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Ðá¹í³ÍÁ ÝíÇñí³Í ¿ µ³ÅÝ»ïÇñ³Ï³Ý ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ¨ ÇÝá-

í³óÇáÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛ³Ý µ³ñÓñ³óÙ³Ý Ù»Ãá¹Ý»ñÇ ¨ 

Ù»Ë³ÝÇ½ÙÝ»ñÇ, ¹ñ³Ýó ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ÏÇñ³éáõÙÁ å³ÛÙ³Ý³íáñáÕ ·áñÍáÝÝ»ñÇ, µ³Å-

Ý»ïÇñ³Ï³Ý ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ é»ëáõñëÝ»ñÇ Ñ³Ù³ÉñÙ³Ý Ñ³í³Ý³Ï³Ý 

³ÕµÛáõñÝ»ñÇ, ÇÝãå»ë Ý³¨ Ïáñåáñ³ïÇí Ùß³ÏáõÛÃÇ å³Ñå³ÝÙ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ù»Ãá¹-

Ý»ñÇ áõëáõÙÝ³ëÇñáõÃÛ³ÝÁ: Ð³Û³ëï³ÝÇ Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛ³Ý å»ï³Ï³Ý ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝ-

Ý»ñÇ ûñÇÝ³Ïáí ùÝÝ³ñÏí»É »Ý µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ·ñ³íãáõÃÛ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ µ³ñÓñ³ó-

Ù³Ý ÑÇÙÝ³Ñ³ñó»ñÁ, Ùß³Ïí»É »Ý µ³ÅÝ»ïÇñ³Ï³Ý ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ¨ 

ÇÝáí³óÇáÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛ³Ý µ³ñÓñ³óÙ³Ý áñáß³ÏÇ 

Ù»Ë³ÝÇ½ÙÝ»ñ:  

 

ÐÇÙÝ³µ³é»ñ. ïÝï»ëáõÃÛáõÝ, µ³ÅÝ»ïÇñ³Ï³Ý ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝ, ÇÝáí³óÇáÝ ·áñ-

ÍáõÝ»áõÃÛáõÝ, Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñ, Ïáñåáñ³ïÇí Ùß³ÏáõÛÃ, å»ï³Ï³Ý 

ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝ, ½³ñ·³óáõÙ, ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛáõÝ  

JEL: G10, E20 
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¼³ñ·³óÙ³Ý ³ñ¹Ç ÷áõÉáõÙ Ð³Û³ëï³ÝÇ Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛ³Ý ïÝï»ëáõ-

ÃÛáõÝáõÙ Ù»Í³å»ë å»ïù ¿ Ï³ñ¨áñ»É µ³ÅÝ»ïÇñ³Ï³Ý ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 

ÇÝáí³óÇáÝ ¨, ¹ñ³Ýáí å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í, Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝ-

Ý»ñÁ: ì»ñçÇÝÝ»ñÇë ËÃ³ÝáõÙÁ ¨ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï Ï³½Ù³Ï»ñåáõÙÁ ëÏ½µáõÝ-

ù³ÛÇÝ Ýß³Ý³ÏáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý Ý»ñùÇÝ ¨ ³ñï³ùÇÝ ßáõÏ³Ý»ñáõÙ µ³ñ»Ýå³ëï 

¹Çñù³íáñÙ³Ý, ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ·áñÍ³ñ³ñ Ñ³Ùµ³íÇ µ³ñÓñ³óÙ³Ý, Ýáñ 

µ³ÅÝ»ï»ñ»ñÇ Ý»ñ·ñ³íÙ³Ý, ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ ·áñÍáõ-

Ý»áõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ Ýå³ëï³íáñ ³ÛÉ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ Ó¨³íáñÙ³Ý ·áñÍáõÙ: 

Ü»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ·áñÍáõÝ»áõÃÛáõÝÁ ïÝï»ë³Ï³Ý Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 

Ã»ñ¨ë ³ÛÝ µ³ñ¹ ï»Õ³Ù³ëÝ ¿, áñÁ, ëáíáñ³µ³ñ, Ï³åí³Í ÉÇÝ»Éáí ¹Åí³ñ 

Ï³é³í³ñ»ÉÇ éÇëÏ»ñÇ Ñ»ï, ³Ýßáõßï, å³Ñ³ÝçáõÙ ¿ å»ï³Ï³Ý ·áñÍáõÝ 

³ç³ÏóáõÃÛáõÝ: ²Û¹åÇëÇ Ùáï»óÙ³Ý íÏ³ÛáõÃÛáõÝ å»ïù ¿ Ñ³Ù³ñ»É Ý»ñ¹ñáõ-

Ù³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ÙÇç³½·³ÛÇÝ ÷áñÓÁ, »ñµ ß³ï ¹»åù»ñáõÙ å»ïáõ-

ÃÛáõÝÝ»ñÁ Ñ³Ý¹»ë »Ý ·³ÉÇë áã ÙÇ³ÛÝ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý Ý³Ë³-

Ó»éÝáÕÇ, ³ÛÉ Ý³¨ ¹ñ³ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ ³å³ÑáíáÕÇ ¹»ñáõÙ: Ø³ëÝ³íáñ³å»ë 

²íëïñÇ³ÛáõÙ Ù»Í ÉÇ³½áñáõÃÛáõÝÝ»ñáí ¿ ûÅïí³Í ³ÛÝåÇëÇ å»ï³Ï³Ý ýÇ-

Ý³Ýë³Ï³Ý ÇÝëïÇïáõïÁ, ÇÝãåÇëÇÝ ²ñ¹ÛáõÝ³µ»ñáõÃÛ³Ý ½³ñ·³óÙ³Ý Ïáñ-

åáñ³óÇ³Ý ¿: ì»ñçÇÝÇë ÏáÕÙÇó í³ñÏ»ñ »Ý ïñ³Ù³¹ñíáõÙ í»ñ³Ùß³ÏáÕ ³ñ-

¹ÛáõÝ³µ»ñáõÃÛ³Ý ¨ Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ áÉáñïÇ ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ: Üáñí»-

·Ç³ÛáõÙ ³ñ¹ÛáõÝ³µ»ñ³Ï³Ý Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÁ ëáíáñ³µ³ñ Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ »Ý 

³ÛÝåÇëÇ å»ï³Ï³Ý Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÙÇçáóáí, ÇÝãåÇëÇù »Ý ²ñ¹Ûáõ-

Ý³µ»ñ³Ï³Ý µ³ÝÏÁ ¨ Üáñí»·³Ï³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³µ»ñ³Ï³Ý ýáÝ¹Á: Þí»Ûó³ñÇ³-

ÛáõÙ Ï³é³í³ñáõÃÛáõÝÝ ³ç³ÏóáõÙ ¿ ³é³ÝÓÇÝ Ï³ñ¨áñ³·áõÛÝ Ý³Ë³·Í»ñÇ 

Çñ³Ï³Ý³óÙ³ÝÁ: àñáß³ÏÇ ³é³ÝÓÝ³Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÝ»ñáí Ñ³Ý¹»ñÓ, Î³Ý³-

¹³ÛÇ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ ÝáõÛÝå»ë ÏáÕÙÝáñáßí³Í ¿ ³ñ¹Ûáõ-

Ý³µ»ñáõÃÛ³Ý ³é³ÝÓÇÝ ×ÛáõÕ»ñÇ å»ï³Ï³Ý ï³ñµ»ñ³Ïí³Í ³ç³ÏóáõÃÛ³ÝÁ: 

ê³Ï³ÛÝ ³Ûëï»Õ, µ³óÇ Ý³íÃÇ ¨ ·³½Ç ³ñ¹ÛáõÝ³µ»ñáõÃÛ³Ý Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ 

Íñ³·ñ»ñÇ Ùß³ÏáõÙÇó áõ Çñ³·áñÍáõÙÇó, å»ï³Ï³Ý ³ç³ÏóáõÃÛáõÝÁ ÑÇÙÝ³-

Ï³ÝáõÙ áõÕÕíáõÙ ¿ ·Çï³Ñ»ï³½áï³Ï³Ý, ÷áñÓ³ÏáÝëïñáõÏïáñ³Ï³Ý ¨ 

Ýáñ³ñ³ñ³Ï³Ý áÉáñïÝ»ñ: ÜÙ³Ý³ïÇå Ùáï»óÙ³Ùµ üñ³ÝëÇ³ÛáõÙ ëï»ÕÍ-

íáõÙ »Ý ³Ûëå»ë Ïáãí³Í §Ýáñ ³ñ¹ÛáõÝ³µ»ñ³Ï³Ý ·áïÇÝ»ñ¦, áñï»Õ áñá-

ß³ÏÇ Ù³ëÝ³·Çï³óÙ³Ùµ ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ëï³ÝáõÙ »Ý Ñ³ñÏ³ÛÇÝ ³ñïá-

