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ÐÐ ²ðÄºÂÔÂºðÆ ÞàôÎ²ÚÆ ¼²ð¶²òØ²Ü 
Ð²Úºò²Î²ð¶²ÚÆÜ ØàîºòàôØÜºðÀ 

 
²ðº¶ ´²Ô¸²ê²ðÚ²Ü 

 
ò³ÝÏ³ó³Í »ñÏñÇ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ï³ÛáõÝ ½³ñ·³óÙ³Ý Ñ³Ù³ñ ³Ý-

Ññ³Å»ßï ¿ ³å³Ñáí»É ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³ÛÇ ï³ñµ»ñ Ñ³ïí³ÍÝ»ñÇ 
µÝ³Ï³ÝáÝ ¨ Ñ³Ù³ã³÷ ½³ñ·³óáõÙÁ: ²ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³Ý ýÇÝ³Ýë³-
Ï³Ý ßáõÏ³ÛÇ Ï³ñ¨áñ Ñ³ïí³ÍÝ»ñÇó ¿: Ð³Û³ëï³ÝÇ Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛáõ-
ÝáõÙ µ³½Ù³ÃÇí ÙÇçáó³éáõÙÝ»ñ »Ý Çñ³Ï³Ý³óí»É ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ 
½³ñ·³óÙ³Ý áõÕÕáõÃÛ³Ùµ, ë³Ï³ÛÝ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³Ý Ó¨³íáñÙ³Ý 
÷áõÉáõÙ ¿: 

ì»ñçÇÝ ï³ëÝ³ÙÛ³ÏÝ»ñáõÙ ½·³ÉÇ Ãíáí ·Çï³Ï³Ý ³ßË³ï³ÝùÝ»ñ 
»Ý ÝíÇñí»É Ð³Û³ëï³ÝÇ Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛáõÝáõÙ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ áõ-
ëáõÙÝ³ëÇñáõÃÛ³ÝÁ, ë³Ï³ÛÝ ¹ñ³Ýó Ù»Í Ù³ëÁ ÝíÇñí³Í ¿ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ 
ßáõÏ³ÛÇ ³Ûë Ï³Ù ³ÛÝ Ñ³ïí³ÍÇ Ï³Ù ³é³ÝÓÇÝ ·áñÍ³éáõÛÃÝ»ñÇ áõ ÑÇÙ-
Ý³ËÝ¹ÇñÝ»ñÇ áõëáõÙÝ³ëÇñáõÃÛ³ÝÁ: Ø³ëÝ³íáñ³å»ë Ñ»ï³½áïáõÃÛáõÝ-
Ý»ñ Ï³Ý ÝíÇñí³Í ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ·áñÍ³éáõÛÃÝ»ñÇÝ 
¨ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛ³ÝÁ, µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ Ý³ËÝ³Ï³Ý Ññ³å³ñ³Ï³ÛÇÝ ³-
é³ç³ñÏÇ Çñ³Ï³Ý³óÙ³ÝÁ, ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý íÇ×³-
Ï³·ñ³Ï³Ý Ù»Ãá¹Ý»ñÇÝ, ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ ýáõÝÏóÇáÝ³É Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç 
Ï³ï³ñ»É³·áñÍÙ³Ý áõÕÇÝ»ñÇÝ, å»ï³Ï³Ý å³ñï³ïáÙë»ñÇ »ñÏñáñ¹³-
ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ ½³ñ·³óÙ³Ý Ñ»é³ÝÏ³ñÝ»ñÇÝ, ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ ³é¨-
ïñ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·ÇÝ, ÇÝãå»ë Ý³¨ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ßáõ-
Ï³ÛÇ ½³ñ·³óÙ³Ý ûñÇÝ³ã³÷áõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ ¨ ³½¹áÕ ·áñÍáÝÝ»ñÇÝ1: 

Ð³Û³ëï³ÝáõÙ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ ½³ñ·³óáõÙÁ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í 
¿ ÙÇ ß³ñù ïÝï»ë³Ï³Ý ¨ áã ïÝï»ë³Ï³Ý ÑÇÙÝ³ËÝ¹ÇñÝ»ñÇ ÉáõÍÙ³Ùµ, 
Ù³ëÝ³íáñ³å»ë` Ï³åÇï³ÉÇ ³é³ç³ñÏÇ ¨ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ Ó¨³íáñÙ³Ùµ, 
                                                   

