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¶ÈàôÊ 1 
ºÎ²ØàôîÜºðÆ ºì ²ð¸ÚàôÜøÜºðÆ Þðæ²äîàôÚîÀ îÜîºê²Î²Ü 

Ð²Ø²Î²ð¶àôØ 
 

1.1 Þñç³åïáõÛïÇ å³ñ½³·áõÛÝ Ùá¹»ÉÁ 

öáÕÁ ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ¨ Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ó»éùµ»ñÙ³Ý Ñ³Ù³ñ å»ïáõÃÛ³Ý 

ÏáÕÙÇó »ñ³ßË³íáñí³Í í×³ñ»É³ÙÇçáó ¿, ÇÝãå»ë Ý³¨ ³ñÅ»ùÇ ã³÷Ù³Ý ¨ 

Ïáõï³ÏÙ³Ý ÙÇçáó: ¸Çï³ñÏ»Ýù »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ¨ ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ßñç³åïáõÛïÇ 

Ùá¹»ÉÁ, áñï»Õ Ñ³Ý¹»ë »Ý ·³ÉÇë ÙÇ ÏáÕÙÇó ýÇñÙ³Ý»ñÁ ¨ ïÝ³ÛÇÝ 

ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, ÙÛáõë ÏáÕÙÇóª ³åñ³ÝùÝ»ñÇ áõ Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ, ÇÝãå»ë Ý³¨ 

é»ëáõñëÝ»ñÇ ßáõÏ³Ý»ñÁ: 

²Ûë Ùá¹»ÉÁ ÝÏ³ñ³·ñáõÙ ¿ ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ¨ Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÝÛáõÃ³Ï³Ý 

ÑáëùÁ ïÝ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ ýÇñÙ³Ý»ñÇ ÙÇç¨, áñÁ Ñ³í³ë³ñ³ÏßéíáõÙ ¿ 

¹ñ³ÙÇ Ñ³Ï³é³Ï Ñáëùáí: 

Þñç³åïáõÛïÇ å³ñ½³·áõÛÝ ëË»Ù³ÛáõÙ ÙÇ áõÕÕáõÃÛ³Ùµ Ý»ñÏ³Û³óí³Í »Ý 

ÝÛáõÃ³Ï³Ý Ñáëù»ñÁ, ÇëÏ Ñ³Ï³é³Ï áõÕÕáõÃÛ³Ùµª ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñáëù»ñÁ: 

¶Í³å³ïÏ»ñ 1 

ºÏ³ÙáõïÝ»ñÇ ¨ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ  ßñç³åïáõÛïÁ 

  3                                4 

                                    

 

          7                    8 

 

 

            6      5 

        

   

²åñ³ÝùÝ»ñÇ 
ßáõÏ³ 

 
üÇñÙ³Ý»ñ 

è»ëáõñëÝ»ñÇ 
ßáõÏ³ 

îÝ³ÛÇÝ 
îÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñ 

   2       1 

 

1 ¨ 2-Á    é»ëáõñëÝ»ñÇ Ñáëù»ñÝ »Ý, 

3 ¨ 4-Á   ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ¨ Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñáëù»ñÝ »Ý, 

5 -Á  ïÝ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇ »Ï³ÙáõïÝ»ñÝ »Ýª ³½·³ÛÇÝ »Ï³ÙáõïÁ, 
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6-Á  -  Í³Ëù»ñÝ »Ýª  í×³ñÝ»ñÁ  é»ëáõñëÝ»ñÇ ·ÝÙ³Ý Ñ³Ù³ñ, 

7-Á  - ýÇñÙ³Ý»ñÇ »Ï³ÙáõïÝ»ñÝ »Ý ³åñ³ÝùÝ»ñÇ í³×³éùÇó, 

8-Á   Í³Ëë»ñ »Ýª í×³ñÝ»ñÁ  ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ·ÝÙ³Ý Ñ³Ù³ñ: 

ä³ñ½³·áõÛÝ ëË»Ù³ÛáõÙ ïÝ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Í³ËëáõÙ »Ý Çñ»Ýó 

³ÙµáÕç »Ï³ÙáõïÝ»ñÁ ëå³éáÕ³Ï³Ý ³åñ³ÝùÝ»ñ Ó»éù µ»ñ»Éáõ Ñ³Ù³ñ, ÇëÏ 

ýÇñÙ³Ý»ñÁ ³ñï³¹ñ³Ï³Ý åñáó»ëÁ ³í³ñï»Éáõó Ñ»ïá í³×³éáõÙ »Ý Çñ»Ýó 

³åñ³ÝùÝ»ñÁ ïÝ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ: 

êË»Ù³ÛáõÙ Ýßí³Í Ñáëù»ñÇó ³Ù»Ý³Ï³ñ¨áñÝ»ñÇó Ù»ÏÁ ³½·³ÛÇÝ 

³ñ¹ÛáõÝùÝ ¿: ²ÛÝ ïíÛ³É ïÝï»ë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·áõÙ  1 ï³ñí³ ÁÝÃ³óùáõÙ 

³ñï³¹ñí³Í í»ñçÝ³Ï³Ý  ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ¨ Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³ÙµáÕç³Ï³Ý 

³ñÅ»ùÝ ¿: ²½·³ÛÇÝ ³ñ¹ÛáõÝùÝ Çñ Ù»ç ÁÝ¹·ñÏáõÙ ¿ Ã»' ³ñï³¹ñ³Ï³Ý ëå³éÙ³Ý, ¨ 

Ã»' ³ÝÓÝ³Ï³Ý ëå³éÙ³Ý ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ¨ Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³ÙµáÕçáõÃÛáõÝÁ: 

²½·³ÛÇÝ »Ï³ÙáõïÁ ïÝ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó ëï³ó³Í »Ï³ÙïÇ 

·áõÙ³ñ³ÛÇÝ Ù»ÍáõÃÛáõÝÝ ¿ª ³ßË³ï³í³ñÓÇ, é»Ýï³ÛÇ, ïáÏáë³í×³ñÇ ¨ ß³ÑáõÛÃÇ 

Ó¨»ñáí: 

²½·³ÛÇÝ »Ï³ÙïáõÙ ³ßË³ï³í³ñÓÁ Ý»ñÏ³Û³óíáõÙ ¿ áñå»ë ³ßË³ï³Ýù 

é»ëáõñëÇ ¹ÇÙ³ó ëï³óí³Í »Ï³ÙïÇ, é»Ýï³Ýª µÝ³Ï³Ý é»ëáõñëÇ  ¨ ÑÇÙÝ³Ï³Ý 

ÙÇçáóÝ»ñÇ í³ñÓ³Ï³ÉáõÃÛ³Ý ¹ÇÙ³ó ëï³óí³Í »Ï³ÙïÇ, ïáÏáë³í×³ñÁª 

Ï³åÇï³É é»ëáõñëÇ ¹ÇÙ³ó ëï³óí³Í »Ï³ÙïÇ, ß³ÑáõÛÃÁª ïÝ³ÛÇÝ 

ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇ /µÝ³ÏãáõÃÛ³Ý/ Ó»éÝ³ñÏã³ïÇñ³Ï³Ý  ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý ¹ÇÙ³ó 

ëï³óí³Í »Ï³ÙïÇ Ó¨áí: 

Þñç³åïáõÛïÇ Ùá¹»ÉáõÙ ÝÛáõÃ³Ï³Ý Ñáëù»ñÇ ¨ ¹ñ³Ýó Ñ³Ï³é³Ï  áõÕÕí³Í 

ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñáëù»ñÇ ³ÝËáãÁÝ¹áï ÁÝÃ³óùÁ ³å³ÑáííáõÙ ¿ ßáõÏ³ÛáõÙ 

Ñ³í³ë³ñ³ÏßéáõÃÛ³Ý ³éÏ³ÛáõÃÛ³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ, ³ÛÝ ¿ª 

• ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ¨ Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ßáõÏ³ÛáõÙ Ñ³í³ë³ñ³Ïßéí³Í ³é³ç³ñÏ ¨ 

å³Ñ³Ýç³ñÏ, 

• é»ëáõñëÝ»ñÇ ßáõÏ³ÛáõÙ Ñ³í³ë³ñ³Ïßéí³Í ³é³ç³ñÏ ¨ å³Ñ³Ýç³ñÏ, 

• ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ¨ Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ý»ñÑáëùÁ ¹»åÇ ïÝï»ëáõÃÛáõÝ, ÇÝãå»ë Ý³¨ 

³ñï³ÑáëùÁ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÇó µ³ó³Ï³ÛáõÙ »Ý ÷³Ï ïÝï»ë³Ï³Ý 

Ñ³Ù³Ï³ñ·áõÙ ¨ Ñ³í³ë³ñ »Ý µ³ó ïÝï»ë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·áõÙ, 
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• ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý /÷áÕ ¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ³ÛÉ ³ÏïÇíÝ»ñ/ Ý»ñÑáëùÁ ¨ ³ñï³ÑáëùÁ 

Ñ³í³ë³ñ »Ý µ³ó ïÝï»ë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·áõÙ  ¨ µ³ó³Ï³ÛáõÙ »Ý ÷³ÏáõÙ: 

Üßí³Í Ý³Ë³å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ ³éÏ³ÛáõÃÛ³Ý ¹»åùáõÙ ÝÏ³ñ³·ñí³Í ïÝï»ë³Ï³Ý 

Ñ³Ù³Ï³ñ·Á Ï·áñÍÇ ³é³Ýó ËáãÁÝ¹áïÇ: 

êË»Ù³ÛáõÙ Ýßí³Í Ñáëù»ñÇó µ³óÇ ·áÛáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý Ý³¨ ù³Ý³Ï³Ï³Ý 

óáõó³ÝÇßÝ»ñ: ²Ûë óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ ³ñï³Ñ³ÛïíáõÙ »Ý ³é³Ýó Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ 

ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏÙ³Ý:  

öáÕÇ ù³Ý³ÏÇ ¨ ³½·³ÛÇÝ ³ñ¹ÛáõÝùÇ ÙÇç¨ Ï³åÁ ³ñï³Ñ³ÛïíáõÙ ¿ Ñ»ï¨Û³É 

µ³Ý³Ó¨áíª 

(1) MV=PY, áñï»Õ 

M- ÷áÕÇ ù³Ý³ÏÝ ¿  Ï³Ù ¹ñ³Ù³Ï³Ý ½³Ý·í³ÍÁ, 

V- ßñç³Ý³éáõÃÛ³Ý ³ñ³·áõÃÛáõÝÁ, 

P- ·Ý»ñÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ, 

Y- Çñ³Ï³Ý ³½·³ÛÇÝ ³ñ¹ÛáõÝùÁ: 

¶Ý»ñÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ ¨ Çñ³Ï³Ý ³½·³ÛÇÝ ³ñ¹ÛáõÝùÇ ³ñï³¹ñÛ³ÉÁ  /Ñ³í³ë³ñÙ³Ý 

³ç Ù³ëÁ/ Ñ³í³ë³ñ ¿ ³Ýí³Ý³Ï³Ý ³½·³ÛÇÝ ³ñ¹ÛáõÝùÇÝ: 

 

1.2 üÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÇÝëïÇïáõïÝ»ñÁ ßñç³åïáõÛïáõÙ 

üÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÇÝëïÇïáõïÝ»ñÇ ¨ ßñç³åïáõÛïÇ ³ÛÉ ëáõµÛ»ÏïÝ»ñÇ ÙÇç¨ 

Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ µÝáñáßíáõÙ »Ý ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ Ñ»ï¨Û³É Ï³å»ñáí. 

¶Í³å³ïÏ»ñ 2 

üÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÇÝëïÇïáõïÝ»ñÁ ßñç³åïáõÛïáõÙ 

                                     

 

          

    2    1 

    3    4 

      5    

        

   

²åñ³ÝùÝ»ñÇ 
ßáõÏ³ 

 
üÇñÙ³Ý»ñ 

üÇÝ³Ýë³Ï³Ý  
ÇëïÇïáõïÝ»ñ 

è»ëáõñëÝ»ñÇ 
ßáõÏ³ 

îÝ³ÛÇÝ 
îÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñ
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 1-Á  ËÝ³ÛáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÑáëùÝ ¿ ïÝ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇó ¹»åÇ 

ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³Ý»ñÁ, 

2-Áª   í³ñÏ»ñÁ ¨ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÝ »Ý, 

3-Áª í³ñÏ»ñÇ ¹ÇÙ³ó í×³ñí³Í ïáÏáëÝ»ñÝ »Ý, í³ñÏÇ Ù³Ûñ ·áõÙ³ñÇ 

Ù³ñáõÙÝ ¿, ÇÝãå»ë Ý³¨ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ ¹ÇÙ³ó ëï³óí³Í ¹ÇíÇ¹»ÝïÝ»ñÇ 

í×³ñÝ»ñÝ »Ý ¨ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñ Ñ»ï·ÝáõÙÁ, 

4-Áª ËÝ³ÛáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¹ÇÙ³ó í×³ñí³Í ïáÏáë³·áõÙ³ñÝ»ñÝ »Ý, ÇÝãå»ë 

Ý³¨ Ù³Ûñ ·áõÙ³ñÇ Ù³ñáõÙÁ,    

5-Áª   áõÕÕ³ÏÇ ýÇÝ³Ýë³íáñáõÙÝ ¿: 

àõÕÕ³ÏÇ ýÇÝ³Ýë³íáñáõÙÁ ïÝ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó 

³é¨ïñ³³ñ¹ÛáõÝ³µ»ñ³Ï³Ý Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝ»ñÇÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ 

áõÕÕ³ÏÇ ïñ³Ù³¹ñáõÙÝ ¿ª ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ Ó»éù µ»ñÙ³Ý ÙÇçáóáí: 

²ÝáõÕÕ³ÏÇ ýÇÝ³Ýë³íáñáõÙÁ ïÝ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó 

³é¨ïñ³³ñ¹ÛáõÝ³µ»ñ³Ï³Ý  Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ 

³ÝáõÕÕ³ÏÇ ïñ³Ù³¹ñáõÙÝ ¿ª ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÇÝëïÇïáõïÝ»ñÇ ÙÇçÝáñ¹áõÃÛ³Ùµ: 

ì³ñÏÁ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÇÝëïÇïáõïÝ»ñÇó ³é¨ïñ³³ñ¹ÛáõÝ³µ»ñ³Ï³Ý 

Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ ÷áË³ïíáõÃÛáõÝÝ ¿ 

í»ñ³¹³ñÓ»ÉÇáõÃÛ³Ý, í×³ñ»ÉÇáõÃÛ³Ý ¨ Å³ÙÏ»ï³ÛÝáõÃÛ³Ý å³ÛÙ³Ýáí:     

  

 

1.3. ä»ï³Ï³Ý ë»ÏïáñÁ ßñç³åïáõÛïáõÙ 

ä»ï³Ï³Ý ë»ÏïáñÁ ßñç³åïáõÛïáõÙ ÁÝ·ñÏí³Í ¿ ÙÇ ß³ñù Ï³å»ñáí. 

1-Á   å»ïáõÃÛ³Ý Ñ³ñÏ³ÛÇÝ »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ÑáëùÝ ¿ (ï»ë` ·Í³å³ïÏ»ñ 3), 

2-Á ïÝ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ  ïñíáÕ ïñ³Ýëý»ñï í×³ñÝ»ñÝ »Ý, áñáÝù 

Ï³é³í³ñáõÃÛ³Ý ÏáÕÙÇó ïÝ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ ÙÇ³ÏáÕÙ³ÝÇ, ³ÝÑ³ïáõÛó 

í×³ñáõÙÝ»ñ »Ý Ãáß³ÏÇ, Ï»Ýë³Ãáß³ÏÇ, ·áñÍ³½ñÏáõÃÛ³Ý í×³ñÝ»ñÇ ¨ Ýå³ëïÝ»ñÇ 

ï»ëùáí,  

3-Á å»ï³Ï³Ý ·ÝáõÙÝ»ñÝ »Ýª  Ï³é³í³ñáõÃÛ³Ý ÏáÕÙÇó í×³ñí³Í ·áõÙ³ñÝ»ñÁ 

³åñ³ÝùÝ»ñÇ ¨ Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ó»éù µ»ñÙ³Ý Ñ³Ù³ñ, 

4-Á »ñÏÏáÕÙ³ÝÇ Ï³åÝ ¿ å»ïáõÃÛ³Ý ¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÇÝëïÇïáõïÝ»ñÇ ÙÇç¨: 

 

 8



¶Í³å³ïÏ»ñ 3 

ä»ï³Ï³Ý ë»ÏïáñÁ ßñç³åïáõÛïáõÙ 

 

                                    

 

      3    

    1    2 

      

          4     

 

  3    

        

   

 
üÇñÙ³Ý»ñ 

ä»ï³Ï³Ý 
ë»Ïïáñ 

²åñ³ÝùÝ»ñÇ 
ßáõÏ³ 

è»ëáõñëÝ»ñÇ 
ßáõÏ³ 

îÝ³ÛÇÝ 
îÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñ

üÇÝ³Ýë³Ï³Ý 
ÇÝëïÇïáõïÝ»ñ 

 

 

ä»ï³Ï³Ý Í³Ëë»ñÁ å»ï³Ï³Ý ·ÝáõÙÝ»ñÇ ¨  ïñ³Ýëý»ñï³ÛÇÝ í×³ñÝ»ñÇ 

Ñ³Ýñ³·áõÙ³ñÝ ¿: ¸ñ³Ýó Ù»ç Ý»ñ³éíáõÙ »Ý Ý³¨ å»ï³Ï³Ý ³å³ñ³ïÇ 

å³Ñå³ÝÙ³Ý  ¨ å»ïáõÃÛ³Ý ë³ÑÙ³Ý³¹ñ³Ï³Ý ýáõÝÏóÇ³Ý»ñÇ Ï³ï³ñÙ³Ý 

Ñ³Ù³ñ ³ÝÑñ³Å»ßï Í³Ëë»ñÁ: 

ºÃ» å»ï³Ï³Ý ·ÝáõÙÝ»ñÁ  ·áõÙ³ñ³ÛÇÝ ³éáõÙáí   ·»ñ³½³ÝóáõÙ »Ý ½áõï 

Ñ³ñÏ»ñÁ ¨ ³é³ç³ÝáõÙ ¿ µÛáõç»Ç ¹»ýÇóÇï, ³å³ Ï³é³í³ñáõÃÛáõÝÁ  

÷áË³éáõÃÛáõÝÝ»ñ ¿ í»ñóÝáõÙ ÙÇç³½·³ÛÇÝ Ï³Ù ï»ÕÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³Ý»ñÇó, 

áñÁ  ßñç³åïáõÛïáõÙ Ý»ñÏ³Û³óí³Í ¿ Ï³é³í³ñáõÃÛ³Ý ¨ ïÝï»ë³Ï³Ý 

Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ÙÇç¨ Ï³åÇ 3-ñ¹ ëÉ³ùáí: 

Þñç³åïáõÛïáõÙ ÑÝ³ñ³íáñ ¿ Ý³¨ Ñ³Ï³é³Ï ·áñÍÁÝÃ³óÁ: ºÃ» ½áõï 

Ñ³ñÏ»ñÁ ·»ñ³½³Ýó»Ý å»ï³Ï³Ý ·ÝáõÙÝ»ñÇÝ, ³å³ Ý³ËÏÇÝ å»ï³Ï³Ý å³ñïùÇ 

¹ÇÙ³ó í×³ñÝ»ñÁ Ï·»ñ³½³Ýó»Ý Ýáñ ÷áË³éáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ·áõÙ³ñÇÝ: ²Û¹ ¹»åùáõÙ 

Ï³é³ç³Ý³ ½áõï ¹ñ³Ù³Ï³Ý Ñáëù Ï³é³í³ñáõÃÛáõÝÇó ¹»åÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 

ßáõÏ³Ý»ñ: 
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ä»ï³Ï³Ý  µÛáõç»Ý å»ïáõÃÛ³Ý Ñ³ñÏ³ÛÇÝ »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ¨ å»ï³Ï³Ý 

Í³Ëë»ñÇ Ñ³Ù³¹ñáõÙÝ ¿ 1 ï³ñí³ Ïïñí³Íùáí: ²ÛÝ ÑÇÙÝ³Ï³Ý å»ï³Ï³Ý 

÷³ëï³ÃÕÃ»ñÇó Ù»ÏÝ ¿, áñÁ Ý»ñÏ³Û³óíáõÙ ¿ ûñ»Ýë¹Çñ Ù³ñÙÝÇ  Ñ³ëï³ïÙ³ÝÁ: 

´Ûáõç»Ç ¹»ýÇóÇïÁ (å³Ï³ëáñ¹Á) µÛáõç»ï³ÛÇÝ ï³ñí³ ÁÝÃ³óùáõÙ åÉ³Ý³ÛÇÝ 

Í³Ëë»ñÇ ·»ñ³½³ÝóáõÙÝ ¿ åÉ³Ý³ÛÇÝ »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ:  

ä»ïáõÃÛ³Ý  ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óáõÙ  

·áÛáõÃÛáõÝ áõÝÇ µÛáõç»Ç ¹»ýÇóÇïÇ Ñ³ÕÃ³Ñ³ñÙ³Ý 3 ÑÇÙÝ³Ï³Ý áõÕÇ. 

1. öáË³éáõÃÛáõÝÝ»ñ µÝ³ÏãáõÃÛáõÝÇó /Ý»ñùÇÝ å»ï³Ï³Ý å³ñïù/ 

2. öáË³éáõÃÛáõÝÝ»ñ ûï³ñ»ñÏñÛ³ Ï³é³í³ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇó /³ñï³ùÇÝ å»ï³Ï³Ý 

å³ñïù/ 

3. öáË³éáõÃÛáõÝÝ»ñ ÙÇç³½·³ÛÇÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇó: 

ú·ï³·áñÍ»Éáí ßñç³åïáõÛïáõÙ Ýßí³Í Ï³å»ñÁ, Ï³é³í³ñáõÃÛáõÝÁ Ï³ñáÕ ¿ 

³½¹»É »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ¨ ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ßñç³åïáõÛïÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ï³ññ»ñÇ íñ³: ²ÛÝ 

Ï³ñáÕ ¿ ï³ñµ»ñ ÉÍ³ÏÝ»ñáí ³½¹»É ³½·³ÛÇÝ »Ï³ÙïÇ ³Ýí³Ý³Ï³Ý Ù»ÍáõÃÛ³Ý 

íñ³: 

²½¹»óáõÃÛ³Ý ÉÍ³ÏÝ»ñÇó Ù»ÏÁ Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ ¿ ýÇëÏ³É  ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ ¿, 

áñÁ Ï³ñ·³íáñáõÙ ¿ Ñ³ñÏ»ñÁ ¨ å»ï³Ï³Ý Í³Ëë»ñÁ:  ²ÛÝ ³Ýí³ÝáõÙ »Ý Ý³¨ 

Ñ³ñÏ³µÛáõç»ï³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝ: Ø»Í³óÝ»Éáí ½áõï Ñ³ñÏ»ñÇ 

¹ñáõÛù³ã³÷»ñÁ, Ï³é³í³ñáõÃÛáõÝÁ Ù»Í³óÝáõÙ ¿ Ý³¨ ïÝ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇó 

·³ÝÓíáÕ ¹ñ³Ù³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ Í³í³ÉÝ»ñÁ: îÝ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÝ ¿É Çñ»Ýó 

Ñ»ñÃÇÝ ëïÇåí³Í »Ý ÷áùñ³óÝ»É Ï³Ù ËÝ³ÛáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, Ï³Ù ëå³éáõÙÁ, Ï³Ù ¿É 

»ñÏáõëÁ ÙÇ³ëÇÝ: àñå»ë Ñ»ï¨³Ýù ÷áùñ³ÝáõÙ ¿ ³½·³ÛÇÝ ³ñ¹ÛáõÝùÁ: 

¼áõï Ñ³ñÏ»ñÇ Ýí³½»óáõÙÁ  Ýå³ëïáõÙ ¿ ÇÝãå»ë ËÝ³ÛáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ, ³ÛÝå»ë ¿É 

ëå³éÙ³Ý Í³í³ÉÇ ³×ÇÝ: àñå»ë Ñ»ï¨³Ýù ³×áõÙ ¿ ³½·³ÛÇÝ ³ñ¹ÛáõÝùÇ Í³í³ÉÁ: 

Æñ³Ï³Ý³óÝ»Éáí Ñ³ñÏ³µÛáõç»ï³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ Ï³é³í³ñáõÃÛáõÝÁ 

Ï³ñáÕ ¿ ³½¹»É ßñç³åïáõÛïÇ íñ³ª å»ï³Ï³Ý ·ÝáõÙÝ»ñÇ Í³í³ÉÝ»ñÁ ÷á÷áË»Éáí: 

ä»ï³Ï³Ý ·ÝáõÙÝ»ñÇ ³×Á Ýå³ëïáõÙ ¿ ³½·³ÛÇÝ ³ñ¹ÛáõÝùÇ ³×ÇÝ, ù³ÝÇ áñ ³×áõÙ 

»Ý ýÇñÙ³Ý»ñÇ »Ï³ÙáõïÝ»ñÁ Ï³é³í³ñáõÃÛ³ÝÁ ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ¨ 

Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ í³×³éùÇó: àñå»ë Ñ»ï¨³Ýù Ï³×»Ý Ý³¨ ïÝ³ÛÇÝ  

ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇ »Ï³ÙáõïÝ»ñÁ, »Ã» ³×áõÙ »Ý å»ï³Ï³Ý ë»ÏïáñáõÙ 

½µ³Õí³ÍÝ»ñÇ ³ßË³ï³í³ñÓ»ñÁ Ï³Ù ³Û¹ ë»ÏïáñáõÙ ½µ³Õí³ÍÝ»ñÇ ù³Ý³ÏÁ: 
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ä»ï³Ï³Ý ·ÝáõÙÝ»ñÇ Í³í³ÉÝ»ñÇ Ýí³½áõÙÁ  Ñ³Ï³é³Ï ³½¹»óáõÃÛáõÝ ¿ ÃáÕÝáõÙ 

³½·³ÛÇÝ ³ñ¹ÛáõÝùÇ íñ³: 

Þñç³åïáõÛïÇ íñ³ ³½¹»Éáõ å»ïáõÃÛ³Ý Ñ³çáñ¹ ÉÍ³ÏÁ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ 

ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ ¿: ²ÛÝ Çñ Ù»ç Ý»ñ³éáõÙ ¿ Ï³é³í³ñáõÃÛ³Ý ³ÛÝ µáÉáñ 

·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, áñáÝù ³½¹áõÙ »Ý ßñç³Ý³éáõÃÛ³Ý Ù»ç ·ïÝíáÕ ÷áÕÇ ù³Ý³ÏÇ 

¨ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ íñ³: 

 

1.4 ²ñï³ùÇÝ ïÝï»ë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Á ßñç³åïáõÛïáõÙ 

ö³Ï ïÝï»ë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Á ³ñï³ùÇÝ ³ÛÉ ïÝï»ë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç 

Ñ»ï ÝÛáõÃ³Ï³Ý ¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñáëù»ñáí Ï³å ãáõÝ»óáÕ ïÝï»ë³Ï³Ý 

Ñ³Ù³Ï³ñ·Ý ¿: 

´³ó ïÝï»ë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Á ³ñï³ùÇÝ ³ÛÉ ïÝï»ë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç 

Ñ»ï ÝÛáõÃ³Ï³Ý ¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñáëù»ñáí Ï³åí³Í ïÝï»ë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ý ¿: 

²ñï³ùÇÝ ïÝï»ë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ñ»ï  Ï³åÝ ³ñï³Ñ³ÛïíáõÙ ¿ ³ÛÝåÇëÇ 

Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ, ÇÝãåÇëÇù »Ýª 

1. ³é¨ïñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßÇéÁ, 

2. í×³ñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßÇéÁ: 

ºÃ» ³é¨ïñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßéáõÙ Ý»ñÏ³Û³óíáõÙ »Ý ³ñï³ùÇÝ ïÝï»ë³Ï³Ý 

Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ñ»ï ÝÛáõÃ³Ï³Ý Ñáëù»ñÇª ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ¨ Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ·Íáí 

÷áËÑ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, ³å³ í×³ñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßéáõÙ Ñ³Ýñ³·áõÙ³ñÇ ¿ 

µ»ñíáõÙ Ã»' ÝÛáõÃ³Ï³Ý, Ã»' ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñáëù»ñÇ ³ÙµáÕçáõÃÛáõÝÁ: 

ì×³ñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßÇéÝ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ³éÙ³Ùµ Çñ Ù»ç ÁÝ¹·ñÏáõÙ ¿ 3 ÁÝÃ³óÇÏ Ñ³ßÇí. 

1. ²é¨ïñ³ÛÇÝ ÁÝÃ³óÇÏ Ñ³ßÇí. 

• ²åñ³ÝùÝ»ñÇ ¨ Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³ñï³Ñ³ÝáõÙ 

• ²åñ³ÝùÝ»ñÇ ¨ Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ý»ñÙáõÍáõÙ 

• ¼áõï Ý»ñÙáõÍáõÙ Ï³Ù ³ñï³Ñ³ÝáõÙ 

2. Î³åÇï³ÉÇ ÁÝÃ³óÇÏ Ñ³ßÇí. 

• Î³åÇï³ÉÇ ³ñï³Ñáëù 

• Î³åÇï³ÉÇ Ý»ñÑáëù 

• Î³åÇï³ÉÇ ½áõï ³ñï³Ñáëù Ï³Ù Ý»ñÑáëù 

3. ä»ï³Ï³Ý å³ßïáÝ³Ï³Ý å³ÑáõëïÝ»ñÇ ÁÝÃ³óÇÏ Ñ³ßÇí. 
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• Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ å³ßïáÝ³Ï³Ý å³ÑáõëïÝ»ñÁ ûï³ñ»ñÏñÛ³ 

Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏ»ñáõÙ, 

• úï³ñ»ñÏñÛ³ Î´-»ñÇ å³ßïáÝ³Ï³Ý å³ÑáõëïÝ»ñÁ  »ñÏñÇ  Î´-áõÙ, 

• ¼áõï å³ßïáÝ³Ï³Ý å³ÑáõëïÝ»ñÁ: 

 Þñç³åïáõÛïáõÙ Ýßí³Í ¿ ³ñï»ñÏñÇ Ñ»ï 3 ï»ë³ÏÇ Ï³å (·Í³å³ïÏ»ñ 4). 

1-Á ª Ý»ñÙáõÍáõÙ³Ý íñ³ Ï³ï³ñíáÕ Í³Ëë»ñÝ »Ý, 

2-Áª ³ñï³Ñ³ÝáõÙÝ ¿ª ûï³ñ»ñÏñÛ³ ·Ýáñ¹Ý»ñÇ í×³ñÝ»ñÝ »Ý ·Ýí³Í 

³åñ³ÝùÝ»ñÇ ¨ Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¹ÇÙ³ó, 

3-Áª Ï³åÇï³ÉÇ ½áõï Ñáëù: 

 ºÃ» ³ñï³Ñ³ÝáõÙÁ ãÇ ·»ñ³½³ÝóáõÙ Ý»ñÙáõÍÙ³ÝÁ, ³å³ ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝÁ 

í×³ñíáõÙ ¿ ³ñï³ë³ÑÙ³ÝÛ³Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÙÇçÝáñ¹Ý»ñÇó ÷áË³éáõÃÛáõÝÝ»ñ 

Ó»éù µ»ñ»Éáõ ÙÇçáóáí, Ï³Ù ¿É í³×³é»Éáí ³ñï³ë³ÑÙ³ÝÛ³Ý ·Ýáñ¹Ý»ñÇÝ 

Çñ³Ï³Ý Ï³Ù ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ³ÏïÇíÝ»ñ: ²Û¹ ·áñÍ³ñùÝ»ñÁ ³é³ç³óÝáõÙ »Ý 

Ï³åÇï³ÉÇ ½áõï Ý»ñÑáëù: 

 

  ¶Í³å³ïÏ»ñ 4 

²ñï³ùÇÝ ïÝï»ë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Á  ßñç³åïáõÛïáõÙ 

   

         3     2                             

      

                                    

           1 

          

         

 

          

        

   

²åñ³ÝùÝ»ñÇ 
ßáõÏ³ 

 
üÇñÙ³Ý»ñ 

è»ëáõñëÝ»ñÇ 
ßáõÏ³ 

îÝ³ÛÇÝ 
îÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñ 

²ñï»ñÏÇñ 

üÇÝ³Ýë³Ï³Ý 
ßáõÏ³Ý»ñ 

 

 Î³åÇï³ÉÇ ½áõï Ý»ñÑáëùÁ  ³ñï³ë³ÑÙ³ÝÛ³Ý »ñÏñÝ»ñÇ ëå³éáÕÝ»ñÇÝ 

í³×³é³Í Çñ³Ï³Ý Ï³Ù ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ³ÏïÇíÝ»ñÇ ¹ÇÙ³ó ëï³ó³Í ¨ Ýñ³Ýó 
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í³×³éáÕÝ»ñÇó Çñ³Ï³Ý Ï³Ù ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ³ÏïÇíÝ»ñÇ ·ÝÙ³ÝÝ áõÕÕí³Í 

ÙÇçáóÝ»ñÇ ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝÝ  ¿: 

üÇÝ³Ýë³Ï³Ý ³ñï³ÑáëùÁ ³½·³ÛÇÝ »Ï³ÙïÇ ³ÛÝ Ù³ëÝ ¿, áñÁ ïÝ³ÛÇÝ 

ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó ãÇ û·ï³·áñÍíáõÙ Ñ³Ûñ»Ý³Ï³Ý ³ñï³¹ñáõÃÛ³Ý 

³åñ³ÝùÝ»ñÇ Ó»éù µ»ñÙ³Ý Ñ³Ù³ñ: ²ÛÝ µ³ÕÏ³ó³Í ¿ ËÝ³ÛáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇó, 

½áõï Ñ³ñÏ»ñÇó ¨ Ý»ñÙáõÍÙ³Ý Ñ»ï Ï³åí³Í Í³Ëë»ñÇó: 

üÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ý»ñ³ñÏáõÙÁ ³½·³ÛÇÝ ³ñ¹ÛáõÝùÇ ³ñï³¹ñáõÃÛ³ÝÝ áõÕÕí³Í 

ÙÇçáóÝ»ñÝ »Ý: ²ÛÝ µ³ÕÏ³ó³Í ¿ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇó, å»ï³Ï³Ý ·ÝáõÙÝ»ñÇó ¨ 

³ñï³Ñ³ÝáõÙÇó ëï³óí³Í ·áõÙ³ñÇó: 

 

 1.5 Þñç³åïáõÛïÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ñ³Ù³Ù³ëÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ 

 îÝï»ë³Ï³Ý  Ñ³Ù³Ï³ñ·áõÙ Ñ³Ù³Ù³ëÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ó¨³íáñáõÙÁ 

»ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï ¨ ÇÝùÝ³½³ñ·³óÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óáí Ó¨³íáñíáÕ 

ûñÇÝ³ã³÷áõÃÛáõÝ ¿: ê³Ï³ÛÝ Çñ»Ýó Ó¨³íáñÙ³Ý ³ÙµáÕç ÁÝÃ³óùáõÙ 

»ÝÃ³ñÏíáõÙ »Ý µ³½Ù³ÃÇí áã ÙÇ³ñÅ»ù áõÕÕí³ÍáõÃÛ³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ 

Çñ³Ï³Ý Ñ³í³ë³ñ³Ïßéí³ÍáõÃÛáõÝÁ áñå»ë ³Û¹åÇëÇÝ ïÝï»ë³Ï³Ý 

Ñ³Ù³Ï³ñ·áõÙ ãÇ  Ï³Û³ÝáõÙ: ºÃ» ïÝï»ë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·áõÙ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ¨ 

ÝÛáõÃ³Ï³Ý  Ñáëù»ñÁ Ñ³çáñ¹áõÙ »Ý Ù»ÏÁ ÙÛáõëÇÝ ¨ Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ »Ý 

³ÝËáãÁÝ¹áï, ³å³ µ³½Ù³ÃÇí ·áñÍáÝÝ»ñÇ áã ÙÇ³ñÅ»ù ³½¹»óáõÃÛ³Ý 

³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ïÝï»ë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·áõÙ Ó¨³íáñíáõÙ ¿ ûñÇÝ³ã³÷áõÃÛáõÝ, áñÇ 

¹»åùáõÙ ³½·³ÛÇÝ ³ñ¹ÛáõÝùÁ Ñ³í³ë³ñíáõÙ ¿ ³½·³ÛÇÝ »Ï³ÙïÇÝ: 

²²= C+G+I+(EX-IM)     (1) 

²º= C+S+T      (2) 

²²=²º=C+G+I+(EX-IM) = C+S+T   (3) 

I+G+EX=S+T+IM     (4) 

(4) Ñ³í³ë³ñáõÙÁ óáõÛó ¿ ï³ÉÇë, áñ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ý»ñ³ñÏáõÙÁ Ñ³í³ë³ñ ¿ 

ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÏáñáõëïÇÝ: Üßí³Í ³ñï³Ñ³ÛïáõÃÛáõÝÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ó¨³÷áË»É 

Ñ»ï¨Û³É Ï»ñå. 

I+(G-T) = S+(IM-EX)      (5) 

(5) Ñ³í³ë³ñáõÙÁ óáõÛó ¿ ï³ÉÇë Ñ³í³ë³ñ³ÏßéáõÃÛáõÝÁ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 

ßáõÏ³ÛáõÙ: 
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¶ÈàôÊ 2 
üÆÜ²ÜêÜºð 

 

2.1. üÇÝ³ÝëÝ»ñÇ ë³ÑÙ³ÝáõÙÁ 

üÇÝ³ÝëÝ»ñÁ (financia) É³ïÇÝ³Ï³Ý Í³·áõÙ áõÝ»óáÕ ï»ñÙÇÝ ¿, áñ 

µ³é³óÇáñ»Ý Ýß³Ý³ÏáõÙ ¿ Ï³ÝËÇÏ ³ñÅáõÛÃ Ï³Ù »Ï³Ùáõï: îÝï»ë³·Çï³Ï³Ý 

Ù»ÏÝ³µ³ÝÙ³Ùµ ³ÛÝ ÁÝ¹Ñ³Ýñ³óÝáÕ Ñ³ëÏ³óáõÃÛáõÝ ¿, áñáí Ý»ñÏ³Û³óíáõÙ ¿ 

ÇÝãå»ë ¹ñ³Ù³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ, ³ÛÝå»ë ¿É ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý é»ëáõñëÝ»ñÇ 

³ÙµáÕçáõÃÛáõÝ: 

üÇÝ³ÝëÝ»ñÁ (finance) ·ÇïáõÃÛáõÝ ¿ ³ÛÝ Ù³ëÇÝ, Ã» ÇÝãå»ë »Ý Ù³ñ¹ÇÏ 

Ï³é³í³ñáõÙ ë³ÑÙ³Ý³÷³Ï ¹ñ³Ù³Ï³Ý é»ëáõñëÝ»ñÇ ëï³óáõÙÁ ¨ 

û·ï³·áñÍáõÙÁ áñáß³ÏÇ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ ÁÝÃ³óùáõÙ: 

üÇÝ³Ýë³Ï³Ý áñáßáõÙÝ»ñÇ ³é³ÝÓÝ³Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÁ Ï³Û³ÝáõÙ ¿ Ý³Ë 

Ýñ³ÝáõÙ, áñ ë³ÑÙ³Ý³÷³Ï ¹ñ³Ù³Ï³Ý é»ëáõñëÝ»ñÇ ëï³óáõÙÁ ¨ û·ï³·áñÍáõÙÁ, 

áñå»ë Ï³ÝáÝ, ï³ñ³Å³ÙÏ»ï  »Ý ¨ »ñÏñáñ¹, áñ ¹ñ³Ýó ã³÷»ñÝ ³ÝÏ³ÝË³ï»ë»ÉÇ 

»Ý ÝáõÛÝÇëÏ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý áñáßáõÙÝ»ñ Ï³Û³óÝáÕÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ: üÇÝ³Ýë³Ï³Ý 

áñáßáõÙÝ»ñÁ Çñ³·áñÍíáõÙ »Ý  ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ÙÇçáóáí:  

üÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Á (financial system)` ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³Ý»ñÇ ¨ 

ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÇÝëïÇïáõïÝ»ñÇ ³ÙµáÕçáõÃÛáõÝÝ ¿, áñÇ ÙÇçáóáí Çñ³·áñÍíáõÙ 

»Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ·áñÍ³ñùÝ»ñ, ÷áË³Ý³Ïíá Ù »Ý ³ÏïÇíÝ»ñ ¨ éÇëÏ»ñ: õ

îÝï»ë³·Çï³Ï³Ý µáí³Ý¹³ÏáõÃÛ³Ùµ  ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³Ý»ñÁ 

ïÝï»ë³í³ñáÕ ëáõµÛ»ÏïÝ»ñÇ ÙÇç¨ Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³ÙµáÕçáõÃÛáõÝÝ »Ý, ÁÝ¹ 

áñáõÙ, ³Û¹ Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ ³ÝÙÇç³Ï³Ý µÝáõÛÃ áõÝ»Ý ¨ 

Çñ³·áñÍíáõÙ »Ý ³é³Ýó ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÙÇçÝáñ¹Ý»ñÇ Ù³ëÝ³ÏóáõÃÛ³Ý: ²Û¹ ÇëÏ 

ï»ë³Ï»ïÇó ¿É ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³Ý»ñÇ ÙÇçáóáí ³å³ÑáííáõÙ ¿ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý 

áõÕÕ³ÏÇ ýÇÝ³Ýë³íáñáõÙÁ: 

üÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÇÝëïÇïáõïÝ»ñÁ ¨ Ýñ³Ýó Ï³½Ù³Ï»ñå³Ï³éáõóí³Íù³ÛÇÝ 

ÙÇ³íáñÝ»ñÁ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ýáõÝÏóÇ³Ý»ñÁ Çñ³Ï³Ý³óíáÕ ³ÛÝ 

»ÝÃ³Ï³éáõóí³ÍùÝ»ñÝ »Ý, áñáÝù ³å³ÑáíáõÙ »Ý ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ³ÝáõÕÕ³ÏÇ 

ýÇÝ³Ýë³íáñáõÙÁ: ÀÝ¹ áñáõÙ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÇÝëïÇïáõïÝ»ñÇ ³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛáõÝÁ 

å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³Ý»ñÇ ³é³ÝÓÝ³Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÝ»ñáí: 
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üÇÝ³ÝëÝ»ñÇ ï»ëáõÃÛ³Ý ³é³Ýóù³ÛÇÝ ËÝ¹ÇñÝ»ñÇ áõëáõÙÝ³ëÇñÙ³Ý 

áõÕÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇó ÑÇÙÝ³Ï³ÝÁ ý ÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ½³ñ·³óÙ³Ý ûñ»ÝùÝ»ñÇ 

áõ ûñÇÝ³ã³÷áõÃÛáõÝÝ»ñÇ µ³ó³Ñ³ÛïáõÙÝ ¿: üÇÝ³ÝëÝ»ñÇ ï»ëáõÃÛáõÝÁ ÑÇÙÝíáõÙ ¿ 

ÙÇ ß³ñù ³ÛÝåÇëÇ ëÏ½µáõÝùÝ»ñÇ íñ³, áñáÝù ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ »Ý ï³ÉÇë 

ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý áñáßáõÙÝ»ñ Ï³Û³óÝ»ÉÇë óáõó³µ»ñ»É Ñ³Ù³Ï³ñ·³ÛÇÝ Ùáï»óáõÙ ¨ 

Ýñ³ÝóáõÙ ³Ýå³ÛÙ³Ý Ñ³ßíÇ ³éÝ»É Å³Ù³Ý³ÏÇ ·áñÍáÝÁ, Ùß³Ï»É ù³Ý³Ï³Ï³Ý 

Ùá¹»ÉÝ»ñ` ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÉáõÍáõÙÝ»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ ·Ý³Ñ³ïáõÙÁ 

³ÛÉÁÝïñ³Ýù³ÛÇÝ ï³ñµ»ñ³ÏÝ»ñáí Çñ³Ï³Ý³óÝ»Éáõ Ñ³Ù³ñ: ²Û¹ ÑÇÙÝ³Ï³Ý 

ëÏ½µáõÝùÝ»ñÁ ¨ ù³Ý³Ï³Ï³Ý ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ùá¹»ÉÝ»ñÁ û·ï³·áñÍíáõÙ »Ý 

ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý áñáßáõÙÝ»ñÇ ÁÝ¹áõÝÙ³Ý µáÉáñ Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñáõÙ, ÇÝãå»ë ïÝ³ÛÇÝ 

ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇ, ³ÛÝå»ë ¿É ýÇñÙ³Ý»ñÇ, ÙÇ³Å³Ù³Ý³Ï ÇÝãå»ë µ³ÝÏ»ñÇ, 

³ÛÝå»ë ¿É áã µ³ÝÏ³ÛÇÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó: 

üÇÝ³ÝëÝ»ñÇ ï»ëáõÃÛáõÝÁ Ñ»ÝíáõÙ ¿ ³ÛÝ ÑÇÙÝ³¹ñáõÛÃÇ íñ³, Ñ³Ù³Ó³ÛÝ áñÇ 

ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ·ÉË³íáñ ýáõÝÏóÇ³Ý Ù³ñ¹Ï³Ýó å³Ñ³ÝçÙáõÝùÝ»ñÇ 

µ³í³ñ³ñáõÙÝ ¿ ÝÛáõÃ³Ï³Ý µ³ñÇùÝ»ñÇ, Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ áõ ³ßË³ï³ÝùÇ, 

ÇÝãå»ë Ý³¨ ¹ñ³Ýó ³ñï³¹ñáõÃÛ³Ý, µ³ßËÙ³Ý ¨ ëå³éÙ³Ý Ñ»ï Ï³åí³Í 

Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ áÉáñïáõÙ: 

 

2.2. üÇÝ³ÝëÝ»ñÇ áõëáõÙÝ³ëÇñÙ³Ý ³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛáõÝÁ  

Ø³ñ¹Ý Çñ ³ÙµáÕç ·Çï³ÏÇó ÏÛ³ÝùÇ ÁÝÃ³óùáõÙ §¹³ï³å³ñïí³Í¦ ¿ 

ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý áñáßáõÙÝ»ñ Ï³Û³óÝ»Éáõ: Þ³ï Ñ³×³Ë Ù»Ýù ¹ÇÙáõÙ »Ýù 

ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ËáñÑñ¹³ïíáõÃÛ³Ý, áñáíÑ»ï¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý áñáßáõÙÝ»ñÇ 

Ï³Û³óáõÙÁ ³é³í»É ù³Ý µ³ñ¹ ¨ Ù³ëÝ³·Çï³Ï³Ý áñ³Ï³íáñáõÙ å³Ñ³ÝçáÕ 

·áñÍÁÝÃ³ó ¿: 

üÇÝ³ÝëÝ»ñÇ, ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ëÏ½µáõÝùÝ»ñÇ ¨ ûñ»ÝùÝ»ñÇ ÇÙ³óáõÃÛáõÝÁ 

Ù»Í³å»ë ÏÝå³ëïÇ ÑÝ³ñ³íáñÇÝë Ù»Í û·ï³Ï³ñáõÃÛ³Ùµ ³ÝÓÝ³Ï³Ý 

ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÁ ×Çßï ïÝûñÇÝ»Éáõ: ²ñ¹Ûáù ³Ûëï»Õ å»ïù »Ý 

ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ·Çï»ÉÇùÝ»ñ: Î³ëÏ³Í ãÏ³, áñ å»ïù »Ý: Ð³Ï³é³Ï ¹»åùáõÙ 

ÏÏáñóÝ»Ýù Ã» Ù»ñ ÙÇçáóÝ»ñÁ, ¨ Ã» ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ³ÝÏ³ËáõÃÛáõÝÁ: ²ÝÑ³ë³Ý»ÉÇ 

Ï¹³éÝ³Ý ÝáõÛÝÇëÏ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ËáñÑñ¹³ïáõÇ Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÁ:  
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üÇÝ³ÝëÝ»ñÇ ÇÙ³óáõÃÛ³Ý ÙÛáõë Ï³ñ¨áñ ¹ñ¹³å³ï×³éÁ ³ÛÝ ¿, áñ Ù³ñ¹Ý 

³é³Ýó ³Û¹ ·Çï»ÉÇùÝ»ñÇ ãÇ Ï³ñáÕ Çñ ·áñÍ³ñ³ñ ³ÏïÇíáõÃÛáõÝÁ óáõó³µ»ñ»É 

µÇ½Ý»ëÇ áñ¨¿ áÉáñïáõÙ: ÜáõÛÝÇëÏ Ýñ³Ýó, áíù»ñ Ùï³¹ñáõÃÛáõÝ ãáõÝ»Ý 

Ù³ëÝ³·Çï³Ý³Éáõ ýÇÝ³ÝëÝ»ñÇ áÉáñïáõÙ, ³ÝÑñ³Å»ßï »Ý áñáß³ÏÇ ·Çï»ÉÇùÝ»ñ 

ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ï»ñÙÇÝÝ»ñÇ, Ï³ï»·áñÇ³ÝÝ»ñÇ, å³ñ³Ù»ïñ»ñÇ Ù³ëÇÝ, áñáÝóÇó 

û·ïíáõÙ »Ý ýÇÝ³ÝëÇëïÝ»ñÁ`  Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý áñáßáõÙÝ»ñ 

Ï³Û³óÝ»ÉÇë: 

üÇÝ³ÝëÝ»ñÇ áÉáñïáõÙ ³ñÑ»ëï³í³ñÅ ¹³éÝ³ÉÁ ¨ ¹ñ³ ßÝáñÑÇí 

Ù³ëÝ³·Çï³Ï³Ý Ï³ñÇ»ñ³ ³å³Ñáí»ÉÁ ÏÑ»ï³ùñùñÇ Ù»½³ÝÇó ß³ï»ñÇÝ: ²Ûë 

¹»åùáõÙ å»ïù »Ý ËáñÁ ï»ë³Ï³Ý ·Çï»ÉÇùÝ»ñ ýÇÝ³ÝëÝ»ñÇó ¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 

Õ»Ï³í³ñÇ »ñÏ³ñ³ÙÛ³ ÷áñÓ: ²Ï³¹»ÙÇ³Ï³Ý Ï³ñÇ»ñ³Ý, ß³ï»ñÇ Ï³ñÍÇùáí, áã 

å³Ï³ë ·ñ³íÇã ¿, ù³Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³é³í³ñÇãÇÝÁ, ÇÝãå»ë ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý, 

³ÛÝå»ë ¿É  áã ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ: ØÇ±Ã» ·ñ³íÇã ã»Ý 

¶.Ø³ñÏáíÇóÇ, Ø.ØÛáõÉÉ»ñÇ ¨ àõ.Þ³ñåÇ ·Çï³Ñ»ï³½áï³Ï³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ 