ÝáõÃÛáõÝÝ»ñ: ØÇ¨ÝáõÛÝ Å³Ù³Ý³Ï, ³ñ¨ÙáõïùÇ »ñÏñÝ»ñáõÙ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ 

Íñ³·ñ»ñáõÙ ·»ñ³Ï³ÛáõÙ »Ý Ù³ëÝ³íáñ ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý é»-

ëáõñëÝ»ñÁ` å»ïáõÃÛ³Ý µ³ÅÇÝÁ Ñ³ëóÝ»Éáí Ýí³½³·áõÛÝÇ: ²ØÜ-áõÙ Ýáñ³ñ³-

ñ³Ï³Ý ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý ËÃ³ÝÙ³Ý ³éáõÙáí ³é³ÝÓÝ³Ñ³ïáõÏ ¿ Çñ³Ï³Ý³ó-

íáÕ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ, áñáõÙ ¿³Ï³Ý ¹»ñ³Ï³ï³ñáõÙ áõ-

Ý»Ý ÷áË³¹³ñÓ ýáÝ¹»ñÁ: ²Ûë áõÕÕáõÃÛ³Ùµ ·áñÍÁÝÃ³óÁ ëÏëí»É ¿ 1924 Ã., ¨ 

ýáÝ¹»ñÁ Ó¨³íáñíáõÙ »Ý µ³ÝÏ»ñÇ, Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ¨ ³å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý ÁÝ-

Ï»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ý³Ë³Ó»éÝáõÃÛ³Ùµ: ¸ñ³ÝóáõÙ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÁ 

µ³½Ù³½³Ý»óí³Í »Ý, ÇÝãÁ »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿ ÑÝ³ñ³íáñ éÇëÏ»ñÇ ½·³ÉÇ Ýí³-

½»óáõÙ: öáË³¹³ñÓ ýáÝ¹»ñÇ µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÁ áõÝ»Ý µ³ñÓñ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛáõÝ, 

Ù³ïã»ÉÇ »Ý ÇÝãå»ë ýÇ½ÇÏ³Ï³Ý, ³ÛÝå»ë ¿É Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó Ñ³-

Ù³ñ, ù³ÝÇ áñ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ ëÏ½µÝ³Ï³Ý ·áõÙ³ñÁ µ³í³Ï³Ý³ã³÷ ÷áùñ ¿: 

Êáßáñ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ýáÝ¹»ñÇó Ù»ÏÁ Pioneer Group-Ý ¿, áñÁ ·áñÍáõÝ»áõÃÛáõÝ 

¿ Í³í³ÉáõÙ ÙÇ ß³ñù »ñÏñÝ»ñáõÙ
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Ö·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ ÷áõÉ»ñáõÙ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ½³ñ·³óÙ³Ý íñ³ Ý»ñ¹ñáõÙ³-

ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ³½¹»óáõÃÛ³Ý ³éáõÙáí Ñ»ï³ùñùñáõÃÛáõÝ ¿ Ý»ñÏ³-

Û³óÝáõÙ Ö³åáÝÇ³ÛÇ ÷áñÓÁ
2

: ºñÏñáñ¹ Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ å³ï»ñ³½ÙÇó 

Ñ»ïá ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ýå³ï³ÏÁ ïÝï»ë³Ï³Ý µ³½³ÛÇ ³ñ-

¹Ç³Ï³Ý³óáõÙÝ ¿ñ, áñÁ Ñ³Ý·»óñ»ó ÙñóáõÝ³ÏáõÃÛ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ µ³ñÓñ³ó-

Ù³ÝÁ ¨ Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛ³ÝÝ ÇÝï»·ñÙ³ÝÁ: Ü»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ù³-

Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ ¿ñ` »ÉÝ»Éáí »ñÏñÇ ïÝï»ë³Ï³Ý ½³ñ·³ó-

Ù³Ý ·»ñ³Ï³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇó, ÇÝãÁ µ»ñ»ó Ýáñ ×ÛáõÕ»ñÇ ëï»ÕÍÙ³ÝÝ áõ ½³ñ-

·³óÙ³ÝÁ: ÀÝ¹ áñáõÙ, Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÝ ³é³çÇÝ Ñ»ñÃÇÝ áõÕÕí»óÇÝ ·Çï³Ñ»-

ï³½áï³Ï³Ý, ÷áñÓ³ÏáÝëïñáõÏïáñ³Ï³Ý ¨ ï»ËÝáÉá·Ç³Ý»ñÇ áÉáñï: 

Ü»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ é»ëáõñëÝ»ñÇ Ï»ÝïñáÝ³óáõÙÁ ³ñï³¹ñáõÃÛ³Ý Ï³ñ¨áñ³·áõÛÝ 

áÉáñïÝ»ñáõÙ ¨ ¹ñ³Ýó ï»Õ³µ³ËßáõÙÁ Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ ¿ñ Ñ³ïáõÏ ëï»ÕÍ-

í³Í Ï³éáõÛóÝ»ñÇ ÙÇçáóáí: ¸ñ³ÝóÇó ³é³çÇÝÝ»ñÇó Ù»ÏÁ »ñÏñáõÙ ¹³ñÓ³í 

ïÝï»ë³Ï³Ý í»ñ³Ï³Ý·ÝÙ³Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ïáñåáñ³óÇ³Ý, áñÇ ÏáÕÙÇó 

Çñ³Ï³Ý³óíáÕ í³ñÏ³íáñáõÙÁ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ áõÕÕíáõÙ ¿ñ ³ñ¹ÛáõÝ³µ»ñáõ-

ÃÛ³Ý Ï³ñ¨áñ³·áõÛÝ ×ÛáõÕ»ñ ¨ ³ñï³¹ñ³Ï³Ý »ÝÃ³Ï³éáõóí³ÍùÝ»ñ: Ð»ï³-

·³ÛáõÙ ³Û¹ ·áñÍÁ ß³ñáõÝ³Ïí»ó Ö³åáÝÇ³ÛÇ` ½³ñ·³óÙ³Ý ¨ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ 

·áñÍÁÝÃ³óÁ Ï³é³í³ñáÕ å»ï³Ï³Ý, ÇÝãå»ë Ý³¨ »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï ýÇÝ³Ý-

ë³íáñÙ³Ý áã å»ï³Ï³Ý µ³ÝÏ»ñÇ ó³ÝóÇ ÏáÕÙÇó: îÝï»ë³Ï³Ý µ³ñ»÷á-

ËáõÙÝ»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ×³åáÝ³Ï³Ý Ï³é³í³ñáõÃÛ³Ý Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ù³Õ³-

ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ùµ »ñÏñáõÙ ëï»ÕÍí»ó ½³ñ·³ó³Í ¨ ÙñóáõÝ³Ï ïÝï»ëáõÃÛáõÝ:  

ê³ÑÙ³Ý³÷³Ï ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý é»ëáõñëÝ»ñÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ Ð³Û³ëï³ÝÇ 

Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛáõÝáõÙ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý 

Çñ³Ï³Ý³óáõÙÁ ¹³éÝáõÙ ¿ Ññ³Ù³Û³Ï³Ý å³Ñ³Ýç: ²ÏÝÑ³Ûï ¿, áñ ³Û¹ ·áñ-

ÍáõÙ Ñ³çáÕáõÃÛáõÝÁ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ ÇÝãå»ë å»ïáõÃÛ³Ý, ³ÛÝå»ë ¿É 

ïÝï»ë³í³ñáÕ ëáõµÛ»ÏïÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó Çñ³Ï³Ý³óíáÕ Ñ³Ù³Ï³ñ·í³Í Ý»ñ-

¹ñáõÙ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ùµ: ²Û¹ ³éáõÙáí ïÝï»ë³í³ñáÕ ëáõµÛ»Ïï-

Ý»ñÝ ³é³çÇÝ Ñ»ñÃÇÝ Ñ³ÝñáõÃÛ³Ý ßñç³ÝáõÙ å»ïù ¿ ëï»ÕÍ»Ý ·áñÍÁÝÏ»ñáõ-

ÃÛ³Ý ¨ Ñáõë³ÉÇáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý ÙÃÝáÉáñï, ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÝ áõ Ï³½Ù³Ï»ñ-

