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²ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³Ý ³½·³ÛÇÝ ¨ ÙÇç³½·³ÛÇÝ Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñáí Ñ³Ù³ß-

Ë³ñÑ³ÛÇÝ ýÇÝ³ÝëÝ»ñÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý µ³Õ³¹ñÇãÝ»ñÇó ¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù-
ÁÝ¹Ñ³Ýñ³óÙ³Ý ß³ñÅÇã áõÅ»ñÇó ¿, áñÁ ß³ñáõÝ³Ï ³×áÕ ³½¹»óáõÃÛáõÝ ¿ 
áõÝ»ÝáõÙ ³½·³ÛÇÝ ¨ Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇ íñ³: ¸ñ³ É³í³-
·áõÛÝ íÏ³ÛáõÃÛáõÝÁ Ý»ñáõÅÁ ãëå³é³Í Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ýÇÝ³Ýë³ïÝï»ë³-
Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÝ ¿, áñÇ ÁÝ¹·ñÏáõÝ ¨ Ëáñ µÝáõÛÃÁ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ ³ñ-
Å»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³Ûáí:  

²ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ µ³Å³ÝáõÙÁ ³½·³ÛÇÝÇ ¨ ÙÇç³½·³ÛÇÝÇ, Ñ³ïÏ³-
å»ë ½³ñ·³ó³Í ïÝï»ëáõÃÛ³Ùµ »ñÏñÝ»ñÇ å³ñ³·³ÛáõÙ, ·Ý³Éáí ³í»ÉÇ 
å³ÛÙ³Ý³Ï³Ý µÝáõÛÃ ¿ ÏñáõÙª Ï³Ëí³Í ÙÇ³ëÝ³óÙ³Ý, í»ñ³½·³ÛÝ³óÙ³Ý, 
Ñ³ÙÁÝ¹Ñ³Ýñ³óÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óÝ»ñÇó, áñáÝù, ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ³éáõÙáí, Ï³ñ»ÉÇ 
¿ µÝáõÃ³·ñ»É áñå»ë ÙÇç³½·³ÛÝ³óáõÙ, ÇÝãå»ë Ý³¨ áõÝÇí»ñë³É³óÙ³Ý, 
ÙÇûñÇÝ³Ï³óÙ³Ý, ³å³µáñë³Û³óÙ³Ý ¨ Å³Ù³Ý³Ï³ÏÇó ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõ-
Ï³ÛÇÝ Ñ³ïáõÏ ³ÛÉ ÙÇïáõÙÝ»ñÇ Ñ»ï Ï³åí³Í: 

1980-³Ï³Ý Ãí³Ï³ÝÝ»ñÁ Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ýáÝ¹³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ ÇÝëïÇ-
ïáõóÇáÝ³É ÷áË³Ï»ñåÙ³Ý ¨ ßáõÏ³ÛÇ Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÇ ÁÝ¹³ñÓ³ÏÙ³Ý Ýáñ 
÷áõÉÇ ëÏÇ½µÝ ¿ÇÝ: ²½·³ÛÇÝ ßáõÏ³Ý»ñÇ µ³½Ù³½³Ý»óÙ³Ý ¨ ï³ñáÕáõÝ³Ïáõ-
ÃÛ³Ý Ù»Í³óáõÙÁ, ¹ñ³Ýó ÙÇç³½·³ÛÝ³óáõÙÁ, Ï³åÇï³ÉÇ ÙÇç»ñÏñ³ÛÇÝ ï»-
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Õ³ß³ñÅ»ñÇ ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙÝ»ñÇ í»ñ³óáõÙÁ Ýå³ëï»óÇÝ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñáí 
ÙÇç³½·³ÛÇÝ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³×ÇÝ, ÇÝãÁ Ýáñ å³Ñ³ÝçÝ»ñ ³é³ç³¹ñ»ó 
ßáõÏ³ÛÇ ù³Ý³Ï³Ï³Ý ¨ áñ³Ï³Ï³Ý µÝáõÃ³·ñÇãÝ»ñÇ ³éÝãáõÃÛ³Ùµ: ÞáõÏ³ÛÇ 
Ù³ëÝ³·Çï³óí³Í Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÇ ³ñÓ³·³ÝùÁ ãáõß³ó³í, áñáÝù »ÝÃ³-
Ï³éáõóí³ÍùÇ ³ñ¹Ç³Ï³Ý³óÙ³Ý, ³é¨ïñ³ÛÇÝ Ñ³ñÃ³ÏÝ»ñÇ ï»ËÝáÉá·Ç³-
Ï³Ý ½ÇÝí³ÍáõÃÛ³Ý  ¨ Ñ³Ù³Ï»ÝïñáÝ³óÙ³Ý, ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ ëå³ë³ñÏÙ³Ý 
ÁÝÃ³ó³Ï³ñ·»ñÇ ¨ Ï³ÝáÝ³Ï³ñ·»ñÇ ÙÇ³ëÝ³Ï³Ý³óÙ³Ý, ë³Ï³·Ý³ÛÇÝ ù³-
Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³Ñ³ñÃ»óÙ³Ý ÙÇçáóáí ÷áñÓ»óÇÝ ëï»ÕÍ»É ³é¨ïñÇ 
³í»ÉÇ µ³ñ»Ýå³ëï å³ÛÙ³ÝÝ»ñ: ¸ñ³ ³é³í»É í³é íÏ³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇó »Ý 
ßáõÏ³Ý»ñÇ ÙÇç³½·³ÛÝ³óáõÙÁ ¨ ·Éáµ³É µáñë³Ý»ñÇ ëï»ÕÍáõÙÁ áã ÙÇ³ÛÝ 
ÏÉ³ÝÙ³Ý ¨ ÙÇ³ÓáõÉÙ³Ý, ³ÛÉ¨ é³½Ù³í³ñ³Ï³Ý ÙÇáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ëï»ÕÍÙ³Ý, 
·áñÍ³ñ³ñ Ñ³Ù³·áñÍ³ÏóáõÃÛ³Ý, ³é³ÝÓÇÝ áõÕÕáõÃÛáõÝÝ»ñáí Ïááå»ñ³ó-
Ù³Ý ¨ ³ÛÉ Ó¨»ñáí: 

Ð³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ Ù³Ï³ñ¹³Ïáí ÙñóáõÝ³ÏáõÃÛáõÝ ³å³Ñáí»Éáõ ¨ ³Ù-
ñ³åÝ¹»Éáõ Ñ³Ù³ñ ³½·³ÛÇÝ ßáõÏ³Ý»ñÇ ûå»ñ³ïáñÝ»ñÇÝ ¨ Ù³ëÝ³·Çï³ó-
í³Í Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÇÝ ³ÛÉ µ³Ý ãÇ ÙÝáõÙ ³Ý»Éáõ, ù³Ý Ï»ÝïñáÝ³óÝ»Éáõ Ý»ñ-
ùÇÝ µáñë³Û³Ï³Ý ³é¨ïáõñÁ ¨ ÙÇ³Å³Ù³Ý³Ï Çñ³Ï³Ý³óÝ»Éáõ ÙÇç³½·³Û-
Ý³óÙ³Ý Ý³Ë³Ñ³ñÓ³Ï ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝ: ²é¨ïñ³ÛÇÝ ¨ ï»Õ»Ï³ïí³-
Ï³Ý ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñÇ Ý»ñ¹ñÙ³Ý áõ ½³ñ·³óÙ³Ý, ÇÝãå»ë Ý³¨ 
³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛáõÙ Ï³ñ·³íáñÙ³Ý ¹³ßïÇ ³½³ï³Ï³Ý³óÙ³Ý å³ÛÙ³Ý-
Ý»ñáõÙ Ï³ñ·³íáñíáÕ ßáõÏ³ÛÇ ûå»ñ³ïáñÝ»ñÁ Ñ³ñÏ³¹ñí³Í »Ý Ùñó³Ïó»É 
ÇÝãå»ë ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ Ï³ñ·³íáñíáÕ ßáõÏ³ÛÇ ³ÛÉ ûå»ñ³ïáñÝ»ñÇ, ³Û¹åÇëÇÝ 
ãÑ³Ù³ñíáÕ ³ÛÉÁÝïñ³Ýù³ÛÇÝ ³é¨ïñ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñÇ Ñ»ï: ´³óÇ ³Û¹, 
Ï³ñ·³íáñíáÕ ßáõÏ³ÛÇ ûå»ñ³ïáñÝ»ñÁ ëïÇåí³Í ÁÝ¹É³ÛÝáõÙ »Ý Çñ»Ýó 
·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý ³ßË³ñÑ³·ñáõÃÛáõÝÁ` ·áñÍáõÝ»áõÃÛáõÝ Í³í³É»Éáí ýÇÝ³Ý-
ë³Ï³Ý ßáõÏ³ÛÇ ï³ñµ»ñ Ñ³ïí³ÍÝ»ñáõÙ ¨ ³ßË³ñÑÇ ï³ñµ»ñ ï³ñ³Í³-
ßñç³ÝÝ»ñáõÙ1:  