1 î»°ë ². ´. ê³ÉÝ³½³ñÛ³Ý, ²ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ·áñÍ³éáõÛÃÝ»-
ñÁ ¨ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛáõÝÁ (ÐÐ ûñÇÝ³Ïáí): îÝï. ·Çï. ¹áÏï. ³ï»Ý. ë»ÕÙ., ºñ., 2003, 
¿ç 4, ì. Ø. ¶¨áñ·Û³Ý, ´³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ Ý³ËÝ³Ï³Ý Ññ³å³ñ³Ï³ÛÇÝ ³é³ç³ñÏÇ Çñ³-
Ï³Ý³óÙ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý áõÕÇÝ»ñÁ ÐÐ-áõÙ: îÝï. ·Çï. Ã»ÏÝ. ³ï»Ý. ë»ÕÙ., ºñ., 2013, ¿ç 
5, ². ². ´³Ëã³·áõÉÛ³Ý, ²ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÁ íÇ×³-
Ï³·ñ³Ï³Ý Ù»Ãá¹Ý»ñÇ ÏÇñ³éÙ³Ùµ: îÝï. ·Çï. Ã»ÏÝ. ³ï»Ý. ë»ÕÙ., ºñ., 2003, ¿ç 4, 
Малюгин В. И. Рынок ценных бумаг: Количественные методы анализа. М., 2003, ¿ç 64, 
². ¶. ØÇÝ³ëÛ³Ý, ²ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ ýáõÝÏóÇáÝ³É Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ï³ï³ñ»É³·áñÍ-
Ù³Ý áõÕÇÝ»ñÁ Ð³Û³ëï³ÝÇ Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛáõÝáõÙ: îÝï. ·Çï. Ã»Ï. ³ï»Ý., ºñ., 2000, 
¿ç 6, ². ². ê³Ññ³¹Û³Ý, ä»ï³Ï³Ý å³ñï³ïáÙë»ñÇ »ñÏñáñ¹³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ ½³ñ·³ó-
Ù³Ý Ñ»é³ÝÏ³ñÝ»ñÁ: îÝï. ·Çï. Ã»ÏÝ. ³ï»Ý. ë»ÕÙ., ºñ., 2003, ¿ç 4, Захаров А. В., 
Кириченко Д. А., Челмодеева Е. В. Валютные и универсальные биржи XXI века как анти-
кризисный механизм финансового рынка. М., 2002, ¿ç 9, Рубцов Б. Б. Мировые фондовые 
рынки (Проблемы и тенденции развития). Дис. ... д-ра экон. наук. М., 2000, ¿ç 39, Миркин 
Я. М. Рынок ценных бумаг: Воздействие фундаментальных факторов, прогноз и политика 
развития. М., 2002, ¿ç 176: 
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³é¨ïñ³ÛÇÝ, å³Ñ³éáõ³Ï³Ý ¨ Ñ³ßí³ñÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñÇ Ï³ï³ñ»É³-
·áñÍÙ³Ùµ, ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ í»ñ³µ»ñÛ³É ï»Õ»Ï³óí³ÍáõÃÛ³Ý Ù³-
Ï³ñ¹³ÏÇ µ³ñÓñ³óÙ³Ùµ ¨ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý Çñ³í³Ï³Ý µ³ñ»÷áËáõÙ-
Ý»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ùµ2: Üßí³Í ÑÇÙÝ³ËÝ¹ÇñÝ»ñÁ ÷áËÏ³å³Ïóí³Í »Ý, ¨ 
ßáõÏ³ÛÇ ½³ñ·³óáõÙÁ ÑÝ³ñ³íáñ ¿ ÙÇ³ÛÝ Ñ³Ù³ÉÇñ ÙÇçáó³éáõÙÝ»ñÇ Çñ³-
Ï³Ý³óÙ³Ý ¹»åùáõÙ: ²Ûëå»ë` Ïáõï³Ï³ÛÇÝ Ï»Ýë³Ãáß³Ï³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ-
·Á Ï³ñáÕ ¿ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï Ý»ñ¹ñí»É ÙÇ³ÛÝ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý Çñ³í³Ï³Ý 
¹³ßï ëï»ÕÍ»Éáõ, éÇëÏ»ñÇ ½ëåÙ³Ý Ù»Ë³ÝÇ½ÙÝ»ñ Ý»ñ¹Ý»Éáõ ¨ ³ñ¹Ûáõ-
Ý³í»ï ·áñÍáÕ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ ³éÏ³ÛáõÃÛ³Ý ¹»åùáõÙ: Ð»ï¨³µ³ñ, 
³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ ½³ñ·³óáõÙÁ Ï»Ýë³Ãáß³Ï³ÛÇÝ µ³ñ»÷áËáõÙÝ»ñÇ 
Ñ³çáÕ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý ·ÉË³íáñ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇó ¿: ØÛáõë ÏáÕÙÇó, Ïáõï³-
Ï³ÛÇÝ Ï»Ýë³Ãáß³Ï³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ý»ñ¹ñáõÙÁ Ï³ñáÕ ¿ ¹³éÝ³É ³ñ-
Å»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ ½³ñ·³óÙ³Ý Ý³Ë³¹ñÛ³É: Îáõï³Ï³ÛÇÝ Ï»Ýë³Ãáß³-
Ï³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ï³ÛáõÝáõÃÛáõÝÁ Ï³Ëí³Í ¿ Ï»Ýë³Ãáß³Ï³ÛÇÝ ýáÝ¹»ñÇ 
³ÏïÇíÝ»ñÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý ¨ éÇëÏ»ñÇ ½ëåÙ³Ý Ù»Ë³ÝÇ½ÙÝ»ñÇ Ý»ñ¹ñÙ³Ý 
³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛáõÝÇó: èÇëÏ»ñÇ ½ëåÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛáõÝÁ Ù»Í³-
å»ë å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ Ï»Ýë³Ãáß³Ï³ÛÇÝ ýáÝ¹»ñÇ ³ÏïÇíÝ»ñÇ Ý»ñ¹ñ-
Ù³Ý áõÕÕáõÃÛáõÝÝ»ñáí ¨ Ï³éáõóí³Íùáí: Î»Ýë³Ãáß³Ï³ÛÇÝ ýáÝ¹»ñÇ ³Ï-
ïÇíÝ»ñÇ Ï³éáõóí³ÍùÁ Ï³Ëí³Í ¿ ïíÛ³É »ñÏñáõÙ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ 
Ï³ñ·³íáñÙ³Ý ëÏ½µáõÝùÝ»ñÇó, ·áñÍ³ñ³ñáõÃÛ³Ý í³ñÙ³Ý ³í³Ý¹áõÛÃÝ»-
ñÇó ¨ Ñ³ïÏ³å»ëª ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ Ï³éáõóí³ÍùÇó áõ ½³ñ·³óÙ³Ý 
Ù³Ï³ñ¹³ÏÇó: àñù³Ý ½³ñ·³ó³Í ¿ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³Ý, ¨ áñù³Ý É³ÛÝ ¿ 
³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ ·áñÍÇùÝ»ñÇ Ï³½ÙÁ, ³ÛÝù³Ý Ù»Í »Ý Ïáõï³Ï³ÛÇÝ 
Ï»Ýë³Ãáß³Ï³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·áõÙ éÇëÏ»ñÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý ¨ ½ëåÙ³Ý ÑÝ³-
ñ³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: Î³ï³ñí³Í Ñ»ï³½áïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÇó 
»ñ¨áõÙ ¿, áñ ½³ñ·³ó³Í Ï»Ýë³Ãáß³Ï³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ· ¨ ·»ñ³ÏßÇé Ïáõ-
ï³Ï³ÛÇÝ µ³Õ³¹ñÇã áõÝ»óáÕ »ñÏñÝ»ñáõÙ Ï»Ýë³Ãáß³Ï³ÛÇÝ ýáÝ¹»ñÇ ³Ï-
ïÇíÝ»ñÇ Ù»Í Ù³ëÁ Ý»ñ¹ñíáõÙ ¿ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ ·áñÍÇùÝ»ñáõÙ` 
µ³ÅÝ»ïáÙë»ñáõÙ ¨ å³ñï³ïáÙë»ñáõÙ: Ð»ï³½áïáõÃÛáõÝÝ»ñÁ óáõÛó »Ý 
ï³ÉÇë Ý³¨, áñ Ýßí³Í »ñÏñÝ»ñáõÙ Ï»Ýë³Ãáß³Ï³ÛÇÝ ³ÏïÇíÝ»ñÁ ·»ñ³-
½³ÝóáõÙ »Ý å»ï³Ï³Ý å³ñï³ïáÙë»ñÇ ·Íáí å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 
Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ3: ØÇ¨ÝáõÛÝ Å³Ù³Ý³Ï, ³ßË³ñÑÇ Ù³Ï³ñ¹³Ïáí Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ 
³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ Í³í³ÉÁ ½·³ÉÇáñ»Ý ·»ñ³½³ÝóáõÙ ¿ ÇÝãå»ë Ñ³Ù³ß-
Ë³ñÑ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ë³éÝ Ý»ñùÇÝ ³ñ¹ÛáõÝùÇ, ³ÛÝå»ë ¿É µ³ÝÏ³ÛÇÝ ³ÏïÇí-
Ý»ñÇ Ù»ÍáõÃÛ³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ: Ü»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ Ï³-
éáõóí³Íù³ÛÇÝ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÁ óáõÛó ¿ ï³ÉÇë, áñ ßáõÏ³ÛáõÙ µ³ÅÝ»ïáÙ-
ë»ñÇ áõ áã å»ï³Ï³Ý å³ñï³ïáÙë»ñÇ ã³÷Á ·ñ»Ã» Ñ³í³ë³ñ ¿, áñÝ ¿³-
å»ë ·»ñ³½³ÝóáõÙ ¿ å»ï³Ï³Ý å³ñï³ïáÙë»ñÇ µ³ÅÇÝÁ4: Ð³Û³ëï³ÝÇ 
Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛáõÝáõÙ Ù»Ï ßÝãÇÝ ÁÝÏÝáÕ Ñ³Ù³Ë³éÝ Ý»ñùÇÝ ³ñ¹ÛáõÝùÇ 
óáõó³ÝÇßÝ ¿³å»ë ½ÇçáõÙ ¿ ÇÝãå»ë Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ, ³ÛÝå»ë ¿É ²ñ¨»-
                                                   

