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ÀÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÝ Çñ»Ýó Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ Íñ³·ñ»ñÁ ýÇÝ³Ýë³íáñ»Éáõ 

Ýå³ï³Ïáí ³ñï³ùÇÝ ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ³ÕµÛáõñÝ»ñÇó, áñå»ë Ï³ÝáÝ, 
ÁÝïñáõÙ »Ý µ³ÝÏ³ÛÇÝ í³ñÏÁ Ï³Ù Ïáñåáñ³ïÇí ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ÃáÕ³ñÏáõÙÁ: 
´³ÅÝ³ÛÇÝ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ Ññ³å³ñ³Ï³ÛÇÝ ³é³ç³ñÏÇ ßáõÏ³ÛáõÙ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ¨ 
Ï³ñ¨áñ ï»ÕÁ ½µ³Õ»óÝáõÙ »Ý µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ Ý³ËÝ³Ï³Ý ¨ Ñ³çáñ¹áÕ Ññ³-
å³ñ³Ï³ÛÇÝ ³é³ç³ñÏÝ»ñÁ: ´³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ Ý³ËÝ³Ï³Ý Ññ³å³ñ³Ï³ÛÇÝ 
³é³ç³ñÏÇ (³ÛëáõÑ»ï` ÜÐ²) ßáõÏ³Ý Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ Ï³åÇï³ÉÇ ßáõÏ³ÛÇ 
ÙÇ Ù³ëÝ ¿, áñï»Õ ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÝ ³é³çÇÝ ³Ý·³Ù ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ Ññ³å³-
ñ³Ï³ÛÇÝ ³é³ç³ñÏÇ ÙÇçáóáí Ý»ñ·ñ³íáõÙ »Ý Ï³åÇï³É: ÆëÏ µ³ÅÝ»ïáÙë»-
ñÇ Ñ³çáñ¹áÕ Ññ³å³ñ³Ï³ÛÇÝ ³é³ç³ñÏÁ (³ÛëáõÑ»ï` ÐÐ²) ÜÐ² Çñ³Ï³-
Ý³óñ³Í ÁÝÏ»ñáõÃÛ³Ý Éñ³óáõóÇã ÃáÕ³ñÏÙ³Ý µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ 
Ñ³çáñ¹áÕ Ññ³å³ñ³Ï³ÛÇÝ ³é³ç³ñÏÝ ¿: 

ÆÝãå»ë Ñ³ÛïÝÇ ¿, ï³ñµ»ñ »ñÏñÝ»ñÇ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ 
ßáõÏ³ÛÇ Ýß³Ý³ÏáõÃÛáõÝÁ ï³ñµ»ñ ¿: Ð³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ ·á-
ÛáõÃÛáõÝ áõÝÇ ïÝï»ë³Ï³Ý Ï³é³í³ñÙ³Ý »ñÏáõ Ùá¹»É` ³Ý·Éá-ë³ùëáÝ³Ï³Ý 
Ï³Ù ³áõïë³Û¹»ñ³Ï³Ý ¨ Ù³Ûñó³Ù³ù³ÛÇÝ Ï³Ù ÇÝë³Û¹»ñ³Ï³Ý: ²é³çÇÝ Ùá-
¹»ÉÇ ¹»åùáõÙ ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ÙÇÝã¨ 70%-Á ³½³ï ßñç³-
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Ý³éáõÃÛáõÝ ¿ Ï³ï³ñáõÙ ýáÝ¹³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛáõÙ, ÇëÏ »ñÏñáñ¹Ç å³ñ³·³ÛáõÙ 
³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ÙÇÝã¨ 80%-Á ·ïÝíáõÙ ¿ Ùßï³Ï³Ý µ³ÅÝ»ï»ñ»ñÇ Ó»éùáõÙ` 
Ï³½Ù»Éáí ÑëÏÇã ÷³Ã»Ã, ¨ ÙÇ³ÛÝ ÙÝ³ó³Í µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÝ »Ý ³½³ï ßñç³-
Ý³éíáõÙ ýáÝ¹³ÛÇÝ µáñë³ÛáõÙ: ²Ý·Éá-ë³ùëáÝ³Ï³Ý Ùá¹»ÉÁ µÝáñáß ¿ ²Ù»ñÇ-
Ï³ Ù³Ûñó³Ù³ùÇ, ÇëÏ Ù³Ûñó³Ù³ù³ÛÇÝÁ` »íñáå³Ï³Ý »ñÏñÝ»ñÇÝ1: ê³Ï³ÛÝ 
³Ûë »ñÏáõ Ñ³Ï³¹Çñ Ùá¹»ÉÝ»ñáõÙ ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÝ ³ëïÇ×³Ý³µ³ñ Ù»Õ-
Ù³ÝáõÙ »Ý` Ï³åí³Í Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ÙÇ³ëÝ³óÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óÝ»ñÇ, Ýáñ 
ßáõÏ³Ý»ñÇ Ý»ñ·ñ³íÙ³Ý ³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛ³Ý Ñ»ï: ºíñáå³ÛÇ Ï³åÇï³ÉÇ 
ßáõÏ³ÛÇ ½³ñ·³óÙ³Ý Ñ³Ù³ï»ùëïáõÙ í»ñçÇÝ ßñç³ÝáõÙ ß³ï Ï³ñ¨áñ ¹»ñ ¿ 
ëï³ÝÓÝ»É µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ Ññ³å³ñ³Ï³ÛÇÝ ³é³ç³ñÏÇ ßáõÏ³Ý: êïáñ¨ 
Ï¹Çï³ñÏí»Ý ºíñáå³ÛÇ ýáÝ¹³ÛÇÝ µáñë³Ý»ñáõÙ í»ñçÇÝ ï³ñÇÝ»ñÇÝ 
µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ Ññ³å³ñ³Ï³ÛÇÝ ³é³ç³ñÏÇ ½³ñ·³óÙ³Ý ÙÇïáõÙÝ»ñÁ: 

ºíñáå³ÛÇ å³ñïù³ÛÇÝ ×·Ý³Å³ÙÝ Çñ áõñáõÛÝ ³½¹»óáõÃÛáõÝÝ áõÝ»ó³í 
µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ Ññ³å³ñ³Ï³ÛÇÝ ³é³ç³ñÏÇ ßáõÏ³ÛÇ íñ³: 2012 Ãí³Ï³ÝÁ 
Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ µáñë³Ý»ñáõÙ µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ Ññ³å³ñ³Ï³ÛÇÝ ï»Õ³µ³ß-
ËáõÙÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ ã³÷³½³Ýó ³Ýµ³ñ»Ýå³ëï ï³ñÇ ¿ñ: ºíñáå³ÛáõÙ 
ïÝï»ë³Ï³Ý ¨ ù³Õ³ù³Ï³Ý ¹Åí³ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ»ï¨³Ýùáí µ³ÅÝ»ïáÙ-
ë»ñÇ Ññ³å³ñ³Ï³ÛÇÝ ³é³ç³ñÏÇ ßáõÏ³Ý, ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ³éÙ³Ùµ, Ñ³ÛïÝí»É ¿ 
µ³ñ¹ Çñ³íÇ×³ÏáõÙ: Üßí³Í ï³ñáõÙ ³Ûëï»Õ Çñ³Ï³Ý³óí³Í ÜÐ²-Ý»ñÇ 
³ñ¹ÛáõÝùáõÙ Ý»ñ·ñ³íí»É ¿ 10.9 ÙÉñ¹ »íñá` Ý³Ëáñ¹ ï³ñí³ÝÇó Ùáï 2.5 
³Ý·³Ù ³í»ÉÇ ùÇã: ´áñë³ÛáõÙ Çñ³Ï³Ý³óí³Í ï»Õ³µ³ßËáõÙÝ»ñÁ Ýí³½»É 
»Ý ³í»ÉÇ ù³Ý 1.6 ³Ý·³Ù: ¶Í³å³ïÏ»ñÇ û·ÝáõÃÛ³Ùµ Ý»ñÏ³Û³óÝ»Ýù  
ºíñáå³ÛÇ ßáõÏ³Ý»ñáõÙ ÜÐ²-Ý»ñÇ Çñ³íÇ×³ÏÁ 2007-2012 ÃÃ.:  

