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²Ø²ÈÚ² ê²ð¶êÚ²Ü 

ÐÐ ¶²² Ø øáÃ³ÝÛ³ÝÇ ³Ýí³Ý  
ïÝï»ë³·ÇïáõÃÛ³Ý ÇÝëïÇïáõïÇ ³ëåÇñ³Ýï  

ÐÐ ´²ÄÜºîàØêºðÆ ÞàôÎ²ÚÆ ÜºðÎ² ìÆÖ²ÎÀ ºì ÐÆØÜ²ÊÜ¸ÆðÜºðÀ  

´Ý³Ï³ÝáÝ Ï»ñåáí ·áñÍáÕ ýáÝ¹³ÛÇÝ ßáõÏ³Ý Ï³½Ùí³Í ¿ »ñÏáõ ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍÝ»ñÇó` 
Ïáñåáñ³ïÇí ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇó ¨ å»ï³Ï³Ý ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇó: Ð³Û³ëï³ÝÁ ¹³ëíáõÙ ¿ 
³ÛÝ »ñÏñÝ»ñÇ ß³ñùÇÝ, áñï»Õ ³é³í»É ³ÏïÇí ·áñÍáõÙ ¿ å»ï³Ï³Ý ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³Ý. ³í»ÉÇÝ, 
Ï³ñ»ÉÇ ¿ åÝ¹»É, áñ ÐÐ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛáõÙ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ¹»ñÁ å³ïÏ³ÝáõÙ ¿ Ñ»Ýó ³Û¹ ßáõÏ³ÛÇÝ: ÐÐ 
³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛáõÙ ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ ·»ñ³ÏßÇé Ù³ëÁ` ³í»ÉÇ ù³Ý 80%-Á, Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ ¿ 
å»ï³Ï³Ý å³ñï³ïáÙë»ñáí: âÝ³Û³Í ³Ûë Ñ³Ý·³Ù³ÝùÇÝ, Ù»ñ »ñÏñáõÙ ÝáõÛÝå»ë Ï³ï³ñíáõÙ »Ý 
ù³ÛÉ»ñ ¨ ÙÇçáó³éáõÙÝ»ñ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ, Ù³ëÝ³íáñ³å»ë Ïáñåáñ³ïÇí ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ 
Ï³Û³óÙ³Ý ¨ ½³ñ·³óÙ³Ý áõÕÕáõÃÛ³Ùµ: ²ÛÝáõ³Ù»Ý³ÛÝÇí, ³Û¹ ßáõÏ³Ý ¹»é¨ë áõÝ³Ï ã¿ ÉáõÍ»Éáõ 
ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ÙÇçáó Ñ³Ý¹Çë³Ý³Éáõ Çñ ¹³ë³Ï³Ý ³é³ù»ÉáõÃÛáõÝÁ: 

ÐÐ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³ÛÇ ¨, Ù³ëÝ³íáñ³å»ë, Ïáñåáñ³ïÇí ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ ÑÇÙÝ³-

ËÝ¹ÇñÝ»ñÝ ³é³ç³ó»É »Ý ¹»é¨ë ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³յի Ó¨³íáñÙ³Ý ëÏ½µÇó: ÐÐ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ 

ëï»ÕÍÙ³Ý ÑÇÙùÁ ¹ñí»ó ÊáñÑñ¹³ÛÇÝ ØÇáõÃÛ³Ý ÷Éáõ½áõÙÇó Ñ»ïá »ñÏñáõÙ ï»ÕÇ áõÝ»óáÕ 
ïÝï»ë³Ï³Ý ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ µ³ñ»÷áËáõÙÝ»ñÇ Ñ»ï` ¹ñ³ Ñ³Ù³ñ Ã»° ëáóÇ³É-ïÝï»ë³Ï³Ý, Ã»° 
ù³Õ³ù³Ï³Ý ³éáõÙáí áã ³ÛÝù³Ý Ýå³ëï³íáñ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ: ²ñ¹»Ý ³Û¹ Å³Ù³Ý³Ï ³éÏ³ ¿ÇÝ ÙÇ 
ß³ñù ËÝ¹ÇñÝ»ñ, áñáÝù µ³ó³ë³Ï³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝ ¿ÇÝ áõÝ»ÝáõÙ ¨ ³é ³Ûëûñ Çñ»Ýó Ñ»ïùÝ »Ý 
ÃáÕÝáõÙ Ð³Û³ëï³ÝÇ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ, Ñ³ïÏ³å»ë Ïáñåáñ³ïÇí ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ 
½³ñ·³óÙ³Ý íñ³: Ð³ñÏ »Ýù Ñ³Ù³ñáõÙ Ýß»É, áñ Ù³ëÝ³ÏÇ ³ÝÑ³ïáõÛó ë»÷³Ï³Ý³ßÝáñÑÙ³Ý 
³ñ¹ÛáõÝùáõÙ µ³ÅÝ»ï»ñ»ñ ¹³ñÓ³Í µ³½Ù³ÃÇí ³ÝÓÇÝù ³é ³Ûëûñ ã·Çï³Ïó»Éáí Çñ»Ýó` áñå»ë 
µ³ÅÝ»ïÇñáç ÑÇÙÝ³Ï³Ý Çñ³íáõÝùÝ»ñÝ áõ å³ñï³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, ÝáõÛÝÇëÏ ³Ù»Ý³ï³ññ³Ï³Ý 
¹»åù»ñáõÙ ã»Ý Ï³ñáÕ³ÝáõÙ å³ßïå³Ý»É Çñ»Ýó ß³Ñ»ñÁ: ²Û¹ »Ý íÏ³ÛáõÙ µ³ÅÝ»ïÇñ³Ï³Ý 
ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ Ñ³ÛïÝ³µ»ñí³Í Ë³ËïáõÙÝ»ñÁ, µ³ÅÝ»ï»ñ»ñÇó ëï³óí³Í ¹ÇÙáõÙ-µáÕáùÝ»ñ, 
ÇÝãÁ ÷³ëïáõÙ ¿ ³ÛÝ Ù³ëÇÝ, áñ Ñ³Û Çñ³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ù»ç ¹»é¨ë ó³Íñ ¿ Ñ³ë³ñ³ÏáõÃÛ³Ý` 
µ³ÅÝ»ï»ñ»ñÇ, Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÇ Çñ³í³·Çï³ÏóáõÃÛáõÝÁ, áñÝ ¿É Çñ Ñ»ñÃÇÝ ûñ»Ýë¹ñ³Ï³Ý å³Ñ³ÝçÝ»ñÇ 
µ³½Ù³ÃÇí Ë³ËïáõÙÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ µ³ñ»Ýå³ëï å³ÛÙ³ÝÝ»ñ ¿ ëï»ÕÍáõÙ:  

