որոնք սահմանված են արժեթղթերի հաշվառման համար և բացված են պահառուների մոտ,  կոչվում են «դեպո հաշիվներ», իսկ պահառուների ծառայություններից  օգտվողները՝ դեպոնենտներ: Դեպոզիտարիաներն ի հայտ եկան արժեթղթերի կազմակերպված շուկաներում հաշվարկներն արագ կատարելու համար: Առաջին դեպոզիտար համակարգերը ստեղծվում էին ֆոնդային բորսաները սպասարկելու համար: 

Արժեթղթերի պահառության (դեպոզիտարային) գործունեությունը արժեթղթերի պահպանության, պահառության և արժեթղթերի նկատմամբ իրավունքների հաշվառման և փոխանցման ծառայությունների մատուցումն է: Ըստ էության այս ծառայությունները մատուցվում են ներդրողներին՝ արժեթղթերի սեփականատերերին: Պահառության գործունեությունը, որպես մասնագիտացված գործունեություն, ենթակա է լիցենզավորման: 

Դիտարկենք այն ըստ իրավիճակի – բորսայում գործող բրոքերները հավաքում են իրենց մոտ պահպանվող բոլոր արժեթղթերի հավաստագրերը և պահառության տալիս բորսայի դեպոզիտարիային: Արժեթղթերը բոլոր ռեեստրներում բրոքերների հաշիվներից  փոխանցվում են բորսայական դեպոզիտարիայի հաշվի վրա, որը հանդես է գալիս անվանական սեփականատեր: Բորսայական դեպոզիտարիայում յուրաքանչյուր բրոքերի համար բացվում է դեպո հաշիվ, որում հաշվառվում են  նրան  պատկանող բոլոր արժեթղթերը: Այս դեպքում բրոքերների միջև իրականացված գործարքների արդյունքները ձևակերպելու համար հարկ չկա դիմելու ռեեստրավարի ծառայություններին: Սեփականատիրոջ փոփոխությունն արտացոլվում է բորսայական դեպոզիտարիայի դեպո հաշիվներում, վերանում է դեպոզիտարիայի անունով դուրս գրված և նրա պահոցում գտնվող հավաստագրերի վերաձևակերպման անհրաժեշտությունը: Այսպիսով, արժեթղթերի հետ կապված հաշվարկները դառնում են անկանխիկ և հանգեցվում միայն դեպո հաշիվներում փոփոխությունների գրանցմանը: Պահառության ընդունված արժեթղթերի թողարկումներից որևէ մեկի ռեեստրը կազմելիս դեպոզիտարիան, լինելով անվանական սեփականատեր, հայտնում է ռեեստրավարին իրական սեփականատերերի անունները: Սակայն հաճախ թողարկողները նախընտրում են կազմել ոչ ամբողջական ռեեստր, իսկ իրենց պարտականությունները կատարում են դեպոզիտարիայի օգնությամբ: 

Դեպոզիտարիան հանդես է գալիս որպես  միջնորդ թողարկողի և ներդրողի միջև: Դեպոզիտարիան օգնում է արժեթղթերը պահառության հանձնած հաճախորդին ստանալու իր հասանելիք միջոցները, փոխանցում է թողարկողից ստացվող, նրան ուղղված ողջ տեղեկատվությունը: Մյուս կողմից, դեպոզիտարիան թողարկողից վերցնում է այդ պարտականությունները՝ թեթևացնելով արժեթղթերով պայմանավորված նրա պարտավորությունների կատարումը: 

Դեպոզիտարիայի առկայությունը, որպես միջանկյալ օղակ թողարկողի և ներդրողի միջև, կարող է հեշտացնել արժեթղթերի շուկայի բոլոր մասնակիցների գործունեությունը: Դեպոզիտարիան հանդես է գալիս իբրև անվանական սեփականատեր, կամ թողարկողի հետ կնքելով պայմանագիր, արժեթղթերի տվյալ թողարկման համար՝ գլխավոր դեպոզիտարիա: Դեպոզիտարիաների ստեղծումը, և որպես հետևանք՝ արժեթղթերի շրջանառության անկանխիկացումը, հանգեցրին փաստաթղթային տեսքով արժեթղթի հազվադեպ կիրառմանը: Փաստաթղթի (հավաստագրի) դերը, որով հավաստվում է արժեթղթի նկատմամբ սեփականատիրոջ իրավունքը, սկսում է իրականացնել դեպո հաշվում կատարված գրառումը: Այժմ շատ երկրներում արժեթղթերը թողարկվում են բացառապես ոչ փաստաթղթային ձևով:  Եթե արժեթուղթը փաստաթղթային է, ապա նրա սեփականատերն իրավունք ունի պահանջելու արժեթղթի նկատմամբ սեփականության իրավունքը հավաստող փաստաթուղթ, որը կոչվում է արժեթղթերի հավաստագիր: Թողարկողը պարտավոր է ապահովել կեղծումներից պաշտպանված, անհրաժեշտ քանակի  հավաստագրերի պատրաստումը, որը թանկ գործընթաց է թողարկողի համար: Ոչ փաստաթղթային արժեթղթի համար, թողարկման պայմաններին համաձայն,  սեփականատերն իրավունք չունի պահանջելու հավաստագիր, և սեփականության իրավունքը հավաստվում է դեպոզիտարիայի կամ ռեգիստրատորի  հաշիվների վրա կատարված գրառումներով: Պահատուին տրվում են քաղվածքներ կամ նմանօրինակ փաստաթղթեր, որոնք վկայում են դեպո հաշվի վիճակի մասին /մեկ արժեթուղթը հաշվառվում է  միայն որևէ մեկ հաշվում:

 Իրավական տեսանկյունից ոչ փաստաթղթային ձևի արժեթղթերը բաժանվում են 2 խմբի՝ ապաշարժեցված (իմմոբիլիզացված) և ապանյութականացված: Ապաշարժեցված արժեթղթերի հավաստագրերը տպագրվում են, որը կարող է լինել մի քանի գումարային հավաստագրերի (համախմբված) կամ մեկ գլոբալ հավաստագրի տեսքով: Հավաստագրերը պատրաստվում և պահպանվում են դեպոզիտարիայում, սակայն թողարկման պայմաններով արգելվում է դրանց առձեռն հանձնումը սեփականատերերին: Ապանյութականացված թողարկումների համար հավաստագրեր ընդհանրապես չեն տպվում, այլ ներդրողի հանդեպ թողարկողի պարտավորությունները հավաստվում են որևէ այլ փաստաթղթով, որի պատճենը գտնվում է դեպոզիտարիայում: Այսպիսով, կանխիկ թողարկումները կոչվում են «փաստթղթային թողարկումներ՝ առանց պարտադիր կենտրոնացված պահպանության», ապաշարժեցված թողարկումները՝ «փաստաթղթային պարտադիր կենտրոնացված պահպանությամբ», իսկ ապանյութականացված թողարկումները՝ «ոչ փաստաթղթային»:

Պահառուներն  իրենց հաճախորդներին առաջարկում են հետևյալ ծառայությունները՝ հաճախորդի արժեթղթերի նկատմամբ իրավունքների և պարտավորությունների գրանցում, հաճախորդի արժեթղթերի անվանատիրոջ պարտավորությունների կատարում, հաճախորդի համար առանձին դեպո հաշվի վարում՝ գրանցելով այդ հաշվի հետ կապված յուրաքանչյուր գործարքի ժամկետն ու էական պայմանները, հաճախորդին արժեթղթերի վերաբերյալ թողարկողից և այլ պահառուից ստացված ամբողջական տեղեկտվության տրամադրում և այլն:
Վերոնշյալ ծառայությունների մատուցման հետ կապված՝ պահառուներն իրականացնում են հետևյալ գործառնությունները.

Կառավարչական գործառնություններ – արժեթղթերի հաշիվների բացում և փակում, արժեթղթերի հաշվառման քարտերում եղած տեղեկատվության փոփոխումը, լիազորված ներկայացուցիչների նշանակումը և փոփոխումը:

Հաշվապահական գործառնություններ – արժեթղթերի պահառության և հաշվառման ընդունում ու հանում, արժեթղթերի փոխանցում:

Տեղեկատվական գործառնություններ –արժեթղթերի հաշիվների վերաբերյալ քաղվածքների, հաշվետվությունների կամ այլ փաստաթղթերի, պահառության գործառնությունների վերաբերյալ տեղեկատվություն կազմելու և տրամադրելու հետ:

Համալիր (կոմպլեքս) գործառնություններ – արժեթղթերի արգելադրումը և արգելադրման դադարեցումը, արժեթղթերի գրավի ու երրորդ անձանց այլ իրավունքների գրանցումը և գրանցման դադարեցումը:

Գլոբալ գործառնություններ – արժեթղթերի փոխարկումը, արժեթղթերի չեղյալ համարումը կամ մարումը, արժեթղթերի բաժանումը և համախմբումը, արժեթղթերի գծով եկամուտների վճարումը:

Դեպոզիտարիայի հիմնական գործառույթներն են՝ ըստ հաճախորդի հետ կնքած պայմանագրի՝ դեպո հաշիվների վարում (դեպոզիտարային կամ դեպո հաշվի պայմանագիր), արժեթղթրի հավաստագրերի պահպանում, ներդրողի և թողարկողի միջև միջնորդի դերի իրականացում: Դեպոզիտարիան կարող է իրականացնել նաև իր գործունեության մոտ կամ ուղեկցող այլ աշխատանքներ, օրինակ, տեղափոխել հավաստագրեր, ստուգել դրանց իսկությունը, վճարունակությունը, կազմել անվանական արժեթղթերի սեփականատերերի ռեեստրը: Որոշ երկրներում դեպոզիտար համակարգը փոխ է առնում ռեգիստրատորների գործառույթները՝ կատարելով ավելի արագ, արդյուանվետ, էժան: 

ԴԵՊՈԶԻՏԱՐԻԱՅԻ ՏԵՍԱԿՆԵՐԸ

Ժամանակակից ֆոնդային շուկայի ենթակառուցվածքում ռեգիստրատորների անհրաժեշտություն չկա, քանզի մտացածին է դեպոզիտարիայի և ռեգիստրատորի միջև եղած տարբերությունը. նրանք ունեն մեկ ընդհանուր պարտավորություն՝ արժեթղթի նկատմամբ սեփականության իրավունքի հաշվառում,  մնացածը  երկրորդական բնույթ են կրում: Ֆոնդային շուկայում մասնագիտացված գործունեության մի շարք  տեսակներ բնորոշ չեն դեպոզիտարիային՝ ըստ հաճախորդների հանձնարարության կամ սեփական անունից առքուվաճառքի կատարման հետ կապված գործարքները, հաճախորդի արժեթղթերի հավատարմագրային կառավարումը: 

Կախված պահառուական ծառայությունների նպատակներից՝ տարբերակվում են հաշվարկային  պահառուները (դեպոզիտարիա) և «հաճախորդների պահառուները» (կաստոդիան): Ըստ էության՝ դեպոզիտարիան կոչվում է հաշվարկային դեպոզիտարիա, իսկ կաստոդի (պահառու)-դեպոզիտարիան՝ հաճախորդների դեպոզիտարիա:
Հաշվարկային պահառուներն իրականացնում են արժեթղթերի հավաստագրերի ապանյութականացում, իմմոբիլիզացիա, արժեթղթերի առևտրի հետ կապված հաշվարկների և գործարքների կատարման սպասարկում: Կաստոդիանը պահառու է, որը ծառայություններ է մատուցում անմիջականորեն արժեթղթերի սեփականատերերին, այսինքն՝ հիմնական խնդիրը հաճախորդներին մասնագիտացված ծառայությունների մատուցումն է: Կաստոդիաններն իրականացնում են արժեթղթերի ֆիզիկական պահառությունը, թողարկողների մասին տեղեկատվության ապահովումը, հաճախորդների դրամական միջոցների հաշվառումը, ներդրումային փաթեթի պահպանումն ու վարումը:  

Արևմուտքում «դեպոզիտարիա» տերմինը հասկացվում է խոշոր դեպոզիտարիա, որն իրականացնում է հաշվարկներ արժեթղթերի հետ  և բացում հաշիվներ ինստիտուցիոնալ նեդրողների համար: Այն դեպոզիտարիաները, որոնք սպասարկում են վերջնական հաճախորդին, ընդունված է նշել «կաստոդի (պահառու)» կամ «կաստոդիան» արտահայտություններով: Բացի իր դեպոզիտարային գործունեությունից, կաստոդին իր հաճախորդին մեծ ծավալի տարաբնույթ ֆինանսական ծառայություններ է մատուցում՝ արժեթղթերի հավատարմագրային կառավարում, հաճախորդի հանձնարարությունների կատարում շուկայում, խորհրդատվություն և այլն: 

