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ÐÐ í³ñÏ³ÛÇÝ ¨ ³í³Ý¹³ÛÇÝ ßáõÏ³Ý»ñÁ μÝáõÃ³·ñáÕ 

í³ñù³·Í³ÛÇÝ Ùá¹»É 

²É»ùë³Ý¹ñ ¶ñÇ·áñÛ³Ý1  

 

 

Ð³Ù³éáï³·Çñ: ²Ûë ³ßË³ïáõÃÛ³Ý Ýå³ï³ÏÝ ¿ ½³ñ·³óÙ³Ý ³é³çÝ³ÛÇÝ 

÷áõÉáõÙ ·ïÝíáÕ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ μÝáõÃ³·ñ»É í³ñÏ³ÛÇÝ ¨ ³í³Ý¹³ÛÇÝ 

ßáõÏ³Ý»ñÇ Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÇ ÙÇç¨ Ó¨³íáñíáÕ Ñ³ñ³μ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ¨ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ 

ëï³Ý³É  é»·ñ»ëÇáÝ ³ñï³Ñ³ÛïáõÃÛáõÝ` ÑÇÙÝí³Í ïÝï»ë³Ï³Ý ·áñÍ³Ï³ÉÝ»ñÇ 

í³ñù³·ÍÇ íñ³: ²í³Ý¹³ÛÇÝ ¨ í³ñÏ³ÛÇÝ ßáõÏ³Ý»ñÁ ùÝÝ³ñÏíáõÙ »Ý 

Ù»Ý³ßÝáñÑ³ÛÇÝ Ùñó³ÏóáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ï»ùëïáõÙ:  Î³éáõóí³Íù³ÛÇÝ Ùá¹»ÉÇó μËáÕ 

Ñ³í³ë³ñáõÙÁ ·Ý³Ñ³ïáõÙ »Ýù áñå»ë ·Í³ÛÇÝ å³Ý»É Ð³Û³ëï³ÝÇ μ³ÝÏ³ÛÇÝ 

Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ñ³Ù³ñ: Øá¹»ÉÁ »ÝÃ³Ï³ ¿ μ³ñ»É³íÙ³Ý ÙÇ ù³ÝÇ áõÕÕáõÃÛáõÝÝ»ñáí. 

Ù»Ýù ùÝÝ³ñÏáõÙ »Ýù ÙÇ³ÛÝ ³½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃáí ³ñï³Ñ³Ûïí³Í ³í³Ý¹³ÛÇÝ ¨ 

í³ñÏ³ÛÇÝ ßáõÏ³Ý»ñÁ:  

 

Ü»ñ³Í³Ï³Ý 

         

        êáõÛÝ ³ßË³ïáõÃÛáõÝáõÙ ³é³ç³¹ñáõÙ »Ýù í³ñù³·Í³ÛÇÝ Ùá¹»É, áñÇ Ýå³ï³ÏÝ 

¿ μ³ó³ïñ»É Ð³Û³ëï³ÝÇ Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛ³Ý (³ÛëáõÑ»ï` ÐÐ) μ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·áõÙ 

ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ Ó¨³íáñÙ³Ý íñ³ ³½¹áÕ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ·áñÍáÝÝ»ñÁ: Ø»Ýù áõëáõÙÝ³ëÇñáõÙ 

»Ýù ïÝï»ë³Ï³Ý ·áñÍ³Ï³ÉÝ»ñÇ (μ³ÝÏ»ñ ¨ ïÝ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñ) í³ñù³·ÇÍÁ 

¹ñ³Ù³ÛÇÝ ³í³Ý¹Ý»ñÇ ¨ í³ñÏ»ñÇ ßáõÏ³Ý»ñáõÙ: î»ë³Ï³Ý Ùá¹»ÉÁ, áñÁ ·Ý³Ñ³ïáõÙ »Ýù 

Ð³Û³ëï³ÝÇ μ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ñ³Ù³ñ, Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ñ³ñëï³óÝ»É ÙÇ ù³ÝÇ 

áõÕÕáõÃÛáõÝÝ»ñáí` Ý»ñ³é»Éáí ³ñï³ñÅáõÛÃáí ³í³Ý¹Ý»ñÇ ¨ í³ñÏ»ñÇ ßáõÏ³Ý»ñÁ, ÇÝãå»ë 

Ý³¨ ÙÇçμ³ÝÏ³ÛÇÝ ¨ å»ï³Ï³Ý ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³Ý»ñÁ: ²ßËï³ÝùáõÙ Ý»ñÏ³Û³óí³Í 

Ùá¹»ÉÇ ³Ûë ï³ñμ»ñ³ÏÁ, ³ÛÝáõ³Ù»Ý³ÛÝÇí, ÃáõÛÉ ¿ ï³ÉÇë ³Ý»É áñáß³ÏÇ »½ñ³Ñ³·áõÙÝ»ñ 

áõëáõÙÝ³ëÇñíáÕ ßáõÏ³ÛÇ Ñ³Ù³ñ:  

ÀÝ¹Ñ³Ýáõñ ³éÙ³Ùμ Ù»Ýù Ùá¹»É³íáñáõÙ »Ýù í»ñáÝßÛ³É ßáõÏ³Ý»ñÁ áñå»ë 

Ù»Ý³ßÝáñÑ-Ùñó³Ïó³ÛÇÝ ¨ ·Ý³Ñ³ïáõÙ »Ýù μ³ÝÏ»ñÇ Ù»Ý³ßÝáñÑ³ÛÇÝ áõÅÁ, áñÝ, Áëï Ùá¹»ÉÇ 

ÑÇÙùáõÙ ÁÝÏ³Í »ÝÃ³¹ñáõÃÛ³Ý, ÝáõÛÝ³Ï³Ý ¿ μ³ÝÏ»ñÇ Ñ³Ù³ñ: Ø»ñ ³ßË³ï³ÝùÁ Ý³¨ 

 
1 îÝï»ë³·»ï, îÝï»ë³Ï³Ý Ñ»ï³½áïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ í³ñãáõÃÛáõÝ, ÐÐ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏ:  
 
²ßË³ï³ÝùáõÙ Ù»Í Ý»ñ¹ñáõÙ áõÝÇ ²ßáï ØÏñïãÛ³ÝÁ, áõÙ ³é³ç³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÝ áõ ¹ÇïáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÁ 
³é³Ýóù³ÛÇÝ Ï³ñ¨áñáõÃÛáõÝ »Ý áõÝ»ó»É: Ü³¨ ßÝáñÑ³Ï³ÉáõÃÛáõÝ »Ýù Ñ³ÛïÝáõÙ ²ñáõëÛ³Ï Ê³Ý·»É¹Û³ÝÇÝ, áõÙ 
Ù³ëÝ³·Çï³Ï³Ý ç³Ýù»ñÇ ßÝáñÑÇí ÑÝ³ñ³íáñ ¹³ñÓ³í ëï»ÕÍ»É ÙÇÏñá-ïíÛ³ÉÝ»ñÇ μ³½³ ³í³Ý¹³ÛÇÝ ¨ 
í³ñÏ³ÛÇÝ ßáõÏ³Ý»ñÇ ¹ñ³Ù³ÛÇÝ Ñ³ïí³ÍÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ:  
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ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ï³ÉÇë ¹áõñë μ»ñ»É ¹ñ³Ùáí ³í³Ý¹Ý»ñÇ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ Ó¨³íáñÙ³Ý 

Ï³ÝáÝÁ` ë³ÑÙ³Ý³÷³Ïí»Éáí Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ¹ñ³Ù³ÛÇÝ Ñ³ïí³ÍÇ ·áñÍáÝÝ»ñáí: Øá¹»ÉÇ 

ÑÇÙùáõÙ ÁÝÏ³Í ¿ μ³ÝÏ»ñÇ μ³í³ñ³ñ ã³÷áí Ñ³Ù³ë»éáõÃÛáõÝÁ ÙÇ ß³ñù ÑÇÙÝ³ñ³ñ 

Ñ³ïÏ³ÝÇßÝ»ñáí, ¨ ë³ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ï³ÉÇë ³é³ÝÓÇÝ μ³ÝÏ»ñÇ í³ñù³·ÇÍÁ 

·Ý³Ñ³ï»É Ñ³Ù³Ï³ñ·Çó ß»ÕáõÙÝ»ñÇ ÙÇçáóáí: âÝ³Û³Í »ÝÃ³¹ñí³Í Ñ³Ù³ë»éáõÃÛ³ÝÁ, 

μ³ÝÏ»ñÇ í³ñù³·ÍÇ` Ñ³Ù³Ï³ñ·Çó ß»ÕáõÙÝ»ñÇ ·Ý³Ñ³ïáõÙÝ ³ñ¹»Ý ÇëÏ ËáëáõÙ ¿ ³ÛÝ 

Ù³ëÇÝ, áñ Ù»ñ ËÝ¹ÇñÝ ¿ μ³ó³Ñ³Ûï»É ³Û¹ ß»ÕáõÙÝ»ñÁ ³ÛÝ Ñ³ïÏ³ÝÇßÝ»ñÇ ·Íáí, áñáÝóáí 

μ³ÝÏ»ñÝ ³ÝÑ³Ù³ë»é »Ý:   

     Ø»Ý³ßÝáñÑ³ÛÇÝ Ùñó³ÏóáõÃÛáõÝÁ` ùÝÝ³ñÏíáÕ ßáõÏ³Ý»ñáõÙ áñå»ë Ùñó³Ïó³ÛÇÝ 

Ï³éáõóí³Íù, Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ ¿ ÏáßïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³ÕμÛáõñ: Øá¹»ÉáõÙ ³Ý³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛ³Ý 

»ñÏñáñ¹ ³ÕμÛáõñÁ μ³ÝÏ»ñÇ ÏáÕÙÇó ×ß·ñïÙ³Ý Í³Ëë»ñÝ »Ý ³í³Ý¹³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛáõÙ, áñáÝù 

³é³ç³ÝáõÙ »Ý ûåïÇÙ³É ³í³Ý¹³ÛÇÝ ¹ñáõÛùÝ»ñÇ ÁÝïñáõÃÛ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óáõÙ: ²Ûë 

Í³Ëë»ñÇ Ñ³Ù³ñ Ýáñ ÙÇÏñáÑÇÙù»ñ ã»Ýù ³é³ç³ñÏáõÙ, ³ÛÉ û·ï³·áñÍáõÙ »Ýù 

·ñ³Ï³ÝáõÃÛáõÝáõÙ ³éÏ³ ÷³ëï³ñÏáõÙÝ»ñÁ: Ø³ëÝ³íáñ³å»ë, æ»ñ³ÉÇ, Ü»ñÇ, ê»ëë³ ¨ 

êÇÝÛáñ»ïÇ (2010) ³ßË³ï³ÝùáõÙ ³í³Ý¹³ÛÇÝ ¹ñáõÛùÝ»ñÇ ×ß·ñïÙ³Ý Í³Ëë»ñÁ 

Ùá¹»É³íáñíáõÙ »Ý Áëï èáï»Ùμ»ñ·Ç (èáï»Ùμ»ñ· ¨ ê³ÉáÝ»ñ 1987): Ø»Ýù û·ï³·áñÍáõÙ 

»Ýù æ»ñ³ÉÇ, Ü»ñÇ, ê»ëë³ ¨ êÇÝÛáñ»ïÇ (2010) -Ç Ùáï»óáõÙÁ, áñÁ Ùá¹»ÉÁ ¹³ñÓÝáõÙ ¿ 

¹ÇÝ³ÙÇÏ, ¨ ÁÝÃ³óÇÏ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇÝ Ï³Ëí³ÍáõÃÛ³Ý Ù»ç ¹ÝáõÙ Ý³Ëáñ¹ ¨ Ñ³çáñ¹ 

Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÝ»ñÇó: Øá¹»ÉÇ ·Ý³Ñ³ïáõÙÇó å³ñ½ ¿ ¹³éÝáõÙ, áñ ³í³Ý¹³ÛÇÝ 

¹ñáõÛùÝ»ñÁ, ³ñï³Ñ³Ûïí³Í Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ïßéí³Í ÙÇçÇÝ ¹ñáõÛùÇó ß»ÕáõÙÝ»ñáí, 

μÝáõÃ³·ñíáõÙ »Ý áñáß³ÏÇ Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ùμ (persistence). Ý³Ëáñ¹ ¨ Ñ³çáñ¹ 

Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ ³ñÅ»ùÝ»ñÁ ¹ñáõÛùÇ ÁÝÃ³óÇÏ ³ñÅ»ùÇ Ñ³Ù³ñ áõÝ»Ý Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý 

Ù»Í áõÅ, áñÝ Áëï Ù»ñ Ùá¹»ÉÇ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ ³í³Ý¹³ÛÇÝ ¹ñáõÛùÝ»ñÇ μ³ÝÏ-ëå»óÇýÇÏ 

Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï ×ß·ñïáõÙÝ»ñáí:  

Ø»ñ Ùá¹»ÉáõÙ μ³ÝÏ»ñÁ Ù³ùëÇÙÇ½³óÝáõÙ »Ý Çñ»Ýó ëå³éáõÙÝ»ñÇ ³Ýí»ñç ÑáñÇ½áÝ 

Ñáëù»ñÁ, Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ Ï³ï³ñ»Éáí ûåïÇÙ³É ÁÝïñáõÃÛáõÝ 

ëå³éÙ³Ý ¨ ËÝ³ÛáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÙÇç¨: êå³éÙ³Ý Ñáëù»ñÇ ûåïÇÙ³É ÙÇçÅ³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ 

ÁÝïñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ë³ÑÙ³ÝáõÙ »Ý ³ÛÝ ûåïÇÙ³É Ï³ÝáÝÝ»ñÁ, áñáÝóáí μ³ÝÏ»ñÝ   

³é³çÝáñ¹íáõÙ »Ý, »ñμ ³í³Ý¹Ý»ñÇ Ý»ñ·ñ³íÙ³Ý ¨ í³ñÏ»ñÇ ïñ³Ù³¹ñÙ³Ý í»ñ³μ»ñÛ³É 

Ï³Û³óÝáõÙ »Ý áñáßáõÙÝ»ñ: Ø»Ýù ùÝÝ³ñÏáõÙ »Ýù Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ μ³ÝÏÇ ûåïÇÙ³½³óÙ³Ý 

ËÝ¹ÇñÁ, ë³Ï³ÛÝ ýáñÙ³É ÇÙ³ëïáí ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³ÛÇ Ù³ùñÙ³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñÁ ã»Ýù 

³é³ç³¹ñáõÙ, ¨ Ñ»ï¨³μ³ñ ËÝ¹ÇñÁ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Ñ³í³ë³ñ³ÏßéáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ï»ùëïáõÙ 

ã»Ýù ÉáõÍáõÙ: ä³ï×³éÁ å³ñ½ ¿. Ù»ñ Ýå³ï³ÏÝ ¿ μ³ó³ïñ»É Ñ³Ù³Ï³ñ·áõÙ ³í³Ý¹³ÛÇÝ 

¹ñáõÛùÝ»ñÇ í³ñù³·ÇÍÁ ¨ ¹ñ³Ýó íñ³ ³½¹áÕ ·áñÍáÝÝ»ñÁ` ÑÇÙùáõÙ áõÝ»Ý³Éáí 

Ï³éáõóí³Íù³ÛÇÝ Ùá¹»É, áñÇ Ñ³Ù³ñ Ùá¹»ÉÇ` áñå»ë ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Ñ³í³ë³ñ³ÏßéáõÃÛ³Ý 

ËÝ¹ñÇ Ó¨³Ï»ñåÙ³Ý áõ ³é³í»É ¨ë ÉáõÍÙ³Ý Ï³ñÇùÁ ãÏ³:   
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¶ñ³Ï³ÝáõÃÛáõÝáõÙ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ùñó³Ïó³ÛÇÝ ÙÇç³í³ÛñÁ 

μÝáõÃ³·ñáÕ ¿ÙåÇñÇÏ ³ßË³ï³ÝùÝ»ñÁ μ³Å³ÝíáõÙ »Ý »ñÏáõ ËÙμÇ. í³Õ 

Å³Ù³Ý³Ï³ßñç³ÝÇ Ùá¹»ÉÝ»ñ, Structure-conduct-performance (SCP), ¨ ³í»ÉÇ áõß, ßáõÏ³Ý»ñÇ 

Ï³éáõóí³ÍùÝ ¿Ý¹á·»Ý³óÝáÕ Ùá¹»ÉÝ»ñ: 

SCP Ùá¹»ÉÝ»ñÁ ÑÇÙÝí³Í »Ý ³ÛÝ ·³Õ³÷³ñÇ íñ³, áñ ßáõÏ³ÛÇ μ³ñÓñ 

ÏáÝó»ïñ³óí³ÍáõÃÛáõÝÁ ¨/Ï³Ù Ð»ñýÇÝ¹³É-ÐÇñßÙ³Ý ÇÝ¹»ùëÇ μ³ñÓñ ³ñÅ»ùÝ»ñÁ 

³ñï³óáÉáõÙ »Ý Ùñó³Ïó³ÛÇÝ ³é³í»É ³ÝÏ³ï³ñ ÙÇç³í³Ûñ, áñÁ ÃáõÛÉ ¿ ï³ÉÇë μ³ÝÏ»ñÇÝ 

³å³Ñáí»É μ³ñÓñ ß³ÑáõÃ³μ»ñáõÃÛáõÝ: ²Ûë Ùá¹»ÉÝ»ñÇ Ã»ñáõÃÛáõÝÝ ³ÛÝ ¿, áñ ßáõÏ³ÛÇ 

Ï³éáõóí³ÍùÁ Ñ³Ù³ñíáõÙ ¿ ïñí³Í ¨ μ³ÝÏ»ñÇ ·áñÍáõÝáõÃÛ³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ßáõÏ³ÛÇ 

Ï³éáõóí³ÍùÇ íñ³ (÷áË³½¹»óáõÃÛ³Ý ÙÛáõë áõÕÕáõÃÛáõÝÁ) Ñ³ßíÇ ãÇ ³éÝíáõÙ: 

Øñó³ÏóáõÃÛ³Ý ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ýáñ ·ñ³Ï³ÝáõÃÛáõÝáõÙ ·Ý³Ñ³ïíáõÙ »Ý μ³ÝÏ»ñ-ßáõÏ³ÛÇ 

Ï³éáõóí³Í ÷áË³½¹»óáõÃÛáõÝÝ»ñÇ »ñÏáõ áõÕÕáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, ¨ ·Ý³Ñ³ïíáÕ å³ñ³Ù»ïñ»ñÁ 

ÑÇÙÝí³Í »Ý Ï³éáõóí³Íù³ÛÇÝ Ùá¹»ÉÝ»ñÇ íñ³, ÇÝãå»ë, ûñÇÝ³Ï, ö³Ý½³ñ-èáëëÇ (1987)  H 

íÇ×³Ï³·ÇñÁ ¨ ´áõÝÇ (2009) ÇÝ¹ÇÏ³ïáñÁ: ²Ûë ËÙμáõÙ ³é³ÝÓ³ÝóíáõÙ ¿ Conjectural-

Variation Ù»Ãá¹Ç íñ³ ÑÇÙÝí³Í Ùá¹»ÉÝ»ñÁ, áñï»Õ Ñ³ßíÇ »Ý ³éÝíáõÙ μ³ÝÏ»ñÇ ÙÇç¨ 

(³Ý)áõÕÕ³ÏÇ ÷áË³½¹»óáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, ¨ Ù³ëÝ³íáñ³å»ë ·Ý³Ñ³ïíáõÙ »Ý È»ñÝ»ñÇ ÇÝ¹»ùëÁ 

áñå»ë ß³ÑáõÛÃÇ Ñ³í»É³¹Çñ, áñÁ ï³ï³ÝíáõÙ ¿ ½ñáÛÇó (Ï³ï³ñÛ³É Ùñó³ÏóáõÃÛáõÝ) ÙÇÝã¨ 1 

³ñÅ»ùÁ (Ï³ï³ñÛ³É Ù»Ý³ßÝáñÑ): ´³ÝÏ»ñÇ Ùñó³Ïó³ÛÇÝ ÙÇç³í³ÛñÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý 

Ù»Ãë¹Ý»ñÇ ¨ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ Ñ³Ý·³Ù³Ý³ÉÇó μÝáõÃ³·ñáõÃÛáõÝÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ ·ïÝ»É, ûñÇÝ³Ï,  

¸»·ñÇ½»Ç, ÎÇÙÇ ¨ úÝ·»Ý³ÛÇ (2009) ·ñùáõÙ: Ø»ñ Ùá¹»ÉÇ ÑÇÙùáõÙ ÁÝÏ³Í »Ý ³í³Ý¹Ý»ñÇ 

ßáõÏ³ÛáõÙ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ÙÇçÇÝ Í³í³ÉÝ»ñÇ ¨ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ÷áË³½¹»óáõÃÛáõÝÝ»ñ, 

