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§ºñÏ³ñ ¹ÇñùáñáßáõÙÝ¦ ³ÏïÇíÇ Ó»éùµ»ñáõÙÝ ¿` Ñ»ï³·³ÛáõÙ í³×³é»Éáõ 

Ùï³¹ñáõÃÛ³Ùµ (¹ÇñùáñáßÙ³Ý ÷³ÏáõÙ): ÜÙ³Ý ·ÝáõÙÁ ëáíáñ³µ³ñ Ï³ï³ñíáõÙ ¿ 

³ÛÝ ¹»åùáõÙ, »ñµ ëå³ëáõÙ »Ý ³ÏïÇíÇ ·ÝÇ µ³ñÓñ³óÙ³Ý` Ýå³ï³Ï áõÝ»Ý³Éáí 

ëï³Ý³Éáõ »Ï³Ùáõï ³éù áõ í³×³éùÇ ·Ý»ñÇ ÙÇç¨ ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝÇó: ºÃ» áñ¨¿ ³Ï-
ïÇíÇ í»ñ³µ»ñÙ³Ùµ Ý»ñ¹ñáÕÁ Ñ³Ï³é³Ï ëå³ëáõÙÝ áõÝÇ, ³ÛëÇÝùÝ` Ñ³Ùá½í³Í ¿ 
¹ñ³ ³ñÅ»ùÇ Ýí³½Ù³Ý Ù»ç, ³å³ Ý³ Ï³ñáÕ ¿ Çñ³Ï³Ý³óÝ»É ·áñÍ³ñù, áñÁ ÏáãíáõÙ 
¿ §Ï³ñ× í³×³éù¦ (short sale): ²Û¹ Ýå³ï³Ïáí Ý³ ïíÛ³É ³ÏïÇíÁ ÷áË³éáõÙ ¿ Ù»Ï 
³ÛÉ Ý»ñ¹ñáÕÇó (Ïñ»¹Çïáñ), ³ÝÙÇç³å»ë í³×³éáõÙ ¿ ³ÛÝ, ³å³ ßáõÏ³ÛáõÙ ó³Íñ 
·Ýáí Ó»éù ¿ µ»ñáõÙ ¨ í»ñ³¹³ñÓÝáõÙ Ïñ»¹ÇïáñÇÝ: ÀÝ¹ áñáõÙ, Ý³ å³ñï³íáñ ¿ Ïñ»-
¹ÇïáñÇÝ í×³ñ»É ³ÏïÇíÇ ÁÝÃ³óÇÏ »Ï³ÙáõïÁ` ·áñÍ³ñùÇ ÁÝÃ³óùáõÙ, Ý³¨ áñáß³ÏÇ 
ïáÏáë` ·áñÍ³ñùÇ (í³ñÏÇ) ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛ³Ý ïñ³Ù³¹ñÙ³Ý Ñ³Ù³ñ: üáÝ¹³ÛÇÝ µáñ-
ë³Ý»ñÇ Ñ³Ù³ñ Ï³ñ× í³×³éùÝ»ñÁ ÃáõÛÉ³ïñ»ÉÇ »Ý ¨ Ñ³×³Ë ÏÇñ³éíáõÙ »Ý, ë³-
Ï³ÛÝ, ÝÏ³ïÇ áõÝ»Ý³Éáí ¹ñ³Ýó éÇëÏ³ÛÝáõÃÛáõÝÁ, µáñë³Ý»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý áñáß³ÏÇ 
ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙÝ»ñ ³é³ç³¹ñ»É Ï³ñ× í³×³éùÝ»ñÇ ·áñÍ³ñùÝ»ñáõÙ: 

 

ÐÇÙÝ³µ³é»ñ. ³ÏïÇí, ³éù áõ í³×³éùÇ, ýáÝ¹³ÛÇÝ µáñë³, ·áñÍ³ñù, Ïñ»-

¹Çïáñ 

JEL: G3, G32, G39, G12, G15 
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îÝï»ë³·Çï³Ï³Ý ·ñ³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ù»ç ÝÏ³ñ³·ñí³Í »Ý ûåïÇÙ³É Ý»ñ-