 

     
¶Í³å³ïÏ»ñ 1. 2007-2012 ÃÃ. ºíñáå³ÛÇ ßáõÏ³Ý»ñáõÙ ÜÐ² ³ÏïÇíáõÃÛáõÝÁ2 
 
ÆÝãå»ë »ñ¨áõÙ ¿ ·Í³å³ïÏ»ñ 1-Çó, 2007-2009 ÃÃ. Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ 

ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÇ Ñ»ï¨³Ýùáí ÜÐ²-Ý»ñÁ ºíñáå³ÛáõÙ Ïñ×³ïí»É »Ý 
83%-áí: î³ñ»Ï³Ý ïíÛ³ÉÝ»ñáí å³ïÏ»ñÁ Ñ»ï¨Û³ÉÝ ¿. 2008 Ã., 2007-Ç Ñ³-
Ù»Ù³ïáõÃÛ³Ùµ, ÜÐ² ù³Ý³ÏÁ Ýí³½»É ¿ 61%-áí, ÇëÏ 2009-ÇÝ, 2008 Ã. 

                                                 
1 î»°ë ².ê³ÉÝ³½³ñÛ³Ý, ²ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ·áñÍ³éáõÛÃÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óáõÙÁ ¨ 
³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛáõÝÁ, ºñ., 2002, ¿ç 19: 
2 ¶Í³å³ïÏ»ñ 1-Ç,3-Ç ¨ ³ÕÛáõë³Ï 2-Ç Ñ³Ù³ñ áñå»ë ÑÇÙù Í³é³ÛáÕ ïíÛ³ÉÝ»ñÁ`  
PwC - IPO Watch Europe 2012, (http://www.pwc.com/en_UA/ua/services/capitalmarkets/assets 
/ua_ipo_watch_europe_2012_eng.pdf), Ernst & Young - Global IPO trends 2012 
(http://www.ey.com/Publication/vwLUAssets/Global_IPO_trends_2012/$FILE/Global_IPO_trends_2
012.pdf) 
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Ñ³Ù»Ù³ïáõÃÛ³Ùµ` 57%-áí: 2009-2011 ÃÃ. ÜÐ² ßáõÏ³ÛáõÙ Çñ³Ï³Ý³óí³Í 
·áñÍ³ñùÝ»ñÝ ³×»É »Ý 240%-áí: ä³ïÏ»ñÁ ÝáõÛÝÝ ¿ Ý³¨ Çñ³Ï³Ý³óí³Í 
ÜÐ²-Ý»ñÇ Í³í³ÉáõÙ. 2007-2009 ÃÃ. ¹ñ³Ýù Ýí³½»É »Ý 90%-áí, ÇëÏ 2009-
2011 ÃÃ.` ³×»É 253%-áí: 2012 Ã. Çñ³Ï³Ý³óí»É ¿ ÁÝ¹³Ù»ÝÁ 263 ÜÐ², ÇÝãÇ 
³ñ¹ÛáõÝùáõÙ Ý»ñ·ñ³íí»É ¿ 10.9 ÙÉñ¹ »íñá: Ü³Ëáñ¹ ï³ñí³ Ñ³Ù»Ù³ïáõ-
ÃÛ³Ùµ, ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Í³í³ÉÁ Ýí³½»É ¿ 59%-áí (2011-ÇÝ 430 
ÜÐ² ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ Ý»ñ·ñ³íí»É ¿ñ 26.5 ÙÉñ¹ »íñá):  

ÜÙ³Ý ³ÝÏáõÙÁ Ï³ñáÕ ¿ µ³ó³ïñí»É 2012-ÇÝ Ù»Í³Í³í³É ÜÐ²-Ý»ñÇ 
µ³ó³Ï³ÛáõÃÛ³Ùµ (2011 Ã. §¶É»ÝÏáñ¦ ÁÝÏ»ñáõÃÛ³Ý ÏáÕÙÇó Çñ³Ï³Ý³óí³Í 
ÙÇ³ÛÝ Ù»Ï ÜÐ² ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ Ý»ñ·ñ³íí»É ¿ñ 6.9 ÙÉñ¹ »íñá), ÇÝãå»ë Ý³¨ 
ï³ñµ»ñ áÉáñïÝ»ñÇ (Ñ³ïÏ³å»ë` ÑáõÙù³ÛÇÝ) ³ÏïÇíáõÃÛ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ 
³ÝÏÙ³Ùµ: 2012 Ã. ³é³çÇÝ ÏÇë³ÙÛ³ÏáõÙ ÜÐ²-Ý»ñÁ Ù»ÏÁ ÙÛáõëÇ Ñ»ï¨Çó Ñ»-
ï³Ó·íáõÙ Ï³Ù ã»ÕÛ³É ¿ÇÝ Ñ³Ûï³ñ³ñíáõÙ ÇÝãå»ë »íñá·áïáõ å³ñïù³ÛÇÝ 
×·Ý³Å³ÙÇ, ³ÛÝå»ë ¿É Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ³×Ç ï»Ùå»ñÇ ëå³ë-
í»ÉÇù Ýí³½Ù³Ý å³ï×³éáí: ÜÐ² Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ íñ³ Çñ µ³-
ó³ë³Ï³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝÝ áõÝ»ó³í Ý³¨ 2012 Ã. Ù³ÛÇëÇÝ ³Ù»ñÇÏÛ³Ý 
§Ü²ê¸²ø¦ ýáÝ¹³ÛÇÝ µáñë³ÛáõÙ §ü»Ûëµáõù¦ ÁÝÏ»ñáõÃÛ³Ý ÏáÕÙÇó Çñ³Ï³-
Ý³óí³Í ÜÐ²-Ý (ï»Õ³µ³ßËÙ³ÝÁ Ñ³çáñ¹áÕ ³é³çÇÝ »ñ»ù ß³µ³ÃÝ»ñÇ 
ÁÝÃ³óùáõÙ µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ·ÇÝÝ ÁÝÏ³í 32%-áí)3: Üßí³Í ÁÝÏ»ñáõÃÛ³Ý 
Ñ³Ýñ³×³Ý³ãáõÃÛ³Ý ¨, ÇÑ³ñÏ», Ù»Í³Í³í³É ·áí³½¹³ÛÇÝ ³ñß³íÇ ßÝáñÑÇí 
³ÛÝ ¹³ñÓ³í ³Ù»Ý³Ëáßáñ ÜÐ²-Ý ³ÙµáÕç ³ßË³ñÑáõÙ (12.5 ÙÉñ¹ »íñá): 
¸ñ³Ý Ù»Í ³ÝÑ³Ùµ»ñáõÃÛ³Ùµ ¿ÇÝ ëå³ëáõÙ, µ³Ûó Çñ³¹³ñÓáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ½³ñ-
·³óáõÙÝ ¿É ³í»ÉÇ ÃáõÉ³óñ»ó Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÇ íëï³ÑáõÃÛáõÝÁ, ÇÝãå»ë Ý³¨ ÜÐ² 
Çñ³Ï³Ý³óÝ»Éáõ Ùï³¹ñáõÃÛáõÝÇó Ñ»ï å³Ñ»ó ÙÇ ß³ñù ÃáÕ³ñÏáÕÝ»ñÇ:  