Ð³Û³ëï³ÝÇ Ïáñåáñ³ïÇí ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ Ý»ñÏ³ íÇ×³ÏÁ µÝáõÃ³·ñíáõÙ ¿ ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ 
³ÝÝß³Ý Í³í³ÉÝ»ñáí, ·áñÍÇù³Ï³½ÙÇ å³ñ½áõÃÛ³Ùµ, ¹ñ³ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ µÝ³ÏãáõÃÛ³Ý 
ãÝãÇÝ Ù³ëÝ³ÏóáõÃÛ³Ùµ: 2001-2005ÃÃ. ÐÐ Ïáñåáñ³ïÇí ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛáõÙ ³éÏ³ ¿ÇÝ ÙÇ³ÛÝ 
Ù³ëÝ³íáñ»óí³Í ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ µ³ÅÝ»ïáÙë»ñ, Áëï ³Û¹Ù ¿É ³Ûë ßáõÏ³Ý ÙÇÝã¨ 2005Ã. 
Ý»ñÏ³Û³óíáõÙ ¿ñ µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ßáõÏ³Ûáí: 

ºÃ» ÙÇÝã¨ 2001Ã. Ïáñåáñ³ïÇí ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛáõÙ Çñ³Ï³Ý³óí³Í ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ 
Í³í³ÉÝ»ñÁ, å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í Ù³ëÝ³íáñ»óÙ³Ý ï»Ùå»ñáí, ÇÝãå»ë Ý³¨ ßáõÏ³ÛÇ Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÇ 
Ù»Í Ãíáí, Ñ³Ù»Ù³ï³µ³ñ ½·³ÉÇ ¿ÇÝ, ³å³ 2002Ã. ëÏë³Í` ¹ñ³Ýù ÏïñáõÏ Ýí³½»É »Ý: ÆëÏ ÇÝã 
í»ñ³µ»ñáõÙ ¿ µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ Ï³ñ¨áñ³·áõÛÝ, ßáõÏ³ÛÇ íÇ×³ÏÁ µÝáõÃ³·ñáÕ ³Ù»Ý³ó³ÛïáõÝ 
§Ï³åÇï³É³óáõÙ¦ óáõó³ÝÇßÇÝ, ³å³ ³ÛÝ 2008Ã. Ñ³ë»É ¿ µ³í³Ï³ÝÇÝ µ³ñÓñ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ, ë³Ï³ÛÝ 
Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ïÝï»ë³Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÇ ³½¹»óáõÃÛ³Ý Ñ»ï¨³Ýùáí 2009-2010ÃÃ. Ýí³½»É ¿, áñÇó 
Ñ»ïá ÝáñÇó í»ñ³Ï³Ý·áõÙ ¿ Ý³ËÏÇÝ Í³í³ÉÝ»ñÁ` 2013Ã. ë»åï»Ùµ»ñÇÝ ·»ñ³½³Ýó»Éáí 63 ÙÉñ¹. 
¹ñ³ÙÁ: ²ÛÝáõ³Ù»Ý³ÛÝÇí` Ï³åÇï³É³óáõÙ/ÐÜ² óáõó³ÝÇßÁ ¹»é¨ë ãÇ ·»ñ³½³Ýó»É 1.7 % (ï»°ë 
³ÕÛáõë³Ï 1): 
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²ÕÛáõë³Ï 1 

ÐÐÐÐ  ´́³³ÅÅÝÝ»»ïïááÙÙëë»»ññÇÇ  ßßááõõÏÏ³³ÛÛ³³ÏÏ³³ÝÝ  ÏÏ³³ååÇÇïï³³ÉÉ³³óóÙÙ³³ÝÝ  óóááõõóó³³ÝÝÇÇßßÁÁ  22000088--22001133ÃÃ..  ëë»»ååïï»»ÙÙµµ»»ññÇÇ  ¹¹ññááõõÃÃÛÛ³³ÙÙµµ11   

  
ÀÝ¹³Ù»ÝÁ 

Ï³åÇï³É³óáõÙ 
(ÙÉÝ. ÐÐ ¹ñ³Ù) 

²ÛÉ 
ÃáÕ³ñÏáÕÝ»ñ 
(ÙÉÝ. ÐÐ ¹ñ³Ù) 

²é³çÇÝ 5 ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÝ 
Áëï ßáõÏ³Û³Ï³Ý Ï³åÇï³-

É³óÙ³Ý (ÙÉÝ. ÐÐ ¹ñ³Ù) 

Î³åÇï³-
É³óáõÙ/ÐÜ²  

2008Ã. 53,991 436 53,554 1.51 

2009Ã. 53,097 944 52,153 1.66 

2010Ã. 52,620 2,785 49,836 1.44 

2011Ã. 53,847 1,844 52,003 1.38 

2012Ã. 53,332 2,011 51,321 1.28 

09.2013Ã  63,254 2,011 61,242 - 

 
²ÕÛáõë³ÏÇó å³ñ½ ¿ ¹³éÝáõÙ, áñ Ã»¨ í»ñçÇÝ ï³ñÇÝ»ñÇÝ Ï³åÇï³É³óÙ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ 

³é³ÝÓÝ³å»ë ãÇ ÷á÷áËí»É, ë³Ï³ÛÝ Ï³åÇï³É³óáõÙ/ÐÜ² óáõó³ÝÇßÁ ·Ý³Éáí Ýí³½áõÙ ¿` ÙÝ³Éáí 
µ³í³Ï³ÝÇÝ ó³Íñ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ íñ³: ØÇ¨ÝáõÛÝ Å³Ù³Ý³Ï ï»ÕÇ ¿ áõÝ»ÝáõÙ Ý³¨ Ï³åÇï³É³óÙ³Ý 
Ï»ÝïñáÝ³óÙ³Ý Ëáñ³óáõÙ ÁÝ¹³Ù»ÝÁ ÙÇ ù³ÝÇ ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ (ï»°ë ·Í³å³ïÏ»ñ 1):  