¹ñáõÙ³ÛÇÝ åáñïý»ÉÇ Ó¨³íáñÙ³Ý í»ñ³µ»ñÛ³É ï³ñµ»ñ Ùáï»óáõÙÝ»ñ` 

´É»ùÇ, Ø³ñÏáíÇóÇ ¨ ³ÛÉ  Ùá¹»ÉÝ»ñÇ û·ÝáõÃÛ³Ùµ: 

úåïÇÙ³É³óÙ³Ý ËÝ¹ÇñÁ Ñ³Ý·áõÙ ¿ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ åáñïý»ÉÇ ³ÛÝåÇëÇ 

Ï³éáõÛóÇ (Ï³½ÙÇ) ë³ÑÙ³ÝÙ³ÝÁ, áñ ³ÏÝÏ³ÉíáÕ »Ï³ÙïÇ Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ ¨ éÇë-

ÏÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý»Ý Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÇ Ýå³ï³ÏÝ»ñÇÝ: ÀÝ¹ 

áñáõÙ, áñå»ë Ýå³ï³Ï³ÛÇÝ ·áñÍ³éáõÛÃ Ï³ñáÕ ¿ Ñ³Ý¹»ë ·³É éÇëÏÇ Ýí³-

½»óáõÙÁ ïñí³Í »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛ³Ý ¹»åùáõÙ Ï³Ù »Ï³ÙïÇ ³é³í»É³·áõÛ-

Ý³óáõÙÁ éÇëÏÇ ¹»åùáõÙ, áñÁ µ³ñÓñ ã¿ ïñí³ÍÇó: X í»ÏïáñÇ µ³Õ³¹ñÇã-

Ý»ñÇ íñ³, áñáÝù Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ »Ý åáñïý»ÉÇ Ï³½ÙÁ, Ï³ñáÕ »Ý ¹ñí»É ï³ñ-

µ»ñ ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙÝ»ñ, áñáÝù Ï³Ëí³Í »Ý ·áñÍ³ñùÇ ï»ë³ÏÇó, Ù³ë-

Ý³ÏóáÕ ³ÏïÇíÝ»ñÇ ï»ë³ÏÇó, ¹ÇñùáñáßáõÙÝ»ñÇ Ù»ÍáõÃÛáõÝÇó ¨ ³ÛÉÝ: 

äáñïý»ÉÝ»ñÁ, áñáÝù µ³í³ñ³ñáõÙ »Ý ïíÛ³É ßáõÏ³ÛÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÁ, ÏáãíáõÙ 

»Ý ÃáõÛÉ³ïñ»ÉÇ: 

´É»ùÇ Ùá¹»ÉáõÙ ÃáõÛÉ³ïñ»ÉÇ ¿ Ñ³Ù³ñíáõÙ ó³ÝÏ³ó³Í åáñïý»É, ³Û-

ëÇÝùÝ` X í»ÏïáñÁ µ³í³ñ³ñáõÙ ¿ ÙÇ³ÛÝ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏÙ³ÝÁ. 

1xi  

n

1i
 

§Î³ñ× ¹ÇñùáñáßáõÙÝ»ñÇ¦ ³éÏ³ÛáõÃÛáõÝÁ (áã ÅËïáÕ³Ï³Ý å³ÛÙ³ÝÇ 

µ³ó³Ï³ÛáõÃÛáõÝ) ÃáõÛÉ ¿ ï³ÉÇë ëï³Ý³É ÑÝ³ñ³íáñ Ù»Í »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛáõÝ, 

µÝ³Ï³Ý³µ³ñ, Ù»Í éÇëÏÇ Ñ³ßíÇÝ: 