ýÇÝ³ÝëÝ»ñÇ ï»ëáõÃÛ³Ý áÉáñïáõÙ, áñáÝó Ñ³Ù³ñ Ýñ³Ýó 1990Ã. ßÝáñÑí»ó Ýáµ»ÉÛ³Ý 

Ùñó³Ý³Ï: àí  ã¿ñ áõ½»Ý³ ÏñÏÝ»É è.Ø»ñïáÝÇ Ï³Ù Ø.ÞááõÉÉÇ Ñ³çáÕáõÃÛáõÝÁ, áñáÝù 

1997Ã. ³ñÅ³Ý³ó³Ý Ýáµ»ÉÛ³Ý Ùñó³Ý³ÏÇ ýÇÝ³ÝëÝ»ñÇ ï»ëáõÃÛ³Ý áÉáñïáõÙ: 

´³óÇ ¹ñ³ÝÇó ýÇÝ³ÝëÝ»ñÇ áÉáñïáõÙ ÏñÃáõÃÛáõÝ, Ù³ëÝ³·Çï³óáõÙ ëï³Ý³ÉÁ 

Ù³ñ¹áõ Ñ³Ù³ñ ëï»ÕÍáõÙ ¿ Ù³ëÝ³·Çï³Ï³Ý Ï³ñÇ»ñ³ÛÇ ³ÝÁÝ¹Ñ³ï ³×Ç ÑÇÙù: 

²ßË³ñÑáõÙ ×³Ý³ãí³Í ß³ï ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ (Ïáñåáñ³óÇ³Ý»ñÇ) Õ»Ï³í³ñÝ»ñÁ 

Çñ»Ýó åñ³ÏïÇÏ ·áñÍáõÝ»áõÃÛáõÝÁ ëÏë»É »Ý ýÇÝ³ÝëÇëïÇ å³ßïáÝÇó: 

ºñÏñáñ¹³Ï³Ý ã»Ý ³ÛÝ ¹ñ¹³å³ï×³éÝ»ñÁ, áñáÝó Ã»É³¹ñ³Ýùáí Ù»Ýù 

áõëáõÙÝ³ëÇñáõÙ ¨ Ù³ëÝ³·Çï³ÝáõÙ »Ýù ýÇÝ³ÝëÝ»ñÇ áÉáñïáõÙ, áñå»ë½Ç 

Ù³ëÝ³Ïó»Ýù áõ Ýå³ëï»Ýù Ñ³ë³ñ³Ï³Ï³Ý, ïÝï»ë³Ï³Ý ¨ ëáóÇ³É³Ï³Ý 

ËÝ¹ÇñÝ»ñÇ ÉáõÍÙ³ÝÁ, ÇÝãå»ë Ý³¨ Ù»ñ ÇëÏ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ½³ñ·³óÙ³Ý ³å³ÑáíÙ³ÝÁ: 

¶³ÕïÝÇù ã¿, áñ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ûñ»ÝùÝ»ñÇ áõ ûñÇÝ³ã³÷áõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÇÙ³óáõÃÛáõÝÁ 

ÁÝ¹É³ÛÝáõÙ ¿ Ù³ñ¹áõ ßñç³Ñ³Û³óáõÃÛáõÝÁ ¨ û·ÝáõÙ ¿ ×Çßï Ñ³ëÏ³Ý³É, Ã» ÇÝãå»ë 

»Ý Ó¨³íáñíáõÙ ¨ ½³ñ·³ÝáõÙ µ³½Ù³ï»ë³Ï ¨ µ³½Ù³µÝáõÛÃ Ñ³ë³ñ³Ï³Ï³Ý 

»ñ¨áõÛÃÝ»ñÁ: 
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2.3. îÝï»ë³í³ñáÕ ëáõµÛ»ÏïÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó Ï³Û³óíáÕ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 
áñáßáõÙÝ»ñÁ 

 
îÝï»ë³í³ñÙ³Ý ³é³ÝÓÝ³Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÝ»ñáí å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í` 

µ³í³Ï³ÝÇÝ ï³ñµ»ñíáõÙ »Ý Çñ³ñÇó ïÝ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ 

Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÁÝ¹áõÝ³Í ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý áñáßáõÙÝ»ñÁ, ãÝ³Û³Í Ýñ³Ý, áñ 

ïÝï»ë³·Çï³Ï³Ý µáí³Ý¹³ÏáõÃÛ³Ý ï»ë³Ï»ïÇó Ýñ³Ýó ·áñÍáõÝáõÃÛ³Ý 

Ù»Ë³ÝÇ½ÙÝ»ñÁ ß³ï ÁÝ¹Ñ³ÝñáõÃÛáõÝÝ»ñ áõÝ»Ý:  

îÝ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý áñáßáõÙÝ»ñÁ, ëáíáñ³µ³ñ, 

í»ñ³µ»ñíáõÙ »Ý` 

- ë³ÑÙ³Ý³÷³Ï ¹ñ³Ù³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ ËÝ³ÛáÕáõÃÛ³Ý, ëå³éÙ³Ý 

ã³÷»ñÇÝ ¨ ¹ñ³Ýó Ñ³ñ³µ»ñ³ÏóáõÃÛ³ÝÁ, 

- ï³ñµ»ñ ³ÏïÇíÝ»ñáõÙ ËÝ³ÛáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ù»Í û·ï³Ï³ñáõÃÛ³Ùµ 

Ý»ñ¹ñÙ³ÝÁ, 

- ¹ñ³Ù³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ ÷áË³éáõÃÛ³Ý Å³ÙÏ»ïÇ, Í³í³ÉÇ ¨ ³ÕµÛáõñÇ 

µ³ó³Ñ³ÛïÙ³ÝÁ, 

- ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý áñáßáõÙÝ»ñÇ Ñ»ï Ï³åí³Í éÇëÏ»ñÇó ³å³Ñáí³·ñÙ³ÝÁ ¨ 

³ÛÉÝ: 

Î³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ (ýÇñÙ³Ý»ñÇ) ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý áñáßáõÙÝ»ñÁ 

ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ í»ñ³µ»ñíáõÙ »Ý` 

- ë³ÑÙ³Ý³÷³Ï ¹ñ³Ù³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ Ó»éùµ»ñÙ³Ý ³ÕµÛáõñÝ»ñÇ 

µ³ó³Ñ³ÛïÙ³ÝÁ, û·ï³·áñÍÙ³Ý áõÕÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ åÉ³Ý³íáñÙ³ÝÁ ¨ 

Çñ³·áñÍÙ³ÝÁ, 

-  Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ Íñ³·ñ»ñÇ Ùß³ÏÙ³ÝÁ ¨ Çñ³·áñÍÙ³ÝÁ, 

- ÷áË³éáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³ÕµÛáõñÝ»ñÇ ã³÷»ñÇ ¨ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Ï³åÇï³ÉáõÙ 

Ýñ³Ýó ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßéÇ áñáßÙ³ÝÁ, 

- Ï³åÇï³ÉÇ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï Ï³éáõóí³ÍùÇ áñáßÙ³ÝÁ, 

- Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÇ, Ïñ»¹ÇïáñÝ»ñÇ ¨ Ï³é³í³ñÇãÝ»ñÇ ß³Ñ»ñÇ Ñ³ßí»ÏßéÙ³ÝÁ, 

- ßñç³Ý³éáõ Ï³åÇï³ÉÇ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï Ï³é³í³ñÙ³ÝÁ ¨ ³ÛÉÝ: 

üÇÝ³ÝëÝ»ñÇ ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó ïÝ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝ »Ý Ñ³Ù³ñíáõÙ 

ó³ÝÏ³ó³Í ã³÷»ñÇ ¨ Ï³½ÙáõÃÛ³Ý ÁÝï³ÝÇùÝ»ñÁ, áñáÝù ³åñáõÙ »Ý ÙÇ³ëÇÝ ¨ 
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Ñ³Ù³ï»Õ ïÝûñÇÝáõÙ »Ý áñáß³ÏÇ ïÝï»ë³Ï³Ý (³Û¹ ÃíáõÙ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý) 

é»ëáõñëÝ»ñ: 

Î³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÁ (Ïáñåáñ³óÇ³, ýÇñÙ³) ýÇÝ³ÝëÝ»ñÇ ï»ë³Ï»ïÇó 

ó³ÝÏ³ó³Í ã³÷»ñÇ ¨ Ï³½Ù³Ï»ñå³Çñ³í³Ï³Ý Ó¨Ç ïÝï»ë³í³ñáÕ ëáõµÛ»Ïï ¿, 

áñÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ýáõÝÏóÇ³Ý ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ³ñï³¹ñáõÃÛáõÝÝ  ¨/Ï³Ù 

Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ù³ïáõóáõÙÝ ¿: 

üÇÝ³ÝëÝ»ñÇ ³ÛÝ áÉáñïÁ, áñÁ Ù³ëÝ³·Çï³ó³Í ¿ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 

(ýÇñÙ³Ý»ñÇ) Ù³Ï³ñ¹³Ïáí ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý áñáßáõÙÝ»ñÇ Ï³Û³óÙ³Ý (ÁÝ¹áõÝÙ³Ý) ¨ 

¹ñ³Ýó Çñ³·áñÍÙ³Ý ËÝ¹ÇñÝ»ñáí ÏáãíáõÙ ¿ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ (ýÇñÙ³Ý»ñÇ) 

ýÇÝ³ÝëÝ»ñ: 

Î³½Ù³Ï»ñåáõÃÛ³Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý é»ëáõñëÝ»ñÁ, Ï³åÇï³ÉÁ ¨ ³ÏïÇíÝ»ñÁ 

Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛ³Ý ýÇÝ³ÝëÝ»ñÇ áõëáõÙÝ³ëÇñÙ³Ý ·ÉË³íáñ ûµÛ»ÏïÝ»ñÝ, 

³é³ñÏ³Ý»ñÝ »Ý: ²Û¹ ÇëÏ ï»ë³Ï»ïÇó ¿É Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛ³Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 

Ï³é³í³ñÇãÝ»ñÇ ·áñÍáõÝ»áõÃÛáõÝÁ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ áõÕÕí³Í ¿ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 

é»ëáõñëÝ»ñÇ, Ï³åÇï³ÉÇ ¨ ³ÏïÇíÝ»ñÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý ·Íáí ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 

áñáßáõÙÝ»ñÇ Ï³Û³óÙ³ÝÁ ¨ Çñ³·áñÍÙ³ÝÁ: 

Î³½Ù³Ï»ñåáõÃÛ³Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý é»ëáõñëÝ»ñÁ »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ áõ ³ñï³ùÇÝ 

Ùáõïù»ñÇ Ó¨áí Ñ³Ý¹»ë »ÏáÕ ¹ñ³Ù³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ ³ÛÝ Ù³ëÝ »Ý, áñáÝù 

Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛ³Ý ÏáÕÙÇó û·ï³·áñÍíáõÙ »Ý å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 

Å³Ù³Ý³ÏÇÝ ¨ ³ÝÏáñáõëï Ï³ï³ñÙ³Ý áõ í»ñ³ñï³¹ñáõÃÛ³Ý Í³Ëë»ñÇ 

Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý Ñ³Ù³ñ: 

Î³½Ù³Ï»ñåáõÃÛ³Ý Ï³åÇï³ÉÁ ï³ñµ»ñíáõÙ ¿ Ýñ³ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 

é»ëáõñëÝ»ñÇó: Î³åÇï³ÉÁ Ñ³Ý¹»ë ¿ ·³ÉÇë ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý é»ëáõñëÝ»ñÇ ³ÛÝ 

Ù³ëáí, áñÁ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛ³Ý ÏáÕÙÇó û·ï³·áñÍíáõÙ ¿, Ý»ñ¹ñíáõÙ ¿ 

ßñç³Ý³éáõÃÛ³Ý Ù»ç »Ï³Ùáõï, ß³ÑáõÛÃ ëï³Ý³Éáõ Ýå³ï³Ïáí: ÆÝã í»ñ³µ»ñíáõÙ ¿ 

³ÏïÇíÝ»ñ Ï³ï»·áñÇ³ÛÇÝ, ³å³ ³ÛÝ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ïÝï»ë³·Çï³Ï³Ý 

µáí³Ý¹³ÏáõÃÛáõÝ áõÝÇ ¨ Çñ»ÝÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿  ³ÛÝ ³Ù»ÝÁ, ÇÝãÁ ïÝï»ë³Ï³Ý 

³ñÅ»ù áõÝÇ: îÝï»ë³Ï³Ý ³ñÅ»ùÁ áõÝÇ ù³Ý³Ï³Ï³Ý ·Ý³Ñ³ï³Ï³Ý ¨  áñáßíáõÙ ¿ 

³é³ñÏ³ÛÇ Ï³Ù é»ëáõñëÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ ßáõÏ³Û³Ï³Ý ³é³ç³ñÏÇ ¨ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ 

Ñ³ñ³µ»ñ³ÏóáõÃÛ³Ùµ: 
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¶ÈàôÊ 3 
üÆÜ²Üê²Î²Ü Ð²Ø²Î²ð¶Æ ¾àôÂÚàôÜÀ 

 

3.1. üÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ë³ÑÙ³ÝáõÙÁ 

üÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Á, ÇÝãå»ë ³ñ¹»Ý Ýß»óÇÝù, ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 

ßáõÏ³Ý»ñÇ ¨ ÙÇçÝáñ¹ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÇÝëïÇïáõïÝ»ñÇ ³ÙµáÕçáõÃÛáõÝÝ ¿, áñáÝó 

ÙÇçáóáí ïÝ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÝ áõ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÝ (ýÇñÙ³Ý»ñÁ) 

Çñ³·áñÍáõÙ »Ý Çñ»Ýó Ï³Û³óñ³Í ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý áñáßáõÙÝ»ñÁ: 

Ä³Ù³Ý³Ï³ÏÇó ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Á µ³ñ¹ Ï³éáõóí³Íù ¨ í³ñù³·ÇÍ 

áõÝ»óáÕ Ñ³Ù³Ï³ñ· ¿: üÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³Ý»ñÁ ¨ ÙÇçÝáñ¹Ý»ñÁ ÙÇÙÛ³Ýó Ñ»ï 

÷áËÏ³å³Ïóí³Í »Ý ÇÝãå»ë §³Ýï»ë³Ý»ÉÇ¦ ßáõÏ³Û³Ï³Ý Ï³å»ñáí áõ 

Ù»Ë³ÝÇ½ÙÝ»ñáí, ³ÛÝå»ë ¿ Å³Ù³Ý³Ï³ÏÇó §ï»ë³Ý»ÉÇ¦ Ñ»é³Ñ³Õáñ¹³ÏóáõÃÛ³Ý 

ÙÇçáóÝ»ñáí: ²Û¹ ÇëÏ ï»ë³Ï»ïÇó ¿É ³Ûëûñí³ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Á 

³ßË³ñÑ³·ñ³Ï³Ý, ï³ñ³Íù³ÛÇÝ ë³ÑÙ³ÝÝ»ñ ãáõÝÇ ¨ Ýñ³ ÙÇçáóáí ÉáõÍíáõÙ »Ý 

µÝ³ÏãáõÃÛ³Ý ¨ ïÝï»ë³í³ñáÕ ëáõµÛ»ÏïÝ»ñÇ Ã» ÉáÏ³É, ¨ Ã» ·Éáµ³É µÝáõÛÃÇ 

ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ËÝ¹ÇñÝ»ñÁ: 

Úáõñ³ù³ÝãÛáõñ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ·áñÍ³ñùÇ ·Íáí ³Ûëûñ Ï³Ý Ã» ï»Õ³Ï³Ý, ¨ Ã» 

ÙÇç³½·³ÛÇÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³Ý»ñ: ÎáÝÏñ»ï ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý  ßáõÏ³Ý»ñÁ áõÝ»Ý 

ï³ñ³Íù³ÛÇÝ Ïááñ¹ÇÝ³ïÝ»ñ. ³Ûëå»ë ûñÇÝ³Ï, ÜÛáõ-ÚáñùÇ ýáÝ¹³ÛÇÝ µáñë³Ý 

(New York Stock Exchange) ²ØÜ-áõÙ, úë³Ï³ÛÇ üÛáõã»ñëÝ»ñÇ ¨ úåóÇáÝÝ»ñÇ 

µáñë³Ý (Osaka Options and Futures Exchange) Ö³åáÝÇ³ÛáõÙ ¨ ³ÛÉÝ: ê³Ï³ÛÝ 

¹ñ³Ýù ¨ë áõÝ»Ý ÇÝï»·ñí»Éáõ, ·Éáµ³É³óí»Éáõ é³½Ù³í³ñáõÃÛáõÝ: üÇÝ³Ýë³Ï³Ý 

Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ÇÝùÝ³½³ñ·³óáõÙÁ ÁÝÃ³ÝáõÙ ¿ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³Ý»ñÇ 

³é³ç³ÝóÇÏ ½³ñ·³óÙ³Ý ûñÇÝ³ã³÷áõÃÛ³Ùµ` Ç Ñ³ßÇí ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 

ÙÇçÝáñ¹Ý»ñÇ ¹»ñÇ áõ ýáõÝÏóÇ³Ý»ñÇ Ýí³½Ù³Ý: 

²Û¹åÇëÇ áõÕÕí³ÍáõÃÛáõÝÁ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ ³ÛÝ å³ñ½ 

ïñ³Ù³µ³ÝáõÃÛ³Ùµ, áñ ÙÇçÝáñ¹áõÃÛáõÝÁ ßáõÏ³Ý»ñÇ ³ÝÏ³ï³ñáõÃÛ³Ý Ñ»ï¨³Ýù ¿ 

¨ í»ñçÇÝÝ»ñÇë ½³ñ·³óáõÙÁ, ³ÝÏ³ëÏ³Í, å»ïù ¿ µ»ñÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 

ÇÝëïÇïáõïÝ»ñÇ ¹»ñÇ áõ ýáõÝÏóÇ³Ý»ñÇ ³ëïÇ×³Ý³Ï³Ý ÷á÷áËáõÃÛ³ÝÝ áõ 

Ýí³½Ù³ÝÁ: 
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3.2. üÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñáëù»ñÁ 

üÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Á Ï³½ÙáÕ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³Ý»ñÇ ¨ 

ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÇÝëïÇïáõïÝ»ñÇ Ñ³Ù³·áñÍ³ÏóáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ 

Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ ¿ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ ï»Õ³ß³ñÅÁ ³Û¹ ÙÇçáóÝ»ñÇ ³í»ÉóáõÏ 

áõÝ»óáÕ ïÝï»ë³í³ñáÕ ëáõµÛ»ÏïÝ»ñÇó ¹»åÇ ¹ñ³Ýó å³Ï³ëáñ¹Á áõÝ»óáÕ 

ëáõµÛ»ÏïÝ»ñÇÝ: 

ÀÝ¹ áñáõÙ, ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ ³í»ÉóáõÏÇ Ù»ÍáõÃÛ³Ùµ Ó¨³íáñíáõÙ ¿ 

¹ñ³Ýó ³é³ç³ñÏÇ Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³ÛáõÙ, ÇëÏ å³Ï³ëáñ¹Ç 

Ù»ÍáõÃÛ³Ùµ` å³Ñ³Ýç³ñÏÇ Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ: 

üÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ áõÕÕ³ÏÇ ¨ ³ÝáõÕÕ³ÏÇ Ñáëù»ñÇ ßáõÏ³Û³Ï³Ý 

ï»Õ³ß³ñÅÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ý»ñÏ³Û³óÝ»É Ñ»ï¨Û³É å³ñ½ ·Í³å³ïÏ»ñáí`  

¶Í³å³ïÏ»ñ 5 

üÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ Ñáëù»ñÁ 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

üÇÝ. 
ßáõÏ³Ý»ñ

üÇÝ³Ýë. 
ÇÝëïÇáõïÝ»ñ 
(ÙÇçÝáñ¹Ý»ñ)

üÇÝ ÙÇçáóÝ»ñÇ å³Ï³ëáõñ¹ 
áõÝ»óáÕ ïÝï»ë³Ï³Ý 

ëáõµÛ»ÏïÝ»ñ 

üÇÝ ÙÇçáóÝ»ñÇ ³í»ÉóáõÏ 
áõÝ»óáÕ ïÝï»ë³Ï³Ý 

ëáõµÛ»ÏïÝ»ñ 

 àõÕÕ³ÏÇ  üÇÝ³Ýë³íáñáõÙ 

üÇÝ³Ýë³íáñáõÙ  ²ÝáõÕÕ³ÏÇ     

üÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ï³éáõóí³Íù³ÛÇÝ ¿É»Ù»ÝïÝ»ñÇ (ÙÇçÝáñ¹Ý»ñÇ) 

ÙÇçáóáí ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÁ ÑáëáõÙ »Ý ïÝï»ë³í³ñáÕ ÙÇ ëáõµÛ»ÏïÇó, áñÝ 

áõÝÇ ¹ñ³ ³í»ÉóáõÏÁ, ¹»åÇ ÙÛáõëÁ, áñÁ ½·áõÙ ¿ ¹ñ³ ³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛáõÝÁ: ²Ûëå»ë 

ûñÇÝ³Ï, ÁÝï³ÝÇùÁ, áñÁ ËÝ³Û»É ¿ Çñ ÁÝÃ³óÇÏ »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ÙÇ Ù³ëÁ` 

³å³·³ÛáõÙ Çñ»Ý Ï»Ýë³Ãáß³Ïáí ³å³Ñáí»Éáõ Ýå³ï³Ïáí, Ï³ñáÕ ¿ Ïáõï³Ï»É 

³½³ï ¹ñ³Ù³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñ, ÇëÏ ÙÛáõëÁ, áñÁ áñáß»É ¿ µÝ³Ï³ñ³Ý ·Ý»É, Ï³ñáÕ ¿ 

¹ñ³Ù³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ å³Ï³ë áõÝ»Ý³É: Î³Ù ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÁ, áñÇ ¹ñ³Ù³Ï³Ý 

»Ï³ÙáõïÝ»ñÁ ·»ñ³½³ÝóáõÙ »Ý Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ å³Ñ³ÝçÝ»ñÇÝ, ¹ñ³Ýó ³í»ÉóáõÏ 
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áõÝÇ, ÇëÏ ÙÛáõëÁ, áñÇ ¹ñ³Ù³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÁ µ³í³ñ³ñ ã»Ý Çñ Ý³Ë³ï»ë³Í 

Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ Íñ³·ñ»ñÇ Çñ³·áñÍÙ³Ý Ñ³Ù³ñ, ¹ñ³Ýó å³Ï³ëáõñ¹ áõÝÇ: ²Ûë »ñÏáõ 

¹»åù»ñáõÙ ¿É ¹ñ³Ù³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÁ ³½³ï Ï³Ù³íáñáõÃÛ³Ý ëÏ½µáõÝùáí ÏÑáë»Ý 

ÙÇ ïÝï»ë³í³ñáÕ ëáõµÛ»ÏïÇó ¹»åÇ ÙÛáõëÁ` ÁÝïñ»Éáí ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý 

Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý áõÕÇ: 

üÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ Ñáëù»ñÇ í»ñÇÝ (·Í.5) áõÕÕ³ÏÇ ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý 

áõÕÇÝ Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ ³ÛÝ ËáõÙµÁ, áñÇ ¹»åùáõÙ ³½³ï ¹ñ³Ù³Ï³Ý 

ÙÇçáóÝ»ñ áõÝ»óáÕ áñ¨¿ ïÝï»ë³í³ñáÕ ëáõµÛ»Ïï ßáõÏ³ÛÇó, ýáÝ¹³ÛÇÝ µáñë³ÛÇó 

Ó»éù ¿ µ»ñáõÙ ¹ñ³Ù³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ å³Ï³ëáõñ¹ áõÝ»óáÕ áñ¨¿ µ³ÅÝ»ïÇñ³Ï³Ý 

ÁÝÏ»ñáõÃÛ³Ý ÃáÕ³ñÏ³Í µ³ÅÝ»ïáÙë»ñ: àñå»ë Ï³ÝáÝ, ³Ûë ¹»åùáõÙ 

ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñáëù»ñÇ ï»Õ³ß³ñÅÇÝ Ù³ëÝ³ÏóáõÙ »Ý µáñë³Û³Ï³Ý µñáù»ñÝ»ñÝ áõ 

¹ÇÉ»ñÝ»ñÁ: ê³Ï³ÛÝ ÉÇÝáõÙ »Ý ¹»åù»ñ, »ñµ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÁ Ó»éù »Ý µ»ñíáõÙ 

³ÝÙÇç³å»ë ÃáÕ³ñÏáÕ ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÇó (»ñµ Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÇ ÙÇç¨ 

ß³Ñ³µ³ÅÇÝÝ»ñÁ í×³ñíáõÙ »Ý Éñ³óáõóÇã µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ï»Õ³µ³ßËáõÙáí): 

üÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ Ù»Í Ù³ëÁ, ¹áõñë ã·³Éáí ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 

Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ßñç³Ý³ÏÝ»ñÇó, ï»Õ³ß³ñÅíáõÙ »Ý ßñç³Ýó»Éáí ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 

ßáõÏ³Ý»ñÁ, ³ÛëÇÝùÝ ³ÝóÝáõÙ »Ý ³ÝáõÕÕ³ÏÇ ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý áõÕÇáí (·Í.5): 

¶áñÍ³ñùÝ»ñÇ ³Ûë ËáõÙµÁ Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ ¿ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÙÇçÝáñ¹Ý»ñÇ 

Ù³ëÝ³ÏóáõÃÛ³Ùµ, »ñµ í»ñçÇÝÝ»ñë ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÁ Ó»éù »Ý µ»ñáõÙ ³ÛÝ 

ïÝï»ë³í³ñáÕ ëáõµÛ»ÏïÝ»ñÇó, áõÙ Ùáï Ï³ ¹ñ³Ýó ³í»ÉóáõÏÁ: ÀÝ¹ áñáõÙ, 

ÙÇçÝáñ¹³ÛÇÝ ·áñÍáõÝ»áõÃÛáõÝÁ ³Û¹ ÇÝëïÇïáõïÝ»ñÁ Çñ³Ï³Ý³óÝáõÙ »Ý 

³é¨ïñ³ÛÇÝ ëÏ½µáõÝùÝ»ñáí` í×³ñ»ÉÇáõÃÛ³Ý, í»ñ³¹³ñÓ»ÉÇáõÃÛ³Ý, 

Å³ÙÏ»ï³ÛÝáõÃÛ³Ý ¨ ³å³ÑáíáõÃÛ³Ý ëÏ½µáõÝùÝ»ñáí: 

àñå»ë ³ÝáõÕÕ³ÏÇ ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ûñÇÝ³Ï Ï³ñáÕ ¿ Í³é³Û»É ³ÛÝ 

·áñÍ³ñùÁ, »ñµ Ù³ñ¹ÇÏ Çñ»Ýó ËÝ³ÛáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ï»Õ³¹ñ»É »Ý µ³ÝÏáõÙ áñå»ë 

¹»åá½Çï, ÇëÏ µ³ÝÏÁ ³Û¹ ÙÇçáóÝ»ñÁ ïñ³Ù³¹ñ»É ¿ ÷áË³ïíáõÃÛáõÝ, ûñÇÝ³Ï` 

í³ñÏ ³é¨ïñ³³ñ¹ÛáõÝ³µ»ñ³Ï³Ý ÁÝÏ»ñáõÃÛ³ÝÁ: ²ÛëåÇëÇ ·áñÍ³ñùÇ ¹»åùáõÙ 

Ù³ñ¹ÇÏ ã»Ý Ï³ñáÕ áñ¨¿ å³Ñ³Ýç Ý»ñÏ³Û³óÝ»É ÷áË³éáõ ÁÝÏ»ñáõÃÛ³ÝÁ: Üñ³Ýù 

¹ñ³Ù³Ï³Ý å³Ñ³ÝçÝ»ñ áõÝ»Ý µ³ÝÏÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ, áñå»ë ¹»åá½Çï³ÛÇÝ 

·áñÍ³ñùÇÝ Ù³ëÝ³ÏóáÕ ÏáÕÙ` µ³ÝÏÇ Ñ³×³Ëáñ¹: ²ÛÉ ¿ µ³ÝÏÇ áõÝ»ó³Í 

¹ñ³Ù³Ï³Ý å³Ñ³ÝçÁ ÁÝÏ»ñáõÃÛ³Ý Ñ³Ý¹»å, í»ñçÇÝë å»ïù ¿ ë³ÑÙ³Ýí³Í 
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Å³Ù³Ý³ÏÇÝ í×³ñÇ ÷áË³éáõÃÛ³Ý ¹ÇÙ³ó ïáÏáëÝ»ñ ¨ í»ñ³¹³ñÓÝÇ Ù³Ûñ 

·áõÙ³ñÁ: 

üÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÙÇçÝáñ¹Ç` µ³ÝÏÇ Ñ»ï ³éÝãíáÕ ³Ûë »ñÏáõ ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ 

¹»åùáõÙ ¿É éÇëÏÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ù³ëÁ µ³ÅÇÝ ¿ ÁÝÏÝáõÙ µ³ÝÏÇÝ: ÀÝ¹ áñáõÙ µ³ÝÏ³ÛÇÝ 

¹»åá½ÇïÇ ·Íáí ÉÇÏíÇ¹³ÛÝáõÃÛ³Ý ¨ éÇëÏ³ÛÝáõÃÛ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñÁ ËÇëï 

ï³ñµ»ñíáõÙ »Ý µ³ÝÏ³ÛÇÝ í³ñÏÇ ·Íáí Ýñ³Ýó Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñÇó: 

²é³í»É ÇÝï»ÝëÇí »Ý Ñáëù»ñÁ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ï³éáõóí³Íù³ÛÇÝ 

¿É»Ù»ÝïÝ»ñÇ` ßáõÏ³Ý»ñÇ ¨ ÙÇçÝáñ¹ ÇÝëïÇïáõïÝ»ñÇ ÙÇç¨: üÇÝ³Ýë³Ï³Ý 

ÙÇçÝáñ¹Ý»ñÁ ß³ï Ñ³×³Ë ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñáëù»ñÁ áõÕÕáõÙ »Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 

ßáõÏ³Ý»ñ: ²Ûëå»ë, ûñÇÝ³Ï, »ñÇï³ë³ñ¹ ÁÝï³ÝÇùÝ Çñ ËÝ³ÛáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÁ 

(ïÝï»ë³í³ñáÕ ëáõµÛ»ÏïÝ ³½³ï ¹ñ³Ù³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñáí) Ý»ñ¹ÝáõÙ ¿ 

³å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝáõÙ (ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÙÇçÝáñ¹)  Çñ ³å³·³ 

Íñ³·ñ»ñÇ Çñ³·áñÍÙ³Ý Ýå³ï³Ïáí, í»ñçÇÝë ³Û¹ ÙÇçáóÝ»ñÁ Çñ Ñ»ñÃÇÝ Ý»ñ¹ÝáõÙ 

¿ ß³ÑáõÃ³µ»ñ µ³ÅÝ»ïáÙë»ñáõÙ ¨ å³ñï³ïáÙë»ñáõÙ (ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 

ßáõÏ³Ý»ñáõÙ): 

 
 

¶ÈàôÊ 4 
üÆÜ²Üê²Î²Ü Ð²Ø²Î²ð¶Æ üàôÜÎòÆ²ÜºðÀ ºì ØÆæÜàð¸ÜºðÀ 
 

4.1. üÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ýáõÝÏóÇ³Ý»ñÁ 

üÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³Ý»ñÇ ¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÇÝëïÇïáõïÝ»ñÇ ½³ñ·³óáõÙÁ 

³Ýï³ñ³ÏáõÛë å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ Ý³¨ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Ñ³Ù³Ï³ñ·³ÛÇÝ 

Ñ³ïÏ³ÝÇßÝ»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñáí: ÊáëùÁ í»ñ³µ»ñíáõÙ ¿ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 

Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ½³ñ·³óÙ³Ý ³ÛÝ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Ñ³Ù³Ï³ñ·³ÛÇÝ Ñ³ïÏ³ÝÇßÝ»ñÇÝ` 

ýáõÝÏóÇ³Ý»ñÇÝ, áñáÝó ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ Ù»Í ¿ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³Ý»ñÇ ¨ 

ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÇÝëïÇïáõïÝ»ñÇ ³é³ÝÓÝ³óí³Í Ñ³ïÏ³ÝÇßÝ»ñÇ ½³ñ·³óÙ³Ý 

íñ³: ²ÛÝ, áñ ï³ñµ»ñ »ñÏñÝ»ñÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³Ý»ñÝ áõ ÇÝëïÇïáõïÝ»ñÁ 

ËÇëï ï³ñµ»ñíáõÙ »Ý Çñ»Ýó ½³ñ·³ó³ÍáõÃÛ³Ý Ù³Ï³ñ¹³Ïáí, ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ 

å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ýáõÝÏóÇ³Ý»ñÇ ¨ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ 

ßáõÏ³Û³Ï³Ý ëÏ½µáõÝùÝ»ñÇ ÇÝï»ÝëÇí ï³ñ³ÍÙ³Ý áõ Ëáñ³óÙ³Ý Ñ»ï Ï³åí³Í 

÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñáí: 
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²ÛëåÇëÇ Ùáï»óáõÙÁ ÑÇÙÝíáõÙ ¿ Ñ»ï¨Û³É ëÏ½µáõÝùÝ»ñÇ íñ³` 

- ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³Ý»ñÁ ¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÇÝëïÇïáõïÝ»ñÁ Ó¨ áõ 

µáí³Ý¹³ÏáõÃÛáõÝ »Ý ëï³ÝáõÙ` »ÉÝ»Éáí Çñ»Ýó ýáõÝÏóÇ³Ý»ñÇó, Ýñ³Ýó Ó¨Ç 

áõ Ï³ï³ñ»ÉÇáõÃÛ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñÁ µËáõÙ »Ý ýáõÝÏóÇ³Ý»ñÇ 

³ñ¹áõÝ³í»ïáõÃÛáõÝÇó, 

- Ùñó³ÏóáõÃÛáõÝÁ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³Ý»ñáõÙ  ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 

ÇÝëïÇïáõïÝ»ñÇ ÙÇç¨ µ»ñáõÙ ¿ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç 

·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛ³Ý µ³ñÓñ³óÙ³ÝÁ, 

- ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç   ýáõÝÏóÇ³Ý»ñÝ áõÝ»Ý ³í»ÉÇ Ï³ÛáõÝ µÝáõÛÃ, 

ù³Ý Ýñ³ ßáõÏ³Ý»ñÇ áõ ÇÝëïÇïáõïÝ»ñÇ ýáõÝÏóÇ³Ý»ñÁ: 

üÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ½³ñ·³óÙ³Ý ³ÛëåÇëÇ ïñ³Ù³µ³ÝáõÃÛáõÝÝ ¿É 

ÑÇÙù ¹³ñÓ³í Ýñ³ ýáõÝÏóÇáÝ³É í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ: 

üÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ÑÇÙÝ³Ï³Ý ýáõÝÏóÇ³ÛÇ í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý ÑÇÙ³Ý 

íñ³, áñÁ í»ñ³µ»ñíáõÙ ¿ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý é»ëáõñëÝ»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï µ³ßËÙ³Ý 

Çñ³Ï³Ý³óÙ³ÝÁ, Ï³ñ»ÉÇ ¿ µ³ó³Ñ³Ûï»É ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ñ»ï¨Û³É 

ÑÇÙÝ³Ï³Ý ýáõÝÏóÇ³Ý»ñÁ` 

- éÇëÏ»ñÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý »Õ³Ý³ÏÝ»ñÇ ³å³ÑáíÙ³Ý, 

- í×³ñ³Ñ³ßí³ñÏ³ÛÇÝ ëå³ë³ñÏÙ³Ý ³å³ÑáíÙ³Ý, 

- ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý é»ëáõñëÝ»ñÇ ÙÇ³íáñÙ³Ý ¨ ³é³ÝÓÇÝ ïÝûñÇÝÙ³Ý 

Ù»Ë³ÝÇ½ÙÝ»ñÇ ³å³ÑáíÙ³Ý, 

- ·Ý³ÛÇÝ ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛ³Ý ³å³ÑáíÙ³Ý, 

- Ëñ³ËáõëÙ³Ý ÑÇÙÝ³ËÝ¹ñÇ ÉáõÍÙ³Ý »Õ³Ý³ÏÝ»ñÇ ³å³ÑáíÙ³Ý, 

- ïÝï»ë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·áõÙ Å³Ù³Ý³ÏÇ ¨ ï³ñ³ÍáõÃÛ³Ý Ù»ç 

é»ëáõñëÝ»ñÇ ï»Õ³ß³ñÅÇ ³å³ÑáíÙ³Ý: 

 

4.2. üÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÙÇçÝáñ¹Ý»ñÁ 

àñå»ë ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÙÇçÝáñ¹Ý»ñ Ñ³Ý¹»ë »Ý ·³ÉÇë ³ÛÝ 

Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, áñáÝó ÑÇÙÝ³Ï³Ý ýáõÝÏóÇ³Ý 

Ñ³×³Ëáñ¹Ý»ñÇÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý §³ñï³¹ñ³Ýùáí¦ ¨ Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñáí 

³å³Ñáí»ÉÝ ¿: ÀÝ¹ áñáõÙ, Ýñ³Ýù ³Û¹ ·áñÍáõÝ»áõÃÛáõÝÁ å»ïù ¿ Çñ³Ï³Ý³óÝ»Ý 
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³í»ÉÇ Ù»Í ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛ³Ùµ, ù³Ý Ã» Ñ³×³Ëáñ¹Ý»ñÇ ³ÝÙÇç³Ï³Ý 

·áñÍáõÝ»áõÃÛáõÝÝ ¿ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³Ý»ñáõÙ: 

üÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÙÇçÝáñ¹Ý»ñÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ý»ñÏ³Û³óáõóÇãÝ»ñÇó »Ý` µ³ÝÏ»ñÁ, 

Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ¨ ³å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: Üñ³Ýó ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 

§³ñï³¹ñ³ÝùÇ¦ ³Ýí³Ý³ó³ÝÏÁ µ³í³Ï³ÝÇÝ Ñ³ñáõëï ¿` Ïñ»¹ÇïÝ»ñ (í³ñÏ»ñ), 

¹»åá½ÇïÝ»ñ (³í³Ý¹Ý»ñ), ³ñÅ»ÃÕÃ»ñ, ã»Ï³ÛÇÝ Ñ³ßÇíÝ»ñ, ³å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý 

å³ÛÙ³Ý³·ñ»ñ ¨ ³ÛÉÝ: üÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÙÇçÝáñ¹Ç å³ñ½³·áõÛÝ ÙÇ³íáñ »Ý 

Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ Ñ³Ù³ï»Õ ÑÇÙÝ³¹ñ³ÙÝ»ñÁ (ýáÝ¹»ñÁ), áñáÝù Ñ³í³ù³·ñáõÙ »Ý 

µ³½Ù³ÃÇí Ù³Ýñ ¨ ÙÇçÇÝ Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý é»ëáõñëÝ»ñÁ ¨ ¹ñ³Ýù 

Ý»ñ¹ÝáõÙ ß³ÑáõÃ³µ»ñ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñáõÙ: Ð³Ù³ï»Õ ýáÝ¹»ñÇ ³é³ÝÓÝ³Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÁ 

(³ÛÝ Ñ³Ù³ñíáõÙ ¿ ³é³í»ÉáõÃÛáõÝ) Ï³Û³ÝáõÙ ¿ Ýñ³ÝáõÙ, áñ ÇÝãå»ë Ýñ³Ýó 

Ñ³í³ù³·ñ³Í ÙÇçáóÝ»ñÁ, ³ÛÝå»ë ¿É Ï³ï³ñ³Í Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÁ Å³ÙÏ»ï³ÛÝáõÃÛ³Ý 

éÇëÏÇ »ÝÃ³Ï³ ã»Ý: ²Û¹ ¿ å³ï×³éÁ, áñÁ Ñ³Ù³ï»Õ ýáÝ¹»ñÇ Ñ³í³ù³·ñ³Í 

·áõÙ³ñÝ»ñÁ ¹³éÝáõÙ »Ý µ³ÝÏ»ñÇ ¨ í³ñÏ³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 

ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý é»ëáõñëÝ»ñÇ ³ÕµÛáõñ: ´³óÇ Ýßí³ÍÇó, Çñ»Ýó ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 

Ù³ëßï³µÝ»ñÇó Ï³Ëí³Í, Ñ³Ù³ï»Õ ýáÝ¹»ñÁ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ³é¨ïáõñÁ ¹³ñÓÝáõÙ 

»Ý Ñ³Ù»Ù³ï³µ³ñ ³í»ÉÇ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï, Çñ»Ýó Ñ³×³Ëáñ¹Ý»ñÇ Ñ³Ù³ñ 

³å³ÑáíáõÙ »Ý ³é³í»É ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ï³ñµ»ñ³ÏÝ»ñ ¨ ³ÛÉÝ:  

Ð³Û³ëï³ÝÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³ÛáõÙ Ñ³Ù³ï»Õ ýáÝ¹»ñÇ µ³ó³Ï³ÛáõÃÛ³Ý 

ÑÇÙÝ³Ï³Ý å³ï×³éÁ  µÝ³ÏãáõÃÛ³Ý É³ÛÝ Ë³í»ñÇ ¨ ïÝï»ë³í³ñáÕ ëáõµÛ»ÏïÝ»ñÇ 

ËÝ³ÛáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ µ³ó³Ï³ÛáõÃÛáõÝÝ ¿, ¨ »ñÏñáñ¹Á` ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ 

Ã»ñ½³ñ·³ó³ÍáõÃÛáõÝÁ:  

 

4.3. ´³ÝÏ»ñÁ áñå»ë ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÙÇçÝáñ¹Ý»ñ 

´áÉáñ »ñÏñÝ»ñáõÙ, ³ÝÏ³Ë ïÝï»ë³í³ñÙ³Ý »Õ³Ý³ÏÇó áõ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇó, 

µ³ÝÏ»ñÁ »Õ»É »Ý áõ ³Ûëûñ ¿É Ñ³Ù³ñíáõÙ »Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 

ÙÇçÝáñ¹Ý»ñÁ: ´³ÝÏ»ñÇ ýáõÝÏóÇ³Ý»ñÁ Ó¨³íáñí»É »Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 

ÙÇçÝáñ¹áõÃÛ³Ý å³ïÙ³Ï³Ý ½³ñ·³óÙ³Ý §µÝ³Ï³ÝáÝ¦ ÁÝÃ³óùáí: 

êÏ½µÝ³Ï³Ý ÷áõÉáõÙ µ³ÝÏ»ñÁ Çñ³Ï³Ý³óñ»É »Ý í×³ñ³Ñ³ßí³ñÏ³ÛÇÝ, 

ùÉÇñÇÝ·³ÛÇÝ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñ, áñáÝù ¨ Ýå³ëï»É »Ý ³é¨ïñÇ ½³ñ·³óÙ³ÝÁ: 
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²Ûëûñ µ³ÝÏ ³Ýí³ÝíáÕ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÙÇçÝáñ¹ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÁ 

Çñ³Ï³Ý³óÝáõÙ ¿ ³éÝí³½Ý »ñ»ù ýáõÝÏóÇ³Ý»ñ` Ñ³í³ù³·ñáõÙ ¿ µÝ³ÏãáõÃÛ³Ý ¨ 

ïÝï»ë³í³ñáÕ ëáõµÛ»ÏïÝ»ñÇ ³½³ï ¹ñ³Ù³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÁ ¹»åá½ÇïÝ»ñÇ 

(³í³Ý¹Ý»ñÇ) Ó¨áí, ïñ³Ù³¹ñáõÙ ¿ ÷áË³ïíáõÃÛáõÝÝ»ñ í³ñÏ»ñÇ Ó¨áí ¨ 

Çñ³Ï³Ý³óÝáõÙ ¿ í×³ñ³Ñ³ßí³ñÏ³ÛÇÝ Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñ Ñ³×³Ëáñ¹Ý»ñÇÝ: 

´³ÝÏ»ñÇ ³ÏïÇíÝ»ñÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý ËÝ¹ÇñÝ»ñÇ ß³ñùáõÙ ¿ ¹³ëíáõÙ 

³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ åáñïý»ÉÇ Ó¨³íáñÙ³Ý Ñ»ï Ï³åí³Í éÇëÏÇ Ï³é³í³ñáõÙÁ: 

Ð³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ åñ³ÏïÇÏ³ÛáõÙ ·áÛáõÃÛáõÝ áõÝÇ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛáõÙ 

µ³ÝÏ»ñÇ ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý Ñ»ï Ï³åí³Í ËÝ¹ñÇ 2 Ùáï»óáõÙ: Ð³Ù³Ó³ÛÝ ³é³çÇÝ 

Ùáï»óÙ³Ý, µ³ÝÏ»ñÇÝ ãÇ ÃáõÛÉ³ïñíáõÙ ½µ³Õí»É ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛáõÙ 

Ù³ëÝ³·Çï³óí³Í ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý áñáß ï»ë³ÏÝ»ñáí, ûñÇÝ³Ïª µñáù»ñ³ÛÇÝ, 

¹ÇÉ»ñ³ÛÇÝ Ï³Ù Ñ³Ý¹»ë ·³É  ßáõÏ³ÛÇ Ï³½Ù³Ï»ñåÇãÝ»ñÇ ¹»ñáõÙ: ²ØÜ-áõÙ 

³Û¹åÇëÇ Ùáï»óáõÙÁ ÑÇÙù Ñ³Ý¹Çë³ó³í 30-³Ï³Ý   Ãí³Ï³ÝÝ»ñÇÝ áõÝÇí»ñë³É 

µ³ÝÏ»ñÇª   ÏáÙ»ñóÇáÝ ¨ ÇÝí»ëïÇóÇáÝ µ³ÝÏ»ñÇ µ³Å³ÝÙ³Ý Ñ³Ù³ñ: ²ÛëåÇëÇ 

µ³Å³ÝáõÙÁ ³ñ·»ÉáõÙ ¿ñ ÏáÙ»ñóÇáÝ µ³ÝÏ»ñÇÝ Çñ³Ï³Ý³óÝ»É Ù³ëÝ³·Çï³óí³Í 

·áñÍáõÝ»áõÃÛáõÝ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛáõÙ, ÏÝù»É ³ÛÝï»Õ ³ÛÝåÇëÇ ·áñÍ³ñùÝ»ñ, 

áñáÝù Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ »Ý éÇëÏÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ³ÕµÛáõñ: ì»ñçÇÝ 2 ï³ëÝ³ÙÛ³ÏáõÙ 

²ØÜ-áõÙ ÝÏ³ïíáõÙ ¿ ³Û¹ µ³Å³ÝáõÙÇó ³é³ç³ó³Í ë³ÑÙ³ÝÇ í»ñ³óáõÙ, áñÇ 

Ñ³Ù³ñ ÑÇÙù »Ý Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ ûñ»ÝùÝ»ñáõÙ ï³ñµ»ñ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÁ:  

ºñÏñáñ¹ Ùáï»óáõÙÁ »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿ µ³ÝÏ»ñÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý 

Ñ³Ù³¹ñáõÙÁ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛáõÙ Ù³ëÝ³·Çï³óí³Í ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý Ñ»ïª 

³é³Ýó áñ¨¿ ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏÙ³Ý: ²Ûë Ùáï»óáõÙÁ ·»ñÇßËáõÙ ¿ »íñáå³Ï³Ý 

»ñÏñÝ»ñáõÙ: 

Þ³ï »ñÏñÝ»ñáõÙ µ³ÝÏ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÙÇçÝáñ¹ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÁ 

Çñ³Ï³Ý³óÝáõÙ ¿ ûñ»Ýùáí Ý³Ë³ï»ëí³Í ó³ÝÏ³ó³Í ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 

·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝ: Üñ³Ýù Çñ³Ï³Ý³óÝáõÙ »Ý áã ÙÇ³ÛÝ ½áõï ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 

·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñ, ³ÛÉ¨ Ï³ï³ñáõÙ »Ý Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý ýáÝ¹»ñÇ ¨ 

³å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ýáõÝÏóÇ³Ý»ñ: ²Ûëå»ë ûñÇÝ³Ï, áõÝÇí»ñë³É 

µ³ÝÏ»ñÁ ¶»ñÙ³ÝÇ³ÛáõÙ ¨ ³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñÁ Ð³Û³ëï³ÝÇ 

Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛáõÝáõÙ Çñ³Ï³Ý³óÝáõÙ »Ý ûñ»Ýùáí Ý³Ë³ï»ëí³Í ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 

ó³ÝÏ³ó³Í ýáõÝÏóÇ³, áñáÝù Áëï ¿áõÃÛ³Ý Ù³ëÝ³·Çï³óí³Í ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 
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ÙÇçÝáñ¹ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ýáõÝÏóÇ³Ý»ñ »Ý: ØÇßï ¹Åí³ñ ¿ »Õ»É ¨ ³é³í»É 

¨ë ³Ûëûñ ¹Åí³ñ ¿ ë³ÑÙ³Ý³½³ï»É, Ã» ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý áñ ÇÝëïÇïáõïÁ ÇÝãåÇëÇ 

ýáõÝÏóÇ³Ý»ñ ¿ Çñ³Ï³Ý³óÝáõÙ: ¶áñÍÁÝÃ³óÝ»ñÁ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³Ý»ñáõÙ 

ÇÝëïÇïáõïÝ»ñÇ áõÝÇí»ñë³É³óÙ³Ý ÙÇïáõÙ áõÝ»Ý: Ø³ëÝ³·Çï³óí³Í 

ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, áñå»ë ³Û¹åÇëÇÝ, Ñ³Ý¹»ë »Ý ·³ÉÇë Çñ»Ýó 

·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý ëÏ½µÝ³Ï³Ý ¿ï³åÝ»ñáõÙ` Ñ»ï³·³ÛáõÙ ÁÝ¹É³ÛÝ»Éáí 

ýáõÝÏóÇ³Ý»ñÇ ¨ Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Çñ»Ýó ³Ýí³Ý³ó³ÝÏÁ` ¹³éÝ³Éáí áõÝÇí»ñë³É: 

 

4.4. ¸»åá½Çï³ËÝ³ÛáÕ³Ï³Ý Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÁ 

¸»åá½Çï³ËÝ³ÛáÕ³Ï³Ý Ï³Ù ÷áË³ïí³ËÝ³ÛáÕ³Ï³Ý 

Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÃíÇÝ »Ý ¹³ëíáõÙ ËÝ³ÛáÕ³Ï³Ý µ³ÝÏ»ñÁ, 

