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ï³ÉÇ Ñ³í³ù³·ñáÕÝ»ñ3: 
ÆÝã í»ñ³μ»ñáõÙ ¿ Ñ³ÛÏ³Ï³Ý ßáõÏ³ÛÇÝ, ³å³ ³ÛÝ ÙÇ³Ý·³ÙÇó Ó¨³-

íáñí»É ¿ ³é³í»É Å³Ù³Ý³Ï³ÏÇó ·³Õ³÷³ñ³ËáëáõÃÛ³Ý ÑÇÙ³Ý íñ³, ³Û¹ 
å³ï×³éáí Çñ íñ³ ãÇ ÏñáõÙ ÑÇÝ, ³Ýó³Í ëáíáñáõÛÃÝ»ñÇ ¨ ï»ËÝáÉá·Ç³-
Ý»ñÇ μ»éÁ, ÇÝãÁ å»ïù ¿ Ýå³ëïÇ ï»ÕÇ áõÝ»óáÕ ÇÝëïÇïáõóÇáÝ³É ÷á-
÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ ³í»ÉÇ Ñ»ßï Ñ³ñÙ³ñí»ÉáõÝ: 

ì»ñçÇÝ ï³ñÇÝ»ñÇÝ μ³ÝÏ»ñÇ ù³Ý³ÏÇ ½·³ÉÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñ ï»ÕÇ 
ã»Ý áõÝ»ó»É, ÇÝãÁ ãÇ Ï³ñ»ÉÇ ³ë»É í³ñÏ³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ, 
Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ï³Ù ³å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝ-
Ý»ñÇ Ù³ëÇÝ. 

 

²ÕÛáõë³Ï 1 
ÐÐ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³ÛÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÇ ÃÇíÁ 2001-2011 ÃÃ.4 

 
 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 

²é¨ïñ³ÛÇÝ μ³ÝÏ»ñ 30 28 20 20 21 21 22 22 22 21 21 

ì³ñÏ³ÛÇÝ 
Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñ 5 6 6 9 10 17 21 24 27 32 31 

Ü»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ 
ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñ 20 20 21 19 18 20 13 10 8 8 8 

²å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý 
ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñ 25 23 22 26 23 15 10 12 12 11 9 

 
²ÕÛáõë³ÏÇ ïíÛ³ÉÝ»ñÁ íÏ³ÛáõÙ »Ý ÐÐ-áõÙ ³é¨ïñ³ÛÇÝ μ³ÝÏ»ñÇ` 

ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³ÛÇ ÙÛáõë Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÇ Ñ³Ù»Ù³ïáõÃÛ³Ùμ ³é³í»É 
Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý Ù³ëÇÝ, ÇÝãå»ë Ý³¨ ÷³ëïáõÙ »Ý, áñ μ³ÝÏ»ñÇ ³ÏïÇíÝ»ñÁ 
³í»ÉÇ Ù»Í »Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³ÛÇ ÙÛáõë Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÇ ³ÏïÇíÝ»ñÇó: 

²å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý ¨ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ù³Ý³ÏÇ Ýí³-
½áõÙÁ íÏ³ÛáõÙ ¿ ³Û¹ ÇÝëïÇïáõïÝ»ñÇ Ã»ñ½³ñ·³óÙ³Ý, ÇëÏ í³ñÏ³ÛÇÝ 
Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ù³Ý³ÏÇ ³×Á` ½³ñ·³óÙ³Ý Ù³ëÇÝ: 

 

²ÕÛáõë³Ï 2 
ÐÐ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ ÇÝëïÇïáõóÇáÝ³É Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÇ Ï³½ÙáõÙ  

³é¨ïñ³ÛÇÝ μ³ÝÏ»ñÇ ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÁ5 
 

 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 

²é¨ïñ³ÛÇÝ μ³ÝÏ»ñ 0 0 0 0 0 0 1 13 20 19 19 

²Þ Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÇ 
Ï³½ÙáõÙ ³é¨ïñ³ÛÇÝ 
μ³ÝÏ»ñÇ ï»ë³Ï³ñ³ñ 
ÏßÇéÁ 

- - - - - - 7.7% 65.0% 74.1% 76.0% 76.0% 

ÀÝ¹³Ù»ÝÁ 
Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñ 16 20 21 19 18 20 13 20 27 25 25 

                                                 
3 î»°ë Schmidt Reinhard H., Hackethal Andreas, Tyrell Marcel, Disintermediation and the 
Role of Banks in Europe: An International Camparison, Johann Wolfgang Goethe – Universitat, 
Frankfurt am Main. Working Papes Series: Finance & Accounting. No 10, January 1998: 
4  ²ÕÛáõë³ÏÁ Ï³½Ù»É »Ýù http://www.cba.am, http://www.nasdaqomx.am, http:// 
www.armstat.am Ï³ÛùÇ ïíÛ³ÉÝ»ñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³: 
5 ²ÕÛáõë³ÏÁ Ï³½Ù»É »Ýù http://www. nasdaqomx.am Ï³ÛùÇ ïíÛ³ÉÝ»ñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³: 
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²é¨ïñ³ÛÇÝ μ³ÝÏ»ñÁ ÐÐ-áõÙ ëÏë»É »Ý ½³ñ·³Ý³É 2007 Ã.-Çó` §²ñÅ»-
ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ Ù³ëÇÝ¦ ÐÐ ûñ»ÝùÇ ÁÝ¹áõÝáõÙÇó Ñ»ïá, ¨ μ³ÝÏ»ñÇ ×ÝßáÕ 
Ù»Í³Ù³ëÝáõÃÛáõÝÁ Ñ³Ý¹»ë ¿ ·³ÉÇë áñå»ë ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ ÇÝëïÇ-
ïáõóÇáÝ³É Ù³ëÝ³ÏÇó:  

²é¨ïñ³ÛÇÝ μ³ÝÏ»ñÇ ÏáÕÙÇó ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛáõÙ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝ-
Ý»ñÇ ûåïÇÙ³É Ï³½Ù³Ï»ñåÙ³Ý Ñ³Ù³ñ Ù»Í Ýß³Ý³ÏáõÃÛáõÝ áõÝÇ ¹ñ³Ýó 
¹³ë³Ï³ñ·Ù³Ý áõëáõÙÝ³ëÇñáõÃÛáõÝÁ.  

