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ունեցող անձինք

Գնորդներ

Ներդրողներ

Ֆինանսական (ներդրումային) միջնորդներ

Բրոքերներ Դիլերներ Ակտիվների
կառավարիչներ

Արժեթղթերին առնչվող շուկայական գործառնություններ

Շուկայի ենթակառուցվածքային կազմակերպություններ

Շուկայի 
կազմակեր-

պիչներ

Ռեգիստրատորներ,
պահառուներ

Հաշվարկային 
կենտրոններ 

Այլ

Շուկայի 
ինքնակար-

գավորվող 
կազմակեր-

պություններ

Շուկայի 
պետական 

կարգավորման 
և վերահսկո-

ղության  
մարմիններ



                                                 
 Գծապատկերը կազմել է հեղինակը:
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Գործարքի
կնքում

Բրոքեր

Գնորդ

արժեթղթերփող

Գնման
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(ներդրումային ընկերություն)

Հաճախորդների 
սպասարկում

Հրամանների 
կատարում

Հրաման
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Հրաման

Շուկա

Ֆոնդային

բորսա
Արտաբորսա

Համեմատում և ստուգում

Պարտավորությունների 

քլիրինգ և դրամական 
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Հաճախորդ (վաճառող) - արժեթղթերի 

վաճառքի հանձնարարական

Ֆինանսական բրոքեր 
(ներդրումային ընկերություն) 1

Ֆինանսական բրոքեր 

(ներդրումային ընկերություն) 2

Հաճախորդ (գնորդ) - արժեթղթերի 

գնման  հանձնարարական

1 3 4 15 17

2 5

6 9 12 131110

Ֆոնդային բորսա

1 7 18 19158

14 16

                                                 
55
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в Финансовой Академии при Правительстве РФ: учебник. – М.: Перспектива, 1995, с. 362: 
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Վաճառող

Դիլեր

փող, գործարքի կնքում

Գնորդ

փող

արժեթղթեր 

արժեթղթեր, գործարքի կնքում

Բրոքեր

փող

արժեթղթեր 

Դիլեր

Բրոքեր

Հաճախորդ
(գնորդ)

Հաճախորդ

(վաճառող)

Արժեթղթեր 

փող

Վաճառքի կամ 
գնման պատվեր

Վաճառքի կամ 
գնման պատվեր
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կիրառվում: 



 75 

 



 76 



 77 

Արժեթղթերի թողարկում` 100%

Թողարկողը 70-80%-ը տեղա-

բաշխում է սինդիկատի միջոցով

Թողարկողը 20-30%-ը 

տեղաբաշխում է ինքնուրույն

Թողարկման 50-60%-ը սինդիկատի
կողմից տեղաբաշխվում է 15-20 

ինստիտուցիոնալ ներդրողների միջև 
(կենսաթոշակային հիմնադրամներ, 

ապահովագրական ընկերություններ)

Թողարկման 20-30%-ը 
տեղաբաշխվում է տարբեր 

ներդրողների միջև` 
օգտագործելով 

նաև վաճառքի խումբ 

Թողարկման մի քանի 10%-ոց 

փաթեթները տեղաբաշխվում են 
մի քանի ինստիտուցիոնալ 

ներդրողների միջև

Թողարկման մի քանի 1-5%-ոց 

փաթեթները տեղաբաշխվում են 
մանր և միջին ինստիտուցիոնալ 

ներդրողների խմբերի միջև
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2010 2011 2012 2013 2014 