åáõÃÛáõÝÝ»ñÁ å»ïù ¿ Ý»ñ¹Ý»Ý Ïáñåáñ³ïÇí Ï³é³í³ñÙ³Ý ÙÇç³½·³ÛÇÝ 

åñ³ÏïÇÏ³ÛáõÙ É³ÛÝáñ»Ý ÏÇñ³éíáÕ ëÏ½µáõÝùÝ»ñÁ ¨ ã³÷áñáßÇãÝ»ñÁ, ³-

é³çÝáñ¹í»Ý Ïáñåáñ³ïÇí í³ñù³·ÍÇ Ï³ÝáÝÝ»ñáí ¨ Ñëï³Ïáñ»Ý Ñ»ï¨»Ý 

¹ñ³Ýó å³Ñå³ÝÙ³ÝÁ: ²Û¹åÇëÇ Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ, ³Ý-

ßáõßï, ï»ÕÇ ÏáõÝ»Ý³ ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ãí³ù³Ý³ÏÇ ³× ¨ µÝ³ÏãáõÃÛ³Ý 

ËÝ³ÛáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ß³ñÅ ¹»åÇ ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñ: ê³Ï³ÛÝ ³Û¹ ß³ñÅÝ ³é³ñ-

Ï³Û³Ï³Ý ¹³ñÓÝ»Éáõ Ñ³Ù³ñ µ³ÅÝ»ïÇñ³Ï³Ý ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ñ³ë³ñ³-

ÏáõÃÛ³ÝÁ å»ïù ¿ ³é³ç³ñÏ»Ý ËÝ³ÛáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ý»ñ¹ñÙ³Ý ³ÛÝåÇëÇ ï³ñ-

µ»ñ³ÏÝ»ñ, áñáÝù Çñ³å»ë ÏÝå³ëï»Ý Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ Ý»ñ·ñ³íÙ³ÝÁ ¨ ÏÙ»-

Í³óÝ»Ý Ñ³ë³ñ³ÏáõÃÛ³Ý ³Ý¹³ÙÝ»ñÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ»ï³ùñùñáõÃÛáõÝÁ: 

Ð³Û³ëï³ÝÇ Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛáõÝáõÙ Ñ³ÝñáõÃÛ³Ý ßñç³ÝáõÙ ³Ûëûñ áñá-

ß³ÏÇ íëï³ÑáõÃÛáõÝ ¿ Ó¨³íáñí»É µ³ÝÏ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ: ²Û¹ ÇëÏ å³ï×³éáí 

ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ñ³ë³ñ³ÏáõÃÛ³ÝÁ å»ïù ¿ ³é³ç³ñÏ»Ý ³ÛÝåÇëÇ å³ñ-

ï³ïáÙë»ñ, áñáÝù ÏáõÝ»Ý³Ý µ³ÝÏ³ÛÇÝ ³í³Ý¹Ý»ñÇ ¨ ¹»åá½ÇïÝ»ñÇ ¹ÇÙ³ó 

ëï³óíáÕ »Ï³ÙáõïÝ»ñÇÝ Ñ³Ù³ñÅ»ù ß³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛáõÝ: üÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý 

³Ûë ³ÕµÛáõñÇó µ³óÇ, ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý ÃáÕ³ñÏ»É Ý³¨ ³å³·³-

ÛáõÙ µ³ÅÝ»ïáÙë»ñáí ÷áË³ñÏ»ÉÇ å³ñï³ïáÙë»ñ: ²Û¹åÇëáí, ù³Õ³ù³óÇÝ 

                                                 
2
 î»°ë ÝáõÛÝ ï»ÕÁ: 
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ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ëï³ÝáõÙ ÁÝïñáõÃÛáõÝ Ï³ï³ñ»É å³ñï³ïáÙë»ñÇ ¨ 

µ³ÅÝ»ïáÙë»ñáí ÷áË³ñÏ»ÉÇ å³ñï³ïáÙë»ñÇ ÙÇç¨: ²Ûëï»Õ ÷áùñ ã¿ Ñ³-

í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ, áñ å³ñï³ïáÙë»ñÇ ë»÷³Ï³Ý³ï»ñ»ñÁ, ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝ-

Ý»ñÇ Ñ»ï Ï³ÛáõÝ ¨ ÷áËß³Ñ³í»ï ·áñÍÁÝÏ»ñ³ÛÇÝ Ï³å»ñÇ ³éÏ³ÛáõÃÛ³Ý 

å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ, ¹³éÝ³Ý µ³ÅÝ»ï»ñ»ñ: 

Ü»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ é»ëáõñëÝ»ñÇ Ý»ñ·ñ³íÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óÇ Ñ³çáÕáõÃÛáõÝÁ 

Ù»Í³å»ë å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ é³½Ù³í³ñáõ-

ÃÛ³Ý ³éÏ³ÛáõÃÛ³Ùµ: ²ÛÝ å»ïù ¿ »ñ³ßË³íáñÇ Ý»ñ¹ñí³Í ÙÇçáóÝ»ñÇó 

³ÏÝÏ³ÉíáÕ ß³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛ³Ý áñáß³ÏÇ ÙÇç³Ï³Ûù, Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ·áñÍÁÝ-

Ã³óÇ Å³ÙÏ»ïÝ»ñÇ å³Ñå³ÝÙ³Ý Ñëï³ÏáõÃÛáõÝ, ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ Çñ³óÙ³Ý 

·áñÍÁÝÃ³óÇÝ ³ç³ÏóáõÃÛáõÝ, ÑÝ³ñ³íáñ éÇëÏ»ñÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý ·áñÍáõÝ 

Ù»Ë³ÝÇ½ÙÝ»ñ ¨ ³ÛÉÝ: ÀÝ¹Ñ³Ýáõñ ³éÙ³Ùµ, Ýßí³Í ·áñÍáÝÝ»ñáí áñáßíáõÙ ¿ 

Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ é³½Ù³í³ñáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛáõÝÁ, áñÁ ÃáõÛÉ ¿ ï³ÉÇë 

Ý³¨ Ùß³Ï»É ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ Ý»ñ¹ñÙ³Ý Ù³ñï³í³ñáõÃÛáõÝÁ, áñá-

ß»É ¹ñ³ÝÇó ³ÏÝÏ³ÉíáÕ »Ï³ÙïÇ ³é³í»É³·áõÛÝ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ, µ³ó³Ñ³Ûï»É 

Ý»ñ·ñ³ííáÕ é»ëáõñëÝ»ñÇ Ó»éù µ»ñÙ³Ý Ýå³ï³Ï³Ñ³ñÙ³ñ áõÕÇÝ»ñÁ, ÁÝï-

ñ»É ³é³í»É³·áõÛÝ ß³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛáõÝ ³å³ÑáíáÕ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ Ý³Ë³·ÇÍÁ 

¨ ³ÛÉÝ: Ü»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ é³½Ù³í³ñáõÃÛ³Ý Ùß³ÏÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óáõÙ ³ÝÑñ³-

Å»ßï ¿ Ñ³ßíÇ ³éÝ»É. 