¶Í³å³ïÏ»ñ 1 

²²éé³³ççÇÇÝÝ  ÑÑÇÇÝÝ··  ÁÁÝÝÏÏ»»ññááõõÃÃÛÛááõõÝÝÝÝ»»ññÇÇ  ÏÏ³³ååÇÇïï³³ÉÉ³³óóÙÙ³³ÝÝ  ïïááÏÏááëëÁÁ  ÁÁÝÝ¹¹ÑÑ³³ÝÝááõõññ  ÏÏ³³ååÇÇïï³³ÉÉ³³óóÙÙ³³ÝÝ  óóááõõóó³³ÝÝÇÇßßááõõÙÙ22   

 

 
Î³ñ»ÉÇ ¿ ÙÇ³ÛÝ Ýß»É, áñ ßáõÏ³ÛÇ Ï³åÇï³É³óÙ³Ý 40%-Çó ³í»ÉÇÝ ³å³ÑáííáõÙ ¿ §Ø³ùáõñ 

»ñÏ³ÃÇ ·áñÍ³ñ³Ý¦ ´´À-Ç ÏáÕÙÇó, áñÇ Ï³åÇï³É³óÙ³Ý óáõó³ÝÇßÁ 2012Ã. ÁÝÃ³óùáõÙ Áëï 
Ü²ê¸²ø ú¾Ø¾øê ²ñÙ»ÝÇ³ÛÇ ï»Õ»Ï³·ñ»ñÇ ãÇ ÷á÷áËí»É: ´³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ Ï³åÇï³-
É³óÙ³Ý Ñ³ñ³µ»ñ³Ï³Ý óáõó³ÝÇßáí Ð³Û³ëï³ÝÁ ÙÇ ù³ÝÇ ï³ëÝÛ³Ï ³Ý·³Ù ½ÇçáõÙ ¿ ³ÝóáõÙ³ÛÇÝ 
ÙÛáõë »ñÏñÝ»ñÇ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý óáõó³ÝÇßÇÝ: Üß»Ýù Ý³¨, áñ ½³ñ·³ó³Í µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ßáõÏ³ 
áõÝ»óáÕ »ñÏñÝ»ñáõÙ Ï³åÇï³É³óÙ³Ý ¨ ÐÜ²-Ç óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ Ñ³Ù³¹ñ»ÉÇ Ù»ÍáõÃÛáõÝÝ»ñ »Ý 
(ûñÇÝ³Ï` ²ØÜ-áõÙ óáõó³Ïí³Í ÃáÕ³ñÏáÕÝ»ñÇ Ï³åÇï³É³óáõÙÁ 2010Ã. ÐÜ²-Ç ÝÏ³ïÙ³Ùµ Ï³½Ù»É ¿ 
117.5%, Ø»Í ´ñÇï³ÝÇ³ÛáõÙ` 138.3%, ÇëÏ ÐáÝ· ÎáÝ·Ç µáñë³ÛÇÝÁ` 1207.9%)3: 

ÐÐ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ Ñ³Ù³ñ Ñ³ïÏ³Ýß³Ï³Ý ¿ µáñë³Û³Ï³Ý ßáõÏ³ÛÇ ãÝãÇÝ µ³ÅÇÝÁ 
³ñÅ»ÃÕÃ»ñáí ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ: ´áñë³Û³Ï³Ý ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ Í³í³ÉÝ»ñÇ ¹ÇÝ³ÙÇÏ³ÛáõÙ 

                                                        
1  ²ÕÛáõë³ÏÁ Ï³½Ùí³Í ¿ Ü³ë¹³ù ú¾Ø¾øê ²ñÙ»ÝÇ³ÛÇ ïíÛ³ÉÝ»ñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³: 
2  ¶Í³å³ïÏ»ñÁ Ï³½Ùí³Í ¿ Ü³ë¹³ù ú¾Ø¾øê ²ñÙ»ÝÇ³ÛÇ ïíÛ³ÉÝ»ñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³: 
3  http:/Data.worldbank. org/indicator/CM.MKT.LCAP.GD.ZS 
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ûñÇÝ³ã³÷áõÃÛáõÝ ãÇ ÝÏ³ïíáõÙ: Üßí³Í »ñ¨áõÛÃÁ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ ³é³ÝÓÇÝ 

Ëáßáñ ·áñÍ³ñùÝ»ñáí, ÇÝãÁ µ³ÅÝ»ïÇñ³Ï³Ý Ï³åÇï³ÉÝ»ñÇ Ï»ÝïñáÝ³óí³Í Ï³éáõóí³ÍùÇ 

Ñ»ï¨³Ýù ¿: Êáßáñ ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ Ù»Í µ³ÅÇÝÝ ¿ å³ÛÙ³Ý³íáñáõÙ Ý³¨ µáñë³Û³Ï³Ý ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ 
Í³í³ÉÇ ¨ ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ ù³Ý³ÏÇ ¹ÇÝ³ÙÇÏ³ÛÇ Ñ³×³Ë áã Ñ³ÙÁÝÃ³ó µÝáõÛÃÁ: Àëï ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ 
Í³í³Éáí ³é³ç³ï³ñ 5 ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ` ³ñÅ»ÃÕÃ»ñáí Ï³ï³ñí³Í ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ ï»ë³Ï³ñ³ñ 
ÏßÇéÝ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Í³í³ÉáõÙ 2012Ã. ·»ñ³½³Ýó»É ¿ 71%-Á, ÙÇÝã¹»é Ýßí³Í ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 

ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÁ µáñë³Û³Ï³Ý ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ù³Ý³ÏÇ Ù»ç Ï³½Ù»É ¿ ÁÝ¹³Ù»ÝÁ 5%: 
ÐÐ-áõÙ µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ Ã»° ³é³çÝ³ÛÇÝ, ¨ Ã»° »ñÏñáñ¹³ÛÇÝ ßáõÏ³Ý Ñ³í³ë³ñ³å»ë Ã»ñ½³ñ-