2 î»°ë ². Ø. ´³Õ¹³ë³ñÛ³Ý, ²ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ ½³ñ·³óÙ³Ý áõÕÇÝ»ñÁ Ð³-
Û³ëï³ÝÇ Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛáõÝáõÙ, ºñ., 2013, ¿ç 219: 

3 î»°ë §Organisation for Economic Co-operation and Development (OECD), Statistics: 
Pensions¦, www.oecd.org, 21.01.2014: 

4 î»°ë §International Monetary Fund, Global Financial Stability Reports, 2003-2013¦, 
www.imf.org, §BIS Quarterly Reviews: International banking and financial market developments, 
Bank for International Settlements, Basel, 1995-2013¦, www.bis.org, 21.01.2014: 
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ÉÛ³Ý ºíñáå³ÛÇ óáõó³ÝÇßÇÝ5: ØÇ¨ÝáõÛÝ Å³Ù³Ý³Ï, Ð³Û³ëï³ÝÇ Ð³Ýñ³-
å»ïáõÃÛáõÝáõÙ ÇÝãå»ë Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ, ³ÛÝå»ë ¿É µ³ÝÏ³ÛÇÝ 
³ÏïÇíÝ»ñÇ Ù»ÍáõÃÛáõÝÝ»ñÝ ³ÝÑ³Ù»Ù³ï ÷áùñ »Ý Ñ³Ù³Ë³éÝ Ý»ñùÇÝ 
³ñ¹ÛáõÝùÇ óáõó³ÝÇßÇó: Ð³ïÏ³å»ë ÷áùñ »Ý Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ 
ßáõÏ³ÛÇ Í³í³ÉÝ»ñÁ, ÁÝ¹ áñáõÙ, Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ Ï³-
éáõóí³ÍùáõÙ µ³ó³ñÓ³Ï ·»ñ³ÏßéáõÙ »Ý å»ï³Ï³Ý å³ñï³ïáÙë»ñÁ: àã 
å»ï³Ï³Ý å³ñï³ïáÙë»ñÇ µ³ÅÇÝÁ ãÝãÇÝ ¿6: 

ä³ñï³¹Çñ Ïáõï³Ï³ÛÇÝ Ï»Ýë³Ãáß³Ï³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ý»ñ¹ñáõÙÁ 
»ÝÃ³¹ñáõÙ ¿ áñáß³ÏÇ éÇëÏ»ñÇ ³é³ç³óáõÙ: ²ÝÑñ³Å»ßï ¿ Ñ³ßíÇ ³éÝ»É, 
áñ Ïáõï³Ï³ÛÇÝ ÙÇçáóÝ»ñÁ å»ïù ¿ Ý»ñ¹ñí»Ý ÏáÝÏñ»ï ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ³Ï-
ïÇíÝ»ñáõÙ, áñáÝó ³å³·³ ³ñÅ»ùÁ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ ïÝï»ë³Ï³Ý ¨ áã 
ïÝï»ë³Ï³Ý µÝáõÛÃÇ µ³½Ù³ÃÇí ·áñÍáÝÝ»ñáí: ÀÝ¹ áñáõÙ, ÇÝãå»ë ïÝï»-
ë³Ï³Ý, ³ÛÝå»ë ¿É áã ïÝï»ë³Ï³Ý ·áñÍáÝÝ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý ¿³Ï³Ý ³½¹»-
óáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý³É ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ³ÏïÇíÝ»ñÇ åáñïý»ÉÇ ³ñÅ»ùÇ íñ³: 
îÝï»ë³Ï³Ý ·áñÍáÝÝ»ñÇ ß³ñùáõÙ ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ ³é³ÝÓÝ³óÝ»É ÇÝãå»ë 
ÙÇÏñáïÝï»ë³Ï³Ý, ³ÛÝå»ë ¿É Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý ·áñÍáÝÝ»ñÁ: Îáõï³-
Ï³ÛÇÝ í×³ñÝ»ñ Ï³ï³ñáÕ ³ÝÓÇ ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó ÑÇÙÝ³Ï³Ý éÇëÏ»ñÁ Ï³å-
í³Í »Ý ³ÏïÇíÝ»ñÇ áã é³óÇáÝ³É Ï³é³í³ñÙ³Ý ¨ éÇëÏ»ñÇ ½ëåÙ³Ý Ñ»ï: 
Î»Ýë³Ãáß³Ï³ÛÇÝ áÕç Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý ï»ë³Ý-
ÏÛáõÝÇó ÑÇÙÝ³Ï³Ý éÇëÏ»ñÁ Ï³åí³Í »Ý Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý µÝáõÛÃÇ ï³-
ï³ÝáõÙÝ»ñÇ ¨ ×·Ý³Å³Ù»ñÇ ³é³ç³óÙ³Ý Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ñ»ï: àõë-
ïÇ, ÙÇÝã¨ Ï»Ýë³Ãáß³Ï³ÛÇÝ ï³ñÇùÇÝ Ñ³ëÝ»ÉÁ Ï³ñáÕ ¿ ï»ÕÇ áõÝ»Ý³É áã 
ÙÇ³ÛÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ³ÏïÇíÝ»ñÇ åáñïý»ÉÇ (áñï»Õ Ý»ñ¹ñí»É »Ý Ïáõï³-
Ï³ÛÇÝ ÙÇçáóÝ»ñÁ) ³ñÅ»ùÇ ¿³Ï³Ý Ýí³½áõÙ, ³ÛÉ¨ åáñïý»ÉÁ Ï³ñáÕ ¿ ³Ù-
µáÕçáíÇÝ ³ñÅ»½ñÏí»É: Ð»ï¨³µ³ñ, ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ Ù³Ýñ³Ù³ëÝ ·Ý³Ñ³-
ï»É éÇëÏ»ñÁ ¨ Ùß³Ï»É ¹ñ³Ýó ½ëåÙ³Ý Ù»Ë³ÝÇ½ÙÝ»ñÁ, áñáÝó Çñ³Ï³-
Ý³óÙ³ÝÁ Ï³ñáÕ »Ý Ýå³ëï»É Ïáõï³Ï³ÛÇÝ Ï»Ýë³Ãáß³Ï³ÛÇÝ ÙÇçáóÝ»ñÇ 
Ý»ñ¹ñÙ³Ý ³ÏïÇíÝ»ñÇ ¹Çí»ñëÇýÇÏ³óáõÙÁ ¨ Ïáõï³Ï³ÛÇÝ í×³ñÝ»ñ Ï³-
ï³ñáÕ ³ÝÓ³Ýó ß³Ñ»ñÇ å³ßïå³ÝáõÃÛ³Ý Çñ³í³Ï³Ý µ³½³ÛÇ Ùß³Ïáõ-
ÙÁ: Îáõï³Ï³ÛÇÝ Ï»Ýë³Ãáß³Ï³ÛÇÝ ÙÇçáóÝ»ñÇ Ý»ñ¹ñÙ³Ý ³ÏïÇíÝ»ñÇ ¹Ç-
í»ñëÇýÇÏ³óáõÙÁ »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿ Ù»Í ù³Ý³ÏáõÃÛ³Ùµ Ñáõë³ÉÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 
³ÏïÇíÝ»ñÇ ¨ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ µ³ñÓñ Çñ³óí»ÉÇ ßáõÏ³ÛÇ ³éÏ³ÛáõÃÛáõÝ: ø³-
ÝÇ áñ Ù»ñ »ñÏñáõÙ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³Ý Ý»ñÏ³ÛáõÙë Ó¨³íáñÙ³Ý ÷áõÉáõÙ 
¿, ³é³çÇÝ Ñ»ñÃÇÝ ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ áõß³¹ñáõÃÛáõÝ ¹³ñÓÝ»É ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ 
ßáõÏ³ÛÇ ½³ñ·³óÙ³ÝÝ áõ Ï³ñ·³íáñÙ³ÝÁ ¨ Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÇ Çñ³íáõÝùÝ»ñÇ 
å³ßïå³ÝáõÃÛ³ÝÁ:  