 ï³ñ³Í³ßñç³ÝÇ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ µÝáõÃ³·ÇñÁ` áõß³¹ñáõÃÛáõÝÁ Ï»Ýïñá-

Ý³óÝ»Éáí ³ßË³ñÑ³·ñ³Ï³Ý ¹ÇñùÇ, µÝ³ÏãáõÃÛ³Ý, û·ï³Ï³ñ Ñ³Ý³-

ÍáÝ»ñÇ ³éÏ³ÛáõÃÛ³Ý, û·ï³·áñÍÙ³Ý, ïÝï»ë³Ï³Ý ¨ ï»ËÝáÉá·Ç³-

Ï³Ý ½³ñ·³óÙ³Ý Ñ»é³ÝÏ³ñÝ»ñÇ íñ³,  

 ÑÝ³ñ³íáñ Ùñó³ÏÇóÝ»ñÇ Ý»ñáõÅÁ, 

 Ñ³í³Ý³Ï³Ý Ñ³×³Ëáñ¹Ý»ñÇ å³Ñ³ÝçÝ»ñÁ, 

 åÉ³Ý³íáñíáÕ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ ù³Ý³Ï³Ï³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ, 

 Í³Ëë³Í³ÍÏÙ³Ý Å³ÙÏ»ïÝ»ñÁ, 

 ë»÷³Ï³Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, Ý»ñ·ñ³íÙ³Ý »ÝÃ³-

Ï³ ÙÇçáóÝ»ñÇ ÃáõÛÉ³ïñ»ÉÇ ë³ÑÙ³ÝÝ»ñÁ ¨ ³ÛÉÝ:  

Ü»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ Ý³Ë³·Í»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛ³Ý ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ³ÝÑñ³-

Å»ßïáõÃÛáõÝÁ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ Ùß³ÏÙ³Ý ³é³ÝÓÇÝ ÷áõÉ»ñáõÙ ï³ñµ»ñ 

óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ û·ï³·áñÍÙ³Ùµ ¨ ÏÇñ³éíáÕ Ù»Ãá¹³µ³Ý³Ï³Ý ³é³ÝÓÝ³-

Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÝ»ñáí: ¶Ý³Ñ³ïÙ³Ý ï³ñ³Íí³Í Ù»Ãá¹Ý»ñÇó ¿ §½áõï ¹ÇëÏáÝ-

ï³íáñí³Í ³ñÅ»ùÇ Ù»Ãá¹Á¦, áñÁ Ý»ñ³éáõÙ ¿ ¹ñ³Ù³Ï³Ý Ñáëù»ñÇ ¹ÇëÏáÝ-

ï³íáñí³Í ³ñÅ»ùÇ Ñ³ßí³ñÏÁ: ²Ûë Ù»Ãá¹áí Ï³ñ»ÉÇ ¿ ÏáÕÙÝáñáßí»É ßáõÏ³-

ÛáõÙ ÁÝÏ»ñáõÃÛ³Ý µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ·ÝÇ ÷á÷áËáõÃÛ³Ý ë³ÑÙ³ÝÝ»ñáõÙ, ÙÇ³-

Å³Ù³Ý³Ï` Ý³Ë³·ÍÇ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÁ Ù»Ï áõñÇßÇÝ í³-

×³é»É` ãáõÝ»Ý³Éáí áñ¨¿ Ïáñáõëï:  

Ü»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ Ý³Ë³·Í»ñÇ ÁÝïñáõÃÛ³Ý Å³Ù³Ý³Ï Ï³ñáÕ »Ý ÏÇñ³éí»É 

Ý³¨ »Ï³ÙïÇ Ý»ñýÇñÙ³ÛÇÝ ÝáñÙ³ÛÇ, ½áõï í»ñçÝ³Ï³Ý ³ñÅ»ùÇ, Í³Ëë³-

Í³ÍÏÙ³Ý, Ñ³ßí³å³Ñ³Ï³Ý Ñ³ßí³éÙ³Ý ¨ ³ÛÉ Ù»Ãá¹Ý»ñ, áñáÝóÇó Ûáõñ³-

ù³ÝãÛáõñÇ ¹»åùáõÙ ¿É Ç í»ñçá Ñ»ï³åÝ¹íáõÙ ¿ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ Ý»ïïá (½áõï) 

³ñ¹ÛáõÝùÇ áñáßÙ³Ý Ýå³ï³Ï: ²ÛÝ Ñ³Ù»Ù³ï»Éáí µ³ÝÏ³ÛÇÝ ³í³Ý¹Ý»ñÇ ¨ 

¹»åá½ÇïÝ»ñÇ ¹ÇÙ³ó í×³ñíáÕ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ Ñ»ï` ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, 

Áëï ¿áõÃÛ³Ý, Ï³ñáÕ »Ý ·Ý³Ñ³ï»É Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ Ý³Ë³·ÍÇ í»ñçÝ³Ï³Ý 

³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛáõÝÁ: ÀÝ¹Ñ³Ýáõñ ³éÙ³Ùµ, í»ñçÇÝë Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ µ³½-

Ù³ñÏÇã ³ñ¹ÛáõÝùÇ, »ñµ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ Ýå³ï³ÏÝ»ñáí Ñ³ïÏ³óí³Í ·áõÙ³ñ-
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Ý»ñÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ù³ëÝ áõÕÕíáõÙ ¿ ³ñï³¹ñáõÃÛ³Ý ÁÝ¹É³ÛÝÙ³ÝÁ ¨ ÃáÕ³ñÏ-

Ù³Ý »ÝÃ³Ï³ ³ñï³¹ñ³ÝùÇ áñ³Ï³Ï³Ý ã³÷³ÝÇßÝ»ñÇ ß³ñáõÝ³Ï³Ï³Ý 

µ³ñÓñ³óÙ³ÝÁ: ²ÝÑñ³Å»ßï ¿ Ýß»É, áñ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ Ý³Ë³·Í»ñÇ ³ñ¹Ûáõ-

Ý³í»ïáõÃÛ³Ý ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ·áñÍáõÙ áñáß³ÏÇ Ýß³Ý³ÏáõÃÛáõÝ áõÝÇ Å³Ù³-

Ý³ÏÇ ·áñÍáÝÁ, ù³ÝÇ áñ áñù³Ý Ï³ñ× ÉÇÝÇ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ Ñ»ï·ÝÙ³Ý Å³Ù-

Ï»ïÁ, ³ÛÝù³Ý Ù»Í ÏÉÇÝÇ Ý³Ë³·ÍÇ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛáõÝÁ:  

Ü»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛ³Ý ³å³ÑáíÙ³Ý 

·áñÍáõÙ Ù»Í ¿ Ý³¨ å»ïáõÃÛ³Ý ¹»ñÁ: ØÇç³½·³ÛÇÝ ÷áñÓÁ íÏ³ÛáõÙ ¿, áñ 

Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ Ý³Ë³·Í»ñÇ ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³ÝÁ å»ïáõÃÛ³Ý Ù³ëÝ³ÏóáõÃÛáõ-

ÝÁ Ï³ñáÕ ¿ í×éáñáß Ýß³Ý³ÏáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý³É »ñÏñÇ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ½³ñ·³ó-

Ù³Ý ·áñÍáõÙ
3
: ²ÝÑñ³Å»ßï ¿ Ï³ñ¨áñ»É Ý³¨ Ýáñ³ëï»ÕÍ, ³×Ç Ñ»é³ÝÏ³ñÝ»ñ 

áõÝ»óáÕ ³ñï³¹ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ å»ïáõÃÛ³Ý ÏáÕÙÇó áñáß³ÏÇ Å³ÙÏ»ïáí 

Ñ³ñÏ³ÛÇÝ ³ñÓ³Ïáõñ¹Ý»ñÇ ¨ ³ÛÉ ³ñïáÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ïñ³Ù³¹ñáõÙÁ, ÇÝãå»ë 

Ý³¨ Ñ³ë³ñ³ÏáõÃÛ³Ý ßñç³ÝáõÙ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ³ÏïÇíáõÃÛáõÝÁ ËÃ³ÝáÕ 

ù³ñá½ãáõÃÛ³Ý Í³í³ÉáõÙÁ: 

Ü»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛ³Ý µ³ñÓñ³óÙ³Ý 

·áñÍáõÙ Ï³ñ¨áñ ¹»ñ áõÝÇ Ý³¨ ·ÝáÕáõÝ³Ï å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ËÃ³ÝáõÙÁ: ´Ý³Ï-

ãáõÃÛ³Ý »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ Ù»Í³óáõÙÁ, ³Ýßáõßï, Ï³ñáÕ ¿ ½·³ÉÇáñ»Ý Ýå³ëï»É 

ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ³ÏïÇíáõÃÛ³Ý µ³ñÓñ³óÙ³ÝÁ: ²Û¹ áõÕÕáõ-

ÃÛ³Ùµ ³é³çÇÝ ù³ÛÉ»ñÇó å»ïù ¿ Ñ³Ù³ñ»É ÐÐ Î³é³í³ñáõÃÛ³Ý ÏáÕÙÇó 

Ñ³ñÏ³ÛÇÝ ûñ»Ýë·ñùáõÙ Ý³Ë³ï»ëíáÕ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, áñáÝù áñáß³ÏÇ 

³½¹»óáõÃÛáõÝ ÏáõÝ»Ý³Ý Ñ³Ýñ³å»ïáõÃÛáõÝáõÙ ·ÝáÕáõÝ³Ï å³Ñ³Ýç³ñÏÇ Ù»-

Í³óÙ³Ý íñ³, ÇÝãÝ ¿É Çñ Ñ»ñÃÇÝ ÏÑ³Ý·»óÝÇ ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ¨ Í³é³ÛáõÃÛáõÝ-