ºíñáÙÇáõÃÛ³Ý ßñç³Ý³ÏáõÙ µáñë³Û³Ï³Ý Ï³éáõÛóÝ»ñÇ ÙÇ³ëÝ³óÙ³Ý 
ÑÇÙÝ³Ï³Ý ËÃ³ÝÝ»ñ »Ý ïÝï»ë³Ï³Ý ÇÝï»·ñáõÙÁ, ³ÝóáõÙÁ »íñáÛÇÝ, ³Ù»-
ñÇÏÛ³Ý, ×³åáÝ³Ï³Ý, ÇëÏ í»ñçÇÝ ßñç³ÝáõÙ Ý³¨ ãÇÝ³Ï³Ý µáñë³Ý»ñÇ ÁÝ¹-
·ñÏáõÝ Ùñó³ÏóáõÃÛáõÝÁ: Ð³Ù»Ù³ïáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ Ýß»Ýù, áñ 2000 Ãí³Ï³ÝÇ 
³í³ñïÇÝ  »íñáå³Ï³Ý 27 ³é¨ïñ³ÛÇÝ Ñ³ñÃ³ÏÝ»ñÇó 17-áõÙ ûï³ñ»ñÏñÛ³ 
µ³ÅÝ»ïáÙë»ñáí ·áñÍ³ñùÝ»ñ Ï³Ù ã¿ÇÝ Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ, Ï³Ù Çñ³Ï³Ý³ó-
íáõÙ ¿ÇÝ ãÝãÇÝ Í³í³ÉÝ»ñáí: 2000 Ã. ë»åï»Ùµ»ñÇÝ ²Ùëï»ñ¹³ÙÇ, ´ñÛáõë»ÉÇ 
¨ ö³ñÇ½Ç ýáÝ¹³ÛÇÝ µáñë³Ý»ñÇ ÙÇ³ÓáõÉÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ Ó¨³íáñí»ó ºí-
ñáÝ»ùëï (Euronext N.V.) ÙÇç³½·³ÛÇÝ µáñë³Û³Ï³Ý ËáõÙµÁ: 2002 Ã. ºíñá-
Ý»ùëïÇÝ ÙÇ³ó³Ý Ý³¨ ÈáÝ¹áÝÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ýÛáõã»ñëÝ»ñÇ ¨ ûåóÇáÝÝ»ñÇ 
ÙÇç³½·³ÛÇÝ µáñë³Ý (London International Financial Futures and Options 
Exchange - LIFFE) ¨ äáñïáõ·³ÉÇ³ÛÇ ýáÝ¹³ÛÇÝ µáñë³Ý (Portuguese 
exchange BVLP - Bolsa de Valores de Lisboa e Porto): ºíñáÝ»ùëïÁ ÙÇ³ë-
Ý³Ï³Ý ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ· ¿ ³å³ÑáíáõÙ µáÉáñ Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÇ 
Ñ³Ù³ñª ÑÇÙÝí³Í Çñ³í³Ñ³í³ë³ñ ³Ý¹³Ù³ÏóáõÃÛ³Ý, ³é¨ïñ³ÛÇÝ Ñ³ñ-
Ã³ÏÝ»ñ Ù»Ï ÙáõïùÇ, ÙÇ³ëÝ³Ï³Ý ³é¨ïñ³ÛÇÝ ï»ËÝáÉá·Ç³Ý»ñÇ ¨ Ï³ÝáÝ-
Ý»ñÇ, ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Ñ³ßí³ñÏ³ÛÇÝ áõ å³Ñ³éáõ³Ï³Ý ÇÝëïÇïáõïÝ»ñÇ íñ³: 
2007-ÇÝ ï»ÕÇ áõÝ»ó³í ºíñáÝ»ùëïÇ ¨ ÜÛáõ ÚáñùÇ ýáÝ¹³ÛÇÝ µáñë³ÛÇ 

                                                 
1 î»°ë ². ´³Õ¹³ë³ñÛ³Ý, ²ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ ½³ñ·³óÙ³Ý ¨ Ï³ñ·³íáñÙ³Ý ÑÇÙÝ³ËÝ¹ÇñÝ»ñÁ 
Ð³Û³ëï³ÝÇ Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛáõÝáõÙ, ºñ., §Ü³ÇñÇ¦, 2010, 268 ¿ç: 
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(NYSE Group, Inc.) ÙÇ³ÓáõÉáõÙÁ, áñÇ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ Ó¨³íáñí»ó Ï³åÇï³-
É³óÙ³Ý ³éáõÙáí ³ßË³ñÑÇ Ëáßáñ³·áõÛÝ Ï³ñ·³íáñíáÕ ßáõÏ³Ýª Ü²Úê 
ºíñáÝ»ùëïÁ (NYSE Euronext, Inc.)2:  

²ñ¨Ùï³»íñáå³Ï³Ý ÙÛáõë Ëáßáñ³·áõÛÝ Ï³ñ·³íáñíáÕ ßáõÏ³Ý` ¶»ñ-
Ù³Ý³Ï³Ý µáñë³ ËáõÙµÁ (Deutsche Borse AG), ÁÝ¹·ñÏáõÙ ¿ ¶»ñÙ³ÝÇ³ÛÇ 
Ï³ñ·³íáñíáÕ ßáõÏ³Ýª üñ³ÝÏýáõñïÇ µáñë³Ý, ³Í³ÝóÛ³É ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 
·áñÍÇùÝ»ñÇ ³ßË³ñÑáõÙ Ëáßáñ³·áõÛÝ Ï³ñ·³íáñíáÕ ßáõÏ³Ý»ñÇó Ù»ÏÁª 
Eurex-Á: ²ñ¨Ùï³»íñáå³Ï³Ý »ñÏáõ µáñë³Û³Ï³Ý ËÙµ»ñÁ, ßáõÏ³ÛÇ ÙÇç³½-
·³ÛÝ³óÙ³Ý ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ áõÕÕí³ÍáõÃÛ³Ùµ Ñ³Ý¹»ñÓ, µáñë³Û³Ï³Ý µÇ½Ý»ëÇ 
ÙÇ³ëÝ³óÙ³Ý, Ï³ñ·³íáñíáÕ ßáõÏ³ÛáõÙ ³é¨ïñÇ Ï³½Ù³Ï»ñåÙ³Ý, Ù³ëÝ³-
íáñ³å»ëª ùÉÇñÇÝ·Ç ¨ Ñ³ßí³ñÏÝ»ñÇ ³éáõÙáí Çñ³Ï³Ý³óÝáõÙ »Ý ï³ñµ»ñ 
é³½Ù³í³ñáõÃÛáõÝÝ»ñ: §¶»ñÙ³Ý³Ï³Ý µáñë³¦ ËáõÙµÁ ·»ñ³¹³ëáõÙ ¿ 
áõÕÕ³Ñ³Û³ó ÇÝï»·ñ³óÇ³Ýª ëÏë³Í ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óáõÙÇó ÙÇÝã¨ 
Ñ³ßí³ñÏÝ»ñÇ Ï³ï³ñáõÙÁ: ºíñáÝ»ùëï ËáõÙµÁ, »íñáå³Ï³Ý ßáõÏ³Ý»ñÇ 
ÜÛáõ ÚáñùÇ ýáÝ¹³ÛÇÝ µáñë³ÛÇ ÙÇ³ÓáõÉáõÙÝ»ñÇ ÙÇçáóáí, Ý³Ë³å³ïíáõ-
ÃÛáõÝÁ ï³ÉÇë ¿ ÑáñÇ½áÝ³Ï³Ý ÙÇ³ëÝ³óÙ³ÝÁª Ñ³ßí³ñÏÝ»ñ Ï³ï³ñ»Éáí ¨° 
Çñ ËÙµÇ Ù³ë Ï³½ÙáÕ LCH Clearnet ÁÝÏ»ñáõÃÛ³Ý, ¨° Euroclear-Ç ÙÇçáóáí, áñÁ 
ÝáõÛÝå»ë ÑáñÇ½áÝ³Ï³Ý Ï³éáõÛó ¿: 