Ø³ñÏáíÇóÇ Ùá¹»ÉÁ, áñå»ë ÃáõÛÉ³ïñ»ÉÇ, ¹Çï³ñÏáõÙ ¿ ÙÇ³ÛÝ ëï³Ý-

¹³ñï åáñïý»ÉÝ»ñÁ (³é³Ýó Ï³ñ× ¹ÇñùáñáßáõÙÝ»ñÇ): ²ÛëÇÝùÝ` X í»ÏïáñÇ 

íñ³ ¹ñíáõÙ »Ý »ñÏáõ ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙÝ»ñ. ÑÇÙÝ³Ï³Ý`  xi = 1, ¨ áã 

µ³ó³ë³Ï³ÝáõÃÛ³Ý å³ÛÙ³Ý` xi ≥ 0 µáÉáñ i-»ñÇ Ñ³Ù³ñ: 

äáñïý»ÉÝ ³Ýí³ÝáõÙ »Ý ëï³Ý¹³ñï, »Ã» Ý»ñ¹ñáÕÁ, Áëï Ûáõñ³ù³Ýã-

Ûáõñ ³ÏïÇíÇ, ·ïÝíáõÙ ¿ »ñÏ³ñ (long) ¹ÇñùáñáßÙ³Ý Ù»ç: Ø³ñÏáíÇóÇ Ùá¹»-

ÉáõÙ ëáíáñ³µ³ñ ¹Çï³ñÏíáõÙ »Ý åáñïý»ÉÝ»ñÇ ûåïÇÙ³É³óÙ³Ý »ñÏáõ 

ï»ë³ÏÇ ËÝ¹ÇñÝ»ñ. 

 Ýí³½³·áõÛÝ éÇëÏ/»Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛáõÝ` ïñí³Í Ù³Ï³ñ¹³ÏáõÙ, 

 ³é³í»É³·áõÛÝ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛáõÝ` éÇëÏÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏáõÙ, áñÁ ãÇ 

·»ñ³½³ÝóáõÙ ïñí³Í Ýß³Ý³ÏáõÃÛáõÝÁ: 

Ø³ñÏáíÇóÇ` Ýí³½³·áõÛÝ éÇëÏÇ åáñïý»ÉÁ: îíÛ³É ËÝ¹ÇñÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ 

Ù»ÏÝ³µ³Ý»É Ñ»ï¨Û³É Ï»ñå: ¶ïÝ»É Ý³ËÝ³Ï³Ý Ï³åÇï³ÉÇ µ³ßËÙ³Ý X 

í»ÏïáñÁ, áñÁ Ýí³½»óÝáõÙ ¿ åáñïý»ÉÇ éÇëÏÁ.  
 

   σp = =   min 

 

åáñïý»ÉÇ ïñí³Í ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛ³Ý ¹»åùáõÙ`  = mp ¨ ³ÛÝ 

å³ÛÙ³Ýáí, áñ ³ÏïÇíÝ»ñÇ µ³ÅÝÇ ³ñÅ»ùÁ åáñïý»ÉáõÙ å»ïù ¿ Ï³½ÙÇ Ù»Ï 

ÙÇ³íáñ.  

  1x
n

1i i     

²Ûëï»Õ Ïáí³ñÇ³óÇ³ÛÇ Ù³ïñÇóÁ Ñ»ï¨Û³ÉÝ ¿. 
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úñÇÝ³Ï` 4.2% ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛ³Ùµ, 21,2 éÇëÏáí ¨ B 5,1% ³ñ¹ÛáõÝ³-

í»ïáõÃÛ³Ùµ, 8,3 éÇëÏáí áõ ³ÛÝ å³ÛÙ³Ýáí, áñ åáñïý»ÉÇ »Ï³Ùï³µ»ñáõ-

ÃÛáõÝÁ )mxm( i

n

1i ip  
  ³å³ÑáííáõÙ ¿ áã å³Ï³ë, ù³Ý 8,9%-áí: ¼áõÛ·³-

ÛÇÝ Ïáé»ÉÛ³óÇ³ÛÇ ·áñÍ³ÏÇóÝ ³Û¹ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ÙÇç¨ Ñ³í³ë³ñ ¿ 0,18-Ç: 

ÈáõÍáõÙ. 