Ð³Ù³ÉÇñ ÙÇçáó³éáõÙÝ»ñÁ Ùß³Ï»ÉÇë ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ Ñ³ßíÇ ³éÝ»É 
³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ ³é³ÝÓÇÝ Ñ³ïí³ÍÝ»ñÇ áõ ·áñÍÇùÝ»ñÇ ½³ñ·³ó-
Ù³Ý ³é³çÝ³Ñ»ñÃáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, Ñ³çáñ¹³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ ¨ ßáõÏ³ÛÇ ÙÛáõë 
Ñ³ïí³ÍÝ»ñÇ áõ ·áñÍÇùÝ»ñÇ, ÇÝãå»ë Ý³¨ áÕç ßáõÏ³ÛÇ íñ³ ³½¹»óáõ-
ÃÛ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ: ²ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ Ñ³Ù³ÉÇñ ½³ñ·³óÙ³Ý Ñ³Ù³ñ 
Ï³ñ¨áñ Ýß³Ý³ÏáõÃÛáõÝ áõÝÇ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ ï³ñµ»ñ Ñ³ïí³ÍÝ»ñÇ 
÷áõÉ³ÛÇÝ ½³ñ·³óÙ³Ý Ñ³Û»ó³Ï³ñ·³ÛÇÝ ëË»Ù³ÛÇ Ùß³ÏáõÙÁ: 
                                                   

5 î»°ë World Bank, www.worldbank.org, 21.01.2014. 
6 î»°ë Ð³Û³ëï³ÝÇ Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛ³Ý Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏ, www.cba.am, §Ü²ê-