1147557,0 1843494,4 3143248,3 5275506,8 6993321,0 

8454,8 19663,0 10352,1 18584,7 69036,0 

18,1 65,3 215,3 1144,4 149,1 

3814,1 2867,0 203617,9 250967,7 96511,0 

1693,5 1233,2 2605,5 5954,1 13225,0 

242607,9 325787,2 369330,2 392263,3 321318,0 

9578,1 9851,0 7372,8 29227,6 65929,0 

 892681,6 1495177,2 2559947,9 4613691,0 6506457,0 

3888,2 1952,0 345,2 1870,0 440,0 

200677,5 233058,8 248073,2 374972,4 489305,0 

417,3 1444,1 997,3 1986,2 57881,0 

237,2 344,0 612,4 1844,6 57395,0 

4194,2 1292,5 929,3 1554,4 2792,0 

3980,5 1129,5 803,2 1144,6 2660,0 

27919,6 27858,1 32488,8 26113,3 27344,0 

960,3 - 367,9 803,3 1678,0 

 168146,3 202464,0 213658,0 345318,5 403333,0 

3891,7 2144,6 345,2 8,6 440,0 
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 Ռեպո/հակադարձ ռեպո գործարքները չեն ներառում երկարաձգումները: 
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31.12.2010 31.12.2011 31.12.2012 31.12.2013 31.12.2014 

3196,2 3230,0 3797,8 5168,2 4929,0 

416,9 801,9 616,6 1021,2 1422,0 

295,8 566,4 348,5 549,9 1080,0 

24,4 1299,3 334,7 870,6 367,0 

1560,5 2154,9 2238,9 1218,7 212,0 

2514,8 2099,6 2767,1 2954,1 2971,0 

16359,9 18597,4 19811,5 21870,7 20482,0 

2017,6 2318,7 1156,8 314,4 1126,0 

13879,6 15624,5 17424,0 21000,9 18456,0 

19556,1 21827,4 23609,3 27039,0 25411,0 

200,2 5,9 6,5 6,2 4,0 

233,4 688,8 732,5 475,5 446,0 

14180,6 16330,6 18467,0 20306,5 18702,0 

0,0 19,6 0,0 0,0 0,0 

1713,4 2372,5 2607,5 2894,1 1607,0 

886,8 782,0 889,7 1241,9 1540,0 
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տեղեկագիր» 2011, Եր., 2012, էջ 99, ՀՀ ԿԲ «Վիճակագրական տեղեկագիր» 2012, Եր., 2013, էջ 96, ՀՀ ԿԲ 

«Վիճակագրական տեղեկագիր» 2013, Եր., 2014, էջ 95, ՀՀ ԿԲ «Վիճակագրական տեղեկագիր» 2014, Եր., 

2015, էջ 105: 
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73,60

1,76

0,01
6,32

12,25
6,06

Ռեպո համաձայնագրերով վաճառված արժեթղթեր Բանկային հաշիվներ

Կանխիկ դրամական միջոցներ Պետական արժեթղթեր

Այլ ակտիվներ Այլ արժեթղթեր

                                                 
103 Տե´ս ՀՀ ԿԲ «Վիճակագրական տեղեկագիր» 2014, Եր., 2015, էջ 108: 
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104 Տե´ս Литвиненко Л.Т., Нишатов Н.П., Удалищев Д.П. Рынок государственных облигаций. М.: 

Финстатинформ, 1997, с. 17. 
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105 Տե´ս «Ֆինանսական կարգավորման և վերահսկողության միավորված համակարգի ներդրման մասին» 

ՀՀ օրենք, հոդված 6, կետ 1:  
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106

 Տե՛ս Արժեթղթերի շուկա, ուսումնական ձեռնարկ, տնտեսագիտության դոկտոր, պրոֆեսոր 

Ա.Բ.Սալնազարյանի խմբագրությամբ և ղեկավարությամբ, Եր., «Զանգակ-97», 2009, էջ 199-200: 
107

 Վերոնշյալ ընկերությունները նախկինում ինքնակարգավորվող կազմակերպություններ էին: 

«Արժեթղթերի շուկայի մասին» ՀՀ օրենքի ընդունումից հետո 2007թ. նոյեմբերին դրանք 

վերակազմավորվեցին որպես բաց բաժնետիրական ընկերություններ: 
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2005 1596 - 605,0 0,0 0,0 605,0 

