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Վաճառողներ

Թողարկողներ Արժեթղթեր
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



                                                 

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Защита диссертации состоится 21-ого марта 2017 г., в 1400 на заседании 

Специализированного совета 008 ВАК РА по экономике, действующего при 

Российско-Армянском университете. Адрес: 0051, РА, г. Ереван, ул. Овсепа Эмина 

123. 

 

РЕЗЮМЕ 

 
В современных условиях основой финансово-экономического обеспечения 

устойчивого развития любой страны являются эффективно действующие 

финансовые рынки. Иначе говоря, чем эффективнее действуют финансовые рынки, 

тем эффективнее действует цепочка «сбережения – финансовые инвестиции – 

реальные инвестиции – экономический  рост». Эта цепочка, в свою очередь, 

реализуется посредством организации и осуществления инвестиционных услуг,  

предоставляемых на финансовых рынках и, в частности, на рынках капитала.  

В Республике Армения в настоящее время рынки капитала, а также 

предоставляемые на них инвестиционные услуги, нельзя считать состоявшимися. В 

частности, рынок ценных бумаг, являющийся стержневым участком финансового 

 рынка, со своими финансовыми инструментами и инвестиционными услугами, не 

принадлежит к числу основных источников финансирования для хозяйствующих 

субъектов.  Несмотря на то обстоятельство, что в настоящее время в РА 

инвестиционные услуги, их виды и условия  осуществления законодательно 

представлены и четко определены,  а функционирующие в Армении коммерческие 

банки и инвестиционные компании способны предоставлять хозяйствующим 

субъектам весь  комплекс инвестиционных услуг, тем не менее, на рынке ценных 

бумаг РА предоставление инвестиционных услуг носит единичный или случайный 

характер. Имеются  многочисленные и разнообразные проблемы, которые 

проявляются как на рынках ценных бумах и капитала, так и за их пределами, и 

связаны как с клиентами и субъектами, предоставляющими инвестиционные 

услуги, так и с финансовыми инструментами, механизмами, методами и способами 

функционирования финансового рынка.  

Настоящее исследование посвящено рассмотрению вышеуказанных проблем 

и разработке соответствующих решений, которые и обусловили выбор темы 

диссертационной работы, ее актуальность и необходимость ее изучения.  

Объектом исследования являются рынок ценных бумаг РА, а также 

компании, предоставляющие инвестиционные услуги. Предметом исследования 

являются проблемы в области организации и предоставления инвестиционных 

услуг на рынке ценных бумаг РА и подходы к их преодолению. 

Основной целью диссертационного исследования является выявление   

существующих на рынке ценных бумаг РА проблем, на основе изучения опыта 

предоставления инвестиционных услуг на зарубежных рынках ценных бумаг и 
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рынках ценных бумаг РА, а также разработка и выдвижение конкретных путей их 

решения.  

В соответствии с вышеуказанной целью были выдвинуты следующие задачи 

исследования, предопределившие его логику и структуру:  

 исследовать экономико-правовые основы  предоставления 

инвестиционных услуг и выявить особенности их проявления на рынке 

ценных бумаг на современном этапе; 

 представить классификацию видов специализированной деятельности на 

рынке ценных бумаг и их особенности;    

 рассмотреть инвестиционные компании в качестве субъектов, 

предоставляющих комплексные инвестиционные услуги на рынке ценных 

бумаг;  

 проанализировать современное положение рынка ценных бумаг РА и 

предоставляемых инвестиционных услуг,  

 провести сопоставительный анализ зарубежного опыта предоставления 

инвестиционных услуг;   

 обосновать, что андеррайтинг является фактором развития 

инвестиционных услуг и первичного рынка ценных бумаг в РА;  

 разработать пути и механизмы совершенствования государственного 

регулирования инвестиционных услуг  на рынке ценных бумаг РА.  

В результате проведенного исследования получен ряд научных результатов, 

из которых в качестве содержащих научную новизну, можно выделить следующие:   

 разграничены виды специализированных услуг на рынке ценных бумаг и 

осуществляющие их субъекты, даны их новые классификации; 

 обоснована необходимость создания в марзах РА территориальных 

подразделений ОАО «Центральный депозитарий Армении» в качестве 

операторов счета, при этом было предложено предоставить 

осуществление этих функций действующим в РА коммерческим банкам, 

инвестиционным компаниям и операторам почтовой связи на договорной 

основе; 

 разработан новый подход к подсчету эффективности осуществления 

андеррайтинга для рынка ценных бумаг РА, при этом формула  Ван-

Хорна была дополнена коэффициентом KL лоббинговых возможностей; 

 обоснована необходимость установления уголовной ответственности за 

недобросовестное  использование внутренней информации (инсайдерская 

информация) и за ценовые злоупотребления (манипуляции)  на рынке 

ценных бумаг РА с целью получения сверхприбыли.   