¸²ø ú¾Ø¾øê ²ñÙ»ÝÇ³, î»Õ»Ï³·ñ»ñ, 2008-2013 ÃÃ.¦, www.nasdaqomx.am, 21.01.2014: 
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Ð³Û³ëï³ÝÇ Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛáõÝáõÙ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ ½³ñ·³ó-
Ù³Ý ëÏ½µÝ³Ï³Ý ÷áõÉáõÙ Ýå³ï³Ï³Ñ³ñÙ³ñ ¿ áõß³¹ñáõÃÛáõÝÁ Ï»Ýïñá-
Ý³óÝ»É å³ñï³ïáÙë»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ ½³ñ·³óÙ³Ý íñ³: ´³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ßáõ-
Ï³ÛÇ ½³ñ·³óáõÙÁ å³Ñ³ÝçáõÙ ¿ Ïáñåáñ³ïÇí Ï³é³í³ñÙ³Ý Ùß³ÏáõÛÃÇ 
Ó¨³íáñáõÙ, áñÝ Çñ Ñ»ñÃÇÝ å³Ñ³ÝçáõÙ ¿ µ³í³Ï³Ý³ã³÷ »ñÏ³ñ Å³Ù³-
Ý³Ï ¨ ÑÝ³ñ³íáñ ¿ ÙÇ³ÛÝ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ ¹»åùáõÙ: Æ-
Ñ³ñÏ», Ýßí³Í Ùáï»óáõÙÁ ãÇ »ÝÃ³¹ñáõÙ, áñ Ñ³ñÏ³íáñ ã¿ ÙÇçáóÝ»ñ Ó»é-
Ý³ñÏ»É Ïáñåáñ³ïÇí Ï³é³í³ñÙ³Ý µ³ñ»É³íÙ³Ý áõÕÕáõÃÛ³Ùµ, ë³Ï³ÛÝ 
³é³Ýó Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñ ëï»ÕÍ»Éáõ ³Û¹ ÙÇçáó³éáõÙÝ»ñÁ 
ã»Ý Ï³ñáÕ ³å³Ñáí»É µ³ñÓñ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛáõÝ: ´³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ßáõ-
Ï³ÛÇ ½³ñ·³óÙ³ÝÁ ËáãÁÝ¹áïáõÙ ¿ Ý³¨ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛ³Ý ÝÏ³ïÙ³Ùµ 
í»ñ³ÑëÏáÕáõÃÛáõÝÁ ÏáñóÝ»Éáõª Ëáßáñ µ³ÅÝ»ï»ñ»ñÇ Ùï³í³ËáõÃÛáõÝÁ: 
Üñ³Ýù áã ÙÇ³ÛÝ ã»Ý í³×³éáõÙ »ñÏñáñ¹³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛáõÙ Çñ»Ýó å³ïÏ³-
ÝáÕ µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÁ, ³ÛÉ¨ ËáãÁÝ¹áïáõÙ »Ý Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛ³Ý ÏáÕÙÇó 
µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ Ýáñ ÃáÕ³ñÏáõÙÝ»ñÇ ¨ Ññ³å³ñ³Ï³ÛÇÝ ï»Õ³µ³ßËÙ³Ý 
Çñ³Ï³Ý³óáõÙÁ: ´³óÇ ¹ñ³ÝÇóª ³Ý·³Ù Ïáñåáñ³ïÇí Ï³é³í³ñÙ³Ý Ùß³-
ÏáõÛÃÇ Ý»ñ¹ñÙ³Ý ¹»åùáõÙ µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ ½³ñ·³óáõÙÁ ÑÝ³ñ³-
íáñ ¿ ÙÇ³ÛÝ åáï»ÝóÇ³É Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÇ ßñç³ÝáõÙ ÃáÕ³ñÏáÕÝ»ñÇ ÝÏ³ï-
Ù³Ùµ íëï³ÑáõÃÛáõÝ Ó¨³íáñ»Éáõ å³ñ³·³ÛáõÙ: ÂáÕ³ñÏáÕÝ»ñÇ ÝÏ³ï-
Ù³Ùµ íëï³ÑáõÃÛ³Ý Ó¨³íáñÙ³Ý Ï³ñ¨áñ ÙÇçáó ¿ Ý³¨ ÃáÕ³ñÏáÕÝ»ñÇ ³ÛÉ 
·áñÍÇùÝ»ñáõÙ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ ¹ñ³Ï³Ý ÷áñÓÁ: àñå»ë ÝÙ³Ý ·áñÍÇùÝ»ñ 
Ï³ñáÕ »Ý Ñ³Ý¹»ë ·³É Ïáñåáñ³ïÇí å³ñï³ïáÙë»ñÁ, áñáÝó ßáõÏ³Ý 
³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ ¨ ÁÝ¹Ñ³Ýñ³å»ë ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³ÛÇ Ï³ñ¨áñ 
Ñ³ïí³ÍÝ»ñÇó ¿: Îáñåáñ³ïÇí å³ñï³ïáÙë»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ ½³ñ·³óáõÙÁ 
Ï³ñáÕ ¿ ¹³éÝ³É µ³ÝÏ³ÛÇÝ í³ñÏ³íáñÙ³Ý ³ÛÉÁÝïñ³Ýù: ²Û¹ ßáõÏ³Ý Ï³-
åÇï³ÉÇ ßáõÏ³ÛÇ Ï³ñ¨áñ³·áõÛÝ Ñ³ïí³ÍÝ»ñÇó ¿, áñÁ, Ç ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝ 
µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ, Ýí³½ ã³÷áí ¿ »ÝÃ³Ï³ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÇ ¨ 
ïÝï»ë³Ï³Ý áõ áã ïÝï»ë³Ï³Ý éÇëÏ»ñÇ: Ð»ï¨³µ³ñ` Ð³Û³ëï³ÝÇ Ð³Ý-
ñ³å»ïáõÃÛáõÝáõÙ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ñ»ï³·³ Ï³ÛáõÝ ½³ñ·³ó-
Ù³Ý Ñ³Ù³ñ ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ Ñ³ïáõÏ áõß³¹ñáõÃÛáõÝ ¹³ñÓÝ»É Ïáñåáñ³ïÇí 
å³ñï³ïáÙë»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ ½³ñ·³óÙ³Ý ÑÇÙÝ³ËÝ¹ÇñÝ»ñÇÝ: Îáñåáñ³ïÇí 
å³ñï³ïáÙë»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ ½³ñ·³óáõÙÝ Çñ Ñ»ñÃÇÝ Ï³ñáÕ ¿ ³å³Ñáí»É 
ÃáÕ³ñÏáÕÝ»ñÇ ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý Ã³÷³ÝóÇÏáõÃÛáõÝÝ áõ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 
Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ññ³å³ñ³Ï³ÛÝáõÃÛáõÝÁ, áñÁ Ï³ñáÕ ¿ µ³ñÓñ³óÝ»É 
³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ åáï»ÝóÇ³É Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÇ íëï³Ñáõ-
ÃÛ³Ý ³ëïÇ×³ÝÁ ¨ Ïáñåáñ³ïÇí Ï³é³í³ñÙ³Ý áñ³ÏÇ µ³ñ»É³íÙ³Ý áõ 
µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ ½³ñ·³óÙ³Ý Ý³Ë³¹ñÛ³ÉÝ»ñ ëï»ÕÍ»É: ê³Ï³ÛÝ 
Ð³Û³ëï³ÝáõÙ Ïáñåáñ³ïÇí å³ñï³ïáÙë»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ ½³ñ·³óáõÙÁ ãÇ 
Ñ³Ù³å³ï³ëË³ÝáõÙ å»ï³Ï³Ý å³ñï³ïáÙë»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ ½³ñ·³óÙ³-
ÝÁ, µ³ÝÏ³ÛÇÝ í³ñÏ³íáñÙ³Ý Í³í³ÉÝ»ñÇÝ, ÇÝãå»ë Ý³¨ Ñ³Ù³Ë³éÝ Ý»ñ-
ùÇÝ ³ñ¹ÛáõÝùÇ Ù»ÍáõÃÛ³ÝÁ7:  

ä³ñï³ïáÙë»ñÇ Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ßáõÏ³Ý ½·³ÉÇáñ»Ý ·»ñ³½³Ý-
óáõÙ ¿ Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ë³éÝ Ý»ñùÇÝ ³ñ¹ÛáõÝùÁ Ã»° Í³í³É³ÛÇÝ 
óáõó³ÝÇßÝ»ñáí, Ã»° ³×Ç ï»Ùåáí: ê³Ï³ÛÝ, Ù»ñ Ñ³Ýñ³å»ïáõÃÛáõÝáõÙ 

                                                   
7 î»°ë ². Ø. ´³Õ¹³ë³ñÛ³Ý, Ýßí. ³ßË., ¿ç 285: 
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å³ñï³ïáÙë»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ µ³í³Ï³ÝÇÝ ½ÇçáõÙ »Ý Ñ³Ù³-
Ë³éÝ Ý»ñùÇÝ ³ñ¹ÛáõÝùÇ óáõó³ÝÇßÇÝ: àõëáõÙÝ³ëÇñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ óáõÛó »Ý 
ï³ÉÇë Ý³¨, áñ »Ã» å³ñï³ïáÙë»ñÇ Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ Ï³éáõó-
í³ÍùáõÙ ·»ñ³ÏßéáõÙ »Ý Ïáñåáñ³ïÇí å³ñï³ïáÙë»ñÁ, ³å³ Ù»½ Ùáï, 
ÁÝ¹Ñ³Ï³é³ÏÁ, ·»ñ³ÏßéáõÙ »Ý å»ï³Ï³Ý å³ñï³ïáÙë»ñÁ: 

Îáñåáñ³ïÇí å³ñï³ïáÙë»ñÇ Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ Ï³éáõó-
í³Íù³ÛÇÝ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÁ óáõÛó ¿ ï³ÉÇë, áñ å³ñï³ïáÙë»ñÇ ÃáÕ³ñ-
ÏáõÙÁ ½·³ÉÇ ¹»ñ ¿ Ë³ÕáõÙ áã ÙÇ³ÛÝ Çñ³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍáõÙ ·áñÍáÕ Ï³½-
Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý, ³ÛÉ¨ ýÇÝ³Ýë³-
Ï³Ý Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÙÇçáóÝ»ñÇ Ó¨³íáñÙ³Ý Ñ³Ù³ñ, ÇëÏ Ïáñåá-
ñ³ïÇí å³ñï³ïáÙë»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ Ï³éáõóí³ÍùáõÙ ·»ñ³ÏßéáõÙ »Ý ýÇ-
Ý³Ýë³Ï³Ý Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó ÃáÕ³ñÏí³Í å³ñï³ïáÙë»-
ñÁ: ²Ûëï»ÕÇó Ñ»ï¨áõÙ ¿, áñ ÐÐ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³·Ç Ñ»ï³·³ Ï³-
ÛáõÝ ½³ñ·³óÙ³Ý Ñ³Ù³ñ ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ Ñ³ïáõÏ áõß³¹ñáõÃÛáõÝ ¹³ñÓÝ»É 
Ïáñåáñ³ïÇí å³ñï³ïáÙë»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ ½³ñ·³óÙ³ÝÁ, ù³ÝÇ áñ ½·³ÉÇá-
ñ»Ý ¹ñ³ÝÇó ¿ Ï³Ëí³Í áã ÙÇ³ÛÝ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ³×Á, ³ÛÉ¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 
Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ»ï³·³ ½³ñ·³óáõÙÁ: 