Ներկայումս արժեթղթերի շուկայի զարգացման մակարդակը պահանջում է պահառության գործունեության կենտրոնացում, որն իրականացվում է հաշվարկային դեպոզիտարիաների հիման վրա կենտրոնական դեպոզիտարիների ստեղծման միջոցով, որոնք հաճախ համատեղում են նաև ռեեստրավարման և քլիրինգի իրականցման գործառույթները:

Արժեթղթերի միջազգային շուկաներում գոյություն ունեն պահառության գործունեության կազմակերպման 3 հիմնական մոդելներ՝ ամերիկյան (ԱՄՆ, Մեծ Բրիտանիա), եվրոպական (օր., Ֆրանսիա, Գերմանիա), խառը կամ ասիական (օր., Ճապոնիա): Ամերիկյան մոդելում գոյություն ունի դեպոզիտարիայի և կաստոդիանների հստակ տարանջատում: Այս մոդելը ըստ էության ապակենտրոնացված է: ԱՄՆ-ում կաստոդիանային ծառայություններ կատարում են հիմնականում ներդրումային բանկերը և բրոքերային ընկերությունները, որոնց հաճախորդները ինստիտուցիոնալ և անհատ նեդրողներն են, իսկ արժեթղթերը պահպանում ե դեպոզիտարիաները: Ֆրանսիայում, որը Եվրոպական մոդելի տիպիկ ներկայացուցիչ է, կաստոդիանի հասկացությունը օրենսդրության մեջ բացակայում է. ըստ  էության այս մոդելը կենտրոնացված է: Դեպոզիտարիայի գործառույթներն իրականացնում են բանկերը: Ճապոնիայում գոյություն ունի Կենտրոնական դեպոզիտարիա, որն արժեթղթերի հավաստագրերի պահպանման և փոխանցման գործառույթներ իրականացնող առանցքային կազմակերպություն է:

ՀՀ արժեթղթերի պահառության համակարգը երկմակարդակ է: Որպես առաջին մակարդակ (կենտրոնացված պահառու) հանդես է գալիս Հայաստանի կենտրոնական դեպոզիտարիան, իսկ որպես երկրորդ մակարդակ՝ պահառուները: Յուրաքնչյուր պահառու հանդիսանում է Կենտրոնական դեպոզիտարիայի ենթապահառու՝ ԿԲ նորմատիվ իրավական ակտերով սահմանված բացառություններով:  ՀՀ Կենտրոնական դեպոզիտարիան բաժնետիրական ընկերություն է, որն իրականացնում է կենտրոնացված պահառուի, կենտրոնացված ռեեստրավարի և արժեթղթերի հաշվարկային համակարգի օպերատորի գործառույթները: 

Կենտրոնական դեպոզիտարիան իրականացնում է հետևյալ գործառույթները՝ 

· որպես կենտրոնացված պահառու (մատուցում է պահառության ծառայություններ ենթապահառուներին և այլ անձանց, ապանյութականացնում է արժեթղթերը և վարում դրանց հաշիվները, շնորհում է արժեթղթերի տարբերակիչ ծածկագրեր), 

· որպես կենտրոնացված ռեեստրավար (արժեթղթերի սեփականատերերի, նրանց պատկանող արժեթղթերի քանակի, տեսակի և դասի վերաբերյալ տվյալների միասնական համակարգի (ռեեստրի) վարում), 

·  որպես արժեթղթերի հաշվարկային համակարգի օպերատոր (հաշվանցում է արժեթղթերով կնքված գործարքների արդյունքում ծագած փոխադարձ պարտավորությունները և պահանջներ (քլիրինգ), փոխանցում է արժեթղթերը համապատասխան հաշիվներում և կատարում վերջնահաշվարկ, ստեղծում և կառավարում է երաշխիքային հիմնադրամներ, հանդես է գալիս կողմերի կենտրոնական գործակալ): 

Համաձայն ՀՀ օրենսդրության՝ արժեթղթերի պահառությունը արժեթղթերի պահպանության և արժեթղթերի նկատմամբ սեփականության ու այլ գույքային իրավունքների հաշվառման և փոխանցման գործունեությունն է: Պահառուն պարտավոր է պայմանագրով իր հաճախորդին առաջարկել հետևյալ  ծառայությունները՝ հաճախորդի արժեթղթերի հաշիվ բացելը և վարելը, հաճախորդի արժեթղթերի նկատմամբ իրավունքների գրանցումը, հաճախորդի արժեթղթերի անվանատեր հանդես գալը, տեղեկությունների և փաստաթղթերի փոխանցումը և այլ ծառայություններ:
ՖՈՆԴԱՅԻՆ  ԻՆԴԵՔՍՆԵՐ

Արժեթղթերի շուկայի կարևոր ինդիկատոր են  ֆոնդային ինդեքսները կամ գործարար ակտիվության ինդեքսները: Ֆոնդային ինդեքսն իրենից ներկայացնում է որոշակի ընկերությունների բաժնետոմսերի փոխարժեքի միջին արժեքը, որն առավել ճշգրիտ է արտացոլում շուկայում ընթացիկ վիճակը:  Այսինքն՝ ֆոնդային ինդեքսը վիճակագրական միջին մեծությունն է՝ հաշվարկված ինդեքս կազմող արժեթղթերի փոխարժեքների հիման վրա: Ինդեքսները թույլ են տալիս ներդրողներին գնահատել տնտեսության, արժեթղթերի առանձին պորտֆելների վիճակը, սահմանել տենդենցներ, օրինաչափություններ և նրանց հիմքով կանխատեսումներ կատարել: Բորսայական պրակտիկան մշակել է ինդեքսի վերաբերյալ մի քանի կանոններ: Նրանք պետք է ցույց տան բաժնետոմսերի գների փոփոխությունները առևտրի օրը,  պետք է աճեն, երբ բարձրանում են գները և նվազեն, երբ իջնում են գները: Յուրաքանչյուր ինդեքս ունի հետևյալ հիմնական բնութագրիչները՝ ինդեքսի ցուցակը, բաժնետոմսերի  խումբը, հաշվարկի մեթոդը և միջինացումը, ինդեքսի բազիսային նշանակությունը:

Բորսայական ֆոնդային ինդեքսների դասակարգումը: Ըստ շուկայի պատկանելիության՝ ինդեքսները լինում են ազգային (արտացոլում են կոնկրետ երկրի ֆոնդային շուկայի իրավիճակը) և միջազգային (գլոբալացման արդյունքում առաջ են եկել ընդհանրացնող ցուցանիշներ): Օրինակ, “STOXX Ltd” ընկերությունը հաշվարկում է ինդեքսների հետևյալ խումբը “DJ STOXXsm” անվամբ՝  համաեվրոպական “DJ STOXXsm” , եվրագոտու ինդեքսներ “DJ Evro STOXXsm”, եվրոպական, բացառությամբ եվրագոտու “DJ STOXXsm ex”, եվրոպական, բացառությամբ Մեծ Բրիտանիայի “DJ STOXXsm ex UK”, Հյուսիսային Եվրոպայի ինդեքսներ  “DJ STOXXsm Nordic”:
Համաշխարհային և ազգային ինդեքսների համեմատական վերլուծությունը թույլ է տալիս դատել առաջացող գլոբալ տնտեսական գործընթացների մասին, կառուցել համաշխարհային մասշտաբներին համապատասխան ներդրումային ռազմավարություն:

Ինդեքսները կարող են դասակարգվել ըստ հետևյալ բաղադրիչների՝ առևտրի կազմակերպիչների, շուկայի մասնագիտացված մասնակիցների, անկախ տեղեկատվական գործակաությունների:

Ինդեքսները դասակարգվում են նաև ըստ  ճյուղային պատկանելիության՝ արդյունաբերական, տրանսպորտային, կոմունալ և այլն:

Դասակարգման չափանիշ է հանդիսանում նաև հաշվարկների բազայում ընդգրկված ընկերությունների թիվը: Կախված շուկայի ընդգրկման աստիճանից՝ ինդեքսները բաժանվում են հետևյալ խմբերի՝ 1-ին խումբ՝ մինչև 100 ընկերություն (Dow-Jones, FTSE, DAX և այլ ինդեքսները), 2-րդ խումբ՝ 100-1000 ընկերություն (Standart&Poors-500, Nikkei և այլ ինդեքսները), 3-րդ խումբ՝ 1000-ից ավելի ընկերություն (Value line և այլ ինդեքսները):

Ինդեքսների բազմազանությունը հնարավորություն է տալիս ընտրել չափանիշներ:

Դասակարգման չափանիշ է հանդիսանում նաև  ազգային շուկայում ընկերությունների կապիտալիզացիայի մակարդակը և նշանակությունը: Ընկերության կապիտալիզացիա ասելով հասկանում են բաժնետոմսերի շուկայական արժեքի և նրանց քանակի արտադրյալը:

Քանի որ արժեթղթերի շուկայում գոյություն ունեն տարբեր կատեգորիաների ներդրողներ՝ պահպանողականից մինչև ագրեսիվ, ապա բոլոր տիպի ներդրողների շահերի բավարարման համար ինդեքսները կարող են  տարբերվել՝ ըստ որակական հատկանիշի և հաշվարկվել ինչպես առավել հուսալի և իրացվելի ընկերությունների բաժնետոմսերի, այնպես էլ ստորին էշելոնի ընկերություններ բաժնետոմսերի բազայի  հիման վրա:

 
Ինդեքսների դասակարգման դեպքում պետք է հաշվի առնել նաև գործիքների տեսակները: Ինդեքսի հաշվարկման բազայում կարող են լինել ոչ միայն բաժնետոմսեր, այլև ավանդային սերտիֆիկատներ, պետական պարտատոմսեր և այլն:

Կախված հաշվարկի մեթոդի ընտրությունից՝  ինդեքսները կարելի է բաժանել հետևյալ խմբերի՝ հաշվարկելով հետևյալ մեթոդներով.

1. Միջին թվաբանական –չկշռված միջին թվաբանական  ցուցանիշի օրինակներ են հանդիսանում   Dow-Jones, Nikkei 225 ինդեքսները, որոնք հաշվարկվում են հետևյալ բանաձևով
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որտեղ՝  P – i բաժնետոմսի փոխարժեքը,  K – բաժանարար,  N -ընկերությունների թիվը:

2. Միջին երկրաչափական – այս մեթոդով որոշվում է, օրինակ FT-30, որն իրենից ներկայացնում է բաժնետոմսի՝ ընթացիկ և նախորդ օրերի գնանշումների հարաբերությունների արտադրյալը (գների աճի տեմպերի արտադրյալը): Ինդեքսը հաշվարկվում է` որպես ոչ կշռված միջին երկրաչափական՝ 
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որտեղ՝  Pit – i ընկերության բաժնետոմսի փոխարժեքը  t ժամանակահատվածում, Pio -i ընկերության բաժնետոմսի փոխարժեքը  բազիսային ժամանակահատվածում,  n-ընկերությունների թիվը, П - արտադրյալ:

3. Կապիտալիզացիայի մեթոդ 
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որտեղ՝  I1 – ինդեքսը  սկզբնական ժամանակահատվածում,  MCn – բաժնետոմսերի շուկայական կապիտալիզացիայի գումարը ընթացիկ ժամանակահատվածում ,  MC1 -– բաժնետոմսերի շուկայական կապիտալիզացիայի գումարը սկզբնական ժամանակահատվածում,  n – ինդեքսի հաշվարկման օրը:

Բորսայական ինդեքսները իրականացնում են հետևյալ գործառույթները.

