
  
 

üÆÜ²ÜêÜºð ºì 

²ä²Ðàì²¶ðàôÂÚàôÜ 

 

 

 

 

 
 

¶àè â²îÆÜÚ²Ü 
ïÝï»ë³·ÇïáõÃÛ³Ý Ã»ÏÝ³Íáõ, ¹áó»Ýï 

 

ØÐºð ì²ð¸²ÜÚ²Ü 
ÐäîÐ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ý³ÏáõÉï»ïÇ §üÇÝ³ÝëÝ»ñ¦  

Ù³ëÝ³·ÇïáõÃÛ³Ý µ³Ï³É³íñÇ³ïÇ 4-ñ¹ ÏáõñëÇ áõë³ÝáÕ 

 

´ÈàÎâºÚÜ îºÊÜàÈà¶Æ²ÚÆ 

ÎÆð²èàôÂÚàôÜÀ  

üÆÜ²Üê²Î²Ü Ð²Ø²Î²ð¶ºðàôØ  
 

î»ËÝáÉá·Ç³Ï³Ý ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ï³ÝËáñáßáõÙ »Ý ³ÝÑ³ïÝ»ñÇ ¨ Ñ³ë³ñ³-

ÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ï»Ýë³Ï»ñåÁ Ñ³çáñ¹áÕ ï³ëÝ³ÙÛ³ÏÝ»ñÇ Ï³Ù »ñµ»ÙÝ ¹³ñ»ñÇ Ñ³Ù³ñ: 

²Û¹åÇëÇ ï»ËÝáÉá·Ç³Ý»ñÇó ¿ µÉáÏã»ÛÝÁ: Ðá¹í³ÍáõÙ ùÝÝ³ñÏíáõÙ »Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 

Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñáõÙ µÉáÏã»ÛÝÇ ÏÇñ³éáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ áõ ³×áÕ ¹»ñÇÝ í»ñ³µ»ñáÕ Ñ³ñó»ñ: 

Ø³ëÝ³íáñ³å»ë` ³Ý¹ñ³¹³ñÓ ¿ Ï³ï³ñíáõÙ µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç íñ³ ³Û¹ 

ï»ËÝáÉá·Ç³ÛÇ ³½¹»óáõÃÛ³Ùµ ÑÝ³ñ³íáñ í»ñ³÷áËáõÙÝ»ñÇÝ: ²Û¹ Ñ³Ù³ï»ùëïáõÙ 

¹Çï³ñÏíáõÙ »Ý Ý³¨ Ð³Û³ëï³ÝÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ 

¨ Ù³ñï³Ññ³í»ñÝ»ñÁ µÉáÏã»ÛÝ ï»ËÝáÉá·Ç³ÛÇ Ñ»ï³·³ ½³ñ·³óÙ³Ùµ:  
 

ÐÇÙÝ³µ³é»ñ.  ï»ËÝáÉá·Ç³Ï³Ý ÷á÷áËáõÃÛáõÝ, µÉáÏã»ÛÝ, µÇÃùáÇÝ, Ýá¹, Ù³Û-

ÝÇÝ·, ï³ñ³Íí³Í ·ñ³Ýó³Ù³ïÛ³Ý, ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³-

Ï³ñ·, µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·  

JEL: G00, G19, O16 

 
 

Ð³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·áõÙ ûñ³Ï³Ý Ï³ï³ñíáõÙ 

»Ý ïñÇÉÇáÝ³íáñ ²ØÜ ¹áÉ³ñÝ»ñÇ Ñ³ëÝáÕ Ñ³Ù³Ë³éÝ ßñç³Ý³éáõÃÛ³Ùµ 

·áñÍ³ñùÝ»ñ ÙÇÉÇ³ñ¹³íáñ Ù³ñ¹Ï³Ýó ÙÇç¨: ²Û¹ ·áñÍ³ñùÝ»ñÁ, µ³ó³éáõ-

ÃÛ³Ùµ Ï³ÝËÇÏ ·áõÙ³ñáí Ï³ï³ñíáÕÝ»ñÇ, ï»ÕÇ »Ý áõÝ»ÝáõÙ Ï»ÝïñáÝ³ó-

í³Í ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ëï³ïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ` µ³ÝÏ»ñÇ (Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý, ³é¨ï-

ñ³ÛÇÝ, Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ¨ ³ÛÉ), å»ï³Ï³Ý Ù³ñÙÇÝÝ»ñÇ ¨ ÙÇ ß³ñù Ù³ëÝ³·Ç-



 

üÆÜ²ÜêÜºð ºì ²ä²Ðàì²¶ðàôÂÚàôÜ 

  

 

ï³ó³Í Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÇ ³ÝÙÇç³Ï³Ý Ý»ñ·ñ³íí³ÍáõÃÛ³Ùµ: Üßí³Í Ñ³ëï³-

ïáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ñ³Ý¹»ë »Ý ·³ÉÇë áñå»ë íëï³Ñ»ÉÇ ÙÇçÝáñ¹Ý»ñ ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ 

ÏáÕÙ»ñÇ ÙÇç¨: Üñ³Ýó ³é³ù»ÉáõÃÛáõÝÝ ¿ ³å³Ñáí»É ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ ûñÇÝ³-

Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ, Ñ³Ùá½í»É Ë³µ»áõÃÛáõÝÝ»ñÇ µ³ó³Ï³ÛáõÃÛ³Ý Ù»ç ¨, ÁÝ¹Ñ³Ý-

ñ³å»ë, ³å³Ñáí»É ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ ÏÝùÙ³Ý áã Ï³ÝËÇÏ Ó¨»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ 

íëï³Ñ»ÉÇáõÃÛ³Ý å³ïß³× Ù³Ï³ñ¹³Ï: ¶áñÍÝ³Ï³ÝáõÙ áñáß ã³÷Ç Ë³-

µ»áõÃÛáõÝÝ»ñÁ ¨ ³ÝûñÇÝ³Ï³Ý ·áñÍ³ñùÝ»ñÁ ¹³éÝáõÙ »Ý íÇ×³Ï³·ñáñ»Ý 

ÁÝ¹áõÝ»ÉÇ, ÇëÏ 2008-Ç ïÝï»ë³Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÇ Å³Ù³Ý³Ï å³ñ½ ¹³ñÓ³í, 

áñ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³ÛÇ ÙÇçÝáñ¹Ý»ñÁ »ñµ»ÙÝ Ï³ñáÕ »Ý ³Ýå³ï³ëË³Ý³-

ïáõ Ï»ñåáí ³é³ç³óÝ»É ïÝï»ë³Ï³Ý ×·Ý³Å³Ù»ñ ¨ ¹ñ³ÝóÇó áñáß Å³Ù³-

Ý³Ï ³Ýó ÝáõÛÝÏ»ñå ß³ñáõÝ³Ï»É Çñ»Ýó ·áñÍáõÝ»áõÃÛáõÝÁ ·ñ»Ã» ³Ý÷á÷áË 

ÙÝ³ó³Í Ï³ñ·³íáñáõÙÝ»ñÇ ¹³ßïáõÙ: Ö·Ý³Å³Ù»ñÇ Ù»Í Ù³ëÇ å³ï×³éÁ, 

Áëï áñáß ¹Çï³ñÏáõÙÝ»ñÇ, Ñ³Ý·áõÙ ¿ É×³óÙ³Ý ßñç³ÝáõÙ ß³ÑáõÃ³µ»ñáõ-

ÃÛáõÝ áñáÝ»ÉáõÝ:  

Ø»Ï ³ÛÉ Ï³ñ¨áñ Ñ³Ý·³Ù³Ýù ¿ ³ÛÝ, áñ ÙÇçÝáñ¹³íáñí³Í ·áñÍ³ñùÝ»-

ñáõÙ í×³ñáõÙÝ»ñÝ ³Ýí»ñ³¹³ñÓ»ÉÇ ã»Ý, ÇÝãÇ å³ï×³éáí ·áñÍ³ñù ÏÝùáÕ-

Ý»ñÇ ÏáÕÙÇó ÙÇÙÛ³Ýó Ù³ëÇÝ Ù»Í³Í³í³É ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛ³Ý ïñ³Ù³¹ñÙ³Ý 

ûµÛ»ÏïÇí å³Ñ³Ýç ¿ ³é³ç³ÝáõÙ: ¸³ ¿É, Çñ Ñ»ñÃÇÝ, ½ëåáÕ Ñ³Ý·³Ù³Ýù ¿ 

¹³éÝáõÙ ³ÛÝ ³ÝÓ³Ýó Ñ³Ù³ñ, áñáÝù ã»Ý ó³ÝÏ³ÝáõÙ ³ÝÏ³ÝËÇÏ ·áñÍ³ñù-

Ý»ñ Ï³ï³ñ»ÉÇë Çñ»Ýó ³ÝÓÝ³Ï³Ý ïíÛ³ÉÝ»ñÁ ïñ³Ù³¹ñ»É ÙÇ ß³ñù å»ï³-

Ï³Ý ¨ Ù³ëÝ³íáñ Ñ³ëï³ïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ: 