2006 1181 - 2149,7 0,0 477,0 2626,8 

2007 319 - 1539,1 0,0 702,6 2241,7 

2008 480 - 262,1 1662,2 2221,6 4145,9 

2009 1108 9291,6 97,9 4331,4 10545,5 24266,4 

2010 805 7923,3 127,6 5492,9 2815,9 16359,7 

2011 471 11403,2 200,3 5373,8 709,0 17686,3 

2012 420 936,3 411,9 4183,5 417,4 5949,1 

2013 783 1773,3 1494,5 15101,3 5130,8 23499,9 

2014 1531 2177,7 28772,1 33766,1 10777,4 75493,3 

                                                 
108

 Կազմված է ըստ` ՀՀ ԿԲ «Վիճակագրական տեղեկագիր» 2013, Եր., 2014, էջ 96, ՀՀ ԿԲ «Վիճակագրական 

տեղեկագիր» 2014, Եր., 2015, էջ 106: 
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 Կազմված է ըստ՝ ՆԱՍԴԱՔ ՕԷՄԷՔՍ ԱՐՄԵՆԻԱ-ի՝ https://nasdaqomx.am/am/index.htm, պաշտոնական 

կայքի [էլեկտրոնային ռեսուրս]՝ www.nasdaqomx.am/am/bulletins.htm տվյալների հիման վրա:  

https://nasdaqomx.am/am/index.htm
http://www.nasdaqomx.am/am/bulletins.htm
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110 Կազմված է ըստ՝ ՆԱՍԴԱՔ ՕԷՄԷՔՍ ԱՐՄԵՆԻԱ-ի՝ https://nasdaqomx.am/am/index.htm, պաշտոնական 

կայքի [էլեկտրոնային ռեսուրս]՝ www.nasdaqomx.am/am/bulletins.htm տվյալների հիման վրա:  
111 Կազմված է ըստ` ՀՀ ԿԲ «Վիճակագրական տեղեկագիր» 2010, Եր., 2011, էջ 97, ՀՀ ԿԲ «Վիճակագրական 

տեղեկագիր» 2011, Եր., 2012, էջ 100, ՀՀ ԿԲ «Վիճակագրական տեղեկագիր» 2012, Եր., 2013, էջ 97, ՀՀ ԿԲ 

«Վիճակագրական տեղեկագիր» 2013, Եր., 2014, էջ 96, ՀՀ ԿԲ «Վիճակագրական տեղեկագիր» 2014, Եր., 

2015, էջ 106, ՀՀ ԿԲ «Վիճակագրական տեղեկագիր» 2015, Եր., 2016, էջ 107: 

https://nasdaqomx.am/am/index.htm
http://www.nasdaqomx.am/am/bulletins.htm
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112

 Կազմված է ըստ` ՀՀ ԿԲ «Վիճակագրական տեղեկագիր» 2010, Եր., 2011, էջ 97, ՀՀ ԿԲ «Վիճակագրական 

տեղեկագիր» 2011, Եր., 2012, էջ 100, ՀՀ ԿԲ «Վիճակագրական տեղեկագիր» 2012, Եր., 2013, էջ 97, ՀՀ ԿԲ 

«Վիճակագրական տեղեկագիր» 2013, Եր., 2014, էջ 96, ՀՀ ԿԲ «Վիճակագրական տեղեկագիր» 2014, Եր., 

2015, էջ 106, ՀՀ ԿԲ «Վիճակագրական տեղեկագիր» 2015, Եր., 2016, էջ 107: 
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2005 94949 39550 134499 210 458 668 

2006 28316 102584 130900 36 674 710 

2007 24928 102559 127487 33 701 734 

2008 6627 121702 128329 20 1182 1202 

2009 7807 119901 127708 19 1508 1527 

2010 7791 103885 111676 19 1556 1575 

2011 7873 84727 92600 15 1599 1614 

2012 7862 81085 88947 17 1670 1687 

2013 2268 104733 107001 10 2036 2046 

2014 2255 102967 105222 12 2178 2190 

´

´

                                                 
113

 Տե´ս ՀՀ ԿԲ «Վիճակագրական տեղեկագիր» 2014, Եր., 2015, էջ 107: 
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114

 Տե´ս Развитие Фондового рынка СНГ в 2013-2014 годах и перспективы обращения в его рамках ценных 

бумаг организаций-эмитентов из государств Содружества (информационно-аналитический материал), 

Исполнительный комитет СНГ, Москва, 2014 г., с. 4.  
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 Առաջին երկուսը համարվում են 1933թ. ընդունված արժեթղթերի մասին օրենքը (Securities Act) և 1934թ. 