1. Ü»ñÏ³Û³óÝ»Ýù Ýß³Ý³ÏáõÃÛáõÝÝ»ñÁ. A ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ µ³ÅÇÝÁ åáñï-

ý»ÉáõÙ` x1, B ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ µ³ÅÇÝÁ åáñïý»ÉáõÙ` - x2: 

2. Ò¨³Ï»ñå»Ýù ûåïÇÙ³É åáñïý»ÉÇ Ó¨³íáñÙ³Ý ËÝ¹ÇñÝ Áëï 

Ø³ñÏáíÇóÇ Ùá¹»ÉÇ` Ñ³ßíÇ ³éÝ»Éáí Ý³ËÝ³Ï³Ý ïíÛ³ÉÝ»ñÁ: ¶ïÝ»É 

x* = ( x1, x2)՛ í»ÏïáñÁ, áñÁ Ýí³½»óÝáõÙ ¿ åáñïý»ÉÇ éÇëÏÁ. 
 

minx3,818,03,82,21xx2x2,21

xrxx2xXCOV

2

2

2
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2

1

2

2

2

2
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2
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

  T

p X  
 

 

Ñ»ï¨Û³É ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙÝ»ñÇ ¹»åùáõÙ` 

 Áëï »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛ³Ý` 12 x1 + 5,1x 2 ≥ 8,9, 

 Áëï åáñïý»ÉÇ Ï³½ÙÇ` x1 + x2 = 1, 

 áã µ³ó³ë³Ï³ÝáõÃÛ³Ý å³ÛÙ³Ý` x1 , x2 ≥ 0: 

îíÛ³É ËÝ¹ÇñÁ Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ ù³é³Ïáõë³ÛÇÝ Íñ³·ñ³íáñÙ³Ý ËÝ¹ñÇÝ: 

´»ñí³Í ËÝ¹ñÇ ÉáõÍáõÙÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ý»ñÏ³Û³óÝ»É ·Í³å³ïÏ»ñÇ ÙÇçáóáí. 

 
¶Í³å³ïÏ»ñ 1. ÊÝ¹ñÇ  ·ñ³ýÇÏ³Ï³Ý ÉáõÍáõÙÁ 

 

äáñïý»ÉÇ Ýí³½³·áõÛÝ éÇëÏÁ, áñÁ Ñ³í³ë³ñ ¿ 12,8-Ç, ·ñ³ýÇÏ³Ï³Ý 

Ù»Ãá¹áí Ñ³ë³Ý»ÉÇ ¿ ¹³éÝáõÙ »ñ»ù ·Í»ñÇ Ñ³ïÙ³Ý Ï»ïáõÙ (x1 = 0,55 ;  

ûåïÇÙ³É ÉáõÍáõÙ 
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x2 = 0,45), áñáÝù Ñ³Ù³å³ï³ëË³ÝáõÙ »Ý 12x1 + 5,1x2 ≥ 8,9 ¨ x1 + x2 = 1 

ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙÝ»ñÇÝ ¨ Ýå³ï³Ï³ÛÇÝ ·áñÍ³éáõÛÃÇÝ: 

Ò¨³Ï»ñå»Ýù Ýí³½³·áõÛÝ éÇëÏÇ åáñïý»ÉÁ A, B, C ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇó, 

áñáÝù ³å³ÑáíáõÙ »Ý åáñïý»ÉÇ ÙÇçÇÝ »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛáõÝÁ áã å³Ï³ë, 

ù³Ý 8,9%-áí: ²ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ÙÇç¨ ½áõÛ·³ÛÇÝ Ïáé»ÉÛ³óÇ³ÛÇ ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÇ 

Ù³ïñÇóÁ Ñ³ÛïÝÇ ¿. 

 

 
        

 ²ÕÛáõë³Ï 1 

²ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ µÝáõÃ³·ÇñÁ 
 

²ñÅ»ÃÕÃÇ ï»ë³ÏÁ ²ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛáõÝ` mi  (%) èÇëÏ` σi 

A 

B 

C 

12 

5,1 

9,5 

21,2 

8,3 

14,5 

 

ÈáõÍáõÙ. 