 
²ÕÛáõë³Ï 3 

²é¨ïñ³ÛÇÝ μ³ÝÏ»ñÇ ÏáÕÙÇó ³ñÅ»ÃÕÃ»ñáí ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ  
¹³ë³Ï³ñ·áõÙÁ6 

 

¸³ë³Ï³ñ·Ù³Ý 
Ñ³ïÏ³ÝÇßÁ 

²ñÅ»ÃÕÃ»ñáí ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ï»ë³ÏÝ»ñÁ 

Àëï ³ñÅ»ÃÕÃÇ ï»ë³ÏÇ 

´³ÅÝ»ïáÙë»ñáí 
ä³ñï³ïáÙë»ñáí 
ØáõñÑ³ÏÝ»ñáí 
²Í³ÝóÛ³É ³ñÅ»ÃÕÃ»ñáí 

Àëï 
·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 
μÝáõÛÃÇ 

²ÏïÇí³ÛÇÝ (Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ) 
ä³ëÇí³ÛÇÝ (¿ÙÇëÇáÝ) 
ÎáÙÇëÇáÝ-ÙÇçÝáñ¹³ÛÇÝ 
´ñáù»ñ³ÛÇÝ 
ÊáñÑñ¹³ïí³Ï³Ý 
îñ³ëï³ÛÇÝ (Ñ³í³ï³ñÙ³·ñ³ÛÇÝ) 
¸»åá½Çï³ÛÇÝ 
îñ³Ýëý»ñ-·áñÍ³Ï³É³ÛÇÝ 
ÆÝÏ³ë³óÇáÝ 
ºñ³ßËÇù³ÛÇÝ 

Àëï Ñ³×³Ëáñ¹Ý»ñÇ  

Æñ³í³μ³Ý³Ï³Ý 
³ÝÓ³Ýó 
ëå³ë³ñÏáõÙ 
üÇ½ÇÏ³Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó 
ëå³ë³ñÏáõÙ 

è»½Ç¹»ÝïÝ»ñÇ 
ëå³ë³ñÏáõÙ 
àã é»½Ç¹»ÝïÝ»ñÇ 
ëå³ë³ñÏáõÙ 

ÂáÕ³ñÏáÕÝ»ñÇ 
ëå³ë³ñÏáõÙ 
Ü»ñ¹ñáÕÝ»ñÇ 
ëå³ë³ñÏáõÙ 
ØÇçÝáñ¹Ý»ñÇ 
ëå³ë³ñÏáõÙ 

Àëï μ³ÝÏÇ 
·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý 
í»ñçÝ³Ï³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÇ 
Ó¨³íáñÙ³Ý Ù»ç 
Ù³ëÝ³ÏóáõÃÛ³Ý μÝáõÛÃÇ 

ÐÇÙÝ³Ï³Ý ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñ 
úÅ³Ý¹³Ï ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñ` 

³ñÅ»ÃÕÃ»ñáí í³ñÏ³íáñÙ³Ý 
³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ·ñ³í³¹ñÙ³Ý 
éÇëÏ»ñÇ ³å³Ñáí³·ñáõÃÛ³Ý 

Àëï 
Ýå³ï³Ï³ÛÝáõÃÛ³Ý 

àõÕÕí³Í`  
»Ï³ÙïÇ ëï³óÙ³ÝÁ 
Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý ³å³ÑáíÙ³ÝÁ 
éÇëÏ»ñÇ Ýí³½»óÙ³ÝÁ 

àõÕÕí³Í ³ÛÉ Ýå³ï³ÏÝ»ñÇ` 
Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý ÝÏ³ïÙ³Ùμ ÑëÏáÕáõÃÛ³Ý Ó»éùμ»ñÙ³Ý, 
ëå³ë³ñÏÙ³Ý Å³Ù³Ý³Ï ³ñïáÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 
³å³ÑáíÙ³Ý, 
Ùñó³ÏóáõÃÛ³Ý ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏÙ³Ý, 
ÙÇ³ÓáõÉÙ³Ý ¨ ÏÉ³ÝÙ³Ý, 
³ÛÉ 

                                                 
6 ²ÕÛáõë³ÏÁ Ï³½Ù»É »Ýù ³é¨ïñ³ÛÇÝ μ³ÝÏ»ñÇ ïíÛ³ÉÝ»ñÇ áõëáõÙÝ³ëÇñáõÃÛ³Ý ÑÇÙ³Ý íñ³. 
http://www.worldbank.org, http://www.ebrd.com, http://www.imf.org, http://www.banks.am, 
http://www.bis.org/cbanks.htm. 
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Àëï Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý 
ÙÇçáóÇ 

ØÇçÝáñ¹Ç ÙÇçáóáí Çñ³Ï³Ý³óíáÕ 
´³ÝÏÇ ÏáÕÙÇó ÇÝùÝáõñáõÛÝ Çñ³Ï³Ý³óíáÕ` 

μáñë³ÛÇ ÙÇçáóáí 
μáñë³ÛÇó ¹áõñë 

Àëï Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý 
Å³ÙÏ»ïÇ 

¸ñ³Ù³ñÏÕ³ÛÇÝ 
Ä³ÙÏ»ï³ÛÇÝ 

Àëï ³ñÅ»ÃÕÃÇ ³ñÅáõÛÃÇ 
²½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃáí 
²ñï³ñÅáõÛÃáí 

Àëï ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ 
å³ïÏ³Ý»ÉáõÃÛ³Ý 

Ð³Ûñ»Ý³Ï³Ý 
²ñï³ë³ÑÙ³ÝÛ³Ý 

 
²ÛëåÇëáí` ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛáõÙ ³é¨ïñ³ÛÇÝ μ³ÝÏ»ñÁ Çñ³Ï³Ý³ó-

ÝáõÙ »Ý ãáñë ïÝï»ë³Ï³Ý ·áñÍ³éáõÛÃÝ»ñ` Ý»ñ¹ñáÕÇ, ÙÇçÝáñ¹Ç, Ñ³ßí³ñ-
Ï³ÛÇÝ Ï»ÝïñáÝÇ ¨ ÃáÕ³ñÏáÕÇ, Áëï ³Û¹Ù` ÑëÏáõÙ »Ý Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ Ñáë-
ù»ñÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ù³ëÁ:  

