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МАСИС ОГАНЕСОВИЧ САРКИС САРКИССЯН 

 

ПРОБЛЕМЫ РАЗВИТИЯ РЫНКА КОРПОРАТИВНЫХ ЦЕННЫХ БУМАГ 

(НА МАТЕРИАЛАХ РЕСПУБЛИКИ АРМЕНИЯ И ИСЛАМСКОЙ РЕСПУБЛИКИ ИРАН) 

 

Автореферат диссертации на соискание ученой степени кандидата экономических наук по специальности 

08.00.03 – «Финансы, бухгалтерский учет». 

Защита диссертации состоится 11-ого мая 2021 года в 1400 часов, на заседании Специализированного 

совета 008 ВАК РА при Российско-Армянском университете по адресу: 0051, г. Ереван, ул. Овсеп Эмина 123. 

 

РЕЗЮМЕ 

 

В современном мире финансовые рынки играют жизненно важную роль в обеспечении их плавного 

развития, направляя свободные денежные средства в различные секторы экономики. По сравнению с другими 

странами, имеющими развивающиеся или развитые финансовые рынки, США и Япония, придают большое 

значение рынку ценных бумаг, как необходимой альтернативе привлечения средств, наряду с кредитами, 

предоставляемыми банками. Более того, показатель доверия финансовому рынку, который отражает степень 

защиты юридических прав частных, институциональных и иностранных инвесторов и эффективность правовой 

системы для их реализации, полностью применяется в вышеупомянутых странах, и он оказывает 

положительное воздействие на создание атмосферы доверия (социального капитала) на своих финансовых 

рынках и на долгосрочный рост этих рынков. 

В результате, в этих странах наблюдаются значительно более высокие темпы роста финансового рынка. 

Что касается компаний в Республике Армения (РА), то компании рассматривают банковские кредиты в качестве 

основного финансового средства при инвестировании, игнорируя выпуск ценных бумаг как эффективную 

альтернативу. Этим объясняется ограниченное количество компаний-эмитентов акций, низкий уровень 

доверия, низкий уровень общественного восприятия рынка корпоративных ценных бумаг и т.д.  

В то же время, несмотря на негативное восприятие экономики и инвестиционной безопасности Исламской 

Республики Иран (ИРИ), экономическую зависимость страны от мировых цен на нефть, неэффективную 

банковскую систему, политическую нестабильность и т.д., ИРИ накопила богатый опыт формирования рынка 

корпоративных ценных бумаг. Более того, ИРИ с революции 1979 года до наших дней, даже под различными 

экономическими и политическими санкциями, проводила различные экономические и политические реформы 

для развития рынка ценных бумаг. В том числе можно отметить программу приватизации госимущества в 2008 

году, согласно которой 40% акций приватизируемых компаний («Акции справедливости») передаются 

малообеспеченным семьям, сумма которых передается в течение 20 лет за счет дивидендов. Благодаря этой 

программе на фондовые биржи вышли десятки компаний-эмитентов. Понятно, что в результате реализации 

такой программы в цепочке «государственно-частный сектор – инвесторы» сформируется атмосфера взаимного 

доверия (социального капитала).  

Учитывая масштабные разработки по улучшению инвестиционного климата на рынке ИРИ, становится 

очевидным, что в результате этого соответствующие показатели в последние годы выросли. Хотя до сих пор 

существует множество упущений и проблем, опыт этого сектора в ИРИ может быть полезным для развития 

рынка корпоративных ценных бумаг РА. 
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Хотя РА и ИРИ отличаются друг от друга по уровню экономического развития, возможностям, 

религиозной доктрине и многим другим аспектам, однако они имеют сходство: это страны с неразвитой 

финансовой системой, ориентированные на банковскую систему. В случае Ирана, в 1979 году, после 

революции, в случае Армении в 1991 году после обретения независимости, население Армении и Ирана, а также 

их диаспора, будучи вовлеченными в экономические и политические кризисы, прилагали усилия для развития 

различных секторов экономики, в том числе, рынка корпоративных ценных бумаг. 