·³ó³Í »Ý: ØÇÝã¨ 2007Ã. ÐÐ µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ³é³çÝ³ÛÇÝ ßáõÏ³Ý Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ñ Ù³ëÝ³íáñ»óÙ³Ý 
³ñ¹ÛáõÝùÁ ¨ ³é³çÇÝ ³Ý·³Ù ÙÇ³ÛÝ 2007Ã. §²ñ³ñ³ïµ³ÝÏ¦ ´´À-Ý ëÏë»ó Çñ³Ï³Ý³óÝ»É Çñ 

µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ áõÕÇÕ Ñ³Ýñ³ÛÇÝ í³×³éù` DPO (direct public offering): ÂáÕ³ñÏí³Í µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÁ 

Ñ³ë³ñ³Ï (ëáíáñ³Ï³Ý) ³Ýí³Ý³Ï³Ý, áã ÷³ëï³ÃÕÃ³ÛÇÝ µ³ÅÝ»ïáÙë»ñ ¿ÇÝ: ÂáÕ³ñÏÙ³Ý 
ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Í³í³ÉÁ Ï³½Ù»ó 381.500 Ñ³½ ÐÐ ¹ñ³Ù: ²ÛÝáõÑ»ï¨ 2009Ã. Ù³ñïÇ 3-Çó Ù³ñïÇ 20-Á 
ÁÝÏ³Í Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ §²ñó³Ë Ð¾Î¦ ´´À-Ý Çñ³Ï³Ý³óñ»ó ÐÐ-áõÙ µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ 

³é³çÇÝ Ññ³å³ñ³Ï³ÛÇÝ ï»Õ³µ³ßËáõÙÁ: î»Õ³µ³ßËí³Í µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ù³Ý³ÏÁ 862,074 Ñ³ï 
¿ñ, áñáÝù Ó»éù »Ý µ»ñí»É ï»Õ³Ï³Ý ¨ ûï³ñ»ñÏñÛ³ 1 111 Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó1: ê³Ï³ÛÝ, Ñ³ñÏ ¿ 

Ýß»É, áñ ³ÛÝ Çñ»ÝÇó IPO ã¿ñ Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ, ù³ÝÇ áñ Ï³ï³ñí»É ¿ñ ³ñï³µáñë³Û³Ï³Ý ßáõÏ³ÛÇ 
ÙÇçáóáí: 

§²ñó³Ë Ð¾Î¦ ´´À-Ç µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ 1554000 ÐÐ ¹ñ³Ù Í³í³Éáí »ñÏñáñ¹ ÃáÕ³ñÏáõÙÁ ï»ÕÇ ¿ 
áõÝ»ó»É »ñÏáõ ÷áõÉáí` ÁÝÏ»ñáõÃÛ³Ý µ³ÅÝ»ï»ñ»ñÇ ÏáÕÙÇó Ý³Ë³å³ïíáõÃÛ³Ý Çñ³íáõÝùáí 
µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ Ó»éùµ»ñÙ³Ùµ (2010Ã. ÝáÛ»Ùµ»ñÇ 2-Çó ¹»Ïï»Ùµ»ñÇ 1-Ý ÁÝÏ³Í Å³Ù³Ý³Ï³ßñç³ÝáõÙ) 

¨ ³½³ï µ³Å³Ýáñ¹³·ñáõÃÛ³Ý ÙÇçáóáí, áñÝ ÁÝÃ³ó»É ¿ 2010Ã.-Çó: ÂáÕ³ñÏí³Í µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ 

³ÙµáÕç Í³í³ÉÁ ï»Õ³µ³ßËí»É ¿2: 2011Ã.-Çó ýáÝ¹³ÛÇÝ µáñë³ÛáõÙ óáõó³ÏíáõÙ »Ý Ý³¨ §²ñó³Ë 
Ð¾Î¦ ´´À-Ç Éñ³óáõóÇã ï»Õ³µ³ßËí³Í Ãíáí 1400000 Ñ³ï µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÁ: Ü»ñÏ³ÛáõÙë µáñë³ÛÇ ´ 
óáõó³ÏáõÙ ÁÝ¹·ñÏí³Í »Ý ÁÝÏ»ñáõÃÛ³Ý 1000 ÐÐ ¹ñ³Ù ³Ýí³Ý³Ï³Ý ³ñÅ»ùáí 7362074 Ñ³ï 
µ³ÅÝ»ïáÙë»ñ: ÞáõÏ³ ëï»ÕÍáÕÇ Ï³ñ·³íÇ×³ÏáõÙ §²ñÙëíÇëµ³ÝÏ¦ ö´À-Ý ³å³ÑáíáõÙ ¿ 

µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ³ÝÁÝ¹Ñ³ï »ñÏÏáÕÙ³ÝÇ ·Ý³ÝßáõÙÝ»ñ` »ñ³ßË³íáñ»Éáí »ñÏñáñ¹³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛáõÙ 
§²ñó³Ë Ð¾Î¦ ´´À-Ç µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛáõÝÁ ¨ Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ ëï»ÕÍ»Éáí 
ó³ÝÏ³ó³Í å³ÑÇÝ ¹ñ³Ýù í³×³é»Éáõ Ï³Ù ·Ý»Éáõ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ: 

²Ûëù³Ýáí, ë³Ï³ÛÝ, ÐÐ µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ³é³çÝ³ÛÇÝ ßáõÏ³Ý 2007-2013ÃÃ. ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏíáõÙ 

¿, ÝáõÛÝÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ ÷³ëï»É Ý³¨ »ñÏñáñ¹³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ í»ñ³µ»ñÛ³É: 

´³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ »ñÏñáñ¹³ÛÇÝ ßáõÏ³Ý ï³ñ»óï³ñÇ ³í»É³ÝáõÙ ¿, ³ÛÝáõ³Ù»Ý³ÛÝÇí, 2012Ã. ÐÐ 
³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ ·áñÍÇùÝ»ñáí Ï³ï³ñí³Í ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ Í³í³ÉáõÙ ÙÇ³ÛÝ 8%-Ý ¿ 
Çñ³Ï³Ý³óí»É µ³ÅÝ»ïáÙë»ñáí: ä»ïù ¿ Ý³¨ Ýß»É, áñ ÐÐ áõÙ µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ »ñÏñáñ¹³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛáõÙ 