Ý»ñÇ ³é³ç³ñÏÇ ³×ÇÝ ¨ ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ³ÏïÇíáõÃÛ³Ý 

µ³ñÓñ³óÙ³ÝÁ: ²Ûë ³éáõÙáí, ³Ýßáõßï, ·ÝáÕáõÝ³Ï å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ³×ÇÝ 

½áõ·ÁÝÃ³ó ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ ·áñÍÝ³Ï³Ý ù³ÛÉ»ñ Ï³ï³ñ»É Ý³¨ Ñ³Ûñ»Ý³Ï³Ý 

³ñï³¹ñáÕÝ»ñÇ ¨ ³ñï³¹ñ³ÝùÇ å³ßïå³ÝáõÃÛ³Ý áõÕÕáõÃÛ³Ùµ, Ñ³ï-

Ï³å»ë` ÐÐ ûñ»Ýë¹ñáõÃÛ³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ, áñáí Ñëï³Ï ³Ùñ³·ñíáõÙ ¿ Ñ³Û-

ñ»Ý³Ï³Ý ³ñï³¹ñáõÃÛ³Ý ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ¨ Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ·ÝÙ³Ý ³é³ç-

Ý³Ñ»ñÃáõÃÛ³Ý ëÏ½µáõÝùÁ
4
: ä³ñ½³å»ë, ëå³éáÕÝ»ñÇ ßñç³ÝáõÙ å»ïù ¿ áõ-

Å»Õ³óÝ»É ³Û¹ ëÏ½µáõÝùÇ ³ñÙ³ï³íáñáõÙÁ: ²ñ¹ÛáõÝùáõÙ ³ëïÇ×³Ý³µ³ñ 

Ïµ³ñÓñ³Ý³ Ñ³Ûñ»Ý³Ï³Ý ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ï³-

åÇï³É³óÙ³Ý ³ëïÇ×³ÝÁ, ÇÝãÝ ¿É Çñ Ñ»ñÃÇÝ ÏÑ³Ý·»óÝÇ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõ-

Ï³ÛÇ ³ßËáõÅ³óÙ³ÝÁ: 

Ð³Û³ëï³ÝÇ Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛáõÝáõÙ µ³ÅÝ»ïÇñ³Ï³Ý ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 

Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛ³Ý µ³ñÓñ³óÙ³Ý Ýå³-

ï³Ïáí ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ í»ñ³Ý³Û»É Ð³ñÏ³ÛÇÝ ûñ»Ýë·ñùÇ
5
 ³ÛÝ ¹ñáõÛÃÁ, Áëï 

áñÇ` Ñ³ñÏíáÕ »Ï³Ùáõï »Ý Ý³¨ µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇó ëï³óí³Í ß³Ñ³µ³ÅÇÝ-

Ý»ñÁ: ²ÏÝÑ³Ûï ¿, áñ ÐÐ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ½³ñ·³óÙ³Ý Ý»ñÏ³ ÷áõÉáõÙ ÝÙ³Ý 

Ùáï»óáõÙÁ áñáß³ÏÇáñ»Ý ½ëåáõÙ ¿ µ³ÅÝ»ïÇñ³Ï³Ý ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ý»ñ-

¹ñáõÙ³ÛÇÝ ³ÏïÇíáõÃÛáõÝÁ: ²ÛëûñÇÝ³Ï Çñ³íÇ×³ÏÇó Ëáõë³÷»Éáõ Ñ³Ù³ñ 

áñáß ¹»åù»ñáõÙ ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ Ñ³Ù³ÏáÕÙ³ÝÇáñ»Ý ·Ý³Ñ³ï»É Ñ³ñÏ³ÛÇÝ 

³ñÓ³Ïáõñ¹Ý»ñ ë³ÑÙ³Ý»Éáõ ¨ ÏÇñ³é»Éáõ Ýå³ï³Ï³Ñ³ñÙ³ñáõÃÛ³Ý Ñ³ñóÁ: 

                                                 
3
 î»°ë Бирюков А.П., Зарубежный опыт государственного регулирования инвестиционной 

деятельности, Вестник Университета № 14, 2014, ¿ç 201-205. https://cyberleninka.ru/article 

/n/zarubezhnyy-opyt-gosudarstvennogo-regulirovaniya-investitsionnoy-deyatelnosti: 
4
 î»°ë §¶ÝáõÙÝ»ñÇ Ù³ëÇÝ¦ ÐÐ ûñ»Ýù, ÐÐ äîN5 (1280), 25 ÑáõÝí³ñÇ 2017Ã.: 

5
 î»°ë ÐÐ Ñ³ñÏ³ÛÇÝ ûñ»Ýë·Çñù, ÐÐ äî N 79 (1259), 11 ³åñÇÉÇ 2016 Ã.: 

https://cyberleninka.ru/article
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Ð³ßíÇ ³éÝ»Éáí ÐÐ µ³ÅÝ»ïÇñ³Ï³Ý ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý é»-

ëáõñëÝ»ñÇ ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÃÛ³Ý ËÝ¹ÇñÁ` ·áñÍ³ñ³ñáõÃÛ³Ý ËÃ³ÝÙ³Ý ¨ 

Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý ³ÏïÇí³óÙ³Ý Ýå³ï³Ïáí, Ù»ñ Ï³ñÍÇùáí, 

³ÝÑñ³Å»ßï ¿ Ñ³ñÏ³ÛÇÝ ûñ»Ýë¹ñáõÃÛáõÝÁ Ï³ï³ñ»É³·áñÍ»É Ñ»ï¨Û³É áõÕÇ-

Ý»ñáí. 

 µ³ñ»ËÇÕ× Ñ³ñÏ³ïáõ Ñ³Ý¹Çë³óáÕ ¨ Å³Ù³Ý³Ï³íáñ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 

ËÝ¹ÇñÝ»ñ áõÝ»óáÕ µ³ÅÝ»ïÇñ³Ï³Ý ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ ïñ³Ù³¹ñ»É 0,5-1,5 

ï³ñÇ Å³ÙÏ»ïáí Ñ³ñÏ³ÛÇÝ ³ñÓ³Ïáõñ¹Ý»ñ` »ÉÝ»Éáí Ýñ³Ýó ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 

ËÝ¹ÇñÝ»ñÇ µ³ñ¹áõÃÛ³Ý ³ëïÇ×³ÝÇó, 

 ÇÝáí³óÇáÝ ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý ËÃ³ÝÙ³Ý Ýå³ï³Ïáí ÐÐ ïÝï»ëáõ-

ÃÛ³Ý ½³ñ·³óÙ³Ý Ñ³Ù³ñ é³½Ù³í³ñ³Ï³Ý Ýß³Ý³ÏáõÃÛáõÝ áõÝ»óáÕ µ³ÅÝ»-

ïÇñ³Ï³Ý ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ å³ñµ»ñ³µ³ñ ïñ³Ù³¹ñ»É Ñ³ñÏ³ÛÇÝ ³ñÓ³-

Ïáõñ¹Ý»ñ` »ÉÝ»Éáí ÇÝáí³óÇáÝ Ùß³ÏáõÙÝ»ñÇ Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ³é³ÝÓÝ³Ñ³ï-

ÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇó6:  

Ü»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ³ÏïÇíáõÃÛ³Ý µ³ñÓñ³óÙ³Ý ·áñÍáõÙ ¿³Ï³Ý ¿ ÁÝÏ»ñáõ-

ÃÛáõÝÝ»ñÇ µ³ÅÝ»ïáÙë»ñáõÙ Çñ³Ï³Ý³óíáÕ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ ¹»ñÁ: ¸ñ³Ýó 

ËÃ³ÝáõÙÁ Ññ³ï³å ËÝ¹Çñ ¿ Ñ³ïÏ³å»ë Ð³Û³ëï³ÝÇ Ñ³Ù³ñ, ù³ÝÇ áñ 

Ñ³Ýñ³å»ïáõÃÛ³Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ³ÏïÇíÝ»ñÇ 90 ïáÏáëÇó ³í»ÉÇÝ Ï»Ýïñá-

Ý³óí³Í ¿ µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·áõÙ: ì»ñçÇÝë, ÉÇÝ»Éáí ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³-

