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²
ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ Çñ³í³Ï³Ý Ï³ñ·³íá-
ñáõÙÁ ù³Õ³ù³óÇ³Ï³Ý Çñ³íáõÝùÇ
Ï³ñ¨áñ³·áõÛÝ ÇÝëïÇïáõïÝ»ñÇó

Ù»ÏÝ ¿: ²ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ ³ñÑ»ëï³-
í³ñÅ Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó ³ñÅ»ÃÕÃ»-
ñáí ·áñÍ³ñùÝ»ñ ÏÝù»ÉÇë ³é³ç³ÝáõÙ »Ý
áñáß³ÏÇ Ùá¹»ÉÝ»ñ ¨ ëË»Ù³Ý»ñ, áñáÝó
å³ï×³éáí Ñ³×³Ë³ÏÇ Ë³ËïíáõÙ »Ý
Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÇ Çñ³íáõÝùÝ»ñÝ áõ ûñÇÝ³Ï³Ý
ß³Ñ»ñÁ: ¸³ ³é³í»É ËÝ¹ñ³Ñ³ñáõÛó ¿
¹³éÝáõÙ Ñ³ïÏ³å»ë ³ÛÝ ¹»åù»ñáõÙ, »ñμ
áñå»ë Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñ Ñ³Ý¹»ë »Ý ·³ÉÇë ýÇ-
½ÇÏ³Ï³Ý ³ÝÓÇÝù: ²Ûë Ï³å³ÏóáõÃÛ³Ùμ
μ³ó³ñÓ³Ï ³Ý·áñÍáõÃÛ³Ý ¿ Ù³ïÝí³Í û-
ñ»Ýë¹ÇñÁ, áñÁ Å³Ù³Ý³Ï ³é Å³Ù³Ý³Ï
÷á÷áËáõÙ ¿ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ Ù³ëÇÝ ûñ»Ýë¹-
ñáõÃÛáõÝÁ` ·Ý³Éáí áã Ã» ³ëïÇ×³Ý³Ï³Ý
Ï³ï³ñ»É³·áñÍÙ³Ý, ³ÛÉ Ñ»ï³·³ í³ï-
Ã³ñ³óÙ³Ý ×³Ý³å³ñÑáí: ÆÑ³ñÏ», û-
ñ»Ýë¹ñ³Ï³Ý ³ÝÏ³ï³ñáõÃÛáõÝÁ Ñ³Ù³ñ»-
Éáí ³ñÅ»ÃÕÃáõÙ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñ Ï³ï³ñ»Éáõ
μ³í³Ï³Ý Ù»Í ËáãÁÝ¹áï ¨ éÇëÏ, ³Ûë áõ-
ëáõÙÝ³ëÇñáõÃÛ³Ý ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ ë³Ñ-
Ù³Ý³÷³Ïí»É »Ýù ÙÇ³ÛÝ ³ÛÝ éÇëÏ»ñÇ
μ³ßËÙ³Ý áõëáõÙÝ³ëÇñáõÃÛ³Ùμ, áñáÝù ³-
é³ç³ÝáõÙ »Ý ³ñÅ»ÃÕÃ»ñáí ·áñÍ³ñùÝ»ñ
Ï³ï³ñ»ÉÇë: 

¶ñ³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ù»ç ·áÛáõÃÛáõÝ ãáõÝÇ
éÇëÏÇ Ù»Ï ÙÇ³ëÝ³Ï³Ý ë³ÑÙ³ÝáõÙ: Ð³Û-
ñ»Ý³Ï³Ý ·ñ³Ï³ÝáõÃÛáõÝáõÙ Ç. ·. ¹. î.
´³ñë»ÕÛ³ÝÁ éÇëÏÁ Ù»ÏÝ³μ³ÝáõÙ ¿ ·áñ-
Í³ñ³ñ³Ï³Ý éÇëÏÇ ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó, ù³ÝÇ
áñ ÐÐ ù³Õ³ù³óÇ³Ï³Ý ûñ»Ýë·ÇñùÁ éÇëÏ
»½ñáõÛÃÁ û·ï³·áñÍáõÙ ¿ 26 Ñá¹í³ÍáõÙ`

³ÝÑ³ï ·áñÍ³ñ³ñ Ñ³ëÏ³óáõÃÛ³Ý Ù»ç,
Áëï áñÇ` ³ÝÑ³ï ·áñÍ³ñ³ñÝ ³ÛÝ ýÇ½Ç-
Ï³Ï³Ý ³ÝÓÝ ¿, áñÝ Çñ³íáõÝù áõÝÇ ³é³Ýó
Çñ³í³μ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓ ÑÇÙÝ»Éáõ, ÇÝùÝáõ-
ñáõÛÝ, Çñ ³ÝáõÝÇó, Çñ éÇëÏáí Çñ³Ï³Ý³ó-
Ý»Éáõ ·áñÍáõÝ»áõÃÛáõÝ, áñÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý
Ýå³ï³ÏÁ ·áõÛùÁ û·ï³·áñÍ»Éáõó, ³å-
ñ³ÝùÝ»ñÁ í³×³é»Éáõó, ³ßË³ï³ÝùÝ»ñ
Ï³ï³ñ»Éáõó Ï³Ù Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñ Ù³-
ïáõó»Éáõó ß³ÑáõÛÃ ëï³Ý³ÉÝ ¿: ¶áñÍ³ñ³-
ñ³Ï³Ý éÇëÏÁ ïÝï»ëí³ñÙ³Ý ³é³ÝÓÝ³-
Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÝ»ñáí å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¨
¹ñ³ íñ³ ³½¹áÕ ï³ñ³μÝáõÛÃ Ñ³Ý·³-
Ù³ÝùÝ»ñÇ Ý»ñ·áñÍáõÃÛ³Ý Ñ»ï¨³Ýùáí
íÝ³ëÝ»ñ Ïñ»Éáõ Ï³Ù û·áõïÝ»ñ ëï³Ý³Éáõ
Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ³ÝáñáßáõÃÛáõÝÝ ¿1:

èáõë³Ï³Ý Çñ³í³μ³Ý³Ï³Ý ·ñ³Ï³-
ÝáõÃÛ³Ý Ù»ç ÝáõÛÝå»ë ³é³ÝÓÝ³ÏÇ áõß³¹-
ñáõÃÛáõÝ ãÇ ¹³ñÓí»É éÇëÏÇ áõëáõÙÝ³ëÇ-
ñáõÃÛ³ÝÁ, ¨ ³ÛÝ ë³ÑÙ³Ý³÷³Ïí»É ¿ ÙÇ³ÛÝ
·áñÍ³ñ³ñ³Ï³Ý éÇëÏÇ í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý
ë³ÑÙ³ÝÝ»ñáõÙ ³ÝÑ³ï ·áñÍ³ñ³ñÇ Ñ³ë-
Ï³óáõÃÛáõÝÁ å³ñ½³μ³Ý»ÉÇë: ø³ÝÇ áñ
Ó»éÝ³ñÏ³ïÇñ³Ï³Ý ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý
Ï³ñ¨áñ³·áõÛÝ ¨ ÑÇÙÝ³Ï³Ý μ³Õ³¹ñÇãÝ»-
ñÇó Ù»ÏÁ ³Û¹ ·áñÍáõÝ»áõÃÛáõÝÁ Çñ éÇëÏáí
Çñ³Ï³Ý³óÝ»ÉÝ ¿, áõëïÇ ³ÛÝ áñáß ã³÷áí
Ý»ñÏ³Û³óíáõÙ ¿ ·áñÍ³ñ³ñ³Ï³Ý Çñ³-
íáõÝùÇ ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ, ãÝ³Û³Í  ·áñÍ³-
ñ³ñ³Ï³Ý éÇëÏÇ ÁÙμéÝÙ³Ý Ñ³ñóáõÙ ¨ë
Ï³ñÍÇùÝ»ñÁ ïñ³Ù³·Íáñ»Ý ï³ñμ»ñíáõÙ
»Ý2:

ø³Õ³ù³óÇ³Ï³Ý Çñ³íáõÝùáõÙ ¨ë Ñ³-
×³Ë³ÏÇ Ñ³Ý¹ÇåáõÙ »Ýù éÇëÏ »½ñáõÛÃÇÝ,
μ³Ûó ³ÛÝ ³ÛÉ¨ë /Çñ³í³Ï³Ý ï³ñμ»ñ í»ñ-
ÉáõÍáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ, Ý³¨ ÐÐ ù³Õ³ù³óÇ³-
Ï³Ý Çñ³íáõÝùÇ ¹³ë³·ñùáõÙ/ Ù»ÏÝ³μ³Ý-
í³Í ¨ å³ñ½³μ³Ýí³Í ã¿: ÆÝãå»ë ÝÏ³-
ïáõÙ ¿ î. ´³ñë»ÕÛ³ÝÁ, ãÝ³Û³Í §·áñÍ³-
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ñ³ñ³Ï³Ý éÇëÏ¦ Ñ³ëÏ³óáõÃÛáõÝÁ ·áñÍáÕ
ù³Õ³ù³óÇ³Ï³Ý ûñ»Ýë·ñùáõÙ ëï³ó³í
Çñ ûñ»Ýë¹ñ³Ï³Ý ³Ùñ³åÝ¹áõÙÁ, áã ù³Õ.
ûñ-Á, áã ¿É ù³Õ³ù³óÇ³Çñ³í³Ï³Ý ³ÛÉ
³Ïï»ñÁ ã»Ý μ³ó³Ñ³ÛïáõÙ ÇÝãå»ë éÇëÏ,
³ÛÝå»ë ¿É ·áñÍ³ñ³ñ³Ï³Ý éÇëÏ Ñ³ëÏ³-
óáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: èÇëÏ Ñ³ëÏ³óáõÃÛáõÝÁ μ³-
ó³Ñ³Ûïí³Í ã¿ Ý³¨ ÙÇç³½·³ÛÇÝ Çñ³í³-
Ï³Ý ³Ïï»ñáõÙ, ³Û¹ å³ï×³éáí ¿É éÇëÏ
Ñ³ëÏ³óáõÃÛ³Ý μ³ó³Ñ³ÛïÙ³Ý ÷áñÓ»ñ Ç-
ñ³í³·»ïÝ»ñÁ Ï³ï³ñáõÙ »Ý ï³ñμ»ñ ï»-
ë³ÏÇ éÇëÏ»ñÇÝ ³Ý¹ñ³¹³éÝ³ÉÇë3:   âÝ³-
Û³Í Ù»ñ Ýå³ï³ÏÁ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñáí ·áñ-
Í³ñùÝ»ñ Ï³ï³ñ»Éáõ éÇëÏ»ñÇ áõëáõÙÝ³-
ëÇñáõÃÛáõÝÝ ¿, Ý³Ë¨³é³ç ³ÝÑñ³Å»ßï
»Ýù Ñ³Ù³ñáõÙ Ý»ñÏ³Û³óÝ»É §éÇëÏ¦
»ñ¨áõÛÃÇ ¿áõÃÛáõÝÝ áõ ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ñ³ïÏ³-
ÝÇßÝ»ñÁ:

ºÃ»  Çñ³í³·ÇïáõÃÛ³Ý Ù»ç å³ïß³×
áõß³¹ñáõÃÛáõÝ ãÇ Ñ³ïÏ³óí»É ³ñÅ»ÃÕÃ»-
ñÇ éÇëÏ»ñÇ μ³ßËÙ³ÝÁ, ³å³ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ
ßáõÏ³ÛÇ í»ñ³μ»ñÛ³É ïÝï»ë³·Çï³Ï³Ý
¹³ëÁÝÃ³óÝ»ñáõÙ ³é³ÝÓÇÝ ·ÉáõË ¿ Ñ³ï-
Ï³óíáõÙ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛáõÙ éÇëÏ»ñ
Ñ³ëÏ³óáõÃÛ³ÝÝ áõ ï»ë³ÏÝ»ñÇÝ ¨ ¹ñ³Ýó
Ï³é³í³ñÙ³ÝÁ4:

îÝï»ë³·»ïÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ Ý³Ë³ï»ë-
í³Í §²ñÅ»ÃÕÃ»ñ¦ áõëáõÙÝ³Ï³Ý Ó»éÝ³ñ-
ÏáõÙ Ù»Ï ·ÉáõË í»ñ³μ»ñáõÙ ¿ ÙÇ³ÛÝ ³ñ-
Å»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛáõÙ éÇëÏ»ñÇ Ï³é³í³ñ-
Ù³ÝÁ, áñï»Õ éÇëÏÁ Ý»ñÏ³Û³óíáõÙ ¿ ûμ-
Û»ÏïÇí ¨ ëáõμÛ»ÏïÇí ÏáÕÙ»ñÇó: èÇëÏÁ
ÁÝ¹Ñ³Ýñ³å»ë Ý»ñÏ³Û³óÝ»Éáí áñå»ë
Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý ³ÝÑ³Ù³å³ï³ëË³ÝáõÃ-
Û³Ý ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ` Ñ»ÕÇÝ³ÏÁ ·ïÝáõÙ
¿, áñ éÇëÏÁ ÙÇßï Ï³Ëí³Í ¿ áñáß³ÏÇ ³Û-
ÉÁÝïñ³ÝùÝ»ñÇ ÁÝïñáõÃÛ³Ùμ áõ ÑÝ³ñ³-
íáñ ³ñ¹ÛáõÝùÇ Ñ³ßí³ñÏáí, áñÝ ¿É Ï³½-
ÙáõÙ ¿ ëáõμÛ»ÏïÇí ÏáÕÙÁ, ¨ ¹ñ³Ý ½áõ·³-
Ñ»é Ù»Í ¿ Ý³¨ ûμÛ»ÏïÇí ÏáÕÙÁ, ù³ÝÇ áñ
éÇëÏÁ Ý³¨ é»³É ·áÛáõÃÛáõÝ áõÝ»óáÕ ³Ýá-
ñáßáõÃÛ³Ý ù³Ý³Ï³áñ³Ï³Ï³Ý ³ñï³-
Ñ³ÛïÙ³Ý Ó¨ ¿5: ²ÛÉ Ñ»ÕÇÝ³ÏÝ»ñÇ Ï³ñÍÇ-
ùáí, éÇëÏÁ ³ÛÝ Ï³ÝË³ï»ëí³Í Ýå³ï³-
ÏÇó ß»Õí»Éáõ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÝ ¿, áñÇ í»-
ñ³μ»ñÛ³É ÁÝ¹áõÝí»É ¿ áñáßáõÙ6,  Ï³Ù éÇë-

ÏÁ ÁÝïñáõÃÛ³Ý Ï³ÝË³ï»ëáÕ ·áñÍáÕáõÃ-
ÛáõÝ ¿, áñÇó Ñ»ïá ÑÝ³ñ³íáñ ¿ ³ÛÝåÇëÇ
í³ï å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ Ñ³ÛïÝí»É, ù³Ý ÙÇÝã
ÁÝïñáõÃÛáõÝÁ7, Ï³Ù éÇëÏÁ ·áñÍáÕáõÃÛáõÝ
¿` áõÕÕí³Í ÁÝïñáõÃÛ³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ
³ñ¹ÛáõÝùÇ ³ÝáñáßáõÃÛáõÝÁ Ï³ÝË»Éáõ8:
ÆëÏ ØÇß³ñ¨Á éÇëÏÁ μÝáõÃ³·ñáõÙ ¿ áñå»ë
³Ýμ³ñ»Ýå³ëï áñ¨¿ Çñ³¹³ñÓáõÃÛ³Ý
íñ³ Ñ³ëÝ»Éáõ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ, áñÁ
Ï³åí³Í ¿ ÝÛáõÃ³Ï³Ý ¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ïá-
ñáõëïÝ»ñÇ Ñ»ï9: 

Àëï ³Û¹Ù, ÁÝ¹Ñ³Ýñ³óÝ»Éáí í»ñÁ
Ýßí³ÍÁ, Ï³ñáÕ »Ýù Ýß»É, áñ éÇëÏÁ ëå³ë-
í»ÉÇù ³ñ¹ÛáõÝùÇÝ ãÑ³ëÝ»Éáõ áñáß³ÏÇ
ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÝ ¿: Àëï áñáõÙ, áñù³Ý
Ù»Í ¿ ëå³ëí»ÉÇù ³ñ¹ÛáõÝùÇÝ ãÑ³ëÝ»Éáõ
ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÁ, ³ÛÝù³Ý Ù»Í ¿ éÇëÏÁ: 

²ñÅ»ÃÕÃ»ñáí ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ç-
ñ³Ï³Ý³óÙ³Ý Å³Ù³Ý³Ï ³é³ç³ó³Í éÇë-
Ï»ñÁ Çñ³í³·»ïÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó ·ñ»Ã» ã»Ý
áõëáõÙÝ³ëÇñí»É: àõëáõÙÝ³ëÇñáÕÝ»ñÁ ÑÇÙ-
Ý³Ï³ÝáõÙ Ñ»ï³½áï»É »Ý ³ñÅ»ÃÕÃ»ñáõÙ
³ñï³Ñ³Ûïí³Í Çñ³íáõÝùÝ»ñÇ Çñ³Ï³-
Ý³óÙ³ÝÁ í»ñ³μ»ñáÕ éÇëÏ»ñÇ ÑÇÙÝ³ËÝ-
¹ÇñÝ»ñÁ: ÊáëùÁ Ý³Ë¨³é³ç ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ
ÏáñëïÇ, ·áÕáõÃÛ³Ý éÇëÏ»ñÇ Ù³ëÇÝ: 