Çñ³Ï³Ý³óí³Í ·áñÍ³ñùÝ»ñÁ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í »Ý Ï³Ù ³é³ÝÓÇÝ Ëáßáñ 

·áñÍ³ñùÝ»ñáí, Ï³Ù Ù³Ýñ Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÇ µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ·ÝÙ³Ùµ ¨ ¹ñ³Ýáí ÇëÏ µ³ÅÝ»ïÇñ³Ï³Ý 
Ï³åÇï³ÉÝ»ñÇ ³é³í»É Ï»ÝïñáÝ³óÙ³Ùµ: ´³ÅÝ»ïáÙë»ñáí ³é¨ïñÇ Í³í³ÉÝ»ñÁ íÏ³ÛáõÙ »Ý, áñ 
µ³ó³Ï³ÛáõÙ ¿ ¹ñ³Ýó ÝÏ³ïÙ³Ùµ ³é³ç³ñÏÇ áõ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ áñáß³ÏÇ Ï³ÛáõÝ Í³í³É, ¨ ³ÝÝß³Ý ¿ 

·áñÍ³ñùÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý ïÝï»ë³Ï³Ý ß³Ñ³·ñ·éí³ÍáõÃÛáõÝÁ:  
 

                                                        
1  î»°ë §²ñó³Ë Ð¾Î¦ ´´À-Ç å³ßïáÝ³Ï³Ý Ï³Ûù http://www.artsakhhpp.com 
2  î»°ë ÝáõÛÝ ï»ÕáõÙ: 
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¶Í³å³ïÏ»ñ 2 

ÜÜ²²êê¸̧²²øø  úú¾¾ØØ¾¾øøêê  ²²ññÙÙ»»ÝÝÇÇ³³ÛÛááõõÙÙ  22000099--22001133ÃÃÃÃ..  ÁÁÝÝÃÃ³³óóùùááõõÙÙ  µµ³³ÅÅÝÝ»»ïïááÙÙëë»»ññááíí    
ÏÏÝÝùùíí³³ÍÍ  ··ááññÍÍ³³ññùùÝÝ»»ññÇÇ  ÁÁÝÝ¹¹ÑÑ³³ÝÝááõõññ  ÍÍ³³íí³³ÉÉÁÁ11   

 

 
¶áñÍ³ñùÁ ýáÝ¹³ÛÇÝ µáñë³ÛáõÙ ÏÝù»Éáõ ¹³ë³Ï³Ý ß³ñÅ³éÇÃÁ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ É³í³·áõÛÝ ·ÝÇ 

ëï³óáõÙÝ ¿, áñÁ, ë³Ï³ÛÝ, Ñ³Û³ëï³ÝÛ³Ý ßáõÏ³ÛáõÙ ãÇ ·áñÍáõÙ ³ÛÝ å³ñ½ å³ï×³éáí, áñ 

µáñë³Û³Ï³Ý ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ ·»ñ³ÏßÇé Ù³ëÇ Ñ³Ù³ñ ¨° ·Ýáñ¹Á, °̈ í³×³éáÕÁ Ý³Ë³å»ë Ñ³ÛïÝÇ »Ý, 

ÇÝãÁ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛáõÙ ³ñ¹³ñ ¨ ³ñÅ³Ý³Ñ³í³ï ·Ý³·áÛ³óÙ³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ó¨³íáñÙ³Ý 

³Ù»Ý³¿³Ï³Ý ËáãÁÝ¹áïÝ»ñÇó ¿: àõëïÇ µñáù»ñÇ Ýå³ï³ÏÁ áã Ã» ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ í³×³éùÁ ßáõÏ³ÛáõÙ 

Ó¨³íáñí³Í ³Ù»Ý³µ³ñÓñ ·Ýáí Ï³Ù ¹ñ³ Ó»éùµ»ñáõÙÁ ³Ù»Ý³ó³Íñ ·Ýáí Çñ³óÝ»ÉÝ ¿, ³ÛÉ ÇÝã-áñ 

·Ýáí (ÏáÕÙ»ñÇ ÏáÕÙÇó Ý³Ë³å»ë å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í) ·áñÍ³ñùÇ ÏÝùÙ³Ý Ï³½Ù³Ï»ñåáõÙÝ ¿ Ñ»Ýó 

ïíÛ³É Ñ³×³Ëáñ¹Ý»ñÇ ÙÇç¨: ÆëÏ ·áñÍ³ñùÇ Çñ³Ï³Ý ·ÇÝÁ ïíÛ³É ¹»åùáõÙ Ï³ñáÕ ¿ ¿³å»ë 

ï³ñµ»ñí»É Ññ³å³ñ³ÏíáÕ (µáñë³Û³Ï³Ý) ·ÝÇó: Ð³½í³¹»å ã»Ý Ý³¨ ³ÛÝ ¹»åù»ñÁ, »ñµ ·áñÍ³ñùÇ 

³é³ñÏ³ Ù»Ï µ³ÅÝ»ïáÙëÇ ·ÇÝÁ ë³ÑÙ³ÝíáõÙ ¿ ³Ýí³Ý³Ï³Ý ³ñÅ»ùÇó ï³ëÝÛ³Ï ³Ý·³Ù ó³Íñ Ï³Ù 

µ³ñÓñ: ²Ûë ¹»åù»ñÁ Ñ»ñÃ³Ï³Ý ³å³óáõÛóÝ »Ý ³ÛÝ µ³ÝÇ, áñ µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ßáõÏ³ÛáõÙ 

·Ý³·áÛ³óÙ³Ý Ù»Ë³ÝÇ½ÙÝ»ñÁ µ³ó³Ï³ÛáõÙ »Ý: ²Ûëå»ë, µáñë³ÛáõÙ 2004Ã. ÁÝÃ³óùáõÙ ·áñÍ³ñùÇ 