Î³ñÍáõÙ »Ýù` ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛáõÙ μ³ÝÏÇ ·áñÍáõÝ»áõÃÛáõÝÁ ãå»ïù 
¿ ¹ÇïíÇ Ýñ³ ³ÛÉ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇó Ï³Ëí³Í: Ð»Ýó μ³ÝÏÇ` áñå»ë 
ýÇÝ³Ýë³í³ñÏ³ÛÇÝ ÙÇçÝáñ¹Ç ³é³ÝÓÝ³Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÁ å»ïù ¿ ¹³éÝ³ 
³ÛÝ ëÏ½μÝ³Ï»ïÁ, áñÁ ÃáõÛÉ Ïï³ å³ñ½»É ³ñÅ»ÃÕÃ»ñáí ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝ-
Ý»ñÇ Ï³½Ù³Ï»ñåÙ³Ý Ýñ³ Ûáõñ³Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÁ: 

ÐÐ-áõÙ μ³ÝÏ»ñÁ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³ÛÇ ³Ù»Ý³½³ñ·³ó³Í Ù³ëÝ³-
ÏÇóÝ»ñÝ »Ý, áñÁ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ ÐÐ-Ç` ¹»é¨ë ½³ñ·³óáÕ å»ïáõÃÛáõÝ 
ÉÇÝ»Éáí, ÇëÏ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³ÛÇ ÙÛáõë Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÁ Çñ»Ýó ½³ñ-
·³óÙ³Ý ï»Ùå»ñáí ¹»é¨ë Ñ»ï »Ý ÙÝáõÙ ³é¨ïñ³ÛÇÝ μ³ÝÏ»ñÇó:  

Ü»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ é»ëáõñëÝ»ñÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ë»÷³Ï³Ý³ï»ñ»ñÝ »Ý å»-
ïáõÃÛáõÝÁ, Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ¨ μÝ³ÏãáõÃÛáõÝÁ: Ü»ñ¹ñáÕÝ»ñÇ Ýßí³Í 
Ï³ï»·áñÇ³Ý»ñÇ ÏáÕÙÇó ³ñÅ»ÃÕÃ»ñáõÙ ÙÇçáóÝ»ñÇ ³ÝÙÇç³Ï³Ý Ý»ñ-
¹ñáõÙÁ ï»ÕÇ ¿ áõÝ»ÝáõÙ »ñÏáõ »Õ³Ý³Ïáí` Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ÙÇçÝáñ¹Ý»ñÇ 
ÙÇçáóáí ¨ ë»÷³Ï³Ý áõÅ»ñáí: 

²ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛáõÙ μ³ÝÏ»ñÝ Çñ³Ï³Ý³óÝáõÙ »Ý ï³ñ³μÝáõÛÃ 
ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñ, áñáÝù ¹³ë³Ï³ñ·íáõÙ »Ý ï³ñμ»ñ 
μÝáõÃ³·ñÇãÝ»ñáí: àñáß ïÝï»ë³·»ïÝ»ñ Ï³ñ¨áñáõÙ »Ý μ³ÝÏ»ñÇ ·áñÍ³é-
ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¹³ë³Ï³ñ·áõÙÝ Áëï Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý Ýå³ï³ÏÇ`7 áõÕÕ³ÏÇ ¨ 
åáñïý»É³ÛÇÝ (÷³Ã»Ã³ÛÇÝ) Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñ: 

àõÕÕ³ÏÇ Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÁ ó³ÝÏ³ÝáõÙ »Ý Ù³ëÝ³Ïó»É Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý 
Ï³é³í³ñÙ³ÝÁ` ³ÏÝÏ³É»Éáí ß³ÑáõÛÃÇ ëï³óáõÙ ß³Ñ³μ³ÅÝÇ ï»ëùáí: 
Üñ³Ýó ³Ýí³ÝáõÙ »Ý é³½Ù³í³ñ³Ï³Ý Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñ, ¨ Ï³ï³ñ³Í Ý»ñ-
¹ñáõÙÝ»ñÁ ÏñáõÙ »Ý »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï μÝáõÛÃ: ²ÛëåÇëÇ Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñ ÐÐ-áõÙ 
ë³Ï³í³ÃÇí »Ý, áñÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý å³ï×³éÝ»ñÝ »Ýª 

• »ñÏñÇ Ñ»ï Ï³åí³Í éÇëÏÇ ³éÏ³ÛáõÃÛáõÝÁ, 
• ÏÉ³ÝÝ»ñÇ ·áÛáõÃÛáõÝÁ, 
• ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ Ã»ñ½³ñ·³óáõÙÁ, 
• ûñ»Ýë¹ñ³Ï³Ý ¹³ßïÇ ³ÝÏ³ï³ñáõÃÛáõÝÁ, 
• å»ï³Ï³Ý é³½Ù³í³ñ³Ï³Ý Íñ³·ñÇ μ³ó³Ï³ÛáõÃÛáõÝÁ, 

                                                 
7 î»°ë Îðãàíèçàöèÿ äåÿòåëüíîñòè êîììåð÷åñêîãî áàíêà. Ì., 2004, ¿ç 413: 
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• é³½Ù³í³ñ³Ï³Ý Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ Íñ³·ñÇ μ³ó³Ï³ÛáõÃÛáõÝÁ8: 
äáñïý»É³ÛÇÝ Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÁ ã»Ý ó³ÝÏ³ÝáõÙ Ù³ëÝ³Ïó»É Ó»éÝ³ñÏáõ-

ÃÛ³Ý Ï³é³í³ñÙ³ÝÁ, ë³Ï³ÛÝ ³ÏÝÏ³ÉáõÙ »Ý ß³ÑáõÛÃÇ ëï³óáõÙ ß³Ñ³-
μ³ÅÝÇ Ó¨áí: ²Ûë Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÁ Ó¨³íáñáõÙ »Ý ï³ñμ»ñ ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 
³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ÷³Ã»Ã ¨ Ï³é³í³ñáõÙ ³ÛÝ: ²ÛëåÇëÇ Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñ ÐÐ-áõÙ 
Ý»ñÏ³ÛáõÙë ·ñ»Ã» ãÏ³Ý: ¸³ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ Ýñ³Ýáí, áñ ß³Ñ³μ³-
ÅÇÝÝ»ñÁ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ ã»Ý í×³ñíáõÙ, ÷áùñ Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÇ Çñ³íáõÝùÝ»ñÇ áõ 
ß³Ñ»ñÇ å³ßïå³ÝáõÃÛ³Ý Ù»Ë³ÝÇ½ÙÁ μ³ó³Ï³ÛáõÙ ¿:  