÷áË³ïí³ËÝ³ÛáÕ³Ï³Ý ÙÇáõÃÛáõÝÝ»ñÁ (³ëáóÇ³óÇ³Ý»ñÁ), í³ñÏ³ÛÇÝ 

Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÝ áõ ÙÇáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: ²ØÜ-áõÙ ¨ ºíñáå³ÛáõÙ Ýñ³Ýù 

Ùñó³ÏóáõÙ »Ý ³é¨ïñ³ÛÇÝ ¨ áõÝÇí»ñë³É µ³ÝÏ»ñÇ Ñ»ï ÇÝãå»ë ¹»åá½Çï³ÛÇÝ, 

³ÛÝå»ë ¿É ÷áË³ïí³Ïñ»¹Çï³ÛÇÝ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ·Íáí: 

¸»åá½Çï³ËÝ³ÛáÕ³Ï³Ý ÇÝëïÇïáõïÝ»ñÇ ·áñÍáõÝ»áõÃÛáõÝÁ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ 

áõÕÕí³Í ¿ ýÇ½ÇÏ³Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó ËÝ³ÛáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³í³ù³·ñÙ³ÝÁ, 

å³Ñå³ÝÙ³ÝÁ ¨ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï û·ï³·áñÍÙ³ÝÁ` Ï³Ù³íáñáõÃÛ³Ý,  

í»ñ³¹³ñÓ»ÉÇáõÃÛ³Ý, í×³ñ»ÉÇáõÃÛ³Ý, Å³ÙÏ»ï³ÛÝáõÃÛ³Ý ¨ ³å³Ñáíí³ÍáõÃÛ³Ý 

ëÏ½µáõÝùÝ»ñáí: 

¸»åá½Çï³ËÝ³ÛáÕ³Ï³Ý Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Í³·Ù³Ý ¨ å³ïÙ³Ï³Ý 

½³ñ·³óÙ³Ý ÁÝÃ³óùÁ íÏ³ÛáõÙ ¿ ³ÛÝ Ù³ëÇÝ, áñ Ýñ³Ýù ³é³ç³ó»É »Ý ³é¨ïñ³ÛÇÝ 

µ³ÝÏ»ñÇó ¨ Å³Ù³Ý³ÏÇ ÁÝÃ³óùáõÙ í»ñ³Ï³½Ù³Ï»ñåí»Éáõ ¨ ¹³éÝ³Éáõ »Ý 

³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñ: 

²ÛÉ ¿ ÷áË³ïí³ËÝ³ÛáÕ³Ï³Ý ÙÇáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Í³·Ù³Ý ¨ ½³ñ·³óÙ³Ý 

ÁÝÃ³óùÁ: Þ³ï ½³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñáõÙ Ýñ³Ýù ÝáõÛÝÇëÏ ãÑ³ëóñ»óÇÝ Ó¨³íáñí»É, 

áñáíÑ»ï¨ ³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñÁ Ñ³çáÕáõÃÛ³Ùµ ÷áË³ñÇÝ»óÇÝ ¹ñ³Ýó: ²äÐ µáÉáñ 

»ñÏñÝ»ñáõÙ, ÇÝãå»ë Ý³¨ Ð³Û³ëï³ÝÇ Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛáõÝáõÙ, 

¹»åá½Çï³ËÝ³ÛáÕ³Ï³Ý ¨ ÷áË³ïí³ËÝ³ÛáÕ³Ï³Ý Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 

ýáõÝÏóÇ³Ý»ñÁ ³Ûëûñ ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ï³ï³ñáõÙ »Ý ³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñÁ:  
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4.5. ²å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ 

²å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÙÇçÝáñ¹Ý»ñ »Ý, áñáÝó 

ÑÇÙÝ³Ï³Ý ýáõÝÏóÇ³Ý µÝ³ÏãáõÃÛ³Ý ¨ ïÝï»ë³í³ñáÕ ëáõµÛ»ÏïÝ»ñÇ ÏÛ³ÝùÇ ¨ 

·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý ÁÝÃ³óùáõÙ ³é³ç³ó³Í éÇëÏ»ñÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ Ýí³½»óáõÙÝ ¿: 

Üñ³Ýù Çñ»Ýó ³Û¹ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ýáõÝÏóÇ³Ý Çñ³Ï³Ý³óÝáõÙ »Ý ³é³ÝÓÝ³Ñ³ïáõÏ 

÷³ëï³ÃÕÃ»ñÇ` ³å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý åáÉÇëÝ»ñÇ í³×³éùÇ ÙÇçáóáí: Àëï 

³å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý ³é³ñÏ³ÛÇ ï»ë³ÏÇ ¹³ë³Ï³ñ·íáõÙ »Ý`  áõÝ»óí³Íù³ÛÇÝ, 

³éáÕçáõÃÛ³Ý, ³Ý³ßË³ïáõÝ³ÏáõÃÛ³Ý ¨ ÏÛ³ÝùÇ ³å³Ñáí³·ñÙ³Ý åáÉÇëÝ»ñ:  

àõÝ»óí³Íù³ÛÇÝ ³å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý åáÉÇëÝ»ñáí ë³ÑÙ³ÝíáõÙ »Ý ¹Åµ³Ëï 

å³ï³Ñ³ñÝ»ñÇ, ³Õ»ïÝ»ñÇ, ·áÕáõÃÛ³Ý Ï³Ù Ññ¹»ÑÝ»ñÇ Ñ»ï¨³Ýùáí ³é³ç³ó³Í 

áõÝ»óí³Íù³ÛÇÝ ÏáñáõëïÝ»ñÇ áõ íÝ³ëÝ»ñÇ ÷áËÑ³ïáõóÙ³Ý ã³÷»ñÁ:  

ÐÇí³Ý¹áõÃÛ³Ý ¨ ³ßË³ïáõÝ³ÏáõÃÛ³Ý ÏáñëïÇ Ñ»ï Ï³åí³Í í×³ñÝ»ñÁ 

ë³ÑÙ³ÝíáõÙ »Ý Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý ³å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý åáÉÇëÝ»ñÇ ÙÇçáóáí, ÇëÏ 

ÏÛ³ÝùÇ ³å³Ñáí³·ñáõÃÛ³Ý åáÉÇëÝ»ñáí ë³ÑÙ³ÝíáõÙ »Ý Ñ³×³Ëáñ¹Ç Ù³Ñí³Ý 

Ñ»ï Ï³åí³Í í×³ñÝ»ñÇ ã³÷»ñÁ: 

²å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý ÁÝÏ»ñáõÃÛ³Ý ÃáÕ³ñÏ³Í ¨ í³×³é³Í åáÉÇëÝ»ñÁ 

Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ »Ý å³ñïù³ÛÇÝ å³ñï³íáñáõÃÛ³Ý Ù»ÍáõÃÛ³ÝÁ` 

Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý éÇëÏÇ Ñ³Ý¹»ë ·³Éáõ ¹»åùáõÙ: ØÇ³Å³Ù³Ý³Ï ¹ñ³Ýù Ñ³Ý¹»ë 

»Ý ·³ÉÇë áñå»ë ³ÏïÇíÝ»ñ ³ÛÝ ýÇ½ÇÏ³Ï³Ý áõ Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó Ñ³Ù³ñ, 

áíù»ñ Ó»éù »Ý µ»ñ»É ³Û¹ åáÉÇëÝ»ñÁ: 

²å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý åáÉÇëÝ»ñÇ Ó»éùµ»ñÙ³Ý í×³ñÝ»ñÁ ³å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý 

ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó Ý³Ë³ï»ëíáÕ ³å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 

¹ÇÙ³ó í×³ñÝ»ñ »Ý ¨ ³Ýí³ÝíáõÙ »Ý ³å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý å³ñ·¨Ý»ñ: ºí ù³ÝÇ áñ 

Ñ³×³Ëáñ¹Ý»ñÁ ³Û¹ å³ñ·¨Ý»ñÁ í×³ñáõÙ »Ý ÙÇÝã¨ ³å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý 

Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ù³ïáõóáõÙÁ, ÇëÏ ³å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÁ 

µ³í³Ï³ÝÇÝ »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï »Ý, áõëïÇ ¨ ³å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ 

³ÛÝ û·ï³·áñÍáõÙ »Ý Çñ³Ï³Ý ¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ï³ñµ»ñ ³ÏïÇíÝ»ñáõÙ Ý»ñ¹Ý»Éáí: 

²å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ·áñÍ³ñ³ñ³Ï³Ý û·áõïÁ Ó¨³íáñíáõÙ ¿ 

ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ »Ï³ÙáõïÝ»ñÇó: Ð³Û³ëï³ÝÇ Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛáõÝáõÙ 

³å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý ßáõÏ³Ý Ó¨³íáñÙ³Ý ÷áõÉáõÙ ¿:  
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4.6 Î»Ýë³Ãáß³Ï³ÛÇÝ ÑÇÙÝ³¹ñ³ÙÝ»ñÁ (ýáÝ¹»ñÁ) 

Î»Ýë³Ãáß³Ï³ÛÇÝ ýáÝ¹»ñÇ Ù³ëÝ³ÏóáõÃÛáõÝÁ Ï»Ýë³Ãáß³Ï³ÛÇÝ Íñ³·ñ»ñÇ 

Çñ³Ï³Ý³óÙ³ÝÁ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ï³ÉÇë Ï»Ýë³Ãáß³ÏÇ ³ÝóÝáÕ 

ù³Õ³ù³óÇÝ»ñÇÝ û·ïí»É Ù»Ï ³ÛÉ »Ï³ÙïÇ ³ÕµÛáõñÇó`  ³ÝÓÝ³Ï³Ý 

ËÝ³ÛáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ Ï»Ýë³Ãáß³Ï³ÛÇÝ ³ñïáÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ»ï Ù»Ïï»Õ: 

Î»Ýë³Ãáß³Ï³ÛÇÝ ýáÝ¹»ñÇ ÙÇçáóÝ»ñÁ Ó¨³íáñíáõÙ »Ý ù³Õ³ù³óáõ ÙÇÝã 

Ï»Ýë³Ãáß³Ï³ÛÇÝ »Ï³ÙáõïÝ»ñÇó: ÀÝ¹Ñ³Ýáõñ ³éÙ³Ùµ, Ï»Ýë³Ãáß³Ï³ÛÇÝ  

Íñ³·ñ»ñÁ ýÇÝ³Ýë³íáñíáõÙ »Ý  ·áñÍ³ïáõÇ ÙÇçáóÝ»ñÇó, ³ßË³ïáÕÇ 

ÙÇÝãÏ»Ýë³Ãáß³Ï³ÛÇÝ »Ï³ÙáõïÝ»ñÇó, ³ñÑÙÇáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÙÇçáóÝ»ñÇó, ÇÝãå»ë 

Ý³¨ Ï»Ýë³Ãáß³Ï³ÛÇÝ ³ñïáÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³ßíÇÝ, áñáÝù ë³ÑÙ³ÝíáõÙ »Ý ïíÛ³É 

»ñÏñÇ Ï»Ýë³Ãáß³Ï³ÛÇÝ ³å³ÑáíÙ³Ý Íñ³·ñ»ñáí: Î»Ýë³Ãáß³Ï³ÛÇÝ Íñ³·ÇñÁ 

ÏáãíáõÙ ¿ §Ïáõï³Ï³ÛÇÝ¦, »Ã» ³ÛÝ Çñ³·áñÍíáõÙ ¿ ù³Õ³ù³óáõ 

ÙÇÝãÏ»Ýë³Ãáß³Ï³ÛÇÝ »Ï³ÙáõïÝ»ñÇó Çñ³Ï³Ý³óíáÕ ³Ý¹³Ù³í×³ñÝ»ñÇ ¨ 

³ßË³ï³ïáõÇ Ù³ëÑ³ÝáõÙÝ»ñÇ Ñ³ßíÇÝ ¨ §Ëñ³Ëáõë³Ï³Ý¦, »Ã» ³ÛÝ 

Çñ³·áñÍíáõÙ ¿ ûñ»Ýë¹ñáõÃÛ³Ùµ ë³ÑÙ³Ýí³Í ³ñïáÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³ßíÇÝ: 

Ð³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ åñ³ÏïÇÏ³ÛáõÙ Ñ³çáÕáõÃÛ³Ùµ û·ï³·áñÍíáõÙ »Ý ³Û¹ »ñÏáõ 

Ùá¹»ÉÝ»ñÇÝ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý Ù»Ë³ÝÇ½ÙÝ»ñ, Ï³Ëí³Í Ýñ³ÝÇó, Ã» ïíÛ³É »ñÏÇñÁ 

ëáóÇ³ÉïÝï»ë³Ï³Ý ÇÝã Çñ³íÇ×³ÏáõÙ ¿ ·ïÝíáõÙ ¨ ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý 

³ÕµÛáõñÝ»ñÇó áñÝ ¿ Ý³ËÁÝïñ»ÉÇ: 

Ð³Û³ëï³ÝÇ Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛáõÝáõÙ Ï»Ýë³Ãáß³Ï³ÛÇÝ Íñ³·ÇñÁ 

Çñ³·áñÍíáõÙ ¿ §Ïáõï³Ï³Ëñ³Ëáõë³Ï³Ý¦ Ë³éÁ Ùá¹»Éáí, áñÇÝ 

Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý ¿É Ùß³Ïí³Í ¿ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ Ó¨³íáñÙ³Ý ¨ 

û·ï³·áñÍÙ³Ý ³é³ÝÓÝ³Ñ³ïáõÏ Ù»Ë³ÝÇ½Ù:  

²ÛÝ, áñ ³Ûëï»Õ ·áñÍáõÙ ¿ ÙÇ³ÛÝ å»ï³Ï³Ý Ï»Ýë³Ãáß³Ï³ÛÇÝ ýáÝ¹Á, 

íÏ³ÛáõÙ ¿ ßáõÏ³ÛÇ áã Ùñó³Ïó³ÛÇÝ ¨ ³ÝÏ³ï³ñ ÉÇÝ»Éáõ Ù³ëÇÝ: ´³óÇ ¹ñ³ÝÇó 

³ÝÃáõÛÉ³ïñ»ÉÇ ó³Íñ »Ý í×³ñÝ»ñÁ ¨ ³ÝÏ³ï³ñ »Ý ³ñïáÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 

ïñ³Ù³¹ñÙ³Ý Ù»Ë³ÝÇ½ÙÝ»ñÁ, áñÁ ¨ íÏ³ÛáõÙ ¿ Ð³Û³ëï³ÝÇ 

Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛáõÝáõÙ Ï»Ýë³Ãáß³Ï³ÛÇÝ Íñ³·ñÇ ÙÇç³½·³ÛÇÝ ã³÷³ÝÇßÝ»ñÇÝ 

³ÝÑ³Ù³å³ï³ëË³ÝáõÃÛ³Ý Ù³ëÇÝ:  
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4.7 Ð³Ù³ï»Õ ÑÇÙÝ³¹ñ³ÙÝ»ñÁ (ýáÝ¹»ñÁ) 

Ð³Ù³ï»Õ ýáÝ¹»ñ »Ý (mutual funds) ÏáãíáõÙ Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÇ áñáß³ÏÇ ËÙµÇ 

³ÝáõÝÇó Ó»éùµ»ñí³Í µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ, å³ñï³ïáÙë»ñÇ ¨ ³ÛÉ ³ÏïÇíÝ»ñÇ 

³ÙµáÕçáõÃÛ³Ý Ï³é³í³ñÙ³Ý Ñ³Ù³ñ Ó¨³íáñí³Í Ï³½Ù³Ï»ñå³Ï³Ý ³ÛÝ 

Ï³éáõóí³ÍùÝ»ñÁ, áñáÝù ·áñÍáõÙ »Ý Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ (ÇÝí»ëïÇóÇáÝ) ÁÝÏ»ñáõÃÛ³Ý 

Ï³Ù áñ¨¿ ³ÛÉ Ù³ëÝ³·Çï³óí³Í ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛ³Ý 

Õ»Ï³í³ñáõÃÛ³Ùµ: üáÝ¹Ç »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ µ³ßËáõÙÇó Ýñ³ 

Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÁ Çñ³íáõÝù áõÝ»Ý ëï³Ý³Éáõ »Ï³ÙïÇ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý 

Ù³ëÝ³µ³ÅÇÝÁ: ´³óÇ Ýßí³ÍÇó Ýñ³Ýù Ï³ñáÕ »Ý ó³ÝÏ³ó³Í å³ÑÇÝ í³×³é»É 

ýáÝ¹áõÙ áõÝ»ó³Í ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ Çñ»Ýó Ù³ëÝ³µ³ÅÇÝÁ ßáõÏ³Û³Ï³Ý ·Ý»ñáí:  

Ü»ñÏ³ÛáõÙë ³ßË³ñÑÇ ß³ï »ñÏñÝ»ñáõÙ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ¨ 

Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ÑÇÙÝ³¹ñ³ÙÝ»ñÁ Ïáõï³ÏáõÙ »Ý ÙÇÉÇáÝ³íáñ Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÇ ÙÇçáóÝ»ñ: 

²Û¹ ÑÇÙÝ³¹ñ³ÙÝ»ñÁ  Ï³åÇï³ÉÇ Ý»ñ¹ñÙ³Ý ¨ Ñ³í»É³×Ç ëï³óÙ³Ý É³í³·áõÛÝ  

ï³ñµ»ñ³ÏÝ»ñÇó »Ý: ¼³ñ·³ó³Í »ñÏñÝ»ñáõÙ Ù³ñ¹ÇÏ »ï »Ý í»ñóÝáõÙ Çñ»Ýó 

·áõÙ³ñÝ»ñÁ µ³ÝÏÇó ¨ Ý»ñ¹ÝáõÙ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ÑÇÙÝ³¹ñ³ÙÝ»ñáõÙ: Ü»ñ¹Ý»Éáí 

·áõÙ³ñÁ ÑÇÙÝ³¹ñ³ÙÝ»ñáõÙ, Ýñ³Ýù Ó»éù »Ý µ»ñáõÙ ³ÛÉ ýáÝ¹»ñÇ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñ, 

áñáÝù Ñ»ï³·³ÛáõÙ ³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛ³Ý ¹»åùáõÙ Ï³ñáÕ »Ý Ñ»ï í»ñ³¹³ñÓÝ»É 

ÑÇÙÝ³¹ñ³ÙÇÝª ëï³Ý³Éáí Çñ»Ýó ·áõÙ³ñÁ: ²ØÜ-áõÙ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ 

ÑÇÙÝ³¹ñ³ÙÝ»ñÁ ³Ýí³ÝáõÙ »Ý Ý³¨ µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·ÇÝ ³ÛÉÁÝïñ³Ýù³ÛÇÝ 

Ñ³Ù³Ï³ñ·: Ü»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ÑÇÙÝ³¹ñ³ÙÝ»ñÁ áõÝ»Ý Ý³¨ µ³ó³ë³Ï³Ý ÏáÕÙ»ñ: 

úñÇÝ³Ïª Ï³é³í³ñáõÙÁ ³ÙµáÕçáíÇÝ Ï»ÝïñáÝ³ÝáõÙ ¿ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ Ù»Ý»ç»ñÝ»ñÇ  

÷áùñ ËÙµÇ Ó»éù»ñáõÙ: ¸³ Ýß³Ý³ÏáõÙ ¿, áñ Ýñ³Ýù Ï³ñáÕ »Ý ÙÇ³ÝÓÝÛ³ 

Ï³é³í³ñ»É ¨ ïÝûñÇÝ»É Ù»Í ·áõÙ³ñáí ³ÏïÇíÝ»ñ: ²é³çÇÝ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ 

ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ÑÇÙÝí»É »Ý ´»É·Ç³ÛáõÙ 1822Ã.-ÇÝ, ³ÛÝáõÑ»ï¨ Þí»ó³ñÇ³ÛáõÙ ¨ 

üñ³ÝëÇ³ÛáõÙ: ²ÛÝáõÑ»ï¨ ³Û¹ ýáÝ¹»ñÁ Ù³ë³Û³µ³ñ ëï»ÕÍí»É »Ý ²Ý·ÉÇ³ÛáõÙ, 

áñÁ ³Û¹ Å³Ù³Ý³Ï Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ ¿ñ í³ñÏ³íáñÙ³Ý ¨ Ï³åÇï³ÉÇ ³ñï³Ñ³ÝÙ³Ý 

³é³ç³ï³ñ: Ð»ï³·³ÛáõÙ »ñÏñÇ ï³ñµ»ñ ïÝï»ë³Ï³Ý ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÁ 

Ñ³Ý·»óñÇÝ ³é³ç³ï³ñ ¹Çñù»ñÇ ÏáñëïÇÝ: XX-ñ¹ ¹³ñÇ ëÏ½µÇÝ ³é³ç³ï³ñÇ 

¹»ñáõÙ ëÏë»ó Ñ³Ý¹»ë ·³É ²ØÜ-Á: ä³ï×³éÁ ÝáõÛÝÝ ¿ñª Ï³åÇï³ÉÇ 

³ñï³Ñ³ÝÙ³Ý ³×: 
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Ð³Ù³ï»Õ ýáÝ¹Ç ·áñÍáõÝ»áõÃÛáõÝÁ Õ»Ï³í³ñáÕ ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÁ í»ñ³ÑëÏáõÙ ¿  

ýáÝ¹Ç Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ Ý»ñ¹ñáÕÇ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ù³Ý³ÏÁ ¨  ýáÝ¹Çó ëï³ó³Í »Ï³ÙïÇ  

í»ñ³Ý»ñ¹ñÙ³Ý ³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛáõÝÁ: Ð³Ù³ï»Õ ýáÝ¹»ñÇ ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ùµ 

³å³ÑáííáõÙ »Ý Ï³åÇï³ÉÇ µ³Å³Ý»ÉÇáõÃÛáõÝÁ, »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ µ³ßËáõÙÁ ¨ 

í»ñ³µ³ßËáõÙÁ, ÇÝãå»ë Ý³¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý é»ëáõñëÝ»ñÇ ¨ éÇëÏ»ñÇ 

ï³ñ³Ýç³ïáõÙÁ: 

¼³ñ·³ó³Í ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³ áõÝ»óáÕ »ñÏñÝ»ñáõÙ ·áñÍáõÙ »Ý Ñ³Ù³ï»Õ 

ýáÝ¹»ñÇ »ñÏáõ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ï»ë³ÏÝ»ñ` µ³ó ¨ ÷³Ï: ´³ó »Ý ³Ýí³ÝíáõÙ ³ÛÝ 

Ñ³Ù³ï»Õ ýáÝ¹»ñÁ, áñáÝù Çñ»Ýó ÇëÏ ÃáÕ³ñÏ³Í µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ·ÝÙ³Ý ¨ 

í³×³éùÇ ·Íáí å³ñï³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñ »Ý í»ñóÝáõÙ, ÁÝ¹ áñáõÙ ·ÝÙ³Ý ¨ í³×³éùÇ 

³Û¹ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ýñ³Ýù å»ïù ¿ Ï³ï³ñ»Ý Ù»Ï µ³ÅÝ»ïáÙëÇÝ ÁÝÏÝáÕ 

½áõï ³ÏïÇíÝ»ñÇ ³ñÅ»ùÇ ã³÷ÇÝ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý: Ø»Ï µ³ÅÝ»ïáÙëÇÝ ÁÝÏÝáÕ 

½áõï ³ÏïÇíÝ»ñÇ ³ñÅ»ùÁ Ñ³ßí³ñÏíáõÙ ¿ Ñ³Ù³ï»Õ ýáÝ¹Ç åáñïý»ÉáõÙ ³éÏ³ 

µáÉáñ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³Û³Ï³Ý ·Ý»ñÇ ·áõÙ³ñÁ µ³Å³Ý»Éáí ßñç³Ý³éáõÃÛ³Ý Ù»ç 

·ïÝíáÕ µáÉáñ µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ÃíÇÝ: ´³ó Ï³ñ·³íÇ×³ÏÇ Ñ³Ù³ï»Õ ýáÝ¹»ñÇ 

Ñ³Ù³ñ Ñ³ßí³ñÏíáÕ ³Ûë óáõó³ÝÇßÁ ß³ï ³ñ³· ÷á÷áËíáõÙ ¿ Ï³Ëí³Í Ýñ³ÝÇó, 

Ã» Ýñ³ Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÁ ÇÝã ³ñ³·áõÃÛ³Ùµ »Ý Ó»éù µ»ñáõÙ Ýáñ µ³ÅÝ»ïáÙë»ñ ¨ 

í³×³éáõÙ ÑÝ»ñÁ: 

ö³Ï Ï³ñ·³íÇ×³ÏÇ Ñ³Ù³ï»Õ ýáÝ¹»ñÁ Ù»Ï µ³ÅÝ»ïáÙëÇÝ ÁÝÏÝáÕ ½áõï 

³ÏïÇíÝ»ñÇ ³ñÅ»ùÇ ã³÷³ÝÇßÇÝ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý µ³ÅÝ»ïáÙë»ñ ã»Ý 

ÃáÕ³ñÏáõÙ ¨ ã»Ý í³×³éáõÙ: Üñ³Ýó µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÁ í³×³éíáõÙ »Ý µñáù»ñÝ»ñÇ 

ÙÇçÝáñ¹áõÃÛ³Ùµ, ³ÛÝå»ë ÇÝãå»ë ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ëáíáñ³Ï³Ý µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÁ, 

Ñ»ï¨³µ³ñ ¨ Ýñ³Ýó ·Ý»ñÁ ï³ñµ»ñíáõÙ »Ý Ù»Ï µ³ÅÝ»ïáÙëÇÝ ÁÝÏÝáÕ ½áõï 

³ÏïÇíÝ»ñÇ ³ñÅ»ùÇó: 

Ð³Ù³ï»Õ ýáÝ¹»ñÁ ß³ï Ï³ñ¨áñ ¨ Ù»Í ¹»ñ »Ý Ï³ï³ñáõÙ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 

ßáõÏ³Ý»ñÇ Ï³Û³óÙ³Ý ·áñÍáõÙ: Üñ³Ýù Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï ¨ ÷áùñ³ñÅ»ù ÙÇçáóÝ»ñÁ 

¹³ñÓÝáõÙ »Ý »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï ¨ Ù»Í ·áõÙ³ñ³ÛÇÝ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñ: ØÇç³ÝÏÛ³É ³Ûë 

ûÕ³ÏÇ µ³ó³Ï³ÛáõÃÛ³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ Ù»Í³ÝáõÙ ¿ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÙÇçÝáñ¹ 

Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý éÇëÏ³ÛÝáõÃÛáõÝÁ: 

Ð³Û³ëï³ÝÇ Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛ³Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³ÛáõÙ Ñ³Ù³ï»Õ ýáÝ¹»ñ 

ã»Ý ·áñÍáõÙ: ²í»ÉÇÝ, ãÏ³Ý Ý³¨ Ýñ³Ýó ÷áË³ñÇÝáÕ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 
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Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñ` Ï»Ýë³Ãáß³Ï³ÛÇÝ ¨ ³å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý ýáÝ¹»ñ: ²Û¹ ¿ 

å³ï×³éÁ, áñ éÇëÏ»ñÇ ³ÙµáÕç §Í³ÝñáõÃÛáõÝÁ¦ ÁÝÏÝáõÙ ¿ ³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñÇ 

íñ³, áñå»ë áõÝÇí»ñë³É ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ: 

 

4.8 Ü»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ (ÇÝí»ëïÇóÇáÝ) µ³ÝÏ»ñÁ 

ÆÝí»ëïÇóÇáÝ µ³ÝÏ»ñÁ (investment banks)` ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ³ÛÝ 

Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÝ »Ý, áñáÝó ÑÇÙÝ³Ï³Ý ýáõÝÏóÇ³Ý` ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ ¨ 

³ÛÉ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ û·Ý»ÉÝ ¿ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý é»ëáõñëÝ»ñÇ Ñ³í³ù³·ñÙ³Ý 

·áñÍáõÙ: ²Û¹ ÇëÏ Ýå³ï³Ïáí ¿É Ýñ³Ýù Ï³½Ù³Ï»ñåáõÙ ¨ Çñ³Ï³Ý³óÝáõÙ »Ý 

³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ÃáÕ³ñÏáõÙ ¨ ï»Õ³µ³ßËáõÙ Çñ»Ýó Ñ³×³Ëáñ¹Ý»ñÇ Ñ³Ù³ñ: 

ÆÝí»ëïÇóÇáÝ µ³ÝÏ»ñÁ Çñ»Ýó Ñ³×³Ëáñ¹Ý»ñÇ ýÇÝ³Ýë³ïÝï»ë³Ï³Ý 

·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛ³Ý  ¨ ßáõÏ³Û³Ï³Ý ÙñóáõÝ³ÏáõÃÛ³Ý 

µ³ñÓñ³óÙ³Ý Ýå³ï³ÏÝ»ñáí »ñ³ßË³íáñáõÙ ¨ Çñ³Ï³Ý³óÝáõÙ »Ý Ýñ³Ýó 

ÙÇ³ÓáõÉáõÙÝ áõ ÙÇ³óáõÙÁ: 

´³óÇ ¹ñ³ÝÇó, ÇÝí»ëïÇóÇáÝ µ³ÝÏ»ñÇ ³é³ÝÓÝ³Ñ³ïáõÏ ýáõÝÏóÇ³Ý ¿ 

Ñ³Ù³ñíáõÙ Ñ³×³Ëáñ¹Ý»ñÇ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ÃáÕ³ñÏÙ³Ý ¨ ï»Õ³µ³ßËÙ³Ý 

»ñ³ßË³íáñáõÙÁ, ³Ûëå»ë Ïáãí³Í ³Ý¹»ñ³ÛÃÇÝ·Á: ´áí³Ý¹³Ï³ÛÇÝ µÝáõÃ³·ñÙ³Ùµ 

³ÛÝ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ µ³Å³Ýáñ¹³·ñáõÃÛáõÝÝ áõ ÇÝùÝáõñáõÛÝ ï»Õ³µ³ßËáõÙÝ ¿` áñáß 

¹»åù»ñáõÙ ÝáõÛÝÇëÏ Ïñ»Éáí Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 

å³ï³ëË³Ý³ïíáõÃÛáõÝ: ²Ý¹»ñ³ÛÃÇÝ·Á, Áëï ¿áõÃÛ³Ý, Ñ³×³Ëáñ¹Ç` ¿ÙÇï»ÝïÇ, 

³å³Ñáí³·ñÙ³Ý Ó¨ ¿, ù³ÝÇ áñ ÇÝí»ëïÇóÇáÝ µ³ÝÏÁ Çñ íñ³ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 

å³ñï³íáñáõÃÛáõÝ ¿ í»ñóÝáõÙ  ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ Ã» ÃáÕ³ñÏÙ³Ý ¨ Ã» ï»Õ³µ³ßËÙ³Ý 

³éáõÙáí: ²ÛÝ ¹»åùáõÙ, »ñµ áã µáÉáñ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÝ »Ý í³×³éíáõÙ ßáõÏ³ÛáõÙ, 

ÇÝí»ëïÇóÇáÝ µ³ÝÏÁ ÇÝùÝ ¿ í×³ñáõÙ ¹ñ³Ýó ¹ÇÙ³ó Ý³Ë³å»ë Ñ³Ù³Ó³ÛÝ»óí³Í 

·Ý»ñáí: 

Þ³ï »ñÏñÝ»ñáõÙ,  ³Û¹ ÃíáõÙ Ð³Û³ëï³ÝÇ Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛáõÝáõÙ, 

³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñÝ »Ý Çñ³Ï³Ý³óÝáõÙ Ù³ëÝ³·Çï³óí³Í ÇÝí»ëïÇóÇáÝ 

µ³ÝÏ»ñÇ ýáõÝÏóÇ³Ý»ñÁ: ÆÝã í»ñ³µ»ñíáõÙ ¿ §³Ý¹»ñ³ÛÃÇÝ·Ç¦ ýáõÝÏóÇ³ÛÇÝ, ³å³ 

³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ Ã»ñ½³ñ·³ó³ÍáõÃÛáõÝÁ  å³ï×³é ¿ Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ 

ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³ÛáõÙ ÇÝí»ëïÇóÇáÝ µ³ÝÏ»ñÇ ÷³ëï³óÇ µ³ó³Ï³ÛáõÃÛ³Ý ¨ 
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Ñ³Ï³é³ÏÁ` Ýñ³Ýó µ³ó³Ï³ÛáõÃÛáõÝÁ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ Ã»ñ½³ñ·³ó³ÍáõÃÛ³Ý 

å³ï×³é ¿: 

 

4.9 §ì»Ýãáõñ³ÛÇÝ¦ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñ Çñ³Ï³Ý³óÝáÕ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÁ 
(venture capital firms) 

§ì»Ýãáõñ³ÛÇÝ¦ »Ý ÏáãíáõÙ ³ÛÝ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÁ, áñáÝù Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ »Ý ÃáõÛÉ 

¨ (Ï³Ù) Ýáñ ÑÇÙÝ³¹ñí³Í ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ µÇ½Ý»ëÇ ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ¨ (Ï³Ù ) 

Ï³é³í³ñÙ³Ý Ï³ï³ñ»É³·áñÍÙ³Ý Ýå³ï³Ïáí: ì»Ýãáõñ³ÛÇÝ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñ 

Çñ³Ï³Ý³óÝáÕ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÁ ÇÝí»ëïÇóÇáÝ µ³ÝÏÇó ï³ñµ»ñíáõÙ ¿ ÙÇ³ÛÝ 

Çñ Ñ³×³Ëáñ¹Ç áõÝ»ó³Í Ï³ñ·³íÇ×³Ïáí: ²Ûë ¹»åùáõÙ, áñå»ë Ñ³×³Ëáñ¹ 

Ñ³Ý¹»ë »Ý ·³ÉÇë áã Ã» ïÝï»ë³í³ñÙ³Ý »ñÏ³ñ³ÙÛ³ ÷áñÓ áõÝ»óáÕ áõÅ»Õ ¨ Ëáßáñ 

ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, ³ÛÉ ³Ý÷áñÓ ¨ Ýáñ ÑÇÙÝ³¹ñí³Í ýÇñÙ³Ý»ñÁ: ì»Ýãáõñ³ÛÇÝ 

Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñ Çñ³Ï³Ý³óÝáÕ ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, µ³ÝÏ»ñÝ, Çñ»Ýó ÙÇçáóÝ»ñÁ 

Ý»ñ¹Ý»Éáí µÇ½Ý»ëÇ Ýáñ ¨ ËáëïáõÙÝ³ÉÇó áÉáñïÝ»ñ, Ýå³ï³Ï »Ý Ñ»ï³åÝ¹áõÙ 

µ³ñÓñ³óÝ»É ³ÛÝï»Õ ·áñÍáÕ ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ßáõÏ³Û³Ï³Ý ·ÇÝÁ, 

áñÇ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ Ó»éÝïáõ Ï¹³éÝ³ Çñ Ù³ëÝ³µ³ÅÝÇ í³×³éùÁ Ñ³çáñ¹³Ï³Ý 

í»Ýãáõñ³ÛÇÝ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñ Ï³ï³ñ»Éáõ Ùï³¹ñáõÃÛ³Ùµ: 

 

4.10 ²ÏïÇíÝ»ñÇ Ï³é³í³ñáõÙ Çñ³Ï³Ý³óÝáÕ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÁ 

²ÏïÇíÝ»ñÇ Ï³é³í³ñáõÙ Çñ³Ï³Ý³óÝáÕ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ ³ÛÉ Ï»ñå 

³Ýí³ÝáõÙ »Ý Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ Ñ³í³ï³ñÙ³·ñ³ÛÇÝ Ï³é³í³ñÙ³Ý ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñ: 

Üñ³Ýó ÑÇÙÝ³Ï³Ý ýáõÝÏóÇ³Ý»ñÝ »Ý` ÇÝãå»ë Ñ³Ù³ï»Õ áõ Ï»Ýë³Ãáß³Ï³ÛÇÝ 

ýáÝ¹»ñÇ ¨ ³ÏïÇíÝ»ñÇ ï³ñµ»ñ ÙÇ³íáñÙ³Ùµ Ï³éáõÛóÝ»ñÇ ³ÝÙÇç³Ï³Ý 

Ï³é³í³ñáõÙÁ, ³ÛÝå»ë ¿É Ï³é³í³ñÙ³Ý ¨ µÇ½Ý»ëÇ Ñ³ñó»ñáí Ýñ³Ýó 

ËáñÑñ¹³ïí³Ï³Ý Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ù³ïáõóáõÙÁ: ²Ù»ñÇÏÛ³Ý ¨ »íñáå³Ï³Ý 

ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³Ý»ñáõÙ ³ÛëåÇëÇ ýáõÝÏóÇ³Ý»ñÁ Çñ³Ï³Ý³óÝáõÙ »Ý ÇÝãå»ë 

ÇÝùÝáõñáõÛÝ ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÝ áõ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, ³ÛÝå»ë ¿É Ýñ³Ýó 

³é³ÝÓÇÝ ëïáñ³µ³Å³ÝáõÙÝ»ñÁ: ÐÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ ³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏÇ, 

³å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý ÁÝÏ»ñáõÃÛ³Ý Ï³Ù ¿É µñáù»ñ³ÛÇÝ ýÇñÙ³ÛÇ Ù³ëÝ³·Çï³óí³Í 

ëïáñ³µ³Å³ÝáõÙÝ»ñÝ áõ Ù³ëÝ³×ÛáõÕ»ñÇÝ »Ý, áñ ³é³í»É³å»ë í³Û»ÉáõÙ »Ý 

Ñ³×³Ëáñ¹Ý»ñÇ íëï³ÑáõÃÛáõÝÁ Ñ³í³ï³ñÙ³·ñ³ÛÇÝ (ïñ³ëï³ÛÇÝ) 

Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ù³ïáõóÙ³Ý ·Íáí: Ð³Û³ëï³ÝÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³ÛáõÙ 
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ïñ³ëï³ÛÇÝ Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñ Ù³ïáõóáÕ Ù³ëÝ³·Çï³óí³Í 

Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñ ¹»é¨ë ãÏ³Ý, áñáíÑ»ï¨ µ³ó³Ï³ÛáõÙ ¿ å³Ñ³Ýç³ñÏÁ 

³Û¹åÇëÇ Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ: ²éÏ³ ³ÝÝß³Ý å³Ñ³Ýç³ñÏÁ 

Ý»ñÏ³Û³óíáõÙ ¿ ³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñÇÝ ¨ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý ¹»åá½Çï³ñÇ³ÛÇÝ: 

 

4.11 ÆÝýáñÙ³óÇáÝ Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñ Ù³ïáõóáÕ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÁ  

üÇÝ³Ýë³Ï³Ý Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñ Ù³ïáõóáÕ ß³ï ýÇñÙ³Ý»ñ ÑÇÙÝ³Ï³Ý 

·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý Ñ»ï Ù»Ïï»Õ Ñ³í³ù³·ñáõÙ ¨ Ñ³Ýñ³Ù³ïã»ÉÇ Ý»ñÏ³Û³óÙ³Ùµ 

ïñ³Ù³¹ñáõÙ »Ý å³Ñ³Ýç³ñÏ áõÝ»óáÕ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÇÝýáñÙ³óÇ³: ê³Ï³ÛÝ 

½³ñ·³ó³Í ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³ áõÝ»óáÕ »ñÏñÝ»ñáõÙ ùÇã ã»Ý ³ÛÝ ýÇñÙ³Ý»ñÁ, 

áñáÝù Ù³ëÝ³·Çï³ó»É »Ý ÇÝýáñÙ³óÇáÝ Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñ Ù³ïáõó»Éáõ ·áñÍáõÙ: 

Üñ³Ýù Ñ³í³ù³·ñáõÙ, Ùß³ÏáõÙ, í»ñÉáõÍáõÙ ¨ §³åñ³Ýù³ÛÇÝ¦ Ýß³Ý³Ïí³ÍáõÃÛ³Ý 

áõ Ï³ñ¨áñáõÃÛ³Ý »Ý µ»ñáõÙ ³éÏ³, µ³Ûó ³ÝÑ³ë³Ý»ÉÇ ÇÝýáñÙ³óÇ³Ý: ºí ÇÑ³ñÏ», 

³Û¹åÇëÇ ÇÝýáñÙ³óÇ³Ý Ù³ïáõóíáõÙ, í³×³éíáõÙ ¿ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý 

ßáõÏ³Û³Ï³Ý ·Ý»ñáí: âÝ³Û³Í Ð³Û³ëï³ÝÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³ÛáõÙ ³é³ÛÅÙ 

³Û¹åÇëÇ ýÇñÙ³Ý»ñÁ µ³ó³Ï³ÛáõÙ »Ý, ë³Ï³ÛÝ Ù»ñ ßáõÏ³ÛáõÙ ÇÝýáñÙ³óÇáÝ 

Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ å³Ñ³Ýç³ñÏÁ í³Õáõó ³ñ¹»Ý Ï³: üÇÝ³Ýë³Ï³Ý 

ÇÝýáñÙ³óÇ³ÛÇ å³Ï³ëÁ ½·áõÙ »Ý ³é³çÇÝ Ñ»ñÃÇÝ Ñ»Ýó ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 

ÇÝëïÇïáõïÝ»ñÁ, Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÁ, ³é¨ïñ³³ñ¹ÛáõÝ³µ»ñ³Ï³Ý ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÝ áõ 

µÝ³ÏãáõÃÛáõÝÁ: 

 

¶ÈàôÊ 5 
üÆÜ²Üê²Î²Ü ºÜÂ²Î²èàôòì²ÌøÜºðÀ ºì Î²ð¶²ìàðàôØÀ 

 
 5.1 ²ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ³é¨ïñÇ Ï³ÝáÝÝ»ñÁ 

Ð³ë³ñ³Ï³Ï³Ý û·ï³Ï³ñáõÃÛáõÝ áõÝ»óáÕ Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ ·áñÍáõÝ»áõÃÛáõÝ  

»ÝÃ³Ï³ ¿ áñáß³ÏÇ ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙÝ»ñÇ: ²ÛÝ Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ ¿ ïíÛ³É å³ÑÇÝ áõ 

ïíÛ³É »ñÏñáõÙ ·áñÍáÕ ûñ»ÝùÝ»ñÇÝ, Ï³ñ·»ñÇÝ ¨ Ññ³Ñ³Ý·Ý»ñÇÝ 

Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý: ÀÝ¹Ñ³Ýáõñ ³éÙ³Ùµ µÝ³ÏãáõÃÛ³Ý ¨ ïÝï»ë³í³ñáÕ 

ëáõµÛ»ÏïÝ»ñÇ ýÇÝ³Ýë³ïÝï»ë³Ï³Ý ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³ÝÁ í»ñ³µ»ñíáÕ 

ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙÝ»ñÇ Ù»Í Ù³ëÁ Ñ³Ý¹»ë »Ý ·³ÉÇë ûñ»ÝùÝ»ñÇ Ï³ñ·³íÇ×³Ïáí ¨ 
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Í³é³ÛáõÙ »Ý ³Û¹ »ñÏñÝ»ñÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ó¨³íáñÙ³ÝÁ ¨ 

·áñÍáõÝ»áõÃÛ³ÝÁ: 

üÇÝ³Ýë³Ï³Ý »ÝÃ³Ï³éáõóí³ÍùÝ»ñÁ ÁÝ¹·ñÏáõÙ »Ý  ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 

·áñÍÇùÝ»ñÇ ³é¨ïñÇÝ ³ç³ÏóáÕ í×³ñ³ùÉÇñÇÝ·³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, 

ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÇ ÷áËÑ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ í»ñ³ÑëÏáÕ 

¨ Ï³ñ·³íáñáÕ Ù³ñÙÇÝÝ»ñÁ: 

²ÝÏ³ëÏ³Í, ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý »ÝÃ³Ï³éáõóí³ÍùÝ»ñÇ  ½³ñ·³óáõÙÁ ³ÛÝ 

ÑÇÙÝ³Ï³Ý  ÙÇçáóÝ»ñÇó ¿, áñáí µÝáõÃ³·ñíáõÙ ¿ »ñÏñÇ ïÝï»ë³Ï³Ý ½³ñ·³óÙ³Ý 

Ù»Ë³ÝÇ½ÙÁ: 

ÆÝãå»ë ïÝï»ë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ÙÛáõë áÉáñïÝ»ñÇ, ³ÛÝå»ë ¿É 

ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý áÉáñïÇ, »ÝÃ³Ï³éáõóí³ÍùÝ»ñÇ, Ñ»ï¨³µ³ñ ¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 

Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ½³ñ·³óÙ³Ý ·áñÍáõÙ å»ïáõÃÛáõÝÁ Ï³ñáÕ ¿ ß³ï ¹ñ³Ï³Ý ¹»ñ 

Ï³ï³ñ»É: ê³Ï³ÛÝ ¹ñ³Ï³Ý ³Û¹ ¹»ñ³Ï³ï³ñáõÙÁ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ Ýñ³Ýáí, 

Ã» ÇÝã ³ëïÇ×³ÝÇ å»ï³Ï³Ý ÙÇç³ÙïáõÃÛáõÝ ¿ ³ÝÑñ³Å»ßï »ñÏñÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 

Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ï³ÛáõÝ ·áñÍ»Éáõ Ñ³Ù³ñ:  

²ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ³é¨ïñÇ Ï³ÝáÝÝ»ñÁ ë³ÑÙ³ÝíáõÙ »Ý ûñ»Ýùáí ¨ Ýñ³ ÑÇÙ³Ý íñ³ 

Ùß³Ïí³Í »ÝÃ³ûñ»Ýë¹ñ³Ï³Ý Ï³ñ·»ñáí: ²ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ Ï³ÝáÝ³Ï³ñ·í³Í 

³é¨ïáõñÁ Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ ¿ ýáÝ¹³ÛÇÝ µáñë³Ý»ñáõÙ` í»ñçÇÝÝ»ñÇë ÏáÕÙÇó 

Ùß³Ïí³Í Ë³ÕÇ Ï³ÝáÝÝ»ñáí: ÀÝ¹ áñáõÙ, µáñë³Û³Ï³Ý Ë³ÕÇ Ï³ÝáÝÝ»ñÁ 

Ùß³ÏíáõÙ ¨ ÏÇñ³éíáõÙ »Ý ûñ»ÝùÇ ëÏ½µáõÝùÝ»ñÇ ¨ ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙÝ»ñÇ ÑÇÙ³Ý 

íñ³: Üñ³Ýù Ý³Ë³ï»ëíáõÙ »Ý ³é¨ïñ³ÛÇÝ ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ ëï³Ý¹³ñï³óÙ³Ý, 

Ñ»ï¨³µ³ñ ¨ Í³Ëë»ñÇ ÑÝ³ñ³íáñÇÝë Ýí³½»óÙ³Ý Ñ³Ù³ñ: 

²ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ Ï³½Ù³Ï»ñåí³Í ³é¨ïáõñÁ ÙÇ³Ýß³Ý³Ï Ý³ËÁÝïñ»ÉÇ ¨ 

Ýå³ï³Ï³Ñ³ñÙ³ñ ¿ ³é¨ïñÇÝ Ù³ëÝ³ÏóáÕ µáÉáñ ÏáÕÙ»ñÇ Ñ³Ù³ñ: ²Û¹ ÇëÏ 

å³ï×³éáí ¿É ýáÝ¹³ÛÇÝ µáñë³Ý»ñáõÙ Çñ³Ï³Ý³óí³Í ßñç³Ý³éáõÃÛ³Ý 

Í³í³ÉÝ»ñÁ ³ÝÁÝ¹Ñ³ï ³×áõÙ »Ý: 

 

 5.2 Ð³ßí³å³Ñ³Ï³Ý Ñ³ßí³éÙ³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Á 

àñå»ë½Ç ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÇÝýáñÙ³óÇ³Ý ÑÝ³ñ³íáñ ÉÇÝÇ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï 

û·ï³·áñÍ»É, ³ÛÝ å»ïù ¿ Ý»ñÏ³Û³óí³Í ÉÇÝÇ áñáß³ÏÇ ÏáÝÏñ»ï, ëï³Ý¹³ñï 

Ó¨»ñáí: üÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÇÝýáñÙ³óÇ³ÛÇ ³Û¹åÇëÇ Ó¨»ñáí Ý»ñÏ³Û³óáõÙÝ ¿É Ñ»Ýó 
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Ó¨³íáñáõÙ ¿ Ñ³ßí³å³Ñ³Ï³Ý Ñ³ßí³éÙ³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Á: ÆëÏ í»ñçÇÝë, áñå»ë 

³Û¹åÇëÇÝ, Ï³½ÙáõÙ ¿ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç »ÝÃ³Ï³éáõóí³ÍùÝ»ñÇ 

ÑÇÙÝ³Ï³Ý ¨ ß³ï Ï³ñ¨áñ Ù³ëÁ: 

Ð³ßí³å³Ñ³Ï³Ý Ñ³ßí³éÙ³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Á Ó¨³íáñÙ³Ý áõ ½³ñ·³óÙ³Ý Çñ 

¿íáÉÛáõóÇ³Ý ¿ §³åñ»É¦: §ºñÏ³ÏÇ ·ñ³ÝóÙ³Ý¦ Ù»Ãá¹áí Ñ³ßí³å³Ñ³Ï³Ý 

Ñ³ßí³éÙ³Ý í³ñáõÙÁ µ³í³ñ³ñáõÙ ¿ ³Ûëûñí³ å³Ñ³ÝçÝ»ñÇÝ ¨ ³é³ÛÅÙë ãÇ 

ËáãÁÝ¹áïáõÙ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç »ÝÃ³Ï³éáõóí³ÍùÝ»ñÇ ½³ñ·³óÙ³ÝÁ: 

²í»ÉÇÝ, ³Û¹ ÝáõÛÝ ëÏ½µáõÝùÝ»ñáí µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³ßí³å³ÑáõÃÛ³Ý í³ñáõÙÁ íÏ³ÛáõÙ ¿ 

Å³Ù³Ý³ÏÇ å³Ñ³ÝçÝ»ñÇÝ Ýñ³ Ñ³Ù³å³ï³ëË³ÝáõÃÛ³Ý Ù³ëÇÝ: 

 

5.3 ä»ï³Ï³Ý ¨ áã å»ï³Ï³Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÁ 

üÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ï³ñ·³íáñáõÙÁ ¨ Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý ³å³ÑáíáõÙÁ 

ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ ¿ å»ïáõÃÛ³Ý ÏáÕÙÇó: àñå»ë Ï³ÝáÝ, ûñ»ÝùÝ»ñÇ áõ 

ûñ»Ýë¹ñ³Ï³Ý ³Ïï»ñÇ Ùß³ÏáÕÝ áõ Ýñ³Ýó Ï³ï³ñÙ³Ý í»ñ³ÑëÏáÕÁ å»ïáõÃÛáõÝÝ 

¿: 

ÖÇßï ¿ ³Ûë áÉáñïÇ áñáß ËÝ¹ÇñÝ»ñÇ ÉáõÍáõÙÝ áõ ·áñÍÁÝÃ³óÝ»ñÇ 

Çñ³Ï³Ý³óáõÙÁ Ñ³ÝÓÝí³Í ¿ áã å»ï³Ï³Ý, Ù³ëÝ³íáñ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 