ØÇçÝáñ¹ Ñ³ëï³ïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ù»Ï ³ÛÉ Ï³ñ¨áñ ³é³ù»ÉáõÃÛáõÝ ¿ áã 

Ï³ÝËÇÏ ·áñÍ³ñùÝ»ñáõÙ ÏñÏÝ³ÏÇ Í³ËëáõÙÝ»ñÁ Ï³ÝË»ÉÁ։ ´³ÝÝ ³ÛÝ ¿, áñ 

ï»ë³Ï³Ýáñ»Ý µáÉáñ í×³ñ³Ñ³ßí³ñÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñÇ ÙÇçáóáí (Visa, 

MasterCard, PayPal ¨ ³ÛÉÝ) ÑÝ³ñ³íáñ ¿ Í³Ëë»É ÙÇ¨ÝáõÛÝ ·áõÙ³ñÁ ÙÇ ù³ÝÇ 

·áñÍ³ñùáõÙ. ¹³ ³ÛÝ Å³Ù³Ý³Ï, »ñµ ³Û¹ ·áñÍ³ñùÝ ³ÝóÝáõÙ ¿ Ñ³ëï³ïÙ³Ý 

÷áõÉ: ²Ûë ËÝ¹ÇñÁ ÉáõÍíáõÙ ¿, »ñµ Ï³ íëï³Ñ»ÉÇ ÙÇçÝáñ¹: 

´ÉáÏã»ÛÝ (³Ý·É.` block chain, Ñ³Û»ñ»Ý` µÉáÏ-ßÕÃ³) ï»ËÝáÉá·Ç³ÛÇ ÙÇçá-

óáí Ï³ñ»ÉÇ ¿ ÉáõÍ»É ÙÇ ß³ñù ËÝ¹ÇñÝ»ñ` ÇÝãå»ë í»ñÁ Ýßí³Í, ³ÛÝå»ë ¿É 

Ñ³çáñ¹Çí ùÝÝ³ñÏíáÕ:  

´ÉáÏã»ÛÝÇ Ù³ëÇÝ ³é³çÇÝ ³Ý·³Ù Ëáëí»É ¿ 2008 Ã. ê³ïáßÇ Ü³Ï³Ùá-

ïá ³ÝáõÝáí Ñ³Ý¹»ë »ÏáÕ ³ÝÓÇ (³ÝÓ³Ýó) Ññ³å³ñ³Ï³Í ³ßË³ï³ÝùáõÙ: 

´ÉáÏã»ÛÝÇ ÏÇñ³éÙ³Ùµ ³ßË³ïáÕ Bitcoin-Á (Ý»ñÏ³ÛáõÙë ï³ñ³Íí³Í í×³ñ³-

Ñ³ßí³ñÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ· ¿) Ý³ ÝÏ³ñ³·ñáõÙ ¿ áñå»ë §·áñÍ³ñù ÏÝùáÕ 

»ñÏáõ ÏáÕÙ»ñÇ ÙÇç¨ ³ÝÏ³ÝËÇÏ ¹ñ³Ù³ßñç³Ý³éáõÃÛ³Ý ³å³ÑáíÙ³Ý ÙÇçáó` 

³é³Ýó ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÙÇçÝáñ¹ Ñ³ëï³ïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ý»ñ·ñ³íÙ³Ý¦
1
:  

²í»ÉÇ ÁÝ¹Ñ³Ýñ³Ï³Ý` µÉáÏã»ÛÝÁ Ï³Ù ï³ñ³Íí³Í ·ñ³Ýó³Ù³ïÛ³ÝÇ 

(distributed ledger) ï»ËÝáÉá·Ç³Ý ³ñÓ³Ý³·ñáõÃÛáõÝ ¿, áñÇ ÙÇçáóáí ÑÝ³ñ³-

íáñ ¿ ¹³éÝáõÙ ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛ³Ý ÷áË³Ý³ÏáõÙÝ áõÕÕ³ÏÇáñ»Ý` ³é³Ýó 

ÙÇçÝáñ¹Ý»ñÇ ·áñÍ³ÏóáÕ »ñÏáõ ÏáÕÙ»ñÇ ÙÇç¨
2
: Ð³Ù³Ï³ñ·Ç µáÉáñ Ù³ëÝ³-

ÏÇóÝ»ñÝ ³Ý³ÝáõÝ Ï»ñåáí »Ý Ù³ëÝ³ÏóáõÙ ·áñÍ³ñùÝ»ñÇÝ, ¨ Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ 

·áñÍ³ñù ³í»É³óíáõÙ ¿ ³ÝÁÝ¹Ñ³ï Ã³ñÙ³óíáÕ ¨ µáÉáñ Ýá¹»ñÇÝ
3
 ï³ñ³Í-

                                                 
1
  Nakamoto S., Bitcoin: A Peer-to-Peer Electric Cash System, 2008, p. 1. 

(https://nakamotoinstitute.org /static/docs/bitcoin.pdf) 
2
 î»°ë Tapscott D. and Tapscott A., Realizing the Potential of Blockchain”, World Economic Forum, 

Cologny/Geneva Switzerland, 2017,  ¿ç 5: 
3
 Üá¹»ñÇÝ Ï³Ý¹ñ³¹³éÝ³Ýù Ñ³çáñ¹Çí. ¹ñ³Ýó Ýå³ï³ÏÝ ¿ ³å³Ñáí»É Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ³ÝË³-

÷³Ý ³ßË³ï³ÝùÁª áõÝ»Ý³Éáí µÉáÏã»ÛÝÇ Ù³ëÝ³ÏÇ Ï³Ù ³ÙµáÕç³Ï³Ý å³ï×»ÝÁ: 
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íáÕ ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ ßÕÃ³ÛÇÝ: ²ÛëåÇëáí` ³ÏÝÏ³ÉíáõÙ ¿, áñ µÉáÏã»ÛÝÇ Ç Ñ³Ûï 

·³Éáí ¨ ¹ñ³ Ý»ñáõÅÇ µ³ó³Ñ³ÛïÙ³Ùµ ËÇëï ÷á÷áËí»Éáõ »Ý ÙÇ ß³ñù 

µÝ³·³í³éÝ»ñ, ³Û¹ ÃíáõÙ` µÇ½Ý»ë Ùá¹»ÉÝ»ñ, í×³ñ³Ñ³ßí³ñÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³-

Ï³ñ·»ñ, ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³ÛÇ Ù³ëÝ³·Çï³óí³Í Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÇ (Ý³¨ 

µ³ÝÏ»ñÇ) ·áñÍ³éáõÛÃÝ»ñ, Ñ³ßí³å³ÑáõÃÛ³Ý, ³áõ¹ÇïÇ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý 

·áñÍÁÝÃ³óÝ»ñ ¨ ³ÛÉ ïÝï»ë³Ï³Ý áõ áã ïÝï»ë³Ï³Ý µÝ³·³í³éÝ»ñ: Ð»-

ï¨³µ³ñ` Ñ³ñóÝ ³ÛÝ ã¿` ³ñ¹Ûá±ù µÉáÏã»ÛÝÇ Ý»ñáõÅÁ ÏÏÇñ³éíÇ, ³ÛÉ ³ÛÝ, Ã» 

»ñµ ¨ áñ áÉáñïÝ»ñáõÙ Ñ³ïÏ³å»ë: 

´ÉáÏã»ÛÝÇ ³é³çÇÝ ÏÇñ³éáõÃÛáõÝÁ ï»ÕÇ ¿ áõÝ»ó»É µÇÃùáÇÝÇ (bitcoin) 

ëï»ÕÍÙ³Ùµ: ´ÇÃùáÇÝÁ ÏñÇåïá³ñÅáõÛÃ ¿, ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕ»ñÇ Ó¨: ²é³-