ընդունված ֆոնդային բորսաների մասին օրենքը (Serities Exchange Act): Այդ իրավական ակտերը 

սահմանում էին արժեթղթերի կազմակերպված շուկայի կառուցման սկզբունքները: Նշված ակտերում 

ներառված կարգավորման սկզբունքները նշանակալի ազդեցություն թողեցին եվրոպական երկրների, 

ներառյալ Արևելյան Եվրոպայի և ՀՀ արժեթղթերի շուկայի մասին օրենսդրության վրա: 
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116

 Գլասսա Ստիգոլլայի օրենքը, երկար տարիներ, կարգավորելով ԱՄՆ-ի ֆինանսական 

ծառայությունների շուկայի «իրավական կմախքը», ընդունվեց 1933 թվականին: Այն նախատեսեց 

առևտրային բանկերի և ներդրումային ընկերությունների գործունեության մի շարք սահմանափակումներ: 

Մասնավորապես, այդ օրենքը, սահմանեց արժեթղթերով գործառնությունների զգալի սահմանափակ 

ցանկ, որը կարող են իրականացնել բանկերը, արգելեց արժեթղթերով գործառնություններ իրականացնող 

բանկերի մասնաճյուղերի ստեղծման պրակտիկան, արժեթղթերի շուկայում գործառնություններ 

իրականացնող ընկերություններին արգելեց ավանդների ընդունման բանկային գործառնություններ 

իրականացնել, չեկերով վճարումներ կատարել և նմանատիպ բանկային գործառնություններ, 

ներդրումային ընկերությունների տնօրեններին, ծառայողներին արգելեց միաժամանակ լինել բանկային 

ընկերությունների պաշտոնատար անձ, տնօրեն, ծառայող: (Տե´ս Поллард А.М., Пайсек Ж.Г., Эллис К.Х., 

Дейли Ж.П. Банковское право США/пер. с англ., под ред. Я.А.Куника, М., 1992, с. 360-362): 
117

 Տե´ս Counsil Directive on investment services in the securities field (ISD) №93/22/EEC of 10.05.1993// OJL141 of 

11.06.1993. P. 27. 
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118 Հարկ է նշել, որ ISD-ի ընդունումը, ինչպես նաև Հարավ-արևելյան Ասիայի երկրների ֆինանսական 

ծառայությունների շուկայում բարեփոխումները, նպաստեցին նրան, որ 1999թ. ԱՄՆ-ում ընդունվի 

ֆինանսական ծառայությունների արդիականացման օրենքը (Լիզա-Բլայլի օրենքը), որով էական 

փոփոխություններ մտցվեց Գլասսա-Ստիգոլլայի օրենքում: 



 116 

                                                 
119

 Տե´ս Directive 2004/39/EC of the European Parliament and of the Council of 21 April 2004 on markets in financial 

instruments amending Council Directives 85/611/EE 1/EEC and 93/6/EEC and Directive 2000/12/EC of the European 

Parliament and of the Council and repealing Council Directive 93/22/EEC, OJ L 145, 30.04.2004. p. 1-44. 
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 118 

                                                 
120

 Տե´ս Commission Desicion №2001/528/EC of 6 June 2001 establishing the European Securities Committee, OJ L 

191, 13.07.2001, p. 45-46.  
121

 Տե´ս Commission Desicion №2001/527/EC of 6 June 2001 establishing the Committee of European Securities 

Regulators, OJ L 191, 13.07.2001, p. 43-44. 
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 121 