(µ³ÝÏ³ÛÇÝ ¨ áã µ³ÝÏ³ÛÇÝ ÙÇáõÃÛáõÝÝ»ñ áõ ÙÇ³íáñáõÙÝ»ñ, ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 

ÑáÉ¹ÇÝ·Ý»ñ áõ µáñë³Ý»ñ) Çñ³í³ëáõÃÛ³ÝÁ, ³ÛÝáõ³Ù»Ý³ÛÝÇí, ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 

Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ï³ÛáõÝ ýáõÝÏóÇ³Ý³íáñÙ³Ý ³ÙµáÕç å³ï³ëË³Ý³ïíáõÃÛáõÝÁ ÏñáõÙ 

¿ å»ïáõÃÛáõÝÁ: 

üÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ÝÏ³ïÙ³Ùµ å»ïáõÃÛ³Ý 

å³ï³ëË³Ý³ïíáõÃÛáõÝÁ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ Ù³ë³Ùµ Ýñ³Ýáí, áñ å»ïáõÃÛáõÝÝ 

³ÛÝ û·ï³·áñÍáõÙ ¿ Çñ ë³ÑÙ³Ý³¹ñ³Ï³Ý ýáõÝÏóÇ³Ý»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý 

Ýå³ï³ÏÝ»ñáí: ²Ûëå»ë ûñÇÝ³Ï, Ï³é³í³ñáõÃÛáõÝÁ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ 

ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ û·ï³·áñÍáõÙ ¿ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç ¨ µÝ³ÏãáõÃÛ³Ý 

½µ³Õí³ÍáõÃÛ³Ý áõÕÕáõÃÛ³Ùµ Ñ³Ù³½·³ÛÇÝ ËÝ¹ÇñÝ»ñÇ ÉáõÍÙ³Ý Ñ³Ù³ñ: 

ä»ï³Ï³Ý áñáß Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñ ÉÇ³½áñí³Í »Ý Ï³ñ·³íáñ»Éáõ 

ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç áñáß³ÏÇ ÏáÝÏñ»ï áÉáñïÝ»ñ, ÇëÏ ÙÛáõëÝ»ñÝ ³Û¹ 

Ñ³Ù³Ï³ñ·Á û·ï³·áñÍáõÙ »Ý ëáóÇ³É-ïÝï»ë³Ï³Ý Ýå³ï³ÏÝ»ñÇ 

Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý Ñ³Ù³ñ: 
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5.4 Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÁ 

Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÁ ³ÛÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ ¿, áñÇ 

ÑÇÙÝ³Ï³Ý ýáõÝÏóÇ³Ý å»ïáõÃÛ³Ý ëáóÇ³É-ïÝï»ë³Ï³Ý ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý 

ËÝ¹ÇñÝ»ñÇ Çñ³·áñÍÙ³ÝÁ Ýå³ëï»ÉÝ ¿` ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³ÛÇ áñáß³ÏÇ 

å³ñ³Ù»ïñ»ñÇ íñ³ ³½¹»óáõÃÛ³Ý ÙÇçáóáí: 

Þ³ï »ñÏñÝ»ñáõÙ, ÇÝãå»ë Ý³¨ Ð³Û³ëï³ÝÇ Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛáõÝáõÙ, 

Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ ·áñÍáõÝ»áõÃÛáõÝÁ áõÕÕí³Í ¿ ïÝï»ë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·áõÙ 

·Ý»ñÇ Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý ³å³ÑáíÙ³ÝÁ: ²Û¹ ·ÉË³íáñ ËÝ¹ñÇ Çñ³·áñÍÙ³Ý 

Ýå³ï³Ïáí ¿É Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÁ å»ïù ¿ Çñ³Ï³Ý³óÝÇ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý 

¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝ, ³å³ÑáíÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç 

Ï³ÛáõÝáõÃÛáõÝÁ ¨ Ýå³ëïÇ »ñÏñÇ ëáóÇ³É-ïÝï»ë³Ï³Ý ½³ñ·³óÙ³ÝÁ: 

àñáß »ñÏñÝ»ñáõÙ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ ·áñÍáõÝ»áõÃÛáõÝÁ ·ïÝíáõÙ ¿ 

å»ï³Ï³Ý ·áñÍ³¹Çñ Ù³ñÙÇÝÝ»ñÇ ³ÝÙÇç³Ï³Ý ÑëÏáÕáõÃÛ³Ý ï³Ï, ë³Ï³ÛÝ 

ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ Ýñ³Ýù áõÝ»Ý áñáß³ÏÇ ÇÝùÝáõñáõÛÝáõÃÛáõÝ: 

´³ÝÏÁ Ñ³Ù³ñíáõÙ ¿ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý, »Ã» ³ÛÝ  Çñ³Ï³Ý³óÝáõÙ ¿ 

Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý ýáõÝÏóÇ³Ý»ñ: ²Ý·ÉÇ³ÛáõÙ ³ÛÝ ÏáãíáõÙ ¿ Bank of England, 

Ö³åáÝÇ³ÛáõÙ` Bank of Japan, èáõë³ëï³ÝáõÙ, Ð³Û³ëï³ÝáõÙ ¨ ³ÛÉ »ñÏñÝ»ñáõÙ` 

Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏ, ÇëÏ ²ØÜ-áõÙ` Federal Reserve System  ¨ ¶»ñÙ³ÝÇ³ÛáõÙ` 

Bundesbank: 

Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÁ, ëáíáñ³µ³ñ, Ñ³Ù³ñíáõÙ ¿ »ñÏñÇ 

í×³ñ³Ñ³ßí³ñÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ëÇñïÁ: îÝï»ë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·ÇÝ Ý³ 

³å³ÑáíáõÙ ¿ ¹ñ³Ù³Ï³Ý ÙÇ³íáñáí` ³ñÅáõÛÃáí ¨ Ýñ³ Ï³ñ·³íáñÙ³Ý áõ 

í»ñ³ÑëÏáÕáõÃÛ³Ý ï³Ï »Ý ·ïÝíáõÙ ÙÇçµ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³ßí³éÙ³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Á: 

àñå»ë½Ç »ñÏñÇ í×³ñ³Ñ³ßí³ñÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Á ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ·áñÍÇ 

³ÝÑñ³Å»ßï ¿, áñ ëÕ³×Ç Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ ÉÇÝÇ ÑÝ³ñ³íáñÇÝë ó³Íñ: ²Û¹ ÇëÏ 

ï»ë³Ï»ïÇó ¿É Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ËÝ¹ÇñÁ å»ïù ¿ ÉÇÝÇ ·Ý»ñÇ ³×Ç 

Ï³ÛáõÝ ó³Íñ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ ³å³ÑáíáõÙÁ: ê³Ï³ÛÝ Ï³Ý »ñÏñÝ»ñ, áñï»Õ 

Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ËÝ¹ÇñÁ ³ÛÉ ¿ ¨ Ï³Û³ÝáõÙ ¿ µÝ³ÏãáõÃÛ³Ý ÉñÇí 

½µ³Õí³ÍáõÃÛ³Ý ¨  ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç ³å³ÑáíáõÙÁ: ²Û¹ ¹»åùáõÙ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý 
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µ³ÝÏÁ å»ïù ¿ Çñ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ËÝ¹ñÇ ÉáõÍáõÙÁ Çñ³Ï³Ý³óÝÇ ·Ý»ñÇ Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý 

³å³ÑáíÙ³Ùµ: 

 

5.5 Ø³ëÝ³·Çï³óí³Í ÙÇçÝáñ¹Ý»ñÁ 

Î³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³Ûë ËÙµáõÙ »Ý ÁÝ¹·ñÏíáõÙ ³ÛÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 

ÙÇçÝáñ¹Ý»ñÁ, áñáÝù ÑÇÙÝ³¹ñíáõÙ »Ý ³é³ÝÓÝ³Ñ³ïáõÏ ïÝï»ë³Ï³Ý 

·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ³ç³ÏóÙ³Ý Ýå³ï³Ïáí: ²ç³ÏóáõÃÛáõÝÝ 

Çñ³Ï³Ý³óÝáõÙ »Ý ï³ñµ»ñ ï»ë³ÏÇ å³ñïù³ÛÇÝ ·áñÍÇùÝ»ñÇ ïñ³Ù³¹ñÙ³Ý 

ÙÇçáóáí: ²Û¹ ¹»ñáõÙ »Ý Ñ³Ý¹»ë ·³ÉÇë, ûñÇÝ³Ï ³ÛÝ, å»ï³Ï³Ý 

·áñÍ³Ï³ÉáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, áñáÝù ÷áË³ïíáõÃÛáõÝÝ»ñ »Ý ïñ³Ù³¹ñáõÙ Ï³Ù 

»ñ³ßË³íáñáõÙ »Ý ÷áË³ïíáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ·ÛáõÕ³óÇ³Ï³Ý ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ 

(ý»ñÙ»ñÝ»ñÇÝ) áõë³ÝáÕÝ»ñÇÝ, µÝ³ÏãáõÃÛ³ÝÁ ¨ ³ÛÉÝ: ä»ï³Ï³Ý 

Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÙÛáõë ËáõÙµÝ »Ý Ï³½ÙáõÙ ³ÛÝ ·áñÍ³Ï³ÉáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, 

áñáÝù ÑÇÙÝ³¹ñíáõÙ »Ý µ³ÝÏ³ÛÇÝ ³í³Ý¹Ý»ñÇ ³å³Ñáí³·ñÙ³Ý Ýå³ï³Ïáí: 

Üñ³Ýó ÑÇÙÝ³Ï³Ý ýáõÝÏóÇ³Ý ¿ Ñ³Ù³ñíáõÙ ïÝï»ë³Ï³Ý Ï³ÛáõÝ ½³ñ·³óÙ³Ý 

³ç³Ïó»ÉÁ` ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·áõÙ Ï³Ù ¿É Ýñ³ ÙÇ Ñ³ïí³ÍáõÙ 

³ÝÏ³ÛáõÝáõÃÛáõÝÁ Ï³ÝË³ñ·»É»Éáõ ÙÇçáóáí:  

²í³Ý¹Ý»ñÇ ³å³Ñáí³·ñáõÙÁ, Çñáù áñ, ³å³Ñáí³·ñáõÙ ¿ µ³ÝÏ³ÛÇÝ 

Ëáõ×³åÇó: â¿ áñ ³í³Ý¹³ïáõÝ Ñ³Ù³Ó³ÛÝ ¿ Çñ ³í³Ý¹Á µ³ÝÏáõÙ å³Ñ»É ³ÛÝù³Ý 

Å³Ù³Ý³Ï, ù³ÝÇ ¹»é ¹ñ³Ýó í»ñ³¹³ñÓÁ ³å³Ñáí³·ñí³Í ¿, Ñ³Ï³é³Ï ¹»åùáõÙ 

Ý³ ßï³åáõÙ ¿ ³é³çÇÝÁ Ñ»ï í»óÝ»É Çñ ¹ñ³Ù³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÁ: ²ÛÝ ¹»åùáõÙ, »ñµ 

µ³½Ù³ÃÇí ³í³Ý¹³ïáõÝ»ñ, ÁÝ¹ áñáõÙ ï³ñµ»ñ µ³ÝÏ»ñÇ, Ñ»ï¨áõÙ »Ý ÙÇ¨ÝáõÛÝ 

ûñÇÝ³ÏÇÝ Çñ³íÇ×³ÏÁ ¹³éÝáõÙ ¿ Ëáõ×³å³ÛÇÝ: 

Êáõ×³å³ÛÇÝ Çñ³íÇ×³ÏáõÙ µ³ÝÏÁ ëïÇåí³Í ¿ í³×³é»É Çñ éÇëÏ³ÛÇÝ 

³ÏïÇíÝ»ñÇ ½·³ÉÇ Ù³ëÁ, áñáÝóáí ³å³Ñáíí³Í »Ý »Õ»É ³í³Ý¹Ý»ñÁ: ²Û¹ 

éÇëÏ³ÛÇÝ ¨ áã Çñ³óí»ÉÇ ³ÏïÇíÝ»ñÇ Ñ³å×»å í³×³éùÁ, ß³ï ¹»åùáõÙ, Ù»Í 

ÏáñáõëïÝ»ñÇ å³ï×³é ¿ ¹³éÝáõÙ: ºí »Ã» áñ¨¿ ÙÇ µ³ÝÏÇ ÏáÕÙÇó ³í³Ý¹Ý»ñÁ 

ÉñÇíáõÃÛ³Ùµ ¨ Å³Ù³Ý³ÏÇÝ ã»Ý í»ñ³¹³ñÓíáõÙ, ³å³ Ëáõ×³åÁ ï³ñ³ÍíáõÙ ¿ ³ÛÉ 

µ³ÝÏ»ñÇ ³í³Ý¹³ïáõÝ»ñÇ ßñç³Ý³ÏÝ»ñ: ²Ýí×³ñáõÝ³ÏáõÃÛ³Ý §í³ñ³ÏÁ¦ 

ï³ñ³ÍíáõÙ ¨ ÁÝ¹·ñÏáõÙ ¿ µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Á ³ÙµáÕçáõÃÛ³Ùµ: ²í»ÉÇÝ, 

³í³Ý¹³ïáõÝ»ñÇ ÷³ËáõëïÁ µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Çó ¨ ³Ýí×³ñáõÝ³ÏáõÃÛ³Ý 
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§í³ñ³ÏÇ¦ ï³ñ³ÍáõÙÁ Ýñ³ÝáõÙ µ»ñáõÙ »Ý Ï³ÝËÇÏ³óÙ³Ý ÏïñáõÏ ³í»É³óÙ³ÝÁ, 

áñÁ ¨ å³ï×³é ¿ ¹³éÝáõÙ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ï³½Ù³ÉáõÍÙ³ÝÁ: 

 

5.6. Ð³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÁ 

²Ûëûñ ·áñÍáõÙ »Ý ÙÇ ù³ÝÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñ, áñáÝó 

Çñ³í³ëáõÃÛ³Ý Ù»ç ¿ ÙïÝáõÙ ï³ñµ»ñ »ñÏñÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó Çñ³Ï³Ý³óíáÕ 

ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ïááñ¹ÇÝ³óáõÙÁ: ²Û¹ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇó 

»Ý` ÙÇç³½·³ÛÇÝ Ñ³ßí³éÙ³Ý µ³½»ÉÛ³Ý (Þí»Ûó³ñÇ³) µ³ÝÏÁ (BIS` Bank for 

International Settlements), ÙÇç³½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ÑÇÙÝ³¹ñ³ÙÁ (IMF` International 

Monetary Fond) ¨ ¼³ñ·³óÙ³Ý ¨ í»ñ³Ï³éáõóÙ³Ý ÙÇç³½·³ÛÇÝ µ³ÝÏÁ` 

Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ µ³ÝÏÁ (World Bank, International Bank for Reconstruction and 

Development): ØÇç³½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ÑÇÙÝ³¹ñ³ÙÁ Ñ»ï¨áõÙ ¿ ³Ý¹³Ù »ñÏñÝ»ñÇ 

ïÝï»ë³Ï³Ý ¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Çñ³íÇ×³ÏÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ, óáõÛó ¿ ï³ÉÇë 

ï»ËÝÇÏ³Ï³Ý û·ÝáõÃÛáõÝ, Ùß³ÏáõÙ ¨ ³ç³ÏóáõÙ ¿ ÙÇç³½·³ÛÇÝ ³é¨ïñÇ ¨ 

ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý Ï³ÝáÝÝ»ñÁ, ïÝï»ë³Ï³Ý 

½³ñ·³óÙ³Ý ï³ñµ»ñ ËÝ¹ÇñÝ»ñÇ ÉáõÍÙ³Ý áõÕÇÝ»ñÇ ÁÝïñáõÃÛ³Ý Ñ³ñóáõÙ 

ËáñÑñ¹³ÏóáõÙ ¿ ³Ý¹³Ù »ñÏñÝ»ñÇ Ñ»ï, ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý é»ëáõñëÝ»ñ ¿ ïñ³Ù³¹ñáõÙ 

³Ý¹³Ù »ñÏñÝ»ñÇÝ í×³ñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßéÇ å³Ï³ëáñ¹Ç Ù³ñÙ³Ý Ñ³Ù³ñ ¨ ³ÛÉÝ: 

Ð³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ µ³ÝÏÁ ½³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñáõÙ ýÇÝ³Ýë³íáñáõÙ ¿ ï³ñµ»ñ 

Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ Íñ³·ñ»ñ: Ü³ Çñ Ï³åÇï³ÉÁ Ó¨³íáñáõÙ ¿ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ ½³ñ·³ó³Í 

»ñÏñÝ»ñáõÙ å³ñï³ïáÙë»ñÇ í³×³éùÇó: Ð³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ µ³ÝÏÁ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ 

Íñ³·ñ»ñÇ ÙÇç¨ ÁÝïñáõÃÛáõÝÁ Ï³ï³ñáõÙ ¿ Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý 

½³ñ·³óÙ³Ý ³é³Ýóù³ÛÇÝ ã³÷³ÝÇßÝ»ñÇó »ÉÝ»Éáí: 

 

¶ÈàôÊ 6 
üÆÜ²Üê²Î²Ü ÞàôÎ²ÜºðÆ ¾àôÂÚàôÜÀ 

 

6.1. üÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³ÛÇ §³Ýï»ë³Ý»ÉÇ Ó»éùÁ¦ 

üÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ýáñ³ñ³ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ áã Ã» åÉ³Ý³íáñíáõÙ ¨ Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ 

»Ý »ñÏñÇ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý Ù³ñÙÇÝÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó, ³ÛÉ ³é³ç³ÝáõÙ, Ó¨³íáñíáõÙ »Ý 

³é³ÝÓÇÝ ù³Õ³ù³óÇÝ»ñÇ áõ ïÝï»ë³í³ñáÕ ëáõµÛ»ÏïÝ»ñÇ ýÇÝ³Ýë³-

ïÝï»ë³Ï³Ý ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ: ÐÇÙÝ³Ï³Ý ïÝï»ë³Ï³Ý 
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ß³ñÅ³éÇÃÝ»ñÁ, áñáÝù Ëñ³ËáõëáõÙ »Ý Ýáñ³ñ³ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³é³ç³óÙ³ÝÁ 

ýÇÝ³ÝëÝ»ñÇ áÉáñïáõÙ, Áëï ¿áõÃÛ³Ý, áãÝãáí ã»Ý  ï³ñµ»ñíáõÙ Ù³ñ¹Ï³ÛÇÝ 

·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý ÙÛáõë áÉáñïÝ»ñáõÙ ·áñÍáÕ ß³ñÅ³éÇÃÝ»ñÇó: ²¹³Ù êÙÇÃÇ 

Ëáëù»ñáí ³ë³Í` §Úáõñ³ù³ÝãÛáõñ ³ÝÑ³ï Ó·ïáõÙ ¿ Çñ Ï³åÇï³ÉÁ û·ï³·áñÍ»É 

³ÛÝå»ë, áñå»ë½Ç ³ÛÝ µ»ñÇ ÑÝ³ñ³íáñÇÝë Ù»Í ß³ÑáõÛÃ: àñå»ë Ï³ÝáÝ, Ýñ³ 

Ùï³¹ñáõÃÛáõÝÁ Ñ³ë³ñ³Ï³Ï³Ý ß³Ñ»ñÇÝ Í³é³Û»ÉÁ ã¿, ¨ Ý³ ã·ÇïÇ ¿É, Ã» Çñ ³Û¹ 

Ó·ïáõÙáí ÇÝãù³Ý ¿ Ýå³ëïáõÙ ¹ñ³Ýó µ³í³ñ³ñÙ³ÝÁ: Üñ³Ý Ùï³Ñá·áõÙ »Ý 

ÙÇ³ÛÝ Çñ ë»÷³Ï³Ý ³Ýíï³Ý·áõÃÛáõÝÁ ¨ ß³ÑáõÛÃÁ: ê³Ï³ÛÝ, Ó·ï»Éáí Ñ³ëÝ»É 

ÙÇ³ÛÝ Çñ ë»÷³Ï³Ý ß³ÑÇÝ, Ý³ ³Ýï»ë³Ý»ÉÇ Ó»éùáí Ñ³ëÝáõÙ ¿ ³ÛÝåÇëÇ 

³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ, áñáÝù Çñ Ùï³¹ñáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ ãÏ³Ý: Ð»ï¨»Éáí ÙÇ³ÛÝ Çñ ë»÷³Ï³Ý 

ß³Ñ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óÙ³ÝÁ Ý³ ³é³í»É ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï Ï»ñåáí ¿ Ýå³ëïáõÙ 

Ñ³ë³ñ³ÏáõÃÛ³Ý ½³ñ·³óÙ³ÝÁ, ù³Ý Ã» Ý³Ë³å»ë Ùï³¹ñí»ñ ³Û¹ ³Ý»É¦: 

²¹³Ù êÙÇÃÇ ³Ûë Ñ³Ý×³ñ»Õ ÙÇïùÁ Ñ³ëï³ïáÕ µ³½Ù³ÃÇí ûñÇÝ³ÏÝ»ñ 

Ï³ñ»ÉÇ ¿ µ»ñ»É ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³Ý»ñáõÙ ÁÝÃ³óáÕ ½³ñ·³óáõÙÝ»ñÇó: ºí 

Ýñ³ÝóÇó Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñÇ Í³·áõÙÁ, ½³ñ·³óáõÙÁ ¨ §Ù³ÑÁ¦ íÏ³ÛáõÙ »Ý  ½·³ÉÇ 

÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ù³ëÇÝ, áñáÝó »ÝÃ³ñÏíáõÙ ¿ Ù³ñ¹Ï³ÛÇÝ ·áñÍáõÝ»áõÃÛáõÝÝ ³Û¹ 

áÉáñïáõÙ í»ñçÇÝ 20 ï³ñÇÝ»ñÇ ÁÝÃ³óùáõÙ: ²ÙµáÕçáõÃÛ³Ùµ í»ñóñ³Í, Ýñ³Ýó 

Ñ³Ýñ³·áõÙ³ñ³ÛÇÝ ³½¹»óáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ½·³ÉÇ Ù»Í³ó³í éÇëÏÇ ¨ 

»Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛ³Ý ÙÇç¨ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï Ñ³í³ë³ñ³ÏßéáõÃÛ³Ý Ï³Û³óÙ³Ý 

ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÁ, ³ÝÓÝ³Ï³Ý Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ïÝûñÇÝÙ³Ý 

ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÁ, ÇÝãå»ë Ý³¨ ³ÝÓÝ³Ï³Ý å³Ñ³ÝçÙáõÝùÝ»ñÇ µ³í³ñ³ñÙ³Ý 

ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ù³ñ¹áõ Ï»Ýë³·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý ³ÙµáÕç ÁÝÃ³óùáõÙ, 

Ý»ñ³éÛ³É ³ßË³ï³Ýù³ÛÇÝ ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý ÁÝÃ³óùáõÙ ÙÇçáóÝ»ñÇ Ïáõï³ÏáõÙÁ ¨ 

¹ñ³Ýó ëå³éáõÙÁ Ï»Ýë³Ãáß³Ï³ÛÇÝ ï³ñÇùáõÙ: 

 

6.2. üÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³Ý»ñÇ ï»ë³ÏÝ»ñÁ  

üÇÝ³Ýë³Ï³Ý ³ÏïÇíÝ»ñÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ï»ë³ÏÝ»ñÇó »Ý`  

- å³ñïù³ÛÇÝ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ (debt), 

- µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÁ (equity), 

- ³Í³ÝóÛ³É ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÁ (derivatives): 
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ä³ñïù³ÛÇÝ ·áñÍÇùÝ»ñ ÃáÕ³ñÏíáõÙ »Ý µáÉáñ Ýñ³Ýó ÏáÕÙÇó, áíù»ñ 

÷áË³éáõÃÛ³Ùµ ÷áÕ »Ý áõ½áõÙ í»ñóÝ»É` 

- Ï³é³í³ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, 

- Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÁ (ýÇñÙ³Ý»ñÁ), 

- ïÝ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: 

ä³ñïù³ÛÇÝ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ, ³ÛÉ Ï»ñå, ³Ýí³ÝáõÙ »Ý 

Ñ³ëï³ï³·ñí³Í »Ï³Ùáõïáí ·áñÍÇùÝ»ñÇ (fixed-income instruments), áñáíÑ»ï¨ 

Ýñ³Ýó ë»÷³Ï³Ý³ï»ñ»ñÇÝ Ëáëï³ÝáõÙ »Ý Ñ³ëï³ï³·ñí³Í ·áõÙ³ñÝ»ñÇ 

³å³·³ í×³ñÝ»ñ: 

ä³ñïù³ÛÇÝ ·áñÍÇùÝ»ñÁ ¹³ë³Ï³ñ·íáõÙ »Ý Ý³¨ Áëï Çñ»Ýó Ù³ñÙ³Ý 

Å³ÙÏ»ïÝ»ñÇ (maturity): ²Ûëå»ë, Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï å³ñïù³ÛÇÝ 

å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ßáõÏ³Ý (ÙÇÝã¨ Ù»Ï ï³ñÇ Å³ÙÏ»ï³ÛÝáõÃÛáõÝ) ³Ýí³ÝíáõÙ 

»Ý ¹ñ³Ù³Ï³Ý (÷áÕÇ) ßáõÏ³ (money market), ÇëÏ »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï å³ñïù³ÛÇÝ 

å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ßáõÏ³Ý` Ï³åÇï³ÉÇ ßáõÏ³ (capital 

market): 

¸ñ³Ù³Ï³Ý ßáõÏ³ÛáõÙ ³é³í»É³å»ë ßñç³Ý³éáõÙ »Ý ³ÛÝåÇëÇ ·áñÍÇùÝ»ñ, 

ÇÝãåÇëÇù »Ý ïáÏáë³ÛÇÝ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÁ: Üñ³Ýù ÃáÕ³ñÏíáõÙ »Ý Ï³Ù å»ïáõÃÛ³Ý 

(å»ï³Ï³Ý ÉÇ³½áñí³Í Ù³ñÙÝÇ) ÏáÕÙÇó, ³ë»Ýù ûñÇÝ³Ï ·³ÝÓ³å»ï³ñ³ÝÇ 

ÏáÕÙÇó ÃáÕ³ñÏíáÕ ·³ÝÓ³å»ï³Ï³Ý ÙáõñÑ³ÏÝ»ñÁ, Ï³Ù ¿É Ù³ëÝ³íáñ ë»ÏïáñÇ 

Ëáßáñ Ïáñåáñ³óÇ³Ý»ñÇ ÏáÕÙÇó, ûñÇÝ³Ï  ³é¨ïñ³ÛÇÝ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÁ ¨ 

ÙáõñÑ³ÏÝ»ñÁ:  

Ä³Ù³Ý³Ï³ÏÇó  ÷áÕÇ ßáõÏ³Ý»ñÇÝ Ñ³ïÏ³Ýß³Ï³Ý ¿ Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ 

ÇÝï»·ñ³óáõÙÝ áõ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛáõÝÁ: ²ÏïÇíÇ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛáõÝÁ Ýñ³ ³ÛÝ 

Ñ³ïÏ³ÝÇßÝ ¿, áñáí ³Û¹ ³ÏïÇíÁ Ï³ñáÕ ¿ Ñ³Ý¹»ë ·³É áñå»ë ³ñ³· ¨ ³ÝÏáñáõëï 

÷áÕÇ ÷áË³ñÏíáÕ í×³ñ»É³ÙÇçáó: 

´³ÅÝ»ïáÙë»ñÁ Ñ³í³ëïáõÙ »Ý ÁÝÏ»ñáõÃÛ³Ý ³ÏïÇíÝ»ñÇ ÙÇ Ù³ëÇ 

ÝÏ³ïÙ³Ùµ Ýñ³ µ³ÅÝ»ï»ñ»ñÇ Ý»ñÏ³Û³óñ³Í å³Ñ³ÝçÝ»ñÇ Ù³ëÇÝ: ´³ÅÝ»ïáÙëÇ 

ë»÷³Ï³Ý³ï»ñÁ Ó»éù ¿ µ»ñáõÙ ÁÝÏ»ñáõÃÛ³Ý ³ÏïÇíÝ»ñÇ ÙÇ Ù³ëÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ 

ë»÷³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Çñ³íáõÝù, ß³Ñ³µ³ÅÇÝÝ»ñ ëï³Ý³Éáõ ¨ ÁÝÏ»ñáõÃÛ³Ý 

Ï³é³í³ñÙ³ÝÁ Ù³ëÝ³Ïó»Éáõ Ó³ÛÝÇ Çñ³íáõÝù:  
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êáíáñ³Ï³Ý ¨ ³ñïáÝÛ³É µ³ÅÝ»ïáÙë»ñáí µ³ÅÝ»ï»ñ»ñÇÝ í»ñ³å³ÑíáÕ 

Çñ³íáõÝùÝ»ñÁ ï³ñµ»ñ »Ý: ºÃ» ëáíáñ³Ï³Ý µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÁ ë»÷³Ï³Ý³ï»ñ»ñÇÝ 

³å³ÑáíáõÙ »Ý ÁÝÏ»ñáõÃÛ³Ý Ï³é³í³ñÙ³ÝÁ ³Ýå³ÛÙ³Ý Ù³ëÝ³Ïó»Éáõ Ó³ÛÝÇ 

Çñ³íáõÝùáí, ³å³ ³ñïáÝÛ³ÉÇ ë»÷³Ï³Ý³ï»ñ»ñÁ áõÝ»Ý ³Ýå³ÛÙ³Ý 

ß³Ñ³µ³ÅÇÝ` ¹ÇíÇ¹»Ýï ëï³Ý³Éáõ Çñ³íáõÝù: 

êáíáñ³Ï³Ý µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÁ µÝáõÃ³·ñíáõÙ »Ý Çñ»Ýó ë»÷³Ï³Ý³ï»ñ»ñÇ 

ë³ÑÙ³Ý³÷³Ï å³ï³ëË³Ý³ïíáõÃÛ³Ùµ ¨ë: ²ÛëÇÝùÝ, »Ã» ÁÝÏ»ñáõÃÛ³Ý 

ÉáõÍ³ñáõÙÇó Ñ»ïá Ýñ³ ³ÏïÇíÝ»ñÇ í³×³éùÇó ëï³ó³Í »Ï³ÙáõïÝ»ñáí ã»Ý 

Ù³ñíáõÙ µáÉáñ å³ñïù»ñÁ, ³å³ ÷áË³ïáõÝ»ñÁ Çñ³íáõÝù ãáõÝ»Ý µ³ÅÝ»ï»ñ»ñÇó  

å³Ñ³Ýç»Éáõ Éñ³óáõóÇã Ñ³ïáõóáõÙ` å³ñïù»ñÇ ÉñÇí Ù³ñÙ³Ý Ñ³Ù³ñ: 

´³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ³éáõí³×³éùÁ Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ ¿ ýáÝ¹³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛáõÙ (stock 

market): 

²Í³ÝóÛ³É ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÁ ³ÛÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ·áñÍÇùÝ»ñÝ »Ý, áñáÝó ³ñÅ»ùÁ 

áñáßíáõÙ ¿ ³ñÅ»ÃÕÃáí Ý»ñÏ³Û³óíáÕ µ³½³ÛÇÝ ³ÏïÇíÇ ³ñÅ»ùÇ ÑÇÙ³Ý íñ³: 

²Ûëå»ë ûñÇÝ³Ï, »Ã» áñå»ë µ³½³ÛÇÝ ³ÏïÇí Ñ³Ý¹»ë ¿ ·³ÉÇë µ³ÅÝ»ïáÙëÁ, 

å³ñï³ïáÙëÁ, ³ñï³ñÅáõÛÃÁ Ï³Ù ¿É áñ¨¿ ³åñ³Ýù³ï»ë³Ï, ³å³ Ýñ³ ·ÝÙ³Ý 

Ï³Ù í³×³éùÇ å³ÛÙ³Ý³·ñÇ` ³Í³ÝóÛ³É ³ñÅ»ÃÕÃÇ ³ñÅ»ùÁ áñáßíáõÙ ¿ ³Û¹ 

³ÏïÇíÇ ³ñÅ»ùÇ ÑÇÙ³Ý íñ³: ²Í³ÝóÛ³É ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÁ ³ÛÝåÇëÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 

·áñÍÇùÝ»ñ »Ý, áñáÝó ÙÇçáóáí Ï³ñáÕ »Ý Ï³é³í³ñí»É µ³½³ÛÇÝ ³ÏïÇíÝ»ñáõÙ 

Ï³ï³ñí³Í Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ éÇëÏ³ÛÝáõÃÛ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñÁ: Ð»Ýó ¹³ ¿É 

Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ ¿ ³Í³ÝóÛ³É ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ýáõÝÏóÇ³Ý: 

²Í³ÝóÛ³É ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ï»ë³ÏÝ»ñÇó »Ý ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ, 

ýÛáõã»ñë³ÛÇÝ ¨ ûåóÇáÝ å³ÛÙ³Ý³·ñ»ñÁ (Ñ³Ù³Ó³ÛÝ³·ñ»ñÁ): 

üáñí³ñ¹³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ó³ÛÝ³·ÇñÁ (forward contracts) ³ÛÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 

·áñÍÇùÝ ¿, Ñ³Ù³Ó³ÛÝ áñÇ ÏáÕÙ»ñÇó Ù»ÏÁ å³ñï³íáñíáõÙ ¿ ·Ý»É, ÇëÏ ÙÛáõëÁ` 

í³×³é»É áñáß³ÏÇ µ³½³ÛÇÝ ³ÏïÇí Áëï Ñ³Ù³Ó³ÛÝ»óí³Í ·ÝÇ, ·áõÙ³ñÇ ¨ 

Å³ÙÏ»ïÝ»ñÇ: üáñí³ñ¹ ³ñÅ»ÃáõÕÃÁ Ã» ·Ýáñ¹ÇÝ ¨ Ã» í³×³éáÕÇÝ 

ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ï³ÉÇë Ëáõë³÷»É ·Ý»ñÇ Ñ»ï³·³ ÷á÷áËáõÃÛ³Ý Ñ»ï 

Ï³åí³Í ³ÝáñáßáõÃÛáõÝÝ»ñÇó` éÇëÏ»ñÇó:  

üÛáõã»ñë³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ó³ÛÝ³·ÇñÁ Ý»ñÏ³Û³óÝáÕ ³ñÅ»ÃáõÕÃÁ` ýÛáõã»ñëÁ, ³ÛÝ 

ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ó³ÛÝ³·ÇñÝ ¿, áñÁ Ï³Û³óíáõÙ ¿ ¨ Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ ¿ ÏáÕÙ»ñÇ 
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ÙÇç¨ Ï³½Ù³Ï»ñåí³Í` µáñë³Û³Ï³Ý Ë³ÕÇ Ï³ÝáÝÝ»ñáí: ÆÝãå»ë ýáñí³ñ¹Ý»ñÁ 

³ÛÝå»ë ¿É ýÛáõã»ñëÝ»ñÁ, Ñ»ï³Ó·í³Í Ù³ï³Ï³ñ³ñÙ³Ý Ù³ëÇÝ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñ »Ý, ¨ 

ÏáÕÙ»ñÇÝ ³å³Ñáí³·ñáõÙ »Ý ßáõÏ³Û³Ï³Ý ·Ý»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛ³Ý Ñ»ï Ï³åí³Í 

³ÝáñáßáõÃÛáõÝÝ»ñÇó` éÇëÏ»ñÇó: 

úåóÇáÝÁ ³ñÅ»ÃáõÕÃÁ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ·áñÍÇù ¿, áñÝ Çñ Ó»éùµ»ñáÕÇÝ 

Çñ³íáõÝù ¿ ï³ÉÇë ·Ý»Éáõ (call option) Ï³Ù í³×³é»Éáõ (put option) áñáß³ÏÇ 

µ³½³ÛÇÝ ³ÏïÇí Áëï ë³ÑÙ³Ýí³Í ·ÝÇ, ·áõÙ³ñÇ ¨ Å³ÙÏ»ïÇ:  ºÃ» µ³½³ÛÇÝ 

³ÏïÇí ïÝûñÇÝáÕÁ  Ó»éù ¿ µ»ñáõÙ í³×³éùÇ ûåóÇáÝ, ³å³ Ý³ ³å³Ñáí³·ñáõÙ ¿ 

Çñ»Ý ·Ý»ñÇ ßáõÏ³Û³Ï³Ý ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇó ³ÛÝ ¹»åùáõÙ, »ñµ µ³½³ÛÇÝ ³ÏïÇíÇ 

·ÇÝÁ ßáõÏ³ÛáõÙ ÇçÝáõÙ ¿ ûåóÇáÝáõÙ ë³ÑÙ³Ýí³Í  Ù³Ï³ñ¹³ÏÇó: 

 

¶ÈàôÊ 7 
öàÔÆ ºì ²ðÄºÂÔÂºðÆ ÞàôÎ²ÜºðÀ 

 

 7.1 öáÕÇ ³·ñ»·³ïÝ»ñ ¨ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛáõÝ 

 öáÕÁ Ï³ï³ñáõÙ ¿ ÙÇ ß³ñù ýáõÝÏóÇ³Ý»ñ, áñáÝóÇó ³é³ÝÓÝ³óÝáõÙ »Ý  

ÑÇÙÝ³Ï³Ý »ñ»ùÁ. 

1. ßñç³Ý³éáõÃÛ³Ý  Ï³Ù í×³ñÙ³Ý ÙÇçáóÇ ýáõÝÏóÇ³, 

2. ³ñÅ»ùÇ ã³÷Ç ýáõÝÏóÇ³,  

3. ËÝ³ÛáÕáõÃÛ³Ý Ï³Ù Ïáõï³ÏÙ³Ý ýáõÝÏóÇ³: 

 àñå»ë ßñç³Ý³éáõÃÛ³Ý ÙÇçáó ÷áÕÁ û·ï³·áñÍíáõÙ ¿ ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ¨ 

Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ·ÝÙ³Ý, Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ¨ å³ñïù³ÛÇÝ 

å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Çñ³Ï³Ý³óÝ»Éáõ Å³Ù³Ý³Ï: ²ÛÝ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ 

ÁÝÓ»éáõÙ Ó»éÝå³Ñ ÙÝ³É ³é¨ïñÇ µ³ñï»ñ³ÛÇÝ Ó¨Çó: ÐÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ 

ßñç³Ý³éáõÃÛ³Ý ÙÇçáóÇ ýáõÝÏóÇ³Ý Ï³ï³ñáõÙ »Ý Ù»ï³Õ³¹ñ³ÙÝ»ñÁ ¨ 

ÃÕÃ³¹ñ³ÙÝ»ñÁ, ÇÝãå»ë Ý³¨ ã»Ï³ÛÇÝ ¹»åá½ÇïÝ»ñÁ: 

 àñå»ë ³ñÅ»ùÇ ã³÷  ÷áÕÁ û·ï³·áñÍíáõÙ ¿ ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ¨ 

Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³ñÅ»ùÝ»ñÇ Ñ³Ù»Ù³ïÙ³Ý ¨ ã³÷Ù³Ý Ñ³Ù³ñ: 

ò³ÝÏ³ó³Í ³ÏïÇí Ï³ñáÕ ¿ Ñ³Ý¹»ë ·³É  áñå»ë Ïáõï³ÏÙ³Ý ÙÇçáó: Ø³ñ¹ÇÏ 

Ï³ñáÕ »Ý Çñ»Ýó Ñ³ñëïáõÃÛáõÝÁ å³Ñ»É áëÏáõ, å³ñï³ïáÙë»ñÇ ¨ 

µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ  ¨ ³ÛÉ ³ÏïÇíÝ»ñÇ Ó¨áí: ´³Ûó Ç ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝ ÙÝ³ó³Í 

³ÏïÇíÝ»ñÇ ÷áÕÁ ³Ù»Ý³Çñ³óí»ÉÇÝ ¿ /³Ù»Ý³ÉÇÏíÇ¹³ÛÇÝ ¿/: Æñ³óí»ÉÇáõÃÛáõÝÁ 
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÷áÕ³ÛÇÝ ³·ñ»·³ïÇ ¨ Ýñ³ÝáõÙ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ³ÏïÇíÇ ³ÛÝ Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÝ ¿, 

áñáí ³ÛÝ Ï³ñáÕ ¿ Ñ³Ý¹»ë ·³É áñå»ë í×³ñ»É³ÙÇçáó: 

 ²Û¹ ÇëÏ ³éáõÙáí ÷áÕ³ÛÇÝ ³·ñ»·³ïÝ»ñÇó ³é³çÇÝÁ ³Ù»Ý³Çñ³óí»ÉÇÝ ¿ ¨ 

Ýñ³ÝáõÙ ÁÝ¹·ñÏí³Í ³ÏïÇíÝ»ñÇó ³é³çÇÝÁ Çñ Ñ»ñÃÇÝ ÝáõÛÝå»ë 

³Ù»Ý³Çñ³óí»ÉÇÝ ¿: öáÕ³ÛÇÝ ³·ñ»·³ïÝ»ñÇó Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ Ñ³çáñ¹Á 

Ý³Ëáñ¹Ç Ñ³Ù»Ù³ï å³Ï³ë Çñ³óí»ÉÇ ¿ ¨ ³Û¹ ÝáõÛÝ ïñ³Ù³µ³ÝáõÃÛ³Ùµ Çñ³ñ 

Ñ³çáñ¹áõÙ »Ý ÷áÕ³ÛÇÝ /¹ñ³Ù³Ï³Ý/ ³·ñ»·³ïáõÙ ÁÝ¹·ñÏí³Í ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 

³ÏïÇíÝ»ñÁ: Úáõñ³ù³ÝãÛáõñ ³ÏïÇí Ï³ñ»ÉÇ ¿ ÷áË³ñÇÝ»É ³í»ÉÇ Çñ³óí»ÉÇ 

³ÏïÇíáíª Éñ³óáõóÇã Í³Ëë»ñÇ ¨ Å³Ù³Ý³ÏÇ Ñ³ßíÇÝ: 

 Àëï Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý Ýí³½Ù³Ý ½³ñ·³ó³Í »ñÏñÝ»ñáõÙ ³ÏïÇíÝ»ñÁ 

¹³ë³Ï³ñ·íáõÙ »Ý Ñ»ï¨Û³É Ñ³çáñ¹³Ï³ÝáõÃÛ³Ùµ. 

         ²ÕÛáõë³Ï 1 

¸ñ³Ù³Ï³Ý ³·ñ»·³ïÝ»ñ 

M1 1. Þñç³Ý³éáõÃÛ³Ý Ù»ç Ï³ÝËÇÏ Ù»ï³Õ³¹ñ³Ù ¨ ÃÕÃ³¹ñ³Ù 
2. îñ³Ýë³ÏóÇáÝ ¹»åá½ÇïÝ»ñ 
³/ óå³Ñ³Ýç ³í³Ý¹Ý»ñ 
µ/ ³ÛÉ ã»Ï³ÛÇÝ ³í³Ý¹Ý»ñ 

M2 1. M1 
2. ¸ñ³Ù³Ï³Ý ßáõÏ³ÛÇ ÷áË³¹³ñÓ»ÉÇáõÃÛ³Ý ÑÇÙÝ³¹ñ³ÙÝ»ñ 
3. ¸ñ³Ù³Ï³Ý ßáõÏ³ÛÇ ¹»åá½Çï³ÛÇÝ Ñ³ßÇíÝ»ñ 
4. ÊÝ³ÛáÕ³Ï³Ý ³í³Ý¹Ý»ñ 
5. Ä³ÙÏ»ï³ÛÇÝ ³í³Ý¹Ý»ñ 
6. Ð»ï·ÝÙ³Ý Ù»ÏûñÛ³ Ñ³Ù³Ó³ÛÝ³·ñ»ñ 
7. Ø»ÏûñÛ³ ÷áË³éáõÃÛáõÝÝ»ñ ºíñá¹áÉ³ñáí 

M3 1. M2 
2. ¹»åá½Çï³ÛÇÝ ë»ñïÇýÇÏ³ïÝ»ñ 
3. Ñ»ï·ÝÙ³Ý Å³ÙÏ»ï³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ó³ÛÝ³·ñ»ñ 
4. Å³ÙÏ»ï³ÛÇÝ ÷áË³éáõÃÛáõÝÝ»ñ ºíñá¹áÉ³ñáí 
5. ¹ñ³Ù³Ï³Ý ßáõÏ³ÛÇ ÷áË³¹³ñÓ»ÉÇáõÃÛ³Ý µ³ÅÝ»ïáÙë»ñ 

L 1. M3 
2. ·³ÝÓ³å»ï³Ï³Ý ÙáõñÑ³ÏÝ»ñ 
3. ËÝ³ÛáÕ³Ï³Ý å³ñï³ïáÙë»ñ 
4.  µ³ÝÏ³ÛÇÝ ³Ïó»åïÝ»ñ 
5. ³é¨ïñ³ÛÇÝ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñ 

   

 öáÕ³ÛÇÝ ³·ñ»·³ïÁ Çñ³óí»ÉÇ ³ÏïÇíÇ ËÙµ³íáñáõÙÝ ¿, áñÁ ÷áÕÇ 

ßáõÏ³ÛáõÙ Ï³ñáÕ ¿ Ñ³Ý¹»ë ·³É áñå»ë ÷áÕÇ ½³Ý·í³ÍÇ Ù»ÍáõÃÛ³Ý 

³ñï³Ñ³ÛïÙ³Ý ³ÛÉÁÝïñ³Ýù³ÛÇÝ ï³ñµ»ñ³Ï: 
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 îñ³Ýë³ÏóÇáÝ ¹»åá½ÇïÝ»ñÁ Ñ³ßÇíÝ»ñ »Ý, áñáÝóÇó ÙÇçáóÝ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý 

÷áË³Ýóí»É ³ÛÉ ³ÝÓ³Ýó ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ ·Íáí í×³ñáõÙÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ: 

öáË³ÝóáõÙÝ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý Çñ³Ï³Ý³óí»É ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ »Õ³Ý³Ïáí Ï³Ù ã»Ï»ñÇ 

ÙÇçáóáí: 

 òå³Ñ³Ýç ³í³Ý¹Ý»ñÁ  Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÝ »Ý, áñáÝó ë»÷³Ï³Ý³ï»ñ»ñÁ 

Çñ³íáõÝù áõÝ»Ý ³é³çÇÝ ÇëÏ å³Ñ³Ýçáí Ñ»ï í»ñóÝ»É ·áõÙ³ñÝ»ñÁ: 

 ²ÛÉ ã»Ï³ÛÇÝ ³í³Ý¹Ý»ñÁ ïáÏáë³ÛÇÝ »Ï³Ùïáí ³í³Ý¹Ý»ñ »Ý, áñáÝó 

ë»÷³Ï³Ý³ï»ñ»ñÁ ã»Ï³ÛÇÝ Ï³Ù ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áË³ÝóáõÙÝ»ñÇ Çñ³íáõÝù áõÝ»Ý: 

 ¸ñ³Ù³Ï³Ý ßáõÏ³ÛÇ ÷áË³¹³ñÓ»ÉÇáõÃÛ³Ý ÑÇÙÝ³¹ñ³ÙÝ»ñÁ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 

³ÝÏ³Ë ÙÇçÝáñ¹Ý»ñ »Ý, áñáÝù µÝ³ÏãáõÃÛ³ÝÝ »Ý í³×³éáõÙ Çñ»Ýó 

ë»÷³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ïÇïÕáëÝ»ñÁª ÑÇÙÝ³¹ñ³ÙÇ Ù³ëÝ³µ³ÅÇÝÝ»ñÁ, ¨ ëï³óí³Í 

·áõÙ³ñáí Ó»éù »Ý µ»ñáõÙ ýÇùëí³Í ïáÏáëáí Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï ³ñÅ»ÃÕÃ»ñ: 

 ¸ñ³Ù³Ï³Ý ßáõÏ³ÛÇ ¹»åá½Çï³ÛÇÝ Ñ³ßÇíÝ»ñÁ ¹»åá½Çï³ÛÇÝ 

ÇÝëïÇïáõïÝ»ñáõÙ ³é³ÝÓÝ³Ñ³ïáõÏ ³í³Ý¹Ý»ñ »Ý, áñáÝù Ý³Ë³ï»ëí³Í »Ý 

÷áË³¹³ñÓ»ÉÇáõÃÛ³Ý ÑÇÙÝ³¹ñ³ÙÇÝ Ù³ëÝ³Ïó»Éáõ Ýå³ï³Ïáí: 

 ÊÝ³ÛáÕ³Ï³Ý ³í³Ý¹Ý»ñÁ ¹»åá½Çï³ÛÇÝ ÇÝëïÇïáõïÝ»ñáõÙ ïáÏáë³ÛÇÝ 

»Ï³Ùáõï ³å³ÑáíáÕ ³í³Ý¹Ý»ñ »Ý, áñáÝóÇó ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ 

Ñ»ï í»ñóÝ»É ó³ÝÏ³ó³Í å³ÑÇÝ ³é³Ýó ïáõ·³ÝùÝ»ñ ¨ ïáõÛÅ»ñ í×³ñ»Éáõ: ²Ûë 

³í³Ý¹Ý»ñÇ ë»÷³Ï³Ý³ï»ñ»ñÁ ã»Ý Ï³ñáÕ ¹ñ³Ù³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÁ Ï³é³í³ñ»É 

ã»Ï»ñÇ ÙÇçáóáí: 

 Ä³ÙÏ»ï³ÛÇÝ ³í³Ý¹Ý»ñÁ ¹»åá½Çï³ÛÇÝ ÇÝëïÇïáõïÝ»ñáõÙ ïáÏáë³ÛÇÝ 

»Ï³Ùáõï ³å³ÑáíáÕ ³í³Ý¹Ý»ñÝ »Ý, áñáÝóÇó ¹ñ³Ù³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÁ ³é³Ýó 

ïáõÛÅÇ Ï³Ù ïáõ·³ÝùÇ Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ñ»ï í»ñóÝ»É ÙÇ³ÛÝ å³ÛÙ³Ý³·ñáõÙ Ýßí³Í 

Å³ÙÏ»ïÁ Éñ³Ý³Éáõó Ñ»ïá: 

Ð»ï·ÝÙ³Ý Ù»ÏûñÛ³ Ñ³Ù³Ó³ÛÝ³·ñ»ñÁ Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï ÉÇÏíÇ¹³ÛÇÝ ³ÏïÇíÝ»ñ »Ý, 

áñáÝù Çñ»ÝóÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ »Ý å³ÛÙ³Ý³·ñ»ñ, Ñ³Ù³Ó³ÛÝ áñáÝó, ýÇñÙ³Ý»ñÁ 

Ï³Ù ³ÝÑ³ïÝ»ñÁ Ñ³Ù³Ó³ÛÝíáõÙ »Ý ·Ý»É ³ñÅ»ÃÕÃ»ñ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 

Ñ³ëï³ïáõÃÛáõÝÝ»ñÇó Ù»Ï ûñ Ñ»ïá Ý³Ë³å»ë å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ·Ýáí 

ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÝáõÛÝ ÇÝëïÇïáõïÝ»ñÇÝ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÁ Ñ»ï í³×³é»Éáõ å³ÛÙ³Ýáí: 
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 Ø»ÏûñÛ³ ÷áË³éáõÃÛáõÝÝ»ñÁ »íñá¹áÉ³ñáí Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï ÉÇÏíÇ¹³ÛÇÝ 

³ÏïÇíÝ»ñ »Ý, áñáÝù û·ï³·áñÍíáõÙ »Ý ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ÑÇÙÝ³¹ñ³ÙÇ Ñ»ï 

·áñÍ³ñùÝ»ñÇ Å³Ù³Ý³Ï: 

 ¸»åá½Çï³ÛÇÝ ë»ñïÇýÇÏ³ïÝ»ñÁ Ëáßáñ ³Ýí³Ý³Ï³Ý ·áõÙ³ñáí 

Å³ÙÏ»ï³ÛÇÝ ³í³Ý¹Ý»ñ »Ý, áñáÝó ¹ÇÙ³ó ïñíáõÙ »Ý ë»ñïÇýÇÏ³ïÝ»ñ: 

 öáÕÇ (¹ñ³Ù³Ï³Ý) µ³½³Ý (MB) Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇó ¹áõñë ·ïÝíáÕ 

Ï³ÝËÇÏ ÷áÕÇ, Î´-áõÙ µ³ÝÏ»ñÇ å³ñï³¹Çñ å³ÑáõëïÝ»ñÇ ¨ Î´-áõÙ µ³ÝÏ»ñÇ ³ÛÉ 

Ñ³ßÇíÝ»ñÇ Ñ³Ýñ³·áõÙ³ñÝ ¿: 

 öáÕÇ (¹ñ³Ù³Ï³Ý) ½³Ý·í³ÍÁ (BM) ßñç³Ý³éáõÃÛ³Ý Ù»ç Ï³ÝËÇÏÇ, 

µ³ÝÏ»ñáõÙ µÝ³ÏãáõÃÛ³Ý áõ ýÇñÙ³Ý»ñÇ óå³Ñ³Ýç ¨ Å³ÙÏ»ï³ÛÇÝ ¹»åá½ÇïÝ»ñÇ 

Ñ³Ýñ³·áõÙ³ñÝ ¿: 

BM=m*MB,  »ñµ m >1 

 ²Ûëï»Õ m-Á ¹ñ³Ù³Ï³Ý µ³½Ù³å³ïÏÇãÝ ¿, áñÁ óáõÛó ¿ ï³ÉÇë, Ã» ÇÝã 

Ñ³ñ³µ»ñ³ÏóáõÃÛáõÝ ¿ ÁÝ¹áõÝí³Í ïíÛ³É ïÝï»ë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·áõÙ ¹ñ³Ù³Ï³Ý 

µ³½³ÛÇ ¨ ½³Ý·í³ÍÇ ÙÇç¨: 

²ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³Ý Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ ¿ ó³ÝÏ³ó³Í »ñÏñÇ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý 

ÑÇÙÝ³Ï³Ý µ³Õ³¹ñÇãÝ»ñÇó Ù»ÏÁ: ²ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ ëï»ÕÍÙ³Ý ¨ ½³ñ·³óÙ³Ý 

Ñ³Ù³ñ ³ÝÑñ³Å»ßï å³ÛÙ³Ý »Ý Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ ³åñ³Ýù³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ ¨ 

ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³åÇï³ÉÇ ³éÏ³ÛáõÃÛáõÝÁ: 

 

7.2 ²ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ ï»ë³ÏÝ»ñÁ ¨ ýáõÝÏóÇ³Ý»ñÁ 

²ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³Ý»ñÇ ï»ë³ÏÝ»ñÇó Ï³ñ»ÉÇ ¿ ³é³ÝÓÝ³óÝ»Éª 

• ØÇç³½·³ÛÇÝ ¨ ³½·³ÛÇÝ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³Ý»ñ, 

• ²½·³ÛÇÝ ¨ é»·ÇáÝ³É ßáõÏ³Ý»ñ, 

• ²ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ÏáÝÏñ»ï ï»ë³ÏÝ»ñÇ ßáõÏ³Ý»ñ, 

• ä»ï³Ï³Ý ¨ Ïáñåáñ³ïÇí ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³Ý»ñ, 

• ²é³çÝ³ÛÇÝ ¨ »ñÏñáñ¹³ÛÇÝ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³Ý»ñ:  
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Ò»éÝ³ñÏã³ïÇñ³Ï³Ý ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý ÙÇ³ÛÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý áÉáñïáõÙ Ï³ñ»ÉÇ 

¿ Ïáõï³Ï»É Ï³Ù ¿É ëï³Ý³É ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³åÇï³É: ÐÇÙÝ³Ï³Ý ßáõÏ³Ý»ñÁ, 

áñï»Õ ·»ñ³ÏßéáõÙ »Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ »Ýª 

• µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ï³åÇï³ÉÇ ßáõÏ³Ý, 

• ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³Ý, 

• ³ñÅáõÛÃÇ ßáõÏ³Ý, 

• ³å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý ¨ ³ÛÉ ýáÝ¹»ñÇ ßáõÏ³Ý: 

 ²ÝÑñ³Å»ßï ¿ ï³ñµ»ñ³Ï»É ßáõÏ³Ý»ñÁ, áñï»Õ Ï³ñ»ÉÇ ¿ ÙÇ³ÛÝ Ý»ñ¹Ý»É 

Ï³åÇï³É ³ÛÝ ßáõÏ³Ý»ñÇó, áñï»Õ Ï³åÇï³ÉÁ ÇÝùÝ³Ñáë Ó¨áí Ïáõï³ÏíáõÙ, 

Ï»ÝïñáÝ³ÝáõÙ ¨ µ³ßËíáõÙ ¿: ²é³çÇÝ ï»ë³ÏÇ ßáõÏ³ÛÇ ûñÇÝ³Ï ¿ ³é³çÝ³ÛÇÝ 

ßáõÏ³Ý, ÇëÏ »ñÏñáñ¹ ï»ë³ÏÇ ßáõÏ³ÛÇ ûñÇÝ³Ï ¿ Ñ»Ýó ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³Ý, áñÇÝ 

³ÛÉ Ï»ñå ³Ýí³ÝáõÙ »Ý Ï³åÇï³ÉÇ ßáõÏ³: Î³åÇï³ÉÇ ßáõÏ³Ý Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ ¿ 

§ÙÇçÝáñ¹¦ ¹ñ³Ù³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ ³é³çÝ³ÛÇÝ ïÝûñÇÝáÕÝ»ñÇ ¨ í»ñçÝ³Ï³Ý 

û·ï³·áñÍáÕÝ»ñÇ ÙÇç¨:  î³ñµ»ñ ßáõÏ³Ý»ñÇ ÙÇç¨ Ï³åÇï³ÉÇ ß³ñÅÁ Ï³Ëí³Í ¿ 

ÙÇ ß³ñù ·áñÍáÝÝ»ñÇó, áñáÝóÇó ÑÇÙÝ³Ï³ÝÝ»ñÁ Ñ»ï¨Û³ÉÝ »Ý. 

