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ÈàôêÆÜº ØÆÜ²êÚ²Ü 

ºäîÐ, ïÝï»ë³·ÇïáõÃÛ³Ý ý³ÏáõÉï»ï 
 

Ð²Ú²êî²ÜàôØ ìºÜâàôð²ÚÆÜ Ð²Ø²Î²ð¶Æ Üºð¸ðØ²Ü  
Î²ðºìàðàôÂÚàôÜÀ ºì ÊÜ¸ÆðÜºðÀ 

 
Ð³Û³ëï³ÝÇ Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛáõÝÁ áõÝ»Ý³Éáí ½³ñ·³ó³Í µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ· ¨ ÙÇ¨-

ÝáõÛÝ Å³Ù³Ý³Ï µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ÝÏ³ïÙ³Ùµ ÐÐ Î´-Ç ÏáÕÙÇó ë³ÑÙ³Ýí³Í ËÇëï 
í»ñ³ÑëÏáÕáõÃÛáõÝ (ÇÝãÝ Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ ¿ ´³½»É 2-áí ³Ùñ³·ñí³Í Ï³ÝË³ñ·»ÉÇã í»ñ³-
ÑëÏáÕáõÃÛ³Ùµ (prudential regulation)), ¹ñ³Ý ½áõ·³Ñ»é ãáõÝÇ ½³ñ·³ó³Í ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ ¨ 
ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³ÛÇ ³ÏïÇí Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñ: Î³ñ¨áñ»Éáí ÐÐ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý íñ³ µ³ÝÏ»ñÇ 
áõÝ»ó³Í ¹»ñÁ ãÇ Ï³ñ»ÉÇ Ùáé³Ý³É Ý³¨ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ÝÛ³ñ¹³ÛÇÝ Ï»ÝïñáÝ Ñ³Ý¹Çë³óáÕ 
ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³Ý: èÇëÏ»ñÇ íñ³ ÑÇÙÝí³Í í»ñ³ÑëÏáÕáõÃÛáõÝÝ Çñ Ñ»ñÃÇÝ Ñ³Ý·»óñ»É ¿ 
µ³ÝÏ»ñÇ ÏáÕÙÇó öØÒ-Ý»ñÇ ¨ ³ÛÉ ïÝï»ëí³ñáÕ ëáõµÛ»ÏïÝ»ñÇ ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ÝÏ³ïÙ³Ùµ 
å³Ñ³ÝçÝ»ñÇ Ëëï³óÙ³ÝÁ, ¨ Ý»ñÏ³ÛáõÙë ÐÐ µ³ÝÏ»ñÇ í³ñÏ³ÛÇÝ åáñïý»ÉáõÙ ½·³ÉÇ 
ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇé »Ý Ï³½ÙáõÙ ³ÛÝ ëáõµÛ»ÏïÝ»ñÁ, áñáÝó ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý µÝáõÛÃÁ éÇëÏ³ÛÇÝ 
¿ Ï³Ù ·ñ»Ã» áã éÇëÏ³ÛÇÝ: ²ÏÝÑ³Ûï ¿, áñ ÐÐ-áõÙ µ³ÝÏ»ñÁ ýÇÝ³Ýë³íáñáõÙ »Ý ÙÇ³ÛÝ áã 
éÇëÏ³ÛÇÝ ·áïáõÙ ·ïÝíáÕ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ, Ï³Ù »Ã» ÝáõÛÝÇëÏ ýÇÝ³Ýë³íáñáõÙÁ 
Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ ¿, ³å³ ³ÛÝ Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ ¿ ßáõÏ³Û³Ï³ÝÇó ³é³í»É µ³ñÓñ í³ñÏ³ÛÇÝ 
ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñáí:   

ÐÐ-áõÙ ïÝï»ëí³ñáÕ ß³ï ëáõµÛ»ÏïÝ»ñ µ³Ëí»Éáí Ýßí³Í ËÝ¹ÇñÝ»ñÇ Ñ»ï ëÏë»É »Ý 
ýÇÝ³Ýë³íáñáõÙ Ñ³ÛÃ³ÛÃ»É ³ñï»ñÏñÇó Ï³Ù Ñ³Ù³Ó³ÛÝí»É µ³ÝÏ»ñÇ µ³í³Ï³ÝÇÝ µ³ñÓñ 
ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñáí ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ³é³ç³ñÏÝ»ñÇÝ: ²Û¹ ¿ ÷³ëïáõÙ Ý³¨ íÇ×³Ï³·ñáõÃÛ³Ý 
Í³é³ÛáõÃÛ³Ý ÏáÕÙÇó Ññ³å³ñ³Ïí³Í ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛáõÝÁ, Ñ³Ù³Ó³ÛÝ áñÇ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ 
ÙÇç³í³ÛñÇ íñ³ ³½¹áÕ ·áñÍáÝÝ»ñÇó »Ý Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ ³ñï³¹ñ³ÝùÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ ³éÏ³ 
å³Ñ³Ýç³ñÏÁ, ³é¨ïñ³ÛÇÝ í³ñÏ»ñÇ ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ, Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ Íñ³·ñ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³ó-
Ù³Ý Ñ³Ù³ñ µ³ÝÏ³ÛÇÝ í³ñÏ»ñÇ ëï³óÙ³Ý ·áñÍáÕ Ù»Ë³ÝÇ½ÙÁ, Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ éÇëÏ»ñÁ, 
»ñÏñáõÙ ïÝï»ë³Ï³Ý ¨ ù³Õ³ù³Ï³Ý ³éÏ³ Çñ³íÇ×³ÏÁ, Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ·áñÍÁÝÃ³óÝ»ñÁ 
Ï³ñ·³íáñáÕ ·áñÍáÕ Çñ³í³Ï³Ý ÝáñÙ³ïÇí³ÛÇÝ ¹³ßïÁ, Ñ³Õáñ¹³ÏóÙ³Ý ³éÏ³ ó³Ýó»ñÁ ¨ 
³ÛÉÝ… 

