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Abstract. The Dow Jones Industrial Average (Dow Jones Industrial Average) includes stock prices of the 30 largest US 
companies (such as Apple, Boeing, Coca-Cola, Disney, IBM, Johnson & Johnson, Microsoft, McDonald's, Nike, etc.). 
To calculate the index, these prices are summed and divided by the Dow divisor. 
The S&P 500 index is presented by Standard & Poor's international rating agency. It is calculated based on the data of 
the 500 largest companies listed on the US stock exchanges (data on 505 shares). 
According to the World Economic Forum, the March decline in the stock market was due to the uncertainty created by 
the coronavirus around the world but as the disease spread rapidly throughout the world, the future became clearer. 
COVID-19 would not retreat for long, so it was necessary to adapt business to the new catastrophe that befell mankind. 
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Аннотация. Промышленный индекс Доу-Джонса (Dow Jones Industrial Average) включает цены акций 30 
крупнейших компаний США (таких как Apple, Boeing, Coca-Cola, Disney, IBM, Johnson & Johnson, Microsoft, 
McDonald's, Nike и т. Д.). Для расчета индекса эти цены суммируются и делятся на делитель Доу. 
Индекс S&P 500 представлен международным рейтинговым агентством Standard & Poor's. Он рассчитывается 
на основе данных 500 крупнейших компаний, котирующихся на фондовых биржах США (данные по 505 
акциям). 
По данным Всемирного экономического форума, мартовское падение фондового рынка было связано с 
неопределенностью, созданной коронавирусом во всем мире, но по мере того, как болезнь быстро 
распространилась по миру, будущее стало яснее. COVID-19 не отступал надолго, поэтому необходимо было 
адаптировать бизнес к новой катастрофе, постигшей человечество. 
Ключевые слова: рынок капитала, индекс Dow Jones, индекс S&P 500, государственные облигации РА, 
еврооблигации 
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Այսպես, արված վերլուծության արդյուն-
քում պարզ է դարձել, որ գնաճը ևս հակադարձ 
ազդեցություն ունի պետական և կորպորատիվ 
պարտատոմսերի եկամտաբերության վրա, 
քանի որ վերջիններիս և գնաճի միջև առկա է 
համապատասխանաբար -0,44 և -0,07 կոռելիա-
ցիոն կապ, ինչը փաստում է գնաճի ազդեցու-
թյունը պարտատոմսերի եկամտաբերության 
վրա և կարևորում ԿԲ-ի դերը գնաճի 
կարգավորման գործում։  

Ներդրումային կառուցվածքի վրա ազդող 
գործոնները բացահայտելու նպատակով 
հաշվարկենք տնտեսական աճի և պետական 
պարտատոմսերի տեղաբաշխման ծավալների 
փոփոխության միջև եղած կապը։ Այսպես, 
վերջիններիս միջև առկա է -0,86 կոռելիացիոն 
կապ, ինչը նշանակում է, որ հակադարձ 
ազդեցություն ունեն միմյանց վրա. տնտեսական 
աճի բարձրացումը կարող է հանգեցնել 
պետական պարտատոմսերի տեղաբաշխման 
ծավալների նվազեցման, քանի որ պետական 
ծախսերը կարող են ֆինանսավորվել այլ 
աղբյուրներով [3]։ 

2020 թվականի սեպտեմբերի 30-ին մարվել 
են 2013 թվականի սեպտեմբերի 30-ին թողարկ-
ված և շրջանառության մեջ եղած 97.657 մլն 

ԱՄՆ դոլար ծավալով եվրապարտատոմսերը, 
որի արդյունքում դեկտեմբերի 31-ի դրությամբ 
շրջանառության մեջ գտնվող պետական արտ-
արժութային պարտատոմսերի ծավալը նվազել է 
և կազմել է 1,000.0 մլն ԱՄՆ դոլար, որից`  

 500.00 մլն ԱՄՆ դոլարը` 2025 թվականին 
մարման ենթակա 7.15% արժեկտրոնային 
եկամտաբերությամբ եվրապարտատոմսեր, 

 500.00 մլն ԱՄՆ դոլարը` 2029 թվականին 
մարման ենթակա 3.95% արժեկտրոնային 
եկամտաբերությամբ եվրապարտատոմսեր: 

2020 թվականի տարեվերջի դրությամբ 
շրջանառության մեջ գտնվող պետական 
արտարժութային պարտատոմսերի 8.06%-ը կամ 
80.6 մլն ԱՄՆ դոլար ծավալը գտնվել է ռեզիդենտ 
ներդրողների պորտֆելում: 

• 2021 թ. հունվարին ՀՀ-ն տեղաբաշխել է 
750 մլն ԱՄՆ դոլար ծավալով եվրաբոնդեր` 10 
տարի մարման ժամկետով 3.6 տոկոս 
արժեկտրոնային եկամտաբերությամբ։  

• 2021 թ. մայիսի 11-ին թողարկվել է 15 
մլրդ դրամի արժեկտրոնային պարտատոմսեր՝ 
2026թ մարման ենթակա 8.69 %  եկամտա-
բերությամբ: 

 

 
Գծապատկեր 3. ՀՀ կողմից թողարկված եվրապարտատոմսերի գնանշումների դինամիկան 2020 թվականին (%) [4] 

 
Գծապատկեր 4. ԱՄՆ ուղենշային պարտատոմսերի նկատմամբ ՀՀ եվրապարտատոմսերի եկամտաբերության 

սփրեդը 2020 թվականի ընթացքում (բազիսային կետ) [4] 
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Գծապատկեր 3-ում ներկայացվում է 2013 թ., 

2015 թ. և 2019 թ. ՀՀ կառավարության կողմից 
թողարկված և 2020 թ. ընթացքում շրջանառության 
մեջ եղած եվրապարտատոմսերի եկամտաբե-
րության սփրեդը՝ նույն ժամկետայնության ԱՄՆ 
ուղենշային պարտատոմսերի նկատմամբ իսկ գծա-
պատկեր 4-ում՝ եվրապարտատոմսերի գնանշում-
ների դինամիկան հաշվետու տարում։ 

Եկամտաբերությունները բարձր մակարդա-
կում են պահպանվել մինչև նոյեմբերի 9-ի հրա-
դադարի հայտարարությունը, որից հետո նվազել 
են։ Միաժամանակ պետք է նշել, որ Հայաստանի 
Հանրապետության երկրի ռիսկի հավելավճարի 
աճն, ընդհանուր առմամբ, չափավոր է եղել, և 2025 
թ. մարվող ՀՀ արտարժութային պարտատոմսերի 
համար կազմել է 284 բազիսային կետ, իսկ 2029 թ. 
մարվող ՀՀ արտարժութային պարտատոմսերի 
համար՝ 291 բազիսային կետ։ 

2025 և 2029 թթ. մարվող պետական արտ-
արժութային պարտատոմսերի եկամտաբերու-
թյունները կտրուկ աճ են գրանցել մարտ ամսվա 
ընթացքում, սակայն մինչև մայիս ամսվա կեսը 
վերադարձել են նախկին մակարդակներին, իսկ 
2020 թվականի սեպտեմբերին մարվող պարտա-
տոմսերի եկամտաբերությունները շրջանառու-
թյան մեջ առկա ոչ ուղենշային ծավալի (500 մլն 
ԱՄՆ դոլարից պակաս) և մեկ տարուց պակաս 
մինչև մարում մնացած ժամկետի պայմաններում 
շարունակել են բարձր տատանողական մնալ նաև 
հետագայում։   

Միջազգային կապիտալի շուկայում 2015 
թվականին 7.5% եկամտաբերությամբ թողարկված 
պետական արտարժութային պարտատոմսերի 
եկամտաբերությունը 2020 թվականին միջինում 
կազմել է 4.1%՝ 2019 թվականին արձանագրված 
4.42%-ի դիմաց: Իսկ 2019 թվականին 4.20% 
եկամտաբերությամբ թողարկված պարտատոմ-
սերի եկամտաբերությունը 2020 թվականին 
միջինում կազմել է 4.18% [4]:  

Եզրահանգում:  
Պարտատոմսերի շուկայի զարգացման 

ուսումնասիրության շրջանակներում, գնահա-
տելով կորպորատիվ և պետական պարտա-
տոմսերի և մի շարք գործոնների միջև եղած կապը, 
կարող ենք ընդգծել մի շարք գործոններ, որոնցից 
առաջինը իրական աշխատավարձի գործոնն է՝ 
որպես խնայողությունների ձևավորման 
հիմնական աղբյուր։  

Ուսումնասիրության արդյունքում կարող ենք 
եզրակացնել, որ կորպորատիվ պարտատոմսերի և 
իրական աշխատավարձի միջև առկա է թույլ կապ 
(իրական աշխատավարձի և կորպորատիվ ու 
պետական պարտատոմսերով իրականացվող 
գործարքների ծավալների միջև կորելիացիոն 
կապը կազմել է համապատասխանաբար 0,16 և 
0,72), և ներդրումները պայմանավորված չեն 
իրական աշխատավարձի ծավալներով։ Այսինքն՝ 
կորպորատիվ պարտատոմսերում ներդրումները 
կատարվում են մեծ ծավալներով և հիմնականում 

իրավաբանական անձանց կողմից, որով էլ 
պայմանավորված է թույլ կապի առկայությունը։ Ի 
հակադրություն վերջինիս, պետական պարտա-
տոմսերի և իրական աշխատավարձի միջև առկա է 
զգալի կապ:  

Այդուհանդերձ, հաշվի առնելով բանկերի 
հանդեպ վստահության բարձր մակարդակը` ՀՀ-
ում խնայողությունների զգալի մասը (77%) վեր է 
ածվում ավանդների։ Ավանդների ծավալների 
գերակշռումը պարտատոմսերի համեմատ բացա-
տրվում է նաև ավանդների շուկայում ֆինան-
սական գրագիտության համեմատաբար բարձր 
լինելով, թվային գործիքների առկայությամբ, որոնք 
ավանդների ձեռքբերումը դարձնում են առավել 
պարզ և արագ, ինչպես նաև կարևոր է Ավանդների 
հատուցումը երաշխավորող հիմնադրամի դերը, 
որը բարձրացնում է ավանդների նկատմամբ 
վստահությունը։ Այստեղ, սակայն, կարևոր է 
նկատել, որ համաձայն ՀՀ հարկային օրենսգրքի, 
ավանդներից ստացվող եկամտի նկատմամբ 
կիրառվում է 10% եկամտային հարկ, մինչդեռ 
պետական պարտատոմսերում կատարված 
ներդրումներից ստացվող եկամուտները արդեն 
երկար ժամանակ ազատված են եկամտային 
հարկից, իսկ ցուցակված կորպորատիվ պարտա-
տոմսերում՝ 2020 թ. մարտից։ Սա ֆինանսական 
շուկայում ներդրումները խթանելու կարևոր քայլ 
էր, հատկապես այն պարագայում, որ ՀՀ-ում 
բնակչության խնայողության նորման 2015 թ.-ից 
սկսած (17.5%) նվազել է մինչև 9,1%, ուստի 
կարևոր է ընդգծել, որ առաջիկայում իրական 
աշխատավարձի բարձրացումը կարող է հանգեցնել 
պետական պարտատոմսերով գործարքների 
ավելացմանը։  
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