çÇÝ Ñ»ñÃÇÝ Ï³ñ¨áñ ¿ Ñ³ëÏ³Ý³É, Ã» ÇÝã ëáõµÛ»ÏïÝ»ñ »Ý Ù³ëÝ³ÏóáõÙ µÉáÏ-

ã»ÛÝÇ ÏÇñ³éáõÃÛáõÝáõÙ, Ù³ëÝ³íáñ³å»ë` µÇÃùáÇÝÇ ¹»åùáõÙ: ¶áñÍ³ñù Ï³-

ï³ñ»Éáõ Ñ³Ù³ñ å»ïù ¿ û·ï³·áñÍ»É áõÕ³ñÏáÕ ÏáÕÙÇ Ñ³Ýñ³ÛÇÝ (public) ¨ 

³ÝÓÝ³Ï³Ý (private) µ³Ý³ÉÇÝ»ñÁ, ÇëÏ ëï³óáÕÇ ¹»åùáõÙ ÙÇ³ÛÝ Ñ³Ýñ³ÛÇÝ 

µ³Ý³ÉÇÝ: ²ñ¹»Ý ùÝÝ³ñÏí³Í ÏñÏÝ³ÏÇ Í³ËëÙ³Ý ËÝ¹ÇñÁ ÉáõÍíáõÙ ¿ Ýá¹»ñÇ 

û·ÝáõÃÛ³Ùµ: Àëï ¿áõÃÛ³Ý, ÏñÏÝ³ÏÇ Í³ËëáõÙÁ Ï³ÝËíáõÙ ¿ Ï»ÝïñáÝ³óí³Í 

Ù³ñÙÝÇ ÏáÕÙÇó, ù³ÝÇ áñ í»ñçÇÝë áõÝÇ µáÉáñ ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ ¨ Ñ³ßÇíÝ»ñÇ 

ß³ñÅ»ñÇ ·ñ³Ýó³Ù³ïÛ³Ý: ²Û¹ ÙÇçÝáñ¹Ý»ñÇÝ ³Ûë Ñ³Ù³Ï³ñ·áõÙ ÷áË³ñÇ-

ÝáõÙ »Ý µáÉáñ ó³ÝÏ³óáÕÝ»ñÁ (Ýá¹»ñÁ), áñáÝù å³ïñ³ëï »Ý å³Ñå³Ý»É ¨ 

ï³ñ³Í»É ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³ÝÁÝ¹Ñ³ï Ã³ñÙ³óíáÕ ·ñ³Ýó³Ù³ïÛ³ÝÁ 

Ï³Ù ¹ñ³ ÙÇ Ù³ëÁ: 

¶áñÍÝ³Ï³ÝáõÙ µÇÃùáÇÝÇ Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ Çñ³½»Ïí³Í ïÝûñÇÝáÕ å³-

ÑáõÙ ¿ µÉáÏã»ÛÝÇ ßÕÃ³ÛÇ µáÉáñ ·áñÍ³ñùÝ»ñÁ` Çñ ß³Ñ»ñÁ Ñ³ñÏ »Õ³Í ¹»å-

ùáõÙ å³ßïå³Ý»Éáõ Ñ³Ù³ñ: 

¶áÛáõÃÛáõÝ áõÝÇ Ýá¹»ñÇ ³å³Ï»ÝïñáÝ³óí³Í Ñ³Ù³Ï³ñ·, áñï»Õ áñáß 

Ýá¹»ñ, å³Ñ»Éáí ³ÙµáÕç µÉáÏã»ÛÝÁ (µÉáÏ-ßÕÃ³Ý), Ï³ï³ñáõÙ »Ý ÙÇ ·áñÍ³-

éáõÛÃ, áñÁ ëï³ó»É ¿ Ù³ÛÝÇÝ· (mining) ³Ýí³ÝáõÙÁ: Üá¹»ñÁ å³ÑáõÙ »Ý ÉÇ³ñ-

Å»ù óáõó³ÏÁ Ï³Ù ³ÙµáÕç µÉáÏã»ÛÝÁ, áñå»ë½Ç ï³ñ³Í»Ý ¨ û·ï³·áñÍ»Ý` 

å³ñ½»Éáõ Ñ³Ù³ñ ÑÝ³ñ³íáñ Ë³ñ¹³ËáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, ëïáõ·»Éáí Ù³ÛÝ»ñÝ»ñÇ 

ïñ³Ù³¹ñ³Í ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛáõÝÁ: Ø³ÛÝ»ñÝ»ñÁ, Çñ»Ýó Ñ»ñÃÇÝ, Ï³°Ù å³Ñ»-

Éáí ³ÙµáÕç µÉáÏã»ÛÝÁ, Ï³°Ù ¿É áõÝ»Ý³Éáí íëï³Ñí³Í Ýá¹, ½µ³ÕíáõÙ »Ý Ýáñ 

Ï³ï³ñí³Í ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ Ñ³ëï³ïÙ³Ùµ: ²Û¹ ·áñÍÁÝÃ³óÁ å³Ñ³ÝçáõÙ ¿ 

Ñ³ßíáÕ³Ï³Ý Ù»Í Ñ½áñáõÃÛáõÝ ¨ ¿É»Ïïñ³¿Ý»ñ·Ç³, ù³ÝÇ áñ ËáëùÁ í»ñ³-

µ»ñáõÙ ¿ Ù³Ã»Ù³ïÇÏ³Ï³Ý Í³ÍÏ³·ñÙ³Ý ëÏ½µáõÝùáí ëï³óí³Í ï»Õ»-

Ï³ïíáõÃÛáõÝÁ ëï³Ý¹³ñï, í»ñçÝ³Ï³Ý ï»ëùÇ µ»ñ»ÉáõÝ, §Ñ³ß¦-Á (hash) 

·»Ý»ñ³óÝ»ÉáõÝ: Ø³ÛÝ»ñÝ»ñÇ Ï³ï³ñ³Í ³ßË³ï³ÝùÁ ÷áËÑ³ïáõóíáõÙ ¿ 

ÙÇçÝáñ¹³í×³ñÝ»ñáí: §Ð³ß¦-Ç ÙÇçáóáí Ýáñ ·áñÍ³ñùÁ Ï³åíáõÙ ¿ µáÉáñ 

Ý³Ëáñ¹ ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ Ñ»ï, Ñ»ï¨³µ³ñ` µ³ó³éáõÙ Ë³µ»áõÃÛáõÝÝ»ñÁ: 

´³óÇ Ýñ³ÝÇó, áñ §Ñ³ß³íáñáõÙÁ¦ Ï»ÕÍÇùÝ»ñÇó Ëáõë³÷»Éáõ ÙÇçáó ¿, 

·áñÍÁÝÃ³óÇ é»ëáõñë³ï³ñ ÉÇÝ»ÉÁ Ý³¨ ÑÝ³ñ³íáñÇÝë Ýí³½»óÝáõÙ ¿ ³ÛÝ 

µ³ÝÇ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ, áñ ÙÇ ù³ÝÇ Ñ½áñ Ù³ÛÝ»ñÝ»ñ Ï³ñáÕ »Ý ½µ³Õí»É 

Ýß³Ý³Ï³ÉÇ Ãíáí ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ Ñ³ëï³ïáõÙáí` Ý»ñ³½¹»Éáí ³ÙµáÕç Ñ³-

Ù³Ï³ñ·Ç íñ³: ¸»é¨ë 2014 Ã. Ñ³ßí³ñÏí»É ¿ñ, áñ Ï»ÕÍ µÉáÏ ëï»ÕÍ»Éáõ 

Ñ³Ù³ñ ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ ³Û¹ Å³Ù³Ý³Ïí³ ³Ù»Ý³Ñ½áñ ·»ñÑ³Ù³Ï³ñ·ãÇ` ãÇ-

Ý³Ï³Ý Tianhe-2-Ç Ñ½áñáõÃÛ³Ý ßáõñç 51500-³å³ïÇÏ Ñ³ßíáÕ³Ï³Ý Ñ½áñáõ-

ÃÛáõÝÁ
4
:
 
¶Í³å³ïÏ»ñ 1-áõÙ Ý»ñÏ³Û³óí³Í ¿ Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ ûñáõÙ ëï»ÕÍí³Í 

                                                 
4
 î»°ë Harvey C.R., Bitcoin Myths and Facts, Duke University, 2014, ¿ç 5: 
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µÉáÏÇ Ï³Ëí³ÍáõÃÛáõÝÁ Ý³Ëáñ¹Çó ¨ µáÉáñÇ Ï³Ëí³ÍáõÃÛáõÝÁ ëÏ½µÝ³Ï³Ý 

µÉáÏÇó:  
 

 

 

 

 

 

 

 
 

¶Í³å³ïÏ»ñ 1. ²ÝÁÝ¹Ñ³ï Ñ³çáñ¹³Ï³Ý µÉáÏÝ»ñÇó Ï³½Ùí³Í µÉáÏã»ÛÝÇ ûñÇÝ³Ï
5 

 

§Nonce¦-Á ¨ Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ ³ÛÉ ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛáõÝ ÷á÷áË»Éáõ ¹»åùáõÙ 