´³ÝÏÇ ·ÉË³íáñ Ýå³ï³ÏÁ ß³ÑáõÛÃÇ ëï³óáõÙÝ ¿, ÑÇÙÝ³Ï³Ý ËÝ¹Çñ-
Ý»ñÇó Ù»ÏÁ` Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý ³å³ÑáíáõÙÁ: ²Û¹ ËÝ¹ñÇ ÉáõÍÙ³Ý Ñ³Ù³ñ 
û·ï³·áñÍíáõÙ »Ý ³ñÅ»ÃÕÃ»ñáí ³ÛÝåÇëÇ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñ, ÇÝãåÇëÇù 
»Ý ÙáõñÑ³ÏÝ»ñÇ Ñ³ßí³éáõÙÁ, ÉáÙμ³ñ¹³ÛÇÝ í³ñÏÁ, é»åá ·áñÍ³ñùÝ»ñÁ ¨ 
³ÛÉÝ: Æñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý Ï³é³í³ñáõÙÁ Ï³ñáÕ ¿ Çñ³Ï³Ý³óí»É Ý³¨ áõÕÕ³-
ÏÇ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ³éù áõ í³×³éùÇ ×³Ý³å³ñÑáí:  

²ñÅ»ÃÕÃ»ñáí Ï³ï³ñíáÕ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ÃáõÛÉ »Ý ï³ÉÇë ³é¨ï-
ñ³ÛÇÝ μ³ÝÏ»ñÇÝ Ù»ÕÙ»Éáõ ÑÇÙÝ³Ï³Ý μ³ÝÏ³ÛÇÝ ·áñÍ³éáõÛÃÝ»ñÇ Çñ³Ï³-
Ý³óÙ³Ý Å³Ù³Ý³Ï Í³·áÕ Ñ³Ï³ëáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: ²í³Ý¹³μ³ñ μ³ÝÏ»ñÁ 
³é³í»É ³ÏïÇí ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñ »Ý Çñ³Ï³Ý³óÝáõÙ ÙáõñÑ³ÏÝ»ñáí ¨ 
ë»ñïÇýÇÏ³ïÝ»ñáí, áñáÝó μÝáõÛÃÁ í³ñÏ³ÛÇÝ ¿: 

²ñÅ»ÃÕÃ»ñáí Ï³ï³ñíáÕ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ μ³ÝÏÁ Ï³ñáÕ ¿ Çñ³-
Ï³Ý³óÝ»É ÇÝãå»ë Çñ Ñ³ßíÇÝ, ³ÛÝå»ë ¿É Ñ³×³Ëáñ¹Ý»ñÇ Ñ³ßíÇÝ ¨ Ýñ³Ýó 
Ñ³ÝÓÝ³ñ³ñáõÃÛ³Ùμ: ºÃ» ³ñÅ»ÃÕÃ»ñáí ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ï³ï³ñíáõÙ 
»Ý μ³ÝÏÇ Ñ³ßíÇÝ ¨ áõÕÕí³Í »Ý μ³ÝÏÇ é»ëáõñëÝ»ñÇ Ó¨³íáñÙ³ÝÁ, ³å³ 
¹ñ³Ýù å³ëÇí³ÛÇÝ »Ý: 

´³ÝÏÇ ÏáÕÙÇó ³ñÅ»ÃÕÃ»ñáí Çñ³Ï³Ý³óíáÕ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, 
Ï³åí³Í ë»÷³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ ï»Õ³μ³ßËÙ³Ý Ñ»ï, áñáÝù Ï³ï³ñíáõÙ 
»Ý μ³ÝÏÇ ³ÝáõÝÇó ¨ μ³ÝÏÇ Ñ³ßíÇÝ, ÏáãíáõÙ »Ý ³ÏïÇí³ÛÇÝ: ¸ñ³Ýù 
Ý»ñ³éáõÙ »Ý ³ñÅ»ÃÕÃ»ñáõÙ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÁ, ÙáõñÑ³ÏÝ»ñÇ Ñ³ßí³éáõÙÁ, ³ñ-
Å»ÃÕÃ»ñÇ ·ñ³í³¹ñÙ³Ùμ í³ñÏ³íáñáõÙÁ ¨ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñáí í³ñÏ³íáñáõÙÁ:  

ÐÐ-áõÙ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñáí Çñ³Ï³Ý³óíáÕ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ 
Í³í³ÉáõÙ ³é³í»É Ù»Í ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇé áõÝ»Ý μ³ÝÏ»ñÇ ÏáÕÙÇó ³ñÅ»-
ÃÕÃ»ñáí Ï³ï³ñíáÕ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, ù³ÝÇ áñ Ù»½³ÝáõÙ ¹»é¨ë ³éÏ³ 
¿ í³ËÝ áõ éÇëÏÇó Ëáõë³÷»Éáõ ³½·³ÛÇÝ Ùï³Í»É³Ï»ñåÁ, ÇëÏ ÝÙ³Ý 
éÇëÏ»ñÇ ¹ÇÙ»ÉÇë ³é³í»É ³å³Ñáíí³Í »Ý ³é¨ïñ³ÛÇÝ μ³ÝÏ»ñÁ: 

´³ÝÏ»ñÇ ÏáÕÙÇó ³ñÅ»ÃÕÃ»ñáí Çñ³Ï³Ý³óíáÕ ¹³ë³Ï³Ý ·áñÍ³é-
ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, μ³ÝÏ»ñÇ Ýå³ï³ÏÝ»ñÇó »ÉÝ»Éáí, Ï³ñÍáõÙ »Ýù, Ï³ñ»ÉÇ ¿ 
ÙÇ³íáñ»É Ñ»ï¨Û³É ËÙμ»ñáõÙ. 

1. Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý å³ÑáõëïÝ»ñÇ å³Ñå³ÝÙ³Ý Ýå³ï³Ïáí Ï³-
ï³ñíáÕ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñ, 

2. Ñ³Ù»Ù³ï³μ³ñ »ñÏ³ñ Å³ÙÏ»ïáõÙ »Ï³ÙïÇ ëï³óÙ³Ý Ýå³ï³-
Ïáí Çñ³Ï³Ý³óíáÕ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñ, 

3. ïÝï»ë³í³ñáÕ ëáõμÛ»ÏïÝ»ñÇ í³ñÏ³íáñÙ³ÝÁ ÝÙ³Ý ·áñÍ³é-
ÝáõÃÛáõÝÝ»ñ, 
                                                 
8 î»°ë Ïðîáëåìû рàçâèòèÿ ðûíêà êàïèòàëà â Àðìåíèè: Ñáîðíèê ìàòåðèàëîâ 
íàó÷íî-ïðàêòè÷åñêîé êîíôåðåíöèè 14.04.1999, Åð.: 
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4. ë»÷³Ï³Ý ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ÃáÕ³ñÏÙ³Ý ÙÇçáóáí é»ëáõñëÝ»ñÇ Ý»ñ-
·ñ³íÙ³Ý ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñ, 

5. ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñ, áñáÝó ÙÇçáóáí μ³ÝÏÁ μ³í³ñ³ñáõÙ ¿ Ñ³×³-
Ëáñ¹Ý»ñÇ å³Ñ³ÝçÝ»ñÁ` Ñ³Ý¹»ë ·³Éáí áñå»ë Ýñ³Ýó ·áñÍ³Ï³É: 

¸ñ³ÙÇ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ï³ï³ÝÙ³Ý Ù»Ï ³ÛÉ` áã å³Ï³ë Ï³ñ¨áñ å³ï-
×³é Ï³åí³Í ¿ μ³ÝÏ»ñÇ ÏáÕÙÇó Çñ³Ï³Ý³óíáÕ í³ñÏ³íáñÙ³Ý ·áñÍ³-
éáõÛÃÇ Ñ»ï:  

Æñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý μ³ñÓñ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ ³å³ÑáíÙ³Ý ³Ù»Ý³å³ñ½ »Õ³-
Ý³ÏÁ ¹ñ³Ù³ñÏÕáõÙ ¨ ÃÕÃ³Ïó³ÛÇÝ Ñ³ßÇíÝ»ñáõÙ Ñ³ëï³ïáõÝ ãÝí³½áÕ 
ÙÝ³óáñ¹ áõÝ»Ý³ÉÝ ¿, áñÁ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ Ïï³ Í³ÍÏ»Éáõ μ³ÝÏÇó ³ñï³-
ÑáëáÕ ¹ñ³Ù³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ Í³Ûñ³Ñ»Õ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÁ: ²Ûë »Õ³Ý³ÏÁ, 
ÉÇÝ»Éáí ³Ù»Ý³å³ñ½Á, ÙÇ³Å³Ù³Ý³Ï ³Ù»Ý³Ã³ÝÏÝ ¿, ù³ÝÇ áñ, Áëï ¿áõ-
ÃÛ³Ý, ë³é»óíáõÙ »Ý ÙÇçáóÝ»ñ, áñáÝù Ï³ñáÕ ¿ÇÝ μ³ÝÏÇÝ »Ï³Ùáõï μ»ñ»É:  

Æñ³íÇ×³ÏÇó »ÉùÁ ÙÇçáóÝ»ñÇ »Ï³Ùï³μ»ñ ï»Õ³μ³ßËÙ³Ý ³ÛÝåÇëÇ 
áõÕÇÝ»ñÇ áñáÝáõÙÝ ¿, áñáÝù, Ç ï³ñμ»ñáõÃÛáõÝ í³ñÏ»ñÇ, ÑÝ³ñ³íáñ ÏÉÇÝÇ 
³ñ³· í»ñ³Í»É ¹ñ³Ù³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ` ¹ñ³Ýó Ñ³Ý¹»å Ù»Í å³Ñ³Ýç³ñÏÇ 
¹»åùáõÙ: 

¼³ñ·³ó³Í ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ· áõÝ»óáÕ »ñÏñÝ»ñáõÙ ÝÙ³Ý 
ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñ μ³ÝÏ»ñÇÝ ÁÝÓ»éáõÙ ¿ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³Ý: ²Û¹ ßáõ-
Ï³ÛáõÙ ·ïÝíáÕ ·áñÍÇùÝ»ñÁ μ³ÝÏ»ñÇ Ñ³Ù³ñ Ï³ñáÕ »Ý Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý 
å³Ñáõëï Ó¨³íáñ»É: ¸³ ³Ýí³ÝáõÙ »Ý Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý »ñÏñáñ¹³ÛÇÝ 
é»½»ñí, Ç ï³ñμ»ñáõÃÛáõÝ ³é³çÝ³ÛÇÝÇ, áñÁ Ý»ñ³éáõÙ ¿ ¹ñ³Ù³ñÏÕáõÙ ¨ 
ÃÕÃ³Ïó³ÛÇÝ Ñ³ßÇíÝ»ñáõÙ Ï³ÝËÇÏ ÷áÕÁ: 

ÜÙ³Ý é»½»ñíÇ Ñ³Ù³ñ åÇï³ÝÇ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÁ å»ïù ¿ ûÅïí³Í ÉÇÝ»Ý 
ÙÇ ß³ñù Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÝ»ñáí. 

1.  ³ÏïÇíáñ»Ý ßñç³Ý³éí»Ý ßáõÏ³ÛáõÙ ¨ ³ñ³· Çñ³óí»Ý, 
2.  ¹ñ³Ýó ·Ý»ñÇ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÁ å»ïù ¿ Ýí³½³·áõÛÝ ã³÷áí ÉÇÝ»Ý, 

áñå»ë½Ç ÑÝ³ñ³íáñ ÉÇÝÇ ó³ÝÏ³ó³Í å³ÑÇ í³×³é»É` ³é³Ýó Ïáñáõëï-
Ý»ñÇ, 

3.  ¹ñ³Ýù ÃáÕ³ñÏáÕÇÝ ãí×³ñÙ³Ý éÇëÏÝ ³ÛÝù³Ý ³ÝÝß³Ý ÉÇÝÇ, áñ ¹³ 
³Ýï»ëíÇ: 

²ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ³é³ïáõÃÛ³Ý Ù»ç Ýßí³Í å³Ñ³ÝçÝ»ñÝ ³é³í»É ÁÝ¹-
·ñÏáõÝ μ³í³ñ³ñáõÙ »Ý å»ï³Ï³Ý å³ñïù³ÛÇÝ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÁ: àã Ù»Í 
Í³í³ÉÝ»ñáí å³ÑáõëïáõÙ Ï³ñáÕ »Ý ÁÝ¹·ñÏí»É Ý³¨ ßáõÏ³ÛáõÙ ßñç³Ý³é-
íáÕ Ëáßáñ μ³ÝÏ»ñÇ ¹»åá½Çï³ÛÇÝ ë»ñïÇýÇÏ³ïÝ»ñÁ, ÇÝãå»ë Ý³¨ ³å³-
Ñáí Ïáñåáñ³óÇ³Ý»ñÇ Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï å³ñïù³ÛÇÝ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝ-
Ý»ñÁ: 