ê³Ï³ÛÝ 2012 Ã. »ñÏñáñ¹ Ï»ëÇÝ ÜÐ² ßáõÏ³ÛáõÙ Çñ³íÇ×³ÏÁ ÏïñáõÏ 
÷áËí»ó. ÙÇ³ÛÝ í»ñçÇÝ »é³ÙëÛ³ÏáõÙ Çñ³Ï³Ý³óí»ó 70 ÜÐ², áñÇ ³ñ¹ÛáõÝ-
ùáõÙ Ý»ñ·ñ³íí»ó 7.5 ÙÉñ¹ »íñá Ï³Ù ³ÙµáÕç ï³ñáõÙ Ý»ñ·ñ³íí³Í ÙÇ-
çáóÝ»ñÇ 69%-Á:  

ÆÝãå»ë »ñ¨áõÙ ¿ ³ÕÛáõë³Ï 1-Çó ¨ ·Í³å³ïÏ»ñ 2-Çó, ÈáÝ¹áÝÇ ýáÝ¹³ÛÇÝ 
µáñë³Ý (³ÛëáõÑ»ï` Èü´) ß³ñáõÝ³ÏáõÙ ¿ ÙÝ³É ºíñáå³ÛÇ Ï³åÇï³ÉÇ Ëá-
ßáñ³·áõÛÝ ßáõÏ³Ý: ÜÐ² ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Ùáõïù»ñÁ 2012-ÇÝ Ï³½Ù»É 
»Ý 5.1 ÙÉñ¹ »íñá: Èü´-Ý Çñ ³é³ç³ï³ñ ¹Çñù»ñÁ å³ÑáõÙ ¿ ï³ñÇÝ»ñ ß³-
ñáõÝ³Ï: ê³Ï³ÛÝ Ý»ñ·ñ³íí³Í Ï³åÇï³ÉÇ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ·áõÙ³ñÁ 2011 Ã. Ñ³-
Ù»Ù³ïáõÃÛ³Ùµ Ýí³½»É ¿ 9 ÙÉñ¹ »íñáÛáí` Ùáï 64%-áí: ÜÙ³Ý ³ÝÏáõÙÁ Ù³ë-
Ý³ÏÇáñ»Ý µ³ó³ïñíáõÙ ¿ ÜÐ² ù³Ý³ÏÇ Ùáï 28%-áí Ïñ×³ïÙ³Ùµ (2011 Ã. 
ÏÝùí»É ¿ 101 ·áñÍ³ñù, ÇëÏ 2012-ÇÝ` 73), ÇÝãå»ë Ý³¨ Ù»Í³Í³í³É ÜÐ²-Ý»ñÇ 
µ³ó³Ï³ÛáõÃÛ³Ùµ: 

²ÕÛáõë³Ï 1-Çó ³ÏÝÑ³Ûï ¿ Ý³¨, áñ ÜÐ² Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý ù³Ý³Ïáí ³é³-
ç³ï³ñÁ ì³ñß³í³ÛÇ ýáÝ¹³ÛÇÝ µáñë³Ý ¿ (³ÛëáõÑ»ï` ìü´): 2012 Ã. ³Ûëï»Õ 
Çñ³Ï³Ý³óí»É ¿ 105 ÜÐ², ÇÝãÁ ÈáÝ¹áÝÇ ýáÝ¹³ÛÇÝ µáñë³ÛáõÙ Çñ³Ï³Ý³ó-
í³ÍÝ»ñÇó ³í»ÉÇ ¿ 32-áí: 2011-ÇÝ ìü´-áõÙ ÏÝùí»É ¿ 203 ·áñÍ³ñù, áñÁ Ùáï 
2 ³Ý·³Ù ·»ñ³½³ÝóáõÙ ¿ Èü´-áõÙ Çñ³Ï³Ý³óí³ÍÝ»ñÇÝ: ì³ñß³í³ÛÇ ýáÝ-
¹³ÛÇÝ µáñë³ÛáõÙ 2012-ÇÝ ÝáõÛÝå»ë ÝÏ³ïíáõÙ ¿ ÜÐ² ù³Ý³ÏÇ ¨ Í³í³ÉÇ 
³ÝÏáõÙ 2011 Ã. Ñ³Ù»Ù³ïáõÃÛ³Ùµ: ²Ûëå»ë` 2012 Ã. ÜÐ² ù³Ý³ÏÁ Ýí³½»É ¿ 
48%-áí` 203-Çó Ñ³ëÝ»Éáí 105-Ç: ÆëÏ ÜÐ² ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ Ý»ñ·ñ³íí³Í ÙÇçáó-
Ý»ñÁ Ýí³½»É »Ý 1.5 ÙÉñ¹ »íñáÛáí` Ùáï 68%-áí:  

                                                 
3 îíÛ³ÉÝ»ñÇ ³ÕµÛáõñÁ` www.bloomberg.com :  



 

 ´²Ü´ºð 2014.1 
 

 

100 

²ÕÛáõë³Ï 1  
2011-2012 ÃÃ. ºíñáå³ÛÇ Ëáßáñ³·áõÛÝ ýáÝ¹³ÛÇÝ µáñë³Ý»ñÝ  

Áëï Çñ³Ï³Ý³óí³Í ÜÐ² ù³Ý³ÏÇ áõ Í³í³ÉÇ4 
 

2012 Ã. 2011 Ã. 

  
ÜÐ² 

ù³Ý³Ï
ÜÐ² Í³í³É
 (ÙÉÝ »íñá) 

ÜÐ² 
ù³Ý³Ï

ÜÐ² Í³í³É 
(ÙÉÝ »íñá) 

ì³ñß³í³ÛÇ ýáÝ¹³ÛÇÝ µáñë³ (WSE) 105 731 203 2 200 

ÈáÝ¹áÝÇ ýáÝ¹³ÛÇÝ µáñë³ (LSE) 73 5 137 101 14 104 

üñ³ÝÏýáõñïÇ ýáÝ¹³ÛÇÝ µáñë³ 
(Deutsche borse) 

25 2 141 18 1 523 

ÜÚü´-ºíñáÝ»ùëÃ (NYSE-Euronext) 19 1 038 27 154 

Ü²ê¸²ø ú¾Ø¾øê (NASDAQ OMX) 17 48 30 292 

ÈÛáõùë»Ùµáõñ·Ç ýáÝ¹³ÛÇÝ µáñë³ 
(LuxSE) 

7 564 20 451 

Æëå³ÝÇ³ÛÇ ýáÝ¹³ÛÇÝ µáñë³ 
(Bolsa de Madrid) 

5 9 9 6 083 

Þí»Ûó³ñÇ³ÛÇ ýáÝ¹³ÛÇÝ µáñë³ 
 (Swiss Exchange, SWX) 

4 801 2  

úëÉáÛÇ ýáÝ¹³ÛÇÝ µáñë³ (Oslo Bors) 4 291 13 815 

Æï³ÉÇ³ÛÇ ýáÝ¹³ÛÇÝ µáñë³ 
(Borsa Italiana, ISE) 

4 168 6 503 

    

   

¶Í³å³ïÏ»ñ 2.   2011-2012 ÃÃ. ºíñáå³ÛÇ Ëáßáñ³·áõÛÝ µáñë³Ý»ñáõÙ Çñ³Ï³-
Ý³óí³Í ÜÐ² ù³Ý³Ï³Ï³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ß³ñÅÁÝÃ³óÁ 

 
âÝ³Û³Í 2012 Ã. Èü´-Ý ÜÐ² Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý ù³Ý³Ïáí 30%-áí ½ÇçáõÙ ¿ 