 

 

TOROSYAN HASMIK ARTSRUN 
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CONTEMPORARY ISSUES OF INVESTMENT SERVICES PROVISION 

IN THE RA SECURITIES MARKET  
 

The abstract of the thesis for receiving the degree of Doctor of Economics in the 

specialty 08.00.03 - «Finance, Accounting».  

The defense of the thesis will take place on March 21st, 2017 at 1400 o’clock, at the 

008 Council of Economics of SCC RA at Russian-Armenian University: 123 Hovsep 

Emin Str., Yerevan, 0051, Armenia. 

 

ABSTRACT  

 
The effectively operating financial markets are the financial-economic basis for the 

sustainable development of any country under the contemporary conditions. In other 

words, the more efficient financial markets are, the more efficient the chain of actions 

«savings – financial investments – real investments – economic growth» is.  This chain, 

in its turn, is realized through the organization and provision of investment services, i.e. 

the services provided in the financial markets and, in particular, in the capital markets. 

The capital markets, as well as the provision of investment services rendered to 

them, aren’t yet fully operating in the Republic of Armenia today. In particular, the 

securities market, which is the pivotal sector of financial market, with its financial tools 

and investment services is not one of the main sources of financing economic entities. 

Despite the fact that investment services, their types and conditions of their 

implementation are currently legally presented and clearly defined in the RA, and the 

commercial banks and investment companies operating in Armenia are able to provide 

economic entities with the entire range of investment services, the provision of 

investment services bears a single or occasional character in the RA securities market. 

There are numerous and various problems that are manifested both in the securities 

and capital markets, as well as outside them and are connected with both clients and 

entities providing investment services and with the financial tools, mechanisms, methods 

and techniques. 

The present research is devoted to the consideration of the abovementioned 

problems and the elaboration of corresponding solutions, which have conditioned the 

choice of the theme of the thesis, its contemporaneity and the necessity of its study. 

The object of research is the securities market in the RA, as well as companies 

providing investment services. The subject of the thesis is the main issues connected with 

the organization and delivery of investment services in the securities market and 

approaches to their solving. 

The main purpose of the research is to identify the existing problems in Armenia 

on the basis of the study of the experience of provision of investment services in foreign 

and Armenian securities markets, as well as the development and promotion of certain 

ways of their solutions. 
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In accordance with the abovementioned purpose, the following research tasks, 

which predetermined its logics and structure, have been put forward: 

 to examine the economic and legal bases of the provision of investment 

services and to identify the peculiarities of their manifestation in the securities 

market at the contemporary  stage; 

 to present the classification of types of specialized activities in the securities 

market and their peculiarities; 

 to consider the investment companies as entities providing comprehensive 

investment services in the securities market; 

 to analyze the contemporary situation of the Armenian securities market and 

the investment services rendered in them; 

 to conduct the comparative analysis of the foreign experience of providing  

investment services; 

 to prove that underwriting is a factor of investment services development and 

the primary securities market in the Republic of Armenia; 

 to elaborate the ways and mechanisms of state regulation improvement of 

investment services in the securities market of Armenia. 

The conducted research yielded to series of scientific results, the following of 

which could be highlighted as having scientific novelty: 

 The types of specialized services in the securities market and the entities 

carrying out them are differentiated, and their new classification is given. 

 The necessity of the establishment of territorial divisions of the «Central 

Depository of Armenia» OJSC as account operators in the marzes of the RA 

was substantiated, and at the same time, it was suggested that these functions 

should be performed by the commercial banks, investment companies and 

operators of postal services functioning in the RA on a contractual basis. 

 A new approach to the calculation of the efficiency of the implementation of 

underwriting for the RA securities market was elaborated, and at the same time, 

Van Horn's formula has been supplemented by lobbing opportunities KL 

coefficient. 

 The necessity of establishing criminal liability for the unfair use of insider 

information and for price abuse (manipulation) in the RA securities market was 

substantiated with the purpose of getting surplus profits. 