Ð³Û³ëï³ÝáõÙ μ³ÝÏ»ñÇ ÏáÕÙÇó Ù»Í Í³í³ÉÇ ·áñÍ³ñùÝ»ñ ³é³í»-
É³å»ë Ï³ï³ñíáõÙ »Ý å»ï³Ï³Ý ³ñÅ»ÃÕÃ»ñáí, áñáÝó ï»ë³Ï³ñ³ñ 
ÏßÇéÁ å»ï³Ï³Ý å³ñï³ïáÙë»ñáí Çñ³Ï³Ý³óíáÕ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ·áñÍ³é-
ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ù»ç 2009 Ã. Ï³½Ù»É ¿ 41.1%9: 

 

                                                 
9 î»°ë ÐÐ Î´ å³ßïáÝ³Ï³Ý Ï³Ûù` http://www.cba.am 
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²ÕÛáõë³Ï 4 
ÐÐ ³é¨ïñ³ÛÇÝ μ³ÝÏ»ñÇ ÏáÕÙÇó å»ï³Ï³Ý ³ñÅ»ÃÕÃ»ñáí ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 

Í³í³ÉÁ ¹ñ³Ýóáí Çñ³Ï³Ý³óíáÕ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ù»ç 
 

 2006 2007 2008 2009 2010 2011 

ÑáÏï»Ùμ»ñ 

ä»ï³Ï³Ý ³ñÅ»ÃÕÃ»ñáí 

Çñ³Ï³Ý³óíáÕ 

·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 

Í³í³ÉÁ 

93623 112190 81107 109341 135523 139677 

î»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÁ 

μ³ÝÏ»ñÇ ÏáÕÙÇó 

³ñÅ»ÃÕÃ»ñáí 

Çñ³Ï³Ý³óíáÕ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ 

·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ù»ç 

98.7% 97.6% 96.0% 96.3% 97.1% 97.0% 

 

²ÕÛáõë³ÏÇ ïíÛ³ÉÝ»ñÁ óáõÛó »Ý ï³ÉÇë, áñ ÐÐ ³é¨ïñ³ÛÇÝ μ³ÝÏ»ñÇ 
ÏáÕÙÇó å»ï³Ï³Ý ³ñÅ»ÃÕÃ»ñáí ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÁ 
¹ñ³Ýóáí Çñ³Ï³Ý³óíáÕ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Í³í³ÉáõÙ ³ë-
ïÇ×³Ý³μ³ñ Ýí³½»É ¿: îíÛ³ÉÝ»ñÁ íÏ³ÛáõÙ »Ý, áñ ÐÐ ³é¨ïñ³ÛÇÝ μ³Ý-
Ï»ñÇ Ñ³Ù³ñ ·ñ³íÇã »Ý å»ï³Ï³Ý ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÁ: 

Æñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý »ñÏñáñ¹³ÛÇÝ é»½»ñíÇ ·áñÍ³éáõÛÃÁ μ³ÝÏÇ ûå»ñ³-
ïÇí Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý ³å³ÑáíáõÙÝ ¿, ÇëÏ μ³ÝÏÇó ¹ñ³Ù³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ 
»Éù»ñÁ ¿³Ï³Ýáñ»Ý ·»ñ³½³ÝóáõÙ »Ý Ùáõïù»ñÁ, ³ÛÝ ¹»åùáõÙ, »ñμ ³Ý-
Ññ³Å»ßï ¿ ûå»ñ³ïÇíáñ»Ý μ³í³ñ³ñ»É Ñ³×³Ëáñ¹Ý»ñÇ í³ñÏ³ÛÇÝ å³-
Ñ³ÝçÝ»ñÁ:  

Ü»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÁ μ³ÝÏ»ñÇÝ ïáÏáë³ÛÇÝ »Ï³Ùáõï »Ý μ»-
ñáõÙ, Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ù³ïáõóÙ³Ý ¹ÇÙ³ó »Ï³Ùáõï »Ý 
ëï³ÝáõÙ ÏáÙÇëÇáÝ í×³ñÝ»ñÇ ¨ ßáõÏ³Û³Ï³Ý ³ñÅ»ùÇ ³×Ç Ó¨áí: Ü»ñ¹ñáõ-
Ù³ÛÇÝ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÝ ³í»ÉÇ Ù»Í »Ï³Ùáõï »Ý ³å³ÑáíáõÙ, ù³Ý Çñ³óí»-
ÉÇáõÃÛ³Ý é»½»ñíáõÙ Ý»ñ³éíáÕÝ»ñÁ, μ³Ûó ß³ï ³í»ÉÇ ó³Íñ »Ï³Ùáõï, ù³Ý 
í³ñÏ³ÛÇÝ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: 

 Ü»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ÷³Ã»ÃÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ Ýí³½³·áõÛÝ å³Ñ³ÝçÝ ³ÛÝ ¿, áñ 
÷áËÑ³ïáõóÇ Ý»ñ·ñ³í³Í ¹»åá½ÇïÝ»ñÇ ¹ÇÙ³ó Í³Ëë»ñÁ` ³å³Ñáí»Éáí 
áã Ù»Í ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ïÇÝ Ùáï Ù³ñÅ³: Æ ï³ñμ»ñáõÃÛáõÝ í³ñÏ»ñÇ, Ý»ñ-
¹ñáõÙ³ÛÇÝ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÁ Ñ³Ù»Ù³ï³μ³ñ »ñ³ßË³íáñí³Í Ï³ÛáõÝ »Ï³Ùáõï 
»Ý ³å³ÑáíáõÙ` ëï»ÕÍ»Éáí »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ Ûáõñ³Ñ³ïáõÏ §μ³ñÓÇÏ¦, áñÁ 
Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ³ñÅ»ÃÕÃÇ Ï³ñ¨áñ³·áõÛÝ ³é³í»ÉáõÃÛáõÝÝ»ñÇó ¿: 