ìü´-ÇÝ, ë³Ï³ÛÝ Ý»ñ·ñ³íí³Í ÙÇçáóÝ»ñÇ Í³í³Éáí ·»ñ³½³ÝóáõÙ ¿ 4.4 ÙÉñ¹ 
»íñáÛáí` Ùáï 85%-áí: ÜÙ³Ý Çñ³íÇ×³ÏÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý å³ï×³éÁ, Ã»ñ¨ë, ³ÛÝ 
¿, áñ ìü´-áõÙ óáõó³ÏÙ³Ý å³Ñ³ÝçÝ»ñÁ Ñ³Ù»Ù³ï³µ³ñ ³í»ÉÇ Ù»ÕÙ »Ý, 
ÇÝãÇ ßÝáñÑÇí ³Ûëï»Õ ÜÐ² ³í»ÉÇ ß³ï ¿ Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ: ÆëÏ Èü´-Ý ³é³-
í»É Ëáßáñ ¨ Çñ³óí»ÉÇ µáñë³ ¿, ¨ Ëáßáñ ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ó·ïáõÙ »Ý ÜÐ²-
Ý»ñÝ Çñ³Ï³Ý³óÝ»É Ñ»Ýó ³Ûëï»Õ:  
                                                 
4 ²ÕÛáõë³Ï 1-Ç ¨ ·Í³å³ïÏ»ñ 2-Ç ïíÛ³ÉÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ ÑÇÙù »Ý Ñ³Ý¹Çë³ó»É Ñ»ï¨Û³É ýáÝ¹³ÛÇÝ 
µáë³Ý»ñÇ å³ßïáÝ³Ï³Ý Ï³Ûù»ñÁ (ûñÇÝ³Ï`www.londonstockexchange.com, www.gpw.pl, www. 
deutsche-boerse.com): 
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Ü»ñÏ³ÛáõÙë µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ï»Õ³µ³ßËáõÙÝ»ñÇ ÙÇïáõÙÝ»ñÇó Ù»ÏÝ ³ÛÝ 
¿, áñ ½³ñ·³ó³Í »ñÏñÝ»ñáõÙ Ù»Í áõß³¹ñáõÃÛáõÝ ¿ ¹³ñÓíáõÙ ÷áùñ ¨ ÙÇçÇÝ 
Ï³åÇï³É³óÙ³Ùµ µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ßáõÏ³ÛÇÝ: ÆÝãå»ë Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ, ³ÛÝ-
å»ë ¿É ï³ñ³Í³ßñç³Ý³ÛÇÝ ýáÝ¹³ÛÇÝ µáñë³Ý»ñÇ Ù»Í Ù³ëáõÙ ÷áùñ ¨ ÙÇçÇÝ 
ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ Ñ³ïáõÏ Ñ³ñÃ³ÏÝ»ñ »Ý ·áñÍáõÙ: ÜÙ³Ý »ñÏñÝ»ñÇó 
»Ý ²Ý·ÉÇ³Ý, È»Ñ³ëï³ÝÁ, ¶»ñÙ³ÝÇ³Ý, Üáñí»·Ç³Ý, üñ³ÝëÇ³Ý, Æï³ÉÇ³Ý 
¨ ³ÛÉÝ: ²ÕÛáõë³Ï 2-áõÙ Ý»ñÏ³Û³óí³Í »Ý ÙÇ ù³ÝÇ »íñáå³Ï³Ý ýáÝ¹³ÛÇÝ 
µáñë³Ý»ñÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ¨ ³ÛÉÁÝïñ³Ýù³ÛÇÝ Ñ³ñÃ³ÏÝ»ñáõÙ 2011-2012 ÃÃ. 
Çñ³Ï³Ý³óí³Í ÜÐ² ù³Ý³Ï³Ï³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ:  

 
²ÕÛáõë³Ï 2 

2011-2012 ÃÃ. ÙÇç³½·³ÛÇÝ ýáÝ¹³ÛÇÝ µáñë³Ý»ñÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ¨ ³ÛÉÁÝïñ³Ýù³ÛÇÝ 
Ñ³ñÃ³ÏÝ»ñáõÙ Çñ³Ï³Ý³óí³Í ÜÐ² ù³Ý³ÏÝ áõ Í³í³ÉÁ5 

 

2012 Ã. 2011 Ã. 
 ÜÐ² 

ù³Ý³Ï
ÜÐ² Í³í³É
(ÙÉÝ »íñá) 

ÜÐ² 
ù³Ý³Ï

ÜÐ² Í³í³É 
(ÙÉÝ »íñá) 

ÐÇÙÝ³Ï³Ý Ñ³ñÃ³Ï 
(Main market) 

24 4 349 39 13 371  

²ÛÉÁÝïñ³Ýù³ÛÇÝ 
Ñ³ñÃ³Ï (AIM) 

48 741 60 516 ÈáÝ¹áÝÇ 
ýáÝ¹³ÛÇÝ µáñë³ 

Ø³ëÝ³·Çï³Ï³Ý 
ÑÇÙÝ³¹ñ³ÙÇ ßáõÏ³ 

(SFM) 
1 47 2 217 

ÐÇÙÝ³Ï³Ý Ñ³ñÃ³Ï 
(Main list) 

16 695 31 2067 
ì³ñß³í³ÛÇ 

ýáÝ¹³ÛÇÝ µáñë³ ²ÛÉÁÝïñ³Ýù³ÛÇÝ 
Ñ³ñÃ³Ï (NewConnect)

89 36 172 133 

ÐÇÙÝ³Ï³Ý Ñ³ñÃ³Ï  8 38 13 288 
Ü²ê¸²ø 
ú¾Ø¾øê 

²ÛÉÁÝïñ³Ýù³ÛÇÝ 
Ñ³ñÃ³Ï  (First North) 

9 10 17 4 

ÐÇÙÝ³Ï³Ý Ñ³ñÃ³Ï 
(Euronext)  

11 1 015 8 43 
ÜÚü´-

ºíñáÝ»ùëÃ ²ÛÉÁÝïñ³Ýù³ÛÇÝ 
Ñ³ñÃ³Ï (Alternext) 

8 23 19 111 

ÐÇÙÝ³Ï³Ý Ñ³ñÃ³Ï 
 (Deutsche borse)  

10 2 109 13 1 445 
üñ³ÝÏýáõñïÇ 

ýáÝ¹³ÛÇÝ µáñë³ 
²ÛÉÁÝïñ³Ýù³ÛÇÝ 

Ñ³ñÃ³Ï (Deutsche 
borse ,,Entry” standard)

15 32 5 78 

                                                 
5 ÐÇÙÝ³Ï³Ý Ñ³ñÃ³ÏÝ»ñÁ Ï³ñ·³íáñíáõÙ »Ý ºíñáÙÇáõÃÛ³Ý, ÇëÏ ³ÛÉÁÝïñ³Ýù³ÛÇÝ Ñ³ñÃ³Ï-
Ý»ñÁ` ïíÛ³É µáñë³ÛÇ ÏáÕÙÇó: 
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¶Í³å³ïÏ»ñ 3.  2012 Ã. ºíñáå³ÛÇ ³é³ç³ï³ñ 5 µáñë³Ý»ñÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ¨ ³ÛÉ-