³é³ñÏ³ Ñ³Ý¹Çë³ó³Í 100 ÃáÕ³ñÏáÕÇ 101 ¹³ëÇ µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇó ÙÇ³ÛÝ 6 ÃáÕ³ñÏáÕÇ 

µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ³é³í»É³·áõÛÝ ·ÇÝÝ ¿ ·»ñ³½³Ýó»É ¹ñ³Ýó ³Ýí³Ý³Ï³Ý ³ñÅ»ùÁ, ÇëÏ ÙÝ³ó³Í 86 

ÃáÕ³ñÏáÕÇ µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ¹»åùáõÙ ³é³í»É³·áõÛÝ ·ÇÝÁ ÷áùñ ¿ »Õ»É ³Ýí³Ý³Ï³Ý ³ñÅ»ùÇó, ÁÝ¹ 

áñáõÙ, ¹ñ³ÝóÇó 40-Ç Ñ³Ù³ñ (46%)` 10-50 ³Ý·³Ù: 

2012Ã. ÁÝÃ³óùáõÙ µáñë³ÛáõÙ 8 ÃáÕ³ñÏáÕÇ µ³ÅÝ»ïáÙë»ñáí ÏÝùí»É ¿ 254 ·áñÍ³ñù: ÀÝ¹ áñáõÙ` 

·ñ»Ã» µáÉáñ ¹»åù»ñáõÙ µ³ÅÝ»ïáÙë»ñáí ·áñÍ³ñùÝ»ñÁ ÏÝùí»É »Ý ¹ñ³Ýó ³Ýí³Ý³Ï³Ý ³ñÅ»ùÇó 

ËÇëï ï³ñµ»ñíáÕ ·Ý»ñáí, µ³ó³éáõÃÛ³Ùµ ÙÇ³ÛÝ §²ñó³Ë Ð¾Ï¦ ´´À-Ç, áñÇ µ³ÅÝ»ïáÙë»ñáí 

·áñÍ³ñùÝ»ñÁ ÏÝùí»É »Ý ³Ýí³Ý³Ï³Ý ³ñÅ»ùÇÝ ·ñ»Ã» Ñ³í³ë³ñ ·Ýáí (ï»°ë ³ÕÛáõë³Ï 2):  

                                                        
1  ¶Í³å³ïÏ»ñÁ Ï³½Ùí³Í ¿ Ü³ë¹³ù ú¾Ø¾øê ²ñÙ»ÝÇ³ÛÇ ïíÛ³ÉÝ»ñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³: 
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²ÕÛáõë³Ï 2 

ÐÐÐÐ  ´́³³ÅÅÝÝ»»ïïááÙÙëë»»ññ  ÃÃááÕÕ³³ññÏÏááÕÕ  ÁÁÝÝÏÏ»»ññááõõÃÃÛÛááõõÝÝÝÝ»»ññÇÇ  µµ³³ÅÅÝÝ»»ïïááÙÙëë»»ññÇÇ  ··ÝÝ»»ññÁÁ  22001122ÃÃ..  ÁÁÝÝÃÃ³³óóùùááõõÙÙ11   

´³ÅÝ»ïáÙë ÃáÕ³ñÏáÕ ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝ 
²Ýí³Ý³Ï³Ý 

³ñÅ»ù/ÐÐ ¹ñ³Ù/ 
ØÇçÇÝ Ïßéí³Í 
·ÇÝ /ÐÐ ¹ñ³Ù/ 

²ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ 
ù³Ý³Ï/Ñ³ï/ 

§Ø³ùáõñ »ñÏ³ÃÇ ·áñÍ³ñ³Ý¦ ´´À 10000 320000 211 
§²ñó³Ë Ð¾Ï¦ ´´À 1000 1164.8 108168 
§²ñ³ñ³ïµ³ÝÏ¦ ´´À 5000 11750 200 
§Ð³Û³ëï³ÝÇ ¾ÏáÝáÙÇÏ³ÛÇ ½³ñ·³óÙ³Ý µ³ÝÏ¦ 
´´À 

2500 8469 9660 

§¼³ñ·³óÙ³Ý Ñ³ÛÏ³Ï³Ý µ³ÝÏ¦ ´´À 5500 4050 24881 
§²ÉÙ³ëï¦ ´´À 1000 600 33254 
§²ñ÷³-ê¨³Ý¦ ´´À 2500 50000 14 
ºñ¨³ÝÇ §Þ³Ùå³ÛÝ ·ÇÝÇÝ»ñÇ ·áñÍ³ñ³Ý¦ ´´À 4000 500 752 

 
ÆÝãå»ë Ï³ñ»ÉÇ ¿ ÝÏ³ï»É ³ÕÛáõë³Ï 2-Çó` ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ ù³Ý³ÏÝ ³ÛÝù³Ý ¿É ß³ï ã¿, ë³Ï³ÛÝ, 