Àëï í»ñáÝßÛ³É Ñ»ï³½áïáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñáí ëï³óí³Í å³ï³ëË³ÝÝ»ñÇ (Ñ»ï³-
½áïí³Í 1963 Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇó ³é³ç³¹ñí³Í Ñ³ñó»ñÇ ·Íáí ëï³óí»É ¿ 11185 
å³ï³ëË³Ý), ³ñï³¹ñ³ÝùÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ ³éÏ³ å³Ñ³Ýç³ñÏÁ, áñå»ë ·áñÍáÝ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ 
Ýå³ëïáõÙ ¿ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ·áñÍÁÝÃ³óÝ»ñÇÝ, ÇëÏ í»ñÁ Ãí³ñÏí³Í ÙÝ³ó³Í ·áñÍáÝÝ»ñÁ` 
í³ñÏ³íáñÙ³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñÁ, í³ñÏ³ÛÇÝ ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ, ûñ»Ýë¹ñ³ÝáñÙ³ïÇí³ÛÇÝ ¹³ßïÁ, 
»ñÏñÇ ïÝï»ë³Ï³Ý áõ ù³Õ³ù³Ï³Ý Çñ³íÇ×³ÏÁ ¨ ³ÛÉÝ, Áëï å³ï³ëË³ÝÝ»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ, 
³í»ÉÇ ßáõï ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙ »Ý, ù³Ý Ýå³ëïáõÙ ¹ñ³Ýó: ÀÝ¹ áñáõÙ, å³ï³ëË³ÝÝ»ñÇ Ãíáí, 
í³ñÏ³íáñÙ³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñÁ, í³ñÏ³ÛÇÝ ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ, áñå»ë Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ·áñÍÁÝÃ³ó-
Ý»ñÇÝ ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáÕ ·áñÍáÝÝ»ñ, »Õ»É »Ý ³Ù»Ý³ß³ïÁ` ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáÕ å³ï³ëË³Ý-
Ý»ñÇ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Ãí³ù³Ý³ÏÇ 34.4%-Á:  

Ü»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ÙÇç³í³ÛñÇ íñ³ ³½¹áÕ ·áñÍáÝÝ»ñÇ Ï³éáõóí³ÍùÝ, Áëï ëï³óí³Í å³-
ï³ëË³ÝÝ»ñÇ, ³ñï³óáÉí³Í ¿ ëïáñ¨ µ»ñí³Í ·Í³å³ïÏ»ñ 1-áõÙ:  
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¶Í³å³ïÏ»ñ 1 1 

 

¶Í³å³ïÏ»ñ 2 

 
 
Ð³Ù³¹ñ»Éáí Ù³ëÝ³íáñ³å»ë 2010 Ãí³Ï³ÝÇ1 ÐÐ µ³ÝÏ»ñÇ í³ñÏ³íáñÙ³Ý ×ÛáõÕ»ñÁ 

(·Í³å³ïÏ»ñ 2) »íñáå³Ï³Ý ÙÇ ß³ñù »ñÏñÝ»ñÇ ÝÙ³Ý³ïÇå óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ Ñ»ï (³ÕÛáõë³Ï 1) 

                                                
1  ²ÕµÛáõñy` www.armstat.am. 

èè»»½½ÇÇ¹¹»»ÝÝïïÝÝ»»ññÇÇ  íí³³ññÏÏ»»ññ  ¨̈  ¹¹»»µµÇÇïïááññááÏÏ³³ÝÝ  åå³³ññïïùù»»ññ  ÁÁëëïï  ××ÛÛááõõÕÕ»»ññÇÇ  
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Ï³ñáÕ »Ýù ÷³ëï»É Ñ»ï¨Û³ÉÁ` áñ ÐÐ-áõÙ í³ñÏ³íáñÙ³Ý Ù»Í µ³ÅÇÝ Ï³½ÙáÕ í³ñÏ»ñÁ (ëå³-
éáÕ³Ï³Ý í³ñÏ»ñÁ, ³é¨ïáõñÁ…) »íñáå³Ï³Ý »ñÏñÝ»ñÇ µ³ÝÏ»ñÁ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ í³ñÏ³íáñ-
Ù³Ý ï³ñ»Ï³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñáõÙ Ï³½ÙáõÙ »Ý ³é³í»É ÷áùñ  ã³÷»ñ (³ÕÛáõë³Ï 1): 

²ÕÛáõë³Ï 1 

(Í³í³ÉÁ` ÙÉñ¹ »íñá)2 

h/h 
ºñÏñÇ 

³Ýí³ÝáõÙÁ 
ÀÝ¹Ñ³Ýáõñ 
í³ñÏ»ñÁ 

Ø»Ï µ³ÝÏÇÝ 
ÁÝÏÝáÕ 

í³ñÏ»ñÁ 

ÐÇ÷áÃ»ù³ÛÇÝ 
í³ñÏ»ñ 

%-Á 
ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ 
í³ñÏ»ñáõÙ 

êå³éáÕ³Ï³Ý 
í³ñÏ»ñ 

%-Á 
ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ 
í³ñÏ»ñáõÙ 

1  ØÇ³ó. Â³·.  3 967,66  11,84  824,18  21%  196,12  5%  
2  ¶»ñÙ³ÝÇ³  3 140,40  1,38  791,60  25%  2 237,00  71%  
3  Æëå³ÝÇ³  2 057,55  5,76  590,60  29%  226,53  11%  
4  üñ³ÝëÇ³  1 831,00  4,57  729,00  40%  141,20  8%  
5  Æï³ÉÇ³  1 783,36  2,21  265,56  15%  52,67  3%  
6  ÜÇ¹»éÉ³Ý¹Ý»ñ 981,00  9,71  393,00  40%  24,00  2%  
7  ÆéÉ³Ý¹Ç³  630,90  8,09  123,00  19%  18,37  3%  
8  ´»É·Ç³  515,40  4,69  115,50  22%  12,90  3%  
9  Þí»Ûó³ñÇ³  493,14  1,49  394,55  80%  4,81  1%  