ÁÝïñ³Ýù³ÛÇÝ Ñ³ñÃ³ÏÝ»ñáõÙ Çñ³Ï³Ý³óí³Í ÜÐ² ù³Ý³ÏÁ 
 
ÆÝãå»ë »ñ¨áõÙ ¿ ³ÕÛáõë³Ï 2-Çó ¨ ·Í³å³ïÏ»ñ 3-Çó, ³ÛÉÁÝïñ³Ýù³ÛÇÝ 

Ñ³ñÃ³ÏÝ»ñáõÙ ³í»ÉÇ ß³ï ÜÐ² ¿ Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ, ù³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ñ³ñ-
Ã³ÏÝ»ñáõÙ, ë³Ï³ÛÝ ÜÐ² ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ Ý»ñ·ñ³íí³Í ÙÇçáóÝ»ñÝ ³Ûëï»Õ ÙÇ 
ù³ÝÇ ³Ý·³Ù ³í»ÉÇ ùÇã »Ý, ù³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ñ³ñÃ³ÏáõÙ. ³Ûëå»ë` ìü´ 
³ÛÉÁÝïñ³Ýù³ÛÇÝ Ñ³ñÃ³ÏáõÙ Çñ³Ï³Ý³óí³Í ÜÐ²-Ý»ñÁ 5.5 ³Ý·³Ù ·»ñ³-
½³ÝóáõÙ »Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ñ³ñÃ³ÏáõÙ ÏÝùí³Í ·áñÍ³ñùÝ»ñÇÝ, ÇëÏ ÜÐ² ³ñ¹-
ÛáõÝùáõÙ Ý»ñ·ñ³íí³Í ÙÇçáóÝ»ñÝ ³Ûëï»Õ Ùáï 19 ³Ý·³Ù å³Ï³ë »Ý ÑÇÙ-
Ý³Ï³Ý Ñ³ñÃ³ÏáõÙ ÜÐ² Í³í³ÉÇó: Èü´ ³ÛÉÁÝïñ³Ýù³ÛÇÝ Ñ³ñÃ³ÏÁ Çñ³Ï³-
Ý³óí³Í ÜÐ² ù³Ý³Ïáí 2 ³Ý·³Ù ·»ñ³½³ÝóáõÙ ¿ ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ñ³ñÃ³ÏÇ ÝáõÛÝ 
óáõó³ÝÇßÁ, ÇëÏ Í³í³Éáí ÁÝ¹Ñ³Ï³é³ÏÁ` ½ÇçáõÙ ¿ Ùáï 6 ³Ý·³Ù: ¸³ 
Ï³ñ»ÉÇ ¿ µ³ó³ïñ»É ³ÛÉÁÝïñ³Ýù³ÛÇÝ Ñ³ñÃ³ÏÝ»ñáõÙ ÜÐ² Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý 
Ñ³Ù»Ù³ï³Ï³Ý ¹ÛáõñÇÝáõÃÛ³Ùµ, ë³Ï³ÛÝ ³Ûëï»Õ ÜÐ²-Ý»ñÝ Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ 
»Ý ÷áùñ Í³í³Éáí. ËáßáñÝ»ñÇ å³ñ³·³ÛáõÙ ÃáÕ³ñÏáÕÝ»ñÝ ÁÝïñáõÙ »Ý 
ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ñ³ñÃ³ÏÁ: 

²ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ Ññ³å³ñ³Ï³ÛÇÝ ³é³ç³ñÏÇ ßáõÏ³Ý í»ñÉáõÍ»ÉÇë ³ÝÑñ³-
Å»ßï³µ³ñ å»ïù ¿ ¹Çï³ñÏ»É Ý³¨ µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ Ñ³çáñ¹áÕ Ññ³å³ñ³-
Ï³ÛÇÝ ³é³ç³ñÏÇ ßáõÏ³ÛÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ: ²Ûë ³éáõÙáí Ñ³ñÏ ¿ 
Ýß»É, áñ 2012-ÇÝ ºíñáÙÇáõÃÛ³Ý ÏáÕÙÇó Ï³ñ·³íáñíáÕ ßáõÏ³Ý»ñáõÙ6 ÐÐ² 
³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Ý»ñ·ñ³íí³Í ÙÇçáóÝ»ñÁ Ý³Ëáñ¹ ï³ñí³ Ñ³Ù»-
Ù³ïáõÃÛ³Ùµ ³×»É »Ý 3%-áí (2011-ÇÝ Ñ³í³ù³·ñí»É ¿ 76 ÙÉñ¹ »íñá, ÇëÏ 
2012-ÇÝ` 78 ÙÉñ¹ »íñá), ë³Ï³ÛÝ Çñ³Ï³Ý³óí³Í ÐÐ² ù³Ý³ÏÁ Ïñ×³ïí»É ¿ 
15%-áí (2011 Ã.` 432 ÐÐ², ÇëÏ 2012-ÇÝ` 368)7:  

Ð³ïÏ³Ýß³Ï³Ý ¿, áñ µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ Ñ³çáñ¹áÕ Ï³Ù Éñ³óáõóÇã Ññ³-
å³ñ³Ï³ÛÇÝ ³é³ç³ñÏÝ»ñÇ ³ÏïÇíáõÃÛáõÝÁ å³Ñå³ÝíáõÙ ¿ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 
Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ áÉáñïÇ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ßÝáñÑÇí: ºíñáå³Ï³Ý 
µ³ÝÏ»ñÁ ýáÝ¹³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇó ÙÇçáóÝ»ñ »Ý Ý»ñ·ñ³íáõÙ Ï³åÇï³ÉÇ Ñ³-
Ù³ÉñÙ³Ý Ï³Ù Ñ³ßí»Ïßé³ÛÇÝ óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ µ³ñ»É³í»Éáõ Ýå³ï³Ïáí, áñáß 
µ³ÝÏ»ñ ÙÇçáóÝ»ñ »Ý Ý»ñ·ñ³íáõÙ, áñå»ë½Ç í»ñ³¹³ñÓÝ»Ý Ñ³Ù³ßË³ñ-
Ñ³ÛÇÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÇ Ñ³ÕÃ³Ñ³ñÙ³Ý ßñç³Ý³ÏáõÙ å»ïáõÃÛ³Ý 

                                                 
6 ºØ Ï³ñ·³íáñíáÕ ßáõÏ³Ý»ñÁ »íñáå³Ï³Ý ýáÝ¹³ÛÇÝ µáñë³Ý»ñÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ñ³ñÃ³ÏÝ»ñÝ »Ý. 
ûñÇÝ³Ï` Èü´ ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ñ³ñÃ³ÏÁ, ìü´ ÑÇÙÝ³Ï³Ý óáõó³ÏÁ ¨ ³ÛÉÝ: 
7 î»°ë PriceWaterhouseCoopers-IPO Watch Europe 2012, ¿ç 4: 
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ïñ³Ù³¹ñ³Í ÙÇçáóÝ»ñÁ: ÐÐ² ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ Ñ³í³ù³·ñí³Í ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Ï³-
åÇï³ÉÇ Í³í³ÉÇ 33%-Á µ³ÅÇÝ ¿ ÁÝÏÝáõÙ µ³ÝÏ³ÛÇÝ áÉáñïÇ Ï³½Ù³Ï»ñåáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñÇÝ (Ñ³Ù»Ù³ïáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ Ýß»Ýù, áñ 2011 Ã. ³Û¹ óáõó³ÝÇßÁ Ï³½-
Ù»É ¿ 42%): 

êïáñ¨ Ý»ñÏ³Û³óí³Í »Ý 2011-2012 ÃÃ. µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ Ñ³çáñ¹áÕ Ññ³-
å³ñ³Ï³ÛÇÝ ³é³ç³ñÏÇ Í³í³ÉÝ»ñÝ Áëï ºíñáå³ÛÇ ï³ñµ»ñ ýáÝ¹³ÛÇÝ 
µáñë³Ý»ñÇ. 