Ï÷áËíÇ §Ñ³ß¦-Á, ¨ å³ñ½ Ï¹³éÝ³, áñ Ï³ï³ñí»É ¿ ÷á÷áËáõÃÛáõÝ: 

TX1,TX2…TXn-Á í»ñ³µ»ñáõÙ »Ý n-ñ¹ ·áñÍ³ñùÇÝ: §Ä³Ù³Ý³ÏÇ ÝßáõÙÁ¦ 

(timestamp) ³éÝãíáõÙ ¿ Å³Ù³Ý³ÏÇÝ, ù³Ý½Ç µÉáÏã»ÛÝÁ Éñ³óíáõÙ ¿ Å³Ù³Ý³-

Ï³·ñáõÃÛ³Ý ëÏ½µáõÝùáí: Æ Ñ³í»ÉáõÙÝ ¹ñ³, µÉáÏã»ÛÝÇ` ï»ë³Ï³Ýáñ»Ý ÑÝ³-

ñ³íáñ ÙÇ³Ï ëáÕ³ÝóùÁ Ñ³Ù³ñíáõÙ ¿ 50% ¨ ³í»ÉÇ Ýá¹»ñÇ Ï³½Ù³Ï»ñåí³Í 

³ßË³ï³ÝùÁ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ¹»Ù: ²Û¹ ³éáõÙáí, ê³ïáßÇ Ü³Ï³ÙáïáÝ ÝßáõÙ ¿. 

§Ð³Ù³Ï³ñ·Á ³å³Ñáí ¿ ³ÛÝù³Ý Å³Ù³Ý³Ï, ù³ÝÇ ¹»é ³½ÝÇí Ýá¹»ñÁ 

ÙÇ³ëÝ³µ³ñ Ï³é³í³ñáõÙ »Ý ³í»ÉÇ ß³ï Ñ³ßíáÕ³Ï³Ý Ñ½áñáõÃÛáõÝ, ù³Ý 

ÙÇÙÛ³Ýó Ñ»ï ³ßË³ïáÕ Ýá¹»ñÇ ËáõÙµÁ¦
6
:  

´ÇÃùáÇÝÇ Ù³ÛÝÇÝ·Ç 6 ù³ÛÉ»ñÁ, áñáÝù Ýßí³Í »Ý ê․Ü³Ï³ÙáïáÛÇ ³ßË³-

ï³ÝùáõÙ, áõñí³·ÍáõÙ »Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ³ÝË³÷³Ý ³ßË³ï³ÝùÇ ëÏ½µáõÝù-

Ý»ñÁ․ 

 Ýáñ ·áñÍ³ñùÝ»ñÁ ï³ñ³ÍíáõÙ »Ý µáÉáñ Ýá¹»ñÇ íñ³, 

 Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ Ýá¹ Ýáñ ·áñÍ³ñùÝ»ñÁ Ñ³í³ùáõÙ ¿ µÉáÏÇ Ù»ç, 

 Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ Ýá¹ ç³ÝáõÙ ¿ ËñÃÇÝ ³ßË³ï³ÝùÇ (Ù³ÛÝÇÝ·Ç) Ñ³ë-

ï³ïáõÙ ÷Ýïñ»É Çñ µÉáÏÇ Ñ³Ù³ñ, 

 »ñµ Ýá¹Á ·ïÝáõÙ ¿ ³ßË³ï³ÝùÇ (Ù³ÛÝÇÝ·Ç) Ñ³ëï³ïáõÙÁ, ¹³ 

ï³ñ³ÍáõÙ ¿ µÉáÏÇ µáÉáñ ³ÛÉ Ýá¹»ñÇ íñ³, 

 Ýá¹Ý ÁÝ¹áõÝáõÙ ¿ µÉáÏÁ ÙÇ³ÛÝ ³ÛÝ ¹»åùáõÙ, »ñµ µáÉáñ ·áñÍ³ñùÝ»ñÁ 

í³í»ñ »Ý ¨ ¹»é Í³Ëëí³Í ã»Ý, 

 Ýá¹»ñÝ ³ñï³Ñ³ÛïáõÙ »Ý Çñ»Ýó Ñ³Ù³Ó³ÛÝáõÃÛáõÝÁ µÉáÏÇ í»ñ³µ»ñ-

Û³É` ³ßË³ï»Éáí Ñ³çáñ¹ µÉáÏÇ íñ³, û·ï³·áñÍ»Éáí í³í»ñ µÉáÏÇ 

§Ñ³ßÁ¦ áñå»ë Ý³Ëáñ¹áÕ §Ñ³ß¦
7
: 

Ð³ïÏ³Ýß³Ï³Ý ¿, áñ ³ÛÝ Ù³ÛÝ»ñÝ»ñÁ, áñáÝù ³ßË³ï»É »Ý ÇÝã-áñ ÙÇ 

µÉáÏÇ ëï»ÕÍÙ³Ý áõÕÕáõÃÛ³Ùµ, ë³Ï³ÛÝ ã»Ý Ñ³ëóñ»É ·ïÝ»É Ñ³Ù³å³ï³ë-

Ë³Ý §Ñ³ß¦-Á,  ¹ñ³ ¹ÇÙ³ó å³ñ·¨³í×³ñ ã»Ý ëï³Ý³: ²Û¹ ÇëÏ å³ï×³éáí 

µÇÃùáÇÝÇ Ù³ÛÝÇÝ·Á ëï³ó»É ¿ §Ùñó³Ïó³ÛÇÝ Ñ³ßí³å³ÑáõÃÛáõÝ¦ ³ÝáõÝÁ
8
: 

úñÇÝ³Ï` µÇÃùáÇÝÇ ßñç³Ý³éáõÃÛ³Ý í»ñçÇÝ 1 ï³ñáõÙ Ï³ï³ñí³Í Ù³ÛÝÇÝ-

·Çó »Ï³ÙáõïÝ»ñÁ Ï³½Ù»É »Ý ßáõñç 2.3 ÙÉñ¹ ²ØÜ ¹áÉ³ñ, ÇëÏ ¿É»Ïïñ³-

¿Ý»ñ·Ç³ÛÇ ûñ³Ï³Ý ëå³éáõÙÁ ÙÇçÇÝáõÙ` 128,521 Ø·/Å: ²Û¹ óáõó³ÝÇßÁ Ùáï ¿ 

                                                 
5
 Blockchain challenges and opportunities: a survey, Int. J. Web and Grid Services, Vol. 14, No. 4, 

2018, p. 335.  
6
 A Peer-to-Peer Electric Cash System, Satoshi Nakamoto, 2008, www.bitcoin.org, p. 1. 

7
 î»°ë ÝáõÛÝ ï»ÕÁ, ¿ç 3: 

8
 î»°ë Harvey C.R., Ýßí. ³ßË., ¿ç 6: 

… 

(i-1)-ñ¹ µÉáÏÇ §Ñ³ßÁ¦ 

Ä³Ù³Ý³ÏÇ 

ÝßáõÙ 

Nonce 

TX1 TX2 TXn 

(i-1)-ñ¹ µÉáÏÇ §Ñ³ßÁ¦ 

Ä³Ù³Ý³ÏÇ 

ÝßáõÙ 

Nonce 

TX1 TX2 TXn 

(i-1)-ñ¹ µÉáÏÇ §Ñ³ßÁ¦ 

Ä³Ù³Ý³ÏÇ 

ÝßáõÙ 

Nonce 

TX1 TX2 TXn 

0-ñ¹ µÉáÏÇ §Ñ³ßÁ¦ 

Ä³Ù³Ý³ÏÇ 

ÝßáõÙ 

Nonce 

TX1 TX2 TXn 

http://www.bitcoin.org/
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Æñ³ùÇ ¿É»Ïïñ³¿Ý»ñ·Ç³ÛÇ ëå³éÙ³ÝÁ, ÇëÏ ³ßË³ñÑÇ Ù³ëßï³µáí ëå³-

éáõÙ ¿ ³ñï³¹ñí³Í ¿É»Ïïñ³¿Ý»ñ·Ç³ÛÇ 0,21%-Á
9
: 

øñáëµÇÝ ¨ ³ÛÉù ³é³ÝÓÝ³óÝáõÙ »Ý µÉáÏã»ÛÝÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ¨ áã ýÇÝ³Ý-

ë³Ï³Ý ÏÇñ³éáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, áñáÝóÇó ýÇÝ³Ýë³Ï³ÝÝ»ñÁ Ý»ñÏ³Û³óí³Í »Ý 

³ÕÛáõë³Ï 1-áõÙ.
10

 