ë³Ï³ÛÝ Ù»Ýù ã»Ýù Ã»ëï³íáñáõÙ ÷áË³½¹»óáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ïÇåÁ, ³ÛÉ ùÝÝ³ñÏáõÙ »Ýù ßáõÏ³Ý 

áñå»ë Ù»Ý³ßÝáñÑ-Ùñó³Ïó³ÛÇÝ:  

²ßË³ï³ÝùáõÙ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ μ³Å³Ý»É »ñÏáõ ËÙμÇ: 

²í³Ý¹³ÛÇÝ ¨ í³ñÏ³ÛÇÝ ßáõÏ³Ý»ñÇ ¹ñ³Ù³ÛÇÝ Ñ³ïí³ÍÇ Ñ³Ù³ñ å³Ý»É³ÛÇÝ ïíÛ³ÉÝ»ñÁ 

ÃáõÛÉ »Ý ï³ÉÇë ³é³í»É Ù³Ýñ³Ù³ëÝ μÝáõÃ³·ñ»É ³Ûë ßáõÏ³Ý»ñÁ ¨ μ³ó³Ñ³Ûï»É μ³ÝÏ»ñÇ 

³ÝÑ³Ù³ë»éáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ÇÝãå»ë Í³í³ÉÝ»ñÇ, ³ÛÝå»ë ¿É ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ Ïïñí³Íùáí: 

êñ³Ýù, ÉÇÝ»Éáí, μÝáõÃ³·ñ³Ï³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñ, ³ÛÝáõ³Ù»Ý³ÛÝÇí Ñ»ï³ùñùÇñ »Ý ¨ Ï³ñáÕ »Ý 

³Ûë ßáõÏ³Ý»ñáõÙ Ýáñ »ñ¨áõÛÃÝ»ñÇ μ³ó³Ñ³ÛïÙ³Ý ³ÕμÛáõñ Ñ³Ý¹Çë³Ý³É:  

²ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ »ñÏñáñ¹ ËáõÙμÁ ÁÝ¹·ñÏáõÙ ¿ Ï³éáõóí³Íù³ÛÇÝ Ùá¹»ÉÇ ÑÇÙùÇ íñ³ 

ëï³óí³Í ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ»ñÁ: ²Ûëï»Õ ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ýå³ï³ÏÝ ¿ μ³ó³ïñ»É ³í³Ý¹³ÛÇÝ 

ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ¹ÇÝ³ÙÇÏ³Ý, áñÁ å³Û³Ù³Ý³íáñí³Í ¿ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ùñó³Ïó³ÛÇÝ 

ÙÇç³í³ÛñÁ ¨ Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÇ í³ñù³·ÇÍÁ μÝáõÃ³·ñáÕ å³ñ³Ù»ïñ»ñáí: Øá¹»ÉÇ ÑÇÙùáõÙ 

ÁÝÏ³Í ¿ ³í³Ý¹³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛáõÙ μ³ÝÏ»ñÇ ¸ÇùëÇÃ-êïÇ·ÉÇó ïÇåÇ í³ñù³·ÇÍÁ, áñÁ Ù»Ýù 

Ñ³Ý¹ÇåáõÙ »Ýù æ»ñ³ÉÇ, Ü»ñÇ, ê»ëë³ ¨ êÇÝÛáñ»ïÇ (2010) Ùáï, áñå»ë ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 

Ñ³Ù³Ï³ñ·áõÙ ³ÝÏ³ï³ñáõÃÛáõÝÝ»ñ Ý»ñÙáõÍáÕ Ù»Ë³ÝÇ½Ù ¹ÇÝ³ÙÇÏ ëïáË³ëïÇÏ 
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ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Ñ³í³ë³ñ³ÏßéáõÃÛ³Ý Ùá¹»ÉáõÙ: Àëï Ù»ñ ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ»ñÇ, μ³ÝÏ»ñÇ 

Ñ³Ù³ë»é ï³ñμ»ñ³Ïí³ÍáõÃÛ³Ý ³ëïÇ×³ÝÁ ³é³í»É ó³Íñ ¿ ¹ñ³Ù³ÛÇÝ ³í³Ý¹Ý»ñÇ 

ßáõÏ³ÛáõÙ, Ç Ñ³Ù»Ù³ï ¹ñ³Ù³ÛÇÝ í³ñÏ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ: ê³ Ýß³Ý³ÏáõÙ ¿, áñ μ³ÝÏ»ñÇ 

Ù»Ý³ßÝáñÑ³ÛÇÝ áõÅÝ ³í»ÉÇ ß³ï ³ñï³Ñ³Ûïí³Í ¿ ¹ñ³Ù³ÛÇÝ í³ñÏ»ñÇ ßáõÏ³ÛáõÙ, ¨ 

Ñ»ï¨³μ³ñ ³Ûë ßáõÏ³Ý Ï³ï³ñÛ³É Ùñó³Ïó³ÛÇÝ ÙÇç³í³ÛñÇó ³é³í»É ß»Õí³Í ¿: Ø»ñ 

³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ Ñ³Ù³¹ñ»ÉÇ »Ý Ùñó³ÏóáõÃÛ³Ý ³ëïÇ×³ÝÁ μÝáõÃ³·ñáÕ ½áõï 

íÇ×³Ï³·ñ³Ï³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ Ñ»ï, áñÁ Ù»Ýù ùÝÝ³ñÏáõÙ »Ýù ÙÇÝã¨ Ï³éáõóí³Íù³ÛÇÝ 

Ùá¹»ÉÇÝ ³ÝóÝ»ÉÁ: ¶Ý³Ñ³ïí³Í ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³ Ù»Ýù »½ñ³Ñ³Ý·áõÙÝ»ñ »Ýù 

³ÝáõÙ ¨ Ù³ïÝ³ÝßáõÙ ¹ñ³Ýó ÏÇñ³é»ÉÇáõÃÛáõÝÁ ïÝï»ë³Ï³Ý ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý 

Ùß³ÏÙ³ÝÝ áõÕÕí³Í ³ßË³ï³ÝùÝ»ñáõÙ ÐÐ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏÇ Ý»ñëáõÙ: ²ÏÝÏ³ÉáõÙ »Ýù, 

áñ ³ßË³ï³ÝùÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ ÏÝ»ñ¹ñí»Ý ÐÐ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ Ï³éáõóí³Í 

Ù³ÏñáÙá¹»ÉÝ»ñáõÙ, ¨ ³Ûë Ñ³Ù³ï»ùëïáõÙ ¨ë Ùá¹»ÉÁ Ï³ñ¨áñíáõÙ ¿: 

 ²ßË³ï³ÝùÝ áõÝÇ Ñ»ï¨Û³É Ï³éáõóí³ÍùÁ: ²é³çÇÝ ·ÉËáõÙ Ý»ñ³Ï³Û³óÝáõÙ »Ýù 

Ð³Û³ëï³ÝÇ μ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç` ¹ñ³Ùáí ³í³Ý¹Ý»ñÇ ¨ í³ñÏ»ñÇ ßáõÏ³Ý»ñÇ 

í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÁ Ù»½ Ñ»ï³ùñùñáÕ Ñ³ñó»ñÇ ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ` ³Ý¹ñ³¹³éÝ³Éáí Ý³¨ 

Ý³ËÏÇÝáõÙ ³ñí³Í Ñ»ï³½áïáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ: Ð³çáñ¹Çí áõëáõÙÝ³ëÇñáõÙ »Ýù μ³ÝÏ»ñÇ 

ÏáÕÙÇó ³é³ç³ñÏíáÕ ³í³Ý¹Ý»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ ïÝ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ 

Ï³ÝáÝÁ ¨ μ³ÝÏ»ñÇ ÏáÕÙÇó ïñ³Ù³¹ñíáÕ í³ñÏ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ Çñ³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍÇ 

å³Ñ³Ýç³ñÏÇ Ï³ÝáÝÁ: ²ßË³ï³ÝùÇ »ññáñ¹ ·ÉËáõÙ ùÝÝ³ñÏáõÙ »Ýù μ³ÝÏ»ñÇ 

ûåïÇÙÇ½³óÙ³Ý ï»ë³Ï³Ý ËÝ¹ÇñÁ, áñÁ ¨ ·³Ý³Ñ³ïáõÙ »Ýù ãáññáñ¹ ·ÉËáõÙ: 

²ßË³ï³ÝùÇ í»ñçáõÙ ³ñíáõÙ »Ý »½ñ³Ï³óáõÃÛáõÝÝ»ñ:           

 

 

1. Ð³Û³ëï³ÝÇ ¹ñ³Ù³ÛÇÝ ³í³Ý¹Ý»ñÇ ¨ í³ñÏ»ñÇ ßáõÏ³Ý»ñÇ Ñ³Ù³éáï 

ÝÏ³ñ³·ñáõÃÛáõÝ  

 

²Ûë ·ÉËáõÙ Ù»Ýù μÝáõÃ³·ñáõÙ »Ýù ÐÐ ¹ñ³Ù³ÛÇÝ ³í³Ý¹Ý»ñÇ ¨ í³ñÏ»ñÇ ßáõÏ³Ý»ñÁ` 

μ³ó³é³å»ë ÑÇÙÝí³Í íÇ×³Ï³·ñ³Ï³Ý ïíÛ³ÉÝ»ñÇ íñ³: Ü³Ë Ù»Ýù áõëáõÙÝ³ëÇñáõÙ »Ýù 

³í³Ý¹Ý»ñÇ ¨ í³ñÏ»ñÇ Í³í³ÉÝ»ñÇ ¹ÇÝ³ÙÇÏ³Ý, ³é³Ýó ³ÏÝÑ³Ûï ·Ý³ÛÇÝ 

÷áË³½¹»óáõÃÛáõÝÝ»ñÇ: ÆÑ³ñÏ», ³Û¹ Í³í³ÉÝ»ñÁ ¿Ý¹á·»Ý »Ý ¨ ë³ÑÙ³ÝíáõÙ »Ý μ³ÝÏ»ñÇ 

ÙÇç¨ ·Ý³ÛÇÝ (ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñ) ¨ áã ·Ý³ÛÇÝ Ùñó³ÏóáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ, ë³Ï³ÛÝ, 

ÑÇÙÝí»Éáí ·ñ³Ï³ÝáõÃÛáõÝ ³éÏ³ Ù»Ãá¹Ý»ñÇ íñ³, Ù»Ýù áñáß³ÏÇ »½ñ³Ï³óáõÃÛáõÝÝ»ñ »Ýù 

³ÝáõÙ ³Ûë ßáõÏ³Ý»ñáõÙ Ùñó³Ïó³ÛÇÝ ÙÇç³í³ÛñÇ í»ñ³μ»ñÛ³É` ÙÇ³ÛÝ ¹Çï³ñÏ»Éáí 

³í³Ý¹Ý»ñÇ ¨ í³ñÏ»ñÇ ¹ÇÝ³ÙÇÏ³Ý:  



Ð³çáñ¹ ÷áõÉáõÙ ¹Çï³ñÏáõÙ »Ýù ³í³Ý¹³ÛÇÝ ¨ í³ñÏ³ÛÇÝ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ¹ÇÝ³ÙÇÏ³Ý, 

í»ñóÝ»Éáí ¹ñ³Ýó Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ÙÇçÇÝÝÝ»ñÇó ßáÕáõÙÝ»ñÇ μ³ßËáõÙÝ»ñÁ: îáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ 

¹ÇÝ³ÙÇÏ³ÛÇÝ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÁ áõÕÕ³ÏÇáñ»Ý Ï³åíáõÙ ¿ Ùá¹»ÉÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ñ»ï, áñï»Õ 

Ù»Ýù ³éÝãíáõÙ »Ýù ÝáõÛÝ óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ Ñ»ï (³í³Ý¹³ÛÇÝ ¨ í³ñÏ³ÛÇÝ ¹ñáõÛùÝ»ñÇ` 

Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ÙÇçÇÝ ¹ñáõÛùÝ»ñÇó ß»ÕáõÙÝ»ñ): Ü³¨, ÑÇÙÝí»Éáí Ùá¹»ÉÇ Ï³éáõóí³ÍùÝ»ñÇ íñ³, 

Ù»Ýù Ï³ñáÕ³ÝáõÙ »Ý  μ³ßËáõÙÝ»ñÇ ¹ÇÝ³ÙÇÏ³ÛÇ í»ñ³μ»ñÛ³É û·ï³Ï³ñ Ñ»ï¨áõÃÛáõÝÝ»ñ 

³Ý»É:  

 

Ì³í³ÉÝ»ñÇ áõëáõÙÝ³ëÇñáõÃÛáõÝ 
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ÐÐ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏÇ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÁ 2003-2007ÃÃ. Å³Ù³Ý³Ï³ßñç³ÝÇ Ñ³Ù³ñ å³ñ½»É 

¿, áñ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ³éÙ³Ùμ μ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·ÇÝ μÝáñáß ¿ Ù»Ý³ßÝáñÑ³ÛÇÝ 

Ùñó³ÏóáõÃÛáõÝÁ: ²Ûëå»ë, ö³Ý½³ñ-èáëë (1987)-Ç H íÇ×³Ï³·ñ³Ï³ÝÇ ³ñÅ»ùÝ»ñÝ »Ý 

Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³μ³ñ 0.33, 0.44 ¨ 0.14 21 μ³ÝÏ»ñÇ,  11 Ëáßáñ μ³ÝÏ»ñÇ ¨ 10 ÷áùñ 

μ³ÝÏ»ñÇ Ñ³Ù³ñ2: ØÇÝã ³Û¹, ØÏñïãÛ³ÝÁ (2004) ÝáõÛÝå»ë ÏÇñ³é»É ¿ ö³Ý½³ñ-èáëë 

(1987)-Ç Ã»ëïÁ 1996-2003ÃÃ. Å³Ù³Ý³Ï³ßñç³ÝÇ Ñ³Ù³ñ, ¨ Ù»Ý³ßÝáñÑ³ÛÇÝ Ùñó³ÏóáõÃÛ³Ý 

ÑÇåáÃ»½Á ÝáõÛÝå»ë ãÇ ÅËïí»É:  

¸³μÉ³-ÜáññÇë ¨ üÉá»ñÏ»Ù³Û»ñ (2007)-Á ¹Çï³ñÏáõÙ »Ý ßáõÏ³ÛÇ ÏáÝó»Ýïñ³óÙ³Ý 

³ëïÇ×³ÝÁ μÝáõÃ³·ñáÕ Ð»ñýÇÝ¹³É-ÐÇñßÙ³ÝÇ ÇÝ¹»ùëÁ3 2002 – 2006 ÃÃ. Ñ³Ù³ñ: ä³ñ½íáõÙ 

¿, áñ ³í³Ý¹Ý»ñÇ ßáõÏ³ÛáõÙ μ³ÝÏ»ñÇ Ï»ÝïñáÝ³óÙ³Ý ³ëïÇ×³ÝÁ μ³í³Ï³ÝÇ μ³ñÓñ ¿ (³ÛÝ 

ï³ï³ÝíáõÙ ¿ 1150-Çó 1200-Ç ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ), í³ñÏ»ñÇ ÝáõÛÝ óáõó³ÝÇßÇ Ñ³Ù»Ù³ï (ßáõñç 

750):  ²é³ÝÓÇÝ ×ÛáõÕ»ñÇ Ñ³Ù³ñ í³ñÏ»ñÇ Ð»ñýÇÝ¹³ÉÇ ÇÝ¹»ùëÁ μ³í³Ï³ÝÇÝ ó³Íñ ¿, ¨ 

μ³ñÓñ ÙÇ³ÛÝ ·ÛáõÕ³ÝïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ (ßáõñç 4700): ²Û¹ ÝáõÛÝ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ 

Ñ³Ù³ñ, ýÇ½ÇÏ³Ï³Ý ³ÝÓ³ÝóÇó Å³ÙÏ»ï³ÛÇÝ ³í³Ý¹Ý»ñÇ Ñ³Ù³ñ  Ð»ñýÇÝ¹³ÉÇ ÇÝ¹»ùëÁ 

ó³Íñ ¿ 1000-Çó, ÇëÏ Çñ³í³μ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó Ñ³Ù³ñ ³Û¹ óáõó³ÝÇßÁ Ùáï 1300 ¿: ²ØÜ 

²ñ¹³ñ³¹³ïáõÃÛ³Ý ¹»å³ñï³Ù»ÝïÁ ïñí³Í ßáõÏ³Ý Ñ³Ù³ñáõÙ ¿ áã 

Ï»ÝïñáÝ³óí³Í/Ùñó³Ïó³ÛÇÝ »Ã» Ð»ñýÇÝ¹³ÉÇ ÇÝ¹»ùëÁ ãÇ ·»ñ³½³ÝóáõÙ 1000-Á; ã³÷³íáñ 

Ï»ÝïñáÝ³óí³Í, »Ã» ; ¨ ÏáÝó»Ýïñ³óí³Í, »Ã» : ºÃ» 

³é³çÝáñ¹í»Ýù í»ñáÝßÛ³É ã³÷³ÝÇßÝ»ñáí, ³å³ ³éÏ³ ·ñ³Ï³Ý³áõÃÛáõÝáõÙ ³í³Ý¹Ý»ñÇ 

 1800,1000HHI 1800HHI

 
1 H  – Ï³ï³ñÛ³É Ùñó³ÏóáõÃÛáõÝ,  2 ö³Ý½³ñ-èáëÇ H íÇ×³Ï³·ñ³Ï³ÝÇ ÑÇåáÃ»½Ý»ñÝ »Ý. 1,0H

0H
 – 

ÙáÝáåáÉÇëï³Ï³Ý Ùñó³ÏóáõÃÛáõÝ,  – ÙáÝáåáÉÇ³ Ï³Ù ÷áËÑ³Ù³Ó³ÛÝ»óí³Í ·áñÍáõÝ»áõÃÛáõÝ:  
 

 3 Ð»ñýÇÝ¹³É-ÐÇñßÙ³ÝÇ ÇÝ¹»ùëÁ Ñ³ßí³ñÏíáõÙ ¿ Ñ»ï¨Û³É Ï»ñå. 