1. ÞáõÏ³ÛÇ »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ: 

2. ÞáõÏ³ÛÇ Ñ³ñÏ³ÛÇÝ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÁ: 

3. Î³åÇï³ÉÇ ÏáñëïÇ éÇëÏÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ: 

4. ÞáõÏ³ÛÇ Ï³½Ù³Ï»ñåí³ÍáõÃÛáõÝÁ ¨ ÇÝýáñÙ³óÇáÝ Ã³÷³Ýó»ÉÇáõÃÛáõÝÁ 

²ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÙÛáõë ßáõÏ³Ý»ñÇó ï³ñµ»ñíáõÙ ¿ Çñ ³é³ñÏ³ÛÇª 

³åñ³ÝùÇ ³é³ÝÓÝ³Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÝ»ñáí: ²ñÅ»ÃáõÕÃÝ áõÝÇ ßáõÏ³Û³Ï³Ý  ·ÇÝ, ù³ÝÇ 

áñ Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ Çñ³Ï³Ý Ï³åÇï³ÉÇ ³ñÅ»ùÁ: 

²ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ Ï³ñ·³íáñáõÙÁ Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ ¿ Ñ»ï¨Û³É ï³ñµ»ñ³ÏÝ»ñáí. 

• ßáõÏ³ÛÇ å»ï³Ï³Ý Ï³ñ·³íáñáõÙ, 

• ßáõÏ³ÛÇ Ï³ñ·³íáñáõÙ Ù³ëÝ³·Çï³óí³Í ³ÝÓ³Ýó ÏáÕÙÇó Ï³Ù 

ÇÝùÝ³Ï³ñ·³íáñáõÙ, 

• Ñ³ë³ñ³Ï³Ï³Ý Ï³ñ·³íáñáõÙ Ï³Ù Ï³ñ·³íáñáõÙ Ñ³ë³ñ³Ï³Ï³Ý Ï³ñÍÇùÇ 

ÙÇçáóáí: 
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²ñÅ»ÃáõÕÃÁ Ï³ñáÕ ¿ ÉÇÝ»É Ï³Ù ë»÷³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ïÇïÕáë Ï³Ù å³ñïù³ÛÇÝ 

å³ñï³íáñáõÃÛáõÝ, ÙÇ ÏáÕÙÇó »Ï³Ùáõï ëï³Ý³Éáõ Çñ³íáõÝù, ÙÛáõë ÏáÕÙÇó 

»Ï³Ùáõï í×³ñ»Éáõ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝª Ï³Ëí³Í ï»ë³ÏÇó: 

²ñÅ»ÃÕÃÇ ³ñÅ»ùÁ µÝáõÃ³·ñíáõÙ ¨ áñáßíáõÙ ¿ ïÝûñÇÝáÕÇÝ ïñíáÕ 

Çñ³íáõÝùÝ»ñáí: ì»ñçÇÝë ÷áË³Ý³ÏáõÙ ¿ ³åñ³ÝùÁ Ï³Ù ÷áÕÁ ³ñÅ»ÃÕÃÇ Ñ»ï 

ÙÇ³ÛÝ ³ÛÝ ¹»åùáõÙ, »Ã» Ñ³Ùá½í³Í ¿, áñ ³Û¹ ³ñÅ»ÃáõÕÃÁ Çñ³Ï³ÝáõÙ ³í»ÉÇ 

Ñ³ñÙ³ñ ¿ /ß³Ñ³í»ï ¿/ å³Ñ»É, ù³Ý ÷áÕÁ Ï³Ù ³åñ³ÝùÁ: 

²ñÅ»ÃÕÃÇ ¿áõÃÛáõÝÁ Ï³Û³ÝáõÙ ¿ Ýñ³ÝáõÙ, áñ Ï³åÇï³ÉÇ ë»÷³Ï³Ý³ïÇñáç 

Ùáï µ³ó³Ï³ÛáõÙ ¿ Ñ»Ýó Ï³åÇï³ÉÇ ³é³ñÏ³Ý, µ³Ûó ·áÛáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý ³ÛÝ 

ïÝûñÇÝ»Éáõ µáÉáñ Çñ³íáõÝùÝ»ñÁ, áñáÝù ýÇùëí³Í »Ý ³ñÅ»ÃÕÃÇ Ó¨áí: 

²ñÅ»ÃáõÕÃÁ áõÝÇ Çñ ßñç³åïáõÛïÇ ï»ÕÝ áõ Å³Ù³Ý³ÏÁª ³ÛÝ ¿ ³ñÅ»ÃÕÃÇ 

ßáõÏ³Ý: ºÉÝ»Éáí ³ñÅ»ÃÕÃÇ ïÝï»ë³·Çï³Ï³Ý µáí³Ý¹³ÏáõÃÛáõÝÇó Ï³ñáÕ »Ýù 

ë³ÑÙ³Ý»É ³ñÅ»ÃÕÃÇ ßáõÏ³ÛÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ýáõÝÏóÇ³Ý»ñÁ. 

• Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ýáõÝÏóÇ³, 

• ë»÷³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ïñ³ÝëýáñÙ³óÇ³ÛÇ ³å³ÑáíÙ³Ý ýáõÝÏóÇ³, 

• éÇëÏ»ñÇ í»ñ³µ³ßËÙ³Ý ýáõÝÏóÇ³, 

• Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý ³å³ÑáíÙ³Ý ýáõÝÏóÇ³, 

• Ï³åÇï³ÉÇ ÑáëáõÝáõÃÛ³Ý ³å³ÑáíÙ³Ý ýáõÝÏóÇ³: 

Ü»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ýáõÝÏóÇ³: ºÃ» åÉ³Ý³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÁ 

Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ »Ý ³½·³ÛÇÝ »Ï³ÙïÇ Ïáõï³ÏÙ³Ý ¨ ëå³éÙ³Ý ýáÝ¹»ñÇ 

µ³Å³ÝÙ³Ý ÙÇçáóáí, ³å³ ßáõÏ³Û³Ï³Ý ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙª ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ Ó»éù 

µ»ñÙ³Ý ÙÇçáóáí:   

ê»÷³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ïñ³ÝëýáñÙ³óÇ³ÛÇ ³å³ÑáíÙ³Ý ýáõÝÏóÇ³Ý 

ë»÷³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ÙÇ Ó¨Á ÙÛáõëáí ÷áË³ñÇÝ»ÉÝ ¿ áã Ã» ³¹ÙÇÝÇëïñ³ïÇí-

í³ñã³Ï³Ý Ù»Ãá¹áí, ³ÛÉ »ñÏñáñ¹³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛáõÙ ³ñÅ»ÃÕÃÇ /µ³ÅÝ»ïáÙëÇ/  

Çñ³óÙ³Ý  ÙÇçáóáí: 

èÇëÏ»ñÇ í»ñ³µ³ßËÙ³Ý ýáõÝÏóÇ³: Ü»ñ¹ñáõÙÝ»ñÁ Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ »Ý 

»Ï³Ùáõï ëï³Ý³Éáõ ³ÏÝÏ³ÉÇùáí: ²ñÅ»ÃáõÕÃ Ó»éù µ»ñáÕ ³ÝÓÁ ·Çï³ÏóáõÙ ¿,áñ 

»Ï³Ùáõï ëï³Ý³Éáõ ³ÏÝÏ³ÉÇùáí Ý³ ¹ÇÙáõÙ ¿ éÇëÏÇ ¨ áñù³Ý Ù»Í ¿ »Ï³ÙáõïÁ 

ïíÛ³É ³ñÅ»ÃÕÃÇó, ³ÛÉ Ñ³í³ë³ñ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ, ³ÛÝù³Ý µ³ñÓñ ¿ éÇëÏÇª íÝ³ëÇ 

Ï³Ù ÏáñëïÇ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ: ²Û¹ ÇëÏ ³éáõÙáí ³ñÅ»ÃÕÃÇ Ó»éù µ»ñáõÙÁ 
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»Ï³Ùáõï ëï³Ý³Éáõ ³ÏÝÏ³ÉÇùáí éÇëÏ»ñÇ í»ñ³µ³ßËÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³ó ¿ 

³ñÅ»ÃÕÃ»ñ Ó»éù µ»ñáÕÝ»ñÇ Ï³Ù ¿É ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ë»÷³Ï³Ý³ï»ñ»ñÇ ÙÇç¨: 

Æñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý ³å³ÑáíÙ³Ý ýáõÝÏóÇ³: Þñç³Ý³éáõÃÛ³Ý Ù»ç ÷áÕÇ 

ýáõÝÏóÇ³ Ï³ï³ñáÕ ³ÏïÇíÝ»ñÇó ³Ù»Ý³Çñ³óí»ÉÇÝ Ï³ÝËÇÏ ÷áÕÝ ¿: 

²ñÅ»ÃÕÃ»ñÁ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ùµ ½ÇçáõÙ »Ý Ï³ÝËÇÏ ÷áÕÇÝ, µ³Ûó Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ »Ý 

µ³ñÓñ Çñ³óí»ÉÇ ³ÏïÇíÝ»ñ: ²ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ³½³ï ßñç³Ý³éáõÃÛáõÝÁ ßáõÏ³ÛáõÙ 

µ³ñÓñ³óÝáõÙ ¿ ¹ñ³Ýó Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý ³ëïÇ×³ÝÁ ¨ å³ÛÙ³ÝÝ»ñ ëï»ÕÍáõÙ 

ßñç³Ý³éáõÃÛ³Ý Ù»ç ÷áÕÇ ýáõÝÏóÇ³ Ï³ï³ñáÕ ³ÏïÇíÝ»ñÇ ßñç³åïáõÛïÇ ³ñ³· 

³×Ç Ñ³Ù³ñ: 

Î³åÇï³ÉÇ ÑáëáõÝáõÃÛ³Ý ³å³ÑáíÙ³Ý ýáõÝÏóÇ³: ²ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ »ñÏñá¹³ÛÇÝ 

ßáõÏ³ÛáõÙ ¹ñ³Ýó ³½³ï ßñç³Ý³éáõÃÛ³Ý Ñ»ï¨³Ýùáí ÷áËíáõÙ ¿ 

ë»÷³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ï³éáõóí³ÍùÁ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ù»ç ¨ Ç Ñ³ßÇí ³½³ï 

ßñç³Ý³éáõÃÛ³Ý Ï³åÇï³ÉÁ ÙÇ áÉáñïÇó ÑáëáõÙ ¿ ÙÛáõë áÉáñïÁª »ÉÝ»Éáí 

»Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛ³Ý ¨ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛ³Ý ã³÷³ÝÇßÝ»ñÇó, áñáÝù å³ÛÙ³ÝÝ»ñ »Ý 

ëï»ÕÍáõÙ ïÝï»ë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·áõÙ Ï³åÇï³ÉÇ ë³ÑÙ³Ý³ÛÇÝ 

³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛ³Ý µ³ñÓñ³óÙ³Ý Ñ³Ù³ñ: 

ÀÝ¹Ñ³Ýñ³óÝ»Éáí, Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ýß»É ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ ýáõÝÏóÇ³Ý»ñÇ 

µ³ó³Ñ³ÛïÙ³Ý Ù»Ï ³ÛÉ Ùáï»óáõÙ: ²ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³Ý áõÝÇ ÙÇ ß³ñù 

ýáõÝÏóÇ³Ý»ñ, áñáÝù å³ÛÙ³Ý³Ï³Ýáñ»Ý Ï³ñ»ÉÇ ¿ µ³Å³Ý»É 2 ËÙµÇª 

• Ñ³Ù³ßáõÏ³Û³Ï³Ý 

• ³é³ÝÓÝ³Ñ³ïáõÏ 

Ð³Ù³ßáõÏ³Û³Ï³Ý ýáõÝÏóÇ³Ý»ñÇó »Ý. 

1. ÎáÙ»ñóÇáÝ ýáõÝÏóÇ³, áñÝ ³å³ÑáíáõÙ ¿ ïíÛ³É ßáõÏ³ÛáõÙ ·áñÍ³ñùÝ»ñÇó 

ß³ÑáõÛÃÇ ëï³óáõÙ: 

2. ¶Ý³ÛÇÝ ýáõÝÏóÇ³, áñÇ ÙÇçáóáí ßáõÏ³Ý ³å³ÑáíáõÙ ¿ ·Ý³·áÛ³óÙ³Ý 

ýáõÝÏóÇ³Ý: 

3. ÆÝýáñÙ³óÇáÝ ýáõÝÏóÇ³. ßáõÏ³Ý ³å³ÑáíáõÙ ¿ ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛáõÝ ³é¨ïñÇ 

³åñ³ÝùÇ ¨ Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÇ í»ñ³µ»ñÛ³É: 
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4. Î³ñ·³íáñÇã ýáõÝÏóÇ³. ßáõÏ³Ý ëï»ÕÍáõÙ ¿ ³é¨ïñÇ Ï³ÝáÝÝ»ñ, 

Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÇ ÙÇç¨ í»×»ñÇ ÉáõÍÙ³Ý Ï³ñ·: 

ÞáõÏ³ÛÇ ³é³ÝÓÝ³Ñ³ïáõÏ ýáõÝÏóÇ³Ý»ñÇó »Ýª 

• ì»ñ³µ³ßËÙ³Ý ýáõÝÏóÇ³, 

• üÇÝ³Ýë³Ï³Ý éÇëÏ»ñÇ ³å³ÑáíÙ³Ý ýáõÝÏóÇ³: 

²ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³Ý»ñÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ ¹³ë³Ï³ñ·»É Ý³¨ Áëï ³é¨ïñÇ 

Ï³½Ù³Ï»ñåÙ³Ý ï»ë³ÏÝ»ñÇ. 

• ³é³çÝ³ÛÇÝ ¨ »ñÏñáñ¹³ÛÇÝ, 

• Ï³½Ù³Ï»ñåí³Í ¨ ³ÝÏ³½Ù³Ï»ñå, 

• µáñë³Û³Ï³Ý ¨ ³ñï³µáñë³Û³Ï³Ý, 

• ³í³Ý¹³Ï³Ý  ¨ ÏáÙåÛáõï»ñ³óí³Í, 

• ¹ñ³Ù³ñÏÕ³ÛÇÝ ¨ Å³ÙÏ»ï³ÛÇÝ: 

²é³çÝ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛáõÙ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÁ ï»Õ³µ³ßËíáõÙ »Ý Ñ»Ýó ÃáÕ³ñÏáÕÇ 

ÏáÕÙÇó ¨ ·ïÝáõÙ  Çñ»Ýó ³é³çÇÝ ·Ýáñ¹ÇÝ: ¸³ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ Çñ³óÙ³Ý ³é³çÇÝ 

¿ï³åÝ ¿, áñÇ ÁÝÃ³óùáõÙ ³ñÅ»ÃáõÕÃÁ ³é³çÇÝ ³Ý·³Ù Ñ³ÛïÝíáõÙ ¿ ßáõÏ³ÛáõÙ: 

ºñÏñáñ¹³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛáõÙ ßñç³Ý³éíáõÙ »Ý ÃáÕ³ñÏí³Í ¨ ³é³çÝ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛáõÙ 

ßñç³Ý³éí³Í ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÁ: 

Î³½Ù³Ï»ñåí³Í ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛáõÙ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÁ ßñç³Ý³éíáõÙ »Ý 

ßáõÏ³ÛÇ ÉÇó»Ý½³íáñí³Í Ù³ëÝ³·Çï³óí³Í ³ÝÓ³Ýó ÙÇç¨: 

´áñë³Û³Ï³Ý ßáõÏ³Ý Çñ»ÝÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ³é¨ïáõñ 

ýáÝ¹³ÛÇÝ µáñë³Ý»ñáõÙ: ²ñï³µáñë³Û³Ï³Ý ßáõÏ³Ý ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ³é¨ïáõñÝ ¿ª 

ßñç³Ýó»Éáí ýáÝ¹³ÛÇÝ µáñë³Ý»ñÁ: 

´áñë³Û³Ï³Ý  ßáõÏ³Ý  ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ Ï³½Ù³Ï»ñåí³Í ßáõÏ³ ¿, ù³ÝÇ áñ 

³é¨ïáõñÁ Ï³ÝáÝ³Ï³ñ·íáõÙ ¿ µáñë³ÛÇ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý Ï³ÝáÝÝ»ñáí  ¨ 

Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ  µáñë³ÛáõÙ Ù³ëÝ³·Çï³óí³Í ³ÝÓ³Ýó ÙÇçáóáí: 

²ñï³µáñë³Û³Ï³Ý ßáõÏ³Ý Ï³ñáÕ ¿ ÉÇÝ»É Ï³½Ù³Ï»ñåí³Í ¨ ³ÝÏ³½Ù³Ï»ñå: 
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 Î³½Ù³Ï»ñåí³Í ³ñï³µáñë³Û³Ï³Ý ßáõÏ³Ý ëáíáñ³µ³ñ ÑÇÙÝíáõÙ ¿ 

³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ³é¨ïñÇ Ñ³Ù³Ï³ñ·ã³ÛÇÝ ó³ÝóÇ íñ³: 

²ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ³é¨ïáõñÁ Ï³ñáÕ ¿ Çñ³Ï³Ý³óí»É ³í³Ý¹³Ï³Ý ¨ 

ÏáÙåÛáõï»ñ³óí³Í ßáõÏ³Ý»ñáõÙ: ²é³çÇÝ ¹»åùáõÙ ³é¨ïáõñÝ Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ ¿ 

Å»ëï»ñÇ ÙÇçáóáí: ºñÏñáñ¹ ¹»åùáõÙ ³é¨ïáõñÝ Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ ¿ 

Ñ³Ù³Ï³ñ·ã³ÛÇÝ ó³ÝóÇ ÙÇçáóáí, áñÁ ÙÇÙÛ³Ýó ¿ Ï³åáõÙ  ßáõÏ³ÛÇ  

Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý ÙÇçÝáñ¹Ý»ñÇÝ:  

ÎáÙåÛáõï»ñÇ½³óí³Í ßáõÏ³ÛÇ µÝáõÃ³·ñÇãÝ»ñÝ »Ýª 

• ·Ýáñ¹Ý»ñÇ ¨ í³×³éáÕÝ»ñÇ Ñ³Ý¹ÇåÙ³Ý í³ÛñÇ ¨ ÏáÝï³ÏïÇ 

µ³ó³Ï³ÛáõÃÛáõÝÁ, 

• ³é¨ïñÇ ¨ ëå³ë³ñÏÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óÇ ³íïáÙ³ï³óáõÙÁ: 

²ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ¹ñ³Ù³ñÏÕ³ÛÇÝ ßáõÏ³Ý ëáíáñ³µ³ñ ³Ýí³ÝáõÙ »Ý Ï³ÝËÇÏÇ Ï³Ù 

ë÷áÃ ßáõÏ³: ²Û¹ ßáõÏ³ÛáõÙ  ·áñÍ³ñùÝ»ñÁ Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ »Ý ³ÝÙÇç³å»ëª 1 

ûñí³ ÁÝÃ³óùáõÙ: Ä³ÙÏ»ï³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛáõÙ ·áñÍ³ñùÝ»ñÁ Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ »Ý 1 ûñÁ 

·»ñ³½³ÝóáÕ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ: 

 

¶ÈàôÊ 8 
²ðÄºÂÔÂºðÆ ÞàôÎ²ÚÆ Ø²êÜ²ÎÆòÜºðÀ ºì üàÜ¸²ÚÆÜ ´àðê²Ü 

 

²ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÁ ýÇ½ÇÏ³Ï³Ý Ï³Ù Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý 

³ÝÓÇÝù »Ý, áñáÝù ·ÝáõÙ Ï³Ù í³×³éáõÙ »Ý ³ñÅ»ÃÕÃ»ñ Ï³Ù ¿É ëå³ë³ñÏáõÙ »Ý 

¹ñ³Ýó ßñç³Ý³éáõÃÛáõÝÁ: ¶áÛáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÇ 

Ñ»ï¨Û³É ÑÇÙÝ³Ï³Ý ËÙµ»ñÁ. 

• ¿ÙÇï»ÝïÝ»ñ/ÃáÕ³ñÏáÕÝ»ñ 

• ÆÝí»ëïáñÝ»ñ/Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñ 

• üáÝ¹³ÛÇÝ ÙÇçÝáñ¹Ý»ñ 

• ²ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³Ý ëå³ë³ñÏáÕ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñ 

• Î³ñ·³íáñÙ³Ý ¨ í»ñ³ÑëÏÙ³Ý å»ï³Ï³Ý Ù³ñÙÇÝÝ»ñ 
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¾ÙÇï»Ýï»Ý»ñÁ ³ÛÝ ³ÝÓÇÝù »Ý, áíù»ñ ¹ñ³Ù³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñ Ý»ñ·ñ³í»Éáõ 

³ÏÝÏ³ÉÇùáí ÃáÕ³ñÏáõÙ »Ý ³ñÅ»ÃÕÃ»ñ: ÆÝí»ëïáñÝ»ñÁ  ·ÝáõÙ »Ý ßñç³Ý³éáõÃÛ³Ý 

Ù»ç ·ïÝíáÕ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÁ: üáÝ¹³ÛÇÝ ÙÇçÝáñ¹Ý»ñÝ ³ÛÝ ³ÝÓÇÝù »Ý, áíù»ñ 

³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛáõÙ ³å³ÑáíáõÙ »Ý Ï³åÁ  ÃáÕ³ñÏáÕÇ  ¨  Ý»ñ¹ñáÕÇ ÙÇç¨: 

²ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³Ý ëå³ë³ñÏáÕ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ï³ï³ñáõÙ »Ý 

³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛáõÙ ó³ÝÏ³ó³Í ³ÛÉ ýáõÝÏóÇ³, µ³óÇ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ³éù áõ 

í³×³éùÇó: ¾ÙÇï»Ýï »Ý Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ ëáíáñ³µ³ñ µ³ÅÝ»ïÇñ³Ï³Ý 

ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ¨ å»ïáõÃÛáõÝÁ: àñå»ë Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñ Ï³ñáÕ »Ý Ñ³Ý¹»ë ·³É 

ÇÝãå»ë ³é¨ïñ³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, ³ÛÝå»ë ¿É µÝ³ÏãáõÃÛáõÝÁ: 

üáÝ¹³ÛÇÝ ÙÇçÝáñ¹Ý»ñÁ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛáõÙ Çñ³Ï³Ý³óÝáõÙ »Ý µñáù»ñ³ÛÇÝ 

Ï³Ù ¹ÇÉ»ñ³ÛÇÝ, ÇÝãå»ë Ý³¨ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ Ñ³í³ï³ñÙ³·ñ³ÛÇÝ Ï³é³í³ñÙ³Ý 

·áñÍáõÝ»áõÃÛáõÝ: 

²ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ ·áñÍáõÝ»áõÃÛáõÝÁ ëå³ë³ñÏáÕ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÁ  

Ý»ñ³éáõÙ »Ýª 

• ²ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ Ï³½Ù³Ï»ñåÇãÝ»ñÇÝ /ýáÝ¹³ÛÇÝ µáñë³ÛÇ 

Ï³½Ù³Ï»ñåÇãÝ»ñ/, 

• Ñ³ßí³ñÏ³ÛÇÝ Ï»ÝïñáÝÝ»ñ, 

• ¹»åá½Çï³ñÇ³Ý»ñ, 

• é»·ÇëïñÝ»ñ, 

• ÇÝýáñÙ³óÇáÝ Ï»ÝïñáÝÝ»ñ: 

Î³ñ·³íáñÙ³Ý ¨ í»ñ³ÑëÏÙ³Ý å»ï³Ï³Ý Ù³ñÙÇÝÁ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ Ñ³ÝÓÝ³ÅáÕáíÝ 

¿:  

 

8.1 ÂáÕ³ñÏáÕÝ»ñÁ 

ÂáÕ³ñÏáÕÁ Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓ ¿ Ï³Ù å³ÛÙ³Ý³·ñáí ÙÇÙÛ³Ýó Ñ»ï 

Ï³åí³Í Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó ËáõÙµ, Ï³Ù ¿É å»ï³Ï³Ý, ÇÝãå»ë Ý³¨ 

ï»Õ³Ï³Ý Ï³é³í³ñÙ³Ý Ù³ñÙÇÝ, áñÁ ÏñáõÙ ¿ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ÃáÕ³ñÏÙ³Ý Ñ»ï 

Ï³åí³Í å³ñï³íáñáõÃÛáõÝ Ý»ñ¹ñáÕÇ ³éç¨: ÂáÕ³ñÏáÕÁ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ ¿ 
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Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ³åñ³Ýùª ³ñÅ»ÃáõÕÃ, áñÇ áñ³ÏÁ áñáßíáõÙ ¿ ¿ÙÇï»ÝïÇ 

Ï³ñ·³íÇ×³Ïáí, Çñ ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý ýÇÝ³Ýë³ïÝï»ë³Ï³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñáí: 

ÂáÕ³ñÏáÕÁ  ³åñ³ÝùÁ Ý»ñÏ³Û³óÝ»Éáõó ¨ í³×³é»Éáõó Ñ»ïá ãÇ ÉùáõÙ ßáõÏ³Ý: ²ÛÝ 

ÙÇßï ·ïÝíáõÙ ¿ ßáõÏ³ÛáõÙ, ù³ÝÇ áñ ÏñáõÙ ¿ ÃáÕ³ñÏ³Í ³ñÅ»ÃÕÃ»ñáí ë³ÑÙ³Ýí³Í 

Çñ³íáõÝùÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý å³ñï³íáñáõÃÛáõÝ: ÆÝãå»ë Ýß»óÇÝù, áñå»ë 

ÃáÕ³ñÏáÕ Ï³ñáÕ ¿ Ñ³Ý¹»ë ·³É å»ïáõÃÛáõÝÁ: ²Ûë ¹»åùáõÙ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ Ù»Í 

å³Ñ³Ýç³ñÏÁ µ³ó³ïñíáõÙ ¿ Ýñ³ Ï³ñ·³íÇ×³Ïáí: ä»ï³Ï³Ý ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÁ 

ëáíáñ³µ³ñ Ñ³Ù³ñíáõÙ »Ý 0-³Ï³Ý éÇëÏáí ³ñÅ»ÃÕÃ»ñ, ù³ÝÇ áñ å»ïáõÃÛáõÝÁ Ç 

ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝ µ³ÝÏÇ Ï³Ù Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý, áñáÝù Ï³ñáÕ »Ý ëÝ³ÝÏ³Ý³É, ÙÇßï 

Ï³ñáÕ ¿ Ï³ï³ñ»É ëï³ÝÓÝ³Í å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: ¶áÛáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý ÙÇ ß³ñù 

ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Ï³ÝáÝÝ»ñ, áñáÝó ÏÇñ³éáõÙÁ ÏÙ»Í³óÝÇ ýáÝ¹³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛáõÙ 

Ñ³çáÕáõÃÛ³Ý Ñ³ëÝ»Éáõ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÁ. 

1. ²ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ÃáÕ³ñÏáõÙÁ å»ïù ¿ ÉÇÝÇ Ñ³ëó»³·ñí³Í, ³ÛëÇÝùÝª áõÕÕí³Í ÉÇÝÇ 

áñáß³ÏÇ Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÇ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ µ³í³ñ³ñÙ³ÝÁ: 

2. ²ÝÑñ³Å»ßï ¿ Ù³Ýñ³Ù³ëÝ í»ñÉáõÍ»É ¨ áñáß»É ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ÃáÕ³ñÏÙ³Ý 

Å³Ù³Ý³ÏÁª Ï³Ëí³Í »ñÏñáõÙ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Çñ³íÇ×³ÏÇ ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÇó: 

3. ²ÝÑñ³Å»ßï ¿ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ÃáÕ³ñÏÙ³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ ³ñï³óáÉ»É ³ÛÝ 

³é³í»ÉáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, áñáÝù áõÝÇ ÃáÕ³ñÏáÕÁ ¨ Çñ ÏáÕÙÇó Çñ³Ï³Ý³óíáÕ 

ÇÝí»ëïÇóÇáÝ Íñ³·ÇñÁ: 

4. àñù³Ý ó³Íñ ¿ ÃáÕ³ñÏáÕÇ í³ñÏ³ÝÇßÁ, ³ÛÝù³Ý ³í»ÉÇ ß³ï Çñ³íáõÝùÝ»ñ ¨ 

»ñ³ßËÇùÝ»ñ å»ïù ¿ Çñ Ù»ç å³ñáõÝ³ÏÇ ÃáÕ³ñÏíáÕ ³ñÅ»ÃáõÕÃÁ, áñå»ë½Ç 

·ñ³íÇ åáï»ÝóÇ³É Ý»ñ¹ñáÕÇÝ: 

Îáñåáñ³ïÇí ³ñÅ»ÃÕÃ»ñ ÃáÕ³ñÏáÕÝ»ñÇ ß³ñùáõÙ ³é³çÝ³ÛÇÝ ¹Çñù áõÝ»Ý 

µ³ÝÏ»ñÁ: ¸³ µ³ó³ïñíáõÙ ¿ µ³ÝÏ³ÛÇÝ µÇ½Ý»ëÇ ³é³í»É ß³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛ³Ùµª 

ÝáõÛÝÇëÏ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ×·Ý³Å³ÙÇ Å³Ù³Ý³Ï, ÙÇ³Å³Ù³Ý³Ï µ³ÝÏ»ñÇ ÏáÕÙÇó 

³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ÃáÕ³ñÏáõÙÁ ¨ ßñç³Ý³éáõÃÛáõÝÁ ËÇëï í»ñ³ÑëÏíáõÙ ¿ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý 

µ³ÝÏÇ ÏáÕÙÇó: Âí³ñÏí³ÍÁ ÃáõÛÉ³ïñáõÙ ¿ µ³ÝÏ»ñÇÝ Ñáõë³ÉÇáõÃÛ³Ý ï»ë³Ï»ïÇó 

½µ³Õ»óÝ»É »ñÏñáñ¹ ï»ÕÁ å»ïáõÃÛáõÝÇó Ñ»ïá: 
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8.2 Ü»ñ¹ñáÕÝ»ñÁ    

²ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ  ó³ÝÏ³ó³Í ßáõÏ³  ãÇ Ï³ñáÕ ëï»ÕÍí»É, ·áÛ³ï¨»É ¨ ½³ñ·³Ý³É, 

»Ã» µ³ó³Ï³ÛáõÙ ¿ Ý»ñ¹ñáÕÁ: Àëï Ï³ñ·³íÇ×³ÏÇ Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÇÝ Ï³ñ»ÉÇ ¿ 

µ³Å³Ý»É Ñ»ï¨Û³É ËÙµ»ñÇ. 

1. ³ÝÑ³ï³Ï³Ýª ýÇ½ÇÏ³Ï³Ý ³ÝÓ, 

2. ÇÝëïÇïáõóÇáÝ³Éª Ïáñåáñ³ïÇí ÇÝëïÇïáõïÝ»ñ, å»ïáõÃÛáõÝ, 

3. Ù³ëÝ³·Çï³óí³Í ³ÝÓÇÝù: 

Ü»ñ¹ñáÕÝ»ñÇ ¹³ë³Ï³ñ·áõÙÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ Çñ³Ï³Ý³óÝ»É Ý³¨ Áëï Ý»ñ¹ñÙ³Ý 

Ýå³ï³ÏÇ: ²Û¹ ¹»åùáõÙ Ýñ³Ýó Ï³ñ»ÉÇ ¿ µ³Å³Ý»É 2 ËÙµÇª  

• é³½Ù³í³ñ³Ï³Ý,  

• åáñïý»É³ÛÇÝ: 

è³½Ù³í³ñ³Ï³Ý Ý»ñ¹ñáõÙÁ »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿ ë»÷³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ó»éù µ»ñáõÙª 

ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ µ³ÅÝ»ïÇñ³Ï³Ý ÁÝÏ»ñáõÃÛ³Ý µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ Ï»ëÇó ³í»ÉÇÝ, ¨ ³Û¹ 

ë»÷³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ïÇñ³å»ïáõÙÇó ß³ÑáõÛÃÇ ëï³óáõÙª ÁÝ¹É³ÛÝ»Éáí µÇ½Ý»ëÇ 

ßñç³Ý³ÏÝ»ñÁ: 

äáñïý»É³ÛÇÝ Ý»ñ¹ñáõÙÁ »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇó »Ï³ÙïÇ ëï³óáõÙ: ²Û¹ ÇëÏ 

å³ï×³éáí Ý»ñ¹ñáÕÇ Ñ³Ù³ñ ÙÇßï ³ñ¹Ç³Ï³Ý ¿ ³ÛÝ Ñ³ñóÁ Ã» ÇÝã, ÇÝãå»ë, »ñµ ¨ 

áñï»Õ ·Ý»É ³ñÅ»ÃáõÕÃÁ: 

 

  8.3 ´ñáù»ñÝ»ñÁ ¨ ¹ÇÉ»ñÝ»ñÁ 

ÆÝãå»ë Ýß»É »Ýù, ßáõÏ³ÛÇ ·áñÍáõÝ»áõÃÛáõÝÁ ³å³Ñáí»Éáõ Ñ³Ù³ñ 

³ÝÑñ³Å»ßï »Ý í³×³éáÕÝ»ñ, ·Ýáñ¹Ý»ñ ¨ ÙÇçÝáñ¹Ý»ñ: ²ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛáõÙ 

µñáù»ñÝ»ñÁ, ¹ÇÉ»ñÝ»ñÁ ¨ Ñ³í³ï³ñÙ³·ñ³ÛÇÝ Ï³é³í³ñÇãÝ»ñÁ ëáíáñ³µ³ñ 

Ñ³Ý¹»ë »Ý ·³ÉÇë áñå»ë ÙÇçÝáñ¹Ý»ñ:  

´ñáù»ñÝ»ñ Ï³ñáÕ »Ý ÉÇÝ»É ÇÝãå»ë ýÇ½ÇÏ³Ï³Ý ³ÝÓÇÝù, ³ÛÝå»ë ¿É 

Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñ: üáÝ¹³ÛÇÝ µáñë³ÛáõÙ Ù³ëÝ³·Çï³óí³Í µñáù»ñ³ÛÇÝ 

·áñÍáõÝ»áõÃÛáõÝÁ Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ ¿ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý ÉÇó»Ý½Ç³ÛÇ ÑÇÙ³Ý íñ³: 
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´ñáù»ñÁ ëáíáñ³µ³ñ ëï³ÝáõÙ ¿  ÉÇó»Ý½Ç³ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³Ý Ï³ñ·³íáñáÕ 

Ñ³ÝÓÝ³ÅáÕáíÇó: 

²ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛáõÙ ·áñÍáõÝ»áõÃÛáõÝ Í³í³É»Éáõ Ñ³Ù³ñ µñáù»ñÁ Ï³Ù 

µñáù»ñ³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÁ å»ïù ¿ µ³í³ñ³ñÇ áñ³Ï³íáñÙ³Ý Ñ»ï¨Û³É 

å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇÝ. 

• Ñ³ëïÇù³óáõó³ÏáõÙ ÁÝ¹·ñÏÇ Ù³ëÝ³·»ïÝ»ñ, áñáÝù áõÝ»Ý áñ³Ï³íáñÙ³Ý 

Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý íÏ³Û³Ï³ÝÝ»ñ, 

• Ñ³Ù³ÉñÇ  ûñ»Ýùáí ë³ÑÙ³Ýí³Í Ï³åÇï³ÉÇ Ýí³½³·áõÛÝ ã³÷Á, 

• áõÝ»Ý³ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñáí ·áñÍ³ñùÝ»ñÝ ³ñï³óáÉáÕ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý 

Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝÝ»ñ: 

´ñáù»ñÁ å³ñï³íáñ ¿ µ³ñ»ËÇÕ× Ó¨áí Ï³ï³ñ»É Ñ³×³Ëáñ¹Ý»ñÇ 

Ñ³ÝÓÝ³ñ³ñ³Ï³ÝÝ»ñÁ ¨ å³ßïå³Ý»É  Ýñ³Ýó ß³Ñ»ñÁ ßáõÏ³ÛáõÙ: ´ñáù»ñÁ ¨ 

Ñ³×³Ëáñ¹Á Çñ»Ýó Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ï³ñ·³íáñáõÙ »Ý å³ÛÙ³Ý³·ñÇ ÙÇçáóáí: 

¶áÛáõÃÛáõÝ áõÝÇ å³ÛÙ³Ý³·ñÇ »ñÏáõ ï»ë³Ïª Ñ³ÝÓÝ³ñ³ñ³Ï³Ýáí ¨ ÏáÙÇëÇáÝ: 

ºÃ» ÏÝùí³Í ¿ Ñ³ÝÓ³Ý³ñ³ñ³Ï³Ýáí å³ÛÙ³Ý³·Çñ, ³å³ µñáù»ñÁ ßáõÏ³ÛáõÙ 

Ñ³Ý¹»ë ¿ ·³ÉÇë Ñ³×³Ëáñ¹Ç ³ÝáõÝÇó ¨ Ñ³×³Ëáñ¹Ç Ñ³ßíÇÝ: ²ÛëÇÝùÝª ·áñÍ³ñùÇ 

ÏáÕÙ Ñ³Ý¹»ë ¿ ·³ÉÇë Ñ³×³Ëáñ¹Á, áñÁ ¨ ÏñáõÙ ¿ ·áñÍ³ñùÇ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý 

å³ï³ëË³Ý³ïíáõÃÛáõÝÁ: 

ºÃ» ÏÝùíáõÙ ¿ ÏáÙÇëÇáÝ å³ÛÙ³Ý³·Çñ, ³å³ ³Û¹ ¹»åùáõÙ µñáù»ñÁ Ñ³Ý¹»ë ¿ 

·³ÉÇë Çñ ³ÝáõÝÇó, µ³Ûó Ç Ñ³ßÇí ¨ Ç û·áõï Ñ³×³Ëáñ¹Ç: ²Ûë ¹»åùáõÙ ·áñÍ³ñùÇ 

ÏáÕÙ ¿ Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ µñáù»ñÁ ¨ ÇÝùÝ ¿É ÏñáõÙ ¿ ·áñÍ³ñùÇ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý 

å³ï³ëË³Ý³ïíáõÃÛáõÝÁ: ´ñáù»ñÁ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ »Ï³ÙáõïÁ ëï³ÝáõÙ ¿ 

·áñÍ³ñùÝ»ñÇó ÏáÙÇëÇáÝ í×³ñÝ»ñÇ ï»ëùáí: êáíáñ³µ³ñ µñáù»ñÁ Ñ³Ý¹»ë ¿ 

·³ÉÇë Ý³¨ áñå»ë ËáñÑñ¹³ïáõ: 

¸ÇÉ»ñÁ Ç ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝ µñáù»ñÇ Ñ³Ý¹»ë ¿ ·³ÉÇë Çñ ³ÝáõÝÇó ¨ Çñ Ñ³ßíÇÝ: 

¸ÇÉ»ñÁ »Ï³ÙáõïÁ ëï³ÝáõÙ ¿ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ·ÝÙ³Ý ¨ í³×³éùÇ ·Ý»ñÇ 

ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝÇó: Àëï ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ Ï³ñ·³íáñÙ³Ý Ù³ëÇÝ  ÐÐ ûñ»ÝùÇ 

¹ÇÉ»ñÝ ³ÛÝ ³ÝÓÝ ¿, áñÝ Çñ Ñ³ßíÇÝ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ  ³éùáõí³×³éùÇ ·áñÍáõÝ»áõÃÛáõÝ ¿ 
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Çñ³Ï³Ý³óÝáõÙ, µ³ó³éáõÃÛ³Ùµ µ³ÝÏ»ñÇ ¨ ³ÛÝ ³ÝÓ³Ýó, áñáÝù ³ñÅ»ÃÕÃ»ñ »Ý 

·ÝáõÙ ¨ í³×³éáõÙ áã áñå»ë Çñ»Ýó ÑÇÙÝ³Ï³Ý ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý Ù³ë:   

 

8.4 ²ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ Ñ³í³ï³ñÙ³·ñ³ÛÇÝ Ï³é³í³ñÇãÝ»ñÁ 

²ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ Ñ³í³ï³ñÙ³·ñ³ÛÇÝ Ï³é³í³ñáõÙÁ ³ÝÓÇ ÏáÕÙÇó 

å³ñ·¨³í×³ñÇ ¹ÇÙ³ó Çñ ïÇñ³å»ïÙ³ÝÁ Ñ³ÝÓÝ³Í ³ÛÉ ³ÝÓÇÝ å³ïÏ³ÝáÕ ¨ 

Ýñ³ û·ïÇÝ Ï³Ù Ýñ³ ÏáÕÙÇó Ýßí³Í »ññáñ¹ ³ÝÓÇ û·ïÇÝ Ï³é³í³ñãÇ ³ÝáõÝÇó 

³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ, ³ñÅ»ÃÕÃ»ñáõÙ Ý»ñ¹ñáõÙ Ï³ï³ñ»Éáõ Ñ³Ù³ñ Ý³Ë³ï»ëí³Í 

¹ñ³Ù³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ, Ñ³í³ï³ñÙ³·ñ³ÛÇÝ Ï³é³í³ñÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ 

ëï³óí³Í ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ¨ ¹ñ³Ù³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ Ï³é³í³ñáõÙÝ ¿: 

Ð³í³ï³ñÙ³·ñ³ÛÇÝ Ï³é³í³ñÙ³Ý ·áñÍáõÝ»áõÃÛáõÝÁ »ÝÃ³Ï³ ¿ ÉÇó»Ý½³íáñÙ³Ý: 

²ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛáõÙ Ï³é³í³ñÙ³Ý ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý 

ïÝï»ë³Ï³Ý ÇÙ³ëïÁ Ï³Û³ÝáõÙ ¿ Ñ»ï¨Û³ÉáõÙª 

1. Ø³ëÝ³·Çï³óÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ Ñ³×³Ëáñ¹Ý»ñÇ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ Ï³é³í³ñáõÙÇó 

É³í³·áõÛÝ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ ëï³óáõÙ, 

2. üáÝ¹³ÛÇÝ  µáñë³ÛáõÙ ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ ëå³ë³ñÏÙ³Ý ÷áùñ Í³Ëë»ñª Ç Ñ³ßÇí 

Í³í³ÉáõÝ ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý, 

3. ¶áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý µ³ñÓñ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛáõÝª Ç Ñ³ßÇí ï³ñµ»ñ »ñÏñÝ»ñÇ 

ßáõÏ³Ý»ñáõÙ ÙÇ³Å³Ù³Ý³ÏÛ³ ·áñÍáõÝ»áõÃÛáõÝ: 

 

8.5 ¸»åá½Çï³ñÇ³Ý»ñÁ 

¸»åá½Çï³ñÇ³Ý»ñÝ  ³ÛÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÝ »Ý, áñáÝù Ï³ï³ñáõÙ »Ý 

³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ë»÷³Ï³Ý³ï»ñ»ñÇ  Ñ³ßí³éáõÙ, ÇÝãå»ë Ý³¨ Ù³ïáõóáõÙ »Ý 

³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ë»ñïÇýÇÏ³ïÝ»ñÇ å³Ñå³ÝÙ³Ý Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñ: 

¸»åá½Çï³ñÇ³Ý»ñÝ Ç Ñ³Ûï »Ý »Ï»É Ï³½Ù³Ï»ñåí³Í ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛáõÙ 

Ñ³ßí³ñÏÝ»ñÇ ³ñ³·³óÙ³Ý Ñ³Ù³ñ: ²é³çÇÝ ¹»åá½Çï³ñÇ³Ý»ñÝ Ç Ñ³Ûï »Ý »Ï»É 

ýáÝ¹³ÛÇÝ µáñë³Ý»ñáõÙ, áñï»Õ Ù³ëÝ³·Çï³óí³Í ³ÝÓÇÝù ÏÝùáõÙ »Ý 

Ñ³ñÛáõñ³íáñ ï³ñµ»ñ ·áñÍ³ñùÝ»ñ, áñÇ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛáõÝ ¿ 