ä³ñï³ïáÙë»ñáõÙ áñå»ë ÑÝ³ñ³íáñ Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñ Ï³ñáÕ »Ý Ñ³Ý¹»ë 
·³É Ñ³Ûñ»Ý³Ï³Ý ¨ ûï³ñ»ñÏñÛ³ Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÁ: ÞáõÏ³ÛÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ ÁÝ¹-
Ñ³Ýáõñ íëï³ÑáõÃÛ³Ý ó³Íñ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ å³ï×³éáí Ñ³Ûñ»Ý³Ï³Ý ÑÝ³-
ñ³íáñ Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÁ Ëáõë³÷áõÙ »Ý áã å»ï³Ï³Ý ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛáõÙ 
Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñ Ï³ï³ñ»Éáõó: ìëï³ÑáõÃÛ³Ý Ó¨³íáñáõÙÁ å³Ñ³ÝçáõÙ ¿ Å³-
Ù³Ý³Ï ¨ ³ÛÉ Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÇ ¹ñ³Ï³Ý ÷áñÓÇ ³éÏ³ÛáõÃÛáõÝ: ²ÝÑñ³Å»ßï ¿ 
Ý»ñ·ñ³í»É ûï³ñ»ñÏñ³ Ý»ñ¹ÝáÕÝ»ñÇ: ÆÝãå»ë óáõÛó »Ý ï³ÉÇë áõëáõÙÝ³-
ëÇñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ Íñ³·ñ»ñÇ ¨ ÃáÕ³ñ-
ÏáÕÝ»ñÇ ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý Ã³÷³ÝóÇÏáõÃÛ³Ý áõ ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛ³Ý µ³ó³-
Ñ³ÛïÙ³Ý å³Ñ³ÝçíáÕ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ, ÇÝãå»ë Ý³¨ ßáõÏ³ÛÇ Ñ³Ù³å³ï³ë-
Ë³Ý »ÝÃ³Ï³éáõóí³ÍùÝ»ñÇ ³å³ÑáíÙ³Ý ¹»åùáõÙ µ³í³Ï³Ý Ù»Í³ÝáõÙ 
»Ý ûï³ñ»ñÏñÛ³ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ Ý»ñ·ñ³íÙ³Ý ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: ú-
ï³ñ»ñÏñÛ³ Ý»ñ¹áõÙÝ»ñÇ Ï³éáõóí³ÍùáõÙ Ñ³ïÏ³å»ë Ï³ñ¨áñ »Ý ûï³ñ-
»ñÏñÛ³ Ù³ëÝ³íáñ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÁ, ù³ÝÇ áñ, Ç ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝ ûï³ñ-
»ñÏñÛ³ å»ï³Ï³Ý Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ, ÇÝãå»ë Ý³¨ ÙÇç³½·³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñ-
åáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ, ¹ñ³Ýó Í³í³ÉÁ ë³ÑÙ³Ý³÷³Ïí³Í ã¿ ïíÛ³É 
»ñÏñÇ Ï³Ù ÙÇç³½·³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛ³Ý µÛáõç»áí: ´³óÇ ¹ñ³ÝÇóª û-
ï³ñ»ñÏñÛ³ Ù³ëÝ³íáñ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÁ, Ç ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝ í»ñÁ Ýßí³ÍÝ»-
ñÇ, ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ ÙÇïí³Í »Ý ïÝï»ë³Ï³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ¨ áã Ã»` áã 
ïÝï»ë³Ï³Ý Ýå³ï³ÏÝ»ñÇ: ê³Ï³ÛÝ ûï³ñ»ñÏñÛ³ Ù³ëÝ³íáñ Ý»ñ¹áõÙ-
Ý»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý Ï³åí³Í ÉÇÝ»É ½·³ÉÇ éÇëÏ»ñÇ, Ñ³ïÏ³å»ë ³ñï³ñÅáõ-
Ã³ÛÇÝ éÇëÏÇ Ñ»ï: úï³ñ»ñÏñÛ³ Ù³ëÝ³íáñ Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÁ Ñ³×³Ë Ññ³-
Å³ñíáõÙ »Ý Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ Ý³Ë³·Í»ñÇó, áñáíÑ»ï¨ ¹ñ³Ýù å³ñáõÝ³-
ÏáõÙ »Ý ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ éÇëÏ: ²Ûë ³éáõÙáí ß³ï Ï³ñ¨áñ »Ý ³ñï³ñÅáõ-
Ã³ÛÇÝ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ Ó¨³íáñáõÙÝ áõ ½³ñ·³óáõÙÁ: Ð³ïÏ³å»ë 
³ÝÑñ³Å»ßï ¿ ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ å³ñï³ïáÙë»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ ½³ñ·³óáõÙÁ, 
ù³ÝÇ áñ å³ñï³ïáÙë»ñÁ µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ Ñ³Ù»Ù³ï áõÝ»Ý éÇëÏÇ ³ÝÑ³-
Ù»Ù³ï ó³Íñ Ù³Ï³ñ¹³Ï: ²ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇÝ ÝíÇñí³Í Ñ»ï³½áïáõ-
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ÃÛáõÝÝ»ñáõÙ ãÏ³ ÙÇ³ëÝ³Ï³Ý Ï³ñÍÇù ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ í»-
ñ³µ»ñÛ³É: ²é³ÝÓÇÝ Ñ»ï³½áïáÕÝ»ñ ·ïÝáõÙ »Ý, áñ ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ³ñ-
Å»ÃÕÃ»ñÇ ÃáÕ³ñÏáõÙÁ Ï³ñáÕ ¿ Ñ³Ý·»óÝ»É ³½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃÇ, ÇÝãå»ë 
Ý³¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý ÃáõÉ³óÙ³Ý: ê³Ï³ÛÝ ÙÇ³ÛÝ 
ûï³ñ»ñÏñÛ³ Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ Ý³Ë³ï»ëí³Í å³ñï³ïáÙë»ñÇ Ãá-
Õ³ñÏáõÙÁ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ Ïï³ Ýí³½»óÝ»Éáõ ³Û¹ éÇëÏÁ ¨ ÏÝå³ëïÇ û-
ï³ñ»ñÏñÛ³ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ ³í»É³óÙ³ÝÁ: úï³ñ»ñÏñÛ³ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ ³-
×Á, ³ÝÏ³Ë ¹ñ³Ýó Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý ³ñÅáõÛÃÇó, ÏÝå³ëïÇ ïÝï»ë³Ï³Ý ³-
×ÇÝ, ³ñï³¹ñáõÃÛ³Ý Í³í³ÉÝ»ñÇ ³í»É³óÙ³ÝÁ, ³ßË³ï³ï»Õ»ñÇ ëï»ÕÍ-
Ù³ÝÁ ¨, í»ñçÇÝ Ñ³ßíáí, ³½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃÇ ³Ùñ³åÝ¹Ù³ÝÁ: Ð»ï³½á-
ïáÕÝ»ñÁ ÝßáõÙ »Ý, áñ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ ½³ñ·³óÙ³Ý í³Õ ÷áõÉ»ñáõÙ 
ûï³ñ»ñÏñÛ³ Ù³ëÝ³íáñ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ Ý»ñ·ñ³íÙ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý ³ÕµÛáõñ 
Ï³ñáÕ ¿ Í³é³Û»É ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ å³ñï³ïáÙë»ñÇ ÃáÕ³ñÏáõÙÁ: ²ñ-
Å»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ ½³ñ·³óÙ³ÝÁ ½áõ·ÁÝÃ³ó` ³½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃáí Ãá-
Õ³ñÏí³Í ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÁ Ï³ñáÕ ¿ ³×»É: Ð»ï³½áïáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñÁ óáõÛó »Ý ï³ÉÇë, áñ ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ å³ñï³ïáÙë»ñÇ µ³ÅÇÝÁ 
Ù»Í ã¿ å³ñï³ïáÙë»ñÇ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Í³í³ÉáõÙ, ë³Ï³ÛÝ ³ÛÝ ½·³ÉÇ ¿ ÙÇ-
ç³½·³ÛÇÝ å³ñï³ïáÙë»ñÇ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Í³í³ÉáõÙ, áñÁ ûï³ñ»ñÏñÛ³ 
Ù³ëÝ³íáñ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ Ý»ñ·ñ³íÙ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý ³ÕµÛáõñÝ»ñÇó Ù»ÏÝ ¿8: 
´³óÇ ¹ñ³ÝÇó` ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ å³ñï³ïáÙë»ñÇ µ³ÅÇÝÁ å³ñï³ïáÙ-
ë»ñÇ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Í³í³ÉáõÙ ½·³ÉÇ ã³÷áí ï³ï³ÝíáõÙ ¿` Ï³Ëí³Í ï³-
ñ³Í³ßñç³ÝÇó, ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ ¨ ÁÝ¹Ñ³Ýñ³å»ë »ñÏñÇ ïÝï»ëáõ-
ÃÛ³Ý ½³ñ·³óÙ³Ý ³ëïÇ×³ÝÇó, ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ï³ñ·³íáñÙ³Ý ³ëïÇ×³-
ÝÇó ¨ ïÝï»ë³Ï³Ý áõ áã ïÝï»ë³Ï³Ý µ³½Ù³ÃÇí ·áñÍáÝÝ»ñÇó: 