N

i iwNHHI
1

2100)( w, áñï»Õ -Ý 

Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý óáõó³ÝÇßÇ ÏßÇéÝ ¿ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ·Ù³ñ³ÛÇÝ óáõó³ÝÇßáõÙ: Ð»ñýÇÝ¹³É-ÐÇñßÙ³ÝÇ ÇÝ¹»ùëÇ 
÷áñù ³ñÅ»ùÝ»ñÁ ³ñï³óáÉáõÙ »Ý ßáõÏ³ÛáõÙ ó³Íñ ÏáÝó»Ýïñ³óÇ³ ¨ Ñ³Ï³é³ÏÁ: ÆÝ¹»ùëÁ ýáõÝÏóÇ³ ¿ 
ýÇñÙ³Ý»ñÇ ÃíÇó ¨ ÙÇ³ÛÝ Ù»Í Ãíáí ýÇñÙ³Ý»ñÇ ³éÏ³ÛáõÃÛáõÝÁ áñáß³ÏÇáñ»Ý ³å³ÑáíáõÙ ó³Íñ 

ÏáÝó»Ýïñ³óÇ³:   



ßáõÏ³Ý 2002-2006ÃÃ. μÝáõÃ³·ñí»É ¿ ³é³í»É³å»ë ã³÷³íáñ ÏáÝó»Ýïñ³óí³Í, ÇëÏ 

í³ñÏ³ÛÇÝ ßáõÏ³Ý` ³é³í»É³å»ë Ùñó³Ïó³ÛÇÝ:     

Ø»ñ áõëáõÙÝ³ëÇñáõÃÛáõÝÁ ÁÝ¹·ñÏáõÙ ¿ ÙÇ³ÛÝ ¹ñ³Ù³ÛÇÝ ³í³Ý¹Ý»ñÇ ¨ í³ñÏ»ñÇ 

ßáõÏ³Ý»ñÁ: ì³ñÏ»ñÇ ¨ Å³ÙÏ»ï³ÛÇÝ ³í³Ý¹Ý»ñÇ Ñ³Ù³ñ ï³ñμ»ñ³Ï»É »Ýù ãáñë ËáõÙμ. (i) 

ÙÇÝã¨ 180 ûñ Å³ÙÏ»ï³ÛÝáõÃÛ³Ùμ í³ñÏ»ñ (³í³Ý¹Ý»ñ) ïÝ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ(Çó),  

(ii) ÙÇÝã¨ 180 ûñ Å³ÙÏ»ï³ÛÝáõÃÛ³Ùμ í³ñÏ»ñ (³í³Ý¹Ý»ñ) Çñ³í³μ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó(Çó),  

(iii) ÙÇÝã¨ 360 ûñ Å³ÙÏ»ï³ÛÝáõÃÛ³Ùμ í³ñÏ»ñ (³í³Ý¹Ý»ñ) ïÝ³ÛÇÝ 

ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ(Çó),   (iv) ÙÇÝã¨ 360 ûñ Å³ÙÏ»ï³ÛÝáõÃÛ³Ùμ í³ñÏ»ñ (³í³Ý¹Ý»ñ) 

Çñ³í³μ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó(Çó): ´áÉáñ ß³ñù»ñÁ »é³ÙëÛ³ÏÇÝ »Ý ¨ ë»½áÝ³ÛÇÝ Ñ³ñÃ»óí³Í: 

¸ñ³Ù³ÛÇÝ í³ñÏ»ñÇ ¨ ³í³Ý¹Ý»ñÇ ¹ñáõÛùÝ»ñÇ  í»ñçÝ³Ï³Ý ß³ñù»ñÁ Ñ³ßí³ñÏí»É »Ý 

áñå»ë í»ñáÝßÛ³É ËÙμ»ñÇ Ñ³Ù³ñ Í³í³ÉÝ»ñáí Ïßéí³Í ¹ñáõÛùÝ»ñÇ ·áõÙ³ñ:  
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¶Í³å³ïÏ»ñ 1.   ÐÐ ¹ñ³Ù³ÛÇÝ ³í³Ý¹Ý»ñÇ áõ í³ñÏ»ñÇ ßáõÏ³Ý»ñÇ ÏáÝó»Ýïñ³óÙ³Ý ·áñÍ³ÏÇóÁ 

³é³í»É Ëáßáñ 4 μ³ÝÏ»ñÇ Ñ³Ù³ñ:   

 

Ø»ñ Ñ³ßí³ñÏ³Í Ð»ñýÇÝ¹³ÉÇ ¨ ÏáÝó»Ýïñ³óÇ³ÛÇ ÇÝ¹»ùëÝ»ñÇ ³ñÅ»ùÝ»ñÁ 

Ýß³Ý³Ï³ÉÇáñ»Ý ï³ñμ»ñíáõÙ »Ý ¸³μÉ³-ÜáññÇë ¨ üÉá»ñÏ»Ù³Û»ñ (2007)-Ç ³ßË³ï³ÝùáõÙ 

μ»ñí³Í ¹ñ³Ýó ³ñÅ»ùÝ»ñÇó: ²í³Ý¹³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛáõÙ Ù»Ýù ¹Çï³ñÏáõÙ »Ýù μ³í³Ï³ÝÇÝ 

ó³Íñ ÏáÝó»Ýïñ³óÙ³Ý ³ëïÇ×³Ý ¨ Ð»ñýÇÝ¹³É-ÐÇñßÙ³ÝÇ ÇÝ¹»ùë (¶Í³å³ïÏ»ñÝ»ñ 1-2): 

¸ñ³Ýù áõÝ»Ý Ýí³½Ù³Ý ÙÇïáõÙ ¨ Ï³ÛáõÝ³ÝáõÙ 2006Ã. ëÏë³Í: ÎáÝó»Ýïñ³óÙ³Ý 

·áñÍ³ÏÇóÁ ÙÇ ÷áùñ ³×áõÙ ¿ 2008-2009ÃÃ.` Ñ³ëÝ»Éáí 60 ïáÏáë ë³ÑÙ³Ý³·ÍÇÝ:  

Ð»ñýÇÝ¹³É-ÐÇñßÙ³ÝÇ ÇÝ¹»ùëÇ Ï³ÛáõÝ  

 6



0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

4500

M
ar

-0
3

Ju
l-0

3

N
ov

-0
3

M
ar

-0
4

Ju
l-0

4

N
ov

-0
4

M
ar

-0
5

Ju
l-0

5

N
ov

-0
5

M
ar

-0
6

Ju
l-0

6

N
ov

-0
6

M
ar

-0
7

Ju
l-0

7

N
ov

-0
7

M
ar

-0
8

Ju
l-0

8

N
ov

-0
8

M
ar

-0
9

Ju
l-0

9

N
ov

-0
9

HHI ¹ñ³Ù³ÛÇÝ
í³ñÏ»ñÇ
Ñ³Ù³ñ

HHI ¹ñ³Ù³ÛÇÝ
³í³Ý¹Ý»ñÇ
Ñ³Ù³ñ

 

¶Í³å³ïÏ»ñ 2. Ð»ñýÇÝ¹³É-ÐÇñßÙ³ÝÇ ÇÝ¹»ùëÁ ÐÐ ¹ñ³Ù³ÛÇÝ ³í³Ý¹Ý»ñÇ áõ í³ñÏ»ñÇ ßáõÏ³Ý»ñÇ 

Ñ³Ù³ñ  

³ñÅ»ùÁ ÙÇ ÷áùñ ·»ñ³½³ÝóáõÙ ¿ 1000-Á ¨ ë³ ËáëáõÙ ¿ ³Ûë ßáõÏ³ÛÇ ËÇëï ã³÷³íáñ 

ÏáÝó»Ýïñ³óÇ³ Ù³ëÇÝ: ²Ûë ¹Çï³ñÏáõÙÁ áñáß³ÏÇáñ»Ý ÑÇÙÝ³íáñáõÙ ¿ Ù»ñ Ùá¹»ÉÇ ÑÇÙùáõÙ 

ÁÝÏ³Í Ù»Ý³ßÝáñÑ³ÛÇÝ Ùñó³ÏóáõÃÛ³Ý »ÝÃ³¹ñáõÃÛáõÝÁ:      
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¶Í³å³ïÏ»ñ 3. ÐÐ μ³ÝÏ»ñÇ ÏáÕÙÇó Ý»ñ·ñ³íí³Í ¹ñ³Ù³ÛÇÝ ³í³Ý¹Ý»ñÇ ÏßÇéÝ»ñÁ ³ÙμáÕç 

Í³í³ÉáõÙ:     

²í³Ý¹Ý»ñÇ ßáõÏ³ÛáõÙ Ùñó³ÏóáõÃÛ³Ý ëñ³óÙ³Ý ÙÇïáõÙÁ ³é³í»É ï»ë³Ý»ÉÇ ¿ 

¶Í³å³ïÏ»ñ 1-áõÙ, áñÝ Áëï ¿áõÃÛ³Ý ³ñï³óáÉáõÙ ¿ ßáõÏ³ÛÇ Ï»ÝïñáÝ³óÙ³Ý ³ëïÇ×³ÝÁ 

ÙÇÝã¨ μáÉáñ μ³ÝÏ»ñÇ Ñ³Ù³ñ (100 ïáÏáë): ²Ûëï»Õ Ñëï³Ï ·Í³·ñíáõÙ ¿ μ³ÝÏ»ñÇ ÏßÇéÝ»ñÇ 

³ÏÝÑ³Ûï ½áõ·³ÙÇïáõÙÁ,  ¨ ë³ ËáëáõÙ ¿ ßáõÏ³ÛÇ Ñ³ïí³Í³íáñÙ³Ý ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó 

³é³í»É³å»ë Ñ³Ù³ë»é μ³ÝÏ»ñÇ ÙÇç¨ Ùñó³ÏóáõÃÛ³Ý Ù³ëÇÝ:    
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ì³ñÏ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ Ñ³Ù³ñ ¹Åí³ñ ¿ áñ¨¿ ÑÇÙÝ³íáñ »½ñ³Ï³óáõÃÛáõÝ ³Ý»É ³ÛÝ 

å³ï×³éáí, áñ »ñÏáõ óáõó³ÝÇßÝ»ñÝ ¿É ùÝÝ³ñÏíáÕ Å³Ù³Ý³Ï³ßñç³ÝÇ Ñ³Ù³ñ ËÇëï 

ï³ï³ÝíáõÙ »Ý ¨ Ï³ÛáõÝ³óÙ³Ý ÙÇïáõÙÝ»ñ ã»Ý ³ñï³óáÉáõÙ: Â» Ð»ñýÇÝ¹³ÉÇ ÇÝ¹»ùëÁ, ¨ 

Ã» ÏáÝó»Ýïñ³óÙ³Ý ·áñÍ³ÏÇóÁ ³é³í»É μ³ñÓñ »Ý í³ñÏ»ñÇ Ñ³Ù³ñ (Ý³¨ ËÇëï 

ï³ï³ÝáÕ³Ï³Ý), áñÁ ³ñï³óáÉáõÙ ¿ ³ÛÝ ÇñáÕáõÃÛáõÝÁ, áñ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý 

Ñ³ïí³ÍÁ ¹»é¨ë Çñ Ï³Û³óÙ³Ý ë³ÕÙÝ³ÛÇÝ ÷áõÉáõÙ ¿, ¨ μ³ÝÏ»ñÝ Çñ»Ýó í³ñÏ³ÛÇÝ 

åáñïý»ÉÝ»ñÁ (i) Ýí³½³·áõÛÝÁ Í³í³É³ÛÇÝ ÇÙ³ëïáí ³ÝÁÝ¹Ñ³ï ×ß·ñïáõÙ »Ý (ß³ñù»ñÇ 

ï³ï³ÝáÕ³Ï³ÝáõÃÛáõÝ), ¨ (ii) ÙÇ ù³ÝÇ Ëáßáñ μ³ÝÏ»ñ ß³ñáõÝ³ÏáõÙ »Ý áõÝ»Ý³É ·»ñÇßËáÕ 

¹Çñù ßáõÏ³ÛáõÙ: ¶Í³å³ïÏ»ñ 4-Çó Ý³¨ å³ñ½ ¿ ¹³éÝáõÙ, áñ μ³ÝÏ»ñÁ μÝáõÃ³·ñíáõÙ »Ý 

Ý³¨ Çñ»Ýó í³ñÏ³ÛÇÝ åáñïý»ÉÝ»ñÇ` ³ÙμáÕçÇ Ù»ç ÏßÇéÝ»ñÇ ×ß·ñïÙ³Ý 

ï³ï³ÝáÕ³Ï³ÝáõÃÛ³Ùμ, ¨ ÇÝãå»ë ùÝÝ³ñÏí³Í »ñÏáõ óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ (Ð»ñýÇÝ¹³ÉÇ ÇÝ¹»ùë 

¨ ÏáÝó»Ýñïñ³óÙ³Ý ·áñÍ³ÏÇó) ¹»åùáõÙ ¿ñ, ³Ûëï»Õ ¨ë μ³ÝÏ»ñÇ å³Ûáõë³ÏÝ»ñÇ ÏßÇéÝ»ñÇ 

½áõ·³ÙÇïáõÙ ã»Ýù ¹Çï³ñÏáõÙ:    
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¶Í³å³ïÏ»ñ 4. ÐÐ μ³ÝÏ»ñÇ ÏáÕÙÇó ïñ³Ù³¹ñí³Í ¹ñ³Ù³ÛÇÝ ³í³Ý¹Ý»ñÇ ÏßÇéÝ»ñÁ ³ÙμáÕç 

Í³í³ÉáõÙ:     

 

ÀÝ¹Ñ³Ýáõñ ³éÙ³Ùμ í³ñÏ»ñÁ áñå»ë ³åñ³ÝùÝ»ñ ³é³í»É ï³ñμ»ñ³Ïí³Í »Ý ù³Ý 

³í³Ý¹Ý»ñÁ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ×ÛáõÕ»ñÇ ³é³ÝÓÝ³Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇó »ÉÝ»Éáí: ê³ ÃáõÛÉ ï³ÉÇë 

»ÝÃ³¹ñ»É, áñ í³ñÏ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛáõÙ μ³ÝÏ»ñÇ Ù»Ý³ßÝáñÑ³ÛÇÝ áõÅÁ ³é³í»É ³ñï³Ñ³Ûïí³Í 

¿, ¨ ³Û¹ áõÅÇ Ýå³ï³Ï³ÛÇÝ ÏÇñ³ñÏáõÙÁ Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ μ³ÝÏÇ ÏáÕÙÇó ßáõÏ³ÛÇ ³é³í»É Ù»Í 

Ñ³ïí³ÍÇ ïÇñ³å»ïÙ³ÝÁ: ê³ Å³Ù³Ý³ÏÇ Ù»ç ¿Ý¹á·»Ý ·áñÍÁÝÃ³ó ¿. μ³ÝÏ»ñÇ 

Ù³ëÝ³·Çï³óáõÙÁ ¨ ëÏμÝ³Ï³Ý ß³Ñ»Ï³Ý ¹ÇñùÁ ÃáõÛÉ ¿ ï³ÉÇë å³Ñå³Ý»É ¨ μ³ñ»É³íí»É Çñ 
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 9

                                                

¹ÇñùÁ ßáõÏ³ÛáõÙ (·ñ³Ï³ÝáõÃÛáõÝáõÙ ÝÙ³Ý »ñ¨áõÛÃÁ Ñ³ÛïÝÇ ¿ self reinforcing process 

³Ýí³ÝÙ³Ùμ):  

ÜÏ³ï»Ýù, áñ í³ñÏ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ Ñ³Ù³ñ Ù»ñ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ Ñ³Ù³¹ñ»ÉÇ ã»Ý 

·ñ³Ï³ÝáõÃÛáõÝáõÙ ëï³óí³Í ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇÝ, ù³ÝÇ áñ Ù»Ýù ¹Çï³ñÏáõÙ »Ýù ÙÇ³ÛÝ 

¹ñ³Ù³ÛÇÝ í³ñÏ»ñÇ ßáõÏ³Ý: ²ÛÝáõ³Ù»Ý³ÛÝÇí, ¸³μÉ³-ÜáññÇë ¨ üÉá»ñÏ»Ù³Û»ñ (2007)-Ç 

³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ, Áëï áñáÝó ³í³Ý¹³ÛÇÝ ßáõÏ³Ý ³é³í»É ÏáÝó»Ýïñ³óí³Í ¿, ù³Ý í³ñÏ³ÛÇÝ 

ßáõÏ³Ý, ÙÇ ÷áùñ ï³ñûñÇÝ³Ï ¿: ì³ñÏ»ñÇ ³é³ÝÓÇÝ ïÇå»ñÇ Ñ³Ù³ñ (ûñÇÝ³Ï, 

ëå³éáÕ³Ï³Ý í³ñÏ»ñ) ÑÝ³ñ³íáñ ¿ ¹Çï³ñÏ»É ÏáÝó»Ýïñ³óÙ³Ý ó³Íñ ³ëïÇ×³Ý, ë³Ï³ÛÝ 

μ³ÝÏ»ñÇ ×ÛáõÕ³ÛÇÝ Ù³ëÝ³·Çï³óí³ÍáõÃÛáõÝÁ ÙÇ ÏáÕÙÇó ¨ ×ÛáõÕ³ÛÇÝ Ï³éáõóí³ÍùÇ 

ï³ï³ÝáÕ³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ ÙÛáõë ÏáÕÙÇó, Çñ ³ñï³óáÉáõÙÝ ¿ ·ïÝáõÙ Ý³¨ μ³ÝÏ»ñÇ í³ñÏ³ÛÇÝ 

å³Ûáõë³ÏÝ»ñÇ ¹ÇÝ³ÙÇÏ³ÛáõÙ: Ø»ñ áõëáõÙÝ³ëÇñáõÃÛáõÝÁ, ÑÇÙÝí³Í Ùá¹»ÉÇ íñ³, ÁÝ¹·ñÏáõÙ 

»Ý ÇÝãå»ë ³í³Ý¹³ÛÇÝ, ³ÛÝå»ë ¿É í³ñÏ³ÛÇÝ ßáõÏ³Ý»ñÁ. ÇÝãå»ë Ý³ËÏÇÝ, ³ÛÝå»ë ¿É Ù»ñ 

ïíÛ³ÉÝ»ñÁ ³ñÓ³Ý³·ñáõÙ »Ý, áñ ³í³Ý¹³ÛÇÝ ßáõÏ³Ý ³é³í»É³å»ë μÝáõÃ³·ñíáõÙ ¿ áñå»ë 

ã³÷³íáñ ÏáÝó»ïñ³óí³Í, áñÁ ÑÇÙù ¿ ï³ÉÇë ³Û¹ ßáõÏ³Ý Ùá¹»É³íáñ»É áñå»ë Ù»Ý³ßÝáñÑ-

Ùñó³Ïó³ÛÇÝ: Î»ÝïñáÝ³óí³ÍáõÃÛ³Ý ³ëïÇ×³ÝÁ ÃáõÛÉ ¿ ï³ÉÇë áñáß³ÏÇ  ¹³ïáÕáõÃÛáõÝÝ»ñ 

³Ý»É Ù»Ý³ßÝáñÑ-Ùñó³Ïó³ÛÇÝ ÙÇç³í³ÛñÇ í»ñ³μ»ñÛ³É: â³÷³íáñ 

ÏáÝó»Ýïñ³óí³ÍáõÃÛ³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ ¨ë μ³ÝÏ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý μÝáõÃ³·ñí»É Çñ»Ýó ÏáÕÙÇó 

³é³ç³ñÏí³Í ³åñ³ÝùÝ»ñÇ4 ï³ñμ»ñ³Ïí³ÍáõÃÛ³Ý μ³ñÓñ ³ëïÇ×³Ýáí, ë³Ï³ÛÝ ÝÙ³Ý 

ÙÇç³í³ÛñÁ (ã³÷³íáñ ÏáÝó»Ýïñ³óí³ÍáõÃÛáõÝÁ) »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿ Ý³¨ μ³ÝÏ»ñÇ ÙÇç¨ 

ï³ñμ»ñ³Ïí³ÍáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ë»éáõÃÛ³Ý μ³ñÓñ ³ëïÇ×³Ý, áñÁ Ù»Ý³ßÝáñÑ-Ùñó³Ïó³ÛÇÝ 

ÙÇç³í³ÛñÇ ³ÝÑñ³Å»ßï å³ÛÙ³Ý ¿: Ø»Ýù í³ñÏ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ Ñ³Ù³ñ ÝáõÛÝå»ë »ÝÃ³¹ñáõÙ 

»Ýù Ù»Ý³ßÝáñÑ Ùñó³Ïó³ÛÇÝ ÙÇç³í³Ûñ, ãμ³ó³é»Éáí, áñ ³Ûëï»Õ μ³ñÓñ 

ÏáÝó»Ýïñ³óí³ÍáõÃÛáõÝÁ ³ÛÝáõ³Ù»Ý³ÛÝÇí Ï³ñáÕ ¿ ³ñ¹ÛáõÝù ÉÇÝ»É μ³ÝÏ»ñÇ ÙÇç¨ áõÕÕ³ÏÇ 

÷áË³½¹»óáõÃÛáõÝÝ»ñÇ, áñÁ μ³ó³Ï³ÛáõÙ ¿ Ù»Ý³ßÝáñÑ-Ùñó³Ïó³ÛÇÝ ÙÇç³í³Ûñ»ñáõÙ:       

¸Çï³ñÏíáÕ ßáõÏ³Ý»ñÇ Ñ³Ù³ñ Ù»Ýù ùÝÝ³ñÏ»óÇÝù μ³ÝÏ»ñÇ Ñ³Ù³ë»éáõÃÛ³Ý 

(Ñ»ï¨³μ³ñ ¨ Ùñó³ÏóáõÃÛ³Ý) ³ëïÇ×³ÝÁ` í»ñÉáõÍ»Éáí Í³í³ÉÝ»ñÇ ¹ÇÝ³ÙÇÏ³Ý (¹ñ³Ù³ÛÇÝ 

í³ñÏ»ñÇ ¨ ³í³Ý¹Ý»ñ): ²ÛÅÙ ùÝÝ³ñÏ»Ýù ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ μ³ßËáõÙÝ»ñÇ 

¹ÇÝ³ÙÇÏ³Ý»ñÁ:  

 

 

îáëÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ áõëáõÙÝ³ëÇñáõÃÛáõÝ 

Ð³Û³ëï³ÝÇ μ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Á ³é³í»É³å»ë Ý»ñÏ³Û³óÝáÕ 14 μ³ÝÏ»ñÇ 

Ñ³Ù³ñ ëïáñ¨ (¶Í³å³ïÏ»ñÝ»ñ 5-6) Ý»ñÏ³Û³óí³Í »Ý ¹ñ³Ùáí ³í³Ý¹³ÛÇÝ ¨ í³ñÏ³ÛÇÝ 
 

4²Ûë ³ßË³ï³ÝùáõÙ Ù»Ýù áõÕÕ³ÏÇáñ»Ý ã»Ýù Ùá¹»É³íáñáõÙ μ³ÝÏ»ñÇ ÏáÕÙÇó ³é³ç³ñÏí³Í 
Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: ²ÛÝáõ³Ù»Ý³ÛÝÇí, μ³ÝÏ»ñÇ ï³ñμ»ñ³Ïí³ÍáõÃÛ³Ý ³ÕμÛáõñ »Ý Ý³¨ Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, 
áñáÝó ³ñÅ»ùÁ  Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ý»ñ³é»É ³í³Ý¹Ý»ñÇ ¹ÇÙ³ó í×³ñíáÕ ïáÏáë³í×³ñÝ»ñáõÙ:     
 