³é³ç³ÝáõÙ ß³ï ³ñ³· ·ñ³Ýó»É Ï³Ù ÷á÷áË»É ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ 

ë»÷³Ï³Ý³ï»ñ»ñÇÝ: ²Û¹ ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý ³ñ³·áõÃÛáõÝÁ ¨ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛáõÝÁ 

³å³ÑáíáõÙ »Ý ¹»åá½Çï³ñÇ³Ý»ñÁ: êáíáñ³µ³ñ µñáù»ñÝ»ñÁ Çñ»Ýó Ï³Ù 
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Ñ³×³Ëáñ¹Ý»ñÇÝ å³ïÏ³ÝáÕ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ë»ñïÇýÇÏ³ïÝ»ñÁ ¹»åáÝ³óÝáõÙ »Ý 

¹»åá½Çï³ñÇ³Ý»ñÇ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý Ñ³ßÇíÝ»ñÇÝ: ²Ûë ¹»åùáõÙ é»»ëïñáõÙ 

³Û¹ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÁ ÷áË³ÝóíáõÙ »Ý µñáù»ñÝ»ñÇ Ñ³ßíÇó µáñë³ÛÇÝ 

¹»åá½Çï³ñÇ³ÛÇ Ñ³ßíÇÝ, áñÁ ÏáãíáõÙ ¿ ³Ýí³Ý³Ï³Ý ïÝûñÇÝáÕ: ´áñë³ÛÇÝ 

¹»åá½Çï³ñÇ³ÛáõÙ  Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ µñáù»ñÇ Ñ³Ù³ñ µ³óíáõÙ ¿ ¹»åá Ñ³ßÇí, 

áñï»Õ Ñ³ßí³éíáõÙ »Ý Ýñ³Ý å³ïÏ³ÝáÕ µáÉáñ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÁ: ²ÛÅÙ ·áñÍ³ñùÝ»ñ 

ÏÝù»ÉÇë, ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ë»÷³Ï³Ý³ï»ñ»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ ³ñï³óáÉíáõÙ ¿ 

µáñë³ÛÇÝ ¹»åá½Çï³ñÇ³ÛÇ ¹»åá Ñ³ßÇíÝ»ñáõÙ: ²ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛáõÝ ãÇ 

³é³ç³ÝáõÙ ÝáõÛÝÇëÏ í»ñ³Ó¨³Ï»ñå»É ë»ñïÇýÇÏ³ïÝ»ñ: ²ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛ³Ý 

¹»åùáõÙ ÃáÕ³ñÏáÕÝ»ñÇ å³Ñ³Ýçáí ¹»åá½Çï³ñÇ³Ý»ñÁ, áñáÝù Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ »Ý 

³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ³Ýí³Ý³Ï³Ý ïÝûñÇÝáÕÝ»ñ, Ñ³ÛïÝáõÙ »Ý ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ Ýáñ 

ë»÷³Ï³Ý³ï»ñ»ñÇ ³ÝáõÝÝ»ñÁ: ºñµ»ÙÝ ¿ÙÇï»ÝïÝ»ñÁ Ý³ËÁÝïñáõÙ »Ý ÝáÛÝÇëÏ 

ãÑ³í³ù»É ³ÙµáÕç é»»ëïñÁ, ³ÛÉ Çñ³Ï³Ý³óÝáõÙ »Ý Çñ»Ýó å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ 

¹»åá½Çï³ñÇ³Ý»ñÇ ÙÇçáóáí: úñÇÝ³Ïª ß³Ñ³µ³ÅÇÝÝ»ñÁ í×³ñ»ÉÇë ¿ÙÇï»Ý»ïÁ 

¹»åá½Çï³ñÇ³ÛáõÙ ·ïÝíáÕ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ù³Ý³ÏÇÝ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý 

í×³ñí»ÉÇù ·áõÙ³ñÁ ÷áË³ÝóáõÙ ¿ ¹»åá½Çï³ñÇ³: ¸»åá½Çï³ñÇ³Ý Çñ Ñ»ñÃÇÝ 

÷áË³ÝóáõÙ ¿ ³Û¹ ·áõÙ³ñÁ Çñ Ñ³×³Ëáñ¹ÇÝª Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý Çñ»Ýó ¹»åá 

Ñ³ßÇíÝ»ñÇÝ ·ïÝíáÕ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ù³Ý³ÏÇ: ²Ûëï»Õ Ç Ñ³Ûï ¿ ·³ÉÇë 

¹»åá½Çï³ñÇ³ÛÇ ¨ë Ù»Ï ýáõÝÏóÇ³ª ³ÛÝ Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ ¿ ÙÇçÝáñ¹ ÃáÕ³ñÏáÕÇ ¨ 

Ý»ñ¹ñáÕÇ ÙÇç¨: ¸»åá½Çï³ñÇ³Ý û·ÝáõÙ ¿ Ñ³×³Ëáñ¹ÇÝ, áñÁ ¹»åáÝ³óÝáõÙ ¿ Çñ 

³ñÅ»ÃÕÃ»ñÁ, ëï³Ý³É ¿ÙÇï»ÝïÇó Çñ ·áõÙ³ñÁ: 

¸»åá½Çï³ñÇ³Ý»ñÇ ³é³ç³óÙ³Ý Ñ»ï ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ÷³ëï³ÃÕÃ³ÛÇÝ Ó¨áí 

ÏÇñ³éáõÙÁ Ýí³½áõÙ ¿: àñå»ë ÷³ëï³ÃáõÕÃ, áñÁ Ñ³ëï³ïáõÙ ¿ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ 

ÝÏ³ïÙ³Ùµ  ë»÷³Ï³ÝáõÃÛ³Ùµ Çñ³íáõÝùÁ, Ñ³Ý¹»ë ¿ ·³ÉÇë ¹»åá Ñ³ßÇíÁ: Þ³ï 

»ñÏñÝ»ñáõÙ ¹³ ÑÇÙÝ³íáñíáõÙ ¿ ûñ»Ýë¹ñáõÃÛ³Ùµ: 

²ÛëåÇëáí ¹»åá½Çï³ñÇ³ÛÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ýáõÝÏóÇ³Ý»ñÝ »Ýª 

•  Ñ³Ù³Ó³ÛÝ Ñ³×³Ëáñ¹Ç Ñ»ï ÏÝù³Í å³ÛÙ³Ý³·ñÇ ¹»åá Ñ³ßÇíÝ»ñÇ í³ñáõÙ, 

•  ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ë»ñïÇýÇÏ³ïÝ»ñÇ å³Ñå³ÝáõÙ, 

•  ÃáÕ³ñÏáÕÇ¨ Ý»ñ¹ñáÕÇ ÙÇç¨ ÙÇçÝáñ¹Ç ýáõÝÏóÇ³ÛÇ Çñ³Ï³Ý³óáõÙ: 
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¸»åá½Çï³ñÇ³Ý»ñÁ Çñ³Ï³Ý³óÝáõÙ »Ý Ý³¨  ³ÛÉ ýáõÝÏóÇ³Ý»ñ, áñáÝóÇó »Ýª 

ûñÇÝ³Ï ë»ñïÇýÇÏ³ïÝ»ñÇ ï»Õ³÷áËáõÙÁ, ¹ñ³Ýó ÇëÏáõÃÛ³Ý ëïáõ·áõÙÁ, 

³Ýí³Ý³Ï³Ý ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ é»»ëïñÇ í³ñáõÙÁ: 

 

 8.6 Ð³ßí³ñÏ³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÁ 

 ²ñÅ»ÃÕÃ»ñáí ·áñÍ³ñùÝ»ñÁ µÝáõÃ³·ñíáõÙ »Ý ÙÇ ÏáÕÙÇó ë»÷³Ï³Ý³ïÇñáç 

÷á÷áËÙ³Ùµ, ÙÛáõë ÏáÕÙÇó ¹ñ³Ù³Ï³Ý ÑáëùÇ ß³ñÅáí: ºÃ» ·áñÍ³ñùÁ  

Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ ¿ Ù»Ï ³Ý·³Ù, Ï³Ù áã Ñ³×³Ë, ³å³ ³Û¹ ·áñÍ³ñùÇ ¹ÇÙ³ó 

Ñ³ßí³ñÏÁ Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ ¿ ³ÛÝå»ë, ÇÝãå»ë ³ÛÉ ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ³éù áõ í³×³éùÇ 

¹»åùáõÙ: ê³Ï³ÛÝ Ï³½Ù³Ï»ñåí³Í ¨ ÏáÙåÛáõï»ñ³óí³Í ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛáõÙ, 

áñï»Õ ñáå»Ç ÁÝÃ³óùáõÙ ÏÝùíáõÙ »Ý Ñ³ñÛáõñ³íáñ ·áñÍ³ñùÝ»ñ, 

³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛáõÝ ¿ ³é³ç³ÝáõÙ ëï»ÕÍ»É Ñ³ïáõÏ Ñ³ßí³ñÏ³ÛÇÝ 

Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝ: êáíáñ³µ³ñ ³Û¹ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÁ ³Ýí³ÝíáõÙ ¿ 

Ñ³ßí³ñÏ³ÛÇÝ Ï»ÝïñáÝ Ï³Ù Ñ³ßí³ñÏ³ÛÇÝ å³É³ï: Ð³ßí³ñÏ³ÛÇÝ Ï»ÝïñáÝÁ 

Ù³ëÝ³·Çï³óí³Í Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝ ¿, áñÁ Çñ³Ï³Ý³óÝáõÙ ¿ Ï³½Ù³Ï»ñåí³Í 

³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÇ Ñ³ßí³ñÏ³ÛÇÝ ëå³ë³ñÏáõÙÁ: ²Û¹ 

Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ýå³ï³ÏÝ»ñÝ »Ý. 

• ßáõÏ³ÛÇ Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÇ Ñ³ßí³ñÏ³ÛÇÝ ëå³ë³ñÏÙ³Ý ÙÇÝÇÙ³É Í³Ëë»ñ, 

• Ñ³ßí³ñÏÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý Å³ÙÏ»ïÝ»ñÇ Ïñ×³ïáõÙ, 

• Ñ³ßí³ñÏÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý µáÉáñ éÇëÏ»ñÇ ÙÇÝÇÙ³É³óáõÙ: 

Ð³ßí³ñÏ³ÛÇÝ ·áñÍáõÝ»áõÃÛáõÝÁ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ Çñ Ù»ç Ý»ñ³éáõÙ ¿ª 

• ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßñç³Ý³éáõÃÛ³Ý í»ñ³ÑëÏáõÙ, 

• Ñ³ßí³ÝóÙ³Ý Ñ³ßí³å³Ñ³Ï³Ý ¨ ÷³ëï³ÃÕÃ³ÛÇÝ Ó¨³Ï»ñåáõÙ: 

Ð³ßí³ñÏ³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÁ ß³ÑáõÛÃ Ñ»ï³åÝ¹áÕ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝ ¿: 

ºÏ³ÙïÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ³ÕµÛáõÝ»ñ Ï³ñáÕ »Ý ÉÇÝ»É. 

• ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ ·ñ³ÝóÙ³Ý ¹ÇÙ³ó ëï³óí³Í í×³ñÁ, 

• ÇÝýáñÙ³óÇ³ÛÇ í³×³éùÇ ¹ÇÙ³ó ëï³óí³Í í×³ñÁ, 

• Íñ³·ñ³ÛÇÝ ëå³ë³ñÏÙ³Ý ¹ÇÙ³ó ëï³óí³Í í×³ñÁ, 

• ³ÛÉ »Ï³ÙáõïÝ»ñ: 

Ð³ßí³ñÏ³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ÑÇÙÝ³ñ³ñ ï»Õ »Ý ½µ³Õ»óÝáõÙ ³Í³ÝóÛ³É 

³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ³é¨ïñÇ Ù»çª Ù³ëÝ³íáñ³å»ë ýÛáõã»ñë³ÛÇÝ ¨ ûåóÇáÝ 
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å³ÛÙ³Ý³·ñ»ñ ÏÝù»ÉÇë: Ð³ßí³ñÏ³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ Ýñ³ 

³Ý¹³ÙÝ»ñÇ, ÇÝãå»ë Ý³¨ µáñë³Ý»ñÇ ¨ ³ÛÉ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÙÇç¨ 

Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ï³ÝáÝ³Ï³ñ·íáõÙ »Ý »ñÏáõëï»ù ÏÝùí³Í å³ÛÙ³Ý³·ñ»ñáí: 

Ð³ßí³ñÏ³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛ³Ý ³Ý¹³ÙÝ»ñ »Ý Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ Ëáßáñ µ³ÝÏ»ñÁ, 

ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, ÇÝãå»ë Ý³¨ ýáÝ¹³ÛÇÝ ¨ ³Í³ÝóÛ³É 

³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ µáñë³Ý»ñÁ: Æ ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝ ÏáÙ»ñóÇáÝ µ³ÝÏ»ñÇ, Ñ³ßí³ñÏ³ÛÇÝ 

Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Çñ³íáõÝù ãáõÝ»Ý ½µ³Õí»É í³ñÏ³ÛÇÝ, ÇÝãå»ë Ý³¨ ³ÛÉ 

³ÏïÇí³ÛÇÝ ·áñÍ³ñùÝ»ñáí, ûñÇÝ³Ïª ·áõÙ³ñ Ý»ñ¹Ý»É ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ³é¨ïñÇ Ù»ç ¨ 

³ÛÉÝ: ²ÛÝ »ñÏñÝ»ñáõÙ, áñï»Õ µáñë³Ý»ñáõÙ ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ Í³í³ÉÁ ÷áùñ ¿, »ñµ»ÙÝ 

Ñ³ßí³ñÏ³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ ¹»åá½Çï³ñÇ³ÛÇ ýáõÝÏóÇ³Ý»ñÁ 

Ñ³ÙÁÝÏÝáõÙ »Ý ¨ Ýñ³Ýù Ñ³Ý¹»ë »Ý ·³ÉÇë  áñå»ë Ù»Ï Ù³ñÙÇÝ: 

 

  8.7 üáÝ¹³ÛÇÝ µáñë³ÛÇ ýáõÝÏóÇ³Ý»ñÁ ¨ ËÝ¹ÇñÝ»ñÁ 

üáÝ¹³ÛÇÝ µáñë³ÛÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ýáõÝÏóÇ³Ý»ñÇó ¿ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ³é¨ïñÇ 

Ñ³Ù³ñ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ ëï»ÕÍáõÙÁ: ÞáõÏ³ÛÇ ½³ñ·³óÙ³Ý Ñ»ï ÙÇ³ëÇÝ ³í»É³ÝáõÙ 

»Ý ýáÝ¹³ÛÇÝ µáñë³ÛÇ ýáõÝÏóÇ³Ý»ñÁ ¨ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ýáõÝÏóÇ³Ý»ñÇ ß³ñùÇÝ ¿ 

¹³ëíáõÙ áã ÙÇ³ÛÝ ³é¨ïñÇ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÙÁ, ³ÛÉ¨ ëå³ë³ñÏáõÙÁ: 

êïáñ¨ Ýß»Ýù µáñë³ÛÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ËÝ¹ÇñÝ»ñÁ. 

1. ´áñë³ÛÇ ³é³çÇÝ ËÝ¹ÇñÁ  ßáõÏ³ÛÇ Ñ³Ù³ñ ï³ñ³ÍùÇ ïñ³Ù³¹ñáõÙÝ ¿, áñï»Õ 

¨' Ïí³×³éí»Ý  ¨' Ï·Ýí»Ý ï³ñµ»ñ ï»ë³ÏÇ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñ: 

ÞáõÏ³ÛÇ ëï»ÕÍáõÙÁ »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿, áñ Ýñ³ Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý 

Çñ³Ï³Ý³óÝ»É ³é¨ïáõñ ¨ å»ïù ¿ å³Ñå³Ý»Ý µáÉáñ ³ÛÝ Ï³ÝáÝÝ»ñÁ, áñáÝù 

ë³ÑÙ³Ýí³Í »Ý ßáõÏ³ÛáõÙ ³é¨ïáõñÁ Ï³ÝáÝ³Ï³ñ·»Éáõ Ñ³Ù³ñ: ´áñë³Ý å»ïù ¿ 

áõÝ»Ý³ µ³ñÓñ áñ³Ï³íáñÙ³Ùµ ³ÝÓÝ³Ï³½Ù, áñÁ Ï³ñáÕ ¿ áã ÙÇ³ÛÝ í³ñ»É 

µáñë³Û³Ï³Ý ³é¨ïáõñÁ, ³ÛÉ¨ ³å³Ñáí»É ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ å³ñï³¹Çñ 

Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï í»ñ³ÑëÏáõÙ: ¸³ å³ÛÙ³Ý³íáñíáõÙ ¿ Ýñ³Ýáí, áñ 

Ý»ñ¹ñáÕÁ  ¨ ÃáÕ³ñÏáÕÁ  ÷ÝïñáõÙ »Ý ÉÇÏíÇ¹³ÛÇÝ ¨ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ßáõÏ³Ý»ñ, 

áñáÝù ³å³Ñáíí³Í »Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ³é¨ïñÇ Ñ³Ù³Ï³ñ·áí, É³ÛÝ³Ù³ëßï³µ  

ßñç³Ý³éáõÃÛ³Ùµ ¨ ÇÝí»ëïáñÇ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï å³ßïå³Ýí³ÍáõÃÛ³Ùµ: 

2. üáÝ¹³ÛÇÝ µáñë³ÛÇ »ñÏñáñ¹ ËÝ¹ÇñÁ ·Ý³·áÛ³óÙ³Ý ³å³ÑáíáõÙÝ ¿: ²Û¹ ËÝ¹ñÇ 

Çñ³Ï³Ý³óáõÙÁ ÑÝ³ñ³íáñ ¿ ¹³éÝáõÙ ³ÛÝ ¹»åùáõÙ, »ñµ µáñë³Ý Ñ³í³ùáõÙ ¿ Ù»Í 
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Ãíáí  í³×³éáÕÝ»ñ ¨ ·Ýáñ¹Ý»ñª Ýñ³Ýó ïñ³Ù³¹ñ»Éáí ßáõÏ³ÛÇ ï³ñ³Íù, áñï»Õ 

Ýñ³Ýù Ï³ñáÕ »Ý Ñ³Ý¹Çå»É áã ÙÇ³ÛÝ ·áñÍ³ñùÇ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñÁ 

ùÝÝ³ñÏ»Éáõ Ñ³Ù³ñ, ³ÛÉ¨ Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ ÏáÝÏñ»ï ³ñÅ»ÃÕÃÇ í»ñ³µ»ñÛ³É Ýñ³Ýó 

»ñÏáõëÇ Ñ³Ù³ñ ¿É ÁÝ¹áõÝ»ÉÇ ·ÇÝ ë³ÑÙ³Ý»Éáõ Ñ³Ù³ñ: Ð³í³ë³ñ³Ïßéí³Í ·ÇÝ 

ë³ÑÙ³Ý»Éáõ Ñ³Ù³ñ, µáñë³Ý ³å³ÑáíáõÙ ¿ ÇÝýáñÙ³óÇ³ÛÇ Ã³÷³ÝóÇÏáõÃÛáõÝ ¨ 

Ñ³ë³Ý»ÉÇáõÃÛáõÝ, ·Ý»ñÇ Ï³Û³óÙ³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ ëï³Ý¹³ñïÇ½³óáõÙ: ¸³ ÃáõÛÉ 

¿ ï³ÉÇë µáñë³ÛÇ Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÇÝ ¨ Ù³ëÝ³·Çï³óí³Í ³ÝÓ³Ýó  ï»Õ»Ï³Ý³É 

ÏÝùí³Í ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ ³Ù»Ý³í»ñçÇÝ ·Ý»ñÇ, ÇÝãå»ë Ý³¨ ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ ù³Ý³ÏÇ 

í»ñ³µ»ñÛ³É: 

3. ´áñë³ÛÇ »ññáñ¹ ËÝ¹ÇñÝ ¿ Ïáõï³Ï»É Å³Ù³Ý³Ï³íáñ³å»ë ³½³ï ¹ñ³Ù³Ï³Ý 

ÙÇçáóÝ»ñÁ ¨ ³ç³Ïó»É ë»÷³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Çñ³íáõÝùÇ ÷á÷áËÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óÇÝ: 

¶ñ³í»Éáí ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ·Ýáñ¹Ý»ñÇÝ, µáñë³Ý ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ï³ÉÇë 

ÃáÕ³ñÏáÕÝ»ñÇÝ Çñ»Ýó ÃáÕ³ñÏ³Í ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ¹ÇÙ³ó ëï³Ý³É Ýáñ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ 

Ñ³Ù³ñ ³ÝÑñ³Å»ßï ¹ñ³Ù³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñ: ØÇ ÏáÕÙÇó  µáñë³Ý ËÃ³ÝáõÙ ¿ Ýáñ 

ÙÇçáóÝ»ñÇ Ïáõï³ÏáõÙÁ, ÇëÏ ÙÛáõë ÏáÕÙÇó ÁÝ¹É³ÛÝáõÙ ¿ ë»÷³Ï³Ý³ï»ñ»ñÇ 

ßñç³Ý³ÏÁ: ØÇ³Å³Ù³Ý³Ï µáñë³Ý ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ëï»ÕÍáõÙ í»ñ³í³×³é»É 

·Ýí³Í ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÁ: ²ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ í³×³éùÇ áõ ë»÷³Ï³Ý³ïÇñ³Ï³Ý 

Çñ³íáõÝùÝ»ñÇ ÷áË³ÝóáõÙÁ ÙÇ ³ÝÓÇó ÙÛáõëÇÝ ÏñáõÙ ¿ ß³ñáõÝ³Ï³Ï³Ý ¨ 

³ÝË³÷³Ý µÝáõÛÃ: 

4. üáÝ¹³ÛÇÝ µáñë³ÛÇ ãáññáñ¹ ËÝ¹ÇñÝ ¿ µáñë³Û³Ï³Ý ³é¨ïñÇ Ã³÷³ÝóÇÏáõÃÛ³Ý 

³å³ÑáíáõÙÁ: ä»ïù ¿ Ñ³ßíÇ ³éÝ»É ³ÛÝ ÷³ëïÁ, áñ µáñë³Ý ãÇ »ñ³ßË³íáñáõÙ 

»Ï³ÙïÇ ëï³óáõÙ ·Ýí³Í ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇó: ºí ¹ÇíÇ¹»ÝïÝ»ñÁ, ¨ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ÏáõñëÁ 

Ï³ñáÕ »Ý ³×»É Ï³Ù Ýí³½»É: üáÝ¹³ÛÇÝ µáñë³Ý »ñ³ßË³íáñáõÙ ¿ Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÇÝ 

Ñ³í³ë³ñ å³ÛÙ³ÝÝ»ñ ¨ ëïáõÛ· ÇÝýáñÙ³óÇ³, áñÇ ³éÏ³ÛáõÃÛ³Ý ¹»åùáõÙ 

ÑÝ³ñ³íáñ ¿ ÙÇ³ÛÝ ³ñÅ»ÃÕÃÇ »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛ³Ý í»ñ³µ»ñÛ³É »½ñ³Ï³óáõÃÛ³Ý 

í»ñçÝ³Ï³Ý Ó¨³íáñáõÙ: ´áñë³Ý å³ñï³íáñ ¿ Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ Ù³ëÝ³ÏóÇÝ 

ï»Õ»Ï³óÝ»É ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ ÏÝùÙ³Ý Å³Ù³Ý³ÏÇ, ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ å»ï³Ï³Ý 

·ñ³ÝóÙ³Ý Ñ³Ù³ñÇ, Ýñ³Ýó ·ÝÇ ¨ ù³Ý³ÏÇ Ù³ëÇÝ: ´áñë³Ý 

å³ï³ëË³Ý³ïíáõÃÛáõÝ ¿ ÏñáõÙ µáñë³Û³Ï³Ý ÇÝýáñÙ³óÇ³ÛÇ  Ï»ÝïñáÝ³óí³Í 

ï³ñ³ÍÙ³Ý Ñ³Ù³ñ: ´áñë³Ý ëï³ÝáõÙ ¨ Ù»ÏÝ³µ³ÝáõÙ ¿ Ï³é³í³ñáõÃÛ³Ý 
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ó³ÝÏ³ó³Í áñáßáõÙ, áñÁ ³Ûë Ï³Ù ³ÛÝ Ï»ñå Ï³ñáÕ ¿ ³½¹»É µáñë³ÛáõÙ 

ßñç³Ý³éíáÕ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ Ïáõñë»ñÇ íñ³: 

5. ´áñë³ÛÇ ÑÇÝ·»ñáñ¹ ËÝ¹ÇñÁ ³ñµÇïñ³ÅÇ ³å³ÑáíáõÙÝ ¿: ²Ûë ¹»åùáõÙ 

³ñµÇïñ³Å Ýß³Ý³ÏáõÙ ¿ í»×»ñÇ ÉáõÍÙ³Ý ³ÝË³÷³Ý Ù»Ë³ÝÇ½Ù: ²ÛÝ å»ïù ¿ 

ë³ÑÙ³ÝÇ ³ÝÓ»ñÇ ßñç³Ý³ÏÁ, áñáÝù Ï³ñáÕ »Ý ÉáõÍ»É ³é³ç ù³ßí³Í ËÝ¹ÇñÁ, 

ÇÝãå»ë Ý³¨ ÏáÙå»Ýë³óÝ»É ïáõÅáÕ ÏáÕÙÇÝ: ÐÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ í»×»ñÇ ÉáõÍÙ³Ý 

Ñ³Ù³ñ µáñë³Ý»ñÁ ÑÇÙÝáõÙ »Ý ³ñµÇïñ³Å³ÛÇÝ ÏáÙÇï»Ý»ñ, áñáÝó ³Ý¹³ÙÝ»ñÁ 

¹³éÝáõÙ »Ý ³ÝÏ³Ë Ù³ëÝ³·»ïÝ»ñÁ: ²Û¹ Ù³ëÝ³·»ïÝ»ñÁ å»ïù ¿ áõÝ»Ý³Ý 

µáñë³Û³Ï³Ý ³é¨ïñÇ ÷áñÓ: ²ñµÇïñ³Å³ÛÇÝ ÏáÙÇï»Ç áñáßáõÙÝ»ñÁ »ÝÃ³Ï³ »Ý 

å³ñï³¹Çñ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý: 

6. ´áñë³ÛÇ í»ó»ñáñ¹ ËÝ¹ÇñÁ ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý »ñ³ßËÇùÝ»ñÇ 

ïñ³Ù³¹ñáõÙÝ ¿: ¸³ Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ ¿ ÙÇ³ÛÝ ³ÛÝ ¹»åùáõÙ, »ñµ µáñë³Ý 

»ñ³ßË³íáñáõÙ ¿ ßñç³Ý³éíáÕ ³ñÅ»ÃÕ»ñÇ ÇëÏáõÃÛáõÝÁ ¨ ³å³ÑáíáõÃÛáõÝÁ: 

´áñë³ÛáõÙ ßñç³Ý³éíáõÙ »Ý ÙÇ³ÛÝ ³ÛÝ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÁ, áñáÝù ³Ýó»É »Ý ÉÇëïÇÝ·: 

ÐÇÙÝ³Ï³Ý ËÝ¹ÇñÁ, áñÝ ³é³ç³ÝáõÙ ¿ µáñë³Û³Ï³Ý ³é¨ïñÇ Å³Ù³Ý³Ïª 

·áñÍ³ñùÇ å³ñï³¹Çñ Çñ³Ï³Ý³óáõÙÝ ¿: ¸³ Ýß³Ý³ÏáõÙ ¿, áñ  ·Ýáñ¹Á Ï³ñáÕ ¿ 

í×³ñ»É Ýßí³Í ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ¹ÇÙ³ó, ÇëÏ í³×³éáÕÁ ïñ³Ù³¹ñ»É Ýßí³Í 

³ñÅ»ÃÕÃ»ñÁ: âÝ³Û³Í ³ÛÝ ÷³ëïÇÝ, áñ µáñë³Ý ãÇ Ï³ñáÕ ëïáõ·»É Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ 

í³×³éáÕÇ Ï³Ù ·Ýáñ¹Ç µ³ñ»ËÕ×áõÃÛáõÝÁ, ³ÛÝ å»ïù ¿ ë³ÑÙ³ÝÇ ß³ï ËÇëï 

å³Ñ³ÝçÝ»ñ Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÇ áñ³Ï³íáñÙ³Ý, Ýñ³Ýó ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý íÇ×³ÏÇ 

í»ñ³µ»ñÛ³É:  

7. ´áñë³ÛÇ ÛáÃ»ñáñ¹ ËÝ¹ÇñÝ ¿ µáñë³Û³Ï³Ý ³é¨ïñÇ Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÇ í³ñùÇ, 

¿ÃÇÏ³Ï³Ý ëï³Ý¹³ñïÝ»ñÇ Ùß³ÏáõÙÁ: ²Û¹ ËÝ¹ñÇ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý Ñ³Ù³ñ 

µáñë³ÛáõÙ ÁÝ¹áõÝíáõÙ »Ý Ñ³ïáõÏ Ñ³Ù³Ó³ÛÝ³·ñ»ñ, áñáÝù ë³ÑÙ³ÝáõÙ »Ý Ñ³ïáõÏ 

µ³é»ñ ¨ Ýß³ÝÝ»ñ, áñáÝù Ï³ñáÕ »Ý û·ï³·áñÍ»É Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÁ: ´áñë³Ý Ý³¨ 

í»ñ³ÑëÏáõÙ ¿ Çñ ÏáÕÙÇó Ùß³Ïí³Í ëï³Ý¹³ñïÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óáõÙÁ ¨ ÏÇñ³éáõÙ ¿ 

ï³ñµ»ñ ïáõÛÅ»ñ Ë³ËïáÕÝ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ:    
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¶ÈàôÊ 9 
²ðÄºÂàôÔÂ, ²ðÄºÂÔÂºðÆ ¸²ê²Î²ð¶àôØÀ ºì 

ºÎ²Øî²´ºðàôÂÚàôÜÀ 
 

9.1 ²ñÅ»ÃÕÃÇ ¿áõÃÛáõÝÁ ¨ ¹³ë³Ï³ñ·áõÙÁ 

Àëï ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ Ï³ñ·³íáñÙ³Ý Ù³ëÇÝ ÐÐ ûñ»ÝùÇ ³ñÅ»ÃáõÕÃ ¿ 

Ñ³Ù³ñíáõÙ Ð³Û³ëï³ÝÇ Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛ³Ý ø³Õ³ù³óÇ³Ï³Ý ûñ»Ýë·ñùáí ¨ 

³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ Ù³ëÇÝ ³ÛÉ ûñ»ÝùÝ»ñáí Ý³Ë³ï»í³Í ó³ÝÏ³ó³Í ÇÝí»ëïÇóÇáÝ, 

í×³ñ³ÛÇÝ Ï³Ù ïÇïÕáë³ÛÇÝ ³ñÅ»ÃáõÕÃÁ, ÇÝãå»ë Ý³¨ ß³ÑáõÛÃÇ µ³ßËÙ³Ý 

Ñ³Ù³Ó³ÛÝáõÃÛáõÝÁ, ÝÙ³Ý Ñ³Ù³Ó³ÛÝáõÃÛ³ÝÁ Ù³ëÝ³ÏóáõÃÛáõÝÁ Ï³Ù 

Ù³ëÝ³ÏóáõÃÛáõÝ íÏ³ÛáÕ ÷³ëï³ÃáõÕÃÁ, ûåóÇáÝÁ, ýÛáõã»ñëÁ Ï³Ù ³Í³ÝóÛ³É ³ÛÉ 

³ñÅ»ÃáõÕÃÁ, ³ñÅ»ÃÕÃÇ Ó»éùµ»ñÙ³Ý Ý³Ë³å³ïíáõÃÛ³Ý Çñ³íáõÝùÁ, 

¹»åá½Çï³ÛÇÝ Ñ³í³ëï³·ÇñÁ Ï³Ù ëï³ó³Ï³ÝÁª ³ÝÏ³Ë ¹ñ³Ýó Ó¨Çó 

(÷³ëï³ÃÕÃ³ÛÇÝ Ï³Ù áã ÷³ëï³ÃÕÃ³ÛÇÝ), ÇÝãå»ë Ý³¨ ó³ÝÏ³ó³Í 

Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ó³ÛÝáõÃÛáõÝÁ, áñÁ Ý»ñ³éáõÙ ¿ í»ñÁ Ýßí³Í ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ 

Ñ³ïÏ³ÝÇßÝ»ñÝ ³ÙµáÕçáõÃÛ³Ùµ Ï³Ù ¹ñ³Ýó ÙÇ Ù³ëÁ, Ï³åÇï³ÉÇ (ÙÇçáóÝ»ñÇ) 

Ý»ñ·ñ³íÙ³Ý Ýå³ï³Ïáí û·ï³·áñÍíáÕ ó³ÝÏ³ó³Í ³ÛÉ ÷³ëï³ÃáõÕÃª ³ÝÏ³Ë 

¹ñ³ Ó¨Çó (÷³ëï³ÃÕÃ³ÛÇÝ Ï³Ù áã ÷³ëï³ÃÕÃ³ÛÇÝ), ÇÝãå»ë Ý³¨ ³ñÅ»ÃÕÃÇ 

ÝÏ³ïÙ³Ùµ Çñ³íáõÝùÁ Ï³Ù ÝÙ³Ý Çñ³íáõÝùÇ Ï³Ù ¹ñ³ÝáõÙ µ³ÅÝÇ Ï³Ù 

Ù³ëÝ³ÏóáõÃÛ³Ý íÏ³Û³Ï³ÝÁ, Ñ³í³ëï³·ÇñÁ, ëï³ó³Ï³ÝÁ Ï³Ù ÝÙ³Ý ³ÛÉ 

÷³ëï³ÃáõÕÃÁª ³ÝÏ³Ë ¹ñ³Ýó Ó¨Çó (÷³ëï³ÃÕÃ³ÛÇÝ Ï³Ù áã ÷³ëï³ÃÕÃ³ÛÇÝ), 

»Ã» ¹ñ³Ýóáí Ý³Ë³ï»ëí³Í Çñ³íáõÝùÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óáõÙÁ Ï³Ù ÷áË³ÝóáõÙÁ 

ÑÝ³ñ³íáñ ¿ ÙÇ³ÛÝ ¹ñ³Ýù Ý»ñÏ³Û³óÝ»ÉÇë Ï³Ù Ñ³ïáõÏ ·ñ³Ýó³Ù³ïÛ³ÝáõÙ 

(ëáíáñ³Ï³Ý Ï³Ù Ñ³Ù³Ï³ñ·ã³ÛÇÝ) ¹ñ³Ýó ³Ùñ³·ñÙ³Ý ¹»åùáõÙ: ²ñÅ»ÃáõÕÃ ¿ 

Ý³¨ ³ÛÝ ÷³ëï³ÃáõÕÃÁ, ³ÝÏ³Ë ¹ñ³ Ó¨Çó, áñÝ ³Û¹åÇëÇÝ ¿ Ñ³Ù³ñíáõÙ 

·áñÍ³ñ³ñ ßñç³Ý³éáõÃÛ³Ý ëáíáñáõÛÃÝ»ñÇ Ñ³Ù³Ó³ÛÝ: 

îÝï»ë³·Çï³Ï³Ý ·ñ³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ù»ç ³í»ÉÇ Ñ³Ù³éáï ÝßíáõÙ ¿, áñ 

³ñÅ»ÃáõÕÃÁ ë³ÑÙ³Ýí³Í Ó¨Ç ¨ å³ñï³¹Çñ í³í»ñ³å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ ·áõÛù³ÛÇÝ ¨ 

÷áË³éáõÃÛ³Ý Çñ³íáõÝùÁ Ñ³í³ëïáÕ ÷³ëï³ÃáõÕÃ ¿: ²ñÅ»ÃÕÃÇ ¿áõÃÛáõÝÁ 

µÝáõÃ³·ñíáõÙ ¿ Ñ»ï¨Û³É Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÝ»ñáí. 

• ³ÛÝ Çñ³óí»ÉÇ ³ÏïÇí ¿, 
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• ³ÛÝ ßñç³Ý³é»ÉÇ ³ÏïÇí ¿, 

• ³ÛÝ ßáõÏ³Û³Ï³Ý ³ÏïÇí ¿, 

• ³ñÅ»ÃáõÕÃÝ  áõÝÇ ³Ýí³Ý³Ï³Ý ³ñÅ»ù, ¿ÙÇëÇáÝ ¨ ßáõÏ³Û³Ï³Ý ·ÇÝ: 

²ñÅ»ÃÕÃ»ñÁ ¹³ë³Ï³ñ·íáõÙ »Ýª 

1. Àëï ë»÷³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Çñ³íáõÝùÇ /å³ïÏ³Ý»ÉÇáõÃÛ³Ý/: Àëï ³Û¹ ã³÷³ÝÇßÇ 

³ñÅ»ÃÕÃ»ñÁ ÉÇÝáõÙ »Ý. 

• ²Ýí³Ý³Ï³Ý, áñÇ ¹»åùáõÙ ë»÷³Ï³Ý³ïÇñáç ³ÝáõÝÁ ÝßíáõÙ ¿ ³ñÅ»ÃÕÃÇ 

íñ³ Ï³Ù/¨ ë»÷³Ï³Ý³ï»ñ»ñÇ é»»ëïñáõÙ: 

• Àëï Ý»ñÏ³Û³óÝáÕÇ, áñÇ ¹»åùáõÙ ë»÷³Ï³Ý³ïÇñáç ³ÝáõÝÁ ãÇ ýÇùëíáõÙ 

³ñÅ»ÃÕÃÇ íñ³, ÇëÏ ßñç³Ý³éáõÃÛáõÝÁ ãÇ ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏíáõÙ áñ¨¿ 

·ñ³ÝóáõÙáí: 

• úñ¹»ñ³ÛÇÝ, áñÝ Çñ Ù»ç Ý»ñ³éáõÙ ¿ í»ñÁ Ãí³ñÏí³Í µáÉáñ Ñ³ïÏ³ÝÇßÝ»ñÁ: 

²ÛÝ ë»÷³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Çñ³íáõÝùáí ³ñÅ»ÃáõÕÃ ¿, áñÁ  å³ïÏ³ÝáõÙ ¿ Ýñ³Ý, 

áõÙ ³Ýí³Ùµ ÃáÕ³ñÏí³Í ¿, Ï³Ù ¿É Ýñ³Ý, áí ÉÇ³½áñí³Í ¿ í»ñçÇÝÇë ÏáÕÙÇó: 

2. Àëï ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ù»ç áõÝ»ó³Í ¹»ñÇª 

• ÐÇÙÝ³Ï³Ý ³ñÅ»ÃÕÃ»ñ: ²Ûë ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ÑÇÙùáõÙ ¹ñí³Í ¿ áñ¨¿ ³ÏïÇíÇ 

ÝÏ³ïÙ³Ùµ ·áõÛù³ÛÇÝ Çñ³íáõÝùÇ ïÝûñÇÝáõÙ: 

• úÅ³Ý¹³Ï ³ñÅ»ÃÕÃ»ñ, áñáÝù ³ñÅ»ÃÕÃ»ñ »Ý ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ í»ñ³µ»ñÛ³É: 

úñÇÝ³Ïª ã»Ï»ñ, ë»ñïÇýÇÏ³ïÝ»ñ: 

• ²Í³ÝóÛ³É ³ñÅ»ÃÕÃ»ñ: ²Ûë ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÁ Å³ÙÏ»ï³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ó³ÛÝ³·ñ»ñ 

»Ý:  úñÇÝ³Ïª ýÛáõã»ñë, ýáñí³ñ¹ ¨ ûåóÇáÝ: 

3. Àëï ÃáÕ³ñÏáÕÝ»ñÇª 

• å»ï³Ï³Ý, 

• ï»Õ³Ï³Ý  Ï³é³í³ñÙ³Ý Ù³ñÙÇÝÝ»ñÇ, 

• Ïáñåáñ³ïÇí: 

4. Àëï ßñç³Ý³é»ÉÇáõÃÛ³Ýª 
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• ßáõÏ³Û³Ï³Ý, 

• áã ßáõÏ³Û³Ï³Ý: 

5. Àëï Å³ÙÏ»ï³ÛÝáõÃÛ³Ýª 

• Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï, 

• ÙÇçÇÝ Å³ÙÏ»ï, 

• »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï: 

6. Àëï ³ÛÉ ã³÷³ÝÇßÝ»ñÇ: 

 

9.2 Îáñåáñ³ïÇí ³Å»ÃáõÕÃ, µ³ÅÝ»ïáÙë 

´³ÅÝ»ïáÙëÁ ë³ÑÙ³Ýí³Í Ó¨Ç ¨ µáí³Ý¹³ÏáõÃÛ³Ý ³ñÅ»ÃáõÕÃ ¿, áñÁ íÏ³ÛáõÙ ¿ 

ÁÝÏ»ñáõÃÛ³Ý Ï³ÝáÝ³¹ñ³Ï³Ý Ï³åÇï³ÉáõÙ áñáß³ÏÇ Ù³ëÝ³µ³ÅÇÝ Ý»ñ¹Ý»Éáõ 

Ù³ëÇÝ: ØÛáõë ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ Ñ»ï Ñ³Ù»Ù³ï³Í µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÁ áõÝ»Ý ÃáÕ³ñÏÙ³Ý ¨ 

ßñç³Ý³éáõÃÛ³Ý Ñ»ï Ï³åí³Í, ÇÝãå»ë Ý³¨ µ³ÅÝ»ïáÙëÇ ¿áõÃÛáõÝÝ áõ 

µáí³Ý¹³ÏáõÃÛáõÝÁ µÝáõÃ³·ñáÕ ³ÛÉ ³é³ÝÓÝ³Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÝ»ñ: 

´³ÅÝ»ïáÙëÝ  áõÝÇ Ñ»ï¨Û³É Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÝ»ñÁ. 

1. ²ÛÝ ë»÷³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ïÇïÕáë³·Çñ ¿, ³ÛëÇÝùÝ µ³ÅÝ»ïáÙëÇ ë»÷³Ï³Ý³ï»ñÁ 

Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ ¿ µ³ÅÝ»ïÇñ³Ï³Ý ÁÝÏ»ñáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ë»÷³Ï³Ý³ï»ñÁª 

Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý Çñ³íáõÝùÝ»ñáí: 

2. ²ÛÝ ãáõÝÇ ·áÛ³ï¨Ù³Ý ë³ÑÙ³Ýí³Í Å³ÙÏ»ï, ³ÛëÇÝùÝ µ³ÅÝ»ïáÙëÇ 

ë»÷³Ï³Ý³ïÇñáç Çñ³íáõÝùÝ»ñÁ å³Ñå³ÝíáõÙ »Ý ³ÛÝù³Ý Å³Ù³Ý³Ï, ù³ÝÇ 

¹»é  ·áÛáõÃÛáõÝ áõÝÇ µ³ÅÝ»ïÇñ³Ï³Ý ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÁ: 

3. ´³ÅÝ»ïáÙëÇ ë»÷³Ï³Ý³ïÇñáç Ñ³Ù³ñ µÝáñáß ¿ ë³ÑÙ³Ý³÷³Ï 

å³ï³ëË³Ý³ïíáõÃÛáõÝÁ:  ´³ÅÝ»ï»ñÁ å³ï³ëË³Ý³ïíáõÃÛáõÝ ¿ ÏñáõÙ 

ÙÇ³ÛÝ Ý»ñ¹ñí³Í ·áõÙ³ñÇ ã³÷áí: ²Û¹ ÇëÏ å³ï×³éáí Ý»ñ¹ñáÕÁ Ï³ñáÕ ¿ 

ÏáñóÝ»É ³ÛÝ ·áõÙ³ñÁ, áñÁ Ý³ û·ï³·áñÍ»É ¿ µ³ÅÝ»ïáÙë ·Ý»Éáõ Ñ³Ù³ñ: 
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4. ´³ÅÝ»ïáÙëÇÝ µÝáñáß ¿ ³Ýµ³Å³Ý»ÉÇáõÃÛáõÝÁ, ³ÛëÇÝùÝ µ³ÅÝ»ïáÙëÇ 

Ñ³Ù³ï»Õ ïÇñ³å»ïáõÙÁ Ï³åí³Í ã¿ ë»÷³Ï³Ý³ï»ñ»ñÇ Çñ³íáõÝùÝ»ñÇ 

µ³Å³ÝÙ³Ý Ñ»ï, Ýñ³Ýù µáÉáñÁ Ñ³Ý¹»ë »Ý ·³ÉÇë  áñå»ë 1 µ³ÅÝ»ï»ñ: 

5. ´³ÅÝ»ïáÙë»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý ÏáÝëáÉÇ¹³óí»É Ï³Ù ¿É ÷áßÇ³óí»É: 

öáßÇ³óÙ³Ý ¹»åùáõÙ 1 µ³ÅÝ»ïáÙëÁ Ó¨³÷áËíáõÙ ¿ ÙÇ ù³ÝÇëÇ: ²Ûë ¹»åùáõÙ 

ãÇ ÷á÷áËíáõÙ Ï³ÝáÝ³¹ñ³Ï³Ý Ï³åÇï³ÉÇ ã³÷Á, Ýí³½áõÙ ¿ ÙÇ³ÛÝ µ³ÅÝ»ïáÙëÇ 

³Ýí³Ý³Ï³Ý ³ñÅ»ùÁ  Ï³Ù ¿É ³í»É³ÝáõÙ ¿ ù³Ý³ÏÁ : ÎáÝëáÉÇ¹³óáõÙÁ Ñ³Ï³é³Ï 

·áñÍÁÝÃ³óÝ ¿: 

´³ÅÝ»ïáÙëÁ ë³ÑÙ³Ýí³Í Ó¨Ç ÷³ëï³ÃáõÕÃ ¿, ³Û¹ ÇëÏ å³ï×³éáí ³ÛÝ áõÝÇ 

³ÝÑñ³Å»ßï í³í»ñ³å³ÛÙ³ÝÝ»ñ. 

• µ³ÅÝ»ïÇñ³Ï³Ý ÁÝÏ»ñáõÃÛ³Ý ³Ýí³ÝáõÙÁ ¨ Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý Ñ³ëó»Ý, 

• ³ñÅ»ÃÕÃÇ ï»ë³ÏÇ ³Ýí³ÝáõÙÁª ïíÛ³É ¹»åùáõÙ §µ³ÅÝ»ïáÙë¦, 

• Ï³ÝáÝ³Ï³ñ·í³Í Ñ³Ù³ñÁ, 

• ÃáÕ³ñÏÙ³Ý ³Ùë³ÃÇíÁ, 

• µ³ÅÝ»ïáÙëÇ ï»ë³ÏÁ ª Ñ³ë³ñ³Ï Ï³Ù ³ñïáÝÛ³É, 

• ³Ýí³Ý³Ï³Ý ·ÇÝÁ, 

• ïÝûñÇÝáÕÇ Ñ³ëó»Ý, 

• µ³ÅÝ»ïáÙëÇ ÃáÕ³ñÏÙ³Ý ûñí³ ¹ñáõÃÛ³Ùµ Ï³ÝáÝ³¹ñ³Ï³Ý Ï³åÇï³ÉÇ ã³÷Á, 

• ÃáÕ³ñÏí³Í µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ù³Ý³ÏÁ, 

• ÁÝÏ»ñáõÃÛ³Ý Ý³Ë³·³ÑÇ ëïáñ³·ñáõÃÛáõÝÁ, 

• ÁÝÏ»ñáõÃÛ³Ý ¹ñáßÙ³ÏÝÇùÁ: 

´³ÅÝ»ïáÙëÁ Ï³ñáÕ ¿ ÃáÕ³ñÏí»É ÇÝãå»ë ÷³ëï³ÃÕÃ³ÛÇÝ, ³ÛÝå»ë ¿É áã 

÷³ëï³ÃÕÃ³ÛÇÝ  ï»ëùáí: ´³ÅÝ»ïáÙëÇ ÷³ëï³ÃÕÃ³ÛÇÝ ÃáÕ³ñÏÙ³Ý Å³Ù³Ý³Ï 

³ÛÝ ÑÝ³ñ³íáñ ¿ ÷áË³ñÇÝ»É ë»ñïÇýÇÏ³ïáí, áñÁ Ñ³í³ëïáõÙ ¿ ë»ñïÇýÇÏ³ïáõÙ 

Ýßí³Í ³ÝÓÇ ÏáÕÙÇó áñáß³ÏÇ ù³Ý³ÏÇ µ³ÅÝ»ïáÙë»ñ ïÝûñÇÝ»Éáõ Çñ³íáõÝùÁ: 

´³ÅÝ»ïÇñ³Ï³Ý ÁÝÏ»ñáõÃÛ³Ý ÏáÕÙÇó ÃáÕ³ñÏí³Í µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÁ ÉÇÝáõÙ »Ý. 
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• Ñ³ë³ñ³Ï,  

• ³ñïáÝÛ³É: 

Ð³ë³ñ³Ï µ³ÅÝ»ïáÙëÇ ë»÷³Ï³Ý³ï»ñÝ áõÝÇ ÁÝÏ»ñáõÃÛ³Ý 

Ï³ÝáÝ³¹ñáõÃÛ³Ùµ ë³ÑÙ³Ýí³Í µáÉáñ Çñ³íáõÝùÝ»ñÁª ³Û¹ ÃíáõÙ ÁÝÏ»ñáõÃÛ³Ý 

ÅáÕáíáõÙ Ó³ÛÝÇ, ¹ÇíÇ¹»ÝïÝ»ñ ëï³Ý³Éáõ Çñ³íáõÝù, ÇÝãå»ë Ý³¨ ÁÝÏ»ñáõÃÛ³Ý 

ÉáõÍ³ñÙ³Ý ¹»åùáõÙ Çñ µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ³ñÅ»ùÇÝ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý ·áõÛùÇ 

ëï³óÙ³Ý Çñ³íáõÝù: 

²ñïáÝÛ³É µ³ÅÝ»ïáÙë»ñ ïÝûñÇÝáÕÝ»ñÝ áõÝ»Ý Ó³ÛÝÇ Çñ³íáõÝù ÙÇ³ÛÝ 

Ï³ÝáÝ³¹ñáõÃÛ³Ùµ ¨ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ Ï³ñ·³íáñÙ³Ý Ù³ëÇÝ ûñ»Ýùáí 

ë³ÑÙ³í³Í ¹»åù»ñáõÙ, ³Û¹ ÃíáõÙ, »ñµ. 