²ÕÛáõë³Ï 1 

´ÉáÏã»ÛÝÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÏÇñ³éáõÃÛáõÝÝ»ñÁ 
 

ÎñÇåïá³ñÅáõÛÃÝ»ñ 
Ì³ÍÏ³·ñÙ³Ý ¨ µÉáÏã»ÛÝ ï»ËÝáÉá·Ç³Ûáí ³å³Ñáíí³Í 

³ñÅáõÛÃÝ»ñ: 

ä³ñï³ïáÙë»ñÇ 

ÃáÕ³ñÏáõÙ, ³éù áõ 

í³×³éù, í×³ñáõÙ 

ÀÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý ï»Õ³µ³ßË»É Çñ»Ýó µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÝ 

³é³Ýó ÙÇçÝáñ¹Ý»ñÇ (µ³ÝÏ³ÛÇÝ ëÇÝ¹ÇÏ³ïÝ»ñÇ): ²í»ÉÇ ë³Ï³í 

Çñ³óí»ÉÇ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý ï»Õ³µ³ßËí»É µÉáÏã»ÛÝÇ ÑÇÙ³Ý 

íñ³ ³ßË³ïáÕ »ñÏñáñ¹³ÛÇÝ ßáõÏ³Ý»ñáõÙ: 

²å³Ñáí³·ñáõÃÛáõÝ 

¸ÇÙ³óÏáõÝ ³ÏïÇíÝ»ñÇ (ûñ.` ³Ýß³ñÅ ¨ ß³ñÅ³Ï³Ý ·áõÛùÇ, ³¹³-

Ù³Ý¹Ý»ñÇ) ·ñ³ÝóáõÙÁ µÉáÏã»ÛÝÇ ÑÇÙùáí ³ßË³ïáÕ ·ñ³Ýó³Ù³ï-

Û³ÝÝ»ñáõÙ ¨ ¹ñ³Ýó å³ïÏ³Ý»ÉáõÃÛ³Ý áõ íÇ×³ÏÇ ³ÝÁÝ¹Ñ³ï 

Ã³ñÙ³óáõÙ: 

Ð³ë³ñ³Ï³Ï³Ý 

í³í»ñ³óáõÙ 

Î»ÝïñáÝ³óí³Í í³í»ñ³óáõÙ ³ÛÉ¨ë ãÇ å³Ñ³ÝçíÇ Ýáï³ñÝ»ñÇ 

ÏáÕÙÇó, »Ã» µÉáÏã»ÛÝáí ³ßË³ïáÕ í³í»ñ³óÝáÕ Ñ³Ù³Ï³ñ· ·áñÍÇ: 

ICO-Ý»ñ Ü³ËÝ³Ï³Ý Ù»ï³Õ³¹ñ³ÙÇ ³é³ç³ñÏÝ»ñÁ: 
 

 

ì»ñáÝßÛ³ÉÝ»ñÇ ÑÇÙùáõÙ Ï³ñ»ÉÇ ¿ ³é³ÝÓÝ³óÝ»É »ñ»ù ÑÇÙÝ³Ï³Ý ÏÇñ³-

éáõÃÛáõÝÝ»ñ` ÏñÇåïá³ñÅáõÛÃÝ»ñ, ëÙ³ñÃ ·áñÍ³ñùÝ»ñ ¨ Ý³ËÝ³Ï³Ý Ù»ï³-

Õ³¹ñ³ÙÇ ³é³ç³ñÏÝ»ñ: 

ÎñÇåïá³ñÅáõÛÃÝ»ñÇ Ç Ñ³Ûï ·³ÉÁ µÉáÏã»ÛÝ ï»ËÝáÉá·Ç³ÛÇ ³é³ç³ó-

Ù³Ý ÑÇÙùÁ ¹³ñÓ³í: ²Ýßáõßï, å»ïù ã¿ ÝáõÛÝ³óÝ»É µÉáÏã»ÛÝÁ ¨ ÏñÇåïá³ñ-

ÅáõÛÃÝ»ñÁ, ù³ÝÇ áñ µÉáÏã»ÛÝÁ ß³ï ³í»ÉÇ É³ÛÝ ÏÇñ³éáõÃÛ³Ý ÑÝ³ñ³íáñáõ-

ÃÛáõÝ áõÝÇ, µ³Ûó ¨ å»ïù ¿ ÁÝ¹áõÝ»É, áñ Ñ»Ýó ¹ñ³Ýó ÙÇçáóáí Ñ»ï³ùñùñáõ-

ÃÛáõÝ ³é³ç³ó³í µÉáÏã»ÛÝÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ: ²é³çÇÝ ¨ ³Ù»Ý³Ñ³ÛïÝÇ ÏñÇåïá-

³ñÅáõÛÃÁ, ÇÝãå»ë ³ñ¹»Ý Ýßí»ó, µÇÃùáÇÝÝ ¿: ¶áÛáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý ÙÇ ß³ñù ³ÛÉ 

ÏñÇåïá³ñÅáõÛÃÝ»ñ, áñáÝù Ñ³ÛïÝÇ »Ý ³ÉïùáÇÝ ³Ýí³ÝáõÙáí: ¸ñ³ÝóÇó »Ý 

¾ùë-²è-öÇÝ, ÆÃ»ñÇáõÙÁ, èÇååÉÁ, È³ÛÃùáÇÝÁ ¨ êï»É³ñÁ: ²ÉïùáÇÝÝ»ñÁ Ã»¨ 

áõÝ»Ý áñáß³ÏÇ ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñ, ë³Ï³ÛÝ û·ï³·áñÍáõÙ »Ý ÝáõÛÝ ·³Õ³-

÷³ñÁ ¨ ëÏ½µÝ³Ï³Ý Ïá¹Á, ÇÝã µÇÃùáÇÝÇ ¹»åùáõÙ ¿, Ñ³ë³Ý»ÉÇ »Ý Ñ³Ù³-

ó³ÝóáõÙ: 

Ð³ïÏ³Ýß³Ï³Ý ¿, áñ ³Ûë ³ñÅáõÛÃÝ»ñÁ Ï³éáõóí³Í »Ý ÷áË³¹³ñÓ 

íëï³ÑáõÃÛ³Ý ÑÇÙ³Ý íñ³: ²ÛëÇÝùÝ` »Ã» ÙÇ ûñ µáÉáñ û·ï³ï»ñ»ñÁ Ï³Ù 

Ýñ³Ýó ½·³ÉÇ Ù³ëÁ áñáß»Ý Ó»ñµ³½³ïí»É µÇÃùáÇÝÇó (Ï³Ù ³ÛÉïùáÇÝÝ»ñÇó), 

³å³ ãÇ ÉÇÝÇ áñ¨¿ »ññáñ¹ ÏáÕÙ, áñÁ ³å³ÑáíÇ ¹ñ³Ýó ÷áË³ñÏ»ÉÇáõÃÛáõÝÁ ¨ 

³ñÅ»ùÁ: ²Û¹ »ññáñ¹ ÏáÕÙÇ ¹»ñÁ, ëáíáñ³µ³ñ, ëï³ÝÓÝáõÙ ¿ ³ñÅáõÛÃÁ Ãá-

Õ³ñÏáÕ »ñÏñÇ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÁ, áñÇó ³½³ïí»Éáõ Ñ³Ù³ñ ¿É ëï»ÕÍí»É 

¿ÇÝ ÏñÇåïá³ñÅáõÛÃÝ»ñÁ: âÝ³Û³Í ³ÛëåÇëÇ éÇëÏ»ñÇÝ` µÇÃùáÇÝÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ 

å³Ñ³Ýç³ñÏÁ ß³ñáõÝ³ÏáõÙ ¿ å³Ñå³Ýí»É: 

Êáßáñ³·áõÛÝ ýáÝ¹³ÛÇÝ µáñë³Ý»ñÇó Ù»ÏÁ` NASDAQ-Á, Ñ³Ûï³ñ³ñ»É 

¿ñ, áñ 2018-Çó ÏÇñ³Ï³Ý³óÝÇ µÇÃùáÇÝÇ ýÛáõã»ñë³ÛÇÝ å³ÛÙ³Ý³·ñ»ñÇ 

ÏÝùáõÙ
11

, áñÁ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ Ïï³ µÇÃùáÇÝÇ ÷áË³ñÅ»ùÇ Ï³ÝË³ï»ëáõ-

                                                 
9
  î»°ë https://digiconomist.net/bitcoin-energy-consumption. 2019-Ç ÷»ïñí³ñÇ ¹ñáõÃÛ³Ùµ: 

10
 î»°ë Crosby M., Nachiappan Pattanayak P., Verma S., Kalyanaraman V., Blockchain technology: 

Beyond bitcoin, 2016, ¿ç 13: 
11

 î»°ë Nasdaq Plans to Launch Bitcoin Futures in First Half 2018, The Wall Street Journal, Nov. 