ê³Ï³ÛÝ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇÝ í»ñ³μ»ñáÕ ·áñ-
Í³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý íï³Ý·Á áã
Ã» ³ÛÝ ¿, áñ ûμÛ»ÏïÇí Ï³Ù ëáõμÛ»ÏïÇí
å³ï×³éÝ»ñÇ Ñ»ï¨³Ýùáí ³ñÅ»ÃÕÃ»ñ áõ-
Ý»óáÕÇ Ñ³Ù³ñ ¹Åí³ñáõÃÛáõÝÝ»ñ »Ý Í³-
·áõÙ ³ÛÝï»Õ ³Ùñ³·ñí³Í Çñ³íáõÝùÇ Ç-
ñ³Ï³Ý³óÙ³Ý ³éáõÙáí, ³ÛÉ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ
ßáõÏ³ÛÇ ¨ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ áñå»ë Ýñ³ ûμÛ»Ï-
ïÇ ³é³ÝÓÝ³Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ, ÇÝãå»ë
Ý³¨ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛáõÙ ·áñÍ³éÝáõÃ-
ÛáõÝÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý Ï³ñ·áõÙ: ²Û¹ ã³-
÷³ÝÇßÝ»ñÇó »ÉÝ»Éáí` ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³-
ÛáõÙ Ï³ñ»ÉÇ ¿ ³é³ÝÓÝ³óÝ»É »ñ»ù ËáõÙμ
éÇëÏ»ñ`

I. éÇëÏ»ñ, áñáÝù μËáõÙ »Ý ³ÝÙÇç³å»ë
³ñÅ»ÃÕÃÇ` áñå»ë ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ
ûμÛ»ÏïÇ, ³åñ³ÝùÇ ³é³ÝÓÝ³Ñ³ïÏáõÃ-
ÛáõÝÝ»ñÇó:

èÇëÏ»ñÇ ³Û¹ ËáõÙμÁ Ï³åí³Í ¿ Çñ³¹-
ñáõÃÛ³Ý Í³·Ù³Ý Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛ³Ý
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Ñ»ï, »ñμ ³ñÅ»ÃáõÕÃÁ ³Ûë Ï³Ù ³ÛÝ å³ï-
×³éáí ÏáñóÝáõÙ ¿ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛáõÝÁ ¨
/Ï³Ù/ »Ï³Ùï³μ»ñáõÃÛáõÝÁ, Ñ»ï¨³μ³ñ
Ý»ñ¹ñáÕÁ ãÇ Ï³ñáÕ ëï³Ý³É Ý»ñ¹ñ³Í
¹ñ³Ù³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÁ` ãËáë»Éáí ³ñ¹»Ý
ß³ÑáõÛÃÇ Ù³ëÇÝ: 

ºÃ» ïÝï»ëáõÃÛáõÝÁ í»ñ»Éù ¿ ³åñáõÙ,
³å³ ³×áõÙ »Ý μ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ·Ý»ñÁ:
ê³Ï³ÛÝ ßáõÏ³ÛÇ μ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ³×Ç
/³ÝÏÙ³Ý/ ï»Ùå»ñÁ »ñÏáõ-»ñ»ù ³Ý·³Ù
·»ñ³½³ÝóáõÙ »Ý ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý
Ù³ëÇ ³×Ç /³ÝÏÙ³Ý/ ï»Ùå»ñÇÝ: Æñ Çñ³-
Ï³Ý μ³½³ÛÇó Ï»ÕÍ Ï³åÇï³É Ý»ñÏ³Û³ó-
Ý»Éáõ ¹»åùáõÙ  Ñ³í³ë³ñ³ÏßéÙ³Ý Ï»ïÇó
μ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ³×Á ·»ñ³½³Ýó»Éáõ å³ï-
×³éáí Ó¨³íáñíáõÙ »Ý ³Ûëå»ë Ïáãí³Í
åÕåç³ÏÝ»ñ: ì³Õ Ã» áõß §åÕåç³ÏÁ¦
å³ÛÃáõÙ ¿, áñÁ Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ Ñ³ñÛáõñ³-
íáñ ÙÇÉÇ³ñ¹ ¹áÉÉ³ñÝ»ñÇ ÏáñëïÇ10: ²Û¹
§åÕåç³ÏÝ»ñÇ¦ Ñ³ÛïÝí»Éáõ å³ï×³éÁ
³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛáõÙ Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÇ ·áñ-
ÍáõÝ»áõÃÛáõÝÝ ¿, μ³ñÓñ »Ï³Ùï³μ»ñáõÃ-
Û³Ý Ñ»ï¨Çó ÁÝÏÝ»ÉÁ: àñáß ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ
å³Ñ³Ýç³ñÏÁ Çñ³ñ³ÝóáõÙ ¿ ³é³ç³ó-
ÝáõÙ ¨ μ³ñÓñ³óÝáõÙ ¿ ³ÛÉ Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÇ
Ñ»ï³ùñùñáõÃÛáõÝÁ Çñ»Ýó ÝÏ³ïÙ³Ùμ:
²Û¹åÇëáí, ù³ÝÇ áñ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ·Ý»ñÁ
ß³ñáõÝ³ÏáõÙ »Ý ³×»É, Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÁ ß³-
ñáõÝ³ÏáõÙ »Ý ¹ñ³Ýù ·Ý»É` Ñáõë³Éáí, áñ
Ï³ñáÕ »Ý Å³Ù³Ý³ÏÇÝ §Ãéã»É ·Ý³óùÇó¦,
ÇÝãå»ë Ý³¨ í³×³é»É ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÁ`
·ÝÙ³Ý ¨ í³×³éùÇ Ïáõñë»ñÇ ï³ñμ»ñáõÃ-
ÛáõÝÇó ëï³Ý³Éáí ß³ÑáõÛÃ: ²ÝÏ³ëÏ³Í
ÇÝã-áñ Ù»ÏÇÝ ¹³ Ñ³çáÕíáõÙ ¿: ´³Ûó §»ñμ
Ï»ÕÍ Ï³åÇï³ÉÇ áõé×³óáõÙÁ Ñ³ëÝáõÙ ¿
ã³÷³½³Ýó Ù»Í Í³í³ÉÇ, Ñ»ñÇù ¿ ÷áùñÇÏ
Ñ³ñí³Í, áñ ·Ý»ñÁ ëÏë»Ý ëñÁÝÃ³ó ÁÝÏ-
Ý»É¦11: ÜÙ³Ý ÙÇïáõÙÝ»ñÁ ³éÏ³ »Ý ³ÛÝ
»ñÏñÝ»ñáõÙ, áñáÝù ßáõÏ³Û³Ï³Ý Ýáñ Ñ³-
ñ³μ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ï³Û³óÙ³Ý ÷áõÉáõÙ »Ý,
áñáíÑ»ï¨ Ýßí³Í »ñ¨áõÛÃÝ»ñÁ »Ã» ÑÇÙÝ³-
Ï³ÝáõÙ ÝÏ³ï»ÉÇ »Ý Ñ»ïËáñÑñ¹³ÛÇÝ
ßñç³ÝÇ ·ñ»Ã» μáÉáñ »ñÏñÝ»ñáõÙ, ³å³

Ø»Í ´ñÇï³ÝÇ³ÛáõÙ ¹»é¨ë 1720 Ãí³Ï³-
ÝÇÝ ¿ ÁÝ¹áõÝí»É ûñ»Ýù §û×³éÇ åÕåç³Ï-
Ý»ñÇ Ù³ëÇÝ¦, áñÁ ·áñÍ»É ¿ ÙÇÝã 1825 Ãí³-
Ï³ÝÁ` ÁÝ¹Ñáõå ³ÛÝ å³ÑÁ, »ñμ Ó¨³íáñí»É
»Ý ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ¿ÙÇëÇ³ÛÇ ·ñ³ÝóÙ³Ý Å³-
Ù³Ý³Ï³ÏÇó ÁÝÏ³ÉÙ³ÝÁ Ñ³Ù³å³ï³ë-
Ë³Ý ËÇëï å³Ñ³ÝçÝ»ñ:

ò³íáù, Å³Ù³Ý³Ï³ÏÇó ³ßË³ñÑáõÙ
ÝáõÛÝå»ë ÑÝ³ñ³íáñ ¿ §û×³éÇ åÕåç³Ï-
Ý»ñÇ¦ ³é³ç³óáõÙ: ØÇ³ÛÝ Ã» ³ÛÅÙ Ë³ñ-
¹³ËÝ»ñÁ û·ï³·áñÍáõÙ »Ý ¹Ûáõñ³Ñ³í³ï
Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÇó ¹ñ³ÙÝ»ñÇ §ßáñÃÙ³Ý¦ Å³-
Ù³Ý³Ï³ÏÇó ï»ËÝáÉá·Ç³Ý»ñÁ: Ø³ëÝ³-
íáñ³å»ë, Ù»Í³ó»É ¿ Ñ³Ù³ó³ÝóÇ ÙÇçá-
óáí ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ³é¨ïñÇ Å³Ù³Ý³Ï Ë³ñ-
¹³ËáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¹»åù»ñÇ ù³Ý³ÏÁ: ²Û¹ ³-
éÇÃáí èáõë³ëï³ÝÇ Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³Ý-
ÏÁ ¹»é 2000 Ãí³Ï³ÝÇÝ Ý³Ù³Ï ¿ñ å³ï-
ñ³ëï»É §Ð³Ù³ó³ÝóÇ û·ï³·áñÍÙ³Ùμ
³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ³é¨ïñÇ Å³Ù³Ý³Ï ÑÝ³ñ³-
íáñ Ë³ñ¹³ËáõÃÛ³Ý Ù³ëÇÝ¦ (N ÈÁ-
02/229): ö³ëï³ÃÕÃáõÙ ËáëíáõÙ ¿ ³ÛÝ
Ë³ñ¹³Ë Íñ³·ñ»ñÇ Ù³ëÇÝ, áñáÝù û·ï³-
·áñÍí»É »Ý ³ñï³ë³ÑÙ³ÝÛ³Ý ýáÝ¹³ÛÇÝ
ßáõÏ³Ý»ñáõÙ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñáõÙ Ý»ñ¹ñáõÙ Ï³-
ï³ñ»É ó³ÝÏ³óáÕÝ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ` û·-
ï³·áñÍ»Éáí Ñ³Ù³ó³ÝóÁ:

1. §²í»É³óÝ»É ¨ Çç»óÝ»É¦ /Pumpfe-
lump/ Íñ³·ÇñÁ ßáõÏ³Û³Ï³Ý Ù³ÝÇåáõÉÛ³-
óÇ³ÛÇ ï»ë³Ï ¿, áñÇ ¿áõÃÛáõÝÁ ³ÛÝ ³ñ-
Å»ÃÕÃ»ñÇ í³×³éùÇó ß³ÑáõÛÃ ëï³Ý³ÉÝ ¿,
áñáÝó å³Ñ³ÝçÁ ³ñÑ»ëï³Ï³Ýáñ»Ý Ó¨³-
íáñí³Í ¿ »Õ»É: Ø³ÝÇåáõÉÛ³ïáñÁ, áñÁ Ïáã-
íáõÙ ¿ ÇÝë³Û¹»ñ Ï³Ù Çñ³½»Ï ³ÝÓ, ³ñ-
Å»ÃÕÃ»ñÇ ¿ÙÇï»ÝïÇ Ù³ëÇÝ Ñ³×³Ë³ÏÇ
ëáõï ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛáõÝ ï³ñ³Í»Éáí,
Ýå³ëïáõÙ ¿ ¹ñ³Ýó ·Ý»ñÇ μ³ñÓñ³óÙ³ÝÁ,
áñÇó Ñ»ïá ã³÷³½³Ýó μ³ñÓñ ·Ý»ñáí Ç-
ñ³Ï³Ý³óÝáõÙ ¿  ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ í³×³éùÁ:
ÜÙ³Ý Ù³ÝÇåáõÉÛ³óÇ³Ý»ñÇ ³í³ñïÇó Ñ»-
ïá ·Ý»ñÁ ßáõÏ³ÛáõÙ í»ñ³¹³éÝáõÙ »Ý »É³-
Ï»ï³ÛÇÝ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇÝ, ÇëÏ ß³ñù³ÛÇÝ
Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÁ ÏñáõÙ »Ý íÝ³ë: ²Ûë »Õ³Ý³-
ÏÁ û·ï³·áñÍíáõÙ ¿ ³ÛÝ ÁÝÏ»ñáõÃÛ³Ý Ù³-
ëÇÝ ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛ³Ý å³Ï³ëÇ Ï³Ù μ³-
ó³Ï³ÛáõÃÛ³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ, áñáÝó ³ñ-
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Å»ÃÕÃ»ñÁ Ñ³½í³¹»å »Ý ë³Ï³ñÏíáõÙ:
2. üÇÝ³Ýë³Ï³Ý μáõñ·Ç Íñ³·ÇñÁ`

/Pyramid Schemes/ ÇÝï»ñÝ»ï-ï»ËÝáÉá-
·Ç³Ý»ñÇ û·ï³·áñÍÙ³Ùμ ¹ñ³Ù³Ï³Ý ÙÇ-
çáóÝ»ñÇ Ý»ñ¹ñáõÙÁ, ·ñ»Ã» ÝáõÛÝáõÃÛ³Ùμ
ÏñÏÝáõÙ ¿ ¹³ë³Ï³Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý μáõñ·Ç
ëË»Ù³Ý: ²Ûë »Õ³Ý³ÏÇ ÏÇñ³éÙ³Ý ¹»å-
ùáõÙ Ý»ñ¹ñáÕÁ ëï³ÝáõÙ ¿ »Ï³Ùáõï μ³-
ó³é³å»ë Ë³ÕÇ Ù»ç Ýáñ Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñ
Ý»ñ·ñ³í»Éáõ Ñ³ßíÇÝ:

3. §¾Ï½áïÇÏ¦ ³é³ç³ñÏÝ»ñ /Exotic
Offerings/, ûñÇÝ³Ï` ÇÝï»ñÝ»ïÇ ÙÇçáóáí
ï³ñ³Íí³Í Ïáëï³ñÇÏÛ³Ý ÏáÏáëÇ ³Û·Ç-
Ý»ñÇ μ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ³é³ç³ñÏÝ»ñ, áñÝ
áõÝÇ å³ÛÙ³Ý³·Çñ ³Ù»ñÇÏÛ³Ý Ñ³Ýñ³Ë³-
ÝáõÃÝ»ñÇ ó³ÝóÇ Ñ»ï áõ ³å³Ñáíí³Í ¿
μ³ÝÏ³ÛÇÝ »ñ³ßËÇùáí, áñ Ï³ñ×³ï¨ Å³-
Ù³Ý³Ï³ÙÇçáóáõÙ Ý»ñ¹ñáÕÁ Ïëï³Ý³
Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ·áõÙ³ñÁ` ·áõ-
Ù³ñ³Í 15% »Ï³Ùáõï:

4. ´³ÝÏ»ñÇ û·ï³·áñÍÙ³Ùμ Ë³ñ¹³-
ËáõÃÛáõÝÝ»ñÇ /Prime Bank Fraud/ Å³Ù³-
Ý³Ï Ë³μ»μ³Ý»ñÁ, Ñ³ÛïÝÇ ¨ å³ïÏ³é»ÉÇ
ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ »-
ñ³ßËÇùÇ ¨ ³Ýí³Ý ï³Ï Ã³ùÝí»Éáí, ³é³-
ç³ñÏáõÙ »Ý Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÇÝ ·áõÙ³ñÝ»ñ
Ý»ñ¹Ý»É áãÝãáí ã³å³Ñáíí³Í å³ñï³íá-
ñáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ` ß³ÑáõÛÃÝ»ñÇ áã Çñ³Ï³Ý
ã³÷»ñáí:

5. î»Õ»Ï³ïíáõÃÛ³Ý å³ñï³¹ñáõÙ
/Touting/ Íñ³·ÇñÁ Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÇÝ Ñ³×³Ë
ß÷áÃáõÃÛ³Ý Ù»ç ¿ ·óáõÙ áã ëïáõÛ· ï»Õ»-
Ï³ïíáõÃÛ³Ùμ, áñÁ Ï³ñáÕ ¿ í»ñ³μ»ñ»É ¿-
ÙÇï»ÝïÇÝ` ÁÝÏ»ñáõÃÛ³Ý Ñ»é³ÝÏ³ñ³ÛÇÝ
³×Ç ã³÷³½³ÝóáõÃÛ³ÝÁ: àã ëïáõÛ· ÇÝ-
ýáñÙ³óÇ³Ý ó³ÝóÁ û·ï³·áñÍáÕÝ»ñÇ
É³ÛÝ ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ Ï³ñáÕ ¿ ï³ñ³Íí»É
ï³ñμ»ñ »Õ³Ý³ÏÝ»ñáí ï»Õ³¹ñí³Í ï»-
Õ»Ï³ïí³Ï³Ý Ï³Ûù»ñÇ Ñ³Ûï³ñ³ñáõÃ-
ÛáõÝÝ»ñÇ ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ¹³ßï»ñáõÙ, Ý»ñ¹-
ñáõÙ³ÛÇÝ ýáñáõÙÝ»ñáõÙ, Ñ³Ù³å³ï³ë-
Ë³Ý Ñ³ëó»Ý»ñÇÝ áõÕ³ñÏí³Í ¿É»ÏïñáÝ³-
ÛÇÝ ÷áëï»ñáõÙ12:

àõëïÇ¨, ÙÇçáóÝ»ñÇ ÏáñëïÇó Ëáõë³-
÷»Éáõ Ñ³Ù³ñ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñ Ï³ï³ñ»Éáõ
Å³Ù³Ý³Ï Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÇÝ ³é³ç³ñÏíáõÙ ¿

Ù³Ýñ³ÏñÏÇï í»ñÉáõÍ»É ï³ñμ»ñ ï»ë³ÏÇ
§·³ÛÃ³ÏÕÇã¦ ³é³ç³ñÏÝ»ñÁ, μ³ñÓñ »Ï³-
Ùáõï »ñ³ßË³íáñáÕ ËáëïáõÙÝ»ñÁ, Ëáõ-
ë³÷»É ³ÛÝåÇëÇ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ
Ñ»ï ß÷áõÙÇó, áñáÝù ã»Ý ï³ÉÇë ×ß·ñÇï ¨
ÏáÝÏñ»ï å³ñ½³μ³ÝáõÙÝ»ñ Ý»ñ¹ñáõÙ³-
ÛÇÝ Ù»Ë³ÝÇ½ÙÝ»ñÇ Ù³ëÇÝ:  

II. ²ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛáõÙ ·áñÍ³éÝáõÃ-
ÛáõÝÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý Ñ»ï Ï³åí³Í
éÇëÏ»ñ: ¸ñ³Ýó »Ý í»ñ³μ»ñáõÙ`

³/ ¾ÙÇëëÇáÝ éÇëÏ»ñÁ: èÇëÏ»ñÇ ³Û¹ ï»-
ë³ÏÁ Í³·áõÙ ¿ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ¿ÙÇëÇ³ÛÇ Ç-
ñ³Ï³Ý³óÙ³Ý ¨ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ëÏ½μÝ³Ï³Ý
ßáõÏ³ÛáõÙ ¹ñ³Ýó ï»Õ³μ³ßËÙ³Ý ¹»å-
ùáõÙ: ÂáÕ³ñÏáÕÝ»ñÁ Ñ³×³Ë Ñ»ï³åÝ-
¹áõÙ »Ý áã Ã» ³ñï³¹ñáõÃÛ³Ý ÁÝ¹É³ÛÝÙ³Ý
ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý, ³ÛÉ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ·áñ-
Í³ñùÝ»ñÇó ëå»ÏáõÉÛ³ïÇí Ñ³ñëï³óÙ³Ý
Ýå³ï³Ï, ûñÇÝ³Ï, »ñμ ÃáÕ³ñÏí³Í ³ñ-
Å»ÃÕÃ»ñÇ ù³Ý³ÏÁ ·»ñ³½³ÝóáõÙ ¿ μ³Å-
Ý»ïÇñ³Ï³Ý ÁÝÏ»ñáõÃÛ³Ý Ï³åÇï³ÉÇÝ:
ÐÇÙÝ³Ï³Ý ¿ÙÇëëÇáÝ éÇëÏ»ñ »Ý Ñ³Ý¹Çë³-
ÝáõÙ.

- ãï»Õ³μ³ßËÙ³Ý éÇëÏ: ¸ñ³ ¿áõÃÛáõÝÝ
³ÛÝ ¿, áñ »Ã» ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ í³×³éùÇ
Ñ»ï¨³Ýùáí ëÏ½μÝ³Ï³Ý ßáõÏ³ÛáõÙ ãÇ Ñ³-
çáÕíáõÙ ï»Õ³μ³ßË»É áÕç Í³í³ÉÁ, ³å³
¹ñ³Ý Ñ»ï¨³Í íÝ³ëÝ»ñÁ Ï¹ñí»Ý ¿ÙÇï»Ý-
ïÇ áõë»ñÇÝ: îíÛ³É éÇëÏÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ á-
ñáßíáõÙ ¿ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ
·ñ³íãáõÃÛ³Ùμ, ÇÝãå»ë Ý³¨ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ
ßáõÏ³ÛáõÙ Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÇ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ
ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛ³Ùμ;

- Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ éÇëÏ: ÆÝã-ÇÝã å³ï-
×³éÝ»ñáí áã ûåïÇÙ³É Å³Ù³Ý³ÏáõÙ ³ñ-
Å»ÃÕÃ»ñÇ ÃáÕ³ñÏÙ³Ý éÇëÏ, áñÁ Ï³ñáÕ ¿
μ»ñ»É ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ »Ï³Ùï³μ»ñáõÃÛ³Ý
Ýí³½»óÙ³Ý, Ýñ³Ýó Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý
ÏáñëïÇ;

- ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ë»÷³Ï³Ý³ï»ñ»ñÇ
³éç¨ å³ñï³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ãÏ³ï³ñ»-
Éáõ éÇëÏ: ²Û¹ éÇëÏÁ Ó¨³íáñáõÙ »Ý μáÉáñ
ÑÝ³ñ³íáñ ·áñÍáÝÝ»ñÁ, áñáÝù Ï³ñáÕ »Ý
³½¹»É ¿ÙÇï»ÝïÇ ÏáÕÙÇó ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ë»-
÷³Ï³Ý³ï»ñ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ å³ñï³íá-
ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ï³ï³ñÙ³Ý íñ³, ÇÝãå»ë
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Ý³¨ ¿ÙÇï»ÝïÇ ÏáÕÙÇó Çñ å³ñï³Ï³-
ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ãÏ³ï³ñÙ³Ý Ï³Ù áã å³ï-
ß³× Ï³ï³ñÙ³Ý ¹»åùáõÙ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ë»-
÷³Ï³Ý³ï»ñ»ñÇ ·áñÍáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ
íñ³13:

μ/ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ éÇëÏ»ñÁ: ²ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ
ßáõÏ³ÛáõÙ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝ-
Ý»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý Å³Ù³Ý³Ï ¹³ Ñ³Ý-
¹»ë ¿ ·³ÉÇë Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý éÇëÏÇ Ó¨áí,
Ñ³ïÏ³å»ë Ïáñåáñ³ïÇí ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ
å³ñ³·³ÛáõÙ: àñå»ë½Ç ³å³ÑáííÇ ßáõ-
Ï³ÛÇ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛáõÝÁ, ß³ï Ï³ñ¨áñ ¿, áñ
³Û¹ ÁÝÃ³óùáõÙ, »ñμ ÃÕÃ»ñÇ ·ÇÝÝ ÁÝÏÝáõÙ
¿, Ýñ³Ýó ·Ý»Ý, ÇëÏ »ñμ ³×áõÙ ¿, í³×³-
é»Ý14:

Ü»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ éÇëÏ»ñÝ ¿É Çñ»Ýó Ñ»ñÃÇÝ
Ï³ñáÕ »Ý ³ñï³Ñ³Ûïí»É ïáÏáë³ÛÇÝ ¨
í³ñÏ³ÛÇÝ éÇëÏÇ Ó¨áí: 

îáÏáë³ÛÇÝ éÇëÏÁ ³Ù»Ý³ï³ñ³Íí³Í
éÇëÏÝ ¿ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»-
ñÇ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý Å³Ù³Ý³Ï: ²ÛÝ ³í»ÉÇ
Ñ³ÛïÝÇ ¿ áñå»ë ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ÏáõñëÇ ÷á-
÷áËÙ³Ý éÇëÏ: ²ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ÏáõñëÇ ÷á÷á-
ËáõÃÛáõÝÁ Ï³ñáÕ ¿ ï»ÕÇ áõÝ»Ý³É ûμÛ»Ï-
ïÇí ¨ ëáõμÛ»ÏïÇí ï³ñμ»ñ ·áñÍáÝÝ»ñÇ
å³ï×³éáí: îáÏáë³ÛÇÝ éÇëÏÇ ï»ë³ÏÝ»ñ
Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ñ³Ù³ñ»É Ý³¨ ³ñÅáõÛÃ³ÛÇÝ ·áñ-
Í³ñùÝ»ñÇ ³ñÅáõÛÃÝ»ñÇ ÷á÷áËÙ³Ý éÇë-
ÏÁ, ÇÝãá±õ ã¿` Ý³¨ ³ñÅáõÛÃ³ÛÇÝ ûñ»Ýë¹-
ñáõÃÛ³Ý ÷á÷áËáõÃÛ³Ý éÇëÏÁ:

ì³ñÏ³ÛÇÝ éÇëÏÁ ³ñÅ»ÃÕÃáí Ý³Ë³-
ï»ëí³Í ÑÇÙÝ³Ï³Ý å³ñïùÁ ¨ ïáÏáëÝ»-
ñÁ ë³ÑÙ³Ýí³Í Å³ÙÏ»ïáõÙ ãí×³ñ»ÉÝ ¿:
ê³ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ ³ñ-
Å»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³Ûáí ¨ ¿ÙÇï»Ýïáí, Ù³ëÝ³-
íáñ³å»ë ýáÝ¹³ÛÇÝ μáñë³ÛáõÙ Çñ³Ï³-
Ý³óíáÕ Ù³ñÅÇÝ³É ·áñÍ³ñùÝ»ñáí: Ø³ñ-
ÅÇÝ³É ·áñÍ³ñùÇ ¿áõÃÛáõÝÁ Ñ³×³Ëáñ¹Ç
ÏáÕÙÇó ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ ³ñÑ»ëï³-
í³ñÅ Ù³ëÝ³ÏóÇ` μñáÏ»ñÇ Ý»ñ·ñ³íáõÙÝ ¿,
÷áË³éáõ ÙÇçáóÝ»ñÇ ¨ /Ï³Ù/ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ
û·ï³·áñÍáõÙÁ, áñáÝù Ñ³×³Ëáñ¹ÇÝ »Ý
ïñ³Ù³¹ñí»É μñáÏ»ñÇ ÏáÕÙÇó: Ð³×³Ëáñ-

¹ÇÝ ïñ³Ù³¹ñíáÕ ·áõÙ³ñÇ ã³÷Á, ïñ³-
Ù³¹ñÙ³Ý Ó¨Á ¨ í»ñ³¹³ñÓÝ»ÉÁ ë³ÑÙ³Ý-
íáõÙ »Ý μñáÏ»ñ³ÛÇÝ Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ
å³ÛÙ³Ý³·ñáí: îñ³Ù³¹ñíáÕ ·áõÙ³ñÁ
åñ³ÏïÇÏ³ÛáõÙ ëï³ó»É ¿ §í³ñÏ³ÛÇÝ Ã¨¦
³ñï³Ñ³ÛïáõÃÛáõÝÁ` Ç ï³ñμ»ñáõÃÛáõÝ
Ñ³×³Ëáñ¹Ç ³ÝÓÝ³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ: úñÇ-
Ý³Ï` §Ã¨ 1:5¦ Ýß³Ý³ÏáõÙ ¿, áñ Ñ³×³Ëáñ-
¹Á Ï³ñáÕ ¿ ïÝûñÇÝ»É 6 ¹ñ³Ù, áõÝ»Ý³Éáí
ÁÝ¹³Ù»ÝÁ 1 ¹ñ³Ù: ÀÝ¹ áñáõÙ, »Ã» Ý³
×Çßï Ï³ñáÕ³Ý³ Ïé³Ñ»É ýáÝ¹³ÛÇÝ ßáõÏ³-
ÛÇ Çñ³¹³ñÓáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ½³ñ·³óáõÙÁ, ³-
å³ Ï³ñáÕ ¿ ß³Ñ»É 5 ³Ý·³Ù ³í»ÉÇ Ï³Ù
ÏáñóÝ»É 5 ³Ý·³Ù ³í»ÉÇ: ÜÙ³Ý ·áñÍ³é-
ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ýáÝ¹³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ Ù³ëÝ³-
ÏÇóÝ»ñÇ, Ñ³ïÏ³å»ë Ý»ñ¹ñáÕÇ Ñ³Ù³ñ
μ³í³Ï³Ý³ã³÷ éÇëÏ³ÛÇÝ »Ý: ì»ñçÇÝë
ß³ï Ñ»ßïáõÃÛ³Ùμ Ï³ñáÕ ¿ Ñ³ÛïÝí»É
ïñ³Ù³¹ñí³Í ÙÇçáóÝ»ñÁ ãí»ñ³¹³ñÓÝ»-
Éáõ éÇëÏÇ íÇ×³ÏáõÙ: ÜÙ³Ý ·áñÍ³ñùÝ»ñÁ
Ñ³ÛïÝÇ »Ý ¹»é¨ë ³ÝóÛ³É ¹³ñÇ 20-³Ï³Ý
Ãí³Ï³ÝÝ»ñÇó, »ñμ ²ØÜ-áõÙ μñáÏ»ñÝ»ñÁ
Ù³Ýñ μñáÏ»ñÝ»ñÇÝ ëÏë»óÇÝ ïñ³Ù³¹ñ»É
Ù³ñÅÇÝ³É í³ñÏ»ñ` μ³ÅÝ»ïáÙë»ñ Ó»éù
μ»ñ»Éáõ Ýå³ï³Ïáí15:

III. ²ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ ·áñÍáõÝ»áõÃ-
Û³Ý ÁÝÃ³óùáõÙ ³é³ç³óáÕ éÇëÏ»ñ: 

²Ûë éÇëÏÁ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ ³é³ç³ÝáõÙ ¿
³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛáõÙ ³é¨ïáõñ Çñ³Ï³-
Ý³óÝ»Éáõ Ï³ñ·Çó:  ²ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛáõÙ
μáñë³ÛÇÝ ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ ÁÝÃ³óùáõÙ ßáõ-
Ï³ÛÇ áñáß ³ñÑ»ëï³í³ñÅ»ñ û·ï³·áñ-
ÍáõÙ »Ý áã ³ÛÝù³Ý ³ñ¹³ñ Ù»Ãá¹Ý»ñ`
Ýå³ï³Ï áõÝ»Ý³Éáí ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ ùÇã
÷áñÓ³éáõ Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÇÝ Ñ³ñÏ³¹ñ»É Ç-
ñ»Ýó ßáõÏ³Û³Ï³Ý ·ÝÇó Ã³ÝÏ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñ
·Ý»É: ÆÝãå»±ë ¹³ Ï³ñ»ÉÇ ¿ ³Ý»É: 

ÜÙ³Ý ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Å³Ù³Ý³Ï
Ù³ëÝ³ÏóáõÙ »Ý »ñÏáõ μñáÏ»ñÝ»ñ: ²é³çÇ-
ÝÁ í³×³éùÇ ¿ Ñ³ÝáõÙ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñ`
ëÏ½μÝ³Ï³Ý ó³Íñ ·Ýáí, áñÁ Ñ»ï³ùñù-
ñáõÙ ¿ åáï»ÝóÇ³É ·Ýáñ¹ÇÝ:  ºñÏñáñ¹ μñá-
Ï»ñÁ, ÝÏ³ï»Éáí, áñ ·Ýáñ¹Á Ó»éù ¿ μ³ñÓ-
ñ³óÝáõÙ, ÝÙ³Ý Ó¨áí óáõÛó ï³Éáí ³ñÅ»ÃÕ-
Ã»ñÇ Ó»éùμ»ñÙ³Ý ó³ÝÏáõÃÛáõÝ, ÝáõÛÝå»ë
Ó»éù ¿ μ³ñÓñ³óÝáõÙ` ³Û¹ Ï»ñå ËÃ³Ý»Éáí
·Ý»ñÇ ³×áõñ¹³ÛÇÝ μ³ñÓñ³óÙ³Ý ëÏÇ½μÁ:
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ºñÏñáñ¹ μñáÏ»ñÁ Ó»éùÁ í»ñ ¿ å³ÑáõÙ
³ÛÝù³Ý, ÙÇÝã¨ ·Ýáñ¹Á ãÇç»óÝÇ Çñ Ó»éùÁ`
Ññ³Å³ñí»Éáí Ù³ëÝ³Ïó»É ·áñÍ³ñùÇÝ, á-
ñÁ Ýß³Ý ¿ ³ÛÝ Ù³ëÇÝ, áñ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ·Ç-
ÝÁ ·»ñ³½³Ýó»É ¿ Ýñ³ Ñ³Ù³ñ Ù³ùëÇÙ³É
ÁÝ¹áõÝ»ÉÇ ã³÷Á: ²Û¹ ³Ù»ÝÁ ï»ëÝ»Éáí`
»ñÏñáñ¹ μñáÏ»ñÁ ·Ýáñ¹Ç Ñ»ï ÙÇ³Å³Ù³-
Ý³Ï Çç»óÝáõÙ ¿ Ó»éùÁ: Ø³ÏÉ»ñÁ /·áñÍ³ñù
í³ñáÕÁ/ ëïÇåí³Í ¿ í»ñ³¹³éÝ³É Ý³-
Ëáñ¹` ·Ýáñ¹Ç Ñ³Ù³ñ Ù³ùëÇÙ³É ÁÝ¹áõÝ»-
ÉÇ ·ÝÇÝ: ºñÏñáñ¹ μñáÏ»ñÁ Ó»éùÁ ãÇ μ³ñÓ-
ñ³óÝáõÙ, ¨ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÁ Ù³ùëÇÙ³É ·Ýáí
ÙÝáõÙ »Ý ·Ýáñ¹ÇÝ: àñáß ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ
ÝÏ³ïÙ³Ùμ Çñ³ñ³ÝóáõÙ ëï»ÕÍ»Éáõ Ýå³-
ï³Ïáí í³×³éáÕÝ»ñÁ ¹ñ³Ýù »ñμ»ÙÝ í»-
ñ³í³×³éáõÙ »Ý ÙÇÙÛ³Ýó, áñÁ ýáÝ¹³ÛÇÝ
ßáõÏ³ÛáõÙ Çñ³¹ñáõÃÛ³Ý íñ³ ÝáõÛÝå»ë μ³-
ó³ë³Ï³Ý ¿ ³½¹áõÙ: ²Û¹ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝ-
Ý»ñÁ ÏáãíáõÙ »Ý §ÏñáëëÇÝ·¦16:  