- µ³ÅÝ»ï»ñ»ñÇ ÅáÕáíáõÙ ùÝÝ³ñÏíáõÙ ¿ ÁÝÏ»ñáõÃÛ³Ý ÉáõÍ³ñÙ³Ý Ï³Ù 

í»ñ³Ï³½Ù³íáñÙ³Ý Ñ³ñóÁ, 

- µ³ÅÝ»ï»ñ»ñÇ ÅáÕáíáõÙ ùÝÝ³ñÏíáõÙ ¿ ³ñïáÝÛ³É µ³ÅÝ»ïáÙë»ñ 

ïÝûñÇÝáÕÝ»ñÇ Çñ³íáõÝùÝ»ñÇ ÷á÷áËÙ³Ý Ñ³ñóÁ: 

îÝï»ë³·Çï³Ï³Ý ·ñ³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ù»ç  ï³ñ³Ýç³ïíáõÙ »Ý µ³ÅÝ»ïáÙëÇ 

Ñ»ï¨Û³É ï»ë³ÏÝ»ñÁ. 

1. Î³åáõÛï ýÇßÏ³Ý»ñª ³é³í»É Ñ³ÛïÝÇ ¨ Ï³ÛáõÝ µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÝ »Ý ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ 

ßáõÏ³ÛáõÙ, áñáÝó ¹ÇÙ³ó í×³ñíáõÙ »Ý Ï³ÛáõÝ ¨ µ³ñÓñ ¹ÇíÇ¹»ÝïÝ»ñª ³ÝÏ³Ë 

ïíÛ³É ÁÝÏ»ñáõÃÛ³Ý ýÇÝ³Ýë³ïÝï»ë³Ï³Ý íÇ×³ÏÇó: 

2.  ²×Ç µ³ÅÝ»ïáÙë»ñª Ñ»é³ÝÏ³ñ³ÛÇÝ ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÝ »Ý, 

áñáÝó ¹ÇÙ³ó ¹ÇíÇ¹»ÝïÝ»ñÁ í×³ñíáõÙ »Ý ÷áùñ ã³÷»ñáí, ÇëÏ ÁÝÏ»ñáõÃÛ³Ý 

ß³ÑáõÛÃÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ù³ëÝ  áõÕÕíáõÙ ¿ µÇ½Ý»ëÇ í»ñ³ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³ÝÁ: 

3. ºÏ³Ùï³µ»ñ µ³ÅÝ»ïáÙë»ñª Ñ³ëï³ï³·ñí³Í »Ï³Ùïáí å³ñï³ïáÙë»ñÇ 

»Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛ³ÝÁ  ã½ÇçáÕ »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛ³Ùµ µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÝ »Ý: 

4. òÇÏÉ³ÛÇÝ µ³ÅÝ»ïáÙë»ñª ³Ûë µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ¹ÇÙ³ó ëï³óí³Í ¹ÇíÇ¹»ÝïÇ 

Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ ï³ï³ÝíáõÙ ¿ª Ï³åí³Í µÇ½Ý»ëÇ ë»½áÝ³ÛÇÝ /óÇÏÉ³ÛÇÝ/ µÝáõÛÃÇó: 

5. èÇëÏ³ÛÇÝ µ³ÅÝ»ïáÙë»ñª ÷áùñ ¨ ÙÇçÇÝ µÇ½Ý»ëÇ, ÇÝãå»ë Ý³¨ Ýáñ ëï»ÕÍíáÕ 

µ³ÅÝ»ïÇñ³Ï³Ý ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÝ »Ý, áñáÝó ßáõÏ³Û³Ï³Ý 
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·ÇÝÁ ß³ï ³ñ³· ÷á÷áËíáõÙ ¿, ÇëÏ ¹ÇíÇ¹»ÝïÝ»ñÁ í×³ñíáõÙ »Ý ÷áùñ 

ã³÷»ñáí: 

6. ä³ßïå³Ýí³Í µ³ÅÝ»ïáÙë»ñª ßáõÏ³ÛÇ Ï³éáõóí³ÍùÇ ³ñ³· ÷á÷áËÙ³Ý 

å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ  µ³í³Ï³Ý Ï³ÛáõÝ ·ÇÝ áõÝ»óáÕ µ³ÅÝ»ïáÙë»ñ »Ý: 

ÐÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ ¹ñ³Ýù ëÝÝ¹Ç, ¹»Õ»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝ³µ»ñáõÃÛ³Ý ¨ Ï»Ýó³Õ³ÛÇÝ 

ëå³ë³ñÏÙ³Ý áÉáñïÇ ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÝ »Ý, áñáÝó 

³ñï³¹ñ³ÝùÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ å³Ñ³Ýç³ñÏÁ ÙÇßï Ï³ÛáõÝ ¿ ßáõÏ³ÛÇ Ã»' 

µ³ñ»Ýå³ëï, Ã»' ³Ýµ³ñ»Ýå³ëï å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ: 

 

9.3 ´³ÅÝ»ïáÙëÇ ³ñÅ»ùÁ ¨ »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛáõÝÁ 

´³ÅÝ»ïáÙëÇ ³Ýí³Ý³Ï³Ý ³ñÅ»ùÁ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ ÝßíáõÙ ¿ µ³ÅÝ»ïáÙëÇ 

»ñ»ë³ÛÇÝ Ù³ëáõÙ: ´³ÅÝ»ïáÙëÇ ßáõÏ³Û³Ï³Ý ·ÇÝÁ Ó¨³íáñíáõÙ ¿ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ  

»ñÏñáñ¹³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛáõÙ ³é³ç³ñÏÇ ¨ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ÑÇÙ³Ý íñ³: 

²ÛÝ ¹»åùáõÙ, »ñµ ï³ñ»Ï³Ý ¹ÇíÇ¹»ÝïÝ»ñÁ Ñ³ëï³ïáõÝ »Ý, ëáíáñ³Ï³Ý 

µ³ÅÝ»ïáÙëÇ Çñ³Ï³Ý ³ñÅ»ùÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ñ³ßí³ñÏ»É Ñ»ï¨Û³É µ³Ý³Ó¨áí. 

Vt = DIV/ R ,áñï»Õª 

Vt - µ³ÅÝ»ïáÙëÇ Çñ³Ï³Ý ·ÇÝÝ ¿, 

R-Á - ³ÛÉÁÝïñ³Ýù³ÛÇÝ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ ¿, 

DIV - í×³ñí»ÉÇù ¹ÇíÇ¹»ÝïÝ»ñÁ: 

ºÃ» Ý³Ë³ï»ëíáõÙ ¿ ¹ÇíÇ¹»ÝïÇ ¨ éÇëÏÇ ³×, ³å³   µ³Ý³Ó¨Á ÏáõÝ»Ý³ Ñ»ï¨Û³É 

ï»ëùÁ. 

Vt = (DIV +    DIV) / (R +      R), áñï»Õª 

    DIV-Á - ¹ÇíÇ¹»ÝïÇ ëå³ëíáÕ ³×Ý ¿, 

    R -Á - éÇëÏÇ ¹ÇÙ³ó í×³ñÝ ¿ /ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ëå³ëí»ÉÇù ³×Á/: 

´³ÅÝ»ïáÙëÇ »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛáõÝÁ 1 ï³ñí³ Ñ³Ù³ñ Ñ³ßí³ñÏíáõÙ ¿ Ñ»ï¨Û³É 

µ³Ý³Ó¨áíª 

R = 100%*(DIV + (P1-P)) / P, áñï»Õª 
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R-Á - »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛáõÝÝ ¿, 

P1 - ³ñÅ»ÃÕÃÇ í³×³éùÇ ·ÇÝÝ ¿ 1 ï³ñÇ Ñ»ïá, 

P - ³ñÅ»ÃÕÃÇ Ó»éù µ»ñÙ³Ý ·ÇÝÝ  ¿: 

ºÃ» ÇÝí»ëïÇóÇáÝ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÁ ·»ñ³½³ÝóáõÙ ¿ 1 ï³ñÇÝ, ³å³ 

µ³Ý³Ó¨Á áõÝÇ Ñ»ï¨Û³É ï»ëùÁ. 

R = 100%* ( DIV∑
=

n

t 1
t + (Pn-P)) / P*T, áñï»Õª 

Pn - ³ñÅ»ÃÕÃÇ í³×³éùÇ ·ÇÝÝ ¿, 

T - ³ÛÝ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÝ ¿, áñÇ ÁÝÃ³óùáõÙ µ³ÅÝ»ïáÙëÁ ·ïÝí»É ¿ ÇÝí»ëïáñÇ 

Ó»éùáõÙ: 

 

9.4 ä³ñï³ïáÙëÇ ¿áõÃÛáõÝÝ áõ µáí³Ý¹³ÏáõÃÛáõÝÁ 

ä³ñï³ïáÙëÁ  ³ñÅ»ÃáõÕÃ ¿, áñÁ íÏ³ÛáõÙ ¿  ïÝûñÇÝáÕÇ ÏáÕÙÇó ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 

ÙÇçáóÝ»ñÇ Ý»ñ¹ñÙ³Ý Ù³ëÇÝ, ÇÝãå»ë Ý³¨  ÃáÕ³ñÏáÕÇ å³ñïù³ÛÇÝ 

å³ñï³íáñáõÃÛ³Ý Ù³ëÇÝª ³ÛÝ ¿ í»ñ³¹³ñÓÝ»É å³ñï³ïáÙëÇ ³Ýí³Ý³Ï³Ý 

³ñÅ»ùÁ ¨ ïáÏáë³·áõÙ³ñÝ»ñÁ Ý³Ë³ï»ëí³Í Å³ÙÏ»ïÇÝ: ä³ñï³ïáÙëÁ 

Ñ³ëï³ï³·ñí³Í »Ï³Ùïáí ³ñÅ»ÃáõÕÃ ¿: ä³ñï³ïáÙëÁ Ý³¨ ÏïñáÝ³ÛÇÝ 

í×³ñáí ³ñÅ»ÃáõÕÃ ¿, áñÇó Ñ»ï¨áõÙ ¿, áñ å³ñï³ïáÙëÇ ·Íáí Ñ³ëï³ï³·ñí³Í 

ïáÏáë³í×³ñÝ»ñÁ Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ »Ý ÏïñáÝÝ»ñÇ ÙÇçáóáí: ä³ñï³ïáÙëÁ 

Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝ ¿, áñÁ Ñáõë³ÉÇ å³ßïå³Ýí³Í ¿ ï³ñµ»ñ 

éÇëÏ»ñÇó: ä³ñï³ïáÙëÁ áõÝÇ ÇÝãå»ë ³Ýí³Ý³Ï³Ý ³ñÅ»ù, ³ÛÝå»ë ¿É 

ßáõÏ³Û³Ï³Ý ·ÇÝ:  ²Ýí³Ý³Ï³Ý ³ñÅ»ùÁ ÝßíáõÙ ¿ å³ñï³ïáÙëÇ íñ³, áñÁ  ÑÇÙù ¿ 

Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ å³ñï³ïáÙëÇ ïáÏáë³»Ï³ÙáõïÁ Ñ³ßí³ñÏ»ÉÇë: ä³ñï³ïáÙëÇ 

³ñÅ»ùÇ ³×Á Ï³Ù Ýí³½áõÙÁ áñáß³ÏÇ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ Ñ³Ù³ñ Ñ³ßí³ñÏíáõÙ 

¿ áñå»ë Ù³ñÙ³Ý å³ÑÇÝ ³Ýí³Ý³Ï³Ý ³ñÅ»ùÇ ¨ Ó»éù µ»ñÙ³Ý ·ÝÇ 

ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝ: êáíáñ³µ³ñ å³ñï³ïáÙë»ñÁ ÃáÕ³ñÏíáõÙ »Ý µ³ñÓñ 

³Ýí³Ý³Ï³Ý ³ñÅ»ùáí: ÂáÕ³ñÏÙ³Ý ¨ Ù³ñÙ³Ý ÙÇç¨ ÁÝÏ³Í 

Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ å³ñï³ïáÙë»ñÁ ·ÝíáõÙ ¨ í³×³éíáõÙ »Ý ßáõÏ³ÛáõÙ 

Ó¨³íáñí³Í ·Ý»ñáí: ÂáÕ³ñÏÙ³Ý Å³Ù³Ý³Ï ßáõÏ³Û³Ï³Ý ·ÇÝÁ Ï³ñáÕ ¿ 
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³Ýí³Ý³Ï³ÝÇó ÉÇÝ»É  ó³Íñ, Ñ³í³ë³ñ Ï³Ù µ³ñÓñ: Ð»ï³·³ÛáõÙ å³ñï³ïáÙëÇ 

ßáõÏ³Û³Ï³Ý ·ÇÝÁ áñáßíáõÙ ¿ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³ÛáõÙ ïÇñáÕ Çñ³íÇ×³Ïáí ¨ 

ÑÇÙÝ³Ï³Ý 2 ·áñÍáÝÝ»ñáí. 

1. Ø³ñÙ³Ý Å³Ù³Ý³Ï å³ñï³ïáÙëÇ ³Ýí³Ý³Ï³Ý ·ÇÝÁ ëï³Ý³Éáõ 

Ñ»é³ÝÏ³ñáí: ¶ÝÙ³Ý å³ÑÇÝ áñù³Ý Ùáï ¿ å³ñï³ïáÙëÇ Ù³ñÙ³Ý Å³ÙÏ»ïÁ, 

³ÛÝù³Ý µ³ñÓñ ¿ ßáõÏ³Û³Ï³Ý ·ÇÝÁ: 

2. ä³ñµ»ñ³µ³ñ ýÇùëí³Í »Ï³Ùáõï ëï³Ý³Éáõ Çñ³íáõÝùáí: àñù³Ý µ³ñÓñ ¿ 

å³ñï³ïáÙëÇ ¹ÇÙ³ó ïáÏáë³í×³ñÁ, ³ÛÝù³Ý µ³ñÓñ ¿ ßáõÏ³Û³Ï³Ý ·ÇÝÁ: 

ä³ñï³áÙë»ñÇ ßñç³Ý³éáõÃÛ³Ý ÁÝÃ³óùáõÙ ·ÝÇ ÷á÷áËáõÃÛ³Ý  óáõó³ÝÇß ¿ 

Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ å³ñï³ïáÙëÇ ÏáõñëÁ, áñÁ Ñ³í³ë³ñ ¿. 

K=(Pt / No)*100%, áñï»Õ 

K -Ý å³ñï³ïáÙëÇ ÏáõñëÝ ¿, 

Pt - Ýª å³ñï³ïáÙëÇ ßáõÏ³Û³Ï³Ý ·ÇÝÁ, 

No - Ýª å³ñï³ïáÙëÇ ³Ýí³Ý³Ï³Ý ³ñÅ»ùÁ: 

Æ ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝ µ³ÅÝ»ïáÙëÇª å³ñï³ïáÙëÇ ë»÷³Ï³Ý³ï»ñÁ ëï³ÝáõÙ 

¿ ýÇùëí³Í »Ï³Ùáõï: ²Û¹ »Ï³ÙáõïÁ Çñ»ÝÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ ³ÝáõÇï»ï, áñÁ 

ï³ñÇÝ»ñÇ ÁÝÃ³óùáõÙ ï³ñ»Ï³Ý ýÇùëí³Í »Ï³Ùáõï ëï³Ý³Éáõ Çñ³íáõÝù ¿: ²ÛÝ 

å³ñï³ïáÙë»ñÁ, áñáÝù ·Ýí»É »Ý ³Ýí³Ý³Ï³ÝÇó ó³Íñ ·Ýáí, ÏáãíáõÙ »Ý ½»Õã³ÛÇÝ 

å³ñï³ïáÙë»ñ: ²Û¹åÇëÇ å³ñï³ïáÙë»ñÇ ûñÇÝ³Ï ¿ 0-³Ï³Ý ÏïñáÝáí 

å³ñï³ïáÙëÁ: ¼ñáÛ³Ï³Ý ÏïñáÝáí å³ñï³ïáÙë»ñÇ ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ Ñ³í³ë³ñ 

¿ 0-Ç: ºÏ³ÙáõïÁ  Ó¨³íáñíáõÙ ¿ ³Ýí³Ý³Ï³Ý ³ñÅ»ùÇ ¨ ï»Õ³µ³ßËÙ³Ý ·ÝÇ 

ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝÇó: ì»ñçÇÝë ³í»ÉÇ ÷áùñ ¿, ù³Ý ³Ýí³Ý³Ï³Ý ³ñÅ»ùÁ, ³ÛëÇÝùÝª  0-

³Ï³Ý ÏïñáÝáí å³ñï³ïáÙë»ñÁ Çñ³óíáõÙ »Ý ³Ýí³Ý³Ï³Ý ³ñÅ»ùÇó ó³Íñ ·Ýáí: 

²Û¹ ÇëÏ å³ï×³éáí ¹ñ³Ýù ÏáãíáõÙ »Ý ½»Õã³ÛÇÝ: 

¼»Õã³ÛÇÝ (¹ÇëÏáÝï³ÛÇÝ) å³ñï³ïáÙëÇ í³×³éùÇ ·ÇÝÁ áñáßíáõÙ ¿ 

Ñ»ï¨Û³É µ³Ý³Ó¨áí. 

Pd=(N/(1+R*T))*100%, áñï»Õ 

Pd - Ý ½»Õã³ÛÇÝ å³ñï³ïáÙëÇ í³×³éùÇ ·ÇÝÝ ¿, 
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N - Áª  å³ñï³ïáÙëÇ ³Ýí³Ý³Ï³Ý  ·ÇÝÁ, 

T- Ýª  å³ñï³ïáÙëÇ Ù³ñÙ³Ý ï³ñÇÝ»ñÇ ÃÇíÁ, 

R - Áª  í»ñ³ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ /³ÛÉÁÝïñ³Ýù³ÛÇÝ ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ/: 

 

9.5 ä³ñï³ïáÙëÇ »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛáõÝÁ 

ÀÝ¹Ñ³Ýáõñ ³éÙ³Ùµ »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛáõÝÁ Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ ¿ Ñ³ñ³µ»ñ³Ï³Ý 

óáõó³ÝÇß, áñÁ ÙÇ³íáñ Í³ËëÇÝ ÁÝÏÝáÕ »Ï³ÙáõïÝ ¿: ¶áÛáõÃÛáõÝ áõÝÇ 

å³ñï³ïáÙëÇ ÁÝÃ³óÇÏ, ÉñÇí Ï³Ù í»ñçÝ³Ï³Ý »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛáõÝ: 

ä³ñï³ïáÙëÇ ÁÝÃ³óÇÏ »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛáõÝÁ Ñ³ßí³ñÏíáõÙ ¿ Ñ»ï¨Û³É µ³Ý³Ó¨áí. 

Lc=(R/K)*100%, áñï»Õ 

Lc-Ýª å³ñï³ïáÙëÇ ÁÝÃ³óÇÏ »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛáõÝÝ ¿, 

R -Áª ï³ñ»Ï³Ý í×³ñíáÕ ïáÏáë³·áõÙ³ñÝ»ñÁ, 

K -Ýª å³ñï³ïáÙëÇ ÏáõñëÁ Ó»éù µ»ñÙ³Ý å³ÑÇÝ: 

ä³ñï³ïáÙëÇ ÉñÇí Ï³Ù Ù³ñÙ³Ý å³ÑÇÝ »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛáõÝÁ Ñ³ßí³ñÏíáõÙ ¿ 

Ñ»ï¨Û³É µ³Ý³Ó¨áí. 

Lf= ((R+d)/(K*T))*100%, áñï»Õ 

Lf -Á  å³ñï³ïáÙëÇ »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛáõÝÝ ¿ Ù³ñÙ³Ý å³ÑÇÝ, 

d -Ýª å³ñï³ïáÙëÇ ¹ÇëÏáÝïÇ Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ, 

T -Ýª ³ÛÝ ï³ñÇÝ»ñÇ ÃÇíÁ, áñÇ ÁÝÃ³óùáõÙ å³ñï³ïáÙëÁ ·ïÝí»É ¿ ÇÝí»ëïáñÇ 

Ùáï: 

 

9.6 ØáõñÑ³ÏÇ ¿áõÃÛáõÝÝ áõ µáí³Ý¹³ÏáõÃÛáõÝÁ 

ØáõñÑ³ÏÁ ·ñ³íáñ ÷³ëï³ÃáõÕÃ ¿ å³ñïù³ÛÇÝ å³ñï³íáñáõÃÛ³Ý Ù³ëÇÝ, 

áñÁ Ñ³í³ëïáõÙ ¿ ÙÇ ÏáÕÙÇ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÁ ÙáõñÑ³ÏáõÙ Ýßí³Í ·áõÙ³ñÁ 

Ýßí³Í Å³ÙÏ»ïÇÝ í×³ñ»É ÙÛáõë ÏáÕÙÇÝ: 
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ØáõñÑ³ÏÁ å³ñïù³ÛÇÝ ³ñÅ»ÃáõÕÃ ¿, áñáõÙ ãÇ ÝßíáõÙ å³ñïùÇ 

³é³ç³óÙ³Ý å³ï×³éÝ»ñÁ áõ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÁ: ØáõñÑ³ÏÁ Áëï ÃáÕ³ñÏáÕÇ ÉÇÝáõÙ ¿ 

»ñÏáõ ï»ë³ÏÇª Ïáñåáñ³ïÇí ¨ å»ï³Ï³Ý: ä»ï³Ï³Ý ÙáõñÑ³ÏÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý 

ï»ë³ÏÁ ·³ÝÓ³å»ï³Ï³Ý ÙáõñÑ³ÏÝ ¿: 

Àëï ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ù»ç áõÝ»ó³Í ¹»ñÇ  ÙáõñÑ³ÏÝ»ñÁ ¹³ë³Ï³ñ·íáõÙ »Ýª 

• Ñ³ë³ñ³Ï, 

• ÷áË³Ýó»ÉÇ: 

Ð³ë³ñ³Ï ÙáõñÑ³ÏÁ Ïáñåáñ³ïÇí ÙáõñÑ³ÏÇ ï³ñ³ï»ë³Ï ¿: ²ÛÝ íÏ³ÛáõÙ ¿ 

å³ñïù³ÛÇÝ å³ñï³íáñáõÃÛ³Ý Ù³ëÇÝ ¨ áõÝÇ µ³ñÓñ ³å³Ñáíí³ÍáõÃÛáõÝ: 

Îáñåáñ³óÇ³Ý»ñÇ Ñ³Ù³ñ å³ñïù³ÛÇÝ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÁ »ÝÃ³Ï³ ¿ 

³é³çÝ³Ñ»ñÃ í»ñ³¹³ñÓÙ³Ý: 

Ð³ë³ñ³Ï ÙáõñÑ³ÏÇÝ Ù³ëÝ³ÏóáõÙ »Ý 2 ÏáÕÙª ÙáõñÑ³Ï ÃáÕ³ñÏáÕÁ, ³ÛÝ ¿ª 

í×³ñáÕÁ, ¨ ÙáõñÑ³Ï ïÝûñÇÝáÕÁ, áõÙ  å³Ñ³Ýçáí ¨ û·ïÇÝ å»ïù ¿ Çñ³Ï³Ý³óíÇ 

í×³ñÁ: 

öáË³Ýó»ÉÇ ÙáõñÑ³ÏÁ /ïñ³ïï³/ ³ñÅ»ÃáõÕÃ ¿, áñÁ íÏ³ÛáõÙ ¿ å³ñïù³ÛÇÝ 

å³ñï³íáñáõÃÛ³Ý Ù³ëÇÝ, ë³Ï³ÛÝ ³Ûë ¹»åùáõÙ ·áñÍ³ñùÇÝ Ù³ëÝ³ÏóáõÙ »Ý 3 

ÏáÕÙ: 3-ñ¹ ÏáÕÙÁ Ý»ñÏ³Û³óíáõÙ ¿ ³ÛÝ ³ÝÓáí, áõÙ Ññ³Ù³ÛíáõÙ ¿ Ï³ï³ñ»É í×³ñÁ: 

²é³çÇÝ ÏáÕÙÁª ÙáõñÑ³Ï ÃáÕ³ñÏáÕÁ ³Ýí³ÝíáõÙ ¿ §ïñ³ë³Ýï¦: ºñÏñáñ¹ ÏáÕÙÁ, 

áõÙ ³Ýí³Ùµ ïñíáõÙ ¿ Ññ³Ù³ÝÁ, ÏáãíáõÙ ¿ §é»ÙÇï»Ýï¦: ºññáñ¹ ÏáÕÙÁ ÏáãíáõÙ ¿ 

§ïñ³ë³ï¦:  

¶Í³å³ïÏ»ñ 6 

öáË³Ýó»ÉÇ ÙáõñÑ³Ï       

    ÙáõñÑ³Ï 

   í³ñÏ  

          /³ñï³¹ñ³Ýù/ 

   ÙáõñÑ³Ï 

   í³ñÏÇ Ù³ñáõÙ  

A  ÁÝÏ. 
/ïñ³ë³Ýï/ 

 
 
 
´³ÝÏ 
/é»ÙÇï»Ý»ï/ 

B  ÁÝÏ. 
/ïñ³ë³ï/ 
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úñÇÝ³Ï, »ÝÃ³¹ñ»Ýù A ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÁ í³ñÏ ¿ í»ñóÝáõÙ µ³ÝÏÇó 

³ñï³¹ñáõÃÛáõÝ Ï³½Ù³Ï»ñå»Éáõ Ñ³Ù³ñ, ÇëÏ ëï³óí³Í ³ñï³¹ñ³ÝùÁ í³×³é»Éáõ 

¿ B ÁÝÏ»ñáõÃÛ³ÝÁ:  ¶Í³å³ïÏ»ñ 6-áõÙ ÙáõñÑ³ÏÇ ß³ñÅÁ óáõÛó ¿ ïñí³Í 

Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý áõÕÕí³ÍáõÃÛ³Ùµ ëÉ³ùÝ»ñáí: 

ØáõñÑ³ÏÁ  ßáõÏ³Û³Ï³Ý ³ñÅ»ÃáõÕÃ ¿ ¨ ³ÛÝ »ÝÃ³Ï³ ¿ ßáõÏ³ÛáõÙ ³éù áõ 

í³×³éùÇ: ØáõñÑ³ÏáõÙ ÝßíáÕ ÑÇÙÝ³Ï³Ý í³í»ñ³å³ÛÙ³ÝÝ»ñÝ »Ýª ÙáõñÑ³ÏÇ 

·áõÙ³ñÁ, í×³ñáÕÇ ³Ýí³ÝáõÙÁ ¨ Ñ³ëó»Ý, í×³ñÙ³Ý Å³ÙÏ»ïÁ, í×³ñÙ³Ý ï»ÕÁ ¨ 

ÙáõñÑ³Ï ÃáÕ³ñÏáÕÇ ëïáñ³·ñáõÃÛáõÝÁ: ºÃ» ÙáõñÑ³ÏÇ íñ³ Ýßí³Í ã¿ í×³ñÙ³Ý 

Å³ÙÏ»ïÁ, ³å³ ÙáõñÑ³ÏÁ å»ïù ¿ Ù³ñíÇ ³é³çÇÝ ÇëÏ Ý»ñÏ³Û³óÙ³Ý Å³Ù³Ý³Ï:  

ÆÝ¹áë³Ù»ÝïÁ ÙáõñÑ³ÏÇ ÷áË³ÝóÙ³Ý Ñ³Ù³ñ ³ÝÑñ³Å»ßï 

ëïáñ³·ñáõÃÛáõÝÝ ¿ ÙáõñÑ³ÏÇ Ñ³Ï³é³Ï ¿çÇÝ: ÆÝ¹áë³Ù»ÝïÁ Ñ³ëï³ïáõÙ ¿ 

ÙáõñÑ³ÏÇ ¹ÇÙ³ó í×³ñÇ å³Ñ³ÝçÇ Çñ³íáõÝùÇ ÷áË³ÝóáõÙÁ ÙÇ ³ÝÓÇó ÙÛáõëÇÝ: 

²Ýå³ÛÙ³Ý ÝßíáõÙ ¿ ³ÛÝ ³ÝÓÇ ÉñÇí ³Ýí³ÝáõÙÁ, áñÇÝ ÷áË³ÝóíáõÙ ¿ ÙáõñÑ³ÏÁ:  

¶áÛáõÃÛáõÝ áõÝÇ ÇÝ¹áë³Ù»ÝïÇ 4 ï»ë³Ï. 

1. ÆÝÏ³ëá ÇÝ¹áë³Ù»Ýï: ²ÛÝ ÷áË³ÝóÙ³Ý ëïáñ³·ñáõÃÛáõÝÝ ¿ Ñû·áõï áñ¨¿ 

µ³ÝÏÇ, áñÁ Ñ»ï³·³ÛáõÙ å»ïù ¿ ëï³Ý³ ÙáõñÑ³ÏÇ ¹ÇÙ³ó í×³ñÁ: 

2. ´É³ÝÏ³ÛÇÝ ÇÝ¹áë³Ù»Ýï: î³ñµ»ñíáõÙ ¿ ³é³çÇÝÇó Ýñ³Ýáí, áñ Ýñ³ÝáõÙ ãÇ 

ÝßíáõÙ ÇÝ¹áë³ÝïÇ ³Ýí³ÝáõÙÁ: 

3. ²Ýí³Ý³Ï³Ý ÇÝ¹áë³Ù»Ýï: ²Ûë ¹»åùáõÙ ÝßíáõÙ ¿ ÇÝ¹áë³ÝïÇ ÉñÇí ³Ýí³ÝáõÙÁ, 

ëïáñ³·ñáõÃÛáõÝÁ ¨ ¹ñáßÙ³ÏÝÇùÁ: 

4. ¶ñ³íÇ ÇÝ¹áë³Ù»Ýï: ²ÛÝ ïñíáõÙ ¿ ÙáõñÑ³Ï ÃáÕ³ñÏáÕÇ ÏáÕÙÇó, áñå»ë í³ñÏÇ 

³å³Ñáíí³ÍáõÃÛ³Ý ÙÇçáó: 

²í³ÉÁ áñ¨¿ ³ÝÓÇ ÏáÕÙÇó ÙáõñÑ³ÏÇ í×³ñÙ³Ý å³ï³ëË³Ý³ïíáõÃÛ³Ý 

»ñ³ßË³íáñáõÃÛáõÝÝ ¿ Ù»Ï Ï³Ù »ñµ»ÙÝ ÙÇ ù³ÝÇ å³ï³ëË³Ý³ïáõ ³ÝÓ»ñÇ 

÷áË³ñ»Ý: ²í³ÉÁ Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ ¿ ÙáõñÑ³ÏÇ »ñ»ë³ÛÇÝ Ù³ëáõÙ Ï³Ù ¿É  

§³ÉáÝÅ»Ç¦  íñ³, áñÁ ÙáõñÑ³ÏÇÝ ÏÇó Éñ³óáõóÇã ¿çÝ ¿: 

ØáõñÑ³ÏÝ»ñÁ ËÙµ³íáñíáõÙ »Ýª 

• ³é¨ïñ³ÛÇÝ, 
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• ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý,  

• ³å³ÑáíÙ³Ý: 

²é¨ïñ³ÛÇÝ ÙáõñÑ³ÏÝ»ñÁ û·ï³·áñÍíáõÙ »Ý Çñ³Ï³Ý ³é¨ïñ³ÛÇÝ ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ 

¹»åùáõÙ: ²Ûë ÙáõñÑ³ÏÝ»ñÝ ³Ýí³ÝáõÙ »Ý Ý³¨ ³åñ³Ýù³ÛÇÝ Ï³Ù  ëå³éáÕ³Ï³Ý: 

üÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÙáõñÑ³ÏÝ»ñÁ ïñíáõÙ »Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ ¹ÇÙ³ó, 

ÇÝãå»ë Ý³¨ å³ñïù³ÛÇÝ Í³·áõÙ áõÝ»óáÕ ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ ¹ÇÙ³ó: êáíáñ³µ³ñ 

ÝÙ³Ý ÙáõñÑ³ÏÝ»ñÁ û·ï³·áñÍíáõÙ »Ý Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó ßñç³Ý³éáõ 

ÙÇçáóÝ»ñÇ ³í»É³óÙ³Ý Ñ³Ù³ñ: üÇÝ³Ýë³Ï³Ý  ÙáõñÑ³ÏÇ ï³ñ³ï»ë³ÏÝ»ñÇó »Ý 

·³ÝÓ³å»ï³Ï³Ý ÙáõñÑ³ÏÝ»ñÁ ¨ µ³ÝÏ³ÛÇÝ ÙáõñÑ³ÏÝ»ñÁ: 

²å³ÑáíÙ³Ý ÙáõñÑ³ÏÝ»ñÝ  û·ï³·áñÍíáõÙ »Ý  áñå»ë ³ÛÉ ·áñÍ³ñùÇ ³ÝÑñ³Å»ßï 

Å³ÙÏ»ï³ÛÇÝ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý å³ñï³íáñáõÃÛ³Ý ³å³ÑáíÙ³Ý ÙÇçáó: ´³ÝÏ³ÛÇÝ 

åñ³ÏïÇÏ³ÛáõÙ ³å³ÑáíÙ³Ý ÙáõñÑ³ÏÝ»ñÁ û·ï³·áñÍíáõÙ »Ý áñå»ë µÉ³ÝÏ³ÛÇÝ 

í³ñÏ»ñÇ ³å³ÑáíÙ³Ý ÙÇçáó: ²Û¹åÇëÇ ÙáõñÑ³ÏÝ»ñÁ ÷áË³Ýó»ÉÇ  ã»Ý: 

 

9.7 ²Í³ÝóÛ³É ³ñÅ»ÃÕÃ»ñ  

²Í³ÝóÛ³É »Ý ÏáãíáõÙ ³ÛÝ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÁ, áñáÝù Ý³Ë³ï»ëáõÙ »Ý áñ¨¿ 

Çñ³Ï³Ý ³ÏïÇíÇ Ù³ï³Ï³ñ³ñáõÙÁ Ñ³Ù³Ó³ÛÝ³·ñáõÙ Ýßí³Í Å³ÙÏ»ïÇÝ, 

ë³ÑÙ³Ýí³Í ã³÷³ù³Ý³Ïáí ¨ Ý³Ë³ï»ëí³Í ·Ýáí: ²ÛÉ Ï»ñå Å³ÙÏ»ï³ÛÇÝ 

Ñ³Ù³Ó³ÛÝ³·ñ»ñÇÝ ³Ýí³ÝáõÙ »Ý §Ñ»ï³Ó·í³Í Ù³ï³Ï³ñ³ñÙ³Ùµ¦ 

Ñ³Ù³Ó³ÛÝ³·ñ»ñ, ù³ÝÇ áñ ³ÛÝ ÏÝùíáõÙ ¿ ³Ûëûñª ³å³·³ÛáõÙ ³åñ³ÝùÇ 

Ù³ï³Ï³ñ³ñÙ³Ý í»ñ³µ»ñÛ³É: Ä³ÙÏ»ï³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ó³ÛÝ³·ñ»ñ ÏÝù»Éáõó ÏáÕÙ»ñÁ 

Ñ³Ù³Ó³ÛÝáõÃÛáõÝ »Ý ï³ÉÇë ·áñÍ³ñùÇ  µáÉáñ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ í»ñ³µ»ñÛ³É: 

Ä³ÙÏ»ïÇ Ñ»ï³Ó·Ù³Ý å³ÛÙ³ÝÁ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ÁÝÓ»éáõÙ ÏáÕÙ»ñÇÝ 

ãáõÝ»Ý³Éáí, ãïÇñ³å»ï»Éáí ³ÏïÇíÇÝª ³ÛÝ Ó»éù µ»ñ»É ÁÝÃ³óùáõÙ ¨ 

Ù³ï³Ï³ñ³ñ»É Ñ³Ù³Ó³ÛÝ³·ñáõÙ Ýßí³Í Å³ÙÏ»ïÇÝ:  

Ä³ÙÏ»ï³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ó³ÛÝ³·ñ»ñÇ ³é³ñÏ³ Ï³ñáÕ »Ý Ñ³Ý¹»ë ·³É. 

- ³åñ³ÝùÝ»ñ, 

- ³ñÅ»ÃÕÃ»ñ, 
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- ³ñÅáõÛÃ: 

àñå»ë Å³ÙÏ»ï³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ó³ÛÝ³·ñ»ñÇ ï³ñ³ï»ë³ÏÝ»ñ Ï³ñáÕ »Ý Ñ³Ý¹»ë ·³É. 

- üáñí³ñ¹³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ó³ÛÝ³·ñ»ñÁ, 

- üÛáõã»ñë³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ó³ÛÝ³·ñ»ñÁ, 

- úåóÇáÝ Ñ³Ù³Ó³ÛÝ³·ñ»ñÁ: 

Ä³ÙÏ»ï³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ó³ÛÝ³·ñ»ñÁ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ³éÙ³Ùµ Ï³ñ»ÉÇ ¿ µ³Å³Ý»É 2 ËÙµÇ. 

1. ä³ÛÙ³Ý³Ï³Ý ·áñÍ³ñùÝ»ñ, áñÁ Çñ³íáõÝù ¿ ï³ÉÇë ÏáÕÙ»ñÇó Ù»ÏÇÝ 

Çñ³Ï³Ý³óÝ»É Ï³Ù ãÇñ³Ï³Ý³óÝ»É ÏÝùí³Í å³ÛÙ³Ý³·ÇñÁ: ²Ûë ïÇåÇ 

·áñÍ³ñùÝ»ñÇó ¿ ûñÇÝ³Ï ûåóÇáÝÁ: 

2. Ð³ëï³ïáõÝ ·áñÍ³ñùÝ»ñ, áñáÝù »ÝÃ³Ï³ »Ý å³ñï³¹Çñ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý: 

úñÇÝ³Ïª ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ ¨ ýÛáõã»ñë³ÛÇÝ å³ÛÙ³Ý³·ñ»ñÁ: 

üáñí³ñ¹³ÛÇÝ å³ÛÙ³Ý³·ñ»ñÁ Çñ»ÝóÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ »Ý Ý³Ë³å»ë 

å³Û³Ý³íáñí³Í ·Ýáí ³å³·³ÛáõÙ ³åñ³ÝùÇ ·ÝÙ³Ý Ï³Ù í³×³éùÇ 

³ñï³µáñë³Û³Ï³Ý å³ñï³¹Çñ Å³ÙÏ»ï³ÛÇÝ ·áñÍ³ñùÝ»ñ: 

üáÝ¹³ÛÇÝ µáñë³ÛÇ ½³ñ·³óÙ³Ý, ÇÝãå»ë Ý³¨ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñáí ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ 

ù³Ý³ÏÇ ³í»É³óÙ³Ý ¨ µ³ñ¹³óÙ³Ý  Ñ»ï¨³Ýùáí, µáñë³Û³Ï³Ý ³é¨ïñáõÙ 

ëÏë»óÇÝ û·ï³·áñÍ»É ³Í³ÝóÛ³É ³ñÅ»ÃÕÃ»ñ: ¸ñ³ÝóÇó ¿ ýÛáõã»ñë³ÛÇÝ  

å³ÛÙ³Ý³·ÇñÁ, áñÁ  Ý³Ë³å»ë å³Û³Ý³íáñí³Í ·Ýáí ³å³·³ÛáõÙ ³åñ³ÝùÇª 

³ñÅ»ÃÕÃÇ,  ·ÝÙ³Ý Ï³Ù í³×³éùÇ µáñë³Û³Ï³Ý å³ñï³¹Çñ Å³ÙÏ»ï³ÛÇÝ 

·áñÍ³ñù ¿: 

úåóÇáÝÁ Çñ»ÝÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ Ý³Ë³å»ë å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ·Ýáí ¨ 

Å³ÙÏ»ïÝ»ñáõÙ ³åñ³Ýù ·Ý»Éáõ Ï³Ù í³×³é»Éáõ Çñ³íáõÝù: 

¶áÛáõÃÛáõÝ áõÝÇ ûåóÇáÝÇ 2 ï»ë³Ï. 

1. ¶ÝÙ³Ý ûåóÇáÝ /call option/ 

2. ì³×³éùÇ ûåóÇáÝ /put option/ 

¶ÝÙ³Ý ûåóÇáÝ ïÝûñÇÝáÕÁ Çñ³íáõÝù ¿ Ó»éù µ»ñáõÙ ÏÝùí³Í å³ÛÙ³Ý³·ñÇ 

Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý ·Ý»É ³ñÅ»ÃÕÃ»ñ Ý³Ë³å»ë ýÇùëí³Í ·Ýáí å³ÛÙ³Ý³·ñáõÙ 
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Ýßí³Í Å³ÙÏ»ïÇ ó³ÝÏ³ó³Í å³ÑÇÝ: ä³ÛÙ³Ý³·ñÇ ÙÛáõë ÏáÕÙ Ñ³Ý¹Çë³óáÕ 

³ÝÓÁ å³ñï³íáñíáõÙ ¿ í³×³é»É ·Ýáñ¹ÇÝ ³Û¹ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÁª ·Ýáñ¹Ç ³é³çÇÝ ÇëÏ 

å³Ñ³Ýçáí: ì³×³éùÇ ûåóÇáÝÁ Ý»ñ³éáõÙ ¿ ÏáÕÙ»ñÇ í»ñÁ Ýßí³Í Çñ³íáõÝùÝ»ñÇ ¨ 

å³ñï³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³Ï³é³Ï å³Ñ³ÝçÝ»ñ:  

úåóÇáÝÝ»ñÁ, ÇÝãå»ë ³ÛÉ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÁ, ßñç³Ý³éíáõÙ »Ý ³é³çÝ³ÛÇÝ ¨ 

»ñÏñáñ¹³ÛÇÝ ßáõÏ³Ý»ñáõÙ: 

²Í³ÝóÛ³É ³ñÅ»ÃÕÃÇ ÙÇ ³ÛÉ ï»ë³Ï ¿ í³é³ÝïÁ: ²Û¹ ³ñÅ»ÃáõÕÃÁ Ç Ñ³Ûï ¿ 

·³ÉÇë ³ÛÉ  ÑÇÙÝ³Ï³Ý ³ñÅ»ÃÕÃÇ Ñ»ï ÙÇ³ëÇÝ: ì³é³ÝïÁ Çñ³íáõÝù ¿ ï³ÉÇë 

ïÝûñÇÝáÕÇÝ Ó»éù µ»ñ»É ³ñÅ»ÃÕÃ»ñ Ý³Ë³å»ë å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ·Ý»ñáí 

áñáß³ÏÇ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ: ºñµ»ÙÝ í³é³ÝïÁ ³é³ç³ñÏíáõÙ ¿ ³ñÅ»ÃÕÃÇ 

Ñ»ï ÙÇ³ëÇÝ ¨ ¹ñ³ ·ÇÝÁ Ý»ñ³éíáõÙ ¿ ³ñÅ»ÃÕÃÇ ·ÝÇ Ù»ç: ºÃ» í³é³ÝïÁ 

ßáõÏ³ÛáõÙ Ñ³Ý¹»ë ¿ ·³ÉÇë ³é³Ýó ÑÇÙÝ³Ï³Ý ³ñÅ»ÃÕÃÇ, ³Û¹ ¹»åùáõÙ ³ñÅ»ÃÕÃÇ 

·ÇÝÁ ÷áùñ³ÝáõÙ ¿ í³é³ÝïÇ ·ÝÇ ã³÷áí:  

 

¶ÈàôÊ 10 

üÆÜ²Üê²Î²Ü ÞàôÎ²ÚÆ îàÎàê²¸ðàôÚøÜºðÀ 

 

10.1 öáË³ïíáõÃÛ³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÁ 

îáÏáë³¹ñáõÛù ¿ ³Ýí³ÝíáõÙ »Ï³ÙïÇ ³ÛÝ ¹ñáõÛù³ã³÷Á, áñÁ ÷áË³éáõÝ 

Ëáëï³ÝáõÙ ¿ ÷áË³ïáõÇÝ: Î³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ³ÛÝù³Ý ï»ë³ÏÝ»ñ, ÇÝãù³Ý 

÷áË³éáõÃÛ³Ý ï³ñ³ï»ë³ÏÝ»ñÝ »Ý: àñå»ë ³Û¹åÇëÇù Ï³ñáÕ »Ý Ý»ñÏ³Û³óí»É 

Ù»½ µáÉáñÇë Ñ³ÛïÝÇ ³í³Ý¹³ÛÇÝ ¨ í³ñÏ³ÛÇÝ ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÁ, 

å³ñï³ïáÙë»ñáí Ó¨³Ï»ñåí³Í ÷áË³éáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ µ³ÅÝ»ïáÙë»ñáí 

Ý»ñÏ³Û³óí³Í Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÁ ¨ ³ÛÉÝ: 

üÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³ÛÇ Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ ·áñÍ³ñùÇ (·áñÍÇùÇ) ÝÏ³ïÙ³Ùµ 

Ó¨³íáñí³Í ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ ÙÇ ß³ñù 

·áñÍáÝÝ»ñáí: ²é³í»É ³½¹»óÇÏ ·áñÍáÝÝ»ñÇó »Ý` Ñ³ßí³ñÏ³ÛÇÝ ¹ñ³Ù³Ï³Ý 

ÙÇ³íáñÁ` í×³ñ»É³ÙÇçáóÁ, í×³ñÙ³Ý Å³ÙÏ»ïÁ, ·áñÍ³ñùÇ (·áñÍÇùÇ) 

éÇëÏ³ÛÝáõÃÛáõÝÁ ¨ ëÕ³×Ç Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ: 
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Ð³ßí³ñÏ³ÛÇÝ ¹ñ³Ù³Ï³Ý ÙÇ³íáñÇ ³½¹»óáõÃÛ³Ý ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ýå³ï³Ïáí 

»ÝÃ³¹ñ»Ýù èáõë³ëï³ÝÇ å»ï³Ï³Ý ·³ÝÓ³å»ï³Ï³Ý å³ñï³ïáÙë»ñÇ 

»Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛáõÝÁ (ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ) µ³í³Ï³ÝÇÝ µ³ñÓñ ¿, ù³Ý Ð³Û³ëï³ÝÇ 

å»ï³Ï³Ý ·³ÝÓ³å»ï³Ï³Ý å³ñï³ïáÙë»ñÇÝÁ: ÆÑ³ñÏ», ËáëùÁ ÙÇ¨ÝáõÛÝ 

Å³ÙÏ»ï³ÛÝáõÃÛ³Ý ¨ áã éÇëÏ³ÛÇÝ å»ï³Ï³Ý å³ñï³ïáÙë»ñÇ Ù³ëÇÝ ¿: 

îáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ³Û¹åÇëÇ Ñ³ñ³µ»ñ³ÏóáõÃÛ³Ý ¹»åùáõÙ Ñ³Û³ëï³ÝÛ³Ý 

Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÁ ã»±Ý Ý³ËÁÝïñÇ ³ñ¹Ûáù èáõë³ëï³ÝÇ å»ï³Ï³Ý å³ñï³ïáÙë»ñÁ: 

ØÇ³ÛÝ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ï³ñµ»ñáõÃÛ³Ùµ, ë³Ï³ÛÝ, ×Çßï ã¿ 

Ý³Ë³å³ïíáõÃÛáõÝÁ ÙÇ³Ýß³Ý³Ï ï³É éáõë³ëï³ÝÛ³Ý å³ñï³ïáÙë»ñÇÝ: Þ³ï 

Ï³ñ¨áñ ¿ Ý³¨ ³ÛÝ, áñ å³ñï³ïáÙë»ñÇ ³Ýí³Ý³Ï³Ý ³ñÅ»ùÝ»ñÁ ³ñï³Ñ³Ûïí³Í 

»Ý ï³ñµ»ñ ³ñÅáõÛÃÝ»ñáí` èáõë³ëï³ÝÇ å»ï³Ï³Ý ·³ÝÓ³å»ï³Ï³Ý 

å³ñï³ïáÙë»ñÁ éáõµÉÇÝ»ñáí, ÇëÏ Ð³Û³ëï³ÝÇÝÁ` ¹ñ³ÙÝ»ñáí: 

ºÃ» ³ÛÅÙ ÁÝ¹áõÝ»Ýù Ð³Û³ëï³ÝÇ å»ï³Ï³Ý ·³ÝÓ³å»ï³Ï³Ý 

å³ñï³ïáÙë»ñÇ »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛ³Ý ï³ñ»Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ 10%, ÇëÏ 

èáõë³ëï³ÝÇÝÁ` 20% (»ñÏáõëÝ ¿É Ù»Ï ï³ñí³ Å³ÙÏ»ï³ÛÝáõÃÛ³Ý) ¨ Ù»Ï éáõµÉáõ 

÷áË³ñÅ»ùÁ 20 ¹ñ³Ù, áñÁ ³ñÅáõÛÃÝ»ñÇó Ù»ÏÇ (éáõµÉáõ) ·ÇÝÝ ¿ ÙÛáõëáí (¹ñ³Ùáí) 

³ñï³Ñ³Ûïí³Í, ³å³ Ù»Ýù Ù»Ï ÙÇÉÇáÝ ¹ñ³Ù, ³ÛëÇÝùÝ, 50 Ñ³½³ñ éáõµÉÇ 

éáõë³ëï³ÝÛ³Ý å³ñï³ïáÙë»ñáõÙ Ý»ñ¹Ý»Éáõó ÏáõÝ»Ý³Ýù 60 Ñ³½³ñ éáõµÉÇ: Ø»Ï 

ÙÇÉÇáÝ ¹ñ³ÙÁ Ñ³ÛÏ³Ï³Ý å³ñï³ïáÙë»ñáõÙ Ý»ñ¹Ý»Éáõ ¹»åùáõÙ ï³ñ»í»ñçÇÝ ³ÛÝ 

Ï¹³éÝ³ñ 1.1 ÙÉÝ ¹ñ³Ù: ²ÝáñáßáõÃÛáõÝÁ ³Ûëï»Õ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ Ýñ³Ýáí, Ã» 

³Û¹ ï³ñí³ ÁÝÃ³óùáõÙ ÇÝãåÇëÇÝ Ï¹³éÝ³ éáõµÉáõ ÷áË³ñÅ»ùÁ ¹ñ³ÙÝ»ñáí 

³ñï³Ñ³Ûïí³Í, áñå»ë½Ç ·Ý³Ñ³ï»Ýù Ù»ñ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ Ñ³Ù»Ù³ï³Ï³Ý 

»Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: ºÃ» éáõµÉáõ ÷áË³ñÅ»ùÁ Ýí³½Ç 20 ¹ñ³ÙÇó ¹³éÝ³ 15 

¹ñ³Ù, ³å³ éáõë³ëï³ÝÛ³Ý å³ñï³ïáÙë»ñÇ ¹ñ³Ù³Ï³Ý »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛáõÝÁ 

Ï¹³éÝ³`  

%101.0
1000000

100000

Ù³ñ.¹ÙÉÝ1

Ù³ñ.¹ÙÉÝ1Ù³ñ³½.¹Ñ900

Ù³ñ.¹ÙÉÝ1

Ù³ñ.¹ÙÉÝ1.é/Ù³ñ¹15.é³½.Ñ60
R Ù³ñ¹ −=−=

−
=

−
=

−×
=

 

²ÛÝå»ë, áñ Ù»ñ ¹ñ³Ù³Ï³Ý »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛ³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ 

èáõë³ëï³ÝÇ å»ï³Ï³Ý å³ñï³ïáÙë»ñÇó ÏÏ³½ÙÇ -10%, áñÁ ½·³ÉÇ ó³Íñ ¿ 

Ð³Û³ëï³ÝÇ å»ï³Ï³Ý å³ñï³ïáÙë»ñáõÙ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇó ¹ñ³Ù³Ï³Ý 

»Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛ³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÇó: 
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ÀÝ¹Ñ³Ýñ³óÝ»Éáí í»ñáÝßÛ³É í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÁ Ï³ñáÕ »Ýù ë³ÑÙ³Ý»É. 

»Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛ³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ, áñ¨¿ ³ñÅáõÛÃáí ³ñï³Ñ³Ûï³Í, 

áñáßíáõÙ ¿ Ýñ³ ÷áË³ñÅ»ùÇ Ï³ÝË³ï»ëáõÙ³ÛÇÝ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇó »ÉÝ»Éáí, 

»Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ëï³óÙ³Ý Å³ÙÏ»ïÇ ¹ñáõÃÛ³Ùµ Ñ³ßí³ñÏ³Í: 

 

10.2 ä³ñ½ ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ ¨ ½»Õã³¹ñáõÛùÁ 

Ð³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ åñ³ÏïÇÏ³ÛáõÙ ·áÛáõÃÛáõÝ áõÝÇ ïáÏáë³ÛÇÝ »Ï³ÙïÇ 

Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý »ñÏáõ »Õ³Ý³Ïª 

1. ¸»ÏáõñëÇí 

2. ²ÝïÇëÇå³ïÇí 

¸»ÏáõñëÇí Ù»Ãá¹Á ÏÇñ³é»ÉÇë ïáÏáë³·áõÙ³ñÁ Ñ³ßí»·ñíáõÙ ¨ í×³ñíáõÙ ¿ 

Ñ³ßí»·ñÙ³Ý Å³Ù³Ý³Ï³ßñç³ÝÇ í»ñçáõÙ: 

²ÝïÇëÇå³ïÇí »Õ³Ý³ÏÁ ÏÇñ³é»ÉÇë ïáÏáë³·áõÙ³ñÁ Ñ³ßí³ñÏíáõÙ ¨ í×³ñíáõÙ 

¿ Ñ³ßí»·ñíáÕ Å³Ù³Ý³Ï³ßñç³ÝÇ ëÏ½µáõÙ: 

ºñÏáõ ¹»åùáõÙ ¿É ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÁ ¨ ½»Õã³¹ñáõÛùÝ»ñÁ  Ï³ñáÕ »Ý ÉÇÝ»É ¨ å³ñ½ 

¨ µ³ñ¹: Ð³ßí³ñÏÝ»ñÇ Ù»ç å³ñ½ ïáÏáë³¹ñáõÛù ÏÇñ³é»ÉÇë ïáÏáëÝ»ñÁ 

Ñ³ßí»·ñíáõÙ »Ý Ý³ËÝ³Ï³Ý Ý»ñ¹ñí³Í ·áõÙ³ñÇ íñ³: ´³ñ¹ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ 

¹»åùáõÙ Ñ³ßí»·ñÙ³Ý Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ Å³Ù³Ý³Ï³ßñç³ÝáõÙ ïáÏáëÝ»ñÁ 

Ñ³ßí»·ñíáõÙ »Ý Ý³ËÝ³Ï³Ý Ý»ñ¹ñí³Í ·áõÙ³ñÇ íñ³, ÇÝãå»ë Ý³¨ Ý³Ëáñ¹ 

Å³Ù³Ý³Ï³ßñç³ÝÇ Ñ³ßí»·ñí³Í ïáÏáë³·áõÙ³ñÇ íñ³: 

ä³ñ½ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÁ ëáíáñ³µ³ñ ÏÇñ³éíáõÙ »Ý Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï 

ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ Å³Ù³Ý³Ï, áñáÝó Å³ÙÏ»ïÁ ëáíáñ³µ³ñ ãÇ 

·»ñ³½³ÝóáõÙ 1 ï³ñÇÝ, Ï³Ù ¿É ³ÛÝ ¹»åùáõÙ, »ñµ Ñ³ßí»·ñÙ³Ý Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ 

Å³Ù³Ý³Ï³ßñç³ÝÇó Ñ»ïá í×³ñíáõÙ »Ý ïáÏáë³·áõÙ³ñÝ»ñÁ: 

àñå»ë½Ç ¹áõñë µ»ñ»Ýù »Ï³ÙïÇ Ñ³í»É³×Ç µ³Ý³Ó¨Á, Ï³ï³ñ»Ýù Ñ»ï¨Û³É 

Ýß³Ý³ÏáõÙÝ»ñÁ. 

R (%)ª  ï³ñ»Ï³Ý å³ñ½ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ïáÏáë³ÛÇÝ Ù»ÍáõÃÛáõÝ, 

 Rª  ï³ñ»Ï³Ý å³ñ½ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ Ñ³ñ³µ»ñ³Ï³Ý Ù»ÍáõÃÛáõÝ, 
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Vïª ïáÏáë³»Ï³ÙïÇ ï³ñ»Ï³Ý Ù»ÍáõÃÛáõÝ, 

Vª  Ñ³ßí»·ñÙ³Ý ³ÙµáÕç Å³Ù³Ý³Ï³ßñç³ÝÇ ïáÏáë³»Ï³ÙïÇ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ·áõÙ³ñ, 

Pª  Ý³ËÝ³Ï³Ý Ý»ñ¹ñí³Í ·áõÙ³ñ, 

Sª  ³×³Í ·áõÙ³ñ, 

Skª ³×Ù³Ý ·áñÍ³ÏÇó, 

Nª  Ñ³ßí»·ñÙ³Ý Å³Ù³Ý³Ï³ßñç³ÝÁ ï³ñÇÝ»ñáí, 

Lª Ñ³ßí»·ñÙ³Ý Å³Ù³Ý³Ï³ßñç³ÝÁ ûñ»ñáí, 

Kª  ï³ñí³ ûñ»ñÇ ù³Ý³ÏÁ, 

K-Ý  Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ ¿ ïáÏáëÝ»ñÇ Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ µ³½³Ý: ²ÛÝ 

ëáíáñ³µ³ñ ÁÝ¹áõÝáõÙ »Ý Ï³Ù 360 ûñ Ï³Ù ¿É 365 ûñ: 

 R (%) = (Vï/P)*100%   (1) 

R = Vï/P Ï³Ù Vï=P*R   (2) 

V=Vï*N     (3) 

S=P+V     (4) 

Sk=S/P     (5) 

N = L/K     (7) 

ú·ï³·áñÍ»Éáí í»ñÁ Ýßí³Í µ³Ý³Ó¨»ñÁ ¹áõñë µ»ñ»Ýù ³×³Í ·áõÙ³ñÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý 

µ³Ý³Ó¨Á. 

S= P+V = P+Vï*N = P+P*R*N = P(1+N*R) 

S = P(1+N*R) Ï³Ù ¿É S= P(1+L/K*R) 

êáíáñ³µ³ñ åñ³ÏïÇÏ³ÛáõÙ Ñ³Ý¹ÇåáõÙ ¿ Ý³¨ Ñ³Ï³¹³ñÓ ËÝ¹ÇñÁ, ³ÛëÇÝùÝª 

·ïÝ»É Ý³ËÝ³Ï³Ý Ý»ñ¹ñí³Í ·áõÙ³ñÁ (P), áñÁ ³å³·³ÛáõÙ Ï¹³éÝ³ (S) ·áõÙ³ñ: 

²Ûë ¹»åùáõÙª 

P = S/ (1+N*R) 
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ºñµ»ÙÝ Ñ³ßí»·ñÙ³Ý ï³ñµ»ñ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÝ»ñáõÙ ÏÇñ³éíáõÙ »Ý ï³ñµ»ñ 

ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñ: ºÃ» Çñ³ñ Ñ³çáñ¹áÕ N1…….Nk Å³Ù³Ý³Ï³ßñç³ÝÝ»ñáõÙ 

ÏÇñ³éí»Ý Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³µ³ñ R1……..Rk  ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñ, ³å³ ³×³Í 

·áõÙ³ñÇ  µ³Ý³Ó¨Á  ÏáõÝ»Ý³ Ñ»ï¨Û³É ï»ëùÁ. 

S = P(1+ N∑
=

k

t 1
tRt) 

²ÝïÇëÇå³ïÇí »Õ³Ý³Ïáí ïáÏáë³·áõÙ³ñÁ Ñ³ßí³ñÏ»ÉÇë û·ï³·áñÍáõÙ »Ý 

Ñ»ï¨Û³É Ýß³Ý³ÏáõÙÝ»ñÁ. 

d (%)ª  ï³ñ»Ï³Ý å³ñ½ ½»Õã³¹ñáõÛùÇ ïáÏáë³ÛÇÝ Ù»ÍáõÃÛáõÝ, 

dª  ï³ñ»Ï³Ý å³ñ½ ½»Õã³¹ñáõÛùÇ Ñ³ñ³µ»ñ³Ï³Ý Ù»ÍáõÃÛáõÝ, 

Dïª 1 ï³ñí³ ÁÝÃ³óùáõÙ í×³ñí³Í ½»Õã³·áõÙ³ñÝ»ñÝ »Ý, 

Dª  Ñ³ßí»·ñÙ³Ý ³ÙµáÕç Å³Ù³Ý³Ï³ßñç³ÝÇ ½»Õã³»Ï³ÙïÇ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ·áõÙ³ñ, 

Pª  Ý³ËÝ³Ï³Ý ·áõÙ³ñ, 

Sª  ³×³Í ·áõÙ³ñ, 

nª   Ñ³ßí»·ñÙ³Ý Å³Ù³Ý³Ï³ßñç³ÝÁ ï³ñÇÝ»ñáí: 

d=Dï/S 

Dï=d*S 

D=Dï*n=n*d*S 

P=S-D=S-n*d*S=S(1-n*d) 

S=P/(1-n*d) 

äñ³ÏïÇÏ³ÛáõÙ ½»Õã³¹ñáõÛùÝ»ñÁ û·ï³·áñÍíáõÙ »Ý å³ñï³ïáÙë»ñ ¨ 

ÙáõñÑ³ÏÝ»ñ ·Ý»ÉÇë: 

10.3 ´³ñ¹ ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ ¨ ½»Õã³¹ñáõÛùÁ  

ºÃ» ïáÏáë³»Ï³ÙïÇ Ñ³ßí»·ñÙ³Ý Ñ»ñÃ³Ï³Ý Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇó 

Ñ»ïá ïáÏáë³·áõÙ³ñÝ»ñÁ ã»Ý í×³ñíáõÙ, ³ÛÉ ·áõÙ³ñíáõÙ »Ý Ý³ËÝ³Ï³Ý 
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Ý»ñ¹ñí³Í ·áõÙ³ñÇÝ, ³å³ ³×³Í ·áõÙ³ñÁ Ñ³ßí³ñÏ»Éáõ Ñ³Ù³ñ û·ï³·áñÍáõÙ »Ý 

µ³ñ¹ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ µ³Ý³Ó¨Á:  

²é³çÇÝ ï³ñí³ Ñ³Ù³ñ ³×³Í ·áõÙ³ñÁ Ñ»ï¨Û³ÉÝ ¿. 

S1=P(1+r) 

ºñÏñáñ¹ ï³ñí³ í»ñçáõÙ. 

S2= S1(1+r)= P(1+r) (1+r)= P(1+r)2

S3= P(1+r)3 

ÀÝ¹Ñ³Ýñ³óÝ»Éáí, Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ýß»É, áñ 

Sn= P(1+r)n 

ºñµ»ÙÝ µ³ñ¹ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ Ñ³ßí»·ñáõÙÁ Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ ¿ ï³ñ»Ï³Ý áã Ã» 

Ù»Ï, ³ÛÉ ÙÇ ù³ÝÇ ³Ý·³Ù: ²Û¹ ¹»åùáõÙ Ñ³ßí»·ñáõÙÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ Çñ³Ï³Ý³óÝ»É  (j) 

³Ýí³Ý³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùáí: ºÃ» (n) ï³ñÇÝ»ñÇ ÁÝÃ³óùáõÙ µ³ñ¹ 

ïáÏáë³¹ñáõÛùáí  Ñ³ßí»·ñáõÙÁ Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ ¿ ï³ñ»Ï³Ý (m) ³Ý·³Ù, ³å³ 

µ³Ý³Ó¨Á ëï³ÝáõÙ ¿ Ñ»ï¨Û³É ï»ëùÁ. 

Smn=P(1+j/m)mn 

²ÛÅÙ ¹Çï³ñÏ»Ýù  µ³ñ¹ ½»Õã³¹ñáõÛùÇ Ñ³ßí»·ñÙ³Ý  ³ÝïÇëÇå³ïÇí Ù»Ãá¹Á: 

Î³ï³ñ»Ýù Ñ»ï¨Û³É Ýß³Ý³ÏáõÙÝ»ñÁ. 

dc (%)ª  ï³ñ»Ï³Ý µ³ñ¹ ½»Õã³¹ñáõÛùÇ ïáÏáë³ÛÇÝ Ù»ÍáõÃÛáõÝ, 

dcª  ï³ñ»Ï³Ý µ³ñ¹ ½»Õã³¹ñáõÛùÇ Ñ³ñ³µ»ñ³Ï³Ý Ù»ÍáõÃÛáõÝ, 

Pª  Ý³ËÝ³Ï³Ý ·áõÙ³ñ, 

Sª  ³×³Í ·áõÙ³ñ, 

nª   Ñ³ßí»·ñÙ³Ý Å³Ù³Ý³Ï³ßñç³ÝÁ ï³ñÇÝ»ñáí, 

f `  ³Ýí³Ý³Ï³Ý ï³ñ»Ï³Ý ½»Õã³¹ñáõÛù: 

²ÛëåÇëáí ÏáõÝ»Ý³Ýù. 

S=P/(1- dc)
n 
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ºÃ» (n) ï³ñÇÝ»ñÇ ÁÝÃ³óùáõÙ ½»Õã³·áõÙ³ñÝ»ñÁ Ñ³ßí»·ñíáõÙ »Ý ï³ñ»Ï³Ý (m) 

³Ý·³Ù, ³å³` 

S=P/(1-f/m)mn 

 

10.4 îáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñÅ»ùáõÃÛáõÝÁ 

Î³ï³ñ»Ýù Ñ»ï¨Û³É Ýß³Ý³ÏáõÙÝ»ñÁ. 

r`  ï³ñ»Ï³Ý å³ñ½ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ Ñ³ñ³µ»ñ³Ï³Ý Ù»ÍáõÃÛáõÝ, 

d`  ï³ñ»Ï³Ý å³ñ½ ½»Õã³¹ñáõÛùÇ Ñ³ñ³µ»ñ³Ï³Ý Ù»ÍáõÃÛáõÝ, 

rc`  ï³ñ»Ï³Ý µ³ñ¹ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ Ñ³ñ³µ»ñ³Ï³Ý Ù»ÍáõÃÛáõÝ, 

dc`  ï³ñ»Ï³Ý µ³ñ¹ ½»Õã³¹ñáõÛùÇ Ñ³ñ³µ»ñ³Ï³Ý Ù»ÍáõÃÛáõÝ, 

j`  ³Ýí³Ý³Ï³Ý ï³ñ»Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛù, 

n`  ï³ñÇÝ»ñÇ ÃÇíÁ: 

ú·ï³·áñÍ»Éáí å³ñ½ ¨ µ³ñ¹  ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñáí ·áõÙ³ñÇ Ñ³í»É³×Ç 

µ³Ý³Ó¨»ñÁ Ïëï³Ý³Ýù` 

P (1+ r*n) = P (1+rc)
n  

¶áÛáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñÅ»ùáõÃÛ³Ý ÙÇ ß³ñù µ³Ý³Ó¨»ñ, µ³Ûó 

í»ñÁ Ýßí³Í Ñ³í³ë³ñáõÙÇó ÏáõÝ»Ý³Ýù. 

r = ((1+rc)
n-1)/n 

Ø³ëÝ³íáñ ¹»åùáõÙ, »ñµ Ñ³ßí»·ñáõÙÝ Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ ¿ ÙÇ ù³ÝÇ ³Ý·³Ù, 

µ³Ý³Ó¨Ý  áõÝÇ Ñ»ï¨Û³É ï»ëùÁª 

r = ((1+j/m)mn -1)/n 

 

10.5 ²ÝáõÇï»ïÝ»ñ 

Ä³Ù³Ý³Ï³ÏÇó ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ·áñÍ³éáõÛÃÝ»ñÝ Çñ»Ýó Ù»ç Ý»ñ³éáõÙ »Ý áã 

Ã» ÙÇ³Ýí³· í×³ñÝ»ñ, ³ÛÉ áñáß³ÏÇ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ Çñ³ñ Ñ³çáñ¹áÕ 

í×³ñÝ»ñ: ²Ûë ¹»åùáõÙ ·áñÍ áõÝ»Ýù ³ÝáõÇï»ïÇ Ñ»ï: ²ÝáõÇï»ïÁ Ñ³í³ë³ñ 
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Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÝ»ñÇ ÁÝÃ³óùáõÙ Ñ³í³ë³ñ³ã³÷ ·áõÙ³ñÝ»ñÇ ëï³óáõÙÝ ¿ 

Ï³Ù í×³ñáõÙÁ: 

¶áÛáõÃÛáõÝ áõÝÇ ³ÝáõÇï»ïÇ 2 ï»ë³Ï. 

1. ëáíáñ³Ï³Ý /åáëïÝáõÙ»ñ³Ý¹á/, 

2. áã ëáíáñ³Ï³Ý /åñ»ÝáõÙ»ñ³Ý¹á/: 

êáíáñ³Ï³Ý ³ÝáõÇï»ïÇ ¹»åùáõÙ  ·áõÙ³ñÝ»ñÇ ëï³óáõÙÁ Ï³Ù í×³ñáõÙÁ 

Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ ¿ Å³Ù³Ý³Ï³ßñç³ÝÇ í»ñçáõÙ, áã ëáíáñ³Ï³ÝÇ ¹»åùáõÙª ëÏ½µáõÙ: 

êï³óí³Í ³ÙµáÕç »Ï³ÙáõïÁ Ï³Ù í×³ñÁ Ñ³ßí³ñÏ»Éáõ Ñ³Ù³ñ ¹Åí³ñáõÃÛáõÝÁ 

Ï³Û³ÝáõÙ ¿ ï³ñµ»ñ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÝ»ñÇ ·áõÙ³ñÝ»ñÁª ³ÛëÇÝùÝ 

³ÝáõÇï»ïÝ»ñÁ, Å³Ù³Ý³ÏÇ ÙÇ¨ÝáõÛÝ å³ÑÇ ³ñÅ»ùÇ µ»ñ»ÉÁ: ¸ñ³ Ñ³Ù³ñ 

û·ï³·áñÍíáõÙ ¿ µ»ñí³Í ³ñÅ»ùÇ ï»ëáõÃÛáõÝÁ: 

¸Çï»ñÏ»Ýù åáëïÝáõÙ»ñ³Ý¹á ³ÝáõÇï»ïÁ ï³ñ»Ï³Ý (P) ·áõÙ³ñ í×³ñáõÙÝ»ñáí 

(n) ï³ñÇÝ»ñÇ ÁÝÃ³óùáõÙ, áñáÝó íñ³ Ñ³ßí»·ñíáõÙ ¿ ïáÏáë³·áõÙ³ñ ï³ñ»Ï³Ý 

Rc µ³ñ¹ ïáÏáë³¹ñáõÛùáí: 

0 1 2 3…   n-1 n 

 p p p   p p 

        Sn 

        Sn-1 

        S3 

        S2 

        S1 

 

²é³çÇÝ í×³ñÇ ³í»É³óí³Í ·áõÙ³ñÁ S1-Á, áñÇ íñ³ ïáÏáë³·áõÙ³ñÝ»ñÁ 

Ñ³ßí»·ñí»Éáõ »Ý (n-1) ³Ý·³Ù, Ñ³í³ë³ñ ¿ª 

S1 = P(1+Rc)
n-1 

S2 = P(1+Rc)
n-2 

Sn = P 

ÀÝ¹Ñ³Ýáõñ ³éÙ³Ùµ ëï³ÝáõÙ »Ýù, áñ 
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S = P (1+R∑
=

n

t 1
c)

t-1 : 

²ÛÉ Ï»ñå Ñ³í³ë³ñáõÙÝ áõÝÇ Ñ»ï¨Û³É ï»ëùÁª 

S = P((1+Rc)
n-1)/Rc : 

àã ëáíáñ³Ï³Ý ³ÝáõÇï»ïÇ ¹»åùáõÙ Ñ³í³ë³ñáõÙÝ áõÝÇ Ñ»ï¨Û³É ï»ëùÁª 

S = (1- (1+Rc)
n)/Rc (1+Rc)

n : 

 

10.6. êÕ³×Á ¨ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ Çñ³Ï³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ  

²ÏÝÑ³Ûï ¿, áñ ï³ñµ»ñ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÝ»ñÇÝ í»ñ³µ»ñíáÕ 

ýÇÝ³Ýë³ïÝï»ë³Ï³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ Ñ³Ù»Ù³ïáõÃÛáõÝÁ Ñ³í³ëïÇ ¹³ñÓÝ»Éáõ 

Ýå³ï³Ïáí ³ÝÑñ³Å»ßï ¿, áñå»ë½Ç ³ÏïÇíÝ»ñÇ, ³åñ³ÝùÝ»ñÇ áõ 

Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ·Ý»ñÁ ×ß·ñïí»Ý` ëÕ³×Ç Ù³Ï³ñ¹³ÏÇó »ÉÝ»Éáí: ²Û¹ ÇëÏ 

³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛáõÝÁ Ç ÝÏ³ïÇ áõÝ»Ý³Éáí ¿É` ïÝï»ë³·»ïÝ»ñÁ ï³ñµ»ñ³ÏáõÙ »Ý 

³Ýí³Ý³Ï³Ý ¨ Çñ³Ï³Ý ·Ý»ñ Ñ³ëÏ³óáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: ²ÛÝ ¹»åùáõÙ, »ñµ 

óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ³ñÅ»ù³ÛÇÝ Ù»ÍáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ ãÇ ³é³ÝÓÝ³óíáõÙ, ³ÛÉ ÁÝ¹·ñÏíáõÙ ¿ 

Ý³¨ ëÕ³×Ç Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ, ³å³ ·ÇÝÁ ³Ýí³Ý³Ï³Ý ¿: Æñ³Ï³Ý ·ÝÇ ¹»åùáõÙ 

óáõó³ÝÇßÇ ³ñÅ»ù³ÛÇÝ Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ ½ïí³Í ¿ (Ù³ùñí³Í ¿) ëÕ³×Çó: 

²ÛÝå»ë, ÇÝãå»ë ï³ñµ»ñ³ÏíáõÙ »Ý ³Ýí³Ý³Ï³Ý ¨ Çñ³Ï³Ý ·Ý»ñÁ, ³Û¹å»ë 

¿É` ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³ÛÇ ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ: ²Ýí³Ý³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ ³ÛÝ 

ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ ¿, áñÁ ÁÝ¹·ñÏáõÙ ¿ Ý³¨ ëÕ³×Ç Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ: Æñ³Ï³Ý 

ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ ëÕ³×Çó Ù³ùñí³Í (½ïí³Í) »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛáõÝÝ ¿:  

êÕ³×Á µÝáõÃ³·ñíáõÙ ¿ ³½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃÇ ·ÝáÕáõÝ³ÏáõÃÛ³Ý ³ÝÏáõÙáí` 

å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ ·Ý»ñÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ Ñ³ÙÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ³×áí: ²Û¹ 

ÇëÏ ï»ë³Ï»ïÇó, áñå»ë Çñ³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý ÙÇçáó 

û·ï³·áñÍíáõÙ ¿ Ñëï³Ï Ï³½Ù³íáñí³Í (Ñ³Ù³¹ñáõÃÛ³Ý Ýå³ï³ÏÝ»ñáí 

ëï³Ý¹³ñï³óí³Í) ëå³éáÕ³Ï³Ý ½³ÙµÛáõÕÁ: Ð»ï¨³µ³ñ, »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛ³Ý 

Çñ³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ Ï³Ëí³Í ¿ ½³ÙµÛáõÕÇ Ï³½ÙÇó áõ Ï³éáõóí³ÍùÇó: 

¸ñ³ÝáõÙ Ñ³Ùá½í»Éáõ Ýå³ï³Ïáí »ÝÃ³¹ñ»Ýù Ù»ñ Ý»ñ¹ñ³Í Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ 100 

Ñ³½. ¹ñ³ÙÁ Ù»Ï ï³ñí³ ÁÝÃ³óùáõÙ Ï¹³éÝ³ 120 Ñ³½. ¹ñ³Ù: ê³Ï³ÛÝ ³Û¹ ÝáõÛÝ 
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Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ ëå³éáÕ³Ï³Ý ½³ÙµÛáõÕÁ, áñÁ Ù»Ï ï³ñÇ ³é³ç áõÝ»ñ 100 

Ñ³½. ¹ñ³Ù ³ñÅ»ù, Ã³ÝÏ³ó»É ¿ ¨ ³Ûëûñ ³ñÅ» 110 Ñ³½. ¹ñ³Ù: ²Û¹ ¹»åùáõÙ 

ÇÝãåÇëÇÝ ¿ Ù»ñ 120 Ñ³½. ¹ñ³ÙÇ Çñ³Ï³Ý ³ñÅ»ùÁ, »Ã» ³Ûëûñ ³ÛÝ û·ï³·áñÍ»Ýù 

ëå³éáÕ³Ï³Ý ½³ÙµÛáõÕÇ ³åñ³ÝùÝ»ñÇ Ó»éùµ»ñÙ³Ý Ñ³Ù³ñ: ö³ëïáñ»Ý 110 Ñ³½. 

¹ñ³ÙÇ (Sα) ·ÝáÕáõÝ³ÏáõÃÛáõÝÁ, ³Ûëûñ, Ñ³í³ë³ñ ¿ 100 Ñ³½. ¹ñ³ÙÇ (S) 

·ÝáÕáõÝ³ÏáõÃÛ³ÝÁ, Ù»Ï ï³ñÇ ³é³ç: 

S

S

S

SS ∆
=

−α  (1) h³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÁ, ïáÏáëÝ»ñáí ³ñï³Ñ³Ûï³Í, 

Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ ëÕ³×Ç Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ, ÇëÏ α=∆
S

S
 (2) Ñ³ñ³µ»ñ³Ï³Ý Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ` 

ëÕ³×Ç ï»ÙåÁ: Sα-Ç ³ñÅ»ùÁ S-áí ³ñï³Ñ³Ûïí³Í Ï³ñáÕ ¿ Ý»ñÏ³Û³óí»É »ÉÝ»Éáí 

(1) ¨ (2) Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³Ù³¹ñáõÃÛáõÝÇó` 

Sα = S + ∆S = S + S × α = S (1 + α): 

Sα = S (1 + α) (3) 

Iα =  (1 + α) (4) Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ, áñÁ óáõÛó ¿ ï³ÉÇë Ã» Sα-Ý ÇÝãù³Ýáí ¿ Ù»Í S-Çó, 

³Ýí³ÝíáõÙ ¿ ëÕ³×Ç ÇÝ¹»ùë: 

ÆÝã í»ñ³µ»ñíáõÙ ¿ Ù»ñ Ý»ñ¹ñ³Í 100 Ñ³½. ¹ñ³ÙÇÝ (P), ³å³ ³ÛÝ Ù»Ï ï³ñí³ 

ÁÝÃ³óùáõÙ ¹³ñÓ»É ¿ 120 Ñ³½. ¹ñ³Ù (Sα), Çñ³Ï³Ý ³×Ç ¨ ëÕ³×Ç Ñ³Ù³ï»Õ Ñ³Ý¹»ë 

·³Éáõ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ` Sα = P (i + r`α) (5), ë³Ï³ÛÝ ³Û¹ ÝáõÛÝ ³×Á Ï³ñáÕ ¿ 

³ñï³Ñ³Ûïí»É ëÕ³×Ç ÇÝ¹»ùëÇ I =  (1 + α) û·ï³·áñÍÙ³Ùµ` Sα= P 

(1 + r`)(1 + α`) (6): 

(5)-Ç ¨ (6)-Ç Ñ³í³ë³ñáõÃÛáõÝÇó µËáõÙ ¿` 

1 + r`α= (1+r`)(1+α`) Ï³Ù 

1 + r` = (1 + r`α):(1 + α`) 

áñï»Õ 
`)1(

``r
r`

α
αα

+
−

=  

Ï³Ù r`α=r`+α`+r`α` 

²Û¹ ¹»åùáõÙ, Ù»ñ 100 Ñ³½. ¹ñ³Ù Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý ³×Á ÏÏ³½ÙÇ 10%, 

1.0
1.1

1.0

1.01

1.02.0
`r ==

+
−

=  

ÇëÏ ÙÝ³ó³Í 10% ³×Ý ¿É ï»ÕÇ ¿ áõÝ»ó»É ëÕ³×Ç Ñ³ßíÇÝ: 
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²ñÅáõÛÃÇ ·ÝáÕáõÝ³ÏáõÃÛ³Ý ³ÝÏÙ³Ý Ñ»ï Ï³åí³Í éÇëÏÇó ³å³Ñáí³·ñÙ³Ý 

Ýå³ï³Ïáí ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³ÛÇ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÁ ÇÝ¹»ùë³íáñáõÙ »Ý ëÕ³×Ç 

Ù³Ï³ñ¹³ÏÇó Ï³Ëí³Í: îáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ Ï³ñáÕ ¿ 

ÇÝ¹»ùë³íáñí»É` »ÉÝ»Éáí ÇÝãå»ë ëå³éáÕ³Ï³Ý ½³ÙµÛáõÕÇ, ³ÛÝå»ë ¿É áñ¨¿ 

Ý»ñÏ³Û³óáõóã³Ï³Ý ³åñ³Ýù³ï»ë³ÏÇ ·ÝÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÇó, Ý³Û³Í Ã» áñ 

ÇÝýáñÙ³óÇ³Ý ¿ ³í»ÉÇ ³ñÅ³Ý³Ñ³í³ï: 

 

10.7. îáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñÇ Ñ³Ù³Ñ³ñÃ»óÙ³Ý ßáõÏ³Û³Ï³Ý 

Ù»Ë³ÝÇ½ÙÁ 

Øñó³ÏóáõÃÛ³Ý Ëáñ³óáõÙÁ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³Ý»ñáõÙ µ»ñáõÙ ¿ Ýñ³Ý, áñ 

Ñ³Ù³ñÅ»ù³ÛÇÝ ³ÏïÇíÝ»ñáõÙ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ 

Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñÁ Ñ³í³ë³ñíáõÙ »Ý: 

²Ûëå»ë ûñÇÝ³Ï, »Ã» Ð³Û³ëï³ÝÇ Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛáõÝáõÙ ·³ÝÓ³å»ï³Ï³Ý 

ÙáõñÑ³ÏÝ»ñÇ ¹ÇÙ³ó ³Ûëûñ í×³ñíáõÙ ¿ ï³ñ»Ï³Ý 10% ïáÏáë³¹ñáõÛù, ³å³ 

ÇÝãåÇëÇÝ ÏÉÇÝ»Ý Ùáï ³å³·³ÛáõÙ ÙÛáõë å³ñïù³ÛÇÝ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 

ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ï³ñ»Ï³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ Ð³Û³ëï³ÝÇ Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛ³Ý 

ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³ÛáõÙ: ²Ýï³ñ³ÏáõÛë ¹ñ³Ýù ÏÉÇÝ»Ý 10%-ÇÝ Ùáï: ´³ÝÁ 

Ýñ³ÝáõÙ ¿, áñ »Ã» áñ¨¿ ³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ, Ý»ñ·ñ³íí³Í ÙÇçáóÝ»ñÇ ·Íáí 

³é³ç³ñÏáõÙ ¿ 10%-Çó ½·³ÉÇ ó³Íñ »Ï³Ùáõï, ³å³ Ý»ñ¹ñáÕÇ 

Ý³Ë³å³ïíáõÃÛáõÝÁ ÙÇ³Ýß³Ý³Ï ·³ÝÓ³å»ï³Ï³Ý ÙáõñÑ³ÏÝ»ñÇ ÏáÕÙÝ ¿: ØÛáõë 

ÏáÕÙÇó ³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏÁ, áñÁ ³ßË³ïáõÙ ¿ ÑÝ³ñ³íáñÇÝë Ýí³½»óÝ»É Çñ 

ïáÏáë³ÛÇÝ Í³Ëë»ñÁ Ý»ñ·ñ³íí³Í ÙÇçáóÝ»ñÇ ·Íáí, Ï³é³ç³ñÏÇ ³ñ¹Ûáù 10%-Çó 

µ³ñÓñ »Ï³Ùáõï: ÆÑ³ñÏ» áã, Ý³ Ï³é³ç³ñÏÇ ³é³í»É³·áõÛÝÁ ³ÛÝù³Ý, áñù³Ý 

å»ïù ¿ Çñ ß³ÑáõÛÃÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ ãÝí³½»óÝ»Éáõ Ñ³Ù³ñ: Ð»ï¨³µ³ñ ó³ÝÏ³ó³Í 

ï³ñ»Ï³Ý ÷áË³ïíáõÃÛ³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ ûñÇÝ³ã³÷áñ»Ý Ó·ïáõÙ ¿ ³Û¹ ÝáõÛÝ 

10%-ÇÝ` ·³ÝÓ³å»ï³Ï³Ý ÙáõñÑ³ÏÝ»ñÇ »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÇÝ: 

ê³Ï³ÛÝ, »Ã» ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý áñ¨¿ ÙÇçÝáñ¹ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝ Ï³Ù 

ïÝï»ë³í³ñáÕ ëáõµÛ»Ïï ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ Ñ³í³ë³ñ»óÙ³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ 

³é³Ûëûñ Ï³ñáÕ³ÝáõÙ ¿ í»ñóÝ»É ÷áË³éáõÃÛáõÝ Ï³Ù ï³É ÷áË³ïíáõÃÛáõÝ 

ï³ñµ»ñ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñáí (ÙÝ³ó³Í Ñ³í³ë³ñ ¨ ³Ý÷á÷áË å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ), 

³å³ Ýñ³Ýù ½µ³ÕíáõÙ »Ý ³Ûëå»ë Ïáãí³Í §ïáÏáë³ÛÇÝ ³ñµÇïñ³Åáí¦: ²ÛëÇÝùÝ 
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ó³Íñ ïáÏáë³¹ñáõÛùáí í»ñóÝáõÙ »Ý ÷áË³éáõÃÛáõÝ ¨ Ñ³Ù»Ù³ï³µ³ñ µ³ñÓñ 

ïáÏáë³¹ñáõÛùáí ï³ÉÇë »Ý ÷áË³ïíáõÃÛáõÝ: ´Ý³Ï³Ý ¿, áñ ³ñµÇïñ³Å³ÛÇÝ 

·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÁÝ¹³ñÓ³ÏÙ³ÝÁ ½áõ·ÁÝÃ³ó ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ³Û¹ 

ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝÝ ³Ýí»ñç ÷áùñ³Ý³Éáõ ¿ ¨ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ Ó¨³íáñí»Éáõ ¿ 

»Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛ³Ý §ÙÇçÇÝ¦ ßáõÏ³Û³Ï³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ:  

 

10.8. ºÏ³Ùï³µ»ñáõÃÛ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ íñ³ ³½¹áÕ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ·áñÍáÝÝ»ñÁ 

ÞáõÏ³Û³Ï³Ý Ù»Ë³ÝÇ½ÙÝ»ñÇ ÉÇ³ñÅ»ù ·áñÍ»Éáõ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ 

»Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ íñ³ ³é³í»É Ù»Í ³½¹»óáõÃÛáõÝ ÏáõÝ»Ý³Ý 

Ñ»ï¨Û³É ÑÇÙÝ³Ï³Ý ·áñÍáÝÝ»ñÁ` 

- ³ñï³¹ñáõÃÛ³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛáõÝÁ, 

- ³ñï³¹ñáõÃÛ³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï û·ï³·áñÍÙ³Ý Ñ»ï Ï³åí³Í 

³ÝáñáßáõÃÛ³Ý ³ëïÇ×³ÝÁ , 

- ëå³éÙ³Ý Í³í³ÉÝ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ Ý»ñÏ³Û³óíáÕ Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ 

·»ñ³Ï³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, 

- éÇëÏÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ ãÑ³Ïí³ÍáõÃÛáõÝÁ: 

Æñáù, áñ ³ñï³¹ñáõÃÛ³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇÝ áõÕÕíáÕ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ 

»Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛáõÝÁ ³é³çÇÝ Ñ»ñÃÇÝ Ï³Ëí³Í ¿ ³Û¹ ÙÇçáóÝ»ñÇ 

³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛáõÝÇó: ²ñï³¹ñáõÃÛ³Ý ÙÇçáóÝ»ñÁ Ñ³Ý¹»ë »Ý ·³ÉÇë ýÇ½ÇÏ³Ï³Ý 

Ï³åÇï³ÉÇ Ó¨áí: Î³åÇï³ÉÁ µ³óÇ ýÇ½ÇÏ³Ï³Ý, ÝÛáõÃ³Ï³Ý ¿áõÃÛáõÝÇó Ï³ñáÕ ¿ 

Ñ³Ý¹»ë ·³É Ý³¨ áã ÝÛáõÃ³Ï³Ý` Ñ³Ù³Ï³ñ·ã³ÛÇÝ Íñ³·ñ»ñÇ, ÇÝýáñÙ³óÇáÝ 

µ³½³Ý»ñÇ, ·Ûáõï»ñÇ, Ñ³Ù³Ó³ÛÝ³·ñ»ñÇ, ³é¨ïñ³ÛÇÝ åÇï³ÏÝ»ñÇ áõ Ýß³ÝÝ»ñÇ ¨ 

³ÛÉ µáí³Ý¹³ÏáõÃÛ³Ùµ: 

Î³åÇï³ÉÇ û·ï³·áñÍÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛáõÝÁ, Å³Ù³Ý³ÏÇ ÙÇ³íáñÇ 

(áñå»ë Ï³ÝáÝ, Ù»Ï ï³ñí³) ÁÝÃ³óùáõÙ, áñáßíáõÙ ¿ ïáÏáë³ÛÇÝ 

³ñï³Ñ³ÛïáõÃÛ³Ùµ ¨ áõÝÇ Ý»ñ¹ñí³Í Ï³åÇï³ÉÇ »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛ³Ý 

ïáÏáë³¹ñáõÛù ³Ýí³ÝáõÙÁ: 

Î³åÇï³ÉÇó ³Û¹ »Ï³ÙáõïÁ Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ ¿ ýÇñÙ³Ý»ñÇ ÏáÕÙÇó ÃáÕ³ñÏí³Í 

µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ, å³ñï³ïáÙë»ñÇ ¨ ³ÛÉ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ·áñÍÇùÝ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ 

Ñ³ßí³ñÏíáÕ ß³ÑáõÃ³µ³ÅÇÝÝ»ñÇ ¨ ïáÏáëÝ»ñÇ ³ÕµÛáõñ: ö³ëïáñ»Ý 

ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ³Û¹ ·áñÍÇùÝ»ñÁ Çñ»ÝóÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ »Ý áñå»ë Ï³åÇï³ÉÇ 
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û·ï³·áñÍáõÙÇó ëï³óí³Í »Ï³ÙïÇ áñáß Ù³ëÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ Ý»ñÏ³Û³óíáÕ 

å³Ñ³Ýç: 

Ü»ñ¹ñí³Í Ï³åÇï³ÉÇ »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛ³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ Ï³Ëí³Í ¿ 

Ý»ñ¹ñÙ³Ý áÉáñïÇó ¨ Å³ÙÏ»ïÇó, ³ñï³¹ñ³Ï³Ý ¨ ³ßË³ï³Ýù³ÛÇÝ é»ëáõñëÝ»ñÇ 

³é³ç³ñÏÇó, ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ¨ Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ Ý»ñÏ³Û³óíáÕ 

å³Ñ³Ýç³ñÏÇó, áñáÝù ³ñï³¹ñí»Éáõ »Ý û·ï³·áñÍ»Éáí ³Û¹ ÝáõÛÝ Ï³åÇï³ÉÁ: 

ÀÝ¹Ñ³Ýáõñ ³éÙ³Ùµ,  áñù³Ý µ³ñÓñ ¿ Ý»ñ¹ñí³Í Ï³åÇï³ÉÇ ëå³ëíáÕ 

»Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛ³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ, ³ÛÝù³Ý µ³ñÓñ ¿ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ 

Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ: 

ÆÝã í»ñ³µ»ñíáõÙ ¿ ³ñï³¹ñáõÃÛ³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï û·ï³·áñÍÙ³Ý 

Ñ»ï Ï³åí³Í ³ÝáñáßáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ, ³å³ ¹ñ³Ýù Ï³ñáÕ »Ý Ñ³Ý¹»ë ·³É µ³½Ù³ÃÇí 

å³ï×³éÝ»ñáí: ²Ûëå»ë ûñÇÝ³Ï, µ»ñù³ïíáõÃÛ³Ý íñ³ Ù»Í ³½¹»óáõÃÛáõÝ Ï³ñáÕ 

»Ý áõÝ»Ý³É Ý³Ë³å»ë ³ÝÑ³Ûï å³ï×³éÝ»ñáí µÝ³ÏÉÇÙ³Û³Ï³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ 

÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: Ø»ù»Ý³Ý»ñÁ, Ñ³ëïáóÝ»ñÁ ¨ Ñáëù³ÛÇÝ ·Í»ñÁ Å³Ù³Ý³ÏÇ 

ÁÝÃ³óùáõÙ Ù³ßíáõÙ áõ ß³ñùÇó ¹áõñë »Ý ·³ÉÇë, Ñ³Ýù»ñÝ áõ Ñ³Ýù³Ñáñ»ñÁ ß³ï 

Ñ³×³Ë, ³ÛÝù³Ý Ñ³ñáõëï ã»Ý ÉÇÝáõÙ, ÇÝãù³Ý Ý³Ë³ÝßíáõÙ »Ý, ³ñï³¹ñ³ÝùÇ 

ÝÏ³ïÙ³Ùµ å³Ñ³Ýç³ñÏÁ Ï³ñáÕ ¿ ³ÝÏ³ÝË³ï»ë»ÉÇ ÷á÷áËí»É` Ï³Ù ßáõÏ³ÛáõÙ 

÷áË³ñÇÝáÕ ³åñ³Ýù³ï»ë³ÏÝ»ñÇ Ç Ñ³Ûï ·³Éáí, Ï³Ù ¿É ëå³éáÕ³Ï³Ý 

·»ñ³Ï³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñáí å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í, ¨ í»ñç³å»ë, 

ï»ËÝÇÏ³Ï³Ý ³é³çÁÝÃ³óÇ, áñå»ë Ýáñ ·Çï»ÉÇùÝ»ñÇ áõ ÙïùÇ ½³ñ·³óÙ³Ý áõ 

Ý»ñ¹ñÙ³Ý Ñ»ï¨³ÝùÇ ³ÝÏ³ÝË³ï»ë»ÉÇáõÃÛ³Ùµ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í: 

´³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ Ñ»ï Ï³åí³Í ³ÝáñáßáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ý³Ë ¨ ³é³ç ·áõÛùÇ 

³ñ¹ÛáõÝ³í»ï û·ï³·áñÍÙ³Ý, Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛ³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ 

³ÝáñáßáõÃÛáõÝÝ»ñáí »Ý å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í: â¿ áñ µ³ÅÝ»ïáÙëÁ Ý»ñ¹ñÙ³Ý Ù³ëÇÝ 

÷³ëï³ÃáõÕÃ ÉÇÝ»Éáí Ñ³Ý¹»ñÓ` Ý³¨ »Ï³ÙïÇ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý Ù³ëÇ ëï³óÙ³Ý 

å³Ñ³Ýç³·Çñ ¿: ÆëÏ »Ï³ÙáõïÁ ëï³óíáõÙ ¿ ·áõÛùÇ, ³ÛÝ ¿ ³ñï³¹ñáõÃÛ³Ý 

ÙÇçáóÝ»ñÇ, û·ï³·áñÍáõÙÇó: 

àñù³Ý µ³ñÓñ ¿ ³ñï³¹ñáõÃÛ³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ û·ï³·áñÍÙ³Ý 

³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛ³Ý Ñ»ï Ï³åí³Í ³ÝáñáßáõÃÛ³Ý ³ëïÇ×³ÝÁ, ³ÛÝù³Ý Ù»Í 

¿, ÙÝ³ó³Í ³Ý÷á÷áË ¨ Ñ³í³ë³ñ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ, µ³ÅÝ»ïáÙë»ñáõÙ 

Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ éÇëÏÇ ¹ÇÙ³ó å³ñ·¨Á: 
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ºÏ³Ùï³µ»ñáõÃÛ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ íñ³ ³½¹áÕ Ñ³çáñ¹ Ï³ñ¨áñ ·áñÍáÝÁ 

Ù³ñ¹Ï³ÛÇÝ Ñá·»µ³ÝáõÃÛáõÝÝ ¿: Ø³ñ¹ÇÏ, áñå»ë Ï³ÝáÝ, ·»ñ³¹³ëáõÙ »Ý Çñ»Ýó 

³ÝÑñ³Å»ßï µ³ñÇùÝ»ñÇó û·ïí»É ³Ûëûñ, ù³Ý Ã» í³ÕÁ: Ø³ñ¹ÇÏ ¹ÇÙ»É »Ý ¨ Ï¹ÇÙ»Ý 

÷áË³éáõÃÛáõÝÝ»ñÇ, áñáíÑ»ï¨ Ýñ³Ýù ÁÝÃ³óÇÏ ëå³éáõÙÁ ·»ñ³¹³ëáõÙ »Ý í³Õí³ 

ëå³éÙ³Ý Ñ³Ù»Ù³ï:  

ÀÝ¹Ñ³Ýáõñ ³éÙ³Ùµ, Ù³ñ¹ÇÏ, ÇÝãù³Ý ß³ï »Ý ·»ñ³¹³ëáõÙ ³åñ³ÝùÝ»ñÇ áõ 

Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ëå³éáõÙÁ ³Ûëûñ, ù³Ý Ã» í³ÕÁ, ³ÛÝù³Ý µ³ñÓñ »Ý 

ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÁ ïÝï»ë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·áõÙ: 

²Ûëûñí³ ëå³éÙ³Ý Ý³Ë³å³ïíáõÃÛáõÝÁ í³Õí³ Ñ³Ù»Ù³ï Ù³ñ¹Ï³Ýó Ùáï 

å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ í³Õí³ Ñ»ï Ï³åí³Í ³ÝáñáßáõÃÛáõÝÝ»ñáí: 

Ø³ñ¹Á ·Çï³ÏóáõÙ ¿, áñ ù³ÝÇ ¹»é ³Ûëûñ Ý³ ³åñáõÙ ¿ ¨ Ï³ñáÕ ¿ µ³í³ñ³ñ»É Çñ 

å³Ñ³ÝçÙáõÝùÝ»ñÁ, ³å³ ³ÛÝ ãå»ïù ¿ Ñ»ï³Ó·»É í³Õí³Ý: ´áÉáñ ¹»åù»ñáõÙ 

í³Õí³ ÝÏ³ïÙ³Ùµ áñáß³ÏÇ ³ÝáñáßáõÃÛáõÝÝ»ñ, Ùï³í³ËáõÃÛáõÝÝ»ñ Ù³ñ¹Ï³Ýó 

Ùáï Ï³Ý: Ø³ñ¹Á ÙÇßï ï³ñ³ÏáõëáõÙ ¿, Ã» ÏÏ³ñáÕ³Ý³± ³ñ¹Ûáù Ý³ 

Çñ³Ï³Ý³óÝ»É Çñ ó³ÝÏáõÃÛáõÝÝ»ñÁ í³ÕÁ: 

èÇëÏÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ ãÑ³Ïí³ÍáõÃÛáõÝÁ Çñ»Ý ½·³óÝ»É ¿ ï³ÉÇë  Ù³ñ¹áõ 

ïÝï»ë³Ï³Ý ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý ³ÙµáÕç ÁÝÃ³óùáõÙ, µ³Ûó ³é³í»É ó³ÛïáõÝ` 

Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý Å³Ù³Ý³Ï: Ü»ñ¹ñí³Í Ï³åÇï³ÉÇ 

»Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛ³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ, ³Û¹ ï»ë³Ï»ïÇó, ÙÇßï µÝáõÃ³·ñíáõÙ ¿ 

éÇëÏ³ÛÝáõÃÛ³Ùµ: ÐÝ³ñ³íáñ ¿ ³ñ¹Ûáù »ñ³ßË³íáñí³Í ïáÏáë³»Ï³Ùáõï ëï³Ý³É 

Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇó ¨ ÇÝãå»ë ¹³ ³Ý»É:  ä³ñ½íáõÙ ¿, áñ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Á 

³Û¹ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÁ ÁÝÓ»éáõÙ ¿, ¨ Ù³ñ¹ÇÏ Ï³ñáÕ »Ý Çñ»Ýó ÙÇçáóÝ»ñÁ Ý»ñ¹Ý»É 

ÙÇ³ÛÝ áã éÇëÏ³ÛÇÝ ³ÏïÇíÝ»ñáõÙ: ê³Ï³ÛÝ ³Û¹ ¹»åùáõÙ Ýñ³Ýù å»ïù ¿ 

Ññ³Å³ñí»Ý »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ³ÛÝ Ù³ëÇó, áñÇÝ ëå³ëáõÙ ¿ÇÝ éÇëÏ³ÛÇÝ áÉáñïÝ»ñáõÙ 

Ý»ñ¹Ý»Éáõó: èÇëÏÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ ½·³ÛáõÝ Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÁ ÙÛáõëÝ»ñÇÝ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ 

»Ý ï³ÉÇë ëï³Ý³Éáõ ³í»ÉÇ µ³ñÓñ »Ï³Ùáõï` ³å³Ñáí»Éáí  »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛáõÝ 

»ñ³ßË³íáñí³Í ïáÏáë³¹ñáõÛùáí: 

àñù³Ý ÷áùñ ¿ Ù³ñ¹Ï³Ýó Ùáï éÇëÏÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ Ñ³Ïí³ÍáõÃÛáõÝÁ, ³ÛÝù³Ý 

µ³ñÓñ ¿ å³ñ·¨Ç Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ éÇëÏÇ ¹ÇÙ»Éáõ ¹»åùáõÙ ¨ ó³Íñ ¿ áã éÇëÏ³ÛÇÝ 

Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛ³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ: 
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