ÀÝ¹Ñ³Ýñ³óÝ»Éáí Ï³ñ»ÉÇ ¿ ³ë»É, áñ ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ å³ñï³ïáÙ-
ë»ñÇ ÃáÕ³ñÏáõÙÝ áõ ÙÇç³½·³ÛÇÝ å³ñï³ïáÙë»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ ½³ñ·³óáõ-
ÙÁ, ÁÝ¹É³ÛÝ»Éáí ûï³ñ»ñÏñÛ³ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ Ý»ñ·ñ³íÙ³Ý ÑÝ³ñ³íáñáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñÁ, ÙÇ ÏáÕÙÇó ÏÙ»Í³óÝ»Ý Ýáñ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ Ý³Ë³·Í»ñ Çñ³Ï³-
Ý³óÝ»Éáõ ÃáÕ³ñÏáÕÝ»ñÇ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁª Ýå³ëï»Éáí ïÝï»ë³-
Ï³Ý ³×ÇÝ ¨ ³ßË³ï³ï»Õ»ñÇ ëï»ÕÍÙ³ÝÁ Ð³Û³ëï³ÝÇ Ð³Ýñ³å»ïáõ-
ÃÛáõÝáõÙ, ÙÛáõë ÏáÕÙÇóª å³ñï³ïáÙë»ñáõÙ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ ¹ñ³Ï³Ý ûñÇ-
Ý³Ï ÏÍ³é³Û»Ý Ñ³Ûñ»Ý³Ï³Ý ÑÝ³ñ³íáñ Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñª µ³ñÓñ³ó-
Ý»Éáí Ñ³Ûñ»Ý³Ï³Ý ÃáÕ³ñÏáÕÝ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ Ýñ³Ýó íëï³ÑáõÃÛ³Ý Ù³-
Ï³ñ¹³ÏÁ: ØÇç³½·³ÛÇÝ å³ñï³ïáÙë»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ ½³ñ·³óÙ³Ùµ ¹ñ³Ù³-
ÛÇÝ å³ñï³ïáÙë»ñÇ ÃáÕ³ñÏÙ³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñ Ïë»ÕÍí»Ý: àõëïÇ ïÝï»-
ëáõÃÛ³Ý ³×ÇÝ, Ï³ÛáõÝ³óÙ³ÝÁ ¨ ¹ñ³ÙÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ íëï³ÑáõÃÛ³Ý µ³ñÓ-
ñ³óÙ³ÝÁ ½áõ·ÁÝÃ³ó` ¹ñ³Ù³ÛÇÝ å³ñï³ïáÙë»ñáõÙ Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÇ Ï³-
éáõóí³ÍùáõÙ ¿³Ï³Ý Ï³ñáÕ ¿ ÉÇÝ»É Ý³¨ ûï³ñ»ñÏñÛ³ Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÇ µ³-
ÅÇÝÁ: 

ä³ñï³ïáÙë»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ ½³ñ·³óáõÙÁ å³ÛÙ³ÝÝ»ñ Ïëï»ÕÍÇ Ý³¨ 
µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ ½³ñ·³óÙ³Ý Ñ³Ù³ñ: ä³ñï³ïáÙë»ñ ÃáÕ³ñ-
ÏáÕÝ»ñÁ å»ïù ¿ ³å³Ñáí»Ý ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý Ã³÷³ÝóÇÏáõÃÛáõÝ áõ 
ïíÛ³ÉÝ»ñÇ ³ñÅ³Ý³Ñ³í³ïáõÃÛáõÝ: ²Ûë ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó Ýñ³Ýó ÏáÕÙÇó 
µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ÃáÕ³ñÏáõÙÁ ãÇ »ÝÃ³¹ñáõÙ Éñ³óáõóÇã Í³Ëë»ñ Ï³Ù ï»-
                                                   