ßáõÏ³Ý»ñÇ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý ¹ñáõÛùÝ»ñÇ` μ³ÝÏ»ñÇ ³í³Ý¹Ý»ñÇ ¨ í³ñÏ»ñÇ Í³í³ÉÝ»ñáí 

Ïßéí³Í ¹ñáõÛùÝ»ñÇ ÙÇçÇÝÝ»ñÇó ß»ÕáõÙÝ»ñÇ μ³ßËáõÙÝ»ñÇ (Ï»ñÝ»É ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ»ñ) 

¹ÇÝ³ÙÇÏ³Ý 2003–2009 ÃÃ.-Ç Ñ³Ù³ñ5: 
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¶Í³å³ïÏ»ñ 5. ¸ñ³Ùáí ³í³Ý¹Ý»ñÇ ¹ñáõÛùÝ»ñÇ` ¹ñ³Ýó ÙÇçÇÝÝ»ñÇó ß»ÕáõÙÝ»ñÇ 

μ³ßËáõÙÝ»ñÇ 2003–2009 ÃÃ. ¹ÇÝ³ÙÇÏ³Ý:   

 

ä³ïÙ³Ï³Ýáñ»Ý ¹ñ³Ï³Ý ÙÇçÇÝÝ»ñÁ ËáëáõÙ »Ý ³ÛÝ Ù³ëÇÝ, áñ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ 

Ó¨³íáñÙ³Ý Ï³ÝáÝáõÙ μ³ÝÏ»ñÇ ã³÷»ñÁ Ýß³Ý³Ï³ÉÇ ¹»ñ áõÝ»Ý ¨ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ³éÙ³Ùμ 

Ëáßáñ μ³ÝÏ»ñÁ ë³ÑÙ³ÝáõÙ »Ý ó³Íñ ¹ñáõÛùÝ»ñ, áñÁ μ»ñáõÙ ¿ μ³ÝÏ»ñÇ ÙÇçÇÝ ¹ñáõÛùÝ»ñÇ` 

Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ïßéí³Í ÙÇçÇÝÇó ¹ñ³Ï³Ý ß»ÕáõÙÝ»ñÇ: ²Ûë ÙÇïáõÙÁ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ HSBC 

μ³ÝÏáí, áñÝ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ³í³Ý¹Ý»ñáõÙ áõÝ»Ý³Éáí μ³ñÓñ ÏßÇé, ÙÇÝã¨ 2007Ã. ³í³Ý¹Ý»ñ ¿ 

Ý»ñ·ñ³íí»É ËÇëï ó³Íñ ïáÏáë³¹ñáõÛùáí: ØÛáõë ÏáÕÙÇó, Çñ ÇëÏ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ß»ÕáõÙÁ 
                                                 
5Ø»Ýù í»ñóñ»É »Ýù »é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ ïíÛ³ÉÝ»ñ ï³ñí³ Ñ³Ù³ñ, áñå»ë½Ç μ³ßËáõÙÝ»ñÝ áõÝ»Ý³Ý ³é³í»É 
Ï³ÝáÝ³íáñ ï»ëù: ²ñ¹ÛáõÝùáõÙ Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ μ³ßËÙ³Ý Ñ³Ù³ñ áõÝ»Ýù 56 ïíÛ³É: Ø»Ýù Ñ³Ù»Ù³ïáõÙ »Ýù 
ÙÇçÇÝÝ»ñÁ ¨ ëï³Ý¹³ñï ß»ÕáõÙÝ»ñÁ, Ñ³ßíÇ ³éÝ»Éáí, áñ ¹ñáõÛùÝ»ñÇ ß»ÕáõÙÝ»ñÇ óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ Ñ³ßí³ñÏ»É 
»Ýù áñå»ë ïáÏáë³ÛÇÝ ß»ÕáõÙÝ»ñ.  
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 ld ,,   k  : ØÇçÇÝÇ μ³Ý³Ó¨Çó å³ñ½ ¿ 

¹³éÝáõÙ, áñ μ³ó³ñÓ³Ï³å»ë Ñ³í³ë³ñ ³í³Ý¹Ý»ñáí μ³ÝÏ»ñÇ ¹»åùáõÙ, ³í³Ý¹³ÛÇÝ ¹ñáõÛùÝ»ñÇ` Ïßéí³Í 
ÙÇçÇÝÝ»ñÇó ß»ÕáõÙÝ»ñÇ μ³ßËÙ³Ý ÙÇçÇÝÁ ³ÝÑñ³Å»ßï³μ³ñ å»ïù ¿ ÉÇÝÇ ½ñá: àã ½ñáÛ³Ï³Ý ÙÇçÇÝÁ, 
Ñ»ï¨³μ³ñ, μ³ó³éáõÙ ¿ μ³ÝÏ»ñÇ Ñ³Ù³ñ Ñ³í³ë³ñ ³í³Ý¹Ý»ñÇ ¹»åùÁ: Ü³¨, ó³Íñ ïáÏáë³¹ñáõÛùáí ¨ 
³í³Ý¹Ý»ñÇ Ù»Í Ïßéáí μ³ÝÏ»ñÇ ³éÏ³ÛáõÃÛ³Ý ¹»åùáõÙ ÙÇçÇÝÇ ³ñÅ»ùÁ ¹³éÝáõÙ ¿ ¹ñ³Ï³Ý ¨ Ñ³Ï³é³ÏÁ: : 
îáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ` Ïßéí³Í ¹ñáõÛùÇó ß»ÕáõÙÝ»ñÇ í³ñÇ³ÝëÁ Ýí³½»óíáõÙ ³é³Ýó ÏßÇéÝ»ñÇ ¹ñáõÛùÇ 
í³ñÇ³ÝëÇ` ÝáñÙ³É³óí³Í Ïßéí³Í ÙÇçÇÝáí, áñÁ ³ñï³óáÉáõÙ ¿ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ` ÙÇçÇÝÇó óñí³ÍáõÃÛ³Ý 
³ëïÇ×³ÝÁ:       



ÙÇçÇÝÇó ÝáõÛå»ë Ù»Í ³½¹»óáõÃÛáõÝ ¿ áõÝ»ó»É μ³ßËÙ³Ý íñ³, áñÁ Ó¨³íáñ»É ¿ »ñÏñáñ¹ 

Ùá¹³Ý μ³ßËÙ³Ý Ýí³½³·áõÛÝ ³ñÅ»ùÝ»ñÇ ïÇñáõÛÃáõÙ: 

ÀÝ¹Ñ³Ýáõñ ³éÙ³Ùμ ³í³Ý¹³ÛÇÝ ¹ñáõÛùÝ»ñÇ` Ïßéí³Í ¹ñáõÛùÝ»ñÇ ÙÇçÇÝÝ»ñÇó ß»ÕáõÙÝ»ñÇ 

μ³ßËÙ³Ý Ï»ÝïñáÝ³óáõÙÁ ½ñáÛÇ ßáõñç ËáëáõÙ ¿ μ³ÝÏ»ñÇ ³í³Ý¹Ý»ñÇ Í³í³ÉÝ»ñÇ 

½áõ·ë³ÙÇïÙ³Ý Ù³ëÇÝ, ÇëÏ ëï³Ý¹³ñï ß»ÕáõÙÝ»ñÇ ³ÝÁÝ¹Ñ³ï ÷áùñ³óáõÙÁ` 

ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ½áõ·³ÙÇïÙ³Ý Ù³ëÇÝ: ²ÛëÇÝùÝ, ¹ñ³Ùáí ³í³Ý¹Ý»ñÇ ßáõÏ³ÛáõÙ ÐÐ 

μ³ÝÏ»ñÝ Çñ»Ýó ·áñÍÇùÝ»ñáí, Ñ»ï¨³μ³ñ ¨ í³ñù³·Íáí ½áõ·³ÙÇïáõÙ »Ý, áñÁ 

Ùñó³ÏóáõÃÛ³Ý Ëáñ³óÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝù ¿:  

ì³ñÏ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ ¹ñ³Ù³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍáõÙ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý óáõó³ÝÇßÇ Ñ³Ù³ñ 

Ù»Ýù ¹Çï³ñÏáõÙ »Ýù ÝáõÛÝ ¹ÇÝ³ÙÇÏ³Ý, μ³ßËáõÙÝ»ñÇ ï»ëùÇ ³ÛÝ ï³ñμ»ñáõÃÛ³Ùμ, áñ 

¹ñ³Ýù ÙÇ³·³·³Ã »Ý ¨ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ áõÝ»Ý ½ñá ÙÇçÇÝÝ»ñ6:   
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¶Í³å³ïÏ»ñ 6. ¸ñ³Ùáí í³ñÏ»ñÇ ¹ñáõÛùÝ»ñÇ` ¹ñ³Ýó ÙÇçÇÝÝ»ñÇó ß»ÕáõÙÝ»ñÇ μ³ßËáõÙÁ:   

 

¸ñ³Ù³ÛÇÝ ³í³Ý¹Ý»ñÇ ¨ í³ñÏ»ñÇ ßáõÏ³Ý»ñáõÙ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ß»ÕáõÙÝ»ñÇ 

¹ÇÝ³ÙÇÏ³ÛÇ ùÝÝ³ñÏáõÙÁ ³í³ñïáõÙ »Ýù Ñ³Ù»Ù³ï³Ï³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ùμ, áñÁ ÑÝ³ñ³íáñ ¿ 

³ÛÝ å³ï×³éáí, áñ ß»ÕáõÙÝ»ñÁ ïñí³Í »Ý ïáÏáë³ÛÇÝ Ù»ÍáõÃÛ³Ùμ` μ»ñí³Í  1,0  

ÙÇç³Ï³ÛùÇ: ´³ßËáõÙÝ»ñÇ` ÙÇçÇÝÝ»ñÇ ¨ ëï³Ý¹³ñï ß»ÕáõÙÝ»ñÇ (¶Í³å³ïÏ»ñÝ»ñ 7-8) 

Ñ³Ù»Ù³ïáõÃÛáõÝÇó å³ñ½íáõÙ ¿, áñ í³ñÏ³ÛÇÝ ßáõÏ³Ý ³é³í»É Ñ³Ù³ë»é ¿ »Õ»É 

(ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ¨ Í³í³ÉÝ»ñÇ ½áõ·³ÙÇïÙ³Ý ÇÙ³ëïáí), ù³Ý ³í³Ý¹³ÛÇÝ ßáõÏ³Ý, 
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6 øÝÝ³ñÏí³Í »ñÏáõ ßáõÏ³Ý»ñÇ Ñ³Ù³ñ 2003-2007ÃÃ.μ³ßËáõÙÝ»ñÇ ï»ëùÇ ï³ñμ»ñáõÃÛáõÝÁ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ 
å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ HSBC μ³ÝÏÇ í³ñù³·Íáí, áñÁ ó³Íñ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñí ¹ñ³Ù³ÛÇÝ ³í³Ý¹Ý»ñ ¿ 
Ý»ñ·ñ³íí»É ¨ ÁÝ¹Ñ³Ýñ³å»ë ¹ñ³Ù³ÛÇÝ í³ñÏ»ñ ãÇ ïñ³Ù³¹ñ»É:    



ë³Ï³ÛÝ å³ïÏ»ñÁ ÙÇ ÷áùñ ÷áËí»É ¿ 2007Ã. ëÏë³Í, »ñμ HSBC μ³ÝÏÁ ëÏë»ó ³é³í»É 

³ÏïÇíáñ»Ý Ý»ñ·ñ³íí»É ³í³Ý¹Ý»ñ ÙÇçÇÝ ßáõÏ³Û³Ï³ÝÇÝ Ùáï ïáÏáë³¹ñáõÛùáí:  

¸ñ³Ù³ÛÇÝ ³í³Ý¹Ý»ñÇ Ñ³Ù³ñ Ñ³Ù³ë»éáõÃÛ³Ý ùÝÝ³ñÏíáÕ óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ 2004Ã. Ç í»ñ 

·ñ»Ã» ³ÝÁÝ¹Ñ³ï μ³ñ»É³íí»É »Ý. ÇÑ³ñÏ» μ³ÝÏ»ñÁ ß³ñáõÝ³ÏáõÙ »Ý ÙÝ³É ï³ñμ»ñ³Ïí³Í, 

ë³Ï³ÛÝ Ýñ³Ýó` ßáõÏ³ÛáõÙ Ù»Ý³ßÝáñÑ³ÛÇÝ ¹Çñù»ñÁ ½áõ·³ÙÇïáõÙ »Ý, ¨ ³é³ÝÓÇÝ μ³ÝÏ»ñÇ 

Ñ³Ù³ñ ßáõÏ³ÛáõÙ ³é³çÝáñ¹»Éáõ Ï³Ù ³ÛÉ μ³ÝÏ»ñÇ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ íñ³ áõÕÕ³ÏÇáñ»Ý 

³½¹»Éáõ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ã»½áù³ÝáõÙ »Ý: ì³ñÏ»ñÇ Ñ³Ù³ñ ½ñáÛ³Ï³Ý ¹ñáõÛùÝ»ñÇ` 

Ïßéí³Í ÙÇçÇÝÝ»ñÇó ß»ÕáõÙÝ»ñÁ ½ñáÛÇÝ Ùáï »Ý, ÇëÏ ëï³Ý¹³ñï ß»ÕáõÙÝ»ñÝ áõÝ»Ý 

Ýí³½Ù³Ý ÙÇïáõÙ: ²ÛëÇÝùÝ, ³Ûë ßáõÏ³ÛáõÙ ¨ë μ³ÝÏ»ñÇ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ` Ïßéí³Í 

ÙÇçÇÝÝ»ñÇó ß»ÕáõÙÝ»ñÇ μ³ßËáõÙÝ»ñÁ ½áõ·³ÙÇïáõÙ »Ý, ãÝ³Û³Í ³ÛÝ Ñ³Ý·³Ù³ÝùÇÝ, áñ 

í³ñÏ³ÛÇÝ ßáõÏ³Ý ß³ñáõÝ³Ï³μ³ñ μÝáõÃ³·ñíáõÙ ¿ μ³ñÓñ ÏáÝó»Ýïñ³óí³ÍáõÃÛ³Ùμ: 

¼áõ·³ÙÇïÙ³Ý ÝÙ³Ý ¹ñë¨áñáõÙÝ»ñÁ ÃáõÛÉ »Ý ï³ÉÇë ³í³Ý¹³ÛÇÝ ßáõÏ³Ý Ùá¹»É³íáñ»É 

áñå»ë Ù»Ý³ßÝáñÑ-Ùñó³Ïó³ÛÇÝ ÙÇç³í³Ûñ, áñï»Õ μ³ÝÏ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý μÝáõÃ³·ñí»É 

·ñ³Ï³ÝáõÃÛáõÝáõÙ Ñ³ÛïÝÇ ¸ÇùëÇÃ-êïÇ·ÉÇó ïÇåÇ í³ñù³·Íáí (¸ÇùëÇÃ ¨ êïÇ·ÉÇó, 

1981): Æ ï³ñμ»ñáõÃÛáõÝ ³í³Ý¹Ý»ñÇ ¹ñáõÛùÇ, í³ñÏ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛáõÙ μ³ßËÙ³Ý ÙÇçÇÝÇ 

ï³ï³ÝáÕ³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ Ýß³Ý³Ï³ÉÇ ¿, áñÁ ËáëáõÙ ¿ ³Ûë ßáõÏ³ÛáõÙ μ³ÝÏ»ñÇ 

³é³í»É³å»ë ³ÝÏ³ÛáõÝ í³ñù³·ÍÇ Ù³ëÇÝ: 
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¶Í³å³ïÏ»ñ 7. îáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ` Ïßéí³Í ÙÇçÇÝÝ»ñÇó ß»ÕáõÙÝ»ñÇ μ³ßÍÙ³Ý ÙÇçÇÝÝ»ñÇ 

¹ÇÝ³ÙÇÏ³Ý 2003-2009 ÃÃ. Ñ³Ù³ñ:   

 

²Ù÷á÷»Éáí ³Ûë ·ÉáõËÁ` Ýß»Ýù, áñ Í³í³ÉÝ»ñÇ ¨ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ïíÛ³ÉÝ»ñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³ 

Ù»ñ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÁ Ñ³Ý·áõÙ ¿ Ñ³Ù³¹ñ»ÉÇ »½ñ³Ï³óáõÃÛáõÝÝ»ñÇ. (i) ³í³Ý¹³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛáõÙ 

μ³ÝÏ»ñÇ ½áõ·³ÙÇïÙ³Ý ÙÇïáõÙÁ Í³í³ÉÝ»ñÇ ³éáõÙáí ³é³í»É ³ÏÝÑ³Ûï ¿, ù³Ý í³ñÏ³ÛÇÝ 

ßáõÏ³ÛáõÙ, ¨ (ii) îáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ` Çñ»Ýó Ïßéí³Í ÙÇçÇÝÝ»ñÇó ß»ÕáõÙÝ»ñÇ μ³ßÍÙ³Ý 

¹ÇÝ³ÙÇÏ³Ý»ñÁ »ñÏáõ ßáõÏ³Ý»ñÇ Ñ³Ù³ñ Ñ³Ù³¹ñ»ñÇ »Ý. ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ 
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óñí³ÍáõÃÛáõÝÁ ¨ Í³í³ÉÝ»ñÇ` ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñáí ×ß·ñïí³Í ³ÝÑ³Ù³ã³÷áõÃÛáõÝÝ»ñÁ 

Ýí³½áõÙ »Ý:  
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¶Í³å³ïÏ»ñ 8. îáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ` Ïßéí³Í ÙÇçÇÝÝ»ñÇó ß»ÕáõÙÝ»ñÇ μ³ßÍÙ³Ý ëï³Ý¹³ñï 

ß»ÕáõÙÝ»ñÇ ¹ÇÝ³ÙÇÏ³ 2003-2009 ÃÃ. Ñ³Ù³ñ:  

 

 

2.1. ²í³Ý¹Ý»ñÇ ³é³ç³ñÏÇ ¨ í³ñÏ»ñÇ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ Ï³ÝáÝÝ»ñÁ ³é³ÝÓÇÝ 

μ³ÝÏÇ Ñ³Ù³ñ  

 

            Ø³ëÝ³íáñ Ñ³ïí³ÍÇó ³í³Ý¹Ý»ñ Ý»ñ·ñ³í»Éáõ Ñ³Ù³ñ μ³ÝÏ»ñÁ Ùñó³ÏóáõÙ »Ý 

Çñ³ñ Ñ»ï áñå»ë Ù»Ý³ßÝáñÑ³ÛÇÝ Ùñó³ÏÇóÝ»ñ: ²í³Ý¹Ý»ñÇ Ñ³Ù³ñ μ³ÝÏ»ñÇ ÏáÕÙÇó 

³é³ç³ñÏí³Í å³ÛÙ³ÝÝ»ñÁ áõÝ»Ý Ýß³Ý³Ï³ÉÇ ï³ñμ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñ` ÁÝÓ»é»Éáí Ýñ³Ýó 

áñáß³ÏÇ Ù»Ý³ßÝáñÑ³ÛÇÝ ¹Çñù: ²Ûë ï³ñμ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý ³é³ç ·³É μ³ÝÏ»ñÇ` 

ûñÇÝ³Ï, ³ßË³ñÑ³·ñ³Ï³Ý ¹ÇñùÇ, í³ñÏ³ÛÇÝ å³Ûáõë³ÏÇ éÇëÏ³ÛÝáõÃÛ³Ý, Ï³Ù 

Ï³é³í³ñÙ³Ý áÉáñïáõÙ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛ³Ý ï³ñμ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ: îÝ³ÛÇÝ 

ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ùï³Ñá·áõÃÛáõÝÁ ïñí³Í Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ í»ñçáõÙ å³Ñ ïñí³Í 

³í³Ý¹Ý»ñÇ ¹ÇÙ³ó ëï³óí»ÉÇù ëå³ëíáÕ ³ÙμáÕç³Ï³Ý »Ï³ÙáõïÝ ¿: Ø»Ýù »ÝÃ³¹ñáõÙ »Ýù, 

áñ ïÝ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³í³Ý¹Ý»ñÇ` μ³ÝÏ»ñÇ ÏáÕÙÇó Ñ»ï í»ñ³¹³ñÓ»ÉÇáõÃÛáõÝÁ 

»ñ³ßË³íáñí³Í ¿ ¨ μ³ÝÏ»ñÇ ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý Ñ»ï¨³Ýùáí ³é³ç³ó³Í ³ÝáõÕÕ³ÏÇ 

éÇëÏ»ñÝ ³ñï³Ñ³ÛïíáõÙ »Ý ÙÇ³ÛÝ ³í³Ý¹³ÛÇÝ ¹ñáõÛùÝ»ñÇ ÙÇçáóáí: Ì³Ëë»ñÇ μáÉáñ ³ÛÉ 

ï»ë³ÏÝ»ñÁ, áñ Ý»ñÏ³Û³óáõóã³Ï³Ý ïÝ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÁ /Üîî/-Ý ÏñáõÙ ¿ μ³ÝÏ»ñÇ ÙÇç¨ 