29/2017: 

https://digiconomist.net/bitcoin-energy-consumption
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Ùáí §Ë³Õ³¹ñáõÛùÝ»ñ¦ Ï³ï³ñ»Éáõ: ö³ëïáñ»Ý, ãáõÝ»Ý³Éáí áñ¨¿ µÇÃùáÇÝ, 

ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ëï»ÕÍíáõÙ` û·ïí»Éáõ ¹ñ³ ·Ý³ÛÇÝ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÇó: 

àñáß Ù³ëÝ³·»ïÝ»ñÇ Ï³ñÍÇùáí ÝÙ³Ý³ïÇå ·áñÍÇùÝ»ñÇ ³éÏ³ÛáõÃÛáõÝÝ ¿ñ 

Ñ»Ýó ³é³ç³óñ»É 2008-Ç ×·Ý³Å³ÙÁ, ¨ ß³ï»ñÁ Ï³ñÍáõÙ »Ý, áñ µÇÃùáÇÝÇ` 

áñå»ë ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ·áñÍÇùÇ áõÅ»Õ³óáõÙÁ ÑÕÇ ¿ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ³ßË³ñÑÁ 

óÝó»Éáõ éÇëÏ»ñáí
12

: ÆÑ³ñÏ», Ï³ñ»ÉÇ ¿ íÇ×³ñÏ»É µÇÃùáÇÝÇ éÇëÏ³ÛÝáõÃÛáõÝÁ, 

µ³Ûó ³ÛÝ, áñ µÇÃùáÇÝÇ ³ñÅ»ùÁ ½·³ÉÇ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñ ¿ áõÝ»ÝáõÙ ¨ Ï³ñ-

×³Å³ÙÏ»ï áõ »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï Ñ³ïí³ÍÝ»ñáõÙ íëï³ÑáõÃÛáõÝ ãÇ Ý»ñßÝãáõÙ, 

³ÝÏ³ëÏ³Í ¿ (·Í³å³ïÏ»ñ 2): 

 

 
¶Í³å³ïÏ»ñ 2.  ö³ÏÙ³Ý ·ÇÝÁ BTC/USD

13
 

 

ÎñÇåïá³ñÅáõÛÃÝ»ñÇó µ³óÇ, µÉáÏã»ÛÝÇ Ù»Ï ³ÛÉ ß³ï Ï³ñ¨áñ ÏÇñ³éáõ-

ÃÛáõÝ »Ý ëÙ³ñÃ ·áñÍ³ñùÝ»ñÁ: êÙ³ñÃ ·áñÍ³ñùÁ Ñ³Ù³Ó³ÛÝ³·Çñ ¿ »ñÏáõ 

ÏáÕÙÇ ÙÇç¨` µÉáÏã»ÛÝáõÙ å³ÑíáÕ
14

: ¸³ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ï³ÉÇë ÷áË³-

Ý³Ï»Éáõ ³ÏïÇíÝ»ñ` ³é³Ýó »ññáñ¹ ÏáÕÙÇ ÇÙ³óáõÃÛ³Ý: ²Ûë ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ÏÇ-

ñ³éáõÃÛ³Ùµ ÑÝ³ñ³íáñ ¿ ¹³éÝáõÙ Ñ»Õ³÷áË»É Çñ³í³Ï³Ý áÕç Ñ³Ù³Ï³ñ-

·Á` ³½³ïí»Éáí Ï»ÝïñáÝ³óí³Í Ýáï³ñÝ»ñÇó ¨, Áëï ¿áõÃÛ³Ý, §Ýáï³ñ 

¹³ñÓÝ»É¦ áÕç Ñ³ÝñáõÃÛ³ÝÁ: êÙ³ñÃ ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ ÙÇçáóáí Ï³ñáÕ »Ý ßñç³-

Ý³éí»É ýÛáõã»ñë³ÛÇÝ, ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ó³ÛÝ³·ñ»ñ, ³ñÅ»ÃÕÃ»ñ, å³ñ-

ï³ïáÙë»ñ ¨ µáÉáñ ³ÛÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ·áñÍÇùÝ»ñÁ, áñáÝù å³Ñ³ÝçáõÙ »Ý 

íëï³Ñ»ÉÇ ÙÇçÝáñ¹` ·áñÍ³ñùÝ»ñÝ ûñÇÝ³Ï³Ý ¨ É»·ÇïÇÙ ¹³ñÓÝ»Éáõ Ñ³Ù³ñ: 

ì»ñáÝßÛ³É ëÏ½µáõÝùáí ³ñ¹»Ý ³ßË³ïáõÙ »Ý ÙÇ ß³ñù Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝ-

Ý»ñ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛáõÙ` NASDAQ private equity, Medici, Blockstream, 

Coinsetter, ³å³Ñáí³·ñáõÃÛ³Ý áÉáñïáõÙ` Everledger, Ýáï³ñ³Ï³ÝáõÙ` 

Stampery, Viacoin, Ascribe ¨ ³ÛÉÝ: 

àõß³·ñ³í ÏÇñ³éáõÃÛáõÝ ¿ Ý³¨ Ý³ËÝ³Ï³Ý Ññ³å³ñ³Ï³ÛÇÝ ³é³ç³ñ-

ÏÇÝ (IPO) ÷áË³ñÇÝáÕ Ý³ËÝ³Ï³Ý Ù»ï³Õ³¹ñ³ÙÇ ³é³ç³ñÏÁ (ICO): ºñµ 

ÇÝã-áñ ÙÇ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝ ÙÇ Ýáñ ³åñ³Ýù Ï³Ù Í³é³ÛáõÃÛáõÝ ¿ ëï»Õ-

ÍáõÙ, ICO-Ç û·ÝáõÃÛ³Ùµ Ï³ñáÕ³ÝáõÙ ¿ Ó»éù µ»ñ»É ³é³çÝ³ÛÇÝ Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñ: 

Ü»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ ¹ÇÙ³ó ïíÛ³É Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÁ Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÇÝ ¿ ïñ³Ù³-

¹ñáõÙ §ïáÏ»ÝÝ»ñ¦: îáÏ»ÝÝ»ñÁ ÏñÇåïá·ñ³ýÇÏ å³ßïå³ÝáõÃÛáõÝ áõÝ»óáÕ 

                                                 
12

 î»°ë https://www.theverge.com/2017/11/29/16715296/nasdaq-bitcoin-futures-long-short 
13

 î»°ë https://www.coindesk.com/price/ 
14

 î»°ë Crosby M., Nachiappan Pattanayak P., Verma S., Kalyanaraman V., Blockchain technology: 

Beyond bitcoin, 2016, ¿ç 15: 
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Ãí³ÛÇÝ ³ÏïÇíÝ»ñ »Ý
15

: Î³Ëí³Í Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý Ñ³çáÕáõ-

ÃÛáõÝÇó` ïáÏ»ÝÝ»ñÁ ÷áË³ñÏíáõÙ »Ý ÏñÇåïá³ñÅáõÛÃÝ»ñÇ` ³é³ç³ñÏå³-

Ñ³Ýç³ñÏÇ ÙÇçáóáí áñáßí³Í ßáõÏ³Û³Ï³Ý ·Ýáí: Ü³ËÝ³Ï³Ý Ù»ï³Õ³¹ñ³-

ÙÇ ³é³ç³ñÏÝ»ñÇ ï³ñ³ÍÙ³Ùµ ÐÐ-áõÙ ÑÝ³ñ³íáñ ÏÉÇÝÇ ýÇÝ³Ýë³íáñ»É 

Ñ³ÛÏ³Ï³Ý ëï³ñï³÷Ý»ñÁ Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ Ï³åÇï³Éáí, ÇÝãÁ, Çñ Ñ»ñ-

ÃÇÝ, ÏÙ»ÕÙÇ ÐÐ-áõÙ ·áñÍáÕ í»Ýãáõñ³ÛÇÝ Ï³åÇï³ÉÇ å³Ï³ëÇ ËÝ¹ÇñÁ ¨ 

Ï¹³éÝ³ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç Ï³ñ¨áñ é»ëáõñë։ 

´ÉáÏã»ÛÝÇ ½³ñ·³óÙ³Ý ÷áõÉ»ñÁ Ñ³×³Ë ÝÙ³Ý»óíáõÙ »Ý Ñ³Ù³ó³ÝóÇ 

½³ñ·³óÙ³Ý ÷áõÉ»ñÇÝ: Ø³ëÝ³íáñ³å»ë` ÁÝ¹áõÝí³Í ¿, áñ µÉáÏã»ÛÝÝ ³Ýó-

ÝáõÙ ¿ »ñ»ù ÷áõÉáí ¨ ÑÇÝ· »ÝÃ³÷áõÉáí` 

1. Ü³ËÝ³Ï³Ý Ùß³ÏÙ³Ý ÷áõÉ. 