8 î»°ë ÝáõÛÝ ï»ÕÁ, ¿ç 300: 
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Õ»Ï³ïíáõÃÛ³Ý µ³ó³Ñ³ÛïÙ³Ý éÇëÏ»ñÇ ³é³ç³óáõÙ: ØÛáõë ÏáÕÙÇó` 
ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Í³í³ÉÝ»ñÇ ÁÝ¹É³ÛÝÙ³Ý ¹»åùáõÙ ³ÛÉ¨ë ÑÝ³ñ³íáñ ãÇ ÉÇÝÇ 
ßáõÏ³ÛáõÙ ³å³Ñáí»É ÙñóáõÝ³ÏáõÃÛ³Ý µ³í³ñ³ñ Ù³Ï³ñ¹³Ï ÙÇ³ÛÝ Ý»ñ-
ùÇÝ Ý»ñáõÅÇ Ñ³ßíÇÝ: ä³ñïù³ÛÇÝ ÙÇçáóÝ»ñÇ Ý»ñ·ñ³íáõÙÁ ¨ë áõÝÇ ë³Ñ-
Ù³Ý³÷³ÏáõÙÝ»ñ: üÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÉÍ³ÏÇ Ù»Í³óÙ³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ Ýí³-
½áõÙ ¿ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛ³Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ, áñÁ 
Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ Éñ³óáõóÇã å³ñïù³ÛÇÝ ÙÇçáóÝ»ñÇ Ý»ñ·ñ³íÙ³Ý ·Íáí 
Í³Ëë»ñÇ ³í»É³óÙ³Ý: ÜÙ³Ý Çñ³íÇ×³ÏáõÙ ÙñóáõÝ³ÏáõÃÛ³Ý å³Ñå³Ý-
Ù³Ý ¨ ³×Ç ³å³ÑáíÙ³Ý Ýå³ï³Ïáí Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ëïÇåí³Í 
ÏÉÇÝ»Ý µ³ÅÝ»ïáÙë»ñ ÃáÕ³ñÏ»É ¨ Ññ³å³ñ³Ï³ÛÝáñ»Ý ï»Õ³µ³ßË»É: 
Ü»ñ¹ñáÕÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ Ýßí³Í ÃáÕ³ñÏáÕÝ»ñÇ µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÁ ÏáõÝ»Ý³Ý 
íëï³Ñ»ÉÇáõÃÛ³Ý µ³í³ñ³ñ Ù³Ï³ñ¹³Ï, ù³ÝÇ áñ Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÁ ÏáõÝ»Ý³Ý 
ÃáÕ³ñÏáÕÝ»ñÇ Ñ»ï Ñ³Ù³·áñÍ³ÏóáõÃÛ³Ý ¹ñ³Ï³Ý ÷áñÓª å³ñï³ïáÙ-
ë»ñáõÙ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ ï»ëùáí: 

Î³ï³ñí³Í áõëáõÙÝ³ëÇñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ¨ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÝ»ñÁ óáõÛó »Ý 
ï³ÉÇë, áñ Ð³Û³ëï³ÝÇ Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛáõÝáõÙ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ ½³ñ-
·³óÙ³Ý Ñ³Ù³ñ ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ Ùß³Ï»É ÷áõÉ³ÛÇÝ, ë³Ï³ÛÝ Ñ³Ù³ÉÇñ ÙÇçá-
ó³éáõÙÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý Ñ³Û»ó³Ï³ñ·: ²ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ ½³ñ-
·³óÙ³Ý Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ ÷áõÉáõÙ ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ ³é³çÝ³Ñ»ñÃáõÃÛáõÝÁ ï³É 
ßáõÏ³ÛÇ ³é³ÝÓÇÝ Ñ³ïí³ÍÝ»ñÇ ¨ ·áñÍÇùÝ»ñÇ ½³ñ·³óÙ³ÝÁ: ÞáõÏ³ÛÇ 
áñ¨¿ Ñ³ïí³ÍÇ Ï³Ù ·áñÍÇùÇ ½³ñ·³óÙ³ÝÝ áõÕÕí³Í ÙÇçáó³éáõÙÝ»ñÁ 
ã»Ý Ï³ñáÕ ÉÇÝ»É ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï, ù³ÝÇ ¹»é ã»Ý Ó¨³íáñí»É ßáõÏ³ÛÇ ïíÛ³É 
Ñ³ïí³ÍÇ Ï³Ù ·áñÍÇùÇ ½³ñ·³óÙ³Ý Ñ³Ù³ñ ³ÝÑñ³Å»ßï å³ÛÙ³ÝÝ»ñÁ: 
ê³Ï³ÛÝ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ ³é³ÝÓÇÝ Ñ³ïí³ÍÝ»ñÇ Ï³Ù ·áñÍÇùÝ»ñÇ 
½³ñ·³óáõÙÁ ãå»ïù ¿ ¹Çï³ñÏ»É Ù»ÏáõëÇ. ¹ñ³Ýó ³é³çÝ³Ñ»ñÃáõÃÛáõÝÁ 
å»ïù ¿ ë³ÑÙ³ÝíÇ Áëï ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ Ñ»é³ÝÏ³ñ³ÛÇÝ Ï³ÛáõÝ 
½³ñ·³óÙ³ÝÁ Ýå³ëï»Éáõ ³ÏÝÏ³ÉíáÕ ³ëïÇ×³ÝÇ: Î³ñ¨áñ ¿ Ý³¨ ³ñ-
Å»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ ³é³ÝÓÇÝ Ñ³ïí³ÍÝ»ñÇ ¨ ·áñÍÇùÝ»ñÇ ½³ñ·³óÙ³ÝÁ 
ÙÇïí³Í ÙÇçáó³éáõÙÝ»ñÇ Ñ³çáñ¹³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ áñáß»ÉÁ: 

 

´³Ý³ÉÇ µ³é»ñ – ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³, µ³ÅÝ»ïáÙë»ñ, å³ñï³ïáÙë»ñ, ßáõÏ³ÛÇ 

½³ñ·³óÙ³Ý Ñ³Û»ó³Ï³ñ·³ÛÇÝ Ùáï»óáõÙÝ»ñ 

 
АРЕГ БАГДАСАРЯН – Концептуальные подходы к развитию рынка 

ценных бумаг в РА. – В статье рассмотрены основные концептуальные принципы, 
логика, возможности и приоритеты развития рынка ценных бумаг в Армении, а 
также инструменты этого развития. Обоснована необходимость комплексных мер, 
которые будут ему способствовать. На каждом этапе следует уделять внимание 
развитию конкретного сегмента и конкретных инструментов. Но развитие тех или 
иных сегментов или инструментов нельзя отделять от всех остальных. Очень важ-
но также определить очерёдность мер по развитию рынка ценных бумаг. 
 

Ключевые слова: рынок ценных бумаг, акции, облигации, развитие, концептуальные 
подходы 
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AREG BAGHDASARYAN – Conceptual Approaches to the Development of 
the Securities Market in RA. – The article considers the conceptual approaches to the 
development of the securities market in the Republic of Armenia. The article considers 
the main conceptual principles, the logic, the possiblities and the priorities of the devel-
opment of different parts and instruments of the securities market. Based on these stud-
ies the necessity of performing successive and comprehensive measures for the devel-
opment of the securities market is substantiated. At each stage of development of the 
securities market emphasis should be put on the development of a particular segment 
and specific instruments of the market. Measures for the development of a segment or 
instruments of the market cannot give the desired result until the conditions necessary 
for the development of this segment or instruments are created. However, the develop-
ment of a specific segment or instruments should not be considered separately from 
other segments and instruments of the securities market. It is also important to define 
the priorities of the measures for the development of the market. 
 

Key words – securities market, stock, bonds, conceptual approaches to the market devel-
opment 