²ÕÛáõë³ÏÇ 5-Ç ïíÛ³ÉÝ»ñÇó »ñ¨áõÙ ¿, áñ ýáÝ¹³ÛÇÝ μáñë³ÛáõÙ μ³Ý-
Ï»ñÁ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñáí ³Ù»Ý³Ù»Í Í³í³Éáí ·áñÍ³ñùÝ»ñ Ï³-
ï³ñ»É »Ý 2009 Ã., ÇëÏ ³é¨ïñ³ÛÇÝ μ³ÝÏ»ñÇ ÏáÕÙÇó μáñë³ÛáõÙ Ý»ñ¹ñáõ-
Ù³ÛÇÝ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñáí Çñ³Ï³Ý³óíáÕ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ï»ë³Ï³ñ³ñ 
ÏßÇéÁ μ³ÝÏ»ñÇ ÏáÕÙÇó ³ñÅ»ÃÕÃ»ñáí Ï³ï³ñíáÕ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ·áñÍ³é-
ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ù»ç ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ Ýí³½»É ¿: 
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²ÕÛáõë³Ï 5 
ÐÐ ³é¨ïñ³ÛÇÝ μ³ÝÏ»ñÇ ÏáÕÙÇó Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñáí ýáÝ¹³ÛÇÝ 

μáñë³ÛáõÙ Ï³ï³ñíáÕ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Í³í³ÉÁ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñáí Çñ³Ï³Ý³óíáÕ 
ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ù»ç10 

ÙÉÝ ¹ñ³Ù 

 2006 2007 2008 2009 2010 2011 

û·áëïáë 

Ü»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñáí 

Çñ³Ï³Ý³óíáÕ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 

Í³í³ÉÁ 

2241.7 1812.4 329.7 3698.0 525.6 387.5 

î»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÁ μ³ÝÏ»ñÇ ÏáÕÙÇó 

³ñÅ»ÃÕÃ»ñáí Çñ³Ï³Ý³óíáÕ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ 

·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ù»ç 

2.4% 1.6% 0.4% 3.3% 0.4% 0.3% 

 
²é¨ïñ³ÛÇÝ μ³ÝÏ»ñÇ ÏáÕÙÇó ÙáõñÑ³ÏÝ»ñáí Çñ³Ï³Ý³óíáÕ ÑÇÙÝ³-

Ï³Ý ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ ß³ñùáõÙ Ï³ñ»ÉÇ ¿ ³é³ÝÓÝ³óÝ»É ë»÷³Ï³Ý ÙáõñÑ³Ï-
Ý»ñÇ ÃáÕ³ñÏáõÙÁ` ÙáõñÑ³Ï³ÛÇÝ í³ñÏ»ñÇ Ñ³ïÏ³óáõÙÁ, ÙáõñÑ³ÏÝ»ñáí 
ÏáÙÇëÇáÝ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ¨ ¹ñ³Ýó ·ñ³í³¹ñÙ³Ùμ ßáõÏ³ÛÇ ÙÛáõë 
Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÇ í³ñÏ³íáñáõÙÁ: 

´³ÝÏ³ÛÇÝ í³ñÏ³íáñÙ³Ý ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇó ¿ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ³éáõ-
í³×³éùÁ` Ñ»ï³¹³ñÓ ·ÝÙ³Ý å³ÛÙ³Ýáí, Ï³Ù Ï³ñ×` é»åá ·áñÍ³éÝáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñÁ, áñáÝù, áñå»ë Ï³ÝáÝ, û·ï³·áñÍíáõÙ »Ý Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï í³ñ-
Ï³íáñÙ³Ý Ñ³Ù³ñ: 

îÝï»ë³Ï³Ý μÝáõÛÃáí é»åá ·áñÍ³ñùÝ»ñÁ ÝÙ³Ý »Ý ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ·ñ³-
í³¹ñÙ³Ùμ í³ñÏ³íáñÙ³ÝÁ, ë³Ï³ÛÝ í»ñçÇÝë ãÇ Ý³Ë³ï»ëáõÙ ë»÷³-
Ï³ÝáõÃÛ³Ý Çñ³íáõÝùÇ ÷áË³ÝóáõÙ:  

´³ÝÏ»ñÁ é»åá ·áñÍ³ñùÝ»ñÝ û·ï³·áñÍáõÙ »Ý Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý Ï³-
é³í³ñÙ³Ý, ëÝ³ÝÏ³óÙ³Ý éÇëÏÇ Ýí³½»óÙ³Ý, μ³ÝÏ³ÛÇÝ ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý 
ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ¨ ³ÙμáÕç μ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ³å³ÑáíáõÃÛ³Ý Ù³-
Ï³ñ¹³ÏÇ μ³ñÓñ³óÙ³Ý Ýå³ï³Ïáí: 

²é¨ïñ³ÛÇÝ μ³ÝÏ»ñÁ ýáÝ¹³ÛÇÝ μáñë³ÛáõÙ é»åá ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñ 
ëÏë»É »Ý Çñ³Ï³Ý³óÝ»É 2009 Ã., ¨ ³é³çÇÝÝ»ñÇó »Ý »Õ»É §²ñ³ñ³ïμ³ÝÏÁ¦ 
¨ §ÎáÝí»ñëμ³ÝÏÁ¦: ØÇÝã ³Û¹, μ³ÝÏ»ñÇ ÏáÕÙÇó é»åá ·áñÍ³ñùÝ»ñ ÏÝùí»É 
»Ý ³ñï³μáñë³ÛáõÙ:  

²ÕÛáõë³ÏÇ 6-Ç ïíÛ³ÉÝ»ñÇó »ñ¨áõÙ ¿, áñ é»åá ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ 
É³ÛÝáñ»Ý ï³ñ³Íí³Í »Ý ÐÐ ³é¨ïñ³ÛÇÝ μ³ÝÏ»ñáõÙ, ë³Ï³ÛÝ, 2009 Ã. 
ëÏë³Í, ¹ñ³Ýó Í³í³ÉÁ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñáí Çñ³Ï³Ý³óíáÕ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ·áñÍ³é-
ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ù»ç Ýí³½»É ¿, ÇÝãÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý å³ï×³éÁ, Ï³ñÍáõÙ »Ýù, 
×·Ý³Å³ÙÝ ¿: 

§²ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ Ù³ëÇÝ¦ ÐÐ ûñ»Ýùáí μ³ÝÏ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý μ³Ý-
Ï³ÛÇÝ ÉÇó»Ý½Ç³ÛÇ ÑÇÙ³Ý íñ³ Ù³ïáõó»É ÑÇÙÝ³Ï³Ý ¨ áã ÑÇÙÝ³Ï³Ý 
Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñ:  

 