Ï³ñ·Ç Ï³ñ¨áñ³·áõÛÝ »ÝÃ³Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñÇó Ù»ÏÁ, ÙÇ³Å³Ù³Ý³Ï ýÇÝ³Ýë³-

Ï³Ý é»ëáõñëÝ»ñÇ û·ï³·áñÍÙ³Ý å³ëÇí ·áñÍ³Ï³É ¿ Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ, Ñ»-

ï¨³µ³ñ` ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ³ÛÉ ³í»ÉÇ ×ÏáõÝ ÉÍ³ÏÝ»ñÇ û·ï³·áñÍáõÙÁ ¹³éÝáõÙ 

¿ ûµÛ»ÏïÇí ³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛáõÝ: ²Û¹ áõÕÕáõÃÛ³Ùµ ó³ÝÏ³ÉÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ 

Ñ³ëÝ»Éáõ Ýå³ï³Ïáí µ³ÅÝ»ïÇñ³Ï³Ý ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõ-

Ï³ÛÇ ³ÛÉ Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÇ Ñ»ï Ñ³Ù³·áñÍ³Ïó»Éáõ Ñ³Ù³ñ å»ïù ¿ ·ïÝí»Ý 

Ùñó³ÏóáõÃÛ³Ý Ù»ç: ²ÏÝÑ³Ûï ¿, áñ ³Ûë å³ñ³·³ÛáõÙ µ³ÅÝ»ïÇñ³Ï³Ý ÁÝÏ»-

ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇó Ïå³Ñ³ÝçíÇ ³å³Ñáí»É µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ·ñ³íãáõÃÛ³Ý µ³ñÓñ 

Ù³Ï³ñ¹³Ï, ÇÝãÝ ¿É ÏÝå³ëïÇ µÝ³ÏãáõÃÛ³Ý ³½³ï ¹ñ³Ù³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ 

é³óÇáÝ³É ï»Õ³µ³ßËÙ³ÝÁ ¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ñ³Ù³ã³÷ ½³ñ-

·³óÙ³ÝÁ: 

´³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ·ñ³íãáõÃÛ³Ý µ³ñÓñ³óÙ³Ý ·áñÍáõÙ Ù»Í Ï³ñáÕ ¿ ÉÇÝ»É 

å»ï³Ï³Ý ¨ å»ï³Ï³Ý Ù³ëÝ³ÏóáõÃÛ³Ùµ ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ·áñÍáÝÁ: ÐÐ-áõÙ 

³ÛÝ å»ïù ¿ ³é³ÝÓÝ³ÏÇ Ï³ñ¨áñ»É, ù³ÝÇ áñ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ½³ñ·³ó-

Ù³Ý ÙÇç³½·³ÛÇÝ ÷áñÓÁ µ³½ÙÇóë ¿ ³å³óáõó»É å»ï³Ï³Ý ¨ å»ï³Ï³Ý 

Ù³ëÝ³ÏóáõÃÛ³Ùµ ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¹»ñ³Ï³ï³ñÙ³Ý Ï³ñ¨áñáõÃÛáõÝÁ, Ñ³ï-

Ï³å»ë` ×·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ: Ð³ÛïÝÇ ³áõ¹Çïáñ³Ï³Ý-ËáñÑñ¹³-

ïí³Ï³Ý ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óñ³Í Ñ³ñóÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ íÏ³-

ÛáõÙ »Ý, áñ å»ï³Ï³Ý Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý Ñ³çáÕáõÃÛ³Ùµ Ùñó³Ï-

ó»É Ù³ëÝ³íáñÝ»ñÇ Ñ»ï, ÇëÏ áñáß »ñÏñÝ»ñáõÙ Ñ³ñóíáÕÝ»ñÇ ÙÇ ½·³ÉÇ Ù³ëÁ 

Ï³ñÍáõÙ ¿, áñ é³½Ù³í³ñ³Ï³Ý µÝáõÛÃÇ ×ÛáõÕ»ñÇ Ñ³Ý¹»å å»ï³Ï³Ý í»ñ³-

ÑëÏáÕáõÃÛáõÝÁ, ïíÛ³É »ñÏñÇ ß³Ñ»ñÇ ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó, áõÝÇ ëÏ½µáõÝù³ÛÇÝ Ýß³-

Ý³ÏáõÃÛáõÝ
7
: 

                                                 
6
  î»°ë ì. ´áëï³ÝçÛ³Ý, ². ¼³Ë³ñÛ³Ý, üÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÁÝ¹É³ÛÝÙ³Ý áõÕÇ-

Ý»ñÁ ÐÐ µ³ÅÝ»ïÇñ³Ï³Ý ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ, §´³Ýµ»ñ ÐäîÐ¦, 2018, N2, ¿ç 122-133: 
7
  î»°ë Дементьев В., Госкорпорации в экономической стратегии России: К продолжению дис-

куссии в связи с §антигоскапиталистическими¦ установками федеральных властей, Россий-

ский экономический журнал, N 3, 2011, ¿ç 20: 
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îÝï»ë³Ï³Ý ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý ³éáõÙáí, Ð³Û³ëï³ÝÇ Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛáõ-

ÝáõÙ ·áñÍáÕ å»ï³Ï³Ý ¨ å»ï³Ï³Ý Ù³ëÝ³ÏóáõÃÛ³Ùµ µ³ÅÝ»ïÇñ³Ï³Ý ÁÝ-

Ï»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ýÇÝ³Ýë³ïÝï»ë³Ï³Ý íÇ×³ÏÇ µÝáõÃ³·ÇñÁ, 2017 Ã. ³ñ-

¹ÛáõÝùÝ»ñáí, Ý»ñÏ³Û³óí³Í ¿ ·Í³å³ïÏ»ñ 1-áõÙ: 

 
¶Í³å³ïÏ»ñ 1.  ÐÐ å»ï³Ï³Ý ¨ å»ï³Ï³Ý Ù³ëÝ³ÏóáõÃÛ³Ùµ ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 

ýÇÝ³Ýë³ïÝï»ë³Ï³Ý ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý íÇ×³ÏÁ 2017 Ã. ¹ñáõ-
ÃÛ³Ùµ

8
 

 

Ð³Ù³Ó³ÛÝ ÐÐ Î³é³í³ñáõÃÛ³ÝÝ ³éÁÝÃ»ñ å»ï³Ï³Ý ·áõÛùÇ Ï³é³-

í³ñÙ³Ý ÏáÙÇï»Ç ÏáÕÙÇó Ùßï³¹Çï³ñÏí³Í ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ í»ñ³µ»ñÛ³É 

Ñ³ßí»ïíáõÃÛ³Ý` 2017 Ã. ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñáí ¹ñ³ÝóÇó 117-Á ³ßË³ï»É ¿ ß³-

ÑáõÛÃáí, 21-Á` íÝ³ëáí, ÇëÏ 4 ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝáõÙ ß³ÑáõÛÃ Ï³Ù íÝ³ë ãÇ Ó¨³-

íáñí»É: Ð³ñÏ ¿ ë³Ï³ÛÝ Ýß»É, áñ ³Ý·³Ù ß³ÑáõÛÃáí ³ßË³ï³Í ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝ-

Ý»ñÁ ¹»é¨ë Ñ»éáõ »Ý ·ñ³íÇã µ³ÅÝ»ïáÙë»ñ áõÝ»Ý³Éáõ Ñ»é³ÝÏ³ñÇó: ²Û¹ ÇëÏ 

å³ï×³éáí, å»ïù ¿ ³í»É³óÝ»É áã ÙÇ³ÛÝ ß³ÑáõÛÃáí ³ßË³ïáÕ ÁÝÏ»ñáõ-

ÃÛáõÝÝ»ñÇ ù³Ý³ÏÁ, ³ÛÉ¨ ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ ³ñ¹Ç³Ï³Ý³óÝ»É ³ñï³¹ñáõÃÛáõÝ-

Ý»ñÁ ¨ ËÃ³Ý»É Ýáñ³ÙáõÍáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: ²ÏÝÑ³Ûï ¿, áñ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ½·³ÉÇá-

ñ»Ý Ïµ³ñÓñ³Ý³ å»ï³Ï³Ý ¨ å»ï³Ï³Ý Ù³ëÝ³ÏóáõÃÛ³Ùµ ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝ-

Ý»ñÇ µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ·ñ³íãáõÃÛ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ, ¨ ÏáõÅ»Õ³Ý³ Ùñó³Ïóáõ-