ä»ïù ¿ ³ë»É, áñ ßáõÏ³ÛáõÙ ó³ÝÏ³ó³Í
ß³Ñ³¹Çï³Ï³Ý ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝ Ë»Õ³Ã-
ÛáõñáõÙ ¿ ÏáÝÏñ»ï ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ Çñ³Ï³Ý
íÇ×³ÏÁ:

´Ý³Ï³Ý ¿, áñ ³é³í»É Çñ³óí»ÉÇ ¨ Ñ³Ý-
ñ³×³Ý³ãáõÃÛáõÝ »Ý í³Û»ÉáõÙ ³ÛÝ Ó»éÝ³ñ-
ÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÁ, áñáÝù í³Õáõó
³ßË³ïáõÙ »Ý ßáõÏ³ÛáõÙ, áõÝ»Ý Ï³ÛáõÝ ýÇ-
Ý³Ýë³Ï³Ý íÇ×³Ï ¨ Ù»Í ³ñï³¹ñ³Ï³Ý
Ï³ñáÕáõÃÛáõÝÝ»ñ: ²ñÅ»ÃÕÃ»ñáí ·áñÍ³é-
ÝáõÃÛáõÝÝ»ñ Çñ³Ï³Ý³óÝ»ÉÇë å»ïù ¿ Ñ³ß-
íÇ ³éÝ»É Ý³¨ ï³ñ³Íù³ÛÇÝ ¨ ³ñÅ»½ñÏ-
Ù³Ý éÇëÏ»ñÁ:

²ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛáõÙ Çñ³¹ñáõÃÛ³Ý
íñ³ ³½¹áõÙ »Ý ïíÛ³É ßñç³ÝÇ ½³ñ·³ó-
Ù³Ý ïÝï»ë³Ï³Ý Ñ»é³ÝÏ³ñÝ»ñÁ, áñï»Õ
áñå»ë Ñ³ñÏ³ïáõ ·ñ³Ýóí³Í ¿ ¿ÙÇï»ÝïÁ,
¨ /Ï³Ù/ áñï»Õ ¿ÙÇï»ÝïÁ Çñ³Ï³Ý³óÝáõÙ
¿ Çñ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ·áñÍáõÝ»áõÃÛáõÝÁ: ²Ûë
¹»åùáõÙ Ý»ñ¹ñáÕÝ Çñ íñ³ ¿ í»ñóÝáõÙ Ç-
ñ³¹ñáõÃÛáõÝÁ μ³ñ¹³óÝ»Éáõ éÇëÏÁ ³ÛÝ
ßñç³ÝáõÙ, áñï»Õ ·áñÍáõÙ ¿ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ¿-
ÙÇï»ÝïÁ:  

²ñÅ»½ñÏáõÙÁ μ³ó³ë³Ï³Ý Ý»ñ·áñ-
ÍáõÃÛáõÝ ¿ áõÝ»ÝáõÙ »ñÏñÇ áÕç ýÇÝ³Ýë³-
Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç íñ³: ²ñÅ»½ñÏÙ³Ý Ý»ñ-
·áñÍáõÃÛ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ñ»ï¨³ÝùÁ ·áñ-
Í³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñ ³ÝóÏ³óÝ»Éáõ Å³ÙÏ»ïÝ»-

ñÇ Ïñ×³ïáõÙÝ ¿: ²ÛÉ Ëáëù»ñáí ³ë³Í`
Ó»éÝïáõ ¿ ÙÇçáóÝ»ñ Ý»ñ¹Ý»É ÑÝ³ñ³íáñ
Ï³ñ× Å³ÙÏ»ïáí, Ã»Ïáõ½ ³é³í»É ùÇã ß³-
Ñ³í»ï ïáÏáë³ÛÇÝ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáí` ß³Ñ»-
Éáí ÙÇçáóÝ»ñÇ ßñç³Ý³éÙ³Ý ³ñ³·áõÃÛ³Ý
íñ³:

²ñÅ»½ñÏáõÙÁ Ï³ñáÕ ¿ ³½¹»É Ý³¨ ³ñ-
Å»ÃÕÃ»ñáí Ï³ï³ñí³Í í×³ñáõÙÝ»ñÇ
íñ³:

âå»ïù ¿ Ùáé³Ý³É Ý³¨ ù³Õ³ù³Ï³Ý-
Çñ³í³Ï³Ý éÇëÏÇ Ù³ëÇÝ: ¸³ ¿ÙÇï»ÝïÇ  ¨
/Ï³Ù/ Ý»ñ¹ñáÕÇ` å»ïáõÃÛ³Ý ù³Õ³ù³Ï³Ý
¹ñáõÃÛ³Ý ÷á÷áËÙ³Ý éÇëÏ ¿: Æ±Ýã Ï³ñ·áí
¿ ù³Õ³ù³Ï³Ý ¹ñáõÃÛáõÝÁ ³½¹áõÙ ýáÝ¹³-
ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ íñ³, å³ñ½ »ñ¨áõÙ ¿ èáõë³ë-
ï³ÝÇ Çñ³¹³ñÓáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ûñÇÝ³Ïáí:
è¸ Ý³Ë³·³Ñ³Ï³Ý ÁÝïñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ý³-
Ë³ß»ÙÇÝ μ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ·Ý»ñÁ ó³Íñ ¿ÇÝ,
áñáÝù ³ñÅ¨áñí»óÇÝ ¨ Ï³ÛáõÝ³ó³Ý ´. ºÉ-
óÇÝÇ Ý³Ë³·³Ñ ÁÝïñí»Éáõó Ñ»ïá: ÆëÏ
»ñμ Ñ³Ûï³ñ³ñí»ó ºÉóÇÝÇ ÑÇí³Ý¹áõÃÛ³Ý
Ù³ëÇÝ, μ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ·Ý»ñÁ ÙÇ³Ý·³ÙÇó
Ýí³½»óÇÝ 10-15%-áí:

²ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛáõÙ ·áÛáõÃÛáõÝ áõ-
Ý»Ý Ý³¨ ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛáõÝ ãëï³Ý³Éáõ ¨
/Ï³Ù/ Ï»ÕÍ ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛáõÝ ëï³Ý³Éáõ
éÇëÏ ¨ ³ÛÉ éÇëÏ»ñ, áñáÝù ³ñÅ»ÃÕÃ»ñáí
·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ï³ï³ñáõÙÁ ¹³ñÓ-
ÝáõÙ »Ý áã Ñáõë³ÉÇ: 

èÇëÏ»ñÁ, áñáÝó ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý Çñ³-
Ï³Ý³óÙ³Ý Å³Ù³Ý³Ï μ³ËíáõÙ »Ý μ³ÅÝ»-
ïÇñ³Ï³Ý ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, Ç í»ñçá
ëïÇåí³Í »Ý ÉÇÝáõÙ Çñ»Ýó íñ³ í»ñóÝ»É
μ³ÅÝ»ï»ñ»ñÁ` ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÁ ïÇñ³å»-
ïáÕÝ»ñÁ: ²ÛÉ Ï»ñå ³ë³Í` ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÁ
ïÇñ³å»ïáÕÝ»ñÇ íñ³ ÉÇ³ñÅ»ùáñ»Ý
¹ñíáõÙ »Ý ³ÛÝ éÇëÏ»ñÁ, áñáÝù ÏñáõÙ ¿
μ³ÅÝ»ïÇñ³Ï³Ý ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÁ` áñå»ë
Ó»éÝ³ñÏ³ïÇñ³Ï³Ý ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý
ëáõμÛ»Ïï: àõëïÇ, Ï³é³í³ñÙ³Ý Ù³ñÙÇÝ-
Ý»ñÇ Ï³ñ¨áñ ·áñÍ³éáõÛÃÁ éÇëÏ»ñÇ Ï³é³-
í³ñÙ³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ· ëï»ÕÍ»Éáõ ÑëÏáÕáõÃ-
ÛáõÝÝ ¿: Ü³ ÃáõÛÉ³ïñáõÙ ¿ ·Ý³Ñ³ï»É éÇë-
Ï»ñÁ, áñáÝó ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý³ó-
Ù³Ý ÁÝÃ³óùáõÙ μ³ËíáõÙ ¿ Ñ³ë³ñ³ÏáõÃ-
ÛáõÝÁ, ¨ Ýí³½»óÝáõÙ ¿ ÝÙ³Ý éÇëÏ»ñÇ μ³-
ó³ë³Ï³Ý Ñ»ï¨³ÝùÝ»ñÁ:
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1 î»°ë ´³ñë»ÕÛ³Ý î.Î. ¶áñÍ³ñ³ñ³Ï³Ý
Çñ³íáõÝù, ºäÐ, ºñ¨³Ý, 2009, ¿ç 37

2 î»°ë ´³ñë»ÕÛ³Ý î.Î. ¶áñÍ³ñ³ñ³Ï³Ý éÇëÏÁ
áñå»ë å³ï³ëË³Ý³ïíáõÃÛ³Ý å³ÛÙ³Ý,
Æñ³í³·ÇïáõÃÛ³Ý Ñ³ñó»ñ, ºñ¨³Ý, 2004,
ÃÇí 3, ¿ç 46:

3 î»°ë ÝáõÛÝ ï»ÕÁ, ¿ç 45:
4 î»°ë Ìàðåíêîâ Í.Ë. Öåííûå áóìàãè. Ì.