ï³ñμ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ å³ï×³éáí, ÷áùñ »Ý ³ÛÝù³Ýáí, áñ ¹ñ³Ýù Ï³ñ»ÉÇ ¿ ãùÝÝ³ñÏ»É: 

²ÛÝáõ³Ù»Ý³ÛÝÇí, Ýßí³Í ·áñÍáÝÝ»ñÁ ë³ÑÙ³ÝáõÙ »Ý μ³ÝÏÇ ÏáÕÙÇó ³é³ç³ñÏíáÕ 

³í³Ý¹Ý»ñÇ áñáß³ÏÇ Ñ³ïÏ³ÝÇßÝ»ñ, áñáÝù ï³ñμ»ñ³Ïí³Í »Ý Üîî-Ç ÁÝÏ³ÉáõÙÝ»ñáõÙ: 

ØÛáõë ÏáÕÙÇó, Üîî-Ç Ñ³Ù³ñ ³í³Ý¹Ý»ñÇ ï³ñμ»ñ³Ïí³ÍáõÃÛ³Ý ³ëïÇ×³ÝÁ μáÉáñ 
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μ³ÝÏ»ñÇ Ñ³Ù³ñ ÝáõÛÝ³Ï³Ý ¿: ²ÛëÇÝùÝ, μ³ÝÏ»ñÁ ïÝ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó 

ÁÝÏ³ÉíáõÙ »Ý áñå»ë Ñ³Ù³ë»éáñ»Ý ï³ñμ»ñ³Ïí³Í ÙÇ³íáñÝ»ñ  ¨, Ù³ëÝ³íáñ³å»ë, Ýñ³Ýù 

ã»Ý ï³ñμ»ñíáõÙ ³é³ç³ñÏí³Í ³í³Ý¹Ý»ñÇ ÙÇç¨ ï³ñμ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÇÝï»ÝëÇíáõÃÛ³Ý 

³ëïÇ×³Ýáí: ²ñ¹ÛáõÝùáõÙ, Ýñ³Ýù ïÇñ³å»ïáõÙ »Ý ÝáõÛÝ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ Ù»Ý³ßÝáñÑÇ, áñÝ 

³ñï³Ñ³ÛïíáõÙ ¿ Ù»Ï ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ·áñÍ³Ïóáí:  

          ²ÝÑ³Ù³ë»éáõÃÛáõÝ Ý»ñÙáõÍáÕ åáï»ÝóÇ³É ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñ Ï³ñáÕ »Ý ÉÇÝ»É 

μ³ÝÏ»ñÇ ³ßË³ñÑ³·ñ³Ï³Ý ¹ÇñùÁ, ë»÷³Ï³Ý Ï³åÇï³ÉÇ ·áÛ³óÙ³Ý ³ÕμÛáõñÝ»ñÁ 

/ï»Õ³Ï³Ý ¨ ³ñï³ë³ÑÙ³ÝÛ³Ý/, Ï³é³í³ñÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛ³Ý ï³ñμ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ 

¨ ³ÛÉÝ: ºÃ» ³Ûë ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÁ Ý»ñÙáõÍáõÙ »Ý μ³ÝÏ»ñÇ ÙÇç¨ ³ÝÑ³Ù³ë»é 

ï³ñμ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñ, áñáÝù ã»Ý ³ñï³Ñ³ÛïíáõÙ ÁÝïñí³Í éÇëÏ³ÛÝáõÃÛ³Ý Ï³Ù ³í³Ý¹³ÛÇÝ 

¹ñáõÛùÇ ÙÇçáóáí, ³å³ ¹ñ³Ýù å»ïù ¿ áõÕÕ³ÏÇáñ»Ý Ùá¹»É³íáñ»É: Ø»ñ Ùá¹»ÉÇ ÑÇÙùáõÙ 

ÁÝÏ³Í ¿ ïÝ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Çñ³ï»ëáõÃÛ³Ý Ñ³ÛïÝÇ í³ñÏ³ÍÁ, ¨ Ýñ³Ýó Ñ³Ù³ñ, 

ûñÇÝ³Ï, Ï³åÇï³ÉÇ ·áÛ³óÙ³Ý ³ÕμÛáõñÁ å»ïù ¿ Ï³ñ¨áñíÇ ³ÛÝù³Ýáí, áñù³Ýáí ³ÛÝ 

³½¹áõÙ ¿ Çñ»Ýó ½áõï »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ íñ³:      

Ä³Ù³Ý³ÏÇ t  å³ÑÇÝ Üîî-Ç ³í³Ý¹Ý»ñÇ ½³ÙμÛáõÕÁ áõÝÇ Ñ»ï¨Û³É ï»ëùÁ. 

   /1

1 1,1    
N

i tit DD  
(1) 

 

áñï»Õ -Ý μ³ÝÏÇ ÇÝ¹»ùëÝ ¿, i  1,0 -Ý ³ñï³óáÉáõÙ ¿ μ³ÝÏ»ñÇ ÏáÕÙÇó ³é³ç³ñÏí³Í 

³í³Ý¹Ý»ñÇ ï³ñμ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: ÞáõÏ³ÛáõÙ μ³ó³ñÓ³Ï Ù»Ý³ßÝáñÑÇ ¹ÇñùÁ 

Ñ³Ù³å³ï³ëË³ÝáõÙ ¿ 0  ³ñÅ»ùÇÝ, ÇëÏ  -Ç ³é³í»É³·áõÛÝ ³ñÅ»ùÁ Ï³ï³ñÛ³É 

Ùñó³Ïó³ÛÇÝ ¹»åùÝ ¿: ²í³Ý¹Ý»ñÇ ½³ÙμÛáõÕÇ ûåïÇÙ³É Ï³éáõóí³ÍùÇ ËÝ¹ÇñÁ ÑÝ³ñ³íáñ ¿ 

¹Çï³ñÏ»É áñå»ë ³í³Ý¹Ý»ñÇ ³é³ç³ñÏÇ ËÝ¹ñÇ »ñÏñáñ¹ ÷áõÉ, ù³ÝÇ áñ ½³ÙμÛáõÕáõÙ 

³í³Ý¹Ý»ñÇ ûåïÇÙ³É ÏßÇéÝ»ñÁ ³ÝÏ³Ë »Ý ³ÙμáÕç³Ï³Ý ³í³Ý¹Ý»ñÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇó ¨ 

Ï³Ëí³Í »Ý ÙÇ³ÛÝ ¹ñ³Ýó Ñ³ñ³μ»ñ³Ï³Ý ·Ý»ñÇó: ä³ï×³éÁ (1)-Ç ³ç Ù³ëÇ 

³ñï³Ñ³ÛïáõÃÛ³Ý ÑáÙáÃ»ïÇÏáõÃÛáõÝÝ ¿, áñÇ ¹»åùáõÙ ³Û¹ ýáõÝÏóÇ³ÛÇ áñ¨¿ »ñÏáõ 

÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ ÷áË³ñÇÝÙ³Ý ë³ÑÙ³Ý³ÛÇÝ ¹ñáõÛùÁ áõÝÇ ½ñá ³ëïÇ×³ÝÇ 

Ñ³Ù³ë»éáõÃÛáõÝ: Ü³¨, ³Û¹ ýáõÝÏóÇ³Ý å³ïÏ³ÝáõÙ ¿ CES (constant elasticity of substitution) 

¹³ëÇÝ, ¨ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý ·áñÍ³ÏÇóÝ ¿ )1 1/(   : 

     Üîî-Ç ³ÙμáÕç³Ï³Ý Í³Ëë»ñÁ, áñáÝù å»ïù ¿ ÙÇÝÇÙÇ½³óí»Ý ³í³Ý¹Ý»ñÇ ïñí³Í 

 Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ ï»Õ³μ³ßË»Éáõ Ñ³Ù³ñ, Ñ»ï¨Û³ÉÝ »Ý. 11  t
d
t DR

1,
1 1,

1,


 

 









ti

N

i
d
ti

ti D
R

P
, 

 

(2) 

áñï»Õ -Ý ³ñï³Ñ³ÛïáõÙ ¿ i -ñ¹ μ³ÝÏáõÙ ï»Õ³μ³ßËí³Í ÙÇ³íáñ ³í³Ý¹Ç 

Í³ËëÁ, áñï»Õ -Ý Áëï ¿áõÃÛ³Ý μ³ÝÏÇ ëÝ³ÝÏ³óÙ³Ý Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ ¿ Üîî-Ç 

1,1, 1   titi pP

1, tip
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ÁÝÏ³ÉÙ³Ùμ, -Ý ³ñï³Ñ³ÛïáõÙ ¿ i -ñ¹ μ³ÝÏáõÙ ï»Õ³μ³ßËí³Í ÙÇ³íáñ 

³í³Ý¹Ç ¹ÇÙ³ó ïñí³Í ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ·áõÙ³ñÝ ¿ /Ù³Ûñ ·áõÙ³ñ ¨ ïáÏáë³í×³ñ/ Í³ËëÁ, 

d
titi rR 1,1, 1  

1t

1, tiD

 

å³ÑÇÝ, áñÁ ïÝ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ  t  å³ÑÇÝ Ñ³ÛïÝÇ Ù»ÍáõÃÛáõÝ ¿ /ÇÝãå»ë ¨ -

Ý/ ¨ Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ ¿ å³ÛÙ³Ý³·ñÇ ³é³ñÏ³:  

 ÆÝãå»ë ³ñ¹»Ý Ý»ñ³Í³Ï³ÝáõÙ Ýßí»ó, μ³ÝÏ»ñáõÙ Ý»ñ¹ñí³Í ³í³Ý¹Ý»ñÁ 

»ñ³ßË³íáñí³Í »Ý ¨ ³Ûë Ùá¹»ÉáõÙ ÁÝ¹áõÝáõÙ »Ýù 01, tip :    

²ÛëåÇëáí Ù»Ýù Ï³ñáÕ »Ýù Ó¨³Ï»ñå»É ³í³Ý¹Ý»ñÇ` μ³ÝÏ»ñÇ ÙÇç¨ ûåïÙ³É 

ï»Õ³μ³ßËÙ³Ý ËÝ¹ÇñÁ.  

Üîî-Ý ÁÝïñáõÙ ¿ ³í³Ý¹Ý»ñÇ Í³í³ÉÝ»ñÇ ³ÛÝåÇëÇ í»Ïïáñ , áñÁ 

Ýí³½³·áõÛÝÇ ¿ Ñ³ëóÝáõÙ (2)-Á` Ñ³ßíÇ ³éÝ»Éáí (1)-áõÙ ïñí³Í ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙÁ. 

),...( 1,1,1
d

tN
d
t RR 
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Ñ»ï¨Û³É ë³ÑÙ³Ý³Ó³ÏÙ³Ùμ` 

D
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i
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/1

1
 

ÊÝ¹ÇñÝ Çñ μÝáõÛÃáí ëï³ïÇÏ ¿, ù³ÝÇ áñ Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ Ñ³Ù³ñ ³ÛÝ 

ÙÝáõÙ ¿ ÝáõÛÝÁ, ¨ ¹ÇÝ³ÙÇÏ Íñ³·ñ³íáñÙ³Ý ËÝ¹ÇñÝ»ñÇÝ μÝáñáß ÙÇçÅ³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ Ï³å»ñ 

ãÏ³Ý: ä³ï×³éÝ ³ÛÝ ¿, áñ Üîî-Ç` ³í³Ý¹Ý»ñÇ ½³ÙμÛáõÕÇ ÁÝïñáõÃÛ³Ý ËÝ¹ÇñÁ 

³é³ÝÓÝ³óí»É ¿ ³í³Ý¹Ý»ñÇ ³ÙμáÕç³Ï³Ý ³é³ç³ñÏÇ ËÝ¹ñÇó »ÝÃ³¹ñ»Éáí ³í³Ý¹Ý»ñÇ 

½³ÙμÛáõÕÇ Ñ³Ù³ñ ÑáÙáÃ»ïÇÏ Ï³éáõóí³Íù:   

ÊÝ¹ñÇ É³·ñ³ÝÅÛ³Ý ýáõÝÏóÇ³Ý áõÝÇ Ñ»ï¨Û³É ï»ëùÁ. 

 






D















 


DD
R

DDL
N

i
ii

N

i
d
i

N




/1

11
1

1
),,...,(  
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²é³çÇÝ Ï³ñ·Ç ³Í³ÝóÛ³ÉÁ Áëï -Ç, Ñ»ï¨Û³ÉÝ ¿. iD
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(4) 

Ð³çáñ¹ ù³ÛÉáí, (4)-Á ï»Õ³¹ñ»Éáí (1)-áõÙ, ëï³ÝáõÙ »Ýù ·ñ³Ï³ÝáõÃÛáõÝÇó Ñ³ÛïÝÇ ·Ý»ñÇ 

ÇÝ¹»ùëÇ Ñ³Ù³ñ ³ñï³Ñ³ÛïáõÃÛáõÝ /Ù»ñ ¹»åùáõÙ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ÇÝ¹»ùë/.  
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(5) 

¸ÇùëÇÃ-êïÇ·ÉÇóÇ ËÝ¹ñÇó ·Çï»Ýù, áñ  -Ý ·Ý»ñÇ ÇÝ¹»ùëÝ ¿, ÇëÏ Ù»ñ ¹»åùáõÙ ³ÛÝ 

ë³ÑÙ³ÝíáõÙ ¿ áñå»ë ³í³Ý¹³ÛÇÝ ¹ñáõÛùÝ»ñÇ ÇÝ¹»ùëÇ ( dR ) Ñ³Ï³¹³ñÓ Ù»ÍáõÃÛáõÝ: 

ì»ñç³å»ë, áõÝ»Ý³Éáí ³í³Ý¹³ÛÇÝ ¹ñáõÛùÝ»ñÇ ÇÝ¹»ùëÁ, ëï³ÝáõÙ »Ýù i  - ñ¹ μ³ÝÏÇ 

³é³ç³ñÏ³Í ³í³Ý¹Ç ÝÏ³ïÙ³Ùμ Üîî-Ç Ý»ñÏ³Û³óñ³Í å³Ñ³Ýç³ñÏÇ Ï³Ù μ³ÝÏ»ñÇ 

ÏáÕÙÇó ³í³Ý¹Ý»ñÇ ³é³ç³ñÏÇ  ûñ»ÝùÁ. 
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  Ð³Ï³¹³ñÓ ³é³ç³ñÏÇ ûñ»ÝùÁ, áñÝ û·ï³·áñÍíáõÙ ¿ μ³ÝÏ»ñÇ ûåïÇÙÇ½³óÇ³ÛÇ 

ËÝ¹ñáõÙ, áõÝÇ Ñ»ï¨Û³É ï»ëùÁ. 
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(6) 

 ²í³Ý¹Ý»ñÇ ³ÛÝ Í³í³ÉÁ, áñ Üîî-Ý å³ïñ³ëï ¿ Ý»ñ·ñ³íí»É -ñ¹ μ³ÝÏáõÙ, áã ·Í³ÛÇÝ ¨ 

¹ñ³Ï³Ý Ï³Ëí³ÍáõÃÛ³Ý Ù»ç ¿ ³í³Ý¹Ý»ñÇ Ñ³ñ³μ»ñ³Ï³Ý ·ÝÇó: Î³Ëí³ÍáõÃÛ³Ý 

³ëïÇ×³ÝÁ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ μ³ÝÏ»ñÇ Ù»Ý³ßÝáñÑÇ áõÅáí: Ø»Ý³ßÝáñÑÇ μ³ñÓñ 

³ëïÇ×³ÝÁ (

i

 -Ç ½ñáÛÇÝ Ùáï ³ñÅ»ùÝ»ñ) »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ μ³ñÓñ 

³é³Ó·³Ï³ÝáõÃÛáõÝ, 
1

1
, Ñ»ï¨³μ³ñ ¨ μ³ÝÏÇ ÏáÕÙÇó ³í³Ý¹Ý»ñÇ Í³í³ÉÝ»ñÇ ³é³í»É 

ÏïñáõÏ ×ß·ñïáõÙÝ»ñ ßáõÏ³ÛáõÙ: ²í³Ý¹Ý»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ Ï³ÝáÝáõÙ ³éÏ³ ¿ 

Ý³¨ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ÙÇçÇÝ ³í³Ý¹Ý»ñÇ óáõó³ÝÇßÁ, áñáí Áëï ¿áõÃÛ³Ý ×ß·ñïíáõÙ ¿ 

å³Ñ³Ýç³ñÏÇ Ï³ÝáÝÁ. ³í³Ý¹Ý»ñáí ³é³í»É Ñ³·»ó³Í Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ¹»åùáõÙ 

Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ μ³ÝÏ Çñ ³í³Ý¹Ý»ñÁ Ñ³Ù³ÉñáõÙ ¿ Ñ³Ù³Ï³ñ·ÇÝ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý 

³é³í»É ÇÝï»ÝëÇí, ¨ ÙÇçÇÝÇó ß»ÕáõÙÝ»ñÁ ³×áõÙ »Ý Ù»Ý³ßÝáñÑÇ ³×ÇÝ ¨/Ï³Ù ³í³Ý¹³ÛÇÝ 

¹ñáõÛùÇ` ÙÇçÇÝ ¹ñáõÛùÇó ß»ÕáõÙÝ»ñÇ ³×ÇÝ ½áõ·³Ñ»é: ÜÏ³ï»Ýù, áñ Ï³ï³ñÛ³É 

Ùñó³ÏóáõÃÛ³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ, 1 , μ³ÝÏ»ñÁ Ý»ñ·ñ³ííáõÙ »Ý ÝáõÛÝ Í³í³ÉÇ ³í³Ý¹Ý»ñ, 

áñÁ ë³ÑÙ³ÝíáõÙ ¿ ³í³Ý¹Ý»ñÇ ßáõÏ³Û³Ï³Ý å³Ñ³Ýç³ñÏáí ¨ μÝ³Ï³Ý³μ³ñ ãáõÝÇ μ³ÝÏ 

ëå»óÇýÇÏ μ³Õ³¹ñÇã: Î³ï³ñÛ³É Ù»Ý³ßÝáñÑÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ, 0 , μ³ÝÏÁ ãÇ 

³é³çÝáñ¹íáõÙ Ñ³í³ë³ñáõÙ (6)-áí, ù³ÝÇ áñ ³ÛÝ ¹³¹³ñáõÙ ¿ ÉÇÝ»É ûåïÇÙ³ÉáõÃÛ³Ý 

å³ÛÙ³Ý, ¨ μ³ÝÏÁ å³ñ½³å»ë ÉáõÍáõÙ ¿ Ù»Ý³ßÝáñÑÇ ß³ÑáõÛÃÇ ËÝ¹Çñ, áñï»Õ ï³ñμ»ñ 

μ³ÝÏ»ñÇ ÏáÕÙÇó ³é³ç³¹ñ³Í ³í³Ý¹Ý»ñÁ áõÝ»Ý ½ñá ÷áË³ñÇÝ»ÉÇáõÃÛáõÝ:       
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å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ûñ»ÝùÁ ëï³ÝáõÙ ¿ Ñ»ï¨Û³É ï»ëùÁ. 
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(7) 

 

²Ûë ³ñï³Ñ³ÛïáõÃÛáõÝÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ Éá·³ñÇÃÙ»É /μÝ³Ï³Ý ÑÇÙùáí/, ¨ û·ï³·áñÍ»Éáí 

 ¨  ³éÝãáõÃÛáõÝÝÝ»ñÁ, ³í³Ý¹³ÛÇÝ ¹ñáõÛùÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ 

ëï³ÝáõÙ »Ýù ³í³Ý¹»ñÇ Ñ³Ù³ñ ·Í³ÛÇÝ Ñ³í³ë³ñáõÙ. 

dd rr  )1log( pp  )1log(

)(
1

1
)(

1

1
pprrdd iii 
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(8) 

 

áñï»Õ : ´³Ý³Ó¨Ý ³ñï³óáÉáõÙ ¿ ³í³Ý¹³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛáõÙ -ñ¹ μ³ÝÏÇ 

óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ß»ÕáõÙÝ»ñÁ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý ÙÇçÇÝÝ»ñÇó: ²í³Ý¹³ÛÇÝ 

¹ñáõÛùÇ ¹ñ³Ï³Ý ï³ñμ»ñáõÃÛáõÝÁ ËÃ³ÝáõÙ ¿ ³í³Ý¹Ý»ñÇ ³×Á, ÇëÏ μ³ñÓñ éÇëÏ³ÛÝáõÃÛáõÝÁ 

Ç Ñ³Ù»Ù³ï ³ÛÉ μ³ÝÏ»ñÇ, »Ã» ³ÛÝ ãÇ ÷áËÑ³ïáõóíáõÙ μ³ñÓñ ïáÏáë³ÛÇÝ »Ï³ÙáõïÝ»ñáí, 

ïÝ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ ³Û¹ μ³ÝÏáõÙ ³í³Ý¹ Ý»ñ¹Ý»ÉÁ ¹³ñÓÝáõÙ ¿ áã 