 

 
¶Í³å³ïÏ»ñ 4.  2011-2012  ÃÃ. ÐÐ² Í³í³ÉÝ»ñÁ ºíñáå³ÛÇ µáñë³Ý»ñÇ 

ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ñ³ñÃ³ÏÝ»ñáõÙ (ÙÉñ¹ »íñá) 8 
 
ÆÝãå»ë »ñ¨áõÙ ¿ ·Í³å³ïÏ»ñ 4-Çó, Èü´-Ý ÐÐ² ßáõÏ³ÛáõÙ ¨ë å³Ñå³-

ÝáõÙ ¿ Çñ ³é³ç³ï³ñ ¹Çñù»ñÁ: 2012 Ã. Èü´-áõÙ ÐÐ²-Çó Ùáõïù»ñÁ Ï³½Ù»É 
»Ý 16.6 ÙÉñ¹ »íñá Ï³Ù ºíñáå³ÛáõÙ Ý»ñ·ñ³íí³Í ÙÇçáóÝ»ñÇ 21%-Á, ÙÇÝã-
¹»é 2011 Ã. ³ÛÝ ½µ³Õ»óÝáõÙ ¿ñ »ññáñ¹ ï»ÕÁ: ÜÙ³Ý ³×Á å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í 
¿ ³ÛÝ Ñ³Ý·³Ù³Ýùáí, áñ 2012-ÇÝ ÈáÝ¹áÝÇ ýáÝ¹³ÛÇÝ µáñë³ÛáõÙ Ï³ï³ñí»É 
»Ý µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ï»Õ³µ³ßËÙ³Ý ÙÇ ù³ÝÇ ÙÇç³½·³ÛÇÝ Ëáßáñ ·áñÍ³ñù-
Ý»ñ (Ù³ëÝ³íáñ ûñÇÝ³Ï ¿ éáõë³Ï³Ý Ëáßáñ³·áõÛÝ §êµ»ñµ³ÝÏ¦ ³é¨ïñ³ÛÇÝ 
µ³ÝÏÁ, áñÁ ÐÐ² ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ Ý»ñ·ñ³í»É ¿ 4 ÙÉñ¹ »íñá): 

ÜÛáõ ÚáñùÇ ýáÝ¹³ÛÇÝ µáñë³-ºíñáÝ»ùëÃáõÙ ÐÐ² Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý ³ñ¹-
ÛáõÝùáõÙ Ñ³í³ù³·ñí³Í ÙÇçáóÝ»ñÁ ÙÇçÇÝ ã³÷Ç ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ ³í»É³óÙ³Ý 
Ñ³ßíÇÝ ³×»É »Ý ³í»ÉÇ ù³Ý »ñÏáõ ³Ý·³Ù (2011 Ã. Ý»ñ·ñ³íí»É ¿ 6.3 ÙÉñ¹ 
»íñá, 2012 Ã.` 14.4 ÙÉñ¹ »íñá):  

Î³ñ»ÉÇ ¿ ÝÏ³ï»É, áñ ÐÐ² ßáõÏ³Ý ÜÐ² ßáõÏ³ÛÇÝ ·»ñ³½³ÝóáõÙ ¿ Ùáï 7 
³Ý·³Ù. 2012 Ã. ÜÐ²-Ç ÙÇçáóáí ºíñáå³ÛÇ ýáÝ¹³ÛÇÝ µáñë³Ý»ñáõÙ Ý»ñ-
·ñ³íí»É ¿ 10.9 ÙÉñ¹ »íñá, ÇëÏ ÐÐ²-Çó Ùáõïù»ñÁ Ï³½Ù»É »Ý 78 ÙÉñ¹ »íñá): 
¸³ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ ³ÛÝ Ñ³Ý·³Ù³Ýùáí, áñ µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ Ññ³å³-
ñ³Ï³ÛÇÝ ³é³ç³ñÏ Çñ³Ï³Ý³óÝ»Éáõ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ áõÝ»óáÕ ÁÝÏ»ñáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñÝ ³é³çÇÝ ³Ý·³Ù óáõó³ÏÙ³Ý »ñÏ³ñ³ï¨ áõ µ³ñ¹ ·áñÍÁÝÃ³óÝ 
³ÝóÝ»Éáõó Ñ»ïá ³é³í»É Ñ³×³Ë ÁÝïñáõÙ »Ý Ï³åÇï³ÉÇ Ý»ñ·ñ³íÙ³Ý 
Ñ»Ýó ³Ûë »Õ³Ý³ÏÁ, ù³ÝÇ áñ Ñ³çáñ¹áÕ Ññ³å³ñ³Ï³ÛÇÝ ³é³ç³ñÏÝ»ñÇ 
¹»åùáõÙ ·áñÍÁÝÃ³óÝ ³ÝÑ³Ù»Ù³ï ¹ÛáõñÇÝ ¿ ¹³éÝáõÙ, ¨, µ³óÇ ³Û¹, Ý»ñ-
¹ñáÕÝ»ñÇ É³ÛÝ ßñç³Ý³ÏÇÝ ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ ³ñ¹»Ý Ñ³ÛïÝÇ ¿ ÉÇÝáõÙ: 

ÜÐ² ßáõÏ³ÛÇ Ñ»é³ÝÏ³ñÝ»ñÝ ³é³çÇÏ³ ï³ñÇÝ»ñÇÝ µ³í³Ï³Ý Ñáõ-
ë³¹ñáÕ »Ý, ÇÝãÁ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ ÇÝãå»ë Ï³åÇï³ÉÇ ßáõÏ³ÛáõÙ ³éÏ³ 

                                                 
8 î»°ë www.dealogic.com 
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Çñ³íÇ×³ÏÇ µ³ñ»É³íÙ³Ùµ, ³ÛÝå»ë ¿É ýáÝ¹³ÛÇÝ ÇÝ¹»ùëÝ»ñÇ ï³ï³ÝáÕ³-
Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ýí³½Ù³Ùµ: ¸ñ³Ï³Ý ÙÇïáõÙÝ»ñÇ û·ïÇÝ ¿ ËáëáõÙ Ý³¨ ³ÛÝ 
÷³ëïÁ, áñ 2013 Ã. ³é³çÇÝ »é³ÙëÛ³ÏáõÙ ºíñáå³ÛÇ ýáÝ¹³ÛÇÝ µáñë³Ý»-
ñáõÙ ÜÐ²-Çó Ùáõïù»ñÁ 37%-áí ·»ñ³½³Ýó»É »Ý Ý³Ëáñ¹ ï³ñí³ Ñ³Ù³-
å³ï³ëË³Ý óáõó³ÝÇßÁ9: ÆÝã í»ñ³µ»ñáõÙ ¿ Ð³Û³ëï³ÝÇ Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛ³-
ÝÁ, ³å³ ³Ûëï»Õ µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ Ññ³å³ñ³Ï³ÛÇÝ ³é³ç³ñÏÇ ßáõÏ³Ý 
¹»é¨ë Ó¨³íáñí³Í ã¿. ÙÇÝã ³ÛÅÙ µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ Ññ³å³ñ³Ï³ÛÇÝ ³é³ç³ñ-
ÏÇ ÙÇçáóáí Ï³åÇï³É ¿ Ý»ñ·ñ³í»É ÙÇ³ÛÝ »ñÏáõ ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝ` §²ñ³ñ³ï-
µ³ÝÏ¦ ´´À-Ý ¨ §²ñó³Ë Ð¾Î¦ ´´À-Ý (³ÛÝ ¿É` ³ñï³µáñë³Û³Ï³Ý ßáõ-
Ï³ÛáõÙ): ¸³ Ï³ñ»ÉÇ ¿ µ³ó³ïñ»É ÐÐ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ Ã»ñ½³ñ·³óÙ³Ùµ, 
ÇÝãå»ë Ý³¨ ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÷³Ï Ï³Ù áã Ññ³å³ñ³Ï³ÛÇÝ ÉÇÝ»Éáõ ó³ÝÏáõ-
ÃÛ³Ùµ: âÝ³Û³Í ³Ûë ³Ù»ÝÇÝ, í»ñçÇÝ ï³ñÇÝ»ñÇÝ ÐÐ ·áñÍ³ñ³ñ ßñç³Ý³ÏÝ»-
ñáõÙ ÝÏ³ïíáõÙ ¿ ÜÐ² Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý ÝÏ³ïÙ³Ùµ Ñ»ï³ùñùñáõÃÛ³Ý ½·³ÉÇ 
³×: ØÇ ß³ñù ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñ Ñ³Ûï³ñ³ñ»É »Ý Ññ³å³ñ³Ï³ÛÇÝ ³é³ç³ñÏÇ 
Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý Ùï³¹ñáõÃÛ³Ý Ù³ëÇÝ: ¸ñ³Ýó ÙÇ Ù³ëÝ ³ñ¹»Ý Ï³ï³ñ»É ¿ 
Ïáñåáñ³ïÇí å³ñï³ïáÙë»ñÇ ÃáÕ³ñÏáõÙÝ»ñ ¨ µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ Ññ³å³-
ñ³Ï³ÛÇÝ ³é³ç³ñÏÇ Çñ³Ï³Ý³óáõÙÁ ¹Çï³ñÏáõÙ ¿ áñå»ë ·áñÍÁÝÃ³óÇ 
ïñ³Ù³µ³Ý³Ï³Ý ß³ñáõÝ³ÏáõÃÛáõÝ: ²Û¹åÇëÇ ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇó »Ý §Ð³Û-
éáõë·³½³ñ¹¦ ö´À-Ý, áñÁ Ï³½Ù³Ï»ñå»É ¿ Ïáñåáñ³ïÇí å³ñï³ïáÙë»ñÇ 
ÃáÕ³ñÏáõÙÝ»ñ Ñ³Ýñ³ÛÇÝ í³ñÏ³ÛÇÝ å³ïÙáõÃÛáõÝ ëï»ÕÍ»Éáõ Ýå³ï³Ïáí10, 
§Þ»Ý ÏáÝó»éÝ¦ ö´À-Ý, áñÁ ÝáõÛÝå»ë Ïáñåáñ³ïÇí å³ñï³ïáÙë»ñÇ ÙÇ 
ù³ÝÇ Ñ³çáÕ ÃáÕ³ñÏáõÙÝ»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ Ó¨³íáñ»É ¿ ¹ñ³Ï³Ý Ñ³Ýñ³ÛÇÝ 
í³ñÏ³ÛÇÝ å³ïÙáõÃÛáõÝ: ÐÐ-áõÙ µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ Ññ³å³ñ³Ï³ÛÇÝ ³é³-
ç³ñÏÝ»ñÇ Ñ³í³ÏÝáñ¹Ý»ñÁ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ ³ÛÝ ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÝ »Ý, áñáÝó 
Ïáñåáñ³ïÇí å³ñï³ïáÙë»ñÁ ßñç³Ý³éíáõÙ »Ý ýáÝ¹³ÛÇÝ µáñë³ÛáõÙ11: 