Ìîñêîâñêèé ýêîíîìèêî-ôèíàíñîâûé
èíñòèòóò. 2005, Ìèøàðåâ À.À. Ðûíîê
öåííûõ áóìàã. Ó÷åáíîå ïîñîáèå, Ïèòåð,
2007, Ñàâåíêîâ Â.Í. Öåííûå áóìàãè â
Ðîññèè. §Áàíêîâñêèé äåëîâîé öåíòð¦, Ì.
1998:

5 î»°ë Ìàðåíêîâ Í.Ë., Ýßí. ³ßË., ¿ç 278:
6 î»°ë Ãðàáîâûé Ï.Ã., Ïåòðîâà Ñ.Í. è äð. Ðèñêè

â ñîâðåìåííîì áèçíåñå, Ì. Èçä-âî
§ÀËÀÍÑ¦ 1994, ¿ç 3:

7 î»°ë ×àëûé-Ïðèëóöêèé Â.À. Ðûíîê è ðèñê, Ì.
Öåíòð Ñèíòåê 1994, ¿ç 7:

8 î»°ë Àëüãèí À.Ï. Ðèñê è åãî ðîëü â
îáùåñòâåííîé æèçíè. Ì., 1989, ¿ç 6:

9 î»°ë Ìèøàðåâ À.À. Ðûíîê öåííûõ áóìàã.
ÑÏá.: Ïèòåð, 2007, ¿ç 171:

10 î»°ë Ðóáöîâ Á.Á. Ìèðîâûå ðûíêè öåííûõ
áóìàã. Ì., 2002, ¿ç 28:

11 ÜáõÛÝ ï»ÕáõÙ: 
12 î»°ë Õîìåíêî Å.Ã. Ïðàâîâîå ðåãóëèðîâàíèå

ðûíêà öåííûõ áóìàã. Ì., 2008, ¿ç 32:
13 î»°ë  Õîìåíêî Å.Ã., ÝáõÛÝ ï»ÕÁ, ¿ç33:
14 î»°ë Ñåìåíêîâà  Å.Â. Îïåðàöèè ñ öåííûìè

áóìàãàìè: ðîññèéñêàÿ ïðàêòèêà. Ì., 1997,
¿ç 216:

15 î»°ë Ãàëêèí Ï.Â., Êîìîâ À.Â., Ñèçîâ Þ.Ñ.,
×èæîâ Ñ.Ä. Ôîíäîâûå ðèñêè ÑØÀ è
Ðîññèè: ñòàíîâëåíèå è ðåãóëèðîâàíèå. Ì.,
1998, ¿ç 48:

16 î»°ë Êèëÿ÷êîâ À.À., ×àëäàåâà Ë.À. Ðûíîê
öåííûõ áóìàã è áèðæåâîå äåëî. Ì., 2002,
¿ç 258:
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Ëèïàðèò ÌÅËÈÊÄÆÀÍßÍ
Àññèñòåíò êàôåäðû ãðàæäàíñêîãî ïðàâà

ÅÃÓ, êàíäèäàò þðèäè÷åñêèõ íàóê

Ð
ûíîê öåííûõ áóìàã - âàæíåéøèé
èíñòèòóò ãðàæäàíñêîãî ïðàâà, êîòî-
ðûé ïîäâåðæåí âîçäåéñòâèþ ëþ-

áûõ ñîöèàëüíûõ è ïîëèòè÷åñêèõ ñîáûòèé
â ðåñïóáëèêå è çà åå ïðåäåëàìè. Ñòà-
áèëüíîñòü ïðàâîâîãî ðåãóëèðîâàíèÿ è
ïðîçðà÷íîñòü ðûíêà öåííûõ áóìàã –
íåîáõîäèìûå óñëîâèÿ ïðèâëå÷åíèÿ èí-
âåñòîðîâ.

Òàê êàê öåííàÿ áóìàãà îòðàæàåò ðàç-
íûå ýêîíîìè÷åñêèå è ïðàâîâûå ýëåìåí-
òû, ñäåëêè ñ öåííûìè áóìàãàìè íîñÿò
ðèñêîâûé õàðàêòåð.  

Ðèñê – ýòî íåêàÿ âåðîÿòíîñòü òîãî,
÷òî îæèäàåìûé ðåçóëüòàò íå íàñòóïèò. Â
îñíîâíîì ó÷åíûå èññëåäîâàëè ïðîáëåìó
ðèñêîâ, ñâÿçàííûõ ñ îñóùåñòâëåíèåì
ïðàâ, âûðàæåííûõ â öåííûõ áóìàãàõ.
Ðå÷ü èäåò â ïåðâóþ î÷åðåäü î ïðàâîîò-
íîøåíèÿõ, âûðàæåííûõ â öåííûõ áóìà-
ãàõ íà ïðåäúÿâèòåëÿ, – ðèñê óòðàòû öåí-
íîé áóìàãè óïðàâîìî÷åííûì ëèöîì,
êðàæè öåííîé áóìàãè è ò.ï. Ïðèìåíè-
òåëüíî ê äîêóìåíòàðíûì öåííûì áóìà-
ãàì ñëåäóåò ãîâîðèòü î ðèñêå óíè÷òîæå-

íèÿ öåííîé áóìàãè, ÷òî ìîæåò ïðèâåñòè
ê íåâîçìîæíîñòè èñïîëíåíèÿ âûðàæåí-
íîãî â íåé îáÿçàòåëüñòâà, îñóùåñòâëå-
íèÿ çàêðåïëåííîãî â íåé ïðàâà.

À âîò ðèñêè, âîçíèêàþùèå ïðè îñó-
ùåñòâëåíèè îïåðàöèé ñ öåííûìè áóìà-
ãàìè, ïðàâîâåäàìè ïðàêòè÷åñêè íå èçó-
÷àëèñü. Îáñóæäàëèñü ëèøü âîïðîñû âîç-
íèêíîâåíèå ðàçíîâèäíûõ ðèñêîâ ïðè
îñóùåñòâëåíèè îïåðàöèé ñ öåííûìè áó-
ìàãàìè.

Ðèñêè, ñ êîòîðûìè ñòàëêèâàåòñÿ, ñêà-
æåì, àêöèîíåðíîå îáùåñòâî ïðè îñó-
ùåñòâëåíèè ñâîåé äåÿòåëüíîñòè, â êî-
íå÷íîì èòîãå âûíóæäåíû ïðèíèìàòü íà
ñåáÿ àêöèîíåðû – âëàäåëüöû öåííûõ áó-
ìàã îáùåñòâà. Èíûìè ñëîâàìè, íà âëà-
äåëüöåâ öåííûõ áóìàã ëîæàòñÿ â ïîëíîé
ìåðå òå æå ðèñêè, êîòîðûå íåñåò àêöèî-
íåðíîå îáùåñòâî êàê ñóáúåêò ïðåäïðè-
íèìàòåëüñêîé äåÿòåëüíîñòè. Ïîýòîìó
âàæíîé ôóíêöèåé îðãàíîâ óïðàâëåíèÿ
îáùåñòâà ÿâëÿåòñÿ êîíòðîëü çà ñîçäà-
íèåì ñèñòåìû óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè. Îí
ïîçâîëèë áû îöåíèòü ðèñêè, ñ êîòîðûìè
ñòàëêèâàåòñÿ îáùåñòâî â ïðîöåññå îñó-
ùåñòâëåíèÿ ñâîåé äåÿòåëüíîñòè, è ìè-
íèìèçèðîâàòü íåãàòèâíûå ïîñëåäñòâèÿ
òàêèõ ðèñêîâ.
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