ß³Ñ³í»ï: 

dD )log( i

Ø»Ýù Ó»éÝå³Ñ »Ýù ÙÝáõÙ Ñ³í³ë³ñáõÙ (8)-Á ·Ý³Ñ³ï»Éáõó, ù³ÝÇ áñ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ 

Ïáñáí ë³ÑÙ³Ý³÷³Ïí³Í Ñ³í³ë³ñáõÙÝ»ñÁ ëáíáñ³μ³ñ μ³í³ñ³ñ ã»Ý   áñ³ÏÛ³É 

/³Ýß»Õ»ÉÇ ¨ áõÝ³Ï³ÛÇÝ/ ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ»ñ ëï³Ý³Éáõ Ñ³Ù³ñ: ÊÝ¹ÇñÁ ÏáñÇ 

ï»Õ³ß³ñÅ»ñÝ »Ý, áñáÝù ãáõÝ»Ý ëïáË³ëïÇÏ μÝáõÛÃ ¨ Ñ»ï¨³μ³ñ μ³ó³ïñáÕ 

÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ ¿Ï½á·»Ý ÉÇÝ»Éáõ ³ÝÑñ³Å»ßï å³ÛÙ³ÝÁ ãÇ å³Ñå³ÝíáõÙ: öáË³ñ»ÝÁ, 

Ñ³çáñ¹ ·ÉËáõÙ Ù»Ýù ëï³ÝáõÙ »Ýù ßáõÏ³ÛÇ Ñ³í³ë³ÏßéáõÃÛ³Ý å³ÛÙ³ÝÁ, ÉáõÍ»Éáí μ³ÝÏÇ 

³Ýí»ñç ÑáñÇ½áÝ ß³ÑáõÛÃÝ»ñÇ ËÝ¹ÇñÁ, ¨ ·Ý³Ñ³ïáõÙ ßáõÏ³ÛÇ Ù³ùñÙ³Ý Ï»ï»ñáõÙ μ³ÝÏ»ñÇ 

ûåïÇÙ³É í³ñù³·ÇÍÁ ë³ÑÙ³ÝáÕ Ñ³í³ë³ñáõÙÁ:  

 

²ÛÅÙ ³ÝóÝ»Ýù í³ñÏ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇÝ: ÆÝãå»ë ³ñ¹»Ý Ýß»É »Ýù, ³Ûë ßáõÏ³Ý ¨ë 

Ùá¹»É³íáñíáõÙ ¿ áñå»ë Ù»Ý³ßÝáñÑ-Ùñó³Ïó³ÛÇÝ, ãÝ³Û³Í Ù»ñ ³ÛÝ ¹Çï³ñÏáõÙÝ»ñÇÝ, áñ 

μ³ÝÏ»ñÁ ¹ñ³Ù³ÛÇÝ í³ñÏ»ñÇ ßáõÏ³ÛáõÙ μÝáõÃ³·ñíáõÙ »Ý áñáß³ÏÇ ³ÝÑ³Ù³ë»éáõÃÛ³Ùμ 

Çñ»Ýó Ù»Ý³ßÝáñÑ³ÛÇÝ áõÅÇ ³éáõÙáí: ì³ñÏ³ÛÇÝ ßáõÏ³Ý ³é³ÝÓÝ³ÝáõÙ ¿ Çñ μ³ñ¹áõÃÛ³Ùμ, 

áñÁ å³ÛÙ³Ý³Ý³íáñí³Í ¿ í³ñÏÇ` áñå»ë ³ñï³¹ñ³ÝùÇ ï»ë³ÏÇ Ñ³ïÏ³ÝÇßÝ»ñÇ 

μ³½Ù³½³ÝáõÃÛ³Ùμ ¨ ¹ñ³ Çñ³óáõÙÇó μËáÕ Ñ³ñ³μ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ μ³ñ¹áõÃÛ³Ùμ: ì³ñÏ³ÛÇÝ 
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 18

éÇëÏÇ` ÏáÕÙ»ñÇ ÙÇç¨ μ³ßËÙ³Ý Ï³ÝáÝÁ ë³ÑÙ³ÝíáõÙ ¿ í³ñÏ³éáõÇ ¨ í³ñÏ³ïáõÇ ÙÇç¨ 

ÏÝùíáÕ å³ÛÙ³Ý³·ñáí, ¨ éÇëÏ»ñÇ »ñ³ßË³íáñÙ³Ý å³ñ½ Ù»Ë³ÝÇ½ÙÝ»ñ, ÇÝãåÇëÇù 

³í³Ý¹³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛáõÙ »Ý, μ³ó³Ï³ÛáõÙ »Ý: îÝï»ë³·Çï³Ï³Ý ·ñ³Ï³ÝáõÃÛáõÝáõÙ 

Ó¨³íáñí»É ¿ å³ÛÙ³Ý³·ñ³ÛÇÝ ï»ëáõÃÛáõÝÁ (contracting theory), áñÁ ùÝÝ³ñÏáõÙ ¿ í³ñÏ³ÛÇÝ 

å³Û³Ù³Ý³·ñ»ñÇ ¿áõÃÛáõÝÁ ¨ ³é³ç³¹ñáõÙ ÉáõÍáõÙÝ»ñ Çñ³ï»ëáõÃÛ³Ý í³ñÏ³ÍÇ ÑÇÙ³Ý 

íñ³: úåïÇÙ³É í³ñÏ³ÛÇÝ å³ÛÙ³Ý³·ÇñÁ å»ïù ¿ Ñ³ßíÇ ³éÝÇ í³ñÏ³éáõÇ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ 

Ý³Ë³·Í»ñÇ éÇëÏ³ÛÝáõÃÛ³Ý ³ëïÇ×³ÝÁ, áñÁ å³ÛÙ³Ý³·ÇñÁ ÏÝù»Éáõ å³ÑÇÝ ïñí³Í ¿ 

Ý³Ë³·Í»ñÇ »Ï³Ùï³μ»ñáõÃÛ³Ý μ³ßËÙ³Ý óñí³ÍáõÃÛ³Ùμ: úåïÇÙ³É í³ñÏ³ÛÇÝ 

å³ÛÙ³Ý³·ÇñÁ, ÑÇÙÝí³Í íÇ×³ÏÇ Í³Ëë³ï³ñ ëïáõ·Ù³Ý íñ³ (costly state verification), 

ë³ÑÙ³ÝáõÙ ¿ »Ï³Ùï³μ»ñáõÃÛ³Ý ³ÛÝ ³ñÅ»ùÁ, áñÇó ó³Íñ μ³ÝÏÁ ëÏëáõÙ ¿ ýÇñÙ³ÛÇ 

¹»ýáÉïÇ ·áñÍÁÃÝ³óÁ: ä³ÛÙ³Ý³·ñÇ μ³ñ¹áõÃÛáõÝÁ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ ³ÝÑ³Ù³ã³÷ 

ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛ³Ùμ ¨ ¹ñ³ÝÇó μËáÕ ýÇñÙ³ÛÇ` μ³ÝÏÇ Ñ³Ù³ñ ³Ýó³ÝÏ³ÉÇ í³ñù³·Íáí 

(moreal hazard):  

²Ûë ³ßË³ï³ÝùáõÙ Ù»Ýù Ó»éÝå³Ñ »Ýù ÙÝáõÙ áõÕÕ³ÏÇáñ»Ý ûåïÇÙ³É 

å³ÛÙ³Ý³·ñ»ñ Ùá¹»É³íáñ»Éáõó, ù³ÝÇ áñ Ý³Ë Ù»Ýù å»ïù ¿ å³ñ½»Ýù, ³ñ¹Ûá±ù 

Ð³Û³ëï³ÝáõÙ í³ñÏ³éáõÝ ¨ í³Ï³ïáõÝ ÏÝùáõÙ »Ý ÝÙ³Ý å³ÛÙ³Ý³·ñ»ñ: ºÝÃ³¹ñíáõÙ ¿, áñ 

½³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñáõÙ, Ù³ëÝ³·Çï³óí³Í í³ñÏ³ïáõÝ»ñÁ ïÇñ³å»ïáõÙ »Ý ³é³í»É Ù»Í 

μ³Ý³Ïó³ÛÇÝ áõÅÇ, ¨ í³ñÏ³ÛÇÝ å³ÛÙ³Ý³·ñ»ñáõÙ ³Û¹ Ã»É³¹ñ³ÝùÁ μ³ó³Ñ³Ûïáñ»Ý ³éÏ³ 

¿: Ø»Ýù áõÕÕ³ÏÇáñ»Ý ã»Ýù ùÝÝ³ñÏáõÙ í³ñÏ³éáõÇ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ Ý³Ë³·Í»ñÇ 

³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛáõÝÁ, ë³Ï³ÛÝ í»ñçÝ³Ï³Ý Ùá¹»ÉÇ ùÝÝ³ñÏáõÙÇó Ïï»ëÝ»Ýù, áñ μ³ÝÏÁ ¹³ 

Ñ³ßíÇ ¿ ³éÝáõÙ, »ñμ ë³ÑÙ³ÝáõÙ ¿ ûåïÇÙ³É í³ñÏ³ÛÇÝ ¹ñáõÛù: ²ÛëÝÇÝùÝ, Ù»Ýù ã»Ýù 

¿Ý¹á·»Ý³óÝáõÙ í³ñÏ»ñÇ ãí»ñ³¹³ñÓÙ³Ùμ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ÏáñáõëïÝ»ñÁ, μ³Ûó μ³ÝÏ»ñÁ 

·Çï³ÏóáõÙ »Ý, áñ ¹ñ³Ýù ³éÏ³ »Ý ¨ Ï³é³í³ñáõÙ »Ý ³Û¹ ÏáñáõëïÝ»ñÁ ûåïÇÙ³É 

í³ñÏ³ÛÇÝ ¨ ³í³Ý¹³ÛÇÝ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ë³ÑÙ³ÝÙ³Ùμ:      

ì³ñÏ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛáõÙ μ³ÝÏ»ñÇ` ¸ÇùëÇÃ-êïÇ·ÉÇó ïÇåÇ í³ñù³·ÇÍÁ »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿ 

Çñ³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍÁ Ý»ñÏ³Û³óÝáÕ Ý»ñÏ³Û³óáõóã³Ï³Ý í³ñÏ³éáõÇ (Üì)` μ³ÝÏ»ñÇ 

ÝÏ³ïÙ³Ùμ ï³ñμ»ñ³Ïí³ÍáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ë»é ÁÝÏ³ÉáõÙ: ì³ñÏ³éáõÇ Ñ³Ù³ñ μ³ÝÏÇ Ñ»ï 

»ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï ·áñÍÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÁ ¹³éÝáõÙ ¿ ³é³í»É ß³Ñ³í»ï ¨ ï»Õ³ß³ñÅÁ ÙÇ 

μ³ÝÏÇó ÙÛáõëÁ Í³Ëë³ï³ñ ¿: ºñÏÏáÕÙ³ÝÇ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï í³ñÏ³íáñÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óÁ 

»ÝÃ³¹ñáõÙ ¿ ÏáÕÙ»ñÇ ÙÇç¨ íëï³ÑáõÃÛ³Ý ³Ùñ³åÝ¹áõÙ ¨ ÷áË³¹³ñÓ Ñ³ÝÓÝ³éáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 

³é³í»É ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï Çñ³Ï³Ý³óáõÙ: ²ÛÉ ³éáõÙÝ»ñáí μ³ÝÏ»ñÇ Ñ³Ù³ë»éáõÃÛáõÝÁ ¨ 

í»ñáÝßÛ³É Ñ³Ý·³Ù³ÝùÇ ³éÏ³ÛáõÃÛáõÝÁ ÃáõÛÉ »Ý ï³ÉÇë Ù»½ μ³ÝÏ»ñÇÝ` Üì-Ç ÁÝÏ³ÉÙ³Ùμ 

Ùá¹»É³íáñ»É áñå»ë Ù»Ý³ßÝáñÑ-Ùñó³Ïó³ÛÇÝ: Ø»Ýù ·Çï³ÏóáõÙ »Ýù, áñ áñáß μ³ÝÏ»ñ 

Ù³ëÝ³·Çï³ÝáõÙ »Ý ³é³ÝÓÇÝ ×ÛáõÕ»ñÇ í³ñ³Ï³íáñÙ³Ý ·áñÍáõÙ, ë³Ï³ÛÝ ó³ÝÏáõÃÛ³Ý 

¹»åùáõÙ Ù»Ýù ë³ ÝáõÛÝå»ë μ³ó³ïñ»É Ù»ñ Ùá¹»ÉÇ ßñç³Ý³ÏáõÙ: ²Ûëå»ë, »Ã» ³é³ÝÓÇÝ 

í³ñÏÇ ï»ë³ÏÇ Ù»ç Ù³ëÝ³·Çï³ÝáõÙ »Ý μ³í³ñ³ñ Ãíáí μ³ÝÏ»ñ, ³å³ 



Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý í³ñÏ³éáõÝ ÝáõÛÝå»ë Í³Ëë ¿ ÏñáõÙ ×ÛáõÕÇ Ý»ñëáõÙ ÙÇ μ³ÝÏÇó ÙÛáõë 

³ÝóÝ»Éáõó, ¨ Ù»Ýù »ÝÃ³¹ñáõÙ »Ýù, áñ ×ÛáõÕ»ñÇ ÙÇç¨ μ³ÝÏ»ñÇ Ù»Ý³ßÝáñÑ³ÛÇÝ áõÅÇ 

ï³ñμ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñ ãÏ³Ý:   

ì³ñÏ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛáõÙ ÙáÝáåáÉÇëï³Ï³Ý Ùñó³ÏóáõÃÛ³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ 

Ý»ñÏ³Û³óáõóã³Ï³Ý í³ñÏ³éáõÝ ÁÝïñáõÙ ¿ μ³ÝÏ»ñÇó í³ñÏ»ñ, , ³ÛÝå»ë, áñ 

³ÙμáÕç³Ï³Ý Í³ËëáõÙÝ»ñÁ, 

tNtt LLL ,,2,1 ,...,,

i titi LR ,,

tL

, ÙÇÝÇÙÇ½³óíáõÙ »Ý,  

ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏÙ³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ, áñï»Õ -Ý í³ñÏ»ñÇ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Í³í³ÉÝ ¿ (½³ÙμÛáõÕÇ 

ï»ëùáí), ÇëÏ 

  ti ti LL 
 /1

,

 -Ý í³ñÏ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛáõÙ μ³ÝÏ»ñÇ Ù»Ý³ßÝáñÑ³ÛÇÝ áõÅÝ ¿: ì³ñÏ³éáõÇ` -ñ¹ 

μ³ÝÏÇ ïñ³Ù³¹ñ³Í í³ñÏÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ å³Ñ³Ýç³ñÏÝ áõÝÇ Ñ»ï¨Û³É ï»ëùÁ` 
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,                                                                                                                       (6’) 

áñï»Õ -Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç í³ñÏ³ÛÇÝ ¹ñáõÛùÇ ÇÝ¹ù»ëÝ ¿ ¨ Ñ³í³ë³ñíáõÙ ¿ È³·ñ³ÝÅÇ 

μ³½Ù³å³ïÏãÇÝ, :  
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ì³ñÏ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ýáõÝÏóÇ³Ý -ñ¹ μ³ÝÏÇ Ñ³Ù³ñ (μ³Ý³Ó¨ 6’) áõÝÇ 

ÝáõÛÝ Ï³éáõóí³ÍùÁ, ÇÝã áñ ³í³Ý¹Ý»ñÇ ³é³ç³ñÏÇ ýáõÝÏóÇ³Ý (μ³Ý³Ó¨ 6): ØÇ³Ï 

ï³ñμ»ñáõÃÛáõÝÝ ³ÛÝ ¿, áñ í³ñÏÇ Í³í³ÉÇ ¨ ¹ñáõÛùÇ ÙÇç¨ ³éÏ³ ¿ Ñ³Ï³¹³ñÓ 

Ï³Ëí³ÍáõÃÛáõÝ, ù³ÝÇ áñ ·áñÍ áõÝ»Ýù å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ýáõÝÏóÇ³ÛÇ Ñ»ï: Ø»Ý³ßÝáñÑÇ áõÅÝ 

³ñï³Ñ³ÛïáÕ ·áñÍ³ÏÇóÁ, 

i

 1,0 , ÁÝ¹áõÝáõÙ ¿ 1 ³ñÅ»ùÁ Ï³ï³ñÛ³É Ùñó³Ïó³ÛÇÝ 

ÙÇç³í³ÛñÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ ¨ ÷áùñ ³ñÅ»ùÝ»ñÁ Ñ³Ù³å³ï³ëË³ÝáõÙ »Ý ³é³í»É Ù»Í 

Ù»Ý³ßÝáñÑ³ÛÇÝ áõÅÇÝ: Ð³Ù³Ï³ñ·Ç ÙÇçÇÝ ³í³Ý¹³ÛÇÝ ¹ñáõÛùÇ ³×ÇÝ ½áõ·³Ñ»é μ³ÝÏÁ 

μ³ñÓñ³óÝáõÙ ¿ Çñ ¹ñáõÛùÁ   1LLi  ·áñÍáÝáí, áñÝ ³ñï³óáÉáõÙ ¿ Ý³¨ í³ñÏ³ÛÇÝ ¹ñáõÛùÇ 

³é³Ó·³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ í³ñÏ»ñÇ Ñ³ñ³μ»ñ³Ï³Ý Í³í³ÉÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ: ²é³Ó·³Ï³ÝáõÃÛ³Ý 

·áñÍ³ÏÇóÁ Ñ³í³ë³ñ ¿  1 -Ç, áñÁ å³ñ½áñ»Ý »ñ¨áõÙ ¿, »Ã» μ³Ý³Ó¨ 6’-Á Éá·³ñÇÃÙ»Ýù: 

àñáß Ó¨³÷áÍáõÃÛáõÝÝ»ñÇó Ñ»ï ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ëï³ÝáõÙ »Ýù í³ñÏ»ñÇ Ñ³Ù³ñ μ³Ý³Ó¨ (8)-Á,  

     l
t

l
ittti rrLL 


 ,, 1

1
loglog


 ,                                                                                             (8’)       

 áñÇ ·Ý³Ñ³ïáõÙÁ Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ ³ÛÝ ÝáõÛÝ ËÝ¹ÇñÝ»ñÇ, áñáÝù Ýßí»É ¿ÇÝ ³í³Ý¹³ÛÇÝ 

ßáõÏ³ÛÇ Ñ³Ù³ñ ÝÙ³Ý³ïÇå Ñ³í³ë³ñÙ³Ý Ñ³Ù³ñ (μ³Ý³Ó¨ 8’):  

²Ûëù³Ýáí Ù»Ýù ³í³ñïáõÙ »Ýù ³í³Ý¹Ý»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ áõëáõÙÝ³ëÇñáõÃÛáõÝÁ ¨ ³ÝóÝáõÙ 

μ³ÝÏÇ ß³ÑáõÛÃÇ Ù³ùëÇÙÇ½³óÙ³Ý ËÝ¹ñÇÝ:  
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3. ´³ÝÏ»ñÇ ûåïÇÙÇ½³óÙ³Ý ËÝ¹ÇñÁ Ù»Ý³ßÝáñÑ-Ùñó³Ïó³ÛÇÝ 

ÙÇç³í³ÛñáõÙ  

Ø»Ýù Ýß»óÇÝù, áñ í³ñÏ³ÛÇÝ å³ÛÙ³Ý³·ñ»ñáí ýÇùëí³Í ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÁ 

Ýß³Ý³Ï³ÉÇáñ»Ý ï³ñμ»ñíáõÙ »Ý μ³ÝÏ»ñÇ ÙÇç¨, ¨ ¹ñáõÛùÝ»ñÇ` ÙÇçÇÝÇó Ù»Í ß»ÕáõÙÝ»ñÁ 

»ÝÃ³¹ñáõÙ »Ý í³ñÏ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛáõÙ áã Ï³ï³ñÛ³É Ùñó³Ïó³ÛÇÝ ÙÇç³í³Ûñ: Î³ï³ñÛ³É 

Ùñó³Ïó³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛáõÙ, áñï»Õ, ûñÇÝ³Ï, ãÏ³Ý ³ÝÑ³Ù³ã³÷ ï»Õ»Ï³ïí³Ï³Ý Ñáëù»ñ, 

ÏáÕÙ»ñÇó áã Ù»ÏÁ ãÇ ïÇñ³å»ïáõÙ ë³Ï³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ áõÅÇÝ ¨ ·Ý»ñÝ ³í»ÉÇ ó³Íñ »Ý, ù³Ý 