ù³ÝÇ áñ ¹ñ³Ýù ³Ýí³Ý³Ï³Ý ³ñÅ»ùÇó µ³í³Ï³ÝÇÝ µ³ñÓñ ·Ýáí »Ý Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ, Í³í³ÉÝ»ñÁ 
¹³éÝáõÙ »Ý Ñ³Ù»Ù³ï³µ³ñ ÝÏ³ï»ÉÇ, áñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³ ¿É Ó¨³íáñíáõÙ ¿ µ³ÅÝ»ïáÙë»ñ 
ÃáÕ³ñÏáÕÝ»ñÇ ³é³çÇÝ ÑÝ·Û³ÏÁ: ì»ñçÇÝÝ»ñÇë µ³ÅÝ»ïáÙë»ñáí ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ Í³í³ÉÇ 
ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÁ ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Í³í³ÉáõÙ ·»ñ³½³ÝóáõÙ ¿ 94%-Á: ÀÝ¹ áñáõÙ, 
áõëáõÙÝ³ëÇñ»Éáí Ü²ê¸²ø ú¾Ø¾øê ²ñÙ»ÝÇ³ÛÇ ³Ùë³Ï³Ý ï»Õ»Ï³·ñ»ñÁ, Ï³ñ»ÉÇ ¿ ÝÏ³ï»É, áñ 
ÙÇÝã¨ ûñë µáñë³ÛáõÙ ãÇ ßñç³Ý³éí»É ³ÛÝåÇëÇ µ³ÅÝ»ïáÙë, áñáí å³ñï³¹Çñ Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ ³ÙÇë 
·áñÍ³ñù Çñ³Ï³Ý³óíÇ: àõëïÇ Ï³ñ»ÉÇ ¿ »½ñ³Ï³óÝ»É, áñ µ³ÅÝ»ïáÙë»ñ ÃáÕ³ñÏáÕÝ»ñÇ ³é³çÇÝ 
ÑÝ·Û³ÏÇ µ³ÅÝ»ïáÙë»ñáí ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ Í³í³ÉÇ ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÁ Çñ³Ï³ÝáõÙ ãÇ ³å³ÑáíáõÙ 
µ³ñÓñ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛáõÝ, ³ÛÉ ßáõÏ³ÛÇÝ ï³ÉÇë ¿, ³Ûëå»ë Ïáãí³Í, §ûÉÇ·áåáÉÇëï³Ï³Ý¦ µÝáõÛÃ: ä»ïù 
¿ ÝÏ³ï»É, áñ ³Ûë íÇ×³ÏÇÝ Ýå³ëïáõÙ ¿ Ý³¨ µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ßáõÏ³ÛáõÙ §Ù³ñù»Ã-Ù»Ûù»ñÇ¦ 
ÇÝëïÇïáõïÇ å³ëÇíáõÃÛáõÝÁ Ï³Ù ·ñ»Ã» µ³ó³Ï³ÛáõÃÛáõÝÁ. ÐÐ µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ßáõÏ³ÛáõÙ ÙÇ³ÛÝ 
§²ñó³Ë Ð¾Î¦ ´´À µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÝ »Ý ·Ý³ÝßíáõÙ §Ù³ñù»Ã-Ù»Ûù»ñÇ¦ ÏáÕÙÇó: ²Ûë Çñ³íÇ×³ÏÁ 
ËáãÁÝ¹áïáõÙ ¿ ³ñ¹³ñ ·Ý³·áÛ³óÙ³ÝÁ: 

ÆÝãå»ë í»ñÁ å³ñ½³µ³Ýí»ó` ÐÐ µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ßáõÏ³ÛÇÝ µÝáñáß »Ý ÙÇ ß³ñù Ã»ñáõÃÛáõÝÝ»ñ, 
áñáÝù ËáãÁÝ¹áïáõÙ »Ý Ïáñåáñ³ïÇí ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ ½³ñ·³óÙ³ÝÁ: Îáñåáñ³ïÇí 

³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ ÑÇÙÝ³ËÝ¹ÇñÝ»ñÇó ß³ï»ñÝ ³é³ç³ó»É »Ý Ù»ñ »ñÏñáõÙ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³յի 

Ù³ëÝ³íáñ»óÙ³Ùµ Ó¨³íáñÙ³Ý Çñ³íÇ×³ÏÇó »ÉÝ»Éáí: ²ÛëåÇëáí, ÐÐ µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ 
ÑÇÙÝ³ËÝ¹ÇñÝ»ñÝ »Ý. 

 Ï³åÇï³É³óÙ³Ý óáõó³ÝÇßÇ Ï»ÝïñáÝ³óáõÙÁ ÙÇ ù³ÝÇ ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ,  

 Ñ³ë³ñ³ÏáõÃÛ³Ý` µ³ÅÝ»ï»ñ»ñÇ, Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÇ Çñ³í³·Çï³ÏóáõÃÛ³Ý ó³Íñ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ, 

 µáñë³Û³Ï³Ý ³é¨ïñÇÝ Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÇ ãÝãÇÝ Ù³ëÝ³ÏóáõÃÛáõÝÁ, 

 µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ Ã»° ³é³çÝ³ÛÇÝ, ¨ Ã»° »ñÏñáñ¹³ÛÇÝ ßáõÏ³Ý»ñÇ Ñ³í³ë³ñ³å»ë Ã»ñ½³ñ-
·³ó³ÍáõÃÛáõÝÁ,  

 Çñ³óí»ÉÇ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ µ³ó³Ï³ÛáõÃÛáõÝÁ, 

 ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ ³ÝÝß³Ý Í³í³ÉÝ»ñÁ,  
 ·áñÍÇù³Ï³½ÙÇ å³ñ½áõÃÛáõÝÁ,  

 ³ñ¹³ñ ¨ ³ñÅ³Ý³Ñ³í³ï ·Ý³·áÛ³óÙ³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç µ³ó³Ï³ÛáõÃÛáõÝÁ,  

 µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ßáõÏ³ÛáõÙ §Ù³ñù»Ã-Ù»Ûù»ñÇ¦ ÇÝëïÇïáõïÇ å³ëÇíáõÃÛáõÝÁ Ï³Ù ·ñ»Ã» 
µ³ó³Ï³ÛáõÃÛáõÝÁ:  
²Ûë µáÉáñ ÑÇÙÝ³ËÝ¹ÇñÝ»ñÁ ËÇëï ÷áËÏ³å³Ïóí³Í »Ý, ¨ Ù»ÏÇ ³é³ç³óÙ³Ý Ñ»ï¨³Ýùáí 

Í³·áõÙ »Ý Ñ³çáñ¹Ý»ñÁ, áõëïÇ ¹ñ³Ýó Ñ³ñÃ»óÙ³Ý ¨ ÉáõÍÙ³Ý Ñ³Ù³ñ ³ÝÑñ³Å»ßï »Ý Ñ³Ù³ÉÇñ 
ÙÇçáó³éáõÙÝ»ñ:  

                                                        
1  ¶Í³å³ïÏ»ñÁ Ï³½Ùí³Í ¿ Ü³ë¹³ù ú¾Ø¾øê ²ñÙ»ÝÇ³ÛÇ 2012Ã ïíÛ³ÉÝ»ñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³: 
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Амалия Саргсян  

СОВРЕМЕННОЕ СТОЯНИЕ И ПРОБЛЕМЫ РЫНКА АКЦИЙ РА 

Аннотация 

Нормально функционирующий фондовый рынок состоит из двух основных сегментов: 
рынка корпоративных ценных бумаг и рынка государственных ценных бумаг. Рынку акций РА 
присущ ряд недостатков, которые препятствуют развитию рынка корпоративных ценных 
бумаг. Большинство проблемотечественного рынка акций лежит в плоскости методом фор-
мирования рынка ценных бумаг. 