1.1. ï»ËÝáÉá·Ç³ÛÇ Ñ»ï³½áïáõÙ áõ Ñ³ÛïÝ³µ»ñáõÙ, 

1.2. ï»ËÝáÉá·Ç³ÛÇ Ý³Ë³ïÇå»ñÇ Ùß³ÏáõÙ: 

2. êï³Ý¹³ñï³óÙ³Ý ÷áõÉ. 

2.1. µÇ½Ý»ëÇ Ý³Ë³ïÇåÇ Ùß³ÏáõÙ, 

2.2. µÇ½Ý»ë Ýáñ³ÙáõÍáõÃÛ³Ý ³é³ç³ñÏ, ï»ËÝáÉá·Ç³Ï³Ý ëï³Ý-

¹³ñï³óáõÙ: 

3. ²ñÅ»ùÇ ëï»ÕÍÙ³Ý ÷áõÉ.  

1.1. µÇ½Ý»ë ³ñÅ»ùÇ ³é³ç³óáõÙ
16

: 

ö³ëïáñ»Ý, µÉáÏã»ÛÝÁ 2016 Ã. 2.1 »ÝÃ³÷áõÉáõÙ ¿ñ, ÇëÏ ³ñ¹»Ý ³Ûëûñ, 

Ï³ñ»ÉÇ ¿ ³ë»É, áñáß ÏÇñ³éáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ (ûñÇÝ³Ï` ÏñÇåïá³ñÅáõÛÃÝ»ñáõÙ) 

³Ýó»É ¿ µáÉáñ ÷áõÉ»ñÁ, ë³Ï³ÛÝ, ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ³éÙ³Ùµ, ¹»é¨ë ·ïÝíáõÙ ¿ í»ñÁ 

Ýßí³Í »ÝÃ³÷áõÉáõÙ: ¸³ Ï³ñ»ÉÇ ¿ ÑÇÙÝ³íáñ»É Ýñ³Ýáí, áñ ³é ³Ûëûñ µÉáÏ-

ã»ÛÝÇ ÏÇñ³éáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ù»Í Ù³ëÁ ·ïÝíáõÙ ¿ Ý³Ë³ïÇå³ÛÇÝ Ùß³ÏÙ³Ý 

÷áõÉáõÙ: ²Ûë Ñ³Ý·³Ù³ÝùÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ ÑÇÙÝ³íáñ»É Ýñ³Ýáí, áñ ³éÏ³ ¿ ½·³ÉÇ 

Ñ³Ï³½¹»óáõÃÛáõÝ ³é³Ýó ÙÇçÝáñ¹Ý»ñÇ Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñÇ Ý»ñ¹ñÙ³Ý Ñ³ñóáõÙ: 

àñáß ¹»åù»ñáõÙ µÉáÏã»ÛÝÇ ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ùµ å»ïù ¿ ½µ³Õí»Ý ³ÛÝ ÇÝë-

ïÇïáõïÝ»ñÁ (ûñÇÝ³Ï` Ï³é³í³ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, µ³ÝÏ»ñÁ ¨ ³ÛÉÝ), áñáÝó 

·áÛáõÃÛ³Ý Ý³ËÏÇÝ Ï³óáõÃ³Ó¨»ñÁ Ñ³ñó³Ï³ÝÇ ï³Ï »Ý Ñ»Ýó ³Ûë ï»ËÝáÉá-

·Ç³ÛÇ ÏÇñ³éÙ³Ý Ñ»é³ÝÏ³ñÇ ³éáõÙáí: ²ÛÝáõÑ³Ý¹»ñÓ, µÉáÏã»ÛÝÇ Ñ»ï³½áï-

Ù³Ùµ, Ýáñ ÏÇñ³éáõÃÛáõÝÝ»ñÇ áñáÝÙ³Ùµ ½µ³ÕíáÕ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÁ 

Ï³ñáÕ »Ý ÙÇÉÇ³ñ¹³íáñ ¹áÉ³ñÝ»ñÇ Ï³åÇï³É Ó»éù µ»ñ»É ß³ï Ï³ñ× 

Å³Ù³Ý³ÏáõÙ, ÇÝãå»ë Ñ³Ù³ó³ÝóÇ ³é³ç³óÙ³Ý ßñç³ÝáõÙ ¿ñ, »Ã», ÇÑ³ñÏ», 

µÉáÏã»ÛÝÇ ÏÇñ³éáõÙÁ Ñ³Ý·»óÝÇ »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï ¹ñ³Ï³Ý` µÇ½Ý»ë ³ñÅ»ùÇ 

ëï»ÕÍÙ³ÝÁ: 

²Ûë ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó Ï³ñ¨áñ ¿ Ñ³ëÏ³Ý³É, Ã» áñ áÉáñïÝ»ñÇ íñ³ áñù³Ý 

³½¹»óáõÃÛáõÝ ÏáõÝ»Ý³ ³Ûë ï»ËÝáÉá·Ç³Ý: Deloitte-Á áñå»ë 2 ³é³Ýóù³ÛÇÝ 

³½¹»óáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ã³÷áñáßÇã ¿ ë³ÑÙ³Ý»É ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ Í³Ëë»ñÇ áõ »Ï³-

ÙáõïÝ»ñÇ, ïñ³ÝëýáñÙ³ïÇí ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ` Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ áÉáñïÇ íñ³
16

: 

²Ûë Ñ³Ù³ï»ùëïáõÙ ïñ³ÝëýáñÙ³ïÇí ³ë»Éáí ÝÏ³ïÇ áõÝ»Ýù ³ÛÝ, Ã» ÇÝã-

å»ë ¿ µÇ½Ý»ëÁ Ï³é³í³ñí»Éáõ Ï³Ù ïíÛ³É Ñ³ëï³ïáõÃÛáõÝáõÙ (Ïáñåáñ³-

ïÇí) é³½Ù³í³ñáõÃÛáõÝÝ ÇÝãå»ë ¿ ÷áËí»Éáõ. ·áñÍÝ³Ï³ÝáõÙ ËáëùÁ í»ñ³-

µ»ñáõÙ ¿ Ïáñåáñ³ïÇí Ùß³ÏáõÛÃÇ ¨ µÇ½Ý»ë é³½Ù³í³ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ùß³Ï-

Ù³Ý ¨ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý Ùáï»óáõÙÝ»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛ³ÝÁ:  

                                                 
15

 î»°ë Initial coin offerings: financing growth with cryptocurrency token sales, National Bureau of 

Economic Research, Cambridge, MA, June 2018, ¿ç 1: 
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 î»°ë The Blockchain (R)evolution-The Swiss Perspective, Deloitte, February 2017, ¿ç 12: 



 

üÆÜ²ÜêÜºð ºì ²ä²Ðàì²¶ðàôÂÚàôÜ 

  

 

²ÛëåÇëáí` µÉáÏã»ÛÝ ï»ËÝáÉá·Ç³ÛÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ, Áëï »ñÏáõ ã³÷áñá-

ßÇãÝ»ñÇ, ³Ù»Ý³Ù»ÍÝ ¿ ÉÇÝ»Éáõ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñ Ù³ïáõóáÕ 

Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ, ÇÝãå»ë Ý³¨ Éá·ÇëïÇÏ³ÛÇ, ³å³Ñáí³·ñáõÃÛ³Ý, 

³éáÕç³å³ÑáõÃÛ³Ý ¨ Ñ³Ýñ³ÛÇÝ Ï³é³í³ñÙ³Ý áÉáñïÝ»ñÇ íñ³:  

Ð³ñÏ ¿ Ýß»É, áñ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý áÉáñïÇ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ 

·áõÙ³ñÝ»ñÇ §Ýëï»óÙ³Ý¦ Ï³ñ·³íáñáõÙÁ µÉáÏã»ÛÝáí Ýß³Ý³Ï³ÉÇ ËÝ³ÛáÕáõ-

ÃÛáõÝ ÏÉÇÝÇ ¨՛ Í³Ëë»ñÇ, ¨՛ Å³Ù³Ý³ÏÇ ³éáõÙÝ»ñáí: Ü»ñÏ³ÛáõÙ ¹³ ³ßË³-

ï³ï³ñ ·áñÍÁÝÃ³ó ¿ µ³ÝÏ»ñÇ Ñ³Ù³ñ` Ñ³×³Ë 3 ûñ å³Ñ³ÝçáÕ: ´ÉáÏã»ÛÝÇ 

·áñÍáÕ Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñáí ³Û¹ ·áñÍÁÝÃ³óÁ Ï³ñáÕ ¿ 10 ñáå» ï¨»É, ÇëÏ ³ñ-