 

 
¶Í³å³ïÏ»ñ 5.  2006-2012 ÃÃ. Ð³Û³ëï³ÝáõÙ µ³ÅÝ»ïáÙë»ñáí ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ 

ù³Ý³ÏÇ ¨ Í³í³ÉÇ ß³ñÅÁÝÃ³óÁ 12 

                                                 
9 î»°ë PriceWaterhouseCoopers- IPO Watch Europe Survey Q1 2013 
(http://www.pwc.ru/en_RU/ru/capital-
markets/publications/assets/ipo_watch_europe_quaterly_eng.pdf) 
10 î»°ë http://www.armtown.com/news/am/cap/20091117/15755/ 
11 î»°ë http://www.banks.am/en/news/newsfeed/3169/ 
12 Ü²ê¸²ø ú¾Ø¾øê ²ñÙ»ÝÇ³, î³ñ»Ï³Ý ï»Õ»Ï³·ñ»ñ` 2006-2012 
(http://www.nasdaqomx.am/am/bulletins.htm) 
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²ÏÝÑ³Ûï ¿, áñ µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ Ññ³å³ñ³Ï³ÛÇÝ ³é³ç³ñÏÇ Çñ³Ï³-
Ý³óÙ³Ý Í³í³ÉÝ»ñÁ Ù»Í³å»ë å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í »Ý Ý³¨ ïíÛ³É µáñë³ÛÇ 
ßñç³Ý³éáõÃÛ³Ý Ù³Ï³ñ¹³Ïáí: ²ÛëÇÝùÝ` áñù³Ý Ù»Í »Ý µáñë³ÛÇ ³é¨ïñÇ 
Í³í³ÉÝ»ñÁ, ³ÛÝù³Ý ß³ï ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñ »Ý µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ Ññ³å³ñ³-
Ï³ÛÇÝ ³é³ç³ñÏ Çñ³Ï³Ý³óÝáõÙ ³Ûëï»Õ: ²Ûëå»ë` ºíñáå³ÛÇ ýáÝ¹³ÛÇÝ 
µáñë³Ý»ñÇ Ñ³Ù³ñ Ù»ñ Ñ³ßí³ñÏ³Í Ïáé»ÉÛ³óÇ³ÛÇ ·áñÍ³ÏÇóÁ µ³ÅÝ»ïáÙ-
ë»ñÇ Ññ³å³ñ³Ï³ÛÇÝ ³é³ç³ñÏÇ Í³í³ÉÝ»ñÇ ¨ µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ³é¨ïñÇ 
Í³í³ÉÝ»ñÇ ÙÇç¨ Ï³½Ù»É ¿ 0.78, ÇÝãÁ óáõÛó ¿ ï³ÉÇë, áñ ³Ûë »ñÏáõ óáõó³-
ÝÇßÝ»ñÇ ÙÇç¨ Ï³åÁ ß³ï áõÅ»Õ ¿: àõëïÇ Ýå³ï³Ï³Ñ³ñÙ³ñ ÏÉÇÝÇ ¹Ç-
ï³ñÏ»É Ý³¨ ÐÐ-áõÙ µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ µáñë³Û³Ï³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ` Ñ³ëÏ³-
Ý³Éáõ Ñ³Ù³ñ, Ã» ÇÝãáõ »Ý ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ëáõë³÷áõÙ Çñ»Ýó µ³ÅÝ»ïáÙ-
ë»ñÇ ³é³çÝ³ÛÇÝ ï»Õ³µ³ßËáõÙÝ»ñÁ Ï³ï³ñ»É ýáÝ¹³ÛÇÝ µáñë³ÛáõÙ: 

2006-2007 Ãí³Ï³ÝÝ»ñÇó Ñ»ïá §Ü²ê¸²ø ú¾Ø¾øê ²ñÙ»ÝÇ³¦ ýáÝ-
¹³ÛÇÝ µáñë³ÛáõÙ ÝÏ³ïíáõÙ ¿ ³é¨ïñÇ Í³í³ÉÝ»ñÇ ÏïñáõÏ Ýí³½áõÙ: ¸ñ³ 
ÑÇÙÝ³Ï³Ý å³ï×³éÝ ³ÛÝ ¿, áñ 2007 Ã., ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ µ³ñ»É³íÙ³Ý 
Ýå³ï³Ïáí, µ³ó µ³ÅÝ»ïÇñ³Ï³Ý ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ÝÏ³ï-
Ù³Ùµ ·áñÍáÕ å³ñï³¹Çñ óáõó³ÏÙ³Ý å³Ñ³ÝçÁ Ñ³Ýí»ó: Àëï ³Û¹Ù`  
2007 Ã., í»ñçÇÝ »é³ÙëÛ³ÏáõÙ ³í»ÉÇ ù³Ý 150 ´´À ³å³óáõó³Ïí»ó: ´áñ-
ë³Û³Ï³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ÝÙ³Ý ³ÝÏÙ³Ý íñ³ Çñ áõñáõÛÝ ³½¹»óáõÃÛáõÝÝ áõÝ»-
ó³í Ý³¨ 2007-ÇÝ ëÏëí³Í Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ×·Ý³Å³ÙÁ: ÆÝãå»ë »ñ¨áõÙ ¿ 
·Í³å³ïÏ»ñ 5-Çó, 2010 Ãí³Ï³ÝÇó ÝÏ³ïíáõÙ ¿ µáñë³ÛáõÙ ÏÝùíáÕ ·áñ-
Í³ñùÝ»ñÇ ³ßËáõÅ³óáõÙ. 2012-ÇÝ, 2010 Ã. Ñ³Ù»Ù³ïáõÃÛ³Ùµ, ýáÝ¹³ÛÇÝ 
µáñë³ÛáõÙ ÏÝùíáÕ ·áñÍ³ñùÝ»ñÝ ³í»É³ó»É »Ý 432%-áí (46-Çó Ñ³ëÝ»Éáí 245 
·áñÍ³ñùÇ), ÇëÏ ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ Í³í³ÉÝ»ñÝ ³×»É »Ý 222%-áí (128-Çó Ñ³ë-
Ý»Éáí 413 ÙÉÝ ÐÐ ¹ñ³ÙÇ): ê³ ÃáõÛÉ ¿ ï³ÉÇë »½ñ³Ï³óÝ»É, áñ ÐÐ-áõÙ ³ëïÇ-
×³Ý³µ³ñ í»ñ³Ï³Ý·ÝíáõÙ ¿ µ³ÅÝ³ÛÇÝ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³Ý:  

ÆÝã í»ñ³µ»ñáõÙ ¿ ÐÐ-áõÙ µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ Ññ³å³ñ³Ï³ÛÇÝ ³é³ç³ñÏ-
Ý»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ Ñ»é³ÝÏ³ñÝ»ñÇÝ, ³å³ ëå³ëíáõÙ »Ý ¹ñ³Ï³Ý ÷á÷áËáõÃÛáõÝ-
Ý»ñ` Ï³åí³Í Ï»Ýë³Ãáß³Ï³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·áõÙ Ï³ï³ñí³Í µ³ñ»÷áËáõÙ-
Ý»ñÇ Ñ»ï: Àëï §Îáõï³Ï³ÛÇÝ Ï»Ýë³Ãáß³Ï³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ù³ëÇÝ¦ ÐÐ 
ûñ»ÝùÇ` 2014 Ã. ÑáõÝí³ñÇó å³ñï³¹Çñ Ïáõï³Ï³ÛÇÝ Ï»Ýë³Ãáß³Ï³ÛÇÝ ÑÇÙ-
Ý³¹ñ³ÙÇ ³ÏïÇíÝ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý Ý»ñ¹ñí»É ³ÛÝ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñáõÙ, áñáÝù 
ýáÝ¹³ÛÇÝ µáñë³ÛáõÙ ÃáõÛÉ³ïñí³Í »Ý ³é¨ïñÇÝ. Ù³ëÝ³íáñ³å»ë` ¹ñ³Ùáí 
³ÏïÇíÝ»ñÇ ÙÇÝã¨ 40%-Á Ï³ñáÕ ¿ Ý»ñ¹ñí»É Ïáñåáñ³ïÇí ³ñÅ»ÃÕÃ»ñáõÙ, 
³Û¹ ÃíáõÙ` µ³ÅÝ»ïáÙë»ñáõÙ13: ºÝÃ³¹ñíáõÙ ¿, áñ ßáõÏ³ÛáõÙ ÝÙ³Ý ýÇÝ³Ý-
ë³Ï³Ý ·áñÍÇùÝ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ Ù»Í³óáõÙÁ µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ 
Ýáñ ÃáÕ³ñÏáõÙÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ ËÃ³Ý Ï¹³éÝ³: 

§Ü²ê¸²ø ú¾Ø¾øê ²ñÙ»ÝÇ³¦ ýáÝ¹³ÛÇÝ µáñë³ÛÇ Ý³ËÝ³Ï³Ý ·Ý³Ñ³-
ï³Ï³ÝÝ»ñÇ Ñ³Ù³Ó³ÛÝ` Ï»Ýë³Ãáß³Ï³ÛÇÝ Ïáõï³Ï³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Çó ýÇ-
Ý³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³ Ùáõïù³·ñí³Í ÙÇçáóÝ»ñÁ Ï³½Ù»Éáõ »Ý 100-150 ÙÉÝ ²ØÜ 
¹áÉ³ñ 14 , ³ÛëÇÝùÝ` Ïáñåáñ³ïÇí ³ñÅ»ÃÕÃ»ñáõÙ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇÝ Ï³ñáÕ ¿ 
áõÕÕí»É 40-60 ÙÉÝ ²ØÜ ¹áÉ³ñ, ÇÝãÁ ß³ï Ñáõë³¹ñáÕ ¿ ³Ûë ßáõÏ³ÛÇ ³Ï-
ïÇí³óÙ³Ý Ñ³Ù³ñ: 

                                                 
13  î»°ë §ä³ñï³¹Çñ Ï»Ýë³Ãáß³Ï³ÛÇÝ ýáÝ¹»ñÇ ³ÏïÇíÝ»ñÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ·áñÍÇùÝ»ñáõÙ 
Ý»ñ¹ñÙ³Ý ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙÝ»ñÁ ë³ÑÙ³Ý»Éáõ Ù³ëÇÝ¦ 2012 Ã. ¹»Ï-
ï»Ùµ»ñÇ 27-Ç N1685-Ü ÐÐ Î³é³í³ñáõÃÛ³Ý áñáßáõÙ, µ³ÅÇÝ 3: 
14 http://www.armbanks.am/hy/2013/06/28/57131/ 
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Современные тенденции развития рынка публич-

ных предложений акций на европейских биржах и 
перспективы их развития в Республике Армения.- В 
этой статье были проанализированы современные тенден-
ции развития первичных и последующих публичных рынков 
акций на европейских биржах, основные факторы, влияю-
щие на него, а также перспективы его развития. 

Было также рассмотрено нынешнее состояние на рын-
ке публичных предложений акций и перспективы его раз-
вития в Республике Армения. 
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Modern Development Trends of Public Equity Offerings in 
European Stock Exchanges and Their Development Prospects 
in the Republic of Armenia.- In this article modern development 
trends of initial and seasoned equity offerings in European 
stock exchanges as well as the main factors affecting them and 
market development prospects were analyzed. 

In that context the current situation and development 
opportuinites of stocks public offerings in the RA were 
examined, as well. 
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²Ù»ñÇÏÛ³Ý Ñ³ßí³å³Ñ³Ï³Ý ¹åñáóÇ Ý»ñÏ³Û³óáõóÇã ¸.Î³ÝÇÝ·Á 

(1884-1962) ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý íÇ×³ÏÇ Ñ³ßí»ïíáõÃÛ³Ý ³ÏïÇíÇ Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ 
Ñá¹í³ÍÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ñ³Ù³ñ ³é³ç³ñÏáõÙ ¿ñ Ûáõñ³Ñ³ïáõÏ Ùáï»óáõÙÝ»ñ` 
áõß³¹ñáõÃÛáõÝÁ ë¨»é»Éáí áã Ã» ÑÇÙÝ³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ, ³ÛÉ ÁÝÃ³óÇÏ ³ÏïÇí-
Ý»ñÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ÑÇÙÝ³ËÝ¹ÇñÝ»ñÇÝ: Àëï Ýñ³` í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý 
ËÝ¹ÇñÝ»ñÇó Ù»ÏÁ ½áõï ÁÝÃ³óÇÏ ³ÏïÇíÝ»ñÇ ¨ ë»÷³Ï³Ý ÁÝÃ³óÇÏ ³Ï-
ïÇíÝ»ñÇ  Ù»ÍáõÃÛáõÝÝ»ñÇ áñáßáõÙÝ ¿: 

Ü»ñÏ³ÛáõÙë ·áÛáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý ï³ñµ»ñ ¹ÇñùáñáßáõÙÝ»ñ ÇÝãå»ë ½áõï ¨ 
ÁÝÃ³óÇÏ ³ÏïÇíÝ»ñÇ ïÝï»ë³·Çï³Ï³Ý µáí³Ý¹³ÏáõÃÛ³Ý, ³ÛÝå»ë ¿É 
¹ñ³Ýó Ñ³ßí³ñÏÇ Ù³Ã»Ù³ïÇÏ³Ï³Ý Ù»ÏÝ³µ³ÝáõÃÛ³Ý Ñ³ñó»ñáõÙ: 