áã Ï³ï³ñÛ³É ßáõÏ³Û³Ï³Ý ÙÇç³í³Ûñ»ñáõÙ: ²í»ÉÇÝ, Ï³ï³ñÛ³É Ùñó³Ïó³ÛÇÝ 

ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·áõÙ, áñï»Õ μ³Ï»ñÁ å³Ñå³ÝáõÙ »Ý μ³ó³ñÓ³Ï ã»½áùáõÃÛáõÝ, 

³í³Ý¹³ÛÇÝ ¨ í³ñÏ³ÛÇÝ ¹ñáõÛùÝ»ñÁ Ñ³í³ë³ñíáõÙ »Ý ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ ßñç³Ý³éíáÕ 

/å»ï³Ï³Ý/ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇÝ: ¼ñáÛ³Ï³Ý ß³ÑáõÛÃÇ å³ÛÙ³ÝÁ ³ÛëåÇëáí 

ï³ñ³ÍíáõÙ ¿ Ý³¨ μ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç íñ³ /³Ûëå»ë Ïáãí³Í ²ññááõ - ¸ÁμñÛáõ 

ïÝï»ëáõÃÛáõÝ/:  

Æ ï³ñμ»ñáõÃÛáõÝ Ï³ï³ñÛ³ÉÇ, ³ÝÏ³ï³ñ ßáõÏ³Û³Ï³Ý ÙÇç³í³Ûñ»ñáõÙ í³ñÏ³ÛÇÝ ¨ 

³í³Ý¹³ÛÇÝ ¹ñáõÛùÝ»ñÇ ï³ñμ»ñáõÃÛáõÝÁ áã ½ñáÛ³Ï³Ý ¿, ¨, Ç ÉñáõÙÝ ¹ñ³, ³Ûë ßáõÏ³Ý»ñáõÙ 

Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ μ³ÝÏ ë³ÑÙ³ÝáõÙ ¿ Çñ ¹ñáõÛùÁ` û·ï³·áñÍ»Éáí ßáõÏ³ÛáõÙ áõÝ»ó³Í Çñ 

ÙáÝáåáÉÇëï³Ï³Ý áõÅÁ:  ¸ñáõÛùÝ»ñÇ ï³ñμ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ μ³ÝÏ»ñÇ ÙÇç¨ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í 

»Ý μ³ÝÏ»ñÇ ³ÝÑ³Ù³ë»éáõÃÛ³Ý ³ëïÇ×³ÝÇó, áñÁ Ï³ñáÕ ¿ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ÉÇÝ»É, 

ûñÇÝ³Ï, μ³ÝÏ»ñÇ ÏáÕÙÇó Ï³é³í³ñíáÕ å³Ûáõë³ÏÝ»ñÇ éÇëÏ³ÛÝáõÃÛ³Ý ³ëïÇ×³Ýáí, 

Ý»ñ¹ñí³Í Ï³é³í³ñÙ³Ý ï»ËÝáÉá·Ç³Ý»ñÇ ï³ñμ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñáí, ³ßË³ñÑ³·ñ³Ï³Ý 

¹Çñùáí ¨ ³ÛÉÝ: ´Ý³Ï³Ý ¿, áñ Ù»Ý³ßÝáñÑ³ÛÇÝ ÙÇç³í³ÛñÁ ÇÝùÝÇÝ Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ μ³ñÓñ 

ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ, áñáÝù ³é³í»É μ³ñÓñ »Ý, »ñμ ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ ³éÏ³ »Ý ³ÝÑ³Ù³ã³÷ 

ï»Õ»Ï³ïí³Ï³Ý Ñáëù»ñ, áã áõéáõóÇÏ ï»ËÝáÉá·Ç³Ý»ñ /ûñÇÝ³Ï, ×ß·ñïíáÕ Í³Ëë»ñ, 

μÇ½Ý»ëÇ ÙáõïùÇ ËáãÁÝ¹áïÝ»ñ ¨ ³ÛÉÝ/: Þ³ÑáõÛÃÇ ¹ñáõÛùÇó í³ñÏ³ÛÇÝ ¹ñáõÛùÝ»ñÇ ¹ñ³Ï³Ý 

ß»ÕáõÙÝ»ñÁ μ³ó³ïñíáõÙ »Ý, Ù³ëÝ³íáñ³å»ë, å³ÛÙ³Ý³·ñ»ñÇ ï»ëáõÃÛáõÝáõÙ /contracting 

theory/: ì»ñçÇÝë å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ μ³ÝÏ»ñÇ ÏáÕÙÇó Çñ³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍáõÙ ³éÏ³ éÇëÏ»ñÇ 

Ï³é³í³ñÙ³Ùμ, áñáÝù ³é³ç³ÝáõÙ »Ý μ³ÝÏ»ñÇÝ ¨ ýÇñÙ³Ý»ñÇÝ Ñ³ë³Ý»ÉÇ 

ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛ³Ý ³ÝÑ³Ù³ã³÷áõÃÛ³Ý å³ï×³éáí /ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Ñ³í³ë³ñ³ÏßéáõÃÛ³Ý 

Ñ³Ù³ï»ùëïáõÙ, ï»ë ûñÇÝ³Ï ´»éÝ³ÝÏ», ¶»ñïÉ»ñ ¨ ¶ÇÉËñÇëï (1998)/:     

ì³ñÏ³íáñí³Í áñáß ýÇñÙ³Ý»ñ Ç ½áñáõ ã»Ý ³ÙμáÕçáõÃÛ³Ùμ ¨ Å³Ù³Ý³ÏÇÝ 

Ï³ï³ñ»É Çñ»Ýó í³ñÏ³ÛÇÝ å³³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ¨ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ μ³ÝÏÇ ÏáÕÙÇó 

ïñ³Ù³¹ñí³Í í³ñÏ»ñÇ ÙÇ Ù³ëÁ Ñ»ï ãÇ í»ñ³¹³ñÓíáõÙ: ê³ ³ÝÁÝ¹Ñ³ï ·áñÍÁÝÃ³ó ¿ ¨ 

ï³ñí³ Ïïñí³Íùáí μ³ÝÏ»ñÁ Çñ»Ýó é»ëáõñëÝ»ñÇó Ù³ëÑ³ÝáõÙÝ»ñ »Ý Ï³ï³ñáõÙ, áñå»ë½Ç 

÷áËÑ³ïáõó»Ý ³Û¹ ÏáñáõëïÝ»ñÁ: îñ³Ù³¹ñí³Í ¨ ÷³ëï³óÇ Ñ»ï í»ñ³¹³ñÓí³Í 

Í³í³ÉÝ»ñÇ ï³ñμ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ñ³ßíÇ ³éÝ»Éáõ Ñ³Ù³ñ Ù»Ýù í³ñÏ³ÛÇÝ é»ëáõëñëÝ»ñÁ 



Ýß³Ý³ÏáõÙ »Ýù  )1( iiL  , áñï»Õ -Ý ¨ iL i -Ý Ñ³Ù³å³ï³ëË³μ³ñ ïñ³Ù³¹ñí³Í 

í³ñÏ»ñÝ »Ý ¨ Ñ»ï ãí»ñ³¹³ñÓí³Í ÙÇçáóÝ»ñÇ ÏßÇéÁ ³ÙμáÕçÇ Ù»ç:  

Öß·ñïÙ³Ý Í³Ëë»ñÁ ýÇùëí³Í »Ý, áñáÝù å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í »Ý ·Ý³óáõó³ÏÝ»ñÇ 

Ýáñ³óÙ³Ùμ ¨ ï³ñ³ÍÙ³Ùμ: èáï»Ùμ»ñ·Á ¨ ê³ÉáÝ»ñÁ (1987) ùÝ³ñÏáõÙ »Ý ×ß·ñïíáÕ 

Í³Ëë»ñÇ Ùá¹»É, áñï»Õ ³Û¹ Ñ³ëÏ³óáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ ÑÕáõÙ »Ý ³ÝáõÙ ´³ññáÛÇÝ (1972):   

 ²í³Ý¹³ÛÇÝ ¹ñáõÛùÇ í»ñ³Ý³ÛáõÙÁ ³ßË³ï³ÝùáõÙ ïñí³Í ¿ Ñ³ñ³μ»ñáõÃÛ³Ý ï»ëùáí, ¨ 

×ß·ñïÙ³Ý Í³Ëë»ñÇ μÝáõÛÃÁ ÁÝÏ³É»Éáõ Ñ³Ù³ñ ùÝÝ³ñÏáõÙ »Ýù Ñ»ï¨Û³É ýáõÝÏóÇ³Ý. 
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áñï»Õ -Ý ¨ -Á Å³Ù³Ý³ÏÇ t  å³ÑÇÝ ×ß·ñïÙ³Ý Í³Ëë»ñÝ »Ý ¨ »ñÏáõëÝ ¿É Ï³Ëí³Í »Ý 

-Çó: ¶Í³å³ïÏ»ñ 9-áõÙ Ï³åáõÛï Ñ»ï³·ÇÍÁ Ñ³Ù³å³ï³ëË³ÝáõÙ ¿ -ÇÝ, ÇëÏ 

Ï³ñÙÇñÁ` -ÇÝ:  ýáõÝÏóÇ³Ý ëÇÙ»ïñÇÏ ¿, ¨ ³í³Ý¹³ÛÇÝ ¹ñáõÛùÇ ×ß·ñïÙ³Ý 

³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ³é³ç³ó³Í Í³Ëë»ñÁ Ï³Ëí³Í ã»Ý ×ß·ñïÙ³Ý áõÕÕáõÃÛáõÝÇó, ³ÛÉ ÙÇ³ÛÝ 

tC 1tC

1

d
tR tC

tC tC

d
t

d
t RR 1/  -Çó:  ýáõÝÏóÇ³ÛÇ ¹»åùÝ ³ÛÉ ¿. »Ã» ³í³Ý¹³ÛÇÝ ¹ñáõÛùÁ ³í»ÉÇ μ³ñÓñ ¿, ù³Ý 

Ñ³çáñ¹ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ ûåïÇÙ³É ³í³Ý¹³ÛÇÝ ¹ñáõÛùÁ, ³å³ ×ß·ñïÙ³Ý Í³Ëë»ñÁ 

³í»ÉÇ ÷áùñ »Ý, ù³Ý ³ÛÝ ¹»åùáõÙ, »Ã» ×ß·ñïí³Í ³í³Ý¹³ÛÇÝ ¹ñáõÛùÁ ³í»ÉÇ ó³Íñ ¿: ê³ 

Ýß³Ý³ÏáõÙ ¿, áñ μ³ÝÏ»ñÇ Ñ³Ù³ñ ³í³Ý¹³ÛÇÝ ¹ñáõÛùÝ»ñÇ ×ß·ñïáõÙÁ ¹»åÇ Ý»ñù¨ ³é³í»É 

Í³Ëë³ï³ñ ¿, ù³Ý ¹»åÇ í»ñ áõÕÕáõÃÛ³Ùμ, áñÁ Ñ³Ï³ëáõÙ ¿ ·ñ³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ù»ç ³ÛÝ 

åÝ¹áõÙÝ»ñÇÝ /ï»ë ûñÇÝ³Ï, Ð³ÝÝ³Ý ¨ ´»ñ·»ñ 1991/, Áëï áñÇ μ³ÝÏ»ñÁ Ñ³Ïí³Í »Ý 

×ß·ñï»É Í³Ëë»ñÁ ³í»ÉÇ ßáõï Ý»ñù¨Ç áõÕáõÃÛ³Ùμ ¨ áã ¹»åÇ í»ñ:   

1tC

  

 

 
 ¶Í³å³ïÏ»ñ 9. Öß·ñïÙ³Ý Í³Ëë»ñÇ ýáõÝÏóÇ³Ý»ñÁ. Ï³åáõÛï Ñ»ï³·ÇÍÁ  
Ñ³Ù³å³ï³ëË³ÝáõÙ ¿ -ÇÝ, ÇëÏ Ï³ñÙÇñÁ` -ÇÝ: tC 1tC
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Öß·ñïÙ³Ý Í³Ëë»ñÇ  ýáõÝÏóÇ³ÛÇ ³ëÇÙ»ïñÇÏáõÃÛáõÝÁ μ³½Ù³å³ïÏíáõÙ ¿ 1tC 1  

·áñÍ³Ïóáí, ¨ í»ñáÝßÛ³É »ñ¨áõÛÃÝ»ñÁ ¹³éÝáõÙ »Ý ³é³í»É Ýß³Ý³Ï³ÉÇ: Öß·ñïÙ³Ý 

Í³Ëë»ñÁ ¹³ë³Ï³ñ·íáõÙ »Ý  áñå»ë Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï, ³ÛÝ ÇÙ³ëïáí, áñ ¹ñ³Ýù ³é³ç³ÝáõÙ 

»Ý (Ù»ñ ¹»åùáõÙ` ³í³Ý¹³ÛÇÝ ¹ñáõÛùÝ»ñÇ) ûåïÇÙ³É Ñ»ï³·Í»ñÁ ßïÏ»Éáõ Ñ³Ù³ñ, áñáÝù 

³ÛÉ¨ë ûåïÇÙ³É ã»Ý ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛ³Ý Ýáñ Ñáëù»ñÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ: ²Ûëå»ë, Å³Ù³Ý³ÏÇ  

å³ÑÇ ëÏ½μÇÝ ßáÏ»ñÇ Çñ³óáõÙÇó Ñ»ïá, »Ã» ³í³Ý¹³ÛÇÝ ¹ñáõÛùÇ ×ß·ñïÙ³Ý Í³ËëÁ ³í»ÉÇ 

÷áùñ ¿, ù³Ý Éñ³óáõóÇã ³ÙμáÕç³Ï³Ý ßáõÑáõÛÃÁ, áñÁ t  å³ÑÇó ëÏë³Í ³Ýí»ñç ÑáñÇ½áÝ 

Éñ³óáõóÇã ß³ÑáõÛÃÝ»ñÇ ·áõÙ³ñÝ ¿, ³å³ μ³ÝÏÁ Ý³Ë³Ó»éÝáõÙ ¿ ³Û¹ ×ß·ñïáõÙÁ (Ñ³Ï³é³Ï 

¹»åùáõÙ áã):    

t

´³ÝÏ»ñÁ ·áñÍáõÙ »Ý ³Ýí»ñç ÑáñÇ½áÝáõÙ, ¨ ¹ñ³Ýó ë»÷³Ï³Ý³ï»ñ»ñÁ 

Ù³ùëÇÙÇ½³óÝáõÙ »Ý ¹ÇëÏáÝï³íáñí³Í ëå³éÙ³Ý ³Ýí»ñç ÑáñÇ½áÝ Ñáëù»ñÁ: ´³ÝÏ»ñÇ 

ß³ÑáõÛÃÇ ËÝ¹ÇñÁ ëå³éÙ³Ý ËÝ¹ñÇ ÙÇçáóáí Ý»ñÏ³Û³óÝ»ÉÁ ÑÝ³ñ³íáõÃÛáõÝ ¿ ï³ÉÇë ÉáõÍ»É 

Ï³åÇï³ÉÇ Ïáõï³ÏÙ³Ý ûåïÇÙ³É Ï³ÝáÝÇ Ñ³ñóÁ ¨ ËÝ¹ÇñÁ Ý»ñÏ³Û³óÝ»É ³Ýí»ñç ÑáñÇ½áÝ 

¹ÇÝ³ÙÇÏ Íñ³·ñ³íáñÙ³Ý ëï³Ý¹³ñï ËÝ¹ñÇ ï»ëùáí:   

´³ÝÏÇ é»ëáõñëÝ»ñÇ ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙÁ Ñ»ï¨Û³ÉÝ ¿. 

 , tititi KDL ,,,  
ti

ti

L

K

,

, , 
 

áñï»Õ -Ý ¨ -Ý Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³μ³ñ μ³ÝÏÇ ÏáÕÙÇó Ý»ñ·ñ³íí³Í ³í³Ý¹Ý»ñÝ »Ý 

¨ ë»÷³Ï³Ý Ï³åÇï³ÉÇ Ù»ÍáõÃÛáõÝÝ ¿, ÇëÏ 

tiD , tiK ,

 -Á Ýí³½³·áõÛÝ Ï³åÇï³ÉÇ` Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý 

μ³ÝÏÇ ÏáÕÙÇó ¹ñí³Í å³Ñ³ÝçÁ ë³ÑÙ³ÝáÕ ·áñÍ³ÏÇóÝ ¿: ´³ÝÏÇ ë»÷³Ï³Ý Ï³åÇï³ÉÇ 

Ñ³Ù³ñ ³ÛÉÁÝïñ³Ýù³ÛÇÝ Í³Ëë»ñÁ ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏíáõÙ »Ý Ï³åÇï³ÉÇó ïñí³Í 

³Ýí»ñ³¹³ñÓ í³ñÏ»ñÇ Ù»ÍáõÃÛ³Ùμ:  

Ä³Ù³Ý³ÏÇ t  μ³ÝÏÇ ß³ÑáõÛÃÝ áõÝÇ Ñ»ï¨Û³É ï»ëùÁ. 
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(9) 

Þ³ÑáõÛÃÇ ë³ÑÙ³ÝáõÙÇó ³ÝÙÇç³å»ë å³ñ½ ¿ ¹³éÝáõÙ, áñ ³ÛÝ ¹Çï³ñÏí³Í ¿ áñå»ë Ñáëù, 

áñÁ ÙÇ ÏáÕÙÇó ÁÝ¹·ñÏáõÙ ¿ í³ñÏ³ÛÇÝ ·áñÍáõÝ»áõÃÛáõÝÇó ëï³óí³Í Ñ³ëáõÛÃÝ»ñÁ, 

),1()1()1( ,,,,,, titititititi KrDr  

ti
d
ti DR ,,

 ÇëÏ ÙÛáõë ÏáÕÙÇó μÇ½Ý»ë ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý ÁÝÃ³óùáõÙ 

·áÛ³ó³Í μáÉáñ Í³ËëáõÙÝ»ñÁ. ³í³Ý¹Ý»ñÇ Ñ»ï í»ñ³¹³ñÓÁ ïáÏáë³í×³Ý»ñáí Ñ³Ý¹»ñÓ 

( ), ³í³Ý¹³ÛÇÝ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ×ß·ñïÙ³Ùμ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í Í³Ëë»ñÁ 

tid
ti

d
ti D

R

R
,

2

1,

, 1)2/( 













 , áñï»Õ  -Ý ³Û¹ Í³Ëë»ñÇ ×ß·ñïÙ³Ý ·áñÍ³ÏÇóÝ ¿:  ÜÏ³ï»Ýù, áñ 
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μ³ÝÏÇ ß³ÑáõÛÃÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ý»ñÏ³Û³óÝ»É »ñÏáõ ·áõÙ³ñÝ»ñÇ ï»ëùáí, áñáóÇó Ù»ÏÁ ýáõÝÏóÇ³ 

¿ ÙÇ³ÛÝ ³í³Ý¹Ý»ñÇ Í³í³ÉÝ»ñÇó, ÇëÏ ÙÛáõëÁ ÙÇ³ÛÝ Ï³åÇï³ÉÇó. 

K
ti

D
titi ,,,   (10) 

²í³Ý¹Ý»ñÇ Ý»ñ·ñ³íÙ³Ý ¨ í³ñÏ»ñÇ ïñ³Ù³¹ñÙ³Ý ï»ËÝáÉá·Ç³Ý Ñ»ï¨Û³ÉÝ ¿.  

    tid
ti

d
ti
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d
tititi

l
ti

D
ti D

R

R
DRDr ,

2

1,

,
,,,,,, 1)2/(11 
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ÇëÏ Ï³åÇï³ÉÇó ëï³óí³Í ½áõï ß³ÑáõÛÃÝ ¿  

)1( ,,,, titititi Kr   (12) 

ÜÏ³ï»Ýù, áñ ß³ÑáõÛÃÁ Ï³åÇï³É ÙÝ³óáñ¹Ç Ñ»ï Ñ³Ù³Ïó»Éáí, ëï³ÝáõÙ »Ýù 
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             (9’) 

áñï»Õ Ñëï³Ï »ñ¨áõÙ ¿, »ñÏáõ ï»ËÝáÉá·Ç³Ý»ñÁ ¹³¹³ñáõÙ »Ý ³¹ÇïÇí ÉÇÝ»Éáõó, »Ã» 

í³ñÏ³ÛÇÝ ¹ñáõÛùÁ ýáõÝÏóÇ³ ¿ í³ñÏ»ñÇ Í³í³ÉÇó, áñÁ Ù»ñ ¹»åùÝ ¿ ¨ ïñí³Í ¿ μ³Ý³Ó¨ 

(6’)-áí: ê³ Ï³ñ¨áñ ¿ ³ÛÝù³Ýáí, áñ »ñÏáõ é»ëáõñëÝ»ñÇ ûåïÇÙ³É Ñ»ï³·Í»ñÁ ÷áË³¹³ñÓ 

Ï³Ëí³ÍáõÃÛ³Ý Ù»Ýç »Ý` Ñ³Ý¹Çë³Ý³Éáí ³ÝÏ³ï³ñ ÷áË³ñÇÝáÕ é»ëáõñëÝ»ñ:  

 ì³ñÏ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛáõÙ Ù»Ý³ßÝáñÑ³ÛÇÝ Ùñó³ÏóáõÃÛ³Ý ³éÏ³ÛáõÃÛáõÝÁ »ñ³ßË³íáñáõÙ 

¿ μ³ÝÏÇ Ï³åÇï³ÉÇ ë³ÑÙ³Ý³÷³Ïí³ÍáõÃÛáõÝÁ, ù³ÝÇ áñ Ýßí³Í å³ÛÙ³ÝÁ ³å³Ñáíí³Í 

¿7:  

´³ÝÏÇ` ëå³éÙ³Ý ³Ýí»ñç ÑáñÇ½áÝ Ñáëù»ñÇ Ù³ùëÇÙÇ½³óÙ³Ý ËÝ¹ÇñÝ áõÝÇ 

Ñ»ï¨Û³É ï»ëùÁ.  