1. Դիագնոստիկական գործառույթը – ինդեքսները բնութագրում են ազգային տնտեսության և նրա առանձին ճյուղերի իրավիճակը և դինամիկան:

2. Սպեկուլյատիվ գործառույթը և հեջավորման գործառույթը իրականացվում են ածանցյալ արժեթղթերի օգնությամբ:

3. Ինդիկատիվ գործառույթը -  ինդեքսները հնարավորություն են տալիս  համեմատել սեփական պորտֆելը շուկայի ընդհանուր շարժի հետ:

ԹԵՄԱ 9. ԱՐԺՈՒԹԱՅԻՆ ՇՈՒԿԱ
ԱՐԺՈՒԹԱՅԻՆ ՇՈՒԿԱՅԻ ՆՇԱՆԱԿՈՒԹՅՈՒՆԸ, ԱՌԱՆՁՆԱՀԱՏԿՈՒԹՅՈՒՆՆԵՐԸ

Արժութային շուկան տնտեսական հարաբերությունների ոլորտ է, պաշտոնական ֆինանսական կենտրոն,  որտեղ առաջարկի ու պահանջարկի հիման վրա իրականացվում են արտարժույթի և արտարժույթով արժեթղթերի առք ու վաճառքի, ինչպես նաև արժութային կապիտալի ներդրումային գործառնություններ (այսինքն` փոխարկման և դեպոզիտավարկային արժութային գործառնությունների իրականացում): 
Ինստիտուցիոնալ տեսանկյունից արժութային շուկան բանկերի, մասնագիտացված ֆինանսավարկային հարաբերությունների, ֆինանսական բորսաների համախումբ  է, որոնք միջնորդում են արժույթների և արժութային արժեքների շարժը: Կազմակերպչական տեսանկյունից արժութային շուկան հանդիսանում է հեռահաղորդակցության  ժամանակակից միջոցների ամբողջություն, որոնք միմյանց են կապում արժութային գործառնություններ իրականացնող և միջազգային հաշվարկները սպասարկող տարբեր երկրների բանկերն ու բորսաները:  Ներկայումս արժութային շուկան գլոբալ բնույթ  է կրում` շնորհիվ հաղորդակցության տեխնիկական և տեխնոլոգիական նորարարությունների: 

Արժութային շուկայի ձևավորման վրա անմիջականորեն ազդել են միջազգային տնտեսական կապերի զարգացումը, համաշխարհային արժութային համակարգի էվոլյուցիան, բանկային կապիտալի կենտրոնացման ամրապնդումը, հաղորդակցության և տեղեկատվական տեխնոլոգիաների կատարելագործումն ու այլ գործոններ:  

Արժութային   շուկայի    գործառույթներն    են`  միջազգային հաշվարկների ժամանակին կատարումը, տարադրամի փոխարժեքի կարգավորումը, արժութային ռիսկերի ապահովագրումը, արժութային պահուստների դիվերսիֆիկացումը,  արժութային շուկայի մասնակիցների կողմից շահույթի ստացումը` որպես փոխարժեքների տարբերություն, արժութային քաղաքականության իրականացումը:
Ժամանակակից արժութային շուկայի առանձնահատկություններն են`

· միջազգայնացման և գլոբալացման գործընթացների ուժեղացումը,

· երկրների միջև հաշվարկների ձևերի, առևտրի կանոնների ստանդարտացունը և միասնականացումը,

· սպեկուլյատիվ  գործառնությունների գերակշռությունը:
Արժութային համակարգի ձևավորման և զարգացման կարևորագույն գործոն է համարվում արժութային քաղաքականության ու ռեժիմի ընտրությունը, որն արժույթի հավասարակշռված փոխարժեքի հետագա ձևավորման կարևոր հիմք է: Այն մեծ նշանակություն ունի արտաքին տնտեսական հարաբերությունների զարգացման գործում և ստեղծում է անհրաժեշտ ու բավարար պայմաններ տարբեր երկրների արժույթների իրական արժեքները համեմատելու և փոխարկելու համար: Արժութային ամեն մի համակարգի հիմքը տվյալ երկրի օրենքով սահմանված դրամական միավորն է, որը միջազգային տնտեսական հարաբերություններում դառնում է արժույթ: Արժույթը միջազգային տնտեսական հարաբերություններում օգտագործվող դրամական միավոր է, ապրանքների ու ծառայությունների արժեքի չափման միջոց` թղթադրամների, բանկային ավանդների, մուրհակների, չեկերի և այլնի ձևով: Կախված ազգային պատկանելությունից` տարբերում են ազգային և օտարերկրյա արժույթներ: Ազգային արժույթը որոշակի պետության օրենսդրությամբ ամրագրված (սահմանված) դրամական միավորն է: Օտարերկրյա արժույթն օտարերկրյա պետության օրենսդրությամբ ընդունված դրամական միավորն է: Փոխարժեքը (արժութային կուրսը) մի երկրի դրամական միավորի արժեքն է` արտահայտված այլ երկրի դրամական միավորով:  
Արժութային շուկան, ըստ տարածքային ընդգրկման չափանիշի, լինում է  ազգային և համաշխարհային: 

Միջազգային բանկային բիզնեսի իրականացման դեպքում առևտրային բանկերը հանդիսանում են միջազգային արժութային շուկայի մասնակիցներ, միևնույն ժամանակ մասնակից լինելով նաև ազգային արժութային շուկայի համակարգին, քանի որ գլխամասային գրասենյակները և միջազգային կազմակերպչաինստիտուցիոնալ միավորներն իրականացնում են  փոխարկման   և դեպոզիտավարկային արժութային գործառնություններ` ազգային և  միջազգային արժութային շուկաներում: 
Համաշխարհային արժութային շուկան իրենից ներկայացնում  է բոլոր երկրների  արժութային շուկաների ամբողջություն: Ներկայումս  կարելի է առանձնացնել  հետևյալ համաշխարհային տարածքային  արժութային շուկաները` Ամերիկյան, Եվրոպական, Ասիական: Համաշխարհային տարածքային արժութային շուկաներում տեղակայված են  հիմնական համաշխարհային արժութաֆինանսական կենտրոնները: Միջազգային բանկերը ձգտում են ապահովել իրենց ներկայությունը խոշոր համաշխարհային ֆինանսական կենտրոններում: Համաշխարհային արժութային շուկան միջնորդավորում է դրամական ռեսուրսների միջազգային շարժը` առևտրային բանկերին արժութային գործառնությունների իրականացման հնարավորություն տրամադրելու միջոցով: 
Արժութային շուկան գործում է օրը 24 ժամ (պայմանավորված է նրանով, որ միջազգային տարածքային արժութային շուկայի կենտրոնները տեղակայված են տարբեր ժամային գոտիներում), հանդիսանում է իրացվելի շուկա` ընդգրկելով շատ մասնակիցներ, ուստի  առևտրային բանկերը հնարավորություն են ստանում իրականացնել արժութային գործառնություններ օրվա ցանկացած ժամին, իսկ հեռահաղորդակցության և տեղեկատվական տեխնոլոգիաների նորարարական միջոցների առկայությունը նրանց թույլ է տալիս օպերատիվ  կերպով կապ հաստատել արժութային առևտրի համապատասխան միջազգային կենտրոնի հետ:

Համաշխարհային արժութային շուկան, ըստ կազմակերպվածության աստիճանի,  կարող է լինել կազմակերպված և անկազմակերպ (ոչ կազմակերպված): Կազմակերպված  արժութային շուկան այն շուկան է, որը կազմակերպված է արժութային բորսայի  կամ էլեկտրոնային առևտրի համակարգի միջոցով: Անկազմակերպ արժութային շուկան այն շուկան է, որտեղ տարբեր տեսակի արժութային գործառնություններն իրականացվում են պայմանագրերի հիման վրա ինչպես բանկերի, այնպես էլ բանկերի միջոցով արժութային  շուկայի այլ մասնակիցների միջև: Առևտրային բանկերը հանդիսանում են արտաբորսայական արժութային շուկայի հիմնական մասնակիցներ, ըստ որի` այն անվանում են նաև միջբանկային: Իրականացնելով միջազգային գործունեություն` առևտրային բանկերը դառնում են բորսայական և արտաբորսայական արժութային շուկայի մասնակիցներ (օրինակ, բանկի կողմից Չիկագոյի արժութային բորսայում ձեռք բերված արտաժույթը կարող է մեկ այլ առևտրային բանկին տրամադրվել որպես արտարժութային վարկ): 
Ըստ արժութային գործառնությունների ժամկետների` համաշխարհային արժութային շուկան կարող է լինել ընթացիկ և ժամկետային: Ընթացիկ շուկան սփոթ գործառնությունների շուկան է, այսինքն` գործառնություններն իրականացվում են ոչ ուշ, քան գործարքի կնքմանը հաջորդող երկրորդ  աշխատանքային օրը: Ժամկետային արժութային շուկան ավելի ուշ ժամկետով  իրականացվող շուկան է (2 աշխատանքային օրից ավելի), քան սփոթ գործառնությունների շուկան: 
Տարբերում են նաև հետևյալ արժութային շուկաները`  փոխարկման գործառնությունների շուկա և դեպոզիտավարկային գործառնությունների շուկա: Փոխարկման գործառնությունների շուկան արժութային շուկայի տիպիկ ձևն է: Տվյալ շուկայում իրականացվում են արժույթի փոխարկման գործառնություններ, այսինքն` գործառնություններ` կապված արժույթի առք ու վաճառքի, փոխանակման, փոխարկման հետ: Դեպոզիտավարկային գործառնությունների շուկան ներկայացվում է ժամանակավորապես ազատ արժութային միջոցների ներգրավման և տեղաբաշխման գործառնությունների ձևով` ժամկետայնության, վերադարձելիության, վճարելիության պայմաններով:
Ժամանակակից արժութային շուկան չի համարվում ստատիկ համակարգ, այն մշտապես զարգանում է համաշխարհային համակարգի և համաշխարհային տնտեսության հետ միասին:
ԱՐԺՈՒԹԱՅԻՆ ՇՈՒԿԱՅԻ ՄԱՍՆԱԿԻՑՆԵՐԸ , ԳՈՐԾԱՌՆՈՒԹՅՈՒՆՆԵՐԸ ԵՎ ԳՈՐԾԻՔՆԵՐԸ
Արժույթային շուկան վայր է, որտեղ գործում են ազգային և միջազգային բանկերը, բորսաները, այլ ֆինանսական կազմակերպությունները, որոնց միջոցով իրականացվում է արտարժույթի առք, վաճառք, փոխանակում, այլ դրամական հաշվարկներ` կապված արտաքին առևտրի օտարերկրյա կապիտալի ներդրումների և այլնի հետ: Արժույթային շուկայի միջոցով արժույթ վաճառողները և գնորդները հանդիպում կամ հաղորդակցվում են միմյանց հետ, որոշում են արժույթների փոխանակային արժեքը և ապահովում դրանց փոխանակումը: Արժութային գործարքները (գործառնություններն) իրենցից ներկայացնում են արժութային շուկայի մասնակիցների միջև` որոշակի պայմաններում արտարժույթի առք ու վաճառքի, վճարումների, արտարժույթով վարկերի տրամադրման համաձայնագրեր (պայմանագրեր): 
Արժութային շուկայի մասնակիցներն են`

1. Կենտրոնական բանկերը, որոնք կարող են լինել ինչպես կարգավորող մարմիններ, այնպես էլ արժութային շուկայի ակտիվ մասնակիցներ: Որպես կարգավորող մարմին` ԿԲ-ի  գործառույթներից են` ոսկեարժութային պահուստների կառավարումը, ներքին արժութային շուկայում արժութային վերահսկողության իրականացումը ռեզիդենտների և ոչ ռեզիդենտների  արժութային գործառնությունների նկատմամբ և այլն: Ակտիվ մասնակցի գործառույթը  ԿԲ-ն իրականացնում է միայն ազգային արժույթի փոխարժեքի  կայունացման անհրաժեշտության դեպքում (օրինակ, կատարելով արտարժութային ինտերվեցիաներ): Կենտրոնական բանկը ՀՀ արժութային գործակալն է և լիազորված է իրականացնելու արժութային քաղաքականություն: ՀՀ ԿԲ-ի արժութային քաղաքականությունը նպատակաուղղված է արժութային պահուստների արդյունավետ կառավարման միջոցով ՀՀ դրամի հուսալիության և դրա նկատմամբ միջազգային վստահության ամրապնդմանը, արժութային գործառնությունների ազատականացմանը, օտարերկրյա ներդրումների համար բարենպաստ իրավատնտեսական դաշտի ձևավորմանը:  ՀՀ ԿԲ միջամտությունը արժույթային շուկային իրականացվում է՝ ելնելով դրամավարկային քաղաքականության նպատակներից, իսկ փոխարժեքների ձևավորմանը` սահմանափակվում է անուղղակի ազդեցության գործիքներով: Շուկայում ձևավորված փոխարժեքների հիման վրա ԿԲ-ը հրապարակում է արտարժույթի նկատամբ հայկական դրամի՝ արժութային շուկաներում ձևավորված միջին փոխարժեքները:
ԿԲ-ը     հայտարարում    է   դրամի       ամենօրյա հաշվարկային փոխարժեքները` հիմք ընդունելով նախորդ օրը ներքին ֆինանսական շուկայում (միջբանկային սակարկություններ, միջբանկային արժութային շուկա, ներբանկային փոխարկումներ և փոխանակման կետեր) ձևավորված փոխարժեքների կշռված միջինը: Հաշվարկային փոխարժեքն օգտագործվում է հաշվապահական հաշվառման նպատակով և հիմք է հանդիսանում ԿԲ ընթացիկ գործառնությունների արտացոլման համար: Առք ու վաճառքի փոխարժեքները սահմանվում են հաշվարկային փոխարժեքների հիման վրա:

2. Արժութային բորսաները, որոնք իրենցից ներկայացնում են  արժութային շուկայի ենթակառույցի տարրեր: Արժութային բորսայի գործունեությունը  արժութային շուկայում գործառնությունների կազմակերպումն  ու իրականացումն է: Արժութային բորսայի հիմնական խնդիրներն են` արժութային շուկայում գործառնությունների կազմակերպչական և տեղեկատվական ապահովումը, ազգային արժույթի ընթացիկ փոխարժեքի սահմանումը արտարժույթի նկատմամբ, արժութային շուկայում գործառնությունների ձևակերպման համար պայմանագրերի մշակումը, հաշվարկների կազմակերպումը  և իրականացումը հաշվարկային պալատի միջոցով` ըստ բորսայում կնքված գործարքների, արժութային շուկայում գործառնությունների և հաշվարկների իրականացման համար ծրագրային միջոցների ու ավտոմացված կոմպլեքսների ներդրումը և տարածումը:

3. Ֆինանսական ընկերությունները, որոնք իրականացնում են ակտիվների պորտֆելի դիվերսիֆիկացիա` կատարելով ներդրումներ  արտարժույթով և արտարժութային այլ արժեքներում: 

4. Բրոքերային ընկերությունները, որոնք արժութային շուկայում հանդես են գալիս միջնորդներ արտարժույթ վաճառողների և գնորդների միջև (ժամանակավորապես ազատ արժութային միջոցներ տնօրինողների և դրա կարիքն ունեցողների միջև), առաջարկում են տեղեկատվական և խորհրդատվական  ծառայություններ` իրենց գործունեության  դիմաց գանձելով միջնորդավճար:

5. Ոչ ֆինանսական ընկերությունները, որոնք հիմնականում  հանդես են գալիս  որպես արտաքին առևտրային գործառնություններ իրականացնող ընկերություններ: Միաժամանակ, այլ տնտեսավարող սուբյեկտները կարող են հադես գալ որպես արժութային շուկայի մասնակիցներ:

6. Ֆիզիկական անձինք արժութային շուկայի մասնակից են դառնում այն դեպքում, երբ արտարժույթ են ձեռք բերում արտագնա ճանապարհորդությունների (ուղևորությունների) դեպքում ծախսերի իրականացման, կուտակման, արժութի փոխանցման և այլ ոչ առևտրային բնույթի գործառնությունների կատարման նպատակով:
7. Առևտրային բանկերի արժութային շուկայում կարող են հանդես գալ որպես`վաճառող, գնորդ, միջնորդ, ձեռնարկատեր, ներդրող, սպեկուլյանտ, հեջեր, խաղացող, կազմակերպված և անկազմակերպ մասնակից: 

Արժութային շուկայում որպես  ապրանք հանդես են գալիս արժույթի տարբեր տեսակները, որոնք փոխանակվում են սահմանված փոխարժեքով: Կախված տվյալ գործընթացում բանկի գրավված դիրքից` կարող են հանդես գալ կամ վաճառողի, կամ գնորդի, կամ էլ միջնորդի դերում: 
Ըստ առևտրային ռիսկի աստիճանի`  բանկը կարող է հանդես գալ որպես ձեռնարկատեր, ներդրող, սպեկուլյանտ, հեջեր և խաղացող: Բանկը որպես ձեռնարկատեր` ներդնում է իր կապիտալը շահույթի ստացման նպատակով, իր համար ընդունելի ռիսկի դեպքում` ձգտելով նվազեցնել այն: Բանկը որպես ներդրող` ներդնում է իր և ուրիշի կապիտալը` ձգտելով ստանալ շահույթ նվազագույն ռիսկի պայմաններում: Բանկը որպես սպեկուլյանտ` պատրաստ է դիմել ռիսկի, որը նախապես հաշվարկված է, գտնվում է նրա ֆինանսական հնարավորությունների սահմաններում և արդարացված է առավելագույն շահույթի ստացման ձգտումով: Բանկը որպես հեջեր` հանդես է գալիս այն դեպքում, երբ ձգտում է իրեն ապահովագրել  արժույթի փոխարժեքի շարժի անբարենպաստ փոփոխություններից: Այսինքն` նրա նպատակը ոչ թե շահույթի ստացումն է, այլ ռիսկից խուսափումը:  Շատ հազվադեպ է բանկը հանդես գալիս որպես խաղացող, որը պատրաստ է շահույթ ստանալու նպատակով դիմել ցանկացած ռիսկի: 
Ըստ շուկայի դրության վրա ազդելու աստիճանի` բանկերը կարող են լինել`

· ակտիվ մասնակիցներ,
· պասիվ մասնակիցներ: 

Ակտիվ մասնակիցները (market-makers) խոշոր վերազգային բանկերն են համաշխարհային շուկայում, որոնք իրականացնում են արժութային փոխարժեքի գնանշում, իրենց գործառնություններով կարող են ազդել համաշխարհային և ազգային արժութային շուկաներում արժույթի փոխարժեքի շարժի վրա:   Արժութային շուկայի պասիվ մասնակիցները (market-users) միջին կամ փոքր առևտրային բանկերն են, որոնք չեն կարող իրենց արժութային գործառնություններով ազդել արժութային շուկայի վրա: Նրանք հանդիսանում են շուկայից օգտվողներ. իրենց գործառնությունների պարբերական կատարման համար կիրառում են ակտիվ մասնակիցների կողմից սահմանված փոխարժեքը:
Առևտրային բանկերն իրենց հիմնական դերը կատարում են  միջբանկային արժութային շուկայում` իրականացնելով փոխարկման և դեպոզիտավարկային  գործառնություններ ինչպես սեփական նախաձեռնությամբ, այնպես էլ հաճախորդների հանձնարարականներով:

ՀՀ տարածքում գործող բանկերի, դրանց արտարժույթի փոխանակման կետերի կողմից իրականացվող արտարժույթի առք ու վաճառքի գործառնություններն արտոնագրվում են ՀՀ կենտրոնական բանկի կողմից: Արժութային շուկայի մասնակիցներն են՝ 
· արտարժույթի դիլերային-բրոքերային առքուվաճառք իրականացնող անձինք, 

· արտարժույթի առքուվաճառք իրականացնող անձինք, 

· արտարժույթի առքուվաճառքի սակարկություններ իրականացնող անձինք:

 
Արտարժույթի դիլերային-բրոքերային առքուվաճառքի գործունեություն է համարվում oրենքին համապատասխան կնքված հանձնարարության, կոմիսիայի կամ գործակալության պայմանագրի հիման վրա արտարժույթի անկանխիկ առուվաճառքը` անմիջապես կամ տարաժամկետ վճարելու, որոշակի ժամկետից հետո որոշակի գնով հետ գնելու կամ այլ արտարժույթով փոխանակելու իրավունքով կամ պարտականությամբ, կամ որևէ այլ պայմանով և (կամ) նման գործարքներ իրականացնելու առաջարկությամբ հանդես գալը: 

Արտարժույթի առքուվաճառք իրականացնող անձը (փոխանակման կետը) իրավաբանական անձ է, որը ԿԲ-ի տված լիցենզիայի հիման վրա կարող է իրականացնել արտարժույթի առուվաճառքի կանխիկ գործառնություններ միայն ֆիզիկական անձանց հետ` ՀՀ դրամով: 

Արտարժույթի առքուվաճառքի uակարկություններ իրականացնող անձն    իրավաբանական    անձ   է,   որը   կազմակերպում   է արտարժույթի  հրապարակային սակարկություններ:

Ըստ բովադակության արժութային գործառնություններն են`

· արտարժութայի ն դիլինգ  (առք ու  վաճառքի,  արտարժույթի  փոխարկման գործառնություններ), 

· դեպոզիտավարկային            գործառնություններ      (արտարժութային միջոցների ներգրավման և տեղաբաշխման գործառնություններ), 

· միջազգային հաշվարկների սպասարկման գործառնություններ: 
Ըստ իրականացման ժամկետի`  արտարժույթի փոխարկման գործառնությունները կարելի բաժանել` 

· դրամարկղային գործարքների (անհապաղ առաքմամբ գործարքներ կամ սփոթ գործառնություններ), 

· ժամկետային գործարքների  (անհապաղ առաքմամբ գործարքների  և ժամկետային գործարքների համատեղմամբ գործարքներ): 

Դրամարկղային արժութային գործարքներն (անհապաղ առաքմամբ գործարքներ կամ սփոթ գործարքներ) ենթադրում են երկու կողմերի (կոնտրագենտների) միջև համաձայնագրերի (պայմանագրերի) կնքում, համաձայն որի` կողմերից մեկը առաքում է մյուսին որոշակի քանակության արժույթ` համաձայնեցված փոխարժեքով գործարքի կնքման օրվանից 2 աշխատանքային օրվա սահմաններում: Կանխիկ արժութային գործառնություններն իրականացվում են «սփոթ» պայմաններում: Այն գործարքները, որոնք կնքվում են ապագայում ակտիվի առաքման  պայմանով, կոչվում են ժամկետային:
         ՀՀ-ում արժութային գործարքներն այն գործարքներն են, որոնք կապված են` 

· արժութային արժեքների սեփականության իրավունքի և գույքային այլ իրավունքների փոխանցման, ինչպես նաև որպես վճարման միջոց արտարժույթով վճարային փաստաթղթերի օգտագործման հետ, 

· որպես վճարման միջոց արտարժույթի, ինչպես նաև արտաքին տնտեսական գործունեություն իրականացնելիս Հայաստանի Հանրապետության արժույթի օգտագործման հետ, 

· արժութային արժեքների` օտարերկրյա պետություններից ՀՀ տարածք փոխադրման,  ներմուծման  և  առաքման,  ՀՀ տարածքից դրանց առաքման, փոխադրման և արտահանման  հետ:
Արտարժույթի առք ու վաճառքի գործառնություններն ամբողջապես ազատականացված են, ինչն ապահովում է ռեզիդենտ և ոչ ռեզիդենտ բանկերի լիարժեք մասնակցությունը ներքին արժութային շուկայի գործառնություններին: Անկանխիկ վճարումներ նախատեսող և գրավոր ձևով կնքված պայմանագրերում գնանշումները կարող են կատարվել արտարժույթով, եթե այդ պայմանագրերը կնքվել են իրավաբանական անձ կամ անհատ ձեռնարկատեր հանդիսացող ռեզիդենտի և իրավաբանական անձ կամ անհատ ձեռնարկատեր հանդիսացող ոչ ռեզիդենտի միջև: ՀՀ տարածքում ռեզիդենտներն ու ոչ ռեզիդենտներն իրավունք ունեն առանց սահմանափակումների իրականացնելու արտարժույթի առք ու վաճառք` անմիջապես կամ տարաժամկետ վճարելու պայմանով, որոշակի ժամկետից հետո որոշակի գնով հետ գնելու կամ այլ արժույթով փոխանակելու իրավունքով կամ պարտականությամբ կամ որևէ այլ պայմանով: ՀՀ տարածքում արտարժույթի առքի կամ վաճառքի գործարքներն իրականացվում են մասնագիտացված անձանց միջոցով: Մասնագիտացված անձինք են բանկերը, վարկային կազմակերպությունները, վճարահաշվարկային կազմակերպությունները, լիցենզավորված արտարժույթի դիլերային-բրոքերային առուվաճառք իրականացնող անձինք, արտարժույթի առուվաճառք իրականացնող անձինք, արտարժույթի առուվաճառքի սակարկություններ կազմակերպող անձինք:
ՀՀ-ում արժութային վերահսկողությունն իրականացնում են արժութային վերահսկողության մարմինները, իսկ արժութային հսկողությունը՝ արժութային գործակալները: Արժութային հսկողության գործակալներ են ՀՀ տարածքում գործող բանկերը, վարկային կազմակերպությունները, դրամական փոխանցումներ իրականացնող կազմակերպությունները: Արժութային հսկողության գործակալները հաշվետու են ԿԲ-ին:
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