ÃÛáõÝÁ Ù³ëÝ³íáñ Ñ³ïí³ÍÇ ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ»ï: Üßí³Í Ñ³ñó»ñáõÙ Ñ³Ý-

ñ³å»ïáõÃÛáõÝáõÙ ³éÏ³ áã ó³ÝÏ³ÉÇ íÇ×³ÏÁ Ù»Í³å»ë å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ 

Ïáñåáñ³ïÇí Ï³é³í³ñÙ³Ý Ùß³ÏáõÛÃÇ ¹»é¨ë áã ³ÙµáÕç³Ï³Ý Ó¨³íáñ-

Ù³Ùµ ¨ ¹ñ³ ÏÇñ³éÙ³Ý ËÇëï Ù³Ï»ñ»ë³ÛÝáõÃÛ³Ùµ, ÇÝãÁ, µÝ³Ï³Ý³µ³ñ, 

µ³ó³ë³µ³ñ ¿ ³½¹áõÙ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ¨ ÇÝáí³óÇáÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 

íñ³: ì»ñçÇÝÝ»ñÇë ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛáõÝÁ »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿ Ýáñ³ñ³ñ³Ï³Ý ·áñ-

ÍáõÝ»áõÃÛ³Ý ³é³ç³ÝóÇÏ ËÃ³ÝáõÙ ¨ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ñ»ï 

¹ñ³ Ñ³Ù³ÏáÕÙ³ÝÇ Ñ³Ù³Ï³ñ·áõÙ: 

Ð³ñÏ ¿ Ýß»É, áñ ÇÝáí³óÇáÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛáõÝÁ 

ÑÝ³ñ³íáñ ¿ ³å³Ñáí»É ÇÝëïÇïáõóÇáÝ³É ¨ Çñ³í³Ï³Ý Ï³ÝáÝ³Ï³ñ·í³Í 

¹³ßïÇ ³éÏ³ÛáõÃÛ³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ: ¸ñ³ µ³ó³Ï³ÛáõÃÛ³Ý ¹»åùáõÙ 

³éÝí³½Ý ³ÝÑñ³Å»ßï ¿.  

                                                 
8
  î»°ë Ð³Û³ëï³ÝÇ Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛ³Ý å»ï³Ï³Ý Ï³é³í³ñÙ³Ý Ù³ñÙÇÝÝ»ñÇ »ÝÃ³Ï³ÛáõÃÛ³Ý 

å»ï³Ï³Ý Ù³ëÝ³ÏóáõÃÛ³Ùµ ³é¨ïñ³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 2017 Ã© ï³ñ»Ï³Ý ³ñ-

¹ÛáõÝùÝ»ñáí ýÇÝ³Ýë³ïÝï»ë³Ï³Ý íÇ×³ÏÇ ¹Çï³ñÏáõÙÝ»ñÇ ¨ í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý (ÙáÝÇïáñÇÝ-

·Ç) í»ñ³µ»ñÛ³É Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝ, http://spm.am/am/hashvetvutyun/: 

82.39% 

14.79% 
2.82% 



 

 üÆÜ²ÜêÜºð ºì Ð²Þì²ä²Ð²Î²Ü Ð²Þì²èàôØ 

 

 ·Çï³Ï³Ý Ñ»ï³½áïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ, ÑÇÙÝ³íáñí³Í Ùß³ÏáõÙÝ»ñÇ ¨ 

Ñ³ÛïÝ³·áñÍáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óáõÙ,  

 ³ñï³¹ñáõÃÛ³Ý Ï³éáõóí³ÍùÇ Ï³ï³ñ»É³·áñÍáõÙ ¨ ß³ñáõÝ³Ï³-

Ï³Ý ³ñ¹Ç³Ï³Ý³óáõÙ, 

 ÇÝáí³óÇáÝ ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ ³ÝÑñ³Å»ßï é»ëáõñë³ÛÇÝ µ³-

½³ÛÇ ³å³ÑáíáõÙ, 

 Ï³é³í³ñÙ³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Á Å³Ù³Ý³ÏÇ å³Ñ³ÝçÝ»ñÇÝ Ñ³Ù³å³-

ï³ëË³Ý»óÙ³Ý Ý»ñáõÅÇ ³éÏ³ÛáõÃÛáõÝ: 

Ð³Û³ëï³ÝÇ Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛáõÝáõÙ Ý»ñÏ³ÛáõÙë Ó¨³íáñí³Í »Ý ÇÝáí³-

óÇáÝ ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý ûñ»Ýë¹ñ³Çñ³í³Ï³Ý áñáß³ÏÇ ÑÇÙù»ñ: ÐÐ ê³ÑÙ³Ý³-

¹ñáõÃÛáõÝÁ, ÐÐ ù³Õ³ù³óÇ³Ï³Ý ûñ»Ýë·ÇñùÁ, §ÆÝáí³óÇáÝ ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý 

å»ï³Ï³Ý ³ç³ÏóáõÃÛ³Ý Ù³ëÇÝ¦ ÐÐ ûñ»ÝùÁ, ÇÝãå»ë Ý³¨ ÇÝáí³óÇáÝ ·áñ-

ÍáõÝ»áõÃÛ³Ý Ï³ñ·³íáñÙ³ÝÝ ³éÝãíáÕ, ËáñÑñ¹³ñ³ÝáõÙ í³í»ñ³óí³Í ÙÇ 

ß³ñù ÙÇç³½·³ÛÇÝ, Çñ³í³Ï³Ý ÷³ëï³ÃÕÃ»ñÁ µ³ñ»Ýå³ëï Ý³Ë³¹ñÛ³É-

Ý»ñ »Ý ëï»ÕÍáõÙ Ñ³Ýñ³å»ïáõÃÛáõÝáõÙ Ýáñ³ñ³ñ³Ï³Ý ³ßË³ï³ÝùÝ»ñÁ 

ËÃ³Ý»Éáõ Ñ³Ù³ñ: Ø³ëÝ³íáñ³å»ë, ³Û¹ áõÕÕáõÃÛ³Ùµ å»ï³Ï³Ý ³ç³Ïóáõ-

ÃÛáõÝÁ »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿. 

 í»Ýãáõñ³ÛÇÝ« Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ¨ ÇÝáí³óÇáÝ ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ 

µ³ñ»Ýå³ëï Çñ³í³Ï³Ý ¹³ßïÇ ëï»ÕÍáõÙ, 

 ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý é»ëáõñëÝ»ñÇ Ý»ñ·ñ³íÙ³Ý Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ Íñ³·ñ»ñÇ 

Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý »ñ³ßËÇùÝ»ñÇ ïñ³Ù³¹ñáõÙ, 

 å»ï³Ï³Ý ·áõÛùÇ û·ï³·áñÍÙ³Ý Çñ³íáõÝùÇ í»ñ³å³ÑáõÙ, 

 ÇÝáí³óÇáÝ »ÝÃ³Ï³éáõóí³ÍùÝ»ñÇ` Ýáñ³ñ³ñ³Ï³Ý Ï»ÝïñáÝÝ»ñÇ, 

ÑÇÙÝ³¹ñ³ÙÝ»ñÇ« ï»ËÝáå³ñÏ»ñÇ« µÇ½Ý»ëÇ ÇÝÏáõµ³ïáñÝ»ñÇ 

ëï»ÕÍÙ³ÝÝ áõ ½³ñ·³óÙ³ÝÝ ³ç³ÏóáõÙ, 

 Ýáñ³ÙáõÍ³Ï³Ý ·áñÍáõÝ»áõÃÛáõÝ Çñ³Ï³Ý³óÝáÕ Ï³¹ñ»ñÇ å³ïñ³ë-

ïáõÙ ¨ áñ³Ï³íáñÙ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ µ³ñÓñ³óáõÙ
9
: 

Ü»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ¨ ÇÝáí³óÇáÝ ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛ³Ý 

µ³ñÓñ³óÙ³Ý Ï³ñ¨áñ ·áñÍáÝ ¿ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ ³å³Ñáí³·ñáõÙÁ: ²ÏÝÑ³Ûï 

¿, áñ ³ÛÝ ÏÑ³Ý·»óÝÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý éÇëÏ»ñÇ Ýí³½»óÙ³ÝÁ, ÇÝãå»ë Ý³¨ 