1. äáñïý»ÉÇ Ï³½ÙÇ Ù»ç Ý»ñµ»ñ»Ýù x1, x2, x3 Ýß³Ý³ÏáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, 

áñáÝù Ñ³Ù³å³ï³ëË³ÝáõÙ »Ý A, B, C ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ µ³ÅÝ»Ù³ëÇÝ: 

 2. Î³½Ù»Ýù ûåïÇÙ³É åáñïý»ÉÇ Ó¨³íáñÙ³Ý ËÝ¹ñÇ ïÝï»ë³Ï³Ý-

Ù³Ã»Ù³ïÇÏ³Ï³Ý Ùá¹»ÉÁ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ï»ëùáí` Áëï Ø³ñÏáíÇóÇ 

Ùá¹»ÉÇ.  XCOVT

p X   min 
 

 















0xxx

,1xxx

,mxmxmxm

321

321

p332211

  

¶ñ³Ýó»Ýù ËÝ¹ñÇ ïÝï»ë³Ï³Ý-Ù³Ã»Ù³ïÇÏ³Ï³Ý Ùá¹»ÉÁ` Ñ³ßíÇ ³é-

Ý»Éáí »É³Ï»ï³ÛÇÝ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÁ ¨ Ñ³ßí³ñÏí³Í Ïáí³ñÇ³óÇ³Ý»ñÇ Ù³ï-

ñÇóÝ»ñÁ. 
 

  min

x

x

x

25,21009,3022,175

09,3089,68307,56

22,175307,5644,449

x,x,x

3

2

1
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 p  

 















0x,x,x

,1xxx

,9,8x5,9x1,5x12

321
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Ø³ñÏáíÇóÇ` ³é³í»É³·áõÛÝ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛ³Ý åáñïý»ÉÁ: ¶ïÝ»É X 

í»ÏïáñÁ, áñÝ ³é³í»É³·áõÛÝÇ ¿ Ñ³ëóÝáõÙ åáñïý»ÉÇ ³ÏÝÏ³ÉíáÕ ³ñ¹Ûáõ-

Ý³í»ïáõÃÛáõÝÁ.  

   maxmxm
i

n

1i ip  
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éÇëÏÇ ³ÛÝåÇëÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏáõÙ, áñÁ ãÇ ·»ñ³½³ÝóáõÙ ïñí³Í Ýß³Ý³ÏáõÃÛáõ-

ÝÁ`  =  ≤ σp , ³ÛÝ å³ÛÙ³Ýáí, áñ ³ÏïÇí-

Ý»ñÇ µ³ÅÝ»Ù³ë»ñÇ ³ñÅ»ùÁ åáñïý»ÉáõÙ å»ïù ¿ Ï³½ÙÇ Ù»Ï ÙÇ³íáñ. 

1x
n

1i i  
  

ºÃ» Ýß³Ý³ÏáõÃÛ³Ý ûåïÇÙ³É ÉáõÍÙ³Ý Ù»ç xi ≥ 0, ³å³ ³é³ç³ñÏíáõÙ ¿ 

³éÏ³ Ï³åÇï³ÉÇ xi µ³ÅÝ»Ù³ëÁ Ý»ñ¹Ý»É i ï»ë³ÏÇ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ Ù»ç: 

ºÃ» xi < 0, ³å³ ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ Çñ³Ï³Ý³óÝ»É §Ï³ñ× í³×³éù¦, ÇëÏ 

»Ã» ÑÝ³ñ³íáñ ã¿ ÝÙ³Ý ·áñÍáÕáõÃÛáõÝ Çñ³Ï³Ý³óÝ»É, ³å³ ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ 

Ý»ñµ»ñ»É xi ≥ 0 ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙÝ»ñÇ Ùá¹»ÉáõÙ: §Î³ñ× í³×³éù¦ ·áñÍá-