                                                 
10 î»°ë NASDAQ OMX Armenia å³ßïáÝ³Ï³Ý Ï³Ûù` http://www.nasdaqomx.am 
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²ÕÛáõë³Ï 6 
ÐÐ ³é¨ïñ³ÛÇÝ μ³ÝÏ»ñÇ ÏáÕÙÇó Çñ³Ï³Ý³óíáÕ é»åá ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 
Í³í³ÉÁ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñáí Çñ³Ï³Ý³óíáÕ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ù»ç11 

ÙÉÝ ¹ñ³Ù 

 2006 2007 2008 2009 2010 2011 
û·áëïáë 

è»åá ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 

Í³í³ÉÁ 
12351.6 19858.8 18853.4 20980.3 21452.8 13524.0 

î»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÁ μ³ÝÏ»ñÇ 

ÏáÕÙÇó ³ñÅ»ÃÕÃ»ñáí 

Çñ³Ï³Ý³óíáÕ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ 

·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ù»ç 

13.0 17.3 22.3 18.5 15.4 9.4 

 

´³ÝÏ»ñÁ Ï³ñ¨áñ ¹»ñ »Ý Ë³ÕáõÙ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ÙÇç³½·³ÛÇÝ ßñç³Ý³-
éáõÃÛ³Ý Ï³½Ù³Ï»ñåÙ³Ý ·áñÍáõÙ` ¹»åá½Çï³ÛÇÝ ³Ý¹áññ³·ñ»ñÇ Ãá-
Õ³ñÏÙ³Ùμ: ¸»åá½Çï³ÛÇÝ ³Ý¹áññ³·ñ»ñÁ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÇÝëïÇïáõï-
Ý»ñÇÝ, áñáÝó ³ñ·»Éí³Í »Ý ³ñï³ë³ÑÙ³ÝÛ³Ý ³ñÅ»ÃÕÃ»ñáõÙ Ý»ñ¹ñáõÙ-
Ý»ñÁ, ÃáõÛÉ »Ý ï³ÉÇë ÙÇ ÏáÕÙÇó` Ý»ñ¹Ý»É ÙÇçáóÝ»ñÝ ³Û¹åÇëÇ ³ñÅ»ÃÕÃ»-
ñáõÙ, ÙÛáõë ÏáÕÙÇó` ³ñÅ»ÃÕÃ»ñ ÃáÕ³ñÏáÕÝ»ñÇÝ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ »Ý 
ï³ÉÇë ¹ñ³Ýù Çñ³óÝ»Éáõ ÙÇç³½·³ÛÇÝ ßáõÏ³Ý»ñáõÙ12: 

²Ù÷á÷»Éáí ³ëí³ÍÁ` μ³ÝÏ»ñÇ ÏáÕÙÇó ³ñÅ»ÃÕÃ»ñáí Çñ³Ï³Ý³óíáÕ 
·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ ¹³ë³Ï³ñ·»É 4 ËÙμáõÙ` »ÉÝ»Éáí ¹ñ³Ýó 
Ýå³ï³Ï³ÛÝáõÃÛáõÝÇó. Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñ, Ñ»ç³íáñÙ³Ý 
·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñ, Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý Ï³é³í³ñÙ³Ý Ñ»ï Ï³åí³Í ·áñ-
Í³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñ, Ñ³×³Ëáñ¹Ý»ñÇÝ Ù³ïáõóíáÕ Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñáí å³Û-
Ù³Ý³íáñí³Í ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñ: 

Ü»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³é³ñÏ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ μ³Å-
Ý»ïáÙë»ñÝ áõ å³ñï³ïáÙë»ñÝ »Ý: ´³ÝÏ»ñÁ Ñ»ç³íáñÙ³Ý ·áñÍ³éÝáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñ Çñ³Ï³Ý³óÝ»ÉÇë Ýå³ï³Ï áõÝ»Ý Ýí³½»óÝ»Éáõ éÇëÏ»ñÁ ¨ ÑÝ³-
ñ³íáñÇÝë Ï³é³í³ñ»Éáõ ¹ñ³Ýù, ù³ÝÇ áñ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñáí Ï³ï³ñíáÕ ·áñ-
Í³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ μ³í³Ï³Ý éÇëÏ³ÛÇÝ »Ý: ²ÛëåÇëáí` ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõ-
Ï³ÛáõÙ Ï³ñ¨áñíáõÙ »Ý ³é¨ïñ³ÛÇÝ μ³ÝÏ»ñÇ ÇÝãå»ë Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ·áñ-
Í³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, ³ÛÝå»ë ¿É Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, ù³ÝÇ áñ 
·áñÍ³ñùÝ»ñÇ Ù»Í Ù³ëÁ Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ ¿ μ³ÝÏ»ñÇ ÙÇçáóáí: 

 
ТИГРАН ХАЧАТРЯН  
Аспирант кафедры ,,Финансовые 
рынки и институты” АГЭУ  

 
Коммерческие банки как институциональные участники рынка 

ценных бумаг.- Коммерческий банк в первую очередь является субьектом 
хозяйственной деятельности, который на финансовом рынке приследует 
прибыль посредсвтом оказания хозяйственным субьектам определенного 

                                                 
11 î»°ë ÐÐ Î´ å³ßïáÝ³Ï³Ý Ï³Ûù` http://www.cba.am 
12 î»°ë ,,Коммерсант”, 1996, N12, ¿ç 46: 
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набора финансовых услуг, в основе которых лежат банковские специ-
фические услуги. 

Главной целью банка является получение прибыли, а одним из 
основных задач - обеспечение ликвидности. Для решения этих задач банки 
осуществляют разные операции с ценными бумагами. 

На рынке ценных бумаг коммерческие банки осуществляют четыре 
экономические функции - инвестора, посредника, расчетного центра и 
эмитента, и поэтому контролируют основную часть инвестиционных 
потоков. 

 
TIGRAN KHACHATRYAN 
Post-graduate at the Chair of ,,Financial 
Markets and Institutions” at ASUE  
 

Commercial banks as institutional securities market participants.- The 
commercial bank first of all is a subject of economic activities which pursues 
profit in the financial market by providing a certain set of financial services to 
economic subjects on the basis of which special bank services are laid. 

The main purpose of the bank is мaking profit, and one of the primary goals 
is the liquidity support. For the solution of these problems the banks realize 
different operations with securities. 

In the securities market commercial banks perform four economic  
functions - thоsе of the investor, the intermediary, the financial settlements 
centre and the emitter, and consequently supervise the basic part of investment 
streams. 

 