                                                 
122

 Տե´ս Финансовая компания “Титан”, fc-titan.com/rynok-cennyh-bumag-ssha.  
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123

 Տե՛ս Արժեթղթերի շուկա, ուսումնական ձեռնարկ, տնտեսագիտության դոկտոր, պրոֆեսոր 

Ա.Բ.Սալնազարյանի խմբագրությամբ և ղեկավարությամբ, Եր., «Զանգակ-97», 2009, էջ 27: 



 123 

 

                                                 
124

 Տե´ս Финансовая компания “Титан”, fc-titan.com/rynok-cennyh-bumag-ssha. 
125

 Տե՛ս Рынок ценных бумаг, под ред. Е.Ф.Жукова. – 3-е изд., перераб. и доп. – М.: ЮНИТИ-ДАНА, 2009, с.  
154. 
126

 Տե՛ս նույն տեղը, էջ 226: 



 124 

ԱՄՆ արժեթղթերի շուկան 

Առաջնային արտաբորսայական 

շուկա  (նոր պարտատոմսերի

 և բաժնետոմսերի թողարկում)

Բորսայական 

(ֆոնդային շուկա)
Փողոցային արտա-

բորսայական շուկա

                                                 
127

 Կազմված  է ըստ` Рынок ценных бумаг: учебник/ под ред. Е.Ф.Жукова. – М.: Волтерс Клувер, 2010, с. 283: 
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8%

30%

31%

3%

28%
Բաժնետոմսերի
կապիտալացումը (1012)

Ոչ ֆինանսական
ընկերությունների
պարտքային թղթերը (298)

Պետական պարտատոմսեր
(1097)

Բանկերի պարտքային
գործիքները (1112)

Ոչ բանկային ֆինանսական
ինստիտուտների պարտքային
գործիքները (119)

                                                 
128

 Տե´ս Banque de France. Les émissions de titres des résidents français. Novembre 2008 Le 06 janvier 2009. 
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129

 Տե´ս Les porteurs de valeurs mobilières 2004, 2005// Euronext, Banque de Frnace (www.euronext.com). 2007թ. 

TNS Softres ընկերության տվյալները (www.tns-softres.com): 
130

 Տե´ս http://data.worldbank.org/indicator/cm.mkt.lcap.cd  

http://www.euronext.com/
http://www.tns-softres.com/
http://data.worldbank.org/indicator/cm.mkt.lcap.cd
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 Տե´ս http://data.worldbank.org/indicator/cm.mkt.lcap.gd.zs  

http://data.worldbank.org/indicator/cm.mkt.lcap.gd.zs
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132

 UCITS-ն (undertaking for collective investments in transferable securities) պարտադիր բաց տեսակի 

ներդրումային ֆոնդ է, որի նկատմամբ պահանջները դրվել են նշված դիրեկտիվով (ներդրումները միայն 

իրացվելի ֆինանսական գործիքներում` պահպանելով որոշակի կանոններ):UCITS-ի ֆոնդերը ազատ 

կարող են վաճառվել ԵՄ ցանկացած երկրում: 
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133

 Միաձուլման արդյունքում բոլոր երեք ֆոնդային բորսաները դարձան միևնույն ընկերության Euronext 

NV (naamloze vennotchap` հոլանդական բաց բաժնետիրական ընկերություն) հոլդինգի դուստր 

կառուցվածքային միավոր: SBF-ի, AEX-ի և BXS-ի բաժնետերերը իրենց պատկանող ակտիվները 

փոխանցեցին Euronext NV-ին, փոխարենը ստանալով այդ ընկերության բաժնետոմսերը` 60,32 և 8% 

համամասնությամբ: 
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134

 Տե´ս Миркин Я.М., Ценные бумаги и фондовый рынок. М.: Перспектива, 1995, с. 455.  
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135

 Տե´ս Миркин Я.М., Ценные бумаги и фондовый рынок. М.: Перспектива, 1995, с. 441-442. 
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