10  ¸³ÝÇ³  465,74  3,06  263,15  57%  18,59  4%  
11  ²íëïñÇ³  391,53  0,45  -  0%  115,10  29%  
12  èáõë³ëï³Ý  341,47  0,30  33,53  10%  56,56  17%  
13  Üáñí»·Ç³  296,09  2,13  126,86  43%  45,27  15%  
14  Þí»¹Ç³  238,28  1,89  N/A  N/A  N/A  N/A  
15  ÈÛáõùë»Ùµáõñ·  194,57  1,25  14,60  8%  1,40  1%  
16  ÐáõÝ³ëï³Ý  183,72  2,83  52,50  29%  27,54  15%  
17  ÂáõñùÇ³  158,66  3,45  18,08  11%  34,52  22%  
18  üÇÝÉ³Ý¹Ç³  122,50  0,36  58,55  48%  8,34  7%  
19  È»Ñ³ëï³Ý  117,39  0,18  32,76  28%  28,52  24%  
20  ÆëÉ³Ý¹Ç³  80,20  16,04  13,54  17%  8,98  11%  
21  â»ËÇ³  67,06  1,81  23,00  34%  5,17  8%  
22  ÐáõÝ·³ñÇ³  64,79  1,71  11,77  18%  7,84  12%  
23  àõÏñ³ÇÝ³  57,53  0,33  6,99  12%  N/A  N/A  
24  ÎÇåñáë  41,02  0,19  8,07  20%  9,68  24%  
25  Êáñí³ÃÇ³  28,78  0,87  6,17  21%  9,15  32%  
26  êÉáí»ÝÇ³  28,30  1,18  2,26  8%  5,72  20%  
27  êÉáí³ÏÇ³  24,59  0,95  8,13  33%  1,26  5%  
28  È³ïíÇ³  21,42  0,86  6,76  32%  1,03  5%  
29  Ø³ÉÃ³  19,10  1,06  2,10  11%  0,70  4%  
30  ´áõÉÕ³ñÇ³  18,90  0,65  2,96  16%  3,43  18%  
31  ÈÇïí³  16,44  1,49  4,61  28%  0,84  5%  
32  ¾ëïáÝÇ³  11,38  0,76  5,63  49%  0,80  7%  
33  ÈÇËï»Ýßï»ÛÝ 10,99  0,73  4,18  38%  N/A  N/A  
34  ê»ñµÇ³  10,44  0,30  1,29  12%  0,72  7%  
35  ØáÝ³Ïá  7,22  0,18  2,32  32%  1,60  22%  
36  ²Ý¹áññ³  6,48  1,30  N/A  N/A  N/A  N/A  
37  ²¹ñµ»ç³Ý  3,73  0,08  0,25  7%  1,32  35%  
38  ²Éµ³ÝÇ³  2,40  0,14  0,54  23%  0,85  35%  
39  ØáÝï»Ý»·ñá  2,24  0,20  0,67  30%  0,08  4%  
40  ØáÉ¹áí³  1,25  0,08  0,16  13%  0,18  14%  
41  Ð³Û³ëï³Ý  0,96  0,04  0,12  13%  0,29  30%  

 

                                                                                                                                                            
1  ¸ÇÝ³ÙÇÏ³Ý 2007-2010 Ãí³Ï³ÝÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ ·ñ»Ã» ÙÝ³ó»É ¿ ³Ý÷á÷áË: 
2  î»Õ»Ï³ïíáõÃÛáõÝÁ ÑÇÙÝí³Í ¿ º´ü-Ç Ð³Û³ëï³ÝÇ µ³ÝÏ»ñÇ ÙÇáõÃÛ³ÝÁ ïñ³Ù³¹ñ³Í ïíÛ³ÉÝ»ñÇ íñ³: 
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Ð³Û³ëï³ÝÇ Ñ³Ù³ñ ³é³çÝ³Ñ»ñÃ ËÝ¹Çñ ¿ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý 
³ÕµÛáõñÝ»ñÇ §ï³ñ³ï»ë³Ï³Ý³óáõÙÁ¦, ¹ñ³ ³é³í»É ×ÏáõÝ ¨ ßáõÏ³Û³Ï³Ý Ù»Ë³ÝÇ½ÙÝ»ñÇ 
Ó¨³íáñáõÙÁ, áñÁ å»ïù ¿ Ýå³ëïÇ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý Ñ³ïí³Í áõÕÕíáÕ ÙÇçáóÝ»ñÇ 
³í»É³óÙ³ÝÁ: ÜÙ³Ý Çñ³íÇ×³ÏáõÙ ãÇ Ï³ñ»ÉÇ ãÑ³Ù³Ó³ÛÝí»É ³ÛÝ ÙïùÇ Ñ»ï, áñ §µÛáõç»ï³ÛÇÝ 
ÙÇçáóÝ»ñÇ µ³ó³Ï³ÛáõÃÛ³Ý, ³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñÇ ÏáÕÙÇó ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý Ñ³ï-
í³ÍÇ Ñ³Ù³ñ »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï í³ñÏ»ñÇ ³å³ÑáíÙ³Ý ³ÝÁÝ¹áõÝ³ÏáõÃÛ³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ 
³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ Ù»Ë³ÝÇ½ÙÇ ÙÇçáóáí Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ Ý»ñ·ñ³íáõÙÁ ¹áõñë ¿ ·³ÉÇë 
³é³çÇÝ ï»Õ¦1: ÀÝ¹ áñáõÙ, ³éÏ³ »Ý µ³í³ñ³ñ ÑÇÙù»ñ »ÝÃ³¹ñ»Éáõ, áñ µ³ñ»Ýå³ëï Ù³Ïñá-
ïÝï»ë³Ï³Ý ÙÇç³í³ÛñÇ ¹»åùáõÙ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ ·áñÍÇùÝ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý ½·³ÉÇ 
³í³Ý¹ áõÝ»Ý³É Çñ³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍáõÙ Ï³åÇï³É Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ ³í»É³óÙ³Ý Ù»ç: 

¼³ñ·³ó³Í ïÝï»ëáõÃÛáõÝ áõÝ»óáÕ »ñÏñÝ»ñáõÙ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³Ý ïÝï»ëáõÃÛ³Ý 
Ï³ñ¨áñ³·áõÛÝ µ³ÕÏ³óáõóÇã ï³ññ»ñÇó Ù»ÏÝ ¿: ØÇ ß³ñù ½³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñáõÙ µ³ÅÝ»ïáÙ-
ë»ñÇ ¨ å³ñï³ïáÙë»ñÇ ÃáÕ³ñÏáõÙÇó ëï³óí³Í ÙÇçáóÝ»ñÁ Ï³½ÙáõÙ »Ý áã ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 
ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Í³í³ÉÇ 40-60%-Á: ²ØÜ-áõÙ ¨ Î³Ý³¹³ÛáõÙ 
Ïáñåáñ³ïÇí ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ï»Õ³µ³ßËáõÙÇó ëï³óí³Í »Ï³ÙáõïÝ»ñÁ Ñ³ëÝáõÙ »Ý µ³ÝÏ³ÛÇÝ 
í³ñÏ»ñÇ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Í³í³ÉÇ 50-75%-ÇÝ2: 1990-³Ï³Ý Ãí³Ï³ÝÝ»ñÇ ëÏ½µÇÝ µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ 
ÃáÕ³ñÏáõÙÁ ³å³Ñáí»É ¿ Ð³ñ³í³ÛÇÝ Îáñ»³ÛÇ Ïáñåáñ³ïÇí Ñ³ïí³ÍÇ ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý 
Í³í³ÉÇ 44.3%-Á, Ø»ùëÇÏ³ÛáõÙ` 69.4%-Á, ÂáõñùÇ³ÛáõÙ` 60.9%-Á3: 

²é³ç ³ÝóÝ»Éáí Ýß»Ýù, áñ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ Ññ³å³ñ³Ï³ÛÇÝ ï»Õ³µ³ßËáõÙÁ ãÇ Ï³ñáÕ 
Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ Ý»ñ·ñ³íÙ³Ý Ù³ïã»ÉÇ ÙÇçáó ÉÇÝ»É µáÉáñ ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ: ÀÝÏ»ñáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñÇ Ù»Í Ù³ëÁ, áñáÝù ³é³ÝÓÝ³ÝáõÙ »Ý Ï³é³í³ñÙ³Ý áã Ã³÷³ÝóÇÏ ¨ ³Ý³ñ¹ÛáõÝ³-
í»ï Ñ³Ù³Ï³ñ·áí, ³×Ç Ñ»é³Ý³ñÝ»ñÇ µ³ó³Ï³ÛáõÃÛ³Ùµ ¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Í³Ýñ ¹ñáõÃÛ³Ùµ, 
ã»Ý Ï³ñáÕ Ñ³çáÕáõÃÛ³Ý Ñ³ëÝ»É ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛáõÙ: àõëïÇ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ Ù»Ë³-
ÝÇ½ÙÇ û·ï³·áñÍáõÙÁ Ñ³ë³Ý»ÉÇ ¨ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ¿ ÙÇ³ÛÝ ³ÛÝ ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ, 
áñáÝù ³ãùÇ »Ý ÁÝÏÝáõÙ Ï³é³í³ñÙ³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ã³÷³ÝóÇÏáõÃÛ³Ùµ ¨ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõ-
ÃÛ³Ùµ, ï»Õ»Ï³ïí³Ï³Ý ³×áÕ µ³óáõÃÛ³Ùµ, ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý ÁÝ¹É³ÛÝÙ³Ý µ³ñ»Ýå³ëï 
Ñ»é³ÝÏ³ñÝ»ñáí, µÇ½Ý»ëÇ í³ñÙ³Ý ù³Õ³ù³ÏÇñÃ Ó¨áí ¨ Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÇ Ñ»ï ³ßË³ï³ÝùÇ 
áñáß³ÏÇ ÷áñÓáí: ²ÛëåÇëáí` áõÝ»Ý³Éáí ÙÇ ïÝï»ëáõÃÛáõÝ, áñï»Õ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³ÛÇ 
Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÇó ·áñÍáõÝ ¨ ½³ñ·³ó³Í ßáõÏ³ »Ý ³å³ÑáíáõÙ µ³ÝÏ»ñÁ, ë³Ï³ÛÝ áñáÝù 
µ³í³ñ³ñ ã³÷»ñáí ã»Ý ³å³ÑáíáõÙ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý ë»ÏïáñÇ í³ñÏ³íáñáõÙÁ` í»ñ-
çÇÝÝ»ñÇë éÇëÏ³ÛÇÝ µÝáõÛÃ áõÝ»Ý³Éáõ å³ï×³éáí ¨, ÇÑ³ñÏ», ÷³ëï»Éáí  Ï³ÝË³ñ·»ÉÇã 
í»ñ³ÑëÏáÕáõÃÛ³Ý (prudential regulation) ¹»ñÁ µ³Ý³Ï³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·áõÙ ¨  Ñ³ßíÇ ³éÝ»Éáí 
ÐÐ  ïÝï»ëáõÃÛ³Ý éÇëÏ³ÛÇÝ µÝáõÛÃÁ, ³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛáõÝ ¿ ³é³ç³ÝáõÙ ÇÝùÝÁëïÇÝùÛ³Ý 
ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³ÛÇ ³ÛÉ Ï³éáõÛóÝ»ñ Ý»ñ·ñ³í»Éáõ Ù»ç Ù³ëÝ³íáñ³å»ë Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ 
ÑÇÙÝ³¹ñ³ÙÝ»ñÇ ï³ñ³ï»ë³Ï í»Ýãáõñ³ÛÇÝ ÑÇÙÝ³¹ñ³ÙÝ»ñ: 

Ü»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ÑÇÙÝ³¹ñ³ÙÝ»ñÇ ï³ñ³ï»ë³Ï Ñ³Ý¹Çë³óáÕ í»Ýãáõñ³ÛÇÝ ýÇÝ³Ýë³-
íáñÙ³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Á µÝáñáß ¿ ÝÙ³Ý³ïÇå éÇëÏ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝ áõÝ»óáÕ »ñÏñÝ»ñÇÝ, 
í»ñçÇÝÝ»ñë Çñ»ÝóÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ »Ý µÇ½Ý»ëÇ ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ³ÛÉÁÝïñ³Ýù³ÛÇÝ Ó¨ 
µ³ÝÏ³ÛÇÝ ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ñ»ï ÙÇ³Å³Ù³Ý³Ï, µ³Ûó Ý³¨ Çñ ¿áõÃÛ³Ùµ, 
ÙÇ·áõó», ³Ý÷áË³ñÇÝ»ÉÇ ¨ ³Ù»Ý³³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý »Õ³Ý³ÏÁ` áñáß³ÏÇ Ó»é-
Ý³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ` Ñ³ïÏ³å»ë, ÇÝáí³óÇáÝ áÉáñïáõÙ ·áñÍáÕ ÷áùñ áõ ÙÇçÇÝ Ó»éÝ³ñÏáõ-
                                                
1  Шихвердиев А. П. Рынок ценных бумаг как фактор инвестиций // Финансы. 2000, N 2. 
2  Попов В., Конструктор для финансиста. //Эксперт, 1999, N38, стр. 19.  
3  Булатов В.В. Фондовый рынок в структурной перестройке экономики.-М.: Наука, 2002, стр. 67. 
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ÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ:  ÆëÏ ÷áùñ áõ ÙÇçÇÝ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¹»ñÁ »ñÏñÇ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ½³ñ-
·³óÙ³Ý Ñ³ñóáõÙ ³ÝÑÝ³ñ ¿ Ã»ñ³·Ý³Ñ³ï»É: Àëï ¿áõÃÛ³Ý, ÷áùñ áõ ÙÇçÇÝ Ó»éÝ³ñÏ³ïÇ-
ñáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ·áñÍáõÝ»áõÃÛáõÝÁ ó³ÝÏ³ó³Í »ñÏñÇ Ñ³Ù³ñ áõÝÇ é³½Ù³í³ñ³Ï³Ý 
Ýß³Ý³ÏáõÃÛáõÝ:  

Ð³Û³ëï³ÝÇ Ñ³Ù³ñ ÷áùñ áõ ÙÇçÇÝ Ó»éÝ³ñÏ³ïÇñáõÃÛ³Ý ½³ñ·³óÙ³Ý Ï³ñ¨áñáõÃÛ³Ý 
÷³ëïÁ ³Ùñ³·ñí³Í ¿ Ý³¨ ÐÐ Ï³é³í³ñáõÃÛ³Ý ÏáÕÙÇó Ñ³ëï³ïí³Í §Ð³Û³ëï³ÝáõÙ ÷áùñ 
áõ ÙÇçÇÝ Ó»éÝ³ñÏ³ïÇñáõÃÛ³Ý ½³ñ·³óÙ³Ý  ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ¨ é³½Ù³í³ñ³Ï³Ý ½³ñ-
·³óÙ³Ý ÑÇÙÝ³¹ñáõÛÃÝ»ñáõÙ¦, ÙÇ¨ÝáõÛÝ Å³Ù³Ý³Ï, å»ïù ¿ Ýß»É, áñ  Ð³Û³ëï³ÝáõÙ Ó»éÝ³ñ-
Ï³ïÇñáõÃÛ³Ý ½³ñ·³óáõÙÁ, »ÉÝ»Éáí µ³½Ù³ÃÇí Ý»ñùÇÝ áõ ³ñï³ùÇÝ ·áñÍáÝÝ»ñÇó, å»ïù ¿ 
áõÝ»Ý³ áñáß³ÏÇ ·»ñ³Ï³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñ: ²éÏ³ µÝ³Ï³Ý ³ÛÉ é»ëáõñëÝ»ñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³ ³ñï³-
¹ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ï³½Ù³Ï»ñåÙ³Ý Ï³ñ¨áñáõÃÛáõÝÁ  ãµ³ó³é»Éáí Ñ³Ý¹»ñÓ, ³ÛÝáõ³Ù»Ý³ÛÝÇí, 
Ï³ñÍáõÙ »Ýù, áñ Ð³Û³ëï³ÝÇ Ñ³Ù³ñ ³Ù»Ý³Ñ»é³ÝÏ³ñ³ÛÇÝ áõÕÕáõÃÛáõÝÁ Ï³ñáÕ ¿ ÉÇÝ»É 
ÇÝáí³óÇáÝ ï»ËÝáÉá·Ç³Ý»ñÇ ½³ñ·³óÙ³Ý áÉáñïÁ, áñÁ Ý»ñ³éáõÙ ¿ ·Çï³ï»ËÝÇÏ³Ï³Ý 
Ùß³ÏáõÙÝ»ñÇ µ³ñÓñ ÏáÙ»ñóÇáÝ Ý»ñáõÅÁ, í»Ýãáõñ³ÛÇÝ Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÇ ³éÏ³ÛáõÃÛáõÝÁ ¨ åñá-
ý»ëÇáÝ³É Ï³é³í³ñÇãÝ»ñÇ ÇÝëïÇïáõïÇ Ó¨³íáñáõÙÁ, áñáÝù, Ï³ñáÕ³Ý³Éáí ·Ý³Ñ³ï»É 
ÏáÝÏñ»ï µÇ½Ý»ëÇ ½³ñ·³óÙ³Ý Ñ»é³ÝÏ³ñÝ»ñÁ, ¹³éÝáõÙ »Ý Ûáõñ³ï»ë³Ï Ï³åáÕ ûÕ³Ï Ï³-
åÇï³ÉÇ ¨ ¹ñ³ ÏáÝÏñ»ï ÏÇñ³éÙ³Ý Ù»ç: ¶³ÕïÝÇù ã¿, áñ Ð³Û³ëï³ÝÝ ³í³Ý¹³µ³ñ áõÝÇ 
·Çï³ï³ñ é»ëáõñëÝ»ñÇ Ñ³Ù»Ù³ï³µ³ñ Ù»Í Ý»ñáõÅ: ê³ Ýß³Ý³ÏáõÙ ¿, ³Ýã³÷ Ýå³ï³Ï³-
Ñ³ñÙ³ñ ÏÉÇÝÇ ³Ûë é»ëáõñëÇ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï û·ï³·áñÍÙ³Ý ¨ ÏÇñ³éÙ³Ý ËÝ¹ÇñÝ»ñÇ ÉáõÍ-
Ù³ÝÝ áõÕí³Í ù³ÛÉ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óáõÙÁ: Â» ÇÝãåÇëÇÝ ¿ ³Û¹ ·Çï³ï»ËÝÇÏ³Ï³Ý Ùß³ÏáõÙ-
Ý»ñÇ ÏáÙ»ñóÇáÝ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý Ý»ñáõÅÁ, µÝ³Ï³Ý³µ³ñ, Éñ³óáõóÇã ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ»ñÇ 
Ï³ñÇù ¿ ½·áõÙ, áñÇ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý ³Ù»Ý³Ï»ÝëáõÝ³Ï Ó¨Ý, Áëï ¿áõÃÛ³Ý í»Ýãáõñ³ÛÇÝ 
Ñ³Ù³Ï³ñ·Ý ¿: ²Û¹ ÇëÏ å³ï×³éáí, í»Ýãáõñ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ý»ñ¹ñáõÙÁ Ð³Û³ëï³ÝáõÙ  
Ï³ñáÕ ¿ áõÝ»Ý³É ã³÷³½³Ýó áñáßÇã Ýß³Ý³ÏáõÃÛáõÝ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý áñ³Ï³Ï³Ý ½³ñ·³óÙ³Ý 
ËÝ¹ÇñÝ»ñÇ ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó: ²ÝÑñ³Å»ßï ¿ Ýß»É ¨ë Ù»Ï Ñ³Ý·³Ù³Ýù, áñÇ ×Çßï û·ï³·áñÍáõÙÁ 
å»ïù ¿ ÉÇÝÇ Ð³Û³ëï³ÝáõÙ ³å³·³ í»Ýãáõñ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ½³ñ·³óÙ³Ý ³½¹³ÏÝ»ñÇó 
Ù»ÏÁ: ÊáëùÁ í»ñ³µ»ñíáõÙ ¿ Ù»Í³·áõÛÝ Ý»ñáõÅ áõÝ»óáÕ Ñ³ÛÏ³Ï³Ý ë÷ÛáõéùÇ ³éÏ³ÛáõÃÛ³ÝÁ, 
áñÇ Ù³ëÝ³ÏóáõÃÛ³Ý ³å³ÑáíáõÙÁ ë³ÕÙÝ³ÛÇÝ ¨ ëÏ½µÝ³Ï³Ý (Seed ¨ Start up) ÷áõÉ»ñáõÙ 
Ï³ñáÕ ¿ ¿³Ï³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý³É Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ï³Û³óÙ³Ý Ñ³Ù³ñ ËÇëï ³ÝÑñ³Å»ßï 
Ñ³çáÕí³Í Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ ûñÇÝ³ÏÝ»ñÇ ëï»ÕÍÙ³Ý ¨ ³Û¹ åñ³ÏïÇÏ³ÛÇ Ñ»ï³·³ Ù³ëë³Û³-
Ï³Ý³óÙ³Ý Ñ³Ù³ñ: Ð³Û³ëï³ÝáõÙ öØÒ ³ç³ÏóáõÃÛ³Ý Å³Ù³Ý³Ï³ÏÇó »ÝÃ³Ï³éáõóí³Íù-
Ý»ñÁ ¨ ·áñÍáõÝ Ù»Ë³ÝÇ½ÙÝ»ñÁ ³ÝÑñ³Å»ßï Ý³Ë³å³ÛÙ³ÝÝ»ñ »Ý ëï»ÕÍ»É öØÒ Ñ»é³-
ÝÏ³ñ³ÛÇÝ ½³ñ·³óÙ³Ý Ñ³Ù³ñ` áõÕÕí³Í ·Çï³ï³ñ ¨ Ýáñ³ñ³ñ³Ï³Ý ³ñï³¹ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 
³ç³ÏóÙ³ÝÁ, ï»ËÝáÉá·Ç³Ý»ñÇ ÷áË³ÝóÙ³Ý Ñ³Ù³ñ Ýå³ëï³íáñ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ Ó¨³íáñ-
Ù³ÝÁ ¨ öØÒ ëáõµÛ»ÏïÝ»ñÇ ³ñï³ùÇÝ ïÝï»ë³Ï³Ý ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý ÁÝ¹É³ÛÝÙ³ÝÁ: ´³ñÓñ 
ï»ËÝáÉá·Ç³Ý»ñÇ áÉáñïáõÙ ·áñÍáÕ ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ù»ñ Ñ³Ýñ³å»ïáõÃÛáõÝáõÙ ùÇã ã»Ý, ÇëÏ 
§Viasphere¦ ï»ËÝáå³ñÏÇ ïÝûñ»ÝÇ Ï³ñÍÇùáí, §Ð³Û³ëï³ÝáõÙ å»ïù ¿ ëï»ÕÍ»É 2-3 í»Ýãáõ-
ñ³ÛÇÝ ÑÇÙÝ³¹ñ³ÙÝ»ñ` Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñÁ Ùáï 50 ÙÉÝ ²ØÜ ¹áÉ³ñ Ï³åÇï³Éáí, ù³ÝÇ áñ µ³Ý-
Ï³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Á ãÇ ßï³åáõÙ ýÇÝ³Ýë³íáñ»É éÇëÏ³ÛÇÝ Ý³Ë³·Í»ñÁ¦1:  

Ð³Û³ëï³ÝáõÙ í»Ýãáõñ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ý»ñ¹ñÙ³Ý Ï³ñ¨áñáõÃÛáõÝÁ ÷³ëï»Éáí Ñ³Ý¹»ñÓ, 
³ÝÑñ³Å»ßï ¿ ³ñÓ³Ý³·ñ»É, áñ ³Ûëûñ Ñ³Ýñ³å»ïáõÃÛáõÝáõÙ ³éÏ³ »Ý ÙÇ ß³ñù ËÝ¹ÇñÝ»ñ, 

                                                
1  Деловой Экспресс,  N 14 (622), Апрель 2005, стр. 7. 
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áñáÝó ÉáõÍÙ³Ý å³ñ³·³ÛáõÙ ÙÇ³ÛÝ Ï³ñ»ÉÇ ¿ ³ÏÝÏ³É»É ÉÇ³ñÅ»ù ¨ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ·áñÍáÕ 
í»Ýãáõñ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·:  

êïáñ¨ Ý»ñÏ³Û³óíáõÙ »Ý ³éÏ³ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ËÝ¹ÇñÝ»ñÁ, 

 ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ áã µ³í³ñ³ñ ½³ñ·³óí³ÍáõÃÛáõÝÁ1: 

 ·Çï³ï»ËÝÇÏ³Ï³Ý Ùß³ÏáõÙÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý ËÃ³ÝÙ³Ý, ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý, ßáõÏ³-
Û³óÙ³Ý áõÕÕáõÃÛ³Ùµ ½³ñ·³ó³Í »ÝÃ³Ï³éáõóí³ÍùÝ»ñÇ µ³ó³Ï³ÛáõÃÛáõÝÁ 

 í»Ýãáõñ³ÛÇÝ Ï³åÇï³ÉÇ Ó¨³íáñÙ³Ý ËÝ¹ÇñÝ»ñÇÝ ³éÝãíáÕ ûñ»Ýë¹ñ³Ï³Ý ¹³ßïÇ 
³ÝÏ³ï³ñáõÃÛáõÝÁ 

 ÇÝëïÇïáõóÇáÝ³É Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÇ µ³ó³Ï³ÛáõÃÛáõÝÁ: 
 

 

 

ØºðÆ ê²ð¶êÚ²Ü 

ÐÐ å»ï³Ï³Ý Ï³é³í³ñÙ³Ý  
³Ï³¹»ÙÇ³ÛÇ ³ëåÇñ³Ýï 

 
¸ð²Ø²Î²Ü ø²Ô²ø²Î²ÜàôÂÚ²Ü ¼²ð¶²òØ²Ü öàôÈºðÀ ºì ²ð¸Æ ìÆÖ²ÎÀ 

Ð²Ú²êî²ÜÆ Ð²Üð²äºîàôÂÚàôÜàôØ 
 

¸ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ ÙÇßï ¿É »Õ»É ¿ áõ ÏÙÝ³ Ñ³ë³ñ³ÏáõÃÛ³Ý ¨ 
å»ïáõÃÛ³Ý ùÝÝ³ñÏáõÙÝ»ñÇ ûµÛ»Ïï, ù³ÝÇ áñ ¹ñ³ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ÏÇñ³éÙ³Ý û·ÝáõÃÛ³Ùµ ¿ 
Ý³¨, áñ ÑÝ³ñ³íáñ ¿ ÉÇÝáõÙ ³å³Ñáí»É Ï³ÛáõÝ ïÝï»ë³Ï³Ý ³× ¨ ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ ÇÝýÉÛ³-
óÇ³ÛÇ ó³Íñ Ù³Ï³ñ¹³Ï: ò³ÝÏ³ó³Í »ñÏñáõÙ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ï³ÛáõÝ³óÙ³Ý ÑÇÙÝ³ù³ñ ¿ 
Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ ³½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃÇ Ý»ñ¹ñáõÙÁ: Ð³ñÏ ¿ Ýß»É, áñ Ð³Û³ëï³ÝÇ Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛ³Ý 
(ÐÐ) ³½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃÁ Ý»ñ¹ñí»ó ÊáñÑñ¹³ÛÇÝ ØÇáõÃÛ³Ý ÷Éáõ½áõÙÇó ¨ ÐÐ ³ÝÏ³Ë³óáõÙÇó 
»ñÏáõ ï³ñÇ ³Ýó (1993Ã. ÝáÛ»Ùµ»ñÇ 23), ÙÛáõë »ñÏñÝ»ñÇ Ñ³Ù»Ù³ï µ³í³Ï³Ý áõß³óáõÙáí: 

1991-1994ÃÃ., »ñµ ÐÐ-áõÙ ÝÏ³ïíáõÙ ¿ñ ·Ý»ñÇ ³×Ç µ³ñÓñ Ù³Ï³ñ¹³Ï, ÇÝãÁ å³ÛÙ³Ý³-
íáñí³Í ¿ñ ÙÛáõë »ñÏñÝ»ñáõÙ ãÁÝ¹áõÝí³Í` éáõë³Ï³Ý éáõµÉáõ Ý»ñÑáëùáí ¹»åÇ ÐÐ ïÝï»ëáõÃÛáõÝ, 
áñå»ë ·Ý»ñÁ Ï³ÛáõÝ³óÝáÕ ·áñÍÇù áñ¹»·ñí»É ¿ñ ÷áÕÇ ³·ñ»·³ïÝ»ñÇ Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý 
é³½Ù³í³ñáõÃÛáõÝÁ (1994Ã.): ê³Ï³ÛÝ ï³ñÇÝ»ñÇ ÷áñÓÁ óáõÛó ïí»ó, áñ ÷áÕÇ ³·ñ»·³ï-
Ý»ñÁ áã ÙÇ³ÛÝ ã»Ý ³å³ÑáíáõÙ ·Ý»ñÇ Ï³ÛáõÝ³óáõÙ, ³ÛÉ¨ ÃáõÉ³óÝáõÙ »Ý ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ 
ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛáõÝÁ ¨ Ñ³ë³ñ³ÏáõÃÛ³Ý íëï³ÑáõÃÛáõÝÁ ¹ñ³ ûåïÇ-
Ù³ÉáõÃÛ³Ý ¨ Ã³÷³ÝóÇÏáõÃÛ³Ý í»ñ³µ»ñÛ³É: ²Ûë ¹»åùáõÙ ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏíáõÙ ¿ñ ÷áÕÇ 
³·ñ»·³ïÝ»ñÇ` áñå»ë ·Ý³×Á Ï³ñ·³íáñáÕ ·áñÍÇùÇ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, áñÁ å³ÛÙ³Ý³-
íáñí³Í ¿ñ ÷áÕÇ ³·ñ»·³ïÝ»ñÇ ¨ ·Ý³×Ç ÙÇç¨ Ï³ÛáõÝ Ï³åÇ µ³ó³Ï³ÛáõÃÛ³Ùµ: Ð³ßíÇ ã¿ÇÝ 
³éÝíáõÙ ³ÛÝåÇëÇ ·áñÍáÝÝ»ñ, ÇÝãåÇëÇù »Ý ÷áÕÇ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ï³ï³ÝáÕ³Ï³Ý í³ñù³·ÇÍÁ, 
³ñï³ùÇÝ óÝóáõÙÝ»ñÁ, »ñÏñáõÙ ÷áÕÇ ½³Ý·í³ÍÇ Ï³éáõóí³Íù³ÛÇÝ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, 
ÇÝãå»ë Ý³¨ Ñ³ë³ñ³ÏáõÃÛ³Ý ëå³ëáõÙÝ»ñÁ: âÝ³Û³Í Ï³é³í³ñáõÃÛ³Ý ÏáÕÙÇó Çñ³Ï³Ý³óíáÕ 
µ³ñ»÷áËáõÙ³ÛÇÝ Íñ³·ñ»ñÇ` Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ (³ÛëáõÑ»ï Ý³¨` Î´) ÏáÕÙÇó ß³ñáõÝ³-
Ï³µ³ñ Ï³é³í³ñáõÃÛ³ÝÝ áõÕÕíáÕ í³ñÏ³ÛÇÝ ÙÇçáóÝ»ñÁ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ã¿ÇÝ ëï»ÕÍáõÙ 
³ñ¹»Ý ÇëÏ ³éÏ³ ·Ý³×Á í»ñ³ÑëÏ»É ¨ Ï³ñ·³íáñ»É: ºñÏñáõÙ ³éÏ³ ·Ý³×Ç ûµÛ»ÏïÇí å³ï-
×³éÝ»ñÇÝ ½áõ·³Ñ»é ³é³ç³ó»É ¿ñ Ý³¨ ³ñÑ»ëï³Ï³Ý ·Ý³×Ç ÙÇïáõÙÝ»ñ, Ù³ëÝ³íáñ³å»ë` 

                                                
1  §ì»Ýãáõñ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Á Ð³Û³ëï³ÝáõÙ¦ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ Ñ³Û»ó³Ï³ñ·, Îáñåáñ³ïÇí Ï³é³í³ñÙ³Ý Ï»ÝïñáÝ, 2005Ã.: 