³å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý ³ÏïÇí³óÙ³ÝÁ: ²Ûë 

Ñ³Ý·³Ù³ÝùÁ ëÏ½µáõÝù³ÛÇÝ Ýß³Ý³ÏáõÃÛáõÝ áõÝÇ ÐÐ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³-

Ï³ñ·Ç Ï³ÛáõÝ³óÙ³Ý ¨ ¹ñ³ Ñ»ï³·³ ½³ñ·³óÙ³Ý ·áñÍáõÙ: Ü»ñÏ³ÛáõÙ Ñ³Ý-

ñ³å»ïáõÃÛáõÝáõÙ ·áñÍáÕ ³å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ñ³×³Ëáñ¹-

Ý»ñÇ Ý»ñ·ñ³íÙ³Ý ËÝ¹Çñ áõÝ»Ý: ¸ñ³ ÉáõÍÙ³Ý ·áñÍáõÙ ³å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý 

ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ ³ç³ÏóáõÙ »Ý µ³ÝÏ»ñÁ` Çñ»Ýó Ñ³×³Ëáñ¹-

Ý»ñÇÝ å³ñï³¹ñ»Éáí ³å³Ñáí³·ñ»É ·ñ³íÇ ³é³ñÏ³ Ñ³Ý¹Çë³óáÕ, ÇÝã-

å»ë Ý³¨ í³ñÏ³ÛÇÝ é»ëáõñëÝ»ñÇ Ñ³ßíÇÝ Ó»éù µ»ñí³Í ³Ýß³ñÅ ¨ ß³ñÅ³-

Ï³Ý ·áõÛùÁ: ²å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý ·áñÍÇ ³ßËáõÅ³óÙ³ÝÁ Ýå³ëïáõÙ »Ý Ý³¨ 

Ð³Û³ëï³ÝáõÙ ·áñÍáõÝ»áõÃÛáõÝ Í³í³ÉáÕ ³ñï³ë³ÑÙ³ÝÛ³Ý ÁÝÏ»ñáõÃûáõÝ-

Ý»ñÁ, áñáÝó Ï³ÝáÝ³¹ñáõÃÛ³Ùµ ë³ÑÙ³Ýí³Í ¿ ÁÝÏ»ñáõÃÛ³Ý ë»÷³Ï³ÝáõÃÛ³Ý 

å³ñï³¹Çñ ³å³Ñáí³·ñáõÃÛ³Ý å³Ñ³Ýç, ³ÛÉ Ëáëùáí, Çñ³Ï³Ý³óÝ»Éáí 

Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ ³å³Ñáí³·ñáõÙ` ¹ñ³Ýù ÏÝå³ëï»Ý ³Û¹ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ·áñ-

ÍáõÝ»áõÃÛ³Ý µ³ñ»É³íÙ³ÝÁ, ÇëÏ í»ñçÇÝë, Ñ³Ý¹Çë³Ý³Éáí ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 

ßáõÏ³ÛÇ Ï³ñ¨áñ³·áõÛÝ »ÝÃ³Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñÇó Ù»ÏÁ, Çñ ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñáí 
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  î»°ë §ÆÝáí³óÇáÝ ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý å»ï³Ï³Ý ³ç³ÏóáõÃÛ³Ý Ù³ëÇÝ¦ ÐÐ ûñ»Ýù, ÐÐ äî N 33 

(488), 28 ÑáõÝÇëÇ 2006 Ã.: 
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Ï³ñáÕ ¿ Ñ³Ý¹»ë ·³É Ý³¨ áñå»ë ÇÝëïÇïáõóÇáÝ³É Ý»ñ¹ñáÕ ¨ Ýå³ëï»É 

ÇÝãå»ë ³éÏ³ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ é»ëáõñëÝ»ñÇ ë³Ï³íáõÃÛ³Ý ÑÇÙÝ³ËÝ¹ñÇ Ñ³Õ-

Ã³Ñ³ñÙ³ÝÁ, ³ÛÝå»ë ¿É` ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ ³ßËáõÅ³óÙ³ÝÁ:  

²Ù÷á÷»Éáí Ñ³ñÏ ¿ Ýß»É, áñ Ð³Û³ëï³ÝÇ Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛáõÝáõÙ ³Ý-

Ññ³Å»ßï ¿ Ñ»ï¨áÕ³Ï³Ýáñ»Ý ³ñÙ³ï³íáñ»É Ïáñåáñ³ïÇí Ï³é³í³ñÙ³Ý 

Ùß³ÏáõÛÃÇ ëÏ½µáõÝùÝ»ñÇ ÏÇñ³éáõÙÁ` ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý 

³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛ³Ý µ³ñÓñ³óÙ³Ý Ýå³ï³Ïáí: ²Û¹åÇëÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý 

å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ ¿³Ï³Ýáñ»Ý ÏËÃ³ÝíÇ Ýáñ³ñ³ñ³Ï³Ý ·áñÍáõÝ»áõÃÛáõÝÁ, áñÇ 

³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ Ï»Ýë³·áñÍáõÙÁ áõÕÕ³ÏÇáñ»Ý Ï»ÝÃ³¹ñÇ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ·áñ-

ÍáõÝ»áõÃÛ³Ý ³ÏïÇí³óáõÙ: Üßí³Í áõÕÕáõÃÛáõÝÝ»ñáí Ñ³çáÕáõÃÛ³Ý Ñ³ëÝ»Éáõ 

Ñ³Ù³ñ ¿³Ï³Ý ¿ å»ïáõÃÛ³Ý ¹»ñÁ, áñÁ, å»ï³Ï³Ý ¨ å»ï³Ï³Ý Ù³ëÝ³Ï-

óáõÃÛ³Ùµ ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ ëï»ÕÍ»Éáí ½³ñ·³óÙ³Ý µ³ñ»Ýå³ëï 

å³ÛÙ³ÝÝ»ñ, Ù»Í³å»ë ÏÝå³ëïÇ ³Û¹åÇëÇ ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ µ³ÅÝ»ïáÙ-

ë»ñÇ ·ñ³íãáõÃÛ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ µ³ñÓñ³óÙ³ÝÁ:  

 

ú·ï³·áñÍí³Í ·ñ³Ï³ÝáõÃÛáõÝ  

 
1. ì. ´áëï³ÝçÛ³Ý, ². ¼³Ë³ñÛ³Ý, üÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ-

Ý»ñÇ ÁÝ¹É³ÛÝÙ³Ý áõÕÇÝ»ñÁ ÐÐ µ³ÅÝ»ïÇñ³Ï³Ý ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»-

ñáõÙ, §´³Ýµ»ñ ÐäîÐ¦, 2018, N2: 

2. §¶ÝáõÙÝ»ñÇ Ù³ëÇÝ¦ ÐÐ ûñ»Ýù, ÐÐ äîN5 (1280), 25 ÑáõÝí³ñÇ 2017 Ã.: 

3. §ÆÝáí³óÇáÝ ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý å»ï³Ï³Ý ³ç³ÏóáõÃÛ³Ý Ù³ëÇÝ¦ ÐÐ 

ûñ»Ýù, ÐÐ äî N 33 (488), 28 ÑáõÝÇëÇ 2006 Ã.: 
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Основные подходы к повышению эффективно-

сти инвестиционной и инновационной политики ак-

ционерных обществ в РА. Статья посвящена изучению 
методов и механизмов повышения эффективности инвести-

ционной и инновационной политики акционерных обществ, 

факторов, обуславливающих эффективное применение 

данных методов и механизмов, возможных источников по-

полнения инвестиционных ресурсов акционерных обществ, 
а также основных методов соблюдения корпоративной 

культуры. На примере государственных компаний РА об-

суждены основополагающие вопросы, связанные с повы-

шением уровня привлекательности акций, разработаны не-
которые механизмы повышения эффективности инвести-

ционной и инновационной политики акционерных обществ. 
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Main Approaches to Improving the Efficiency of Investment 
and Innovation Policies of Joint-stock Companies in the RA. 

The paper is devoted to the study of methods and mechanisms 

to improve the efficiency of investment and innovation policies 

of joint-stock companies, the factors, that determine the 

effective application of these methods and mechanisms, 

possible sources of investment resources replenishment of 

joint-stock companies, as well as the main methods of 

adherence to corporate culture. On the example of state-owned 

companies of the Republic of Armenia, fundamental issues 

related to increasing the attractiveness of shares were 

discussed, some mechanisms were developed to improve the 

efficiency of investment and innovation policies of joint-stock 

companies. 
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