¹»Ý ÷áñÓ³ñÏíáÕ, Ï³ï³ñ»É³·áñÍí³Í Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñáí` ·ñ»Ã» ³ÏÝÃ³ñÃ³-

ÛÇÝ: ²Ûëï»ÕÇó ¿É ³ÏÝÑ³Ûï ¿ í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ùµ ëï³óí³Í ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÇ 

»ñÏñáñ¹ Ù³ëÁ, Áëï áñÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ëï³ïáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ ÷áË³Ï»ñå-

Ù³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ½·³ÉÇ ÏÉÇÝÇ: ÆÑ³ñÏ», áñáß Ñ³ëïÇùÝ»ñ Ï÷á÷áËí»Ý, 

áñáßÝ»ñÁ ³éÑ³ë³ñ³Ï ÏÏñ×³ïí»Ý, ë³Ï³ÛÝ, ÙÇ³Å³Ù³Ý³Ï, ÏïÝï»ëí»Ý 

ÑëÏ³Û³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñ, ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ ÏÝùÙ³Ý ¨ ÷áÕÇ ï»Õ³ß³ñÅÇ ³ñ¹-

ÛáõÝùáõÙ í»ñçÇÝë Ù»Ïáõë³óí³Í ãÇ ÉÇÝÇ  Ñ³ßÇíÝ»ñÇó ûñ»ñáí ³ÛÉ Ñ³ßÇíÝ»ñ 

³ÝóÝ»Éáõ Å³Ù³Ý³Ï. ÏÝ»ñ¹ñíÇ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ù»ç ³ÏÝÃ³ñÃáñ»Ý` ³å³-

Ñáí»Éáí ßáß³÷»ÉÇ ïÝï»ë³Ï³Ý ¨ ÷áÕÇ µ³½Ù³å³ïÏÇã ¿ý»Ïï: 

Æ Ñ³í»ÉáõÙÝ ¹ñ³, Ñ³Ýñ³ÛÇÝ ýÇÝ³ÝëÝ»ñÇ Ï³ñ·³íáñÙ³Ý, Ñ³ßí»ïíáõ-

ÃÛ³Ý ¨ Ï³é³í³ñÙ³Ý ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó, µÉáÏã»ÛÝÇ ÏÇñ³éáõÃÛáõÝÁ ·ñ»Ã» ³Ý-

ë³ÑÙ³Ý³÷³Ï ¿: Àëï ¿áõÃÛ³Ý, µÛáõç»Ç Ï³ï³ñÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óÇ ãáñë ÑÇÙ-

Ý³Ï³Ý ÷áõÉ»ñÇó »ñÏáõëáõÙ (µÛáõç»Ç Ï³ï³ñÙ³Ý ¨ Ï³ï³ñÙ³Ý Ñ³ßí»ïíáõ-

ÃÛáõÝÝ»ñÇ Ï³½ÙÙ³Ý)
17

  µÉáÏã»ÛÝÁ Ï³ñáÕ ¿ ³ÙµáÕçáõÃÛ³Ùµ ÷áË³ñÇÝ»É ·áñ-

ÍáÕ Ñ³Ù³Ï³ñ·ÇÝ: ØÝ³ó³Í »ñÏáõ` Ï³½ÙÙ³Ý ¨ Ï³ï³ñÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ 

·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ÷áõÉ»ñáõÙ Ï³ñáÕ ¿ áñå»ë íëï³Ñ»ÉÇ ï»Õ»Ï³ïí³Ï³Ý é»-

ëáõñë Í³é³Û»É ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñáëù»ñÇ Ù³Ýñ³ÏñÏÇï Ùßï³¹Çï³ñÏÙ³Ý 

ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó: 

´ÉáÏã»ÛÝÇ ÏÇñ³éÙ³Ý Ù»Ï ³ÛÉ Ñ»é³ÝÏ³ñ ùÝÝ³ñÏí»É ¿ êÃÇí Ð³ùÉÇ ¨ 

Ø³ñïÇÝ àõ³ÛÃÇ ÏáÕÙÇó
18

: ²Ûë Ñ»é³ÝÏ³ñÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ·³Õ³÷³ñÝ ³ÛÝ ¿, áñ 

µÉáÏã»ÛÝÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ÏÇñ³éáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ¹ÇïíáõÙ »Ý áã Ã» áñå»ë ³½³ï³-

Ï³Ý ßáõÏ³ÛÇ Ï³ñ·³íáñÙ³Ý ·áñÍÇùÝ»ñ, ³ÛÉ áñå»ë ëáóÇ³ÉÇ½ÙÇ Ñ³Ù³Ï³ñ-

·áõÙ ÏÇñ³é»ÉÇ` Ñ³ë³ñ³Ï³Ï³Ý ë»÷³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ¨ ³ßË³ï³ÝùÇ ³ñ¹ÛáõÝùÇ 

Ï³é³í³ñÙ³Ý ·áñÍÇù: ²å³Ï»ÝïñáÝ³óí³Í ³ñÅáõÛÃÇ ßñç³Ý³éáõÃÛáõÝÁ, 

å³ÛÙ³Ý³·ñ»ñÇ í³í»ñ³óáõÙÁ ³Ûëï»Õ ¹Çï³ñÏíáõÙ »Ý áñå»ë áã ³ëïÇ-

×³Ý³Ï³ñ·³ÛÇÝ Ï³é³í³ñÙ³ÝÝ ³ÝóÙ³Ý Ý³Ë³¹ñÛ³É: ÆÝãå»ë Î. Ø³ñùëÝ 

¿ñ Ï³ñÍáõÙ, Ã» ëáóÇ³ÉÇ½ÙÁ ·áñÍáÕ Ï³åÇï³ÉÇ½ÙÇ µÝ³Ï³Ý ³×Ý ¿
19

, ³ÛÝ-

å»ë ¿É ÑÝ³ñ³íáñ ¿ Ñ³Ù³ñíáõÙ û·ï³·áñÍ»É µÉáÏã»ÛÝÁ ³å³Ï»ÝïñáÝ³ó-

í³Í ïÝï»ëáõÃÛáõÝ Ï³½Ù³Ï»ñå»Éáõ ¨ ³Ý³ñËÇ½ÙÇ Ï³Ù áõïáåÇ³Ï³Ý ëá-

óÇ³ÉÇ½ÙÇ ·³Õ³÷³ñÝ»ñÝ Çñ³Ï³Ý³óÝ»Éáõ Ñ³Ù³ñ: ²Û¹å»ë, ûñÇÝ³Ï, ³é³-

ç³ñÏíáõÙ ¿ µÉáÏã»ÛÝÇ ÙÇçáóáí ·áñÍáÕ ÏñÇåïá³ñÅáõÛÃÝ»ñÇ Ý»ñ¹ñÙ³Ùµ ÷á-

Ë»É Ï³åÇï³ÉÇ½ÙÇ ËÇëï ¹ñ³Ù³Ï³Ý Ñ³ë³ñ³Ï³ñ·Ç ³ñÅ»ù³ÛÇÝ Ñ³Ù³-

Ï³ñ·Á: Î. Ø³ñùëÝ ³é³ç³ñÏáõÙ ¿ñ ³½³ïí»É ÷áÕÇó ¨ ³ñÅ»ã³÷Ç ·áñÍ³-

éáõÛÃÁ í»ñ³·ñ»É ³ßË³ï³Ýù³ÛÇÝ ë»ñïÇýÇÏ³ïÝ»ñÇÝ (íÏ³Û³Ï³ÝÝ»ñÇÝ): 

                                                 
17

 î»°ë ². æ³ÝçáõÕ³½Û³Ý, ´Ûáõç»Ý»ñÇ Ï³ï³ñÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óÁ Ð³Û³ëï³ÝÇ Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛáõ-

ÝáõÙ, 2007, ¿ç 9: 
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²Ûëå»ë` »Ã» ÏÇñ³é»Ýù Î․Ø³ñùëÇ Ù»Ãá¹áí ³ñÅ»ùÇ áñáßÙ³Ý ëÏ½µáõÝùÁ` 

Í³Ëëí³Í Å³Ù³Ý³ÏÇ ÷áË³ñ»Ý û·ï³·áñÍ»Éáí Í³Ëëí³Í ¿É»Ïïñ³¿Ý»ñ-

·Ç³ÛÇ ã³÷Á áñå»ë ³ñÅ»ùÇ ã³÷Ù³Ý ÙÇçáó, ³å³ Ï³ñáÕ »Ýù Ý³¨, ûñÇÝ³Ï, 
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