0

,00 )log(maxmax
t

ti
t

i CEU   
(10) 

Ñ»ï¨Û³É ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙÝ»ñáí.  

tititititi KKC ,,,1,, )1(    

tititi KDL ,,,  , 

(11) 

(12) 

áñï»Õ i -Ý μ³ÝÏÇ ¹ÇëÏáÝï³ÛÇÝ ¹ñáõÛùÝ ¿: ´³ÝÏÇ ÁÝïñáõÃÛ³Ý ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÝ »Ý 

 tiC , ,  1, tiK  ¨  tiD ,  Ñ³çáñ¹³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: Ð»ßï ¿ ÝÏ³ï»É, áñ -Ç ÷áË³ñ»Ý Ï³ñ»ÉÇ 

¿ ï»Õ³¹ñ»É (11) ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙÁ ¨ ËÝ¹ÇñÁ ÉáõÍ»É  -Ç ¨ -Ç Ñ³Ù³ñ: Ä³Ù³Ý³ÏÇ 

tiC ,

t,1, tiK iD

                                                 
l

ti
l
ti LR ,,
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7  -Ç ³é³çÇÝ ³Í³ÝóÛ³ÉÁ Áëï Ï³åÇï³ÉÇ ¹ñ³Ï³Ý ¿, ÇëÏ »ñÏñáñ¹Á` μ³ó³ë³Ï³Ý, áñÝ ³å³ÑáíáõÙ ¿ 

Ï³åÇï³ÉÇ ³ñÅ»ùÝ»ñÇ ïÇñáõÛÃÇ ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙÁ ¨, Ç ÃÇíë ³ÛÉ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ, ³å³ÑáíáõÙ ³Ýí»ñç 
ÑáñÇ½áÝ ¹ÇÝ³ÙÇÏ ËÝ¹ñÇ ÉáõÍÙ³Ý ·áÛáõÃÛáõÝÁ ¨ ÙÇ³ÏáõÃÛáõÝÁ:        



t  å³ÑÇ Ñ³Ù³ñ μ³ÝÏÇ ÁÝïñáõÃÛ³Ý ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÁ Ñ»ï¨³μ³ñ  titi DK ,1, ,  í»ÏïáñÝ ¿, 

ïñí³Í ûåïÇÙ³É  1,, , titi DK

ti,

tititi K ,,, ) 

-Ý:  

 áñï»Õ ß³ÑáõÛÃÁ ( ) ë³ÑÙ³Ýí³Í ¿ (9)-áõÙ: ÜÏ³ï»Ýù, áñ (11) ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙÁ 

Ý»ñÏ³Û³óí³Í ¿ Ñáëù»ñÇ ï»ëùáí, áñÁ ëï³Ýï³ñ¹ ³Ýí»ñç ÑáñÇ½áÝ ¹ÇÝ³ÙÇÏ 

Íñ³·ñ³íáñÙ³Ý ËÝ¹ñÇ é»ëáõñëÝ»ñÇ ÙÇçÅ³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ÁÝïñáõÃÛ³Ý ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙ ¿.  

C titi K 1,, 1(     (13) 

Üß»Ýù, áñ ti, -Ý, áñÁ ë³ÑÙ³ÝáõÙ ¿ éÇëÏ»ñáí å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ÏáñáõëïÝ»ñÇ ã³÷Á, 

Ùá¹»ÉáõÙ ãÇ Ñ³Ù³ñíáõÙ ÁÝïñáõÃÛ³Ý ÷á÷áË³Ï³Ý, ³ÛÝ å³ñ½³å»ë Å³Ù³Ý³ÏÇó Ï³Ëí³Í 

¿Ï½á·»Ý å³ñ³Ù»ïñ ¿: Ü³å³ï³Ï³ÛÇÝ ýáõÝÏóÇ³ÛáõÙ Ù³Ãëå³ëÙ³Ý ûå»ñ³ïáñÁ 

å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ëïáË³ëïÇÏ ÙÇç³í³Ûñáí. Ï³ñáÕ »Ýù »ÝÃ³¹ñ»É, áñ 

Ùá¹»ÉÇ ëïáË³ëïÇÏ ·áñÍáÝÁ Å³Ù³Ý³ÏÇ Ù»ç ³ñï³óáÉáõÙ ¿ áñáß³ÏÇ 

(³íïá)Ïáé»É³óí³ÍáõÃÛáõÝ: ²ÛëÇÝùÝ, Ï³ñ»ÉÇ ¿ ³ÛÝ Ùá¹»É³íáñ»É áñå»ë Ø³ñÏáí åñáó»ë, 

ë³Ï³ÛÝ Ù»ñ ³ßË³ï³ÝùáõÙ ëïáË³ëïÇÏ åñáó»ëÇ áõÕÕ³ÏÇ Ùá¹»É³íáñÙ³Ý 

³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛáõÝÁ ãÏ³:  

²ßË³ï³ÝùáõÙ ýáñÙ³É ÇÙ³ëïáí ã»Ýù ùÝÝ³ñÏáõÙ (10)-(12) –áõÙ ïñí³Í ³Ýí»ñç ÑáñÇ½áÝ 

ëïáË³ëïÇÏ ¹ÇÝ³ÙÇÏ Íñ³·ñ³íáñÙ³Ý ËÝ¹ñÇ ÉáõÍÙ³Ý ·áÛáõÃÛ³Ý ¨ ÙÇ³ÏáõÃÛ³Ý 

ËÝ¹ÇñÝ»ñÁ: ØÇ³ÛÝ Ýß»Ýù, áñ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý ïñ³Ýëí»ñë³ÉáõÃÛ³Ý å³ÛÙ³ÝÁ, ß³ÑáõÛÃÇ 

ýáõÝÏóÇ³ÛÇ ï»ëùÝ (³ÝÁÝ¹Ñ³ï ¨ ë³ÑÙ³Ý³÷³Ï) áõ ¹ÇëÏáÝï³ÛÇÝ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ 

μ³í³ñ³ñ ã³÷áí ó³Íñ ³ñÅ»ùÝ»ñÁ ³å³ÑáíáõÙ »Ý ËÝ¹ñÇ ³ñÅ»ù³ÛÇÝ ýáõÝÏóÇ³ÛÇ (value 

function) ¨ ûåïÇÙ³É ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ýáõÝÏóÇ³ÛÇ (optimal policy function) ÙÇ³ÏáõÃÛáõÝÁ 

(ËÝ¹ñÇ ÉáõÍÙ³Ý ³ÙμáÕç³Ï³Ý μÝáõÃ³·ñáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ Ï³ñ»ÉÇ ¿ û·ïí»É êïáÏÇÇ ¨ 

ÈáõÏ³ëÇ (1989) ·ñùÇó):   

´³ÝÏÇ ë»÷³Ï³Ý³ï»ñÇ ûåïÇÙ³É ÙÇçÅ³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ÁÝïñáõÃÛáõÝÁ ë³ÑÙ³íáõÙ ¿ Ñ»ï¨Û³É 

Ñ³í³ë³ñáõÙÝ»ñáí. 
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(15) 
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áñï»Õ  tititi LK ,,,  ë³ÑÙ³ÝáõÙ ¿ Ï³åÇï³ÉÇ ¨ í³ñÏÇ Ñ³ñ³μ»ñáõÃÛáõÝÁ ûåïÇÙ³É 

Ñ»ï³·ÍÇ íñ³: ²Ûë Ñ³í³ë³ñáõÙÝ»ñÁ ³é³çÇÝ Ï³ñ·Ç ³Í³ÝóÛ³ÉÝ»ñÝ »Ý 

Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³μ³ñ Áëï Ï³åÇï³ÉÇ ¨ ³í³Ý¹Ý»ñÇ Í³í³ÉÇ, áñáÝù ûåïÇÙ³ÉáõÃÛ³Ý 



Ñ³Ù³ñ ³ÝÑñ³Å»ßï »Ý ¨ μ³í³ñ³ñ: Ð³í³ë³ñáõÙ (14)-Á ë³ÑÙ³ÝáõÙ ¿ Ï³åÇï³ÉÇ ûåïÇÙ³É 

ÙÇçÅ³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ï»Õ³μ³ßËáõÙÁ, ¨ ù³ÝÇ áñ Ï³åÇï³ÉÇ Ý»ñ·ñ³íÙ³Ý Í³Ëë»ñ ãÏ³Ý, 

Ñ³çáñ¹ Å³Ù³Ý³Ï³ßñç³ÝÇ Ï³åÇï³ÉÁ ë³ÑÙ³ÝíáõÙ ¿ ³ÛÝå»ë, áñ ¹ñ³ ¹ÇÙ³ó ëï³óí³Í 

½áõï »Ï³ÙáõïÁ, ×ß·ñïí³Í ëå³éÙ³Ý Ñáëù»ñáí, Ñ³í³ë³ñíáõÙ ¿ Ý³Ë³å³ïíáõÃÛáõÝÝ»ñÇó 

μËáÕ ¹ÇëÏáÝï³ÛÇÝ ·áñÍ³ÏóÇÝ: àã ëïáË³ëïÇÏ, »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï Ï³ÛáõÝ íÇ×³ÏáõÙ 

í³ñÏ³ÛÇÝ ¹ñáõÛùÇ ¨ ¹ÇëÏáÝï³ÛÇÝ ·áñÍ³ÏóÇ ÙÇç¨ Ï³åÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ ëï³Ý³É, Ñ³ßíÇ ³éÝ»Éáí, 

áñ ,  ititi CCC  1,,

   ii  11    i
l

i R  /11  , (16)

áñï»Õ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÁ ³é³Ýó Å³Ù³Ý³ÏÇ ÇÝ¹»ùëÇ ¹ñ³Ýó ³ñÅ»ùÝ»ñÝ »Ý Ï³ÛáõÝ 

íÇ×³ÏáõÙ:  

Ð³í³ë³ñáõÙ (15)-Á ë³ÑÙ³ÝáõÙ ¿ ³í³Ý¹Ý»ñÇ ÙÇçÅ³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ûåïÇÙ³É ï»Õ³μ³ßËáõÙÁ: 

ÜÏ³ï»Ýù, áñ í³ñÏ³ÛÇÝ ¹ñáõÛùÁ ½»ÕãíáõÙ ¿ ïñ³Ù³¹ñí³Í í³ñÏ»ñÇó ÏáñáõëïÝ»ñÇ 

·áñÍ³ÏóÇ ã³÷áí ( ), ¨ μ³ÝÏÁ ³í³Ý¹Ý»ñÇ áõ Ï³åÇï³ÉÇ Í³í³ÉÝ»ñÇ ÁÝïñáõÃÛ³Ý ÙÇçáóáí 

ë³ÑÙ³ÝáõÙ ¿ ³ÛÝåÇëÇ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñ (í³ñÏ³ÛÇÝ ¨ ³í³Ý¹³ÛÇÝ), áñáÝù Ñ³ßíÇ »Ý 

³éÝáõÙ ³Û¹ ÏáñáõëïÝ»ñÁ: Ø³ëÝ³íáñ³å»ë, í³ñÏ³éáõÇ ¨ í³ñÏ³ïáõÇ ÙÇç¨ ÏÝùíáÕ 

í³ñÏ³ÛÇÝ å³ÛÙ³Ý³·ñáõÙ ÏáñáõëïÝ»ñÁ, Ã»Ïáõ½¨ ¿Ï½á·»Ý ë³ÑÙ³Ýí³Í, ÁÝ¹·ñÏí³Í »Ý:  

ÀÝ¹·Í»Ýù, áñ Ï³åÇï³ÉÇ ¨ ³í³Ý¹Ý»ñÇ ûåïÇÙ³É Ñ»ï³·Í»ñÁ Å³Ù³Ý³ÏÇ Ù»ç 

Ï³Ëí³Í »Ý Çñ³ñÇó ¨ ³Û¹ Ï³åÁ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ »ñÏáõ Ñ³í³ë³ñáõÙÝ»ñáõÙ ëå³éÙ³Ý 

Ù»ÍáõÃÛ³Ý ³éÏ³ÛáõÃÛ³Ùμ8 ¨ í³ñÏ»ñÇ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ýáõÝÏóÇ³Ûáí: Ø»Ýù ã»Ýù ùÝÝ³ñÏáõÙ 

³Ûë é»ëáõñëÝ»ñÇ áã ½ñáÛ³Ï³Ý ÷áË³ñÇÝÙ³Ý/÷áËÉñ³óÙ³Ý ³ÛÝ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, 

áñáÝù å»ïù ¿ μË»ÇÝ Í³Ëë»ñÇ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ýáõÝÏóÇ³ÛÇó,  DKC , , áñï»Õ  DKG
K

C
,




 

¨/Ï³Ù   DKH
D

C
,




, ¨ -Ý ¨  G  H -Á áã Ñ³ëï³ïáõÝ ýáõÝÏóÇ³Ý»ñ »Ý, ë³Ï³ÛÝ Ùá¹»ÉÁ 

¹ñ³ÝÇó ¿³å»ë ãÇ ïáõÅáõÙ ³ÛÝ å³ï×³éáí, áñ Ý³Ë ÷áË³ñÇÝÙ³Ý ¿ý»ÏïÝ»ñÝ ³éÏ³ »Ý 

í³ñÏ»ñÇ (Ñ³Ï³¹³ñÓ) å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ýáõÝÏóÇ³ÛáõÙ ¨ »ñÏñáñ¹, Ù»Ýù Ýå³ï³Ï ã»Ýù ¹ÝáõÙ 

μ³ÝÏÇ Ñ³Ù³ñ μ³ó³Ñ³Ûï»É ëåñ»¹Ç Ï³éáõóí³ÍùÁ Çñ Í³Ëë³ÛÇÝ μ³Õ³¹ñÇãÝ»ñáí:  

²ßË³ï³ÝùÇ Ýå³ï³ÏÇó »ÉÝ»Éáí Ù»Ýù ·Í³ÛÝ³óÝáõÙ »Ýù Ñ³í³ë³ñáõÙ (15)-Á, áñÁ 

ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ Ïï³ ·Ý³Ñ³ï»É ³í³Ý¹³ÛÇÝ ¨ í³ñÏ³ÛÇÝ ¹ñáõÛùÝ»ñÇ ÙÇç¨ ¹ÇÝ³ÙÇÏ 

Ï³Ëí³ÍáõÃÛáõÝÁ: ²é³çÇÝ Ï³ñ·Ç Â»ÛÉáñÇ Ùáï³ñÏÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ³í³Ý¹³ÛÇÝ ¹ñáõÛùÇ 

Ñ³Ù³ñ ëï³ÝáõÙ »Ýù Ñ»ï¨Û³É Ñ³í³ë³ñáõÙÁ. 
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8 Î³åÇï³ÉÇ ¨ ³í³Ý¹Ý»ñÇ Ñ»ï³·Í»ñÁ μ³ó³ñÓ³Ï ³ÝÏ³ËáõÃÛáõÝÁ Ï³å³Ñáíí»ñ, »Ã» ëå³éáõÙÇó 
û·ï³Ï³ñáõÃÛ³Ý ýáõÝÏóÇ³Ý ÉÇÝ»ñ ·Í³ÛÇÝ:   
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 (17)       

áñï»Õ  :        112 ii
d
ii Rd 

Øáï³ñÏáõÙÝ ³ñí³Í ¿ Å³Ù³Ý³ÏÇó Ï³Ëí³Í ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ` i -ñ¹ μ³ÝÏÇ áã 

ëïáË³ëïÇÏ Ï³ÛáõÝ íÇ×³ÏÇÝ Ñ³Ù³å³ï³ëË³ÝáÕ ³ñÅ»ùÝ»ñáõÙ: öá÷áË³Ï³ÝÝ»ñÁ, áñáÝù  

ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ »Ý μáÉáñ μ³ÝÏ»ñÇ Ñ³Ù³ñ, Ù»Ý³ßÝáñÑ³ÛÇÝ áõÅÝ ³ñï³Ñ³ÛïáÕ Ù»ÍáõÃÛáõÝÝ »Ý` 

 -Ý ¨  -Ý:  

Ð³çáñ¹ ù³ÛÉáí Ù»Ýù ëï³ÝáõÙ »Ýù ·Í³ÛÇÝ Ñ³í³ë³ñáõÙ μ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç 

Ñ³Ù³ñ` û·ï³·áñÍ»Éáí Ïßéí³Í ÙÇçÇÝÝ»ñáí ëï³Ý³óí³Í Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ÙÇçÇÝ 

÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÁ: ²í³Ý¹³ÛÇÝ ¹ñáõÛùÝ»ñÁ ÏßéáõÙ »Ýù μ³ÝÏ»ñÇ ³í³Ý¹Ý»ñÇ Í³í³Éáí ¨ 

ëï³ÝáõÙ »Ýù Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ÙÇçÇÝ ³í³Ý¹³ÛÇÝ ¹ñáõÛùÁ9, 
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1 , , áñï»Õ -Ý ãí»ñ³¹³ñÓí³Í í³ñÏ»ñÇ Í³í³ÉÝ»ñÝ »Ý:  

Ð³Ù³Ï³ñ·Ç ÙÇçÇÝ í³ñÏ³ÛÇÝ ¹ñáõÛùÁ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³μ³ñ ÏßéáõÙ »Ýù í³ñÏ»ñÇ 

Í³í³ÉÝ»ñáí,  
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,1 ,
, ÙÇ³ÛÝ û·ï³·áñÍíáõÙ ¿ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ñ³Ù³ñ ÙÇçÇÝÇ 

÷³ëï³óÇ ß³ñù ëï³Ý³Éáõ Ñ³Ù³ñ: ´³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ñ³Ù³ñ ûåïÇÙ³É ³í³Ý¹Ý»ñ-

í³ñÏ»ñ Ñ³Ù³μ»ñáõÃÛáõÝÁ å³ñ½³å»ë ëï³óíáõÙ ¿ ¹ñ³Ýó ·áõÙ³ñÝ»ñÇó. 
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ÜÏ³ï»Ýù, áñ »Ã» Ñ³í³ë³ñáõÙ (17)-Á ·Ý³Ñ³ï»Ýù áñå»ë å³Ý»É ¨ ëï³Ý³Ýù μáÉáñ 

μ³ÝÏ»ñÇ Ñ³Ù³ñ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñ, ³å³ Ùáï³ñÏáõÙÁ å»ïù ¿ ³Ý»É Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç 

ÙÇçÇÝ óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ, ³ÛëÇÝùÝ å»ïù ¿ »ÝÃ³¹ñ»É, áñ μ³ÝÏ»ñÝ ³í³Ý¹³ÛÇÝ 

                                                 
9 ØÛáõë ÏáÕÙÇó, ÑÇß»Ýù, áñ Ý»ñÏ³Û³óáõóã³Ï³Ý ï³ÝÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ËÝ¹ñÇó Ù»Ýù ëï³ÝáõÙ ³í³Ý¹³ÛÇÝ 
¹ñáõÛùÇ ÇÝ¹»ùëÇ Ñ³Ù³ñ ³ñï³Ñ³ÛïáõÃÛáõÝ, Ñ³í³ë³ñáõÙ (5), áñÁ ·Í³ÛÝ³óÝ»Éáí ëï³ÝáõÙ 

»Ýù`  
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, ¨ Áñï»Õ Áëï ¿áõÃÛ³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ³í³Ý¹³ÛÇÝ ¹ñáõÛùÇ 

Ï³éáõóí³ÍùáõÙ μ³ÝÏ»ñÇ ÏßÇéÝ»ñÁ Ñ³í³ë³ñ »Ý: ê³ Ñ»ï¨³Ýù ¿ ³ÛÝ μ³ÝÇ, áñ ïÝ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 
ÁÝÏ³ÉÙ³Ùμ μ³ÝÏ»ñÁ Ñ³Ù³ë»é »Ý Çñ»Ýó` Üîî