Основываясь на вышеизложенных фактах и отдавая приоритет стимулированию текущей деятельности 

соответствующей сферы в РА и ИРИ, в диссертационном исследовании были проанализированы финансовые 

рынки двух стран с целью разработки путей стимулирования активности и обеспечения нормального развития 

данных рынков, что обусловливает актуальность выбранной темы. 

Основная цель диссертации – определить уровень развития финансовых систем в РА и ИРИ и их 

ориентацию на банковскую сферу или рынок ценных бумаг, выявить основные факторы, препятствующие 

развитию рынков корпоративных ценных бумаг, а также предложить меры для улучшения этих структур и 

обеспечения их дальнейшего развития. 

Научная новизна диссертации обусловлена рядом теоретических, методологических и практических 

результатов, полученных в результате исследования. 

1. Обосновано, что финансовые системы РА и ИРИ, независимо от религиозных различий и 

возможностей, имеют большее сходство между собой, чем страны с четкой ориентацией и развитой финансовой 

системой, в частности: 

• Средства, необходимые для инвестиций для компаний в РА и ИРИ, в основном привлекаются через 

банковскую систему, а не через фондовый рынок, 

• РА и ИРИ входят в число стран, где рынок государственных облигаций наиболее активен, 

• На рынках корпоративных ценных бумаг РА и ИРИ наблюдаются тенденции роста, но по сравнению со 

многими развитыми и даже развивающимися странами этот рост все еще невелик. 

2. Исходя из особенностей рынков корпоративных ценных бумаг РА и ИРИ, были разработаны 

современные модели корпоративного управления этих стран. Соответственно, обосновано сходство модели 

корпоративного управления в Армении с японской моделью, а в Иране – с американской моделью. 

3. Исходя из особенностей рынков корпоративных ценных бумаг РА и ИРИ и связанных с ними проблем, 

была предложена финансовая стратегия реформ, направленных на развитие РА и ИРИ. Предложена модель 

рынка корпоративных ценных бумаг (состоящая из 3 ступеней). 

Теоретическая и практическая значимость тезиса заключается в том, что было проведено 

систематическое исследование рынков корпоративных ценных бумаг РА и ИРИ, результаты которого могут 

способствовать решению проблем в данной сфере, активизируя инвестиционный процесс. 

Результаты диссертации также могут быть использованы для дальнейшего исследования вопросов 

данного рынка, а также для разработки мер государственного регулирования соответствующих рынков РА и 

ИРИ, для уточнения реформ и активизации инвестиционных процесов. 
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    MASIS SARKIS SAKISSIAN 

 

THE ISSUES OF CORPORATE SECURITIES MARKET DEVELOPMENT 

(ON THE MATERIALS OF THE REPUBLIC OF ARMENIA AND 

THE ISLAMIC REPUBLIC OF IRAN) 

 

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 the 11th of May, 2021, at 1400 o'clock, at 008 Council of Economics 

of SCC RA at Russian-Armenian University: 123 H. Emin str., Yerevan, 0051. 

 

ABSTRACT 

 

In the modern world, financial markets, by directing free money to various sectors of the economy, play a vital 

role in promoting their smooth development. Compared to other countries with developing or developed financial 

markets, the United States and Japan companies as a necessary alternative to raising funds, along with loans provided 

by banks, attach great importance to the securities market. As a result, these countries enjoy significantly higher rates 

of financial market growth. Moreover, the component of confidence in the development of the financial market, which 

is explained by the protection of the legal rights of the individual, institutional and foreign investors and the effectiveness 

of the legal system for their implementation, is fully applied in the above-mentioned countries and have a positive impact 

on building an atmosphere of confidence (social capital) in their financial markets and the long-term growth of those 

markets. As for the companies in the Republic of Armenia (RA), companies consider bank loans as their main financial 

means when investing, ignoring the issue of securities as an effective alternative. Therefore, the limited number of 

companies issuing shares, low level of trust, low level of public perception of the corporate securities market, etc. is not 

accidental. 

At the same time, despite negative views on the economy and security of the investment in the Islamic Republic 

of Iran (IRI), the country's economic dependence on the world's oil prices, inefficient banking system, political 

instability, etc., the IRI has accumulated rich experience in formation of the corporate securities market. Moreover, IRI, 

from the revolution of 1979 to the present day, even under various economic and political sanctions has carried out 

various economic and political reforms for the development of the securities market, including the state property 

privatization program of 2008, according to which 40% of the shares of privatized companies («Justice Shares») are 

allocated to needy families, the amount of which is transferred within 20 years at the expense of dividends. Due to this 

program, dozens of issuing companies were listed on the stock exchanges. It is clear that as a result of such a program, 

an atmosphere of mutual trust (social capital) will be formed in the chain of public-private sector-investors.  

Considering the large-scale works carried out to improve the investment in the IRI market, it becomes evident 

that as a result of these, the corresponding indices have increased in recent years. Though there are many gaps to fill, 

and many problems are waiting for their solution, we believe that the study of the experience of this sector in the IRI 

can be useful for the development of the RA corporate securities market. 

Although the RA and the IRI differ from each other on the level of economic development, opportunities, religious 

doctrine, and many other aspects, however, they have similarities, they are both countries with the underdeveloped 

financial system, which is oriented towards the banking system, the government bond market is more active in the 
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securities market and the mining sector currently dominates the stock market, they also have had an experience of 

reconstruction. In the case of Iran, in 1979, after the revolution, in the case of Armenia, in 1991, after independence. 

During this whole period, the people of Armenia and Iran, as well as their diaspora, being involved in economic and 

political crises, have made efforts to develop different sectors of the economy, including the corporate securities market. 

Based on the above facts and prioritizing the ongoing activities of the relevant sphere of the RA and IRI, in the 

dissertation analyzed the financial markets of the two countries to promote the activity and normal development of the 

given markets, which is conditioned by the urgency of the topic. 

The main purpose of the thesis is to identify the level of development of the financial systems of the RA and 

IRI and their orientation towards the banking or securities market, identify the main factors hindering the development 

of the corporate securities markets, as well as propose measures for the improvement of these structures and their further 

progress. 

The scientific novelty of the thesis is conditioned by a number of theoretical, methodological, and practical results 

obtained from the research. 

1. It has been substantiated that the financial systems of the RA and the IRI, regardless of the differences between 

these countries' religious and capabilities, have more similarities with each other than the countries with precise 

orientation and developed financial system, in particular. 

• The funds needed for investments for companies in the RA and the IRI are mostly attracted through the 

banking system, rather than the stock market, 

• The RA and the IRI are among the countries where the government bond market is most active, 

• Growth trends are observed in the corporate securities markets of the RA and the IRI, but compared to many 

developed and even developing countries, they are still very modest. 

2. Based on the peculiarities of the corporate securities markets of the RA and the IRI, modern corporate governance 

models of these countries have been developed. Accordingly, the similarity of the corporate governance model in 

Armenia to the Japanese model, and in Iran to the American model, has been substantiated. 

3. Based on the peculiarities of the RA and the IRI corporate securities markets and the issues arising from them, 

financial strategy of reforms aimed at the development of the RA and the IRI corporate securities markets was 

proposed (consisting of 3 steps). 

The theoretical and practical significance of the thesis is that a systematic study of corporate securities markets 

in the RA and IRI has been implemented, whose results can contribute to the solution of current issues in the field, 

activating the investment process. 

The results of the dissertation can be used for further research of the issues of the given market, as well as for 

elaboration of measures for state regulation of the relevant markets of the RA and IRI, specification of reforms, 

activation of investment procedures. 

 

 