ºíñáÙÇáõÃÛ³Ý »ñÏñÝ»ñÇ ï³ñ³ÍùáõÙ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ Ñ³çáñ¹ ÙÇç³½·³ÛÇÝ 
Ï³ñ·³íáñíáÕ ßáõÏ³Ý Ó¨³íáñíáõÙ ¿ ú¾Ø¾øê (OMX AB – Aktiebolaget 
Optionsmäklarna) ÑÛáõëÇë»íñáå³Ï³Ý µáñë³Û³Ï³Ý ËÙµÇ Ý»ñùá: ú¾Ø¾øê 
ËáõÙµÁ ÑÇÙÝ³¹ñí»É ¿ 2003 Ã.` êïáÏÑáÉÙÇ ýáÝ¹³ÛÇÝ µáñë³ÛÇ ë»÷³Ï³Ý³-
ï»ñ áõ ûå»ñ³ïáñ ú¾Ø-Ç (OM AB – Aktiebolaget Optionsmäklarna) ¨ Ð»ÉëÇÝ-
ÏÇÇ ýáÝ¹³ÛÇÝ µáñë³ÛÇ (HEX plc) ÙÇ³íáñÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ: 2004-2005 ÃÃ. 
ÁÝÃ³óùáõÙ ËáõÙµÝ ÁÝ¹³ñÓ³Ïí»ó` Ý»ñ³é»Éáí ìÇÉÝÛáõëÇ, èÇ·³ÛÇ, î³ÉÉÇÝÇ ¨ 
Îáå»ÝÑ³·»ÝÇ ýáÝ¹³ÛÇÝ µáñë³Ý»ñÁ: 2006 Ã. ËÙµÇÝ ÙÇ³ó³í Ý³¨ ÆëÉ³Ý-
¹Ç³ÛÇ ýáÝ¹³ÛÇÝ µáñë³Ý3: ú¾Ø¾øê µáñë³Û³Ï³Ý ËáõÙµÁ ·áñÍáõÝ»áõÃÛáõÝ ¿ 
Í³í³ÉáõÙ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ µáÉáñ Ñ³ïí³ÍÝ»ñáõÙ` ÇÝãå»ë µ³ÅÝ»ïáÙ-
ë»ñÇ ¨ å³ñï³ïáÙë»ñÇ, ³ÛÝå»ë ¿É ³Í³ÝóÛ³É ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛáõÙ, ÇÝã-
å»ë µáñë³Û³Ï³Ý ³é¨ïñÇ Ï³½Ù³Ï»ñåÙ³Ý, ³ÛÝå»ë ¿É ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ Ï»Ýï-
ñáÝ³óí³Í å³Ñ³éáõÃÛ³Ý áõ é»»ëïñÇ í³ñÙ³Ý, ³ñÅ»ÃÕÃ»ñáí Ï³ï³ñí³Í 
·áñÍ³ñùÝ»ñÇ ùÉÇñÇÝ·Ç ¨ í»ñçÝ³Ñ³ßí³ñÏÇ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý ·Íáí: 2008 Ã. 
ëÏ½µÇÝ ú¾Ø¾øê-Á (OMX AB) Ó»éù µ»ñ»ó Ð³Û³ëï³ÝÇ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý ¹»åá-
½Çï³ñÇ³Ý ¨ Ð³Û³ëï³ÝÇ ýáÝ¹³ÛÇÝ µáñë³Ý: ÜáõÛÝ ï³ñáõÙ ú¾Ø¾øê ÑÛáõ-
ëÇë»íñáå³Ï³Ý µáñë³Û³Ï³Ý ËáõÙµÁ (OMX AB) ÙÇ³íáñí»ó ³Ù»ñÇÏÛ³Ý 
Ü³ë¹³ù Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ñ»ï (Nasdaq Stock Market, Inc.), ¨ í»ñ³Ï³½Ù³íáñ-
Ù³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ Ó¨³íáñí»ó ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛáõÙ ³é¨ïñ³ÛÇÝ, å³Ñ³-
éáõ³Ï³Ý ¨ Ñ³ßí³ñÏ³ùÉÇñÇÝ·³ÛÇÝ Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñ Ù³ïáõóáÕ ³ßË³ñÑÇ 
Ëáßáñ³·áõÛÝ ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÁ` Ü²ê¸²ø ú¾Ø¾øê-Á (NASDAQ OMX Group, 
Inc.): 

²ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ Ï³ñ·³íáñíáÕ ßáõÏ³Ý»ñÇ ½³ñ·³óÙ³Ý Ï³ñ¨áñ ÑÇÙÝ³-
ËÝ¹ÇñÝ»ñÇó ¿ ¹ñ³Ýó ¨ ûå»ñ³ïáñÝ»ñÇ Ï³½Ù³Ï»ñå³Ï³Ý - Çñ³í³Ï³Ý 
Ï³ñ·³íÇ×³ÏÇ ÁÝïñáõÃÛ³Ý Ñ³ñóÁ: ¼³ñ·³ó³Í ßáõÏ³ áõÝ»óáÕ ¨ ³ÝóáõÙ³-
ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛ³Ùµ »ñÏñÝ»ñáõÙ ÙÇ ß³ñù Ï³ñ·³íáñíáÕ ßáõÏ³Ý»ñÇ ¨ ¹ñ³Ýó 

                                                 
2 î»°ë NYSE Euronext, Inc, www.nyx.com 
3 î»°ë NASDAQ OMX Group, Inc., www.nasdaqomx.com 
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ûå»ñ³ïáñÝ»ñÇ Ï³½Ù³Ï»ñå³Ï³Ý-Çñ³í³Ï³Ý Ï³ñ·³íÇ×³ÏÁ µÝáõÃ³·ñáÕ 
ïíÛ³ÉÝ»ñ µ»ñí³Í »Ý ³ÕÛáõë³Ï 1-áõÙ4: 

 
²ÕÛáõë³Ï 1 

¼³ñ·³ó³Í ßáõÏ³ áõÝ»óáÕ ¨ ³ÝóáõÙ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛ³Ùµ »ñÏñÝ»ñáõÙ ·áñÍáÕ 
³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ÙÇ ß³ñù Ï³ñ·³íáñíáÕ ßáõÏ³Ý»ñÇ ûå»ñ³ïáñÝ»ñÇ  

Ï³½Ù³Ï»ñå³Ï³Ý  - Çñ³í³Ï³Ý Ï³ñ·³íÇ×³ÏÁ 
 

Î³ñ·³íáñíáÕ ßáõÏ³ÛÇ  
ûå»ñ³ïáñÁ 

Î³½Ù³Ï»ñå³Ï³Ý - Çñ³í³Ï³Ý 
Ï³ñ·³íÇ×³ÏÁ 

1 2 

Ü²ê¸²ø ú¾Ø¾øê ²ñÙ»ÝÇ³ 
(NASDAQ OMX Armenia OJSC). ÙÇÝã¨ 
2009 Ã. ÑáõÝí³ñÇ 27-Á` Ð³Û³ëï³ÝÇ 
ýáÝ¹³ÛÇÝ µáñë³ (Armenian Stock 
Exchange OJSC), Ð³Û³ëï³ÝÇ 
Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛáõÝ 

´³ó µ³ÅÝ»ïÇñ³Ï³Ý ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝ (open 
joint stock company). ÙÇÝã¨ 2007Ã. ÝáÛ»Ùµ»ñÇ 
9-Á` áã ³é¨ïñ³ÛÇÝ ÇÝùÝ³Ï³ñ·³íáñíáÕ 
Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝ (non-profit self-regulatory 
organization) 

Ü²ê¸²ø ú¾Ø¾øê (NASDAQ OMX 
Group, inc.), ²ØÜ, Þí»¹Ç³, üÇÝ-
É³Ý¹Ç³, ¸³ÝÇ³, ÆëÉ³Ý¹Ç³, ÈÇïí³, 
È³ïíÇ³, ¾ëïáÝÇ³, Ð³Û³ëï³ÝÇ 
Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛáõÝ 

Ð³Ýñ³ÛÇÝ ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝ (public company, 
incorporated). Ó¨³íáñí»É ¿ 2008 Ã. Ü³ë¹³ùÇ 
(Nasdaq Stock Market, Inc.) ÏáÕÙÇó ú¾Ø¾øê 
ÑÛáõëÇë»íñáå³Ï³Ý µáñë³Û³Ï³Ý ËÙµÇ (OMX 
AB) Ó»éùµ»ñÙ³Ý ¨ í»ñ³Ï³½Ù³Ï»ñåÙ³Ý 
³ñ¹ÛáõÝùáõÙ 

Ü²Úê ºíñáÝ»ùëï (NYSE Euronext, 
Inc.), ²ØÜ, üñ³ÝëÇ³, ´»É·Ç³, 
ÜÇ¹»éÉ³Ý¹Ý»ñ, äáñïáõ·³ÉÇ³, Ø»Í 
´ñÇï³ÝÇ³ 

²é¨ïñ³ÛÇÝ µÝáõÛÃÇ Ñ³Ýñ³ÛÇÝ ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝ 
(for-profit corporation, incorporated). Ó¨³-
íáñí»É ¿ 2007 Ã. ÜÛáõ ÚáñùÇ ýáÝ¹³ÛÇÝ µáñ-
ë³ÛÇ (New York Stock Exchange Group, Inc.) ¨ 
ºíñáÝ»ùëï ÙÇç³½·³ÛÇÝ ýáÝ¹³ÛÇÝ µáñë³ÛÇ 
(Euronext N.V.) ÙÇ³ÓáõÉÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ 

Ü³ë¹³ù (Nasdaq Stock Market, Inc.), 
²ØÜ 

Ü³Ëù³Ý 2008 Ã., ú¾Ø¾øê ÑÛáõëÇë»íñá-
å³Ï³Ý µáñë³Û³Ï³Ý ËÙµÇ (OMX AB) Ó»éù-
µ»ñÙ³Ý ¨ í»ñ³Ï³½Ù³Ï»ñåÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ 
Ü²ê¸²ø ú¾Ø¾øê-Ç (NASDAQ OMX Group, 
inc.) Ó¨³íáñáõÙÁ` µ³ÅÝ»ïÇñ³Ï³Ý ÁÝÏ»-
ñáõÃÛáõÝ (incorporated) 

ÜÛáõ ÚáñùÇ ýáÝ¹³ÛÇÝ µáñë³ (New 
York Stock Exchange Group, Inc.), 
²ØÜ 

 

Ü³Ëù³Ý 2007 Ã., ºíñáÝ»ùëï ÙÇç³½·³ÛÇÝ 
ýáÝ¹³ÛÇÝ µáñë³ÛÇ (Euronext N.V.) Ñ»ï ÙÇ³-
ÓáõÉÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ Ü²Úê ºíñáÝ»ùëïÇ 
(NYSE Euronext, Inc.) Ó¨³íáñáõÙÁ` ³é¨ïñ³-
ÛÇÝ µÝáõÛÃÇ Ñ³Ýñ³ÛÇÝ ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝ (publicly-
owned for-profit company, incorporated)ª 
2006Ã. Ù³ñïÇ 7-Çó, 2000-2006 ÃÃ.` Çñ ³Ý-
¹³ÙÝ»ñÇÝ å³ïÏ³ÝáÕ ³é¨ïñ³ÛÇÝ µÝáõÛÃÇ 
ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝ, 1971-2000 ÃÃ.` Çñ ³Ý¹³ÙÝ»ñÇÝ 
å³ïÏ³ÝáÕ áã ³é¨ïñ³ÛÇÝ ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝ 
(not-for-profit corporation), ÙÇÝã¨ 1971 Ã.` 
³ëáóÇ³óÇ³ 

                                                 
4 î»°ë ². ´³Õ¹³ë³ñÛ³Ý, ²ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ ½³ñ·³óÙ³Ý áõÕÇÝ»ñÁ Ð³Û³ëï³ÝÇ Ð³Ýñ³å»-
ïáõÃÛáõÝáõÙ,  ºñ., §Ü³ÇñÇ¦, 2013, 332 ¿ç: 
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ú¾Ø¾øê (OMX AB), Þí»¹Ç³, üÇÝÉ³Ý-
¹Ç³, ¸³ÝÇ³, ÆëÉ³Ý¹Ç³, ÈÇïí³, 
È³ïíÇ³, ¾ëïáÝÇ³, Ð³Û³ëï³ÝÇ 
Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛáõÝ 

Ü³Ëù³Ý 2008 Ã., Ü³ë¹³ùÇÝ (Nasdaq Stock 
Market, Inc.) ÙÇ³Ý³Éáõ ¨ í»ñ³Ï³½Ù³Ï»ñå-
Ù³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ Ü²ê¸²ø ú¾Ø¾øê-Ç 
(NASDAQ OMX Group, inc.) Ó¨³íáñáõÙÁ` 
ë³ÑÙ³Ý³÷³Ï å³ï³ëË³Ý³ïíáõÃÛ³Ùµ 
Ñ³Ýñ³ÛÇÝ ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝ (aktiebolaget) 

ºíñáÝ»ùëï (Euronext N.V.), 
üñ³ÝëÇ³, ´»É·Ç³, ÜÇ¹»éÉ³Ý¹Ý»ñ, 
äáñïáõ·³ÉÇ³, Ø»Í ´ñÇï³ÝÇ³ 

Ü³Ëù³Ý 2007 Ã., ÜÛáõ ÚáñùÇ ýáÝ¹³ÛÇÝ 
µáñë³ÛÇ (New York Stock Exchange Group, 
Inc.) Ñ»ï ÙÇ³ÓáõÉÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ Ü²Úê 
ºíñáÝ»ùëïÇ (NYSE Euronext, Inc.) Ó¨³-
íáñáõÙÁ` ë³ÑÙ³Ý³÷³Ï å³ï³ëË³Ý³-
ïíáõÃÛ³Ùµ Ñ³Ýñ³ÛÇÝ ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝ (public 
company with limited liability – naamloze 
vennootschap) 

Ö³åáÝÇ³ÛÇ µáñë³Û³Ï³Ý ËáõÙµ 
(Japan Exchange Group, Inc.), 
Ö³åáÝÇ³ 

´³ÅÝ»ïÇñ³Ï³Ý ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝ (stock 
corporation). ëï»ÕÍí»É ¿ 2013 Ã. ëÏ½µÇÝª îá-
ÏÇáÛÇ ýáÝ¹³ÛÇÝ µáñë³ÛÇ (Tokyo Stock 
Exchange Group, Inc.) ¨ úë³Ï³ÛÇ ³ñÅ»-
ÃÕÃ»ñÇ µáñë³ÛÇ (Osaka Securities Exchange 
Co., Ltd.) ÙÇ³ÓáõÉÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ 

îáÏÇáÛÇ ýáÝ¹³ÛÇÝ µáñë³ (Tokyo 
Stock Exchange, Inc.), Ö³åáÝÇ³ 

´³ÅÝ»ïÇñ³Ï³Ý ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝ (stock 
corporation)` 2001 Ã. ÝáÛ»Ùµ»ñÇ 1-Çó. ÙÇÝã 
³Û¹` ³Ý¹³ÙáõÃÛ³Ý íñ³ ÑÇÙÝí³Í áã ³é¨ï-
ñ³ÛÇÝ ÇÝùÝ³Ï³ñ·³íáñíáÕ Ï³½Ù³Ï»ñåáõ-
ÃÛáõÝ (membership organisation) 

ÈáÝ¹áÝÇ ýáÝ¹³ÛÇÝ µáñë³ (London 
Stock Exchange plc), Ø»Í ´ñÇï³ÝÇ³ 

Ð³Ýñ³ÛÇÝ ë³ÑÙ³Ý³÷³Ï å³ï³ëË³Ý³ï-
íáõÃÛ³Ùµ ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝ (public limited 
company) 

Æï³ÉÇ³ÛÇ µáñë³ (Borsa Italiana 
S.p.A.), Æï³ÉÇ³ 

2007 Ã. ÈáÝ¹áÝÇ ýáÝ¹³ÛÇÝ µáñë³ÛÇ (London 
Stock Exchange)Ñ»ï ÙÇ³ÓáõÉÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝ-
ùáõÙ Ï³½ÙáõÙ ¿ §ÈáÝ¹áÝÇ ýáÝ¹³ÛÇÝ µáñë³¦ 
ËÙµÇ (London Stock Exchange Group) Ù³ëÁ: 
´³ÅÝ»ïÇñ³Ï³Ý ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝ ¿ 1997-Çó, 
ÙÇÝã ³Û¹` å»ï³Ï³Ý Ñ³ëï³ïáõÃÛáõÝ 

¶»ñÙ³Ý³Ï³Ý µáñë³ (Deutsche Börse 
AG), ¶»ñÙ³ÝÇ³ 

´³ÅÝ»ïÇñ³Ï³Ý ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝ (aktiengesell-
schaft) 

îáñáÝïáÛÇ ýáÝ¹³ÛÇÝ µáñë³ (Toronto 
Stock Exchange – TMX Group Inc.), 
Î³Ý³¹³ 

²é¨ïñ³ÛÇÝ µÝáõÛÃÇ ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝ (for-profit 
company)` 2000-Çó. ÙÇÝã ³Û¹` áã ³é¨ïñ³ÛÇÝ 
ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝ 

Þí»Ûó³ñ³Ï³Ý µáñë³ (SIX Swiss 
Exchange), Þí»Ûó³ñÇ³ 

´³ó µ³ÅÝ»ïÇñ³Ï³Ý ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝ (public 
limited company)` 2002-Çó. ÙÇÝã ³Û¹` 
³ëáóÇ³óÇ³ (association) 

²íëïñ³ÉÇ³ÛÇ ýáÝ¹³ÛÇÝ µáñë³ 
(Australian Securities Exchange 
Limited), ²íëïñ³ÉÇ³ 

ê³ÑÙ³Ý³÷³Ï å³ï³ëË³Ý³ïíáõÃÛ³Ùµ 
Ñ³Ýñ³ÛÇÝ ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝ (listed limited 
company)` 1998-Çó 
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ìÇ»ÝÝ³ÛÇ ýáÝ¹³ÛÇÝ µáñë³ (Wiener 
Börse AG), ²íëïñÇ³ 

´³ÅÝ»ïÇñ³Ï³Ý ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝ (aktiengesell-
schaft) 

ì³ñß³í³ÛÇ ýáÝ¹³ÛÇÝ µáñë³ 
(Warsaw Stock Exchange), È»Ñ³ëï³Ý 

´³ÅÝ»ïÇñ³Ï³Ý ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝ (joint-stock 
company) 

ØáëÏí³ÛÇ µáñë³ (Московская 
Биржа), èáõë³ëï³ÝÇ ¸³ßÝáõÃÛáõÝ 

´³ó µ³ÅÝ»ïÇñ³Ï³Ý ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝ (откры-
тое акционерное общество) 

èáõë³ëï³ÝÇ ³é¨ïñ³ÛÇÝ Ñ³Ù³-
Ï³ñ· (РТС), èáõë³ëï³ÝÇ ¸³ß-
ÝáõÃÛáõÝ 

Ü³Ëù³Ý 2011 Ã., РТС-Ç ¨ ММВБ-Ç ÙÇ³-
ÓáõÉÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ §ØáëÏí³ÛÇ µáñë³¦ 
ËÙµÇ (Группа Московская Биржа) ëï»Õ-
ÍáõÙÁ` áã ³é¨ïñ³ÛÇÝ ÁÝÏ»ñ³ÏóáõÃÛáõÝ 
(некоммерческое партнерство), µ³ó µ³Å-

Ý»ïÇñ³Ï³Ý ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝ (открытое 
акционерное общество) 

ØáëÏí³ÛÇ ÙÇçµ³ÝÏ³ÛÇÝ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ 
µáñë³ (ММВБ), èáõë³ëï³ÝÇ ¸³ß-
ÝáõÃÛáõÝ 

ö³Ï µ³ÅÝ»ïÇñ³Ï³Ý ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝ (закры-
тое акционерное общество). µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ 
100%-Á å³ïÏ³ÝáõÙ ¿ §ØáëÏí³ÛÇ µáñë³¦ 
´´À-ÇÝ 

 
²ÕÛáõë³Ï 1-Çó »ñ¨áõÙ ¿, áñ ï³ñµ»ñ »ñÏñÝ»ñáõÙ ·áñÍáÕ Ï³ñ·³íáñíáÕ 

ßáõÏ³Ý»ñÇ ûå»ñ³ïáñÝ»ñÁ ï³ñµ»ñíáõÙ »Ý ÙÇÙÛ³ÝóÇó Çñ»Ýó Ï³½Ù³Ï»ñ-
å³Ï³Ý-Çñ³í³Ï³Ý Ï³ñ·³íÇ×³Ïáí: ØÇ³Å³Ù³Ý³Ï ÝÏ³ïíáõÙ ¿ Ï³ñ-
·³íáñíáÕ ßáõÏ³Ý»ñÇ ûå»ñ³ïáñÝ»ñÇ` áã ³é¨ïñ³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝ-
Ý»ñÇó ³é¨ïñ³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ í»ñ³Ï³½Ù³Ï»ñåÙ³Ý ÙÇïáõÙ, 
ÇÝãå»ë Ý³¨ Ï³ñ·³íáñíáÕ ßáõÏ³Ý»ñÇ ûå»ñ³ïáñÝ»ñÇ í»ñ³Ï³½Ù³Ï»ñ-
åáõÙ ÷³Ï Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇó µ³ó (Ñ³Ýñ³ÛÇÝ) Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»-
ñÇ: ²Ûëå»ë, ³ßË³ñÑÇ Ëáßáñ³·áõÛÝ Ï³ñ·³íáñíáÕ ßáõÏ³Ý»ñÇ ûå»ñ³ïáñ-
Ý»ñÁ` Ü²Úê ºíñáÝ»ùëïÁ (NYSE Euronext, Inc.), Ü²ê¸²ø ú¾Ø¾øê-Á 
(NASDAQ OMX Group, inc.) ¨ Ö³åáÝÇ³ÛÇ µáñë³Û³Ï³Ý ËáõÙµÁ (Japan 
Exchange Group, Inc.) ³é¨ïñ³ÛÇÝ µÝáõÛÃÇ µ³ó ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñ »Ý: Ü³Ë-
ÏÇÝáõÙ ÜÛáõ ÚáñùÇ ¨ îáÏÇáÛÇ ýáÝ¹³ÛÇÝ µáñë³Ý»ñÝ Çñ»Ýó ³Ý¹³ÙÝ»ñÇÝ 
å³ïÏ³ÝáÕ áã ³é¨ïñ³ÛÇÝ µÝáõÛÃÇ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñ ¿ÇÝ: ²é¨ïñ³ÛÇÝ 
µÝáõÛÃÇ µ³ó ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñ »Ý Ý³¨ ¶»ñÙ³Ý³Ï³Ý µáñë³Ý, ÈáÝ¹áÝÇ, 
²íëïñ³ÉÇ³ÛÇ ¨ ÙÇ ß³ñù ³ÛÉ ýáÝ¹³ÛÇÝ µáñë³Ý»ñ5: ²é¨ïñ³ÛÇÝ µÝáõÛÃÇ µ³ó 
ÁÝÏ»ñáõÃÛ³Ý Çñ³í³Ï³Ý Ï³ñ·³íÇ×³Ï áõÝ»óáÕ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ Ï³ñ·³íáñíáÕ 
ßáõÏ³Ý»ñÇ ûå»ñ³ïáñÝ»ñÝ ³í»ÉÇ ³ñ³· »Ý Ñ³ñÙ³ñíáõÙ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõ-
Ï³ÛÇ Ñ³ÙÁÝ¹Ñ³Ýñ³óÙ³ÝÁ, ÙÇç³½·³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛáõÙ ³éÏ³ Ùñó³ÏóáõÃÛ³ÝÁ, 
ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï»ÝïñáÝÝ»ñáõÙ µáñë³Û³Ï³Ý ³é¨ïñÇ Ï»ÝïñáÝ³óÙ³ÝÁ ¨ 
Ù³ëÝ³·Çï³óí³Í ßáõÏ³Ý»ñÇ ÃíÇ ³ñ³· ³×ÇÝ: 

²ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ Ï³ñ·³íáñíáÕ ßáõÏ³Ý»ñÇ ÙÇç³½·³ÛÝ³óÙ³Ý Ï³ñ¨áñ ÑÇÙ-
Ý³ËÝ¹ÇñÝ»ñÇó »Ý ³é¨ïñ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñÇ ÙÇ³ëÝ³Ï³Ý³óáõÙÁ ¨ ï³ñ-
µ»ñ »ñÏñÝ»ñáõÙ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ï³ñ·³íáñáõÙÁ: 

                                                 
5 î»°ë Deutsche BFrse Group, www.deutsche-boerse.com  
London Stock Exchange Group, www.londonstockexchange.com, Australian Securities Exchange 
(ASX Group), www.asx.com.au 
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ØÇç³½·³ÛÇÝ µáñë³Û³Ï³Ý ËÙµ»ñÁ ¨ ¹ñ³Ýó ³½¹»óáõÃÛ³Ý ïÇñáõÛÃáõÙ 
·ïÝíáÕ µáñë³Ý»ñÁ ÏÇñ³éáõÙ »Ý ³é¨ïñÇ ï³ñµ»ñ ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ Ñ³-
Ù³Ï³ñ·»ñ: Euronext ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Á` UTP áõÝÇí»ñë³É ³é¨ï-
ñ³ÛÇÝ Ñ³ñÃ³ÏÇ ßñç³Ý³ÏáõÙ, û·ï³·áñÍáõÙ »Ý ²ØÜ-Ç, Î³Ý³¹³ÛÇ, ´ñ³-
½ÇÉÇ³ÛÇ µáñë³Ý»ñÁ: §¶»ñÙ³Ý³Ï³Ý µáñë³¦ ËÙµÇ Xetra Ñ³Ù³Ï³ñ·Á ï³-
ñ³ÍáõÙ ¿ ·ï»É Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý ¨ ²ñ¨»ÉÛ³Ý ºíñáå³ÛÇ ÙÇ ß³ñù »ñÏñÝ»ñáõÙ:  
NASDAQ OMX-Ç §INET¦ Ñ³Ù³Ï³ñ·Á ÏÇñ³éíáõÙ ¿ ÐÛáõëÇë³ÛÇÝ ºíñáå³ÛÇ 
µáñë³Ý»ñáõÙ:  

ØÇç³½·³ÛÇÝ µáñë³Û³Ï³Ý ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý íñ³ Ù»Í ³½¹»óáõÃÛáõÝ »Ý 
áõÝ»ÝáõÙ Ï³ñ·³íáñÙ³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·áõÙ ï»ÕÇ áõÝ»óáÕ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: 
ºíñáÙÇáõÃÛ³Ý ßñç³Ý³ÏáõÙ ÁÝ¹áõÝí³Í Ññ³Ñ³Ý·Ý»ñÁ Ýå³ï³Ï³áõÕÕí³Í 
»Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÇÝï»·ñÙ³Ý Ëáñ³óÙ³ÝÁ ¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý áÉáñïáõÙ 
Ùñó³ÏóáõÃÛ³Ý ËÃ³ÝÙ³ÝÁ: ²Û¹ ³éáõÙáí Ï³ñ¨áñ Ýß³Ý³ÏáõÃÛáõÝ áõÝ»ó³Ý 
2005-2006 ÃÃ. ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÙÇç³½·³ÛÇÝ ëï³Ý-
¹³ñïÝ»ñÇ ÏÇñ³éáõÙÁ, ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ÃáÕ³ñÏÙ³Ý ³½¹³·ñ»ñÇ í»ñ³µ»ñÛ³É 
Ññ³Ñ³Ý·Ç ÏÇñ³ñÏáõÙÁ: ´áñë³Û³Ï³Ý ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý Ï³ñ·³íáñÙ³Ý 
ËÝ¹ÇñÝ ³í»ÉÇ µ³ñ¹ ¿ ³Ù»ñÇÏÛ³Ý µáñë³Ý»ñÇ ÙÇç³½·³ÛÇÝ ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý 
å³ñ³·³ÛáõÙª å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ºíñáÙÇáõÃÛ³Ý Ñ³Ù»Ù³ïáõÃÛ³Ùµ Ù³ëÝ³-
íáñ³å»ë êñµ»ÛÝë-úÏëÉÇ ³ÏïÇ ³í»ÉÇ ËÇëï í»ñ³ÑëÏáÕ³Ï³Ý å³Ñ³Ýç-
Ý»ñáí: Ü²Úê ºíñáÝ»ùëïÁ ÑÝ³ñ³íáñ ÉáõÍáõÙ Ñ³Ù³ñ»ó ºíñáå³ÛáõÙ 
(ÜÇ¹»éÉ³Ý¹Ý»ñ) ¨ ²ØÜ-áõÙ (¸»É³í»ñ Ý³Ñ³Ý·) »ñÏáõ ïñ³ëï³ÛÇÝ ÁÝÏ»ñáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ ÇÝùÝ³í³ñ ëïáñ³µ³Å³ÝáõÙÝ»ñÇ ëï»ÕÍáõÙÁ, ¹ñ³Ýó ÷áË³Ý-
ó»Éáí, Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³µ³ñª »íñáå³Ï³Ý ¨ ³Ù»ñÇÏÛ³Ý µáñë³Û³Ï³Ý 
Ñ³ñÃ³ÏÝ»ñÇ Ï³é³í³ñáõÙÁ: ºíñáå³Ï³Ý áõÕÕáõÃÛ³Ý ³éáõÙáí ³í»ÉÇ ×ÏáõÝ 
·ïÝí»ó Ü²ê¸²ø ú¾Ø¾øê-Á, áñÁ å³Ñå³Ý»ó Ï³ñ·³íáñÙ³Ý §ßí»¹³Ï³Ý 
Ùá¹»ÉÁ¦ Ñ³ïÏ³å»ë µáñë³Û³Ï³Ý ëï³Ý¹³ñïÝ»ñÇ, ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ß-
í»ïíáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ý»ñÏ³Û³óÙ³Ý Ó¨»ñÇ, óáõó³ÏÙ³Ý Ï³ÝáÝÝ»ñÇ, Ë³ËïáõÙ-
Ý»ñÇ ¹³ë³Ï³ñ·Ù³Ý, ïáõ·³ÝùÇ ã³÷»ñÇ í»ñ³µ»ñÙ³Ùµ: 

´áñë³Û³Ï³Ý ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý ÙÇç³½·³ÛÝ³óÙ³Ý ¨ ÙÇç³½·³ÛÇÝ ³ñÅ»-
ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ ½³ñ·³óÙ³Ý Ù³ëÇÝ ¿ íÏ³ÛáõÙ Ý»ñùÇÝ ßáõÏ³Ý»ñáõÙ ûï³ñ-
»ñÏñÛ³ ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñáí ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³×Á: ´áñë³-
Ý»ñÇ Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ¹³ßÝáõÃÛ³Ý íÇ×³Ï³·ñáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³Ó³ÛÝª 2003-  
2011 ÃÃ. ûï³ñ»ñÏñÛ³ µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ µáñë³Û³Ï³Ý ßñç³Ý³éáõÃÛáõÝÝ ³×»É 
¿ª 1344 ÙÉñ¹ ¹áÉ³ñÇó Ñ³ëÝ»Éáí 3595 ÙÉñ¹ ¹áÉ³ñÇ, ÇÝãÁ Ï³½Ù»É ¿ ³ÙµáÕç 
ßñç³Ý³éáõÃÛ³Ý 5,7%-Á: úï³ñ»ñÏñÛ³ µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ßñç³Ý³éáõÃÛ³Ý ³-
é³í»É Ù»Í ³× ·ñ³Ýóí»É ¿ ÐÛáõëÇë³ÛÇÝ ¨ Ð³ñ³í³ÛÇÝ ²Ù»ñÇÏ³ÛáõÙ. ·ñ»Ã» 
»é³å³ïÏí»É ¿ª Ï³½Ù»Éáí ³ÙµáÕç ßñç³Ý³éáõÃÛ³Ý 8,7%-Á6: ÜÏ³ï»Ýù, áñ 
íÇ×³Ï³·ñáõÃÛáõÝÝ ³ÙµáÕç³Ï³Ý ã¿, ù³ÝÇ áñ ³ÛÝ »ñÏñÝ»ñáõÙ, áñï»Õ ³éÏ³ 
»Ý ûï³ñ»ñÏñÛ³ µ³ÅÝ»ïáÙë»ñáí ³ÝÙÇç³Ï³Ý ³é¨ïñÇ ë³ÑÙ³Ý³÷³-
ÏáõÙÝ»ñ, ³é¨ïáõñÝ Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ ¿ ¹»åá½Çï³ñ íÏ³Û³·ñ»ñÇ ÙÇçáóáí:  

2005 Ãí³Ï³ÝÇó ¨ Ñ³ïÏ³å»ë 2008-2009 ÃÃ. µáñë³Û³Ï³Ý óÝóáõÙÝ»ñÇ 
Ñ»ï¨³Ýùáí ÝÏ³ïíáõÙ ¿ µáñë³Û³Ï³Ý ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý ÙÇç³½·³ÛÝ³óÙ³Ý 
·áñÍÁÝÃ³óÇ áñáß³ÏÇ ¹³Ý¹³ÕáõÙ, Ç Ñ³Ûï »Ï³Í Ýáñ éÇëÏ»ñÇª µáñë³Û³Ï³Ý 
ûå»ñ³ïáñÝ»ñÇ ¨ ßáõÏ³ÛÇ Ù³ëÝ³·Çï³óí³Í Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó í»ñ³-
·Ý³Ñ³ïáõÙ, Ï³ñ·³íáñÙ³Ý ½·³ÉÇ Ëëï³óáõÙ: öá÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÝ ÁÝ¹-
·ñÏáõÙ »Ý ³ñÅ»ÃÕÃ»ñáí ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ·ñ»Ã» µáÉáñ Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñÁ 

                                                 
6 î»°ë World Federation of Exchanges, www.world-exchanges.org. 
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¨ áõÕÕáõÃÛáõÝÝ»ñÁ` Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ §backoffice¦-Çó ÙÇÝã¨ 
³Í³ÝóÛ³É ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙÝ»ñÁ, Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÇ ß³-
Ñ»ñÇ å³ßïå³ÝáõÃÛáõÝÁ ¨ Ï³ñ·³íáñÙ³Ý Ýáñ Ù³ñÙÇÝÝ»ñÇ ëï»ÕÍáõÙÁ: 
ê³Ï³ÛÝ ¨°  ½³ñ·³ó³Í, ¨° ½³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñÇ ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ 
ÙÇç³½·³ÛÇÝ µáñë³Û³Ï³Ý Ï»ÝïñáÝÝ»ñÁ å³Ñå³ÝáõÙ »Ý Çñ»Ýó ·ñ³íãáõ-
ÃÛáõÝÁª å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í Çñ³óí»ÉÇ ½·³ÉÇ ÙÇçáóÝ»ñ Ý»ñ·ñ³í»Éáõ ÑÝ³ñ³-
íáñáõÃÛ³Ùµ ¨ Ù³ëÝ³·Çï³Ï³Ý É³í³·áõÛÝ ëå³ë³ñÏÙ³Ùµ:  

²í³Ý¹³Ï³Ý µáñë³Û³Ï³Ý Ï³éáõÛóÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ ³í»ÉÇ Éáõñç ËÝ¹Çñ ¿ 
³ÛÉÁÝïñ³Ýù³ÛÇÝ ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñÇ Ùñó³ÏóáõÃÛáõÝÁ, áñáÝó 
³é³í»ÉáõÃÛáõÝÝ»ñÇó »Ý ó³Íñ ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý Í³Ëë»ñÁ ¨ Çñ³Ï³Ý Å³Ù³-
Ý³ÏÇ é»ÅÇÙáí ³é¨ïáõñ Ï³ï³ñ»Éáõ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÁ: ²ÛÝ µ³ÝÇó Ñ»ïá, 
»ñµ 1990-³Ï³ÝÝ»ñÇ í»ñçÇÝ ²ØÜ-Ç ²ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ¨ µáñë³Ý»ñÇ Ñ³ÝÓÝ³-
ÅáÕáíÁ ³ÛÉÁÝïñ³Ýù³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñÝ ÁÝ¹·ñÏ»ó Çñ ÏáÕÙÇó Ï³ñ·³íáñ-
íáÕ ëáõµÛ»ÏïÝ»ñÇ ó³ÝÏáõÙ, ¹ñ³Ýù ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ 
ÉÇ³ñÅ»ù Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñ ¹³ñÓ³Ý: öáñÓ³·Çï³Ï³Ý ·Ý³Ñ³ïÙ³Ùµª ³ÛÉÁÝï-
ñ³Ýù³ÛÇÝ ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ Ñ³ñÃ³ÏÝ»ñÇÝ µ³ÅÇÝ ¿ ÁÝÏÝáõÙ Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ 
µáñë³Û³Ï³Ý Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý 25-30%-Á: ²é³í»É Ëáßáñ ³ÛÉÁÝïñ³Ýù³ÛÇÝ 
Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñÇó »Ýª Chi-X, BATS ¨ Turquoise, áñáÝó µ³ÅÇÝ ¿ ÁÝÏÝáõÙ Ñ³-
Ù³å³ï³ëË³Ý ßáõÏ³ÛÇ ³í»ÉÇ ù³Ý 60%-Á: Êáßáñ³·áõÛÝÁ Chi-X ¿, áñï»Õ 
ßñç³Ý³éáõÙ »Ý 300 ³é³í»É Çñ³óí»ÉÇ µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÁ: ¸Çï³ñÏíáõÙ ¿    
Chi-X Europ ¨ BATS ÙÇ³ÓáõÉÙ³Ý ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÁ, ÇÝãÁ Éáõñç ï»Õ³-
ß³ñÅ»ñ Ï³é³ç³óÝÇ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ »íñáå³Ï³Ý ßáõÏ³ÛáõÙ:  

ÜÏ³ï»Ýù, áñ ×·Ý³Å³ÙÁ Ï³ñáÕ ¿ ¹³Ý¹³Õ»óÝ»É, µ³Ûó ãÇ Ï³ñáÕ Ï³-
ë»óÝ»É ÙÇç³½·³ÛÇÝ µáñë³Û³Ï³Ý ÙÇ³ëÝ³óáõÙÁ, ù³ÝÇ áñ »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï 
û·áõïÝ»ñÁ ³ÏÝÑ³Ûï ·»ñ³ÏßéáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï ¹Åí³ñáõÃÛáõÝ-
Ý»ñÇ ¨ ÏáñáõëïÝ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ: àñå»ë ûñÇÝ³Ï Ï³ñ»ÉÇ ¿ µ»ñ»É 2013 Ã. 
Çñ³Ï³Ý³óíáÕª Ö³åáÝÇ³ÛÇ Ëáßáñ³·áõÛÝ Ï³ñ·³íáñíáÕ ßáõÏ³Ý»ñÇª îá-
ÏÇáÛÇ ¨ úë³Ï³ÛÇ ýáÝ¹³ÛÇÝ µáñë³Ý»ñÇ ÙÇ³ÓáõÉáõÙÁ, ÇÝãÁ ÃáõÛÉ Ïï³ å³Ñ-
å³Ý»É »ñÏñÇ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ ÙñóáõÝ³ÏáõÃÛáõÝÁª ëï»ÕÍ»Éáí Ï³åÇï³-
É³óÙ³Ý Ù³Ï³ñ¹³Ïáí ³ßË³ñÑáõÙ »ññáñ¹ µáñë³Ý: 

²ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ Ï³ñ·³íáñíáÕ ßáõÏ³ÛÇ ÙÇç³½·³ÛÝ³óáõÙÁ Ñ³Ù³ßË³ñÑ³-
ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ¨ ýÇÝ³ÝëÝ»ñÇ ÇÝï»·ñÙ³Ý, í»ñ³½·³ÛÝ³óÙ³Ý ¨ ·Éáµ³-
É³óÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óÇ Ù³ë ¿ Ï³½ÙáõÙª ß³ï ³éáõÙÝ»ñáí å³ÛÙ³Ý³íáñ»Éáí 
Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ¨ ýÇÝ³ÝëÝ»ñÇ ½³ñ·³óáõÙÝ»ñÁ: ÆÝãå»ë 
Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ýÇÝ³Ýë³ïÝï»ë³Ï³Ý ÙÇ³ëÝ³óáõÙÁ, µáñë³Û³Ï³ÝÁ ¨ë 
ûµÛ»ÏïÇí ·áñÍÁÝÃ³ó ¿, áñÇ ÑÇÙùáõÙ ßáõÏ³Ý»ñÇ ÁÝ¹·ñÏáõÝ µ³Å³ÝáõÙÁ ¨ 
Ùñó³ÏóáõÃÛáõÝÝ ¿, ÇÝãå»ë Ý³¨ Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÇ »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï ïÝï»ë³-
Ï³Ý ß³Ñ»ñÁ: 

²ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ ½³ñ·³óÙ³ÝÁ` ÁÝ¹Ñ³Ýñ³å»ë, ÙÇç³½·³ÛÇÝ µáñ-
ë³Û³Ï³Ý ÙÇ³ëÝ³óÙ³ÝÁ` Ù³ëÝ³íáñ³å»ë, Ý»ñÑ³ïáõÏ ¿ ÇÝï»·ñ³óÇ³ÛÇ 
Ó¨»ñÇ, é³½Ù³í³ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ, ûå»ñ³ïáñÝ»ñÇ Ï³½Ù³Ï»ñå³Çñ³í³Ï³Ý 
Ï³ñ·³íÇ×³ÏÝ»ñÇ, ³é¨ïñ³ÛÇÝ Ñ³ñÃ³ÏÝ»ñÇ, ³é¨ïñÇ ï»ËÝáÉá·Ç³Ý»ñÇ, 
óáõó³ÏÙ³Ý ¨ ·Ý³ÝßÙ³Ý Ï³ÝáÝÝ»ñÇ, Ï³ñ·³íáñÙ³Ý Ùá¹»ÉÝ»ñÇ Ù»Í µ³½Ù³-
½³ÝáõÃÛáõÝ: ¸³ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ ÇÝãå»ë Ï³ñ·³íáñíáÕ ßáõÏ³ÛÇ ³é³ÝÓ-
Ý³Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÝ»ñáí, ³ÛÝå»ë ¿É å³ïÙ³Ï³Ý ½³ñ·³óÙ³Ý ÷áñÓáí, ³é³Ý-
ÓÇÝ »ñÏñÝ»ñÇ ÙÇç¨ ³éÏ³ ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñáí, Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÇ å³Ñ³Ýç-
Ý»ñáí ¨ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛ³Ý ³å³ÑáíÙ³Ý ÷Ýïñïáõùáí: 
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²ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ Ï³ñ·³íáñíáÕ ßáõÏ³ÛáõÙ ½³ñ·³óáõÙÝ»ñÁ, ³Û¹ ÃíáõÙª 
ýÇÝ³Ýë³ïÝï»ë³Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÁ, ÙÇ³Å³Ù³Ý³Ï íÏ³ÛáõÙ »Ý, áñ µáñë³Û³-
Ï³Ý ßáõÏ³Ý»ñÇ ÙÇç³½·³ÛÝ³óáõÙÁ ³ÝÑñ³Å»ßï, µ³Ûó áã µ³í³ñ³ñ å³ÛÙ³Ý 
¿ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ½³ñ·³óÙ³Ý Ñ³Ù³ñ: ²ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ Ï³ñ·³íáñíáÕ ßáõÏ³-
Ý»ñÇ ¨ ûå»ñ³ïáñÝ»ñÇ ÙÇÝã×·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ ÙÇ³ëÝ³óáõÙÝ áõ Ñ³ÙÁÝ¹Ñ³Ýñ³-
óáõÙÁ Ã»É³¹ñí³Í ¿ÇÝ áã ³ÛÝù³Ý Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý å³Ñ³Ýç-
Ý»ñáí, áñù³Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ·Éáµ³É³óÙ³Ý ¨ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý Ùñó³Ïóáõ-
ÃÛ³Ý ïñ³Ù³µ³ÝáõÃÛ³Ùµ:  ²Û¹ ÍÇñáõÙ å»ïù ¿ ï»ëÝ»É Ý³¨ NASDAQ OMX-Ç 
ÙáõïùÁ Ð³Û³ëï³ÝÇ Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛ³Ý ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³: 

âÝ³Û³Í áñáß³ÏÇ ¹ñ³Ï³Ý ß³ñÅÁÝÃ³óÇÝ, ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ÙÇç³½·³ÛÇÝ ¨ 
»ñÏñ³ÛÇÝ ßáõÏ³Ý»ñáõÙ ×·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ ÙÇïáõÙÝ»ñÁ å³Ñå³ÝíáõÙ »Ý: ²Û¹ 
³éáõÙáí µ»ÏáõÙÝ³ÛÇÝ Ï³ñáÕ »Ý ÉÇÝ»É 2013 Ã. »ñÏñáñ¹ ÏÇë³ÙÛ³ÏáõÙ ºíñá-
ÙÇáõÃÛ³Ý »ñÏñÝ»ñáõÙ å³ñïù³ÛÇÝ ×·Ý³Å³ÙÇ ½³ñ·³óáõÙÝ»ñÁ: 

Ð³Û³ëï³ÝÇ Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛáõÝáõÙ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³Ý, ãÝ³Û³Í Çñ 
Ã»ñ½³ñ·³óÙ³ÝÁ, ÝáõÛÝå»ë ½»ñÍ ãÇ ÙÝ³ó»É ÙÇ³ëÝ³óÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óÝ»ñÇó: 
ØÇÝã¨ 2008 Ãí³Ï³ÝÁ ÇÝï»·ñáõÙÁ ·»ñ³½³Ýó³å»ë ÝáñÙ³ïÇí-ûñ»Ýë¹ñ³-
Ï³Ý µÝáõÛÃÇ ¿ñ, »ñµ Ð³Û³ëï³ÝáõÙ ÷áñÓ ¿ñ ³ñíáõÙ Ý»ñ¹Ý»Éáõ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ 
ßáõÏ³ÛÇ ½³ñ·³óÙ³Ý ¨ Ï³ñ·³íáñÙ³Ý ³Ûë Ï³Ù ³ÛÝ ÙÇç³½·³ÛÇÝ Ùá¹»ÉÁ: 
2008-ÇÝ ÙÇ³ëÝ³óáõÙÝ ÁÝ¹·ñÏ»ó Ï³ñ·³íáñíáÕ ßáõÏ³Ý ¨ »ÝÃ³Ï³éáõóí³Í-
ù³ÛÇÝ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ÇÝëïÇïáõïÝ»ñÁ, ÇÝãÇ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ Ü²ê¸²ø ú¾Ø¾øê 
ÙÇç³½·³ÛÇÝ ËÙµÇ ÏáÕÙÇó ÏÉ³Ýí»óÇÝ Ð³Û³ëï³ÝÇ ýáÝ¹³ÛÇÝ µáñë³Ý ¨ 
Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý ¹»åá½Çï³ñÇ³Ý:  

Ð³Û³ëï³ÝÇ Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛáõÝáõÙ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ ÇÝï»·ñÙ³Ý 
ßáõñç ÑÝ·³ÙÛ³ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ ã»Ý Ï³ñáÕ µ³í³ñ³ñ Ñ³Ù³ñí»É, ÇÝãÁ ÙÇ³ÛÝ 
Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ×·Ý³Å³ÙÇ µ³ó³ë³Ï³Ý ³½¹»óáõÃÛ³Ý Ñ»ï¨³ÝùÁ ã¿: Ø»ñ 
»ñÏñÇ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ù»Ý³ßÝáñÑ³óÙ³Ý µ³ñÓñ ³ëïÇ×³ÝÇ ¨ ³ÝÝß³Ý ïÝï»-
ë³Ï³Ý ÙÇ³ëÝ³óÙ³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ Ù³Ï³ñ¹³Ïáí 
ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÇÝï»·ñáõÙÁ Ï³Ù³ Ã» ³Ï³Ù³ ¹³éÝáõÙ ¿ ÇÝùÝ³Ýå³ï³Ïª 
ãËÃ³Ý»Éáí ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ½³ñ·³óáõÙÁ: 
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