 
Amalya Sargsyan 

THE CURRENT STATE OF DEVELOPMENT OF THE SECURITIES MARKET  
IN THE REPUBLIC OF ARMENIA AND THE ISSUES FACED 

Abstract 

Efficiently functioning stock markets is composed of two main sub-markets: corporate securities and 
government bonds sub-markets. The Armenian stock market has several setbacks that prevent the 
development of the corporate securities market. Many of the issues the stock market is currently facing in 
our country are owing to methods and practices that are utilized by securities market. 

 
 

ÈÆ²Ü² àôÈÆÊ²ÜÚ²Ü 

Ð³Û³ëï³ÝÇ å»ï³Ï³Ý ïÝï»ë³·Çï³Ï³Ý 
 Ñ³Ù³Éë³ñ³ÝÇ Ñ³Ûóáñ¹ 

²ðÄºÂÔÂºðÆ ÞàôÎ²ÚÆ â²ð²Þ²ÐàôØÜºðÆ ¸ºØ ä²Úø²ðÆ 
²è²ÜÒÜ²Ð²îÎàôÂÚàôÜÜºðÀ ØÆæ²¼¶²ÚÆÜ äð²ÎîÆÎ²ÚàôØ ºì ÐÐ-àôØ 

üáÝ¹³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛáõÙ ã³ñ³ß³ÑáõÙÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óáõÙÁ Ë³÷³ÝáõÙ ¿ ³½³ï ·Ý³·áÛ³óÙ³Ý 
Ù»Ë³ÝÇ½ÙÝ»ñÁ, ³ñÅ»ÃÕÃ»ñáí Çñ³Ï³Ý³óíáÕ ³½³ï ³é¨ïñÇ ëÏ½µáõÝùÝ»ñÁ, ÃáõÛÉ ãï³Éáí 
µ³ñ»ËÇÕ× Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÇÝ ÁÝ¹áõÝ»É áñ³Ï³íáñí³Í áñáßáõÙÝ»ñ` Ù»Í íÝ³ëÝ»ñ Ñ³ëóÝ»Éáí í»ñ-
çÇÝÝ»ñÇë ¨ Ë³Ã³ñ»Éáí ßáõÏ³Û³Ï³Ý ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ï³ñ¨áñ µ³ÕÏ³óáõóÇãÝ»ñÇó Ù»ÏÇ ÑÇÙù»ñÁ: ²Ûë 
ËÝ¹ÇñÝ»ñÝ ¿É Ýå³ëï»É »Ý ½³ñ·³ó³Í »ñÏñÝ»ñáõÙ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ã³ñ³ß³ÑáõÙÝ»ñÇ ¹»Ù å³Ûù³ñÇ 
ûñ»Ýë¹ñ³Ï³Ý ÙÇçáó³éáõÙÝ»ñÇ ÑëÏ³Û³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñÇ ëï»ÕÍÙ³ÝÁ:  

¶ñ»Ã» µáÉáñ ½³ñ·³ó³Í` Ñ³ïÏ³å»ë ½³ñ·³óÙ³Ý ³Ý·Éáë³ùëáÝ³Ï³Ý Ùá¹»É áõÝ»óáÕ 
»ñÏñÝ»ñáõÙ, ÙÇÝã 20-ñ¹ ¹³ñÁ ýáÝ¹³ÛÇÝ ßáõÏ³Ý»ñÇ Ï³ñ·³íáñáõÙÝ Çñ³Ï³Ý³óí»É ¿ Ñ»Ýó Çñ»Ýó` 
µáñë³Ý»ñÇ ÏáÕÙÇó: ê³Ï³ÛÝ 20-ñ¹ ¹³ñÇ ëÏ½µÇó å³ñ½ ¹³ñÓ³í, áñ ýáÝ¹³ÛÇÝ Ï³ñ·³íáñáõÙÁ Ñ»Ýó 
Çñ Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó ãÇ ³å³ÑáíáõÙ Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÇ ß³Ñ»ñÇ ÉÇ³ñÅ»ù å³ßïå³ÝáõÃÛáõÝ: ºí ³Ñ³ 30-
³Ï³Ý Ãí³Ï³ÝÝ»ñÇÝ ²ØÜ-áõÙ ³é³çÇÝ ³Ý·³Ù ëï»ÕÍí»ó å»ï³Ï³Ý í»ñ³ÑëÏáÕ³Ï³Ý Ù³ñÙÇÝ` 
³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ¨ µáñë³Ý»ñÇ Ñ³ÝÓÝ³ÅáÕáí (Securities and Exchange Commission): 

Ü»ñÏ³ÛáõÙë, ÇÝãå»ë óáõÛó ¿ ï³ÉÇë ÙÇç³½·³ÛÇÝ ÷áñÓÇ áõëáõÙÝ³ëÇñáõÃÛáõÝÁ, ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ 
ßáõÏ³ÛÇ ã³ñ³ß³ÑáõÙÝ»ñÇ ¹»Ù å³Ûù³ñÝ Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ ¿ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³ÛÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ 
í»ñ³ÑëÏáÕáõÃÛáõÝ Çñ³Ï³Ý³óÝáÕ Ù³ñÙÇÝÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó, áñáÝó í»ñ³å³Ñí³Í ¿ Çñ³í³ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ 
·áñÍÇùÝ»ñÇ É³ÛÝ ßñç³Ý³Ï` Ýå³ëï»Éáõ ÑÝ³ñ³íáñÇÝë ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï Ï³½Ù³Ï»ñå»É ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ 
ßáõÏ³ÛÇ ã³ñ³ß³ÑáõÙÝ»ñÇ ¹»Ù å³Ûù³ñÁ: Ð³Û³ëï³ÝÇ Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛáõÝáõÙ ³Û¹ ·áñÍ³éáõÛÃÁ 
í»ñ³å³Ñí³Í ¿ ÐÐ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇÝ1: úï³ñ»ñÏñÛ³ ÙÇ ß³ñù å»ïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ 
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