ÕáõÃÛ³Ý ÷áË³ñ»Ý Ý»ñ¹ñáÕÁ Ï³ñáÕ ¿ û·ïí»É ¹ñ³Ù³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇó` 

³é³Ýó éÇëÏ³ÛÇÝ ¹ñáõÛùÇ: 

Ø³ñÏáíÇóÇ Ùá¹»ÉÇ ³é³ÝÓÝ³Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÝ ³ÛÝ ¿, áñ ó³ÝÏ³ó³Í 

ëï³Ý¹³ñï åáñïý»ÉÇ »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛáõÝ ãÇ ·»ñ³½³ÝóáõÙ ³ÏïÇíÝ»ñÇ 

³é³í»É³·áõÛÝ »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛáõÝÁ, áñáÝóÇó Ï³½Ùí³Í ¿: 

 

 

ú·ï³·áñÍí³Í ·ñ³Ï³ÝáõÃÛáõÝ 

 
1. Энциклопедия финансового риск-менеджмента /под ред. А. А. 

Лобанова, А. В. Чугунова/. М., 2009. 
2. Уродовских В. Н., Управление рисками предприятия. М., 2012.  
3. Васин С. М., Шутов В. С., Управление рисками на предприятии 

/учеб. пособие, 2-е изд./. М., “КНОРУС”, 2010. 
4. Тепман Л. Н., Управление рисками /учеб. пособие для студентов 

экономических вузов/. М., 2009.  
5. Бригхэм Ю., Эрхардт М., Финансовый менеджмент. Питер, 2007. 
6. Чернова Г.В., Практика управления рисками на уровне 

предприятия. Питер, СПб., 2000. 
7. Томас Р., Количественные методы анализа хозяйственной 

деятельности / Пер. с англ./. М., “Дело и сервис”, 1999. 
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Соотношение риска и доходности, анализ эффек-

тивности оптимального инвестиционного порт-

феля. Длинная позиция – это обычно покупка актива с 

намерением его последующей продажи (закрытие позиций). 

Такая покупка обычно осуществляется при ожидании повы-

шения цены актива в надежде получить доход от разницы 

цен покупки и продажи. Если относительно некоторого 

актива инвестор уверен в обратном, т.е. в понижении его 

стоимости, то он может совершить сделку, которая назы-

вается короткой продажей (short sale). Для этого он берет 

данный актив взаймы у другого инвестора (кредитора), сра-

зу же продает его, а впоследствии покупает на рынке по 

сниженной цене и возвращает его своему кредитору. При 

этом он обязан выплатить кредитору текущий доход по 

активу за время сделки и некоторый процент  за предос-

тавление самой возможности сделки (за кредит). На 

большинстве фондовых бирж короткие продажи вполне 

допустимы и часто используются, но ввиду их особой 

рискованности, биржи могут вводить ограничения на общую 

величину коротких позиций в сделках. 
 

Ключевые слова: актив, покупка и продажа, фондовая 

биржа, сделка. 
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The Risk and Reward Ratio, Analysis of the 

Effectiveness of Optimal Investment Portfolio. Long 

position  this is usually the purchase of an asset with the 

intention of resale (closing position). Such a purchase is usually 

done while waiting for the increase of asset prices in the hope 

of obtaining income from the difference between purchase and 

sale prices. If regarding to an asset an investor believes in the 

opposite, that is, in reducing its cost he can make the 

transaction, which is called a short sale. To do this, he borrows 

the asset from another investor (lender), immediately sells it, 

and then buys on the market at a lower price and returns it to 
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his lender. At the same time he is obliged to pay the creditor the 

current yield on the asset over the time of the transaction and 

certain interest for the provision of the possibility of the 

transaction (for the loan). On most stock exchanges short sales 

are acceptable and are often used, but in the view of their 

specific riskiness the stock exchange may impose restrictions 

on the total amount of short positions in the transactions.  

 

Key words: asset, purchase and sale, stock exchange, 

transaction, creditor. 
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