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Îàðäàð²îÆì üÆÜ²Üê²ìàðàôØÀ  
Ð²ÚÎ²Î²Ü î²ð´ºð²Îàì 

ø. Úàô. ´²Ô¸²ê²ðÚ²Ü 

´³ÅÝ»ïÇñ³Ï³Ý ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÇÙ³ëïÁ Áëï ë³Ñ-
Ù³ÝÙ³Ý, Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ ¿ ï³ñμ»ñ μ³ÅÝ»ï»ñ»ñÇ ÙÇçáóÝ»ñÇ 
Ñ³Ù³ËÙμáõÙÁ ¨ û·ï³·áñÍáõÙÁ: ²Û¹ Ñ³Ù³ËÙμáõÙÁ ¨ û·ï³-
·áñÍáõÙÁ Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ ¿ áñáß³ÏÇ ûñ»ÝùÝ»ñáí: Ð³ëÏ³Ý³-
ÉÇ ¿, áñ ³Ù»Ý »ñÏÇñ ÁÝ¹áõÝáõÙ ¿ Ë³ÕÇ ë»÷³Ï³Ý Ï³ÝáÝÝ»ñ,
áñáÝù ï³ñμ»ñíáõÙ »Ý ÙÇÙÛ³ÝóÇó: ²ÛÝáõÑ³Ý¹»ñÓ, ï³ñμ»ñ
»ñÏñÝ»ñáõÙ Ïáñåáñ³ïÇí ýÇÝ³ÝëÝ»ñÁ Ï³ñ·³íáñáÕ ûñ»Ýù-
Ý»ñÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ μ³Å³Ý»É »ñÏáõ ¹³ëÇ.

1. ÷áùñ Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÇ ß³Ñ»ñÁ ³é³í»É áõÅ»Õ å³ßïå³-
ÝáÕ ûñ»ÝùÝ»ñ 

2. ÷áùñ Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÇ ß³Ñ»ñÇ å³ßïå³ÝáõÃÛ³Ý ³í»ÉÇ
Ù»ÕÙ ï³ñμ»ñ³Ï: 

Ð³Ù³å³ï³ëË³Ý³μ³ñ, ³é³çÇÝ ï³ñμ»ñ³ÏÇ ¹»å-
ùáõÙ Ïáñåáñ³ïÇí ýÇÝ³ÝëÝ»ñÁ óñí³Í Ï³Ù §÷áßÇ³ó³Í »Ý 
μ³ÅÝ»ï»ñ»ñÇ ÙÇç¨¦, ÇëÏ »ñÏñáñ¹ ï³ñμ»ñ³ÏáõÙ, ÁÝ¹Ñ³Ï³-
é³ÏÁ, Ï»ÝïñáÝ³ó³Í »Ý ÙÇ ËáõÙμ μ³ÅÝ»ï»ñ»ñÇ Ùáï: ºñÏ-
ñáñ¹ ¹»åùáõÙ ÑÇÙÝ³Ï³Ý μ³ÅÝ»ï»ñ»ñ »Ý Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ μ³Ý-
Ï»ñÁ ¨ ï³ñμ»ñ ïÇåÇ Ù³ëÝ³·Çï³óí³Í Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ¨ ýÇ-
Ý³Ýë³Ï³Ý Ï³éáõÛóÝ»ñÁ:  

²Ûë »ñÏáõ ï³ñμ»ñ³ÏÝ»ñÁ ³Ýí³ÝáõÙ »Ý Ý³¨ §ßáõÏ³Û³-
Ï³Ý¦ ¨ §μ³ÝÏ³ÛÇÝ¦ Ï³Ù Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³μ³ñ`  

1. ³Ý·Éá-³Ù»ñÇÏÛ³Ý
2. ·»ñÙ³Ý³-×³åáÝ³Ï³Ý:

²é³çÇÝ ï³ñμ»ñ³ÏÁ μÝáõÃ³·ñíáõÙ ¿ Ï³åÇï³ÉÇ ßáõ-
Ï³Ý»ñÇ μ³ñÓñ ¹»ñáí, ³Û¹ ßáõÏ³Ý»ñáõÙ ³ÏïÇí ³é¨ïñáí áõ 
μ³ñÓñ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ùμ ¨ μÝáñáß ¿ ²ØÜ-ÇÝ ¨ Ø»Í ´ñÇï³-
ÝÇ³ÛÇÝ:  

ºñÏñáñ¹ ï³ñμ»ñ³ÏÁ μÝáõÃ³·ñíáõÙ ¿ μ³ÝÏ³ÛÇÝ Ï³åÇ-
ï³ÉÇ μ³ñÓñ ¹»ñáí, Ï³åÇï³ÉÇ ßáõÏ³Ý»ñÇ Ñ³Ù»Ù³ï³μ³ñ 
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ó³Íñ ³ÏïÇíáõÃÛ³Ùμ ¨ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ùμ: ºñÏñáñ¹ ï³ñμ»-
ñ³ÏÁ μÝáñáß ¿ Ö³åáÝÇ³ÛÇÝ, ¶»ñÙ³ÝÇ³ÛÇÝ ¨ Ù³Ûñó³Ù³ù³-
ÛÇÝ ºíñáå³ÛÇ ÙÇ ß³ñù ³ÛÉ »ñÏñÝ»ñÇÝ: ²Û¹ å³ï×³éáí ³ÛÝ 
Ñ³×³Ë ³Ýí³ÝíáõÙ ¿ §Ù³Ûñó³Ù³ù³ÛÇÝ¦ ï³ñμ»ñ³Ï:  

Üß»Ýù, áñ ß³ï Ñ»ï³½áïáÕÝ»ñ Ï³ñÍáõÙ »Ý, áñ ³Û¹ »ñ-
Ïáõ ï³ñμ»ñ³ÏÝ»ñÇ Ù»ç ï³ñμ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ½áõï å³ÛÙ³Ý³-
Ï³Ý »Ý ¨ ÏñáõÙ »Ý ³Ï³¹»ÙÇ³Ï³Ý μÝáõÛÃ: ²í»ÉÇÝ, ï³ñμ»ñ 
Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñÇÝ μÝáñáß Ù»Ë³ÝÇ½ÙÝ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý û·ï³-
·áñÍí»É Ñ³Ù³ï»Õ ³Ûë Ï³Ù ³ÛÝ Ñ³Ù³Ù³ëÝáõÃÛáõÝáí1, Ñ³ï-
Ï³å»ë` ³ÝóáõÙ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝ áõÝ»óáÕ »ñÏñÝ»ñáõÙ:  

Ð³ë³Ï³Ý³ÉÇ ¿, áñ áã ÙÇ »ñÏñáõÙ ¿É ûñ»ÝùÁ ãÇ Ï³ñáÕ 
ÇÝùÝ³Ýå³ï³Ï ÉÇÝ»É, ¨ ³Ûë Ï³Ù ³ÛÝ ï³ñμ»ñ³ÏÁ ÁÝïñ»ÉÇë 
³ÝÑñ³Å»ßï ¿ Õ»Ï³í³ñí»É ïíÛ³É »ñÏñáõÙ ëï»ÕÍí³Í Çñ³íÇ-
×³Ïáí: ÐÇß»Ýù, áñ μ³ÅÝ»ïÇñ³Ï³Ý ÁÝÏ»ñáõÃÛ³Ý ÇÙ³ëïÁ 
μ³ÅÝ»ï»ñ»ñÇ ÙÇçáóÝ»ñÇ Ñ³Ù³ËÙμáõÙÝ ¿: ²Û¹ ÇÙ³ëïÁ Ïá-
ñáõÙ ¿, »ñμ Ñ³Ù³ËÙμí³Í »Ý ÉÇÝáõÙ ³é³Ýó ÙÇçáóÝ»ñÇ μ³Å-
Ý»ï»ñ»ñÁ:  

²Ûëûñ Ð³Û³ëï³ÝáõÙ ½³Ý·í³Í³ÛÇÝ ë»÷³Ï³Ý³ßÝáñ-
ÑáõÙÇó Ñ»ïá ëï»ÕÍí»É ¿ ÙÇ Çñ³íÇ×³Ï, »ñμ μ³ÅÝ»ïÇñ³Ï³Ý 
ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ù»Í Ù³ëÁ í»ñ³ÑëÏíáõÙ ¿ ÙÇ ù³ÝÇ μ³ÅÝ»-
ï»ñ»ñÇ ÏáÕÙÇó, áñáÝó Ùáï ·ïÝíáõÙ ¿ ÁÝÏ»ñáõÃÛ³Ý μ³ÅÝ»-
ïáÙë»ñÇ 70-100%: ÀÝ¹ áñáõÙ, ³Û¹ μ³ÅÝ»ï»ñ»ñÇ Ùáï μ³ó³-
Ï³ÛáõÙ ¿ ë»÷³Ï³Ý Ï³åÇï³ÉÁ:  

ê»÷³Ï³Ý³ßÝáñÑÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ëï»ÕÍí³Í μ³ÅÝ»-
ïÇñ³Ï³Ý ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ù»Í Ù³ëÁ μÝáñáßíáõÙ »Ý Ñ»ï¨-
Û³É Ñ³ïÏ³ÝÇßÝ»ñáí. 

 áõÝ»Ý áñáß³ÏÇ ÑáÕ³ï³ñ³Íù, ³ñï³¹ñ³Ï³Ý ¨ û-
Å³Ý¹³Ï ï³ñ³ÍùÝ»ñ, áñáÝù áõÝ»Ý í»ñ³Ýáñá·Ù³Ý 
Ï³ñÇù, ÇëÏ ³ñï³¹ñ³Ï³Ý ï³ñ³ÍùÝ»ñÝ áõÝ»Ý í»ñ³-
Ï³éáõóÙ³Ý Ï³ñÇù` Ï³åí³Í Ýáñ, Å³Ù³Ý³Ï³ÏÇó 
ï»ËÝáÉá·Ç³Ï³Ý Ñáëù»ñÇ ï»Õ³Ï³ÛÙ³Ý Ñ»ï: 

                                                 
1 Формирование рынков капитала в Центральной и Восточной Европе, 
Доклад всемирного банка, 1994. 190-192 стр. 
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 ´³ó³Ï³ÛáõÙ ¿ Ï³Ù ýÇ½ÇÏ³å»ë ¨ μ³ñáÛ³å»ë Ù³ßí»É 
¿ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ Ù»Í Ù³ëÁ: ²ÛëåÇëÇ Çñ³íÇ-
×³ÏÁ å³Ñ³ÝçáõÙ ¿ Ï³Ù ÁÝ¹Ñ³Ýñ³å»ë ÷áË»É ï»Ë-
ÝáÉá·Ç³Ï³Ý óÇÏÉ»ñÁ ¨ ÝáñáíÇ í»ñ³½ÇÝí»É, Ï³Ù í»-
ñ³Ï³Ý·Ý»É ·áÛáõÃÛáõÝ áõÝ»óáÕ ï»ËÝáÉá·Ç³Ý»ñÇ 
ß³ñùÇó ¹áõñë »Ï³Í ûÕ³ÏÝ»ñÁ: Üß»Ýù, áñ ³Ûëûñ ³ß-
Ë³ïáÕ ³ñï³¹ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ í»ñ³·áñ-
Í³ñÏí»É »Ý »ñÏñáñ¹ ï³ñμ»ñ³Ïáí: 

 Ò»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇó ß³ï»ñÇÝ ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ í»-
ñ³åñáýÇÉ³íáñí»É, áñÇ å³ï×³éÁ Ï³ñáÕ ¿ ÉÇÝ»É. 
1. ÑáõÙùÇ Ù³ï³Ï³ñ³ñÙ³Ý ëË»Ù³Ý»ñÇ ÷á÷áËáõÃ-

ÛáõÝÁ 
2. Ý³ËÏÇÝáõÙ ³ñï³¹ñíáÕ ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ³ñï³-

¹ñáõÃÛ³Ý ³ñ¹Ç³Ï³ÝáõÃÛ³Ý μ³ó³Ï³ÛáõÃÛáõÝÁ 
(Ý³ËÏÇÝáõÙ ³ñï³¹ñíáÕ ³ñï³¹ñ³ÝùÇ ÝÏ³ï-
Ù³Ùμ áõÝ»ó³Í å³Ñ³ÝçÇ μ³ó³Ï³ÛáõÃÛáõÝÁ` Ï³å-
í³Í ï»ËÝáÉá·Ç³Ï³Ý ½³ñ·³óÙ³Ý Ñ»ï, Ý³ËÏÇ-
ÝáõÙ ·áÛáõÃÛáõÝ áõÝ»ó³Í ×ÛáõÕ³ÛÇÝ ¨ ÙÇç×ÛáõÕ³ÛÇÝ 
Ï³å»ñÇ ÏáñáõëïÁ): 
 îíÛ³É ³ñï³¹ñ³ï»ë³Ïáí ÑÝ³ñ³íáñ ã¿ ¹áõñë 

·³É ÑÇÝ ßáõÏ³Ý»ñÁ Ï³Ù ÙïÝ»É Ýáñ ßáõÏ³Ý»ñ: 
 ê»÷³Ï³Ý³ßÝáñÑí³Í Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ù»Í 

Ù³ëÝ áõÝÇ Å³ÙÏ»ï³Ýó å³ñïù»ñ μ³ÝÏ»ñÇ, ³ÛÉ 
Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ å»ïáõÃÛ³Ý ³éç¨: 

 Ò»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ù»Í Ù³ëÝ áõÝÇ Å³ÙÏ»-
ï³Ýó ëáóÇ³É³Ï³Ý å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñ: 

 Ò»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ãáõÝ»Ý ßñç³Ý³éáõ ýÇÝ³Ý-
ë³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñ: 

²Ûë μáÉáñ ËÝ¹ÇñÝ»ñÇ ÉáõÍáõÙÁ å³Ñ³ÝçáõÙ ¿ »ñÏ³ñ³ï¨ 
Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñ: Ð³×³Ë áõÝ»ó³Í ëáõÕ ÙÇçáóÝ»ñáí ë»÷³Ï³-
Ý³ßÝáñÑí³Í Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ μ³ÅÝ»ï»ñ»ñÁ Ý³ËÏÇÝ 
³ñ¹ÛáõÝ³μ»ñ³Ï³Ý Ëáßáñ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ Ï³½Ù³Ï»ñ-
åáõÙ »Ý áñ¨Çó» É³ÛÝ ëå³éÙ³Ý ³åñ³ÝùÇ ïÝ³ÛÝ³·áñÍ³-
Ï³Ý ³ñï³¹ñáõÃÛáõÝ, áñÁ μ³í³ñ³ñáõÙ ¿ ÷áùñ³ÃÇí μ³ÅÝ»-
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ï»ñ»ñÇ Ï³ñÇùÝ»ñÁ: ²Û¹åÇëÇ Çñ³íÇ×³ÏáõÙ ë»÷³Ï³Ý³ï»-
ñ»ñÁ Ñ³×³Ë ß³Ñ³·ñ·éí³Í ã»Ý ³ñï³¹ñáõÃÛ³Ý ÁÝ¹É³ÛÝ-
Ù³Ùμ, Ýáñ ßáõÏ³Ý»ñÇ áñáÝÙ³Ùμ, Ýáñ ï»ËÝáÉá·Ç³Ý»ñÇ ÏÇ-
ñ³éÙ³Ùμ, ù³ÝÇ áñ ³Û¹ ³Ù»ÝÁ å³Ñ³ÝçáõÙ ¿ Ï³é³í³ñÙ³Ý 
Å³Ù³Ý³Ï³ÏÇó ëÏ½μáõÝùÝ»ñÇ ÏÇñ³éáõÙ ¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñáë-
ù»ñÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý Ýáñ Ù»Ãá¹Ý»ñ:  

²ÛëåÇëáí, Ï³ñ»ÉÇ ¿ åÝ¹»É, áñ »ñÏñáõÙ Çñ³ñÇó ·ñ»Ã» 
ÉñÇí ³é³ÝÓÝ³óí³Í ·áÛáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñ 
¨ μ³ÅÝ»ïÇñ³Ï³Ý ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñ: ê³ Ð³Û³ëï³ÝÇ ïÝï»-
ëáõÃÛ³Ý ·ÉË³íáñ ËÝ¹ÇñÝ»ñÇó Ù»ÏÝ ¿:  

²ÕÛáõë³Ï 1-áõÙ μ»ñí³Í ¿ ½³ñ·³ó³Í »ñÏñÝ»ñáõÙ μ³Å-
Ý»ïÇñ³Ï³Ý ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ëÏ½μáõÝùÝ»-
ñÇ ÝÏ³ñ³·ñáõÃÛáõÝÁ: ÆÝãå»ë »ñ¨áõÙ ¿ ³ÕÛáõë³ÏÇó, ½³ñ·³-
ó³Í »ñÏñÝ»ñáõÙ Ïáñåáñ³ïÇí ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý 
³ÕμÛáõñ »Ý ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ë»÷³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÁ (ãμ³ßË-
í³Í ß³ÑáõÛÃ ¨ μ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ÃáÕ³ñÏáõÙÝ»ñ): ä»ïù ¿ áõ-
ß³¹ñáõÃÛáõÝ ¹³ñÓÝ»É Ý³¨ ³ÛÝ Ñ³Ý·³Ù³ÝùÇÝ, áñ Ï³åÇï³ÉÇ 
ßáõÏ³Ý»ñÇ Ï³ñ·³íáñÙ³Ý §ßáõÏ³Û³Ï³Ý¦ ï³ñμ»ñ³ÏÁ ÁÝï-
ñ³Í ²ØÜ-Ç ¨ Ø»Í ´ñÇï³ÝÇ³ÛÇ ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ³í»ÉÇ 
ß³ï »Ý û·ïíáõÙ μ³ÝÏ³ÛÇÝ í³ñÏ»ñÇó, ù³Ý §μ³ÝÏ³ÛÇÝ¦ 
ï³ñμ»ñ³ÏÁ ÁÝïñ³Í ¶»ñÙ³ÝÇ³ÛÇ ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: ê³ ¨ë 
Ù»Ï ³Ý·³Ù íÏ³ÛáõÙ ¿ ³ÛÝ Ù³ëÇÝ, áñ §Ï³åÇï³ÉÇ ßáõÏ³Ý»ñÇ 
Ï³ñ·³íáñÙ³Ý ï³ñμ»ñ³ÏÝ»ñÇ Ù³ùñáõÃÛ³Ý¦ ëÏ½μáõÝùÁ 
Ïáñóñ»É ¿ Çñ ³ñ¹Ç³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ: Üß»Ýù Ý³¨, áñ ¶»ñÙ³-
ÝÇ³Ý, Ö³åáÝÇ³Ý ¨ Ù³Ûñó³Ù³ù³ÛÇÝ ºíñáå³ÛÇ ÙÇ ß³ñù 
»ñÏñÝ»ñ Çñ»Ýó Ï³åÇï³ÉÇ ßáõÏ³Ý»ñÇ ³Ûëûñí³ ï»ëùÁ ëï³-
ó»É »Ý Ñ»ïå³ï»ñ³½ÙÛ³Ý ï³ñÇÝ»ñÇÝ, »ñμ ·áÛáõÃÛáõÝ áõÝ»ñ 
³ñï³ë³ÑÙ³ÝÛ³Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ ³ÝÝ³Ë³¹»å 
Ñáëù ¹»åÇ ³Û¹ »ñÏñÝ»ñÁ: 
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²ÕÛáõë³Ï 1.  
Ø³ùáõñ Ïáñåáñ³ïÇí ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ³ÕμÛáõñÝ»ñ  

(Ù³ùáõñ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ýÇÝ³Ýë³íáñáõÙ Ñ³Ý³Í 
ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ³ÏïÇíÝ»ñÇ Ïáõï³ÏáõÙ) 

 
òáõó³ÝÇßÝ»ñ ¶»ñÙ³-

ÝÇ³ 
Ö³åá-

ÝÇ³ 
Ø»Í 

´ñÇï³ÝÇ³ 
²ØÜ 

Ü»ñùÇÝ 2 81 69 97 91 
´³ÝÏ»ñ 3 11 31 20 16 

ä³ñï³ïáÙë»ñ -1 5 4 17 
´³ÅÝ»ïáÙë»ñ 1 4 -10 -9 

²é¨ïñ³ÛÇÝ 
í³ñÏ»ñ 

-2 -8 -1 -4 

²ÛÉ 10 0 -8 -13 
²ÕμÛáõñÁ` Corbett and Jenkinson  

 
²Ûëûñ Ð³Û³ëï³ÝáõÙ μ³ÅÝ»ïÇñ³Ï³Ý ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»-

ñÇ ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý ³ÕμÛáõñ »Ý Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ 
μ³ÝÏ³ÛÇÝ í³ñÏ»ñÁ: ÀÝ¹ áñáõÙ, ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ÙÇ³ÛÝ ³Û¹ 
Ó¨Á Ç ëÏ½μ³Ý» ãÇ Ï³ñáÕ ÉÇÝ»É ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï: ²ÛÝ Ï³ñáÕ ¿ μ»-
ñ»É ³ñ¹ÛáõÝùÇ ÙÇ³ÛÝ ³ÛÝ ¹»åùáõÙ, »ñμ å³Ñå³ÝÇ ÷áË³éõ 
ÙÇçáóÝ»ñ/ ë»÷³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ Ñ³ñ³μ»ñáõÃÛ³Ý áñáß³ÏÇ 
Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ, ¨ ·ñ»Ã» ÉÇáíÇÝ ³Ý³ñ¹ÛáõÝ³í»ï, »Ã» ïíÛ³É 
Ñ³ñ³μ»ñáõÃÛáõÝÁ Ó·ïÇ ³Ýí»ñçÇ: Ð³Û³ëï³ÝáõÙ ËÝ¹ÇñÝ ³-
í»ÉÇ ¿ ëñíáõÙ μ³ÝÏ³ÛÇÝ í³ñÏ»ñÇ Ã³ÝÏáõÃÛ³Ý ¨ Ï³ñ×³Å³Ù-
Ï»ï ÉÇÝ»Éáõ å³ï×³éáí: ²Ûë å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ μ³ÝÏ³ÛÇÝ í³ñ-
Ï»ñÁ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ ëå³ë³ñÏáõÙ »Ý Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï ³é¨ï-
ñ³ÛÇÝ ·áñÍ³ñùÝ»ñÁ ¨ ³é³ÝÓÇÝ ¹»åù»ñáõÙ í»ñÁ Ýßí³Í 
ïÝ³ÛÝ³·áñÍ³Ï³Ý ³ñï³¹ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: Ð³ÛïÝÇ ¿, áñ ³ñ-
ï³¹ñáõÃÛ³Ý í»ñ³½ÇÝÙ³Ý, ï»ËÝáÉá·Ç³Ï³Ý Ýáñ Ñáëù³·Í»-
ñÇ Ý»ñÙáõÍÙ³Ý Ñ³Ù³ñ ÝáõÛÝÇëÏ ÙÇçÝ³Å³ÙÏ»ï Íñ³·ñ»ñÁ 

                                                 
2 Ü»ñùÇÝ ³ë»Éáí Ñ³ëÏ³ÝáõÙ »Ýù ÁÝÏ»ñáõÃÛ³Ý ãμ³ßËí³Í ß³ÑáõÛÃÇ 
Ñ³ßíÇÝ Ï³ï³ñíáÕ ýÇÝ³Ýë³íáñáõÙÁ:  
3 ´³ÝÏ³ÛÇÝ í³ñÏ»ñ: 
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μ³í³ñ³ñ ã»Ý: ê³Ï³ÛÝ ³Ûëûñ ë÷ÛáõéùÇ ¨ ÙÇç³½·³ÛÇÝ Ï³½-
Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó Çñ³Ï³Ý³óíáÕ í³ñÏ³ÛÇÝ Íñ³·-
ñ»ñÁ É³í³·áõÛÝ ¹»åùáõÙ ÏñáõÙ »Ý ÙÇçÝ³Å³ÙÏ»ï μÝáõÛÃ ¨ 
ÝáõÛÝå»ë ã»Ý Ï³ñáÕ ÉáõÍáõÙ Ñ³Ý¹Çë³Ý³É í»ñÁ Ýßí³Í ËÝ¹Çñ-
Ý»ñÇ Ñ³Ù³ñ:  

Ø»ñ Ï³ñÍÇùáí ³Û¹åÇëÇ ËÝ¹ÇñÝ»ñÇ ÉáõÍáõÙÁ Ï³ñáÕ ¿ Ç-
ñ³Ï³Ý³óí»É ³ßË³ñÑÇ μáÉáñ ½³ñ·³ó³Í »ñÏñÝ»ñáõÙ μ³ÅÝ»-
ï»ñ»ñÇ ë»÷³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ Ñ³ßíÇÝ: ²Ûëûñ Ð³Û³ëï³ÝáõÙ 
ëï»ÕÍí³Í Çñ³íÇ×³ÏáõÙ Ï³ ËÝ¹ÇñÇ ÉáõÍÙ³Ý »ñÏáõ ï³ñμ»-
ñ³Ï. 

1. ·áõÛáõÃÛáõÝ áõÝ»óáÕ μ³ÅÝ»ï»ñ»ñÇ ë»÷³Ï³Ý ÙÇçáó-
Ý»ñÇ ³í»É³óáõÙ 

2. Ýáñ` ë»÷³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñ áõÝ»óáÕ μ³ÅÝ»ï»ñ»ñÇ 
Ý»ñ·ñ³íáõÙ:  

²é³çÇÝ ï³ñμ»ñ³ÏÁ Çñ³Ï³Ý³óÝ»Éáõ Çñ³Ï³Ý Ù»Ë³-
ÝÇ½ÙÝ»ñ ·áÛáõÃÛáõÝ ãáõÝ»Ý: ºñÏñáñ¹ ï³ñμ»ñ³ÏÁ Ï³ñáÕ ¿ Ç-
ñ³Ï³Ý³óí»É Ñ»ï¨Û³É 4 áõÕÕáõÃÛáõÝÝ»ñáí. 

 ÐÐ μ³ÝÏ»ñÇ ³é³í»É ³ÏïÇí Ù³ëÝ³ÏóáõÃÛáõÝÁ μ³Å-
Ý»ïÇñ³Ï³Ý ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ï³åÇï³ÉáõÙ: 

 ê»÷³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñ áõÝ»óáÕ ³ñï³ùÇÝ Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÇ 
áõÕÇÕ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÁ μ³ÅÝ»ïÇñ³Ï³Ý ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»-
ñÇ Ï³åÇï³ÉáõÙ: 

 ê»÷³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñ áõÝ»óáÕ ÙÇÝáñÇï³ñ μ³ÅÝ»ï»-
ñ»ñÇ Ý»ñ·ñ³íáõÙÁ μ³ÅÝ»ïÇñ³Ï³Ý ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»-
ñáõÙ: 

 ÎáÉ»ÏïÇí Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ Ï³éáõÛóÝ»ñÇ ëï»ÕÍáõÙÁ 
(Ü»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ÑÇÙÝ³¹ñ³ÙÝ»ñ, Ð³Ù³ï»Õ ÑÇÙÝ³-
¹ñ³ÙÝ»ñ, ì»Ýãáõñ³ÛÇÝ ÑÇÙÝ³¹ñ³ÙÝ»ñ), áñáÝù ÏÇñ³-
Ï³Ý³óÝ»Ý »ñÏ³ñ³ï¨ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ Íñ³·ñ»ñ μ³Å-
Ý»ïÇñ³Ï³Ý ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ: 

Ð³ëÏ³Ý³ÉÇ ¿, áñ ãáñë ï³ñμ»ñ³ÏÝ»ñÝ ¿É Çñ³Ï³Ý³óÝ»-
Éáõ áõÕÕ³ÏÇ Ù»Ë³ÝÇ½ÙÝ»ñ ·áÛáõÃÛáõÝ ãáõÝ»Ý, å³ñ½³å»ë û-
ñ»Ýë¹ñ³Ï³Ý ¹³ßïÁ å»ïù ¿ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñ ëï»ÕÍÇ 
μáÉáñ ãáñë ï³ñμ»ñ³ÏÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ` Ñ³ßíÇ ³éÝ»Éáí í»ñÁ 
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Ýßí³Í ³ÛÝ ÷³ëïÁ, áñ Ñ³ïÏ³å»ë ½³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñáõÙ 
Ï³ñáÕ »Ý ÙÇ³Å³Ù³Ý³Ï ÏÇñ³éí»É Ï³åÇï³ÉÇ ßáõÏ³Ý»ñÇ 
Ï³ñ·³íáñÙ³Ý ï³ñμ»ñ Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñÇÝ μÝáñáß Ù»Ë³ÝÇ½Ù-
Ý»ñ:  

´³ÝÏ»ñÇ ³í»ÉÇ ³ÏïÇí Ù³ëÝ³ÏóáõÃÛáõÝÁ μ³ÅÝ»ïÇñ³-
Ï³Ý ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ï³åÇï³ÉáõÙ Ï³ñáÕ ¿ ¿³Ï³Ýáñ»Ý ³ß-
ËáõÅ³óÝ»É ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³Ý ¨, ÁÝ¹Ñ³Ýñ³å»ë, μ³ñ»É³í»É 
ïÝï»ë³Ï³Ý íÇ×³ÏÁ »ñÏñáõÙ: ØÇ¨ÝáõÛÝ Å³Ù³Ý³Ï, å»ïù ¿ 
Ýß»É, áñ μ³ÝÏ»ñÁ ½³Ý·í³Í³ÛÇÝ ë»÷³Ï³Ý³ßÝáñÑÙ³Ý ÁÝ-
Ã³óùáõÙ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ »Ý áõÝ»ó»É Ù³ëÝ³Ïó»É Ó»éÝ³ñ-
ÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ μ³ÅÝ»ïÇñ³Ï³Ý Ï³åÇï³ÉÇ Ó¨³íáñÙ³ÝÁ, ë³-
Ï³ÛÝ ã»Ý ³ñ»É í»ñçÇÝë: ²Ûëï»Õ Ù»ñ Ï³ñÍÇùáí, å³ï×³éÁ áã 
ÙÇ³ÛÝ ó³ÝÏáõÃÛ³Ý μ³ó³Ï³ÛáõÃÛáõÝÝ ¿: Ð³Û³ëï³ÝÛ³Ý μ³Ý-
Ï»ñáõÙ ãÏ³Ý §»ñÏ³ñ¦ ÷áÕ»ñ, áñáÝù Ï³ñáÕ »Ý Ý»ñ¹ñí»É ë»-
÷³Ï³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Çñ³íáõÝùÇ ¹ÇÙ³ó ¨ í»ñ³¹³ñÓí»Ý »ñÏ³ñ 
Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇó Ñ»ïá: ²ÛÝå»ë áñ, ËÝ¹ñÇ ÉáõÍÙ³Ý 
ÑÇÙÝ³Ï³Ý ï³ñμ»ñ³ÏÝ»ñÁ í»ñçÇÝ »ñ»ùÝ »Ý: ²Û¹ »ñ»ù ï³ñ-
μ»ñ³ÏÝ»ñÝ ¿É »ÝÃ³¹ñáõÙ »Ý ÙÇÝáñÇï³ñ μ³ÅÝ»ï»ñ»ñÇ ß³Ñ»-
ñÇ ³é³í»É áõÅ»Õ å³ßïå³ÝáõÃÛáõÝ, ßáõÏ³ÛáõÙ ï»Õ»Ï³ïí³-
Ï³Ý ³½³ïáõÃÛáõÝ ¨ Ã³÷³ÝóÇÏáõÃÛáõÝ, ÇÝãå»ë Ý³¨ μ³ÅÝ»-
ïáÙë»ñÇ Ëáßáñ ÷³Ã»ÃÝ»ñ å³Ñ»Éáõ Ã³ÝÏáõÃÛáõÝ, áñÁ ÃáõÛÉ 
Ïï³ Ëáßáñ ÷³Ã»ÃÝ»ñÇ ³é³í»ÉáõÃÛáõÝÇó û·ïí»É ÙÇ³ÛÝ μ³-
í³ñ³ñ ë»÷³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñ áõÝ»óáÕ μ³ÅÝ»ï»ñ»ñÇÝ: ØÇ¨-
ÝáõÛÝ Å³Ù³Ý³Ï ³Ûë Ùáï»óáõÙÝ»ñÁ å»ïù ¿ ãË³Ý·³ñ»Ý ³-
é³çÇÏ³ÛáõÙ μ³ÝÏ»ñÇ Ù³ëÝ³ÏóáõÃÛ³ÝÁ μ³ÅÝ»ïÇñ³Ï³Ý ÁÝ-
Ï»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ï³åÇï³ÉáõÙ, »Ã» ³Û¹åÇëÇ ¹»åù»ñ ÉÇÝ»Ý:  

Ð³Û³ëï³ÝÛ³Ý ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ù»Í Ù³ëáõÙ μ³ÅÝ»-
ïáÙë»ñÇ 50%-Çó ³í»ÉÇÝ å³ïÏ³ÝáõÙ ¿ Ù»Ï ³ÝÓÇ Ï³Ù Ù»Ï 
ÁÝï³ÝÇùÇ, áñÁ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ »½ñ»ñ ¿ ¹ñë¨áñáõÙ Çï³É³Ï³Ý ÁÝ-
Ï»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ»ï: ²Ûëå»ë Çï³É³Ï³Ý ïÝï»ëáõÃÛáõÝÁ ³-
é³í»É³å»ë ÑÇÙÝí³Í ¿ ÁÝï³ÝÇùÝ»ñÇÝ å³ïÏ³ÝáÕ ÁÝÏ»-
ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ íñ³, áñáÝù áõÝ»Ý Ïáñåáñ³ïÇí Ï³éáõóí³Íù: 
Üñ³Ýù ÃáÕ³ñÏ»É »Ý μ³ÅÝ»ïáÙë»ñ, μ³Ûó μ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ Ù»Í 
Ù³ëÁ å³ïÏ³ÝáõÙ ¿ ÷áùñ Ãíáí Ù³ñ¹Ï³Ýó: ØÇ¨ÝáõÛÝ ¿, ³Û¹ 
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ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÝ ¿É Çñ»Ýó Ïáñåáñ³ïÇí Ï³é³í³ñÙ³Ý ³ñ¹-
ÛáõÝ³í»ïáõÃÛáõÝÁ å»ïù ¿ Ñ³Ù»Ù³ï»Ý Ùñó³ÏÇóÝ»ñÇ Ñ»ï, 
Ýñ³Ýù å»ïù ¿ Ï³ñáÕ³Ý³Ý ÙñóáõÝ³Ï ·ïÝí»É ³ÛÉ ÁÝÏ»ñáõÃ-
ÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³Ù»Ù³ï:  

ÀÝ¹ áñáõÙ, Ïáñåáñ³ïÇí Ï³é³í³ñÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»-
ïáõÃÛáõÝÁ ï³ñμ»ñ ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ ·Ý³Ñ³ïíáõÙ ¿ Ù»Ãá¹-
Ý»ñáí, ÇÝãå»ë ûñÇÝ³Ï Í³Ëë»ñ/»Ï³ÙáõïÝ»ñ Ñ³ñ³μ»ñ³Ï-
óáõÃÛ³Ý Ï³Ù ÝáñÙ³ÍáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ý»ñ·ñ³íí³ÍáõÃÛ³Ý ³ëïÇ-
×³Ýáí: ´áÉáñ ¹»åù»ñáõÙ, Ýñ³Ýù å»ïù ¿ Ï³ñáÕ³Ý³Ý 
Ùñó³Ïó»É ³ÛÝ ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ»ï, áñáÝù ³í»ÉÇ ß³ï μ³Å-
Ý»ï»ñ»ñ áõÝ»Ý:  

²ÛÉ Ñ³ñó ¿, áñ ³Û¹ å³ñ³·³ÛáõÙ ë»÷³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ï³-
éáõóí³ÍùÁ ÙÇ μ³Ý ¿, ÇëÏ ß³ÑáõÃ³μ»ñáõÃÛ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ ¨ 
ÙñóáõÝ³ÏáõÃÛ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ` ³ÛÉ: ºÃ» ë»÷³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ï³-
éáõóí³ÍùÁ ãÇ Ñ³Ý·»óÝáõÙ »ñÏ³ñ³ï¨ Å³ÙÏ»ïáí ÙñóáõÝ³-
ÏáõÃÛ³Ý å³Ñå³ÝÙ³Ý, ³å³ Ï³ñáÕ »ù ß³ñáõÝ³Ï»É ·áÛáõÃ-
ÛáõÝ áõÝ»Ý³É, ë³Ï³ÛÝ ÙñóáõÝ³Ï ã»ù ÉÇÝÇ:  

¼³ñ·³óÝ»Éáí í»ñçÇÝ å³ñμ»ñáõÃÛ³Ý ÙÇïùÁ` Ï³ñáÕ 
»Ýù Ýß»É, áñ áã μáÉáñ ¹»åù»ñáõÙ ¿ ß³ï μ³ÅÝ»ï»ñ áõÝ»Ý³ÉÁ 
¹Çï³ñÏíáõÙ áñå»ë ³é³í»ÉáõÃÛáõÝ:  

²í»ÉÇÝ, ¹³ Ï³Ëí³Í ¿ ³ÛÝ Ñ³Ý·³Ù³ÝùÇó, Ã» ÁÝÏ»ñáõÃ-
ÛáõÝÁ áñù³Ý Ï³åÇï³ÉÇ å³Ñ³Ýç áõÝÇ: ØÇ ÏáÕÙÇó, ³ÛÝ ÁÝÏ»-
ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, áñáÝù Ï³åÇï³ÉÇ ³í»ÉÇ Ù»Í å³Ñ³Ýç³ñÏ áõ-
Ý»Ý, Ó·ïáõÙ »Ý ³í»ÉÇ ÙñóáõÝ³Ï ÉÇÝ»É, áñå»ë½Ç Ï³ñáÕ³Ý³Ý 
Ï³åÇï³ÉÇ å³Ñ³Ýç³ñÏÁ μ³í³ñ³ñ»É: ØÛáõë ÏáÕÙÇó, ³ÛÝ ÁÝ-
Ï»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, áñáÝù Ï³åÇï³ÉÇ Ù»Í å³Ñ³Ýç³ñÏ ãáõÝ»Ý, 
Ï³ñáÕ »Ý ³Û¹ Ñ³ñó»ñÇÝ ³í»ÉÇ Ñ³Ý·Çëï Ý³Û»É: ê³Ï³ÛÝ Ñ³-
×³Ë Ýñ³Ýù ëÏëáõÙ »Ý Çñ»Ýó íëï³Ñ ½·³É, Ùáé³ÝáõÙ »Ý 
ÙñóáõÝ³ÏáõÃÛ³Ý Ù³ëÇÝ, áñÇ Ñ»ï¨³Ýùáí ¿É Ï³ñáÕ »Ý ßáõÏ³-
ÛÇó ¹áõñë ÙÕí»É:  

Ð³Û³ëï³ÝÛ³Ý ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ù»Í Ù³ëáõÙ áñáßáõÙ-
Ý»ñÁ ÙÇ³ÝÓÝÛ³ Ï³Û³óÝ»Éáõ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÁ Ñ³Ï³ëáõÙ 
Ï³Ù Ï³ßÏ³Ý¹áõÙ ¿ Ïáñåáñ³ïÇí Ï³é³í³ñÙ³Ý ëÏ½μáõÝùÝ»-
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ñÇÝ, Ñ³ïÏ³å»ë, »Ã» ËáëíáõÙ ¿ Ï³é³í³ñÙ³Ý ³í»ÉÇ μ³ñ¹ 
Ñ³Ù³Ï³ñ· áõÝ»óáÕ Ïáñåáñ³óÇ³Ý»ñÇ Ù³ëÇÝ:  

ÆÝã í»ñ³μ»ñáõÙ ¿ Ï³é³í³ñÙ³Ý ³í»ÉÇ å³ñ½ Ñ³Ù³-
Ï³ñ· áõÝ»óáÕ Ïáñåáñ³óÇ³Ý»ñÇÝ, ³å³ ³ÝÑ³ï Ó»éÝ»ñ»óÁ 
ÙÇ μ³Ý ¿, ë³ÑÙ³Ý³÷³Ï å³ï³ëË³Ý³ïíáõÃÛ³Ùμ ÁÝÏ»-
ñáõÃÛáõÝÁ` ³ÛÉ μ³Ý: ´³Ûó »Ã» ËáëíáõÙ ¿ Ïáñåáñ³óÇ³ÛÇ, 
Ù³ëÝ³íáñ³å»ë` μ³ÅÝ»ïÇñ³Ï³Ý ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ù³ëÇÝ, 
áñáÝù Ý»ñ·ñ³í»É »Ý Ý³¨ ³é¨ïñ³ÛÇÝ μ³ÝÏ»ñÇó ÇÝã-áñ ÷á-
Ë³éáõÃÛáõÝÝ»ñ, ³å³ ÙÇ³ÝÓÝÛ³ áñáßáõÙ Ï³Û³óÝáÕÁ å»ïù ¿ 
áñáß³ÏÇ ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛáõÝ ïñ³Ù³¹ñÇ: ´³ÝÏÇÝ å»ïù ¿ 
ïñ³Ù³¹ñÇ μÇ½Ý»ë åÉ³Ý, ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝ, 
½³ñ·³óÙ³Ý é³½Ù³í³ñáõÃÛáõÝ, ÇÝã-áñ »ñ³ßËÇùÝ»ñ:  

ì»ñá·ñÛ³É Ñ³Ù³ÉÇñ ÙÇçáó³éáõÙÝ»ñ Çñ³Ï³Ý³óÝ»Éáõó 
Ñ»ïá Ñ³çáñ¹ ³ëïÇ×³ÝÁ å³ñï³ïáÙë»ñÇ ÃáÕ³ñÏáõÙÝ ¿: 
²Û¹ å³ñï³ïáÙë»ñÇ ë»÷³Ï³Ý³ï»ñ»ñÁ ÝáõÛÝå»ë ï»Õ»-
Ï³ïíáõÃÛáõÝ ëï³Ý³Éáõ Çñ³íáõÝù áõÝ»Ý: ÆëÏ »Ã» ÁÝÏ»ñáõÃ-
ÛáõÝÝ ³ñ¹»Ý ÃáÕ³ñÏ»É ¿ μ³ÅÝ»ïáÙë»ñ, ³å³ ¹Åí³ñ ¿ å³ï-
Ï»ñ³óÝ»É, áñ μ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ 100%-Á ÙÇ ³ÝÓÇ Ùáï ¿, áñáí-
Ñ»ï¨ ÇÙ³ëï ãáõÝÇ ³Û¹ù³Ý Çñ³í³Ï³Ý å³Ñ³ÝçÝ»ñÇÝ Ñ³-
Ù³å³ï³ëË³Ý»É ¨ 100%-áí μ³ÅÝ»ï»ñ ÉÇÝ»É: ´³Ûó »Ã» 
ÝÙ³Ý ¹»åù»ñ Ï³Ý, Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏÝ Çñ³í³ëáõ ¿ å³-
Ñ³Ýç»É áñáß³ÏÇ ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛ³Ý μ³ó³Ñ³ÛïáõÙ: ²ÛëÇÝùÝ, 
ÙÇ³ÝÓÝÛ³ áñáßáõÙÝ»ñ ÁÝ¹áõÝ»ÉÁ ÑÝ³ñ³íáñ ¿ μ³ó³é³å»ë 
Ïáñåáñ³ïÇí Ï³é³í³ñÙ³Ý ëÏ½μáõÝùÝ»ñÁ ÁÝ¹áõÝ»Éáõ ¹»åù»-
ñáõÙ:  

²ÛÅÙ Ëáë»Ýù ³ÛÝ Ù³ëÇÝ, Ã» ÐÐ μ³ó ¨ ÷³Ï μ³ÅÝ»ïÇ-
ñ³Ï³Ý ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇó áñáÝù »Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ³ßË³-
ïáõÙ Ïáñåáñ³ïÇí Ï³é³í³ñáõÙ³Ý ëÏ½μáõÝùÝ»ñáí: ÊÝ¹ÇñÝ 
³ÛÝ ¿, áñ μáÉáñ ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ Ï³Ý É³í³·áõÛÝ 
÷áñÓÇ ûñÇÝ³ÏÝ»ñ` ÉÇÝÇ μ³ó μ³ÅÝ»ïÇñ³Ï³Ý ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝ, 
÷³Ï Ï³Ù å»ï³Ï³Ý Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝ: ì»ñçÇÝÝ»ñÁ ¨ë å»ïù 
¿ Ùï³Í»Ý Çñ»Ýó ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛ³Ý, ûñÇÝ³Ï` ·ÝáõÙÝ»ñÇ 
Ï³Ù Í³Ëë»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛ³Ý Ù³ëÇÝ: ´³óÇ ³Û¹, å»-
ï³Ï³Ý Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ù»Í Ù³ëÁ Ï³ñÍáõÙ ¿, Ã» çáõñÝ áõ 
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¿É»Ïïñ³¿Ý»ñ·Ç³Ý Çñ»Ýó »Ý å³ïÏ³ÝáõÙ, ù³ÝÇ áñ å»ï³-
Ï³Ý »Ý: ê³Ï³ÛÝ ¹³ ³Û¹å»ë ã¿, ¹³ É³í³·áõÛÝ ÷áñÓÁ ã¿: ²Ý-
·³Ù »Ã» ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÁ Ñ³Ù³ñíáõÙ ¿ å»ï³Ï³Ý, å»ïù ¿ áõ-
Ý»Ý³ Ý³Ë` Õ»Ï³í³ñáõÃÛáõÝ, Ý»ñùÇÝ í»ñ³ÑëÏáÕáõÃÛáõÝ, ³-
å³` Ïáñåáñ³ïÇí Ï³é³í³ñÙ³Ý ëÏ½μáõÝùÝ»ñÇ ÏÇñ³éáõ-
ÃÛ³Ý` Ùï³Í»Éáí ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛ³Ý Ù³ëÇÝ:  

 
²é³Ýóù³ÛÇÝ μ³é»ñ. μ³ÅÝ»ïÇñ³Ï³Ý ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝ, 

§»ñÏ³ñ¦ ÷áÕ»ñ, μ³ÅÝ»ïÇñ³Ï³Ý ß³Ñ, ÙÇÝáñÇï³ñ μ³ÅÝ»-
ï»ñ, ³ñï³¹ñáõÃÛ³Ý í»ñ³½ÇÝáõÙ, ãμ³ßËí³Í ß³ÑáõÃ, μ³Ý-
Ï³ÛÇÝ í³ñÏ»ñ, å³ñï³ïáÙë»ñ, ß³Ñ³μ³ÅÇÝÝ»ñ, Ï³åÇï³-
ÉÇ½³óÇ³, Ïáñåáñ³ïÇí Ï³é³í³ñáõÙ, ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ³ÏïÇí-
Ý»ñÇ Ïáõï³ÏáõÙ: 
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Pезюме 
 

Корпоративное финансирование по армянской версии.  
К. Ю. Багдасарян 

 
Значение акционерных обществ, согласно определению, 

является консолидацией и использованием средств различных 
акционеров. То, что консолидация и использование реализо-
ваны с определенными законами. 

Сегодня в Армении был создан после ситуации с 
массовой приватизацией, когда большая часть акционерных 
обществ контролируется несколькими акционерами около 70-
100%-ов. Собственный капитал формируется по акционерам 
собственности. 

Так, чтобы иметь существование, кто друг от друга 
почти полностью отделенного в стране, финансовой настаива-
ют средства и акционерные общества.  

Кроме того, проблемы в корпоративных финансах и 
улучшение главное направление правительства для развития 
экономики Армении в будущем. 

Ключевые слова: управляющие акционерным общест-
вом, “долгосрочным” потоком наличности, акционерным 
интересом, незначительным акционером смолы, повторно 
управляющее производство, кредит, предоставляемый банком, 
облигация, неассигнованная прибыль, капитализация произ-
водства, дивиденда, корпоративного управления, накопления 
финансовых активов. 
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SUMMARY 

 

THE CORPORATIVE FINANCING IN ARMENIAN 

VERSION  

K. YU. BAGHDASARYAN 

 

Meaning of the joint-stock companies, according to the 
definition, is being the consolidation and use of the different 
stockholders' means. That the consolidation and use is actualized 
with certain laws. 

Today in Armenia has been created after the mass 
privatization situation, when much of joint-stock companies is 
supervised by a few stockholders 70-100 %s of stocks of the 
friendship is found near whom. The own capital moreover is 
missing near that stockholders. 

So, in order to have existence who from each other almost 
fully separated in the country financial the means and joint-stock 
companies insist.  
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Furthermore, the problems in corporative finance and the 
salvations are the main direction to improve the economy of 
Armenia in future. 

Key words governing a joint-stock company, “long-term” 
cash flow, a joint-stock interest, a minor tar stockholder, the 
production recontroling, bank credit, a bond, an unallocated profit, 
the capitalization of the production, dividend, corporate 
management, an accumulation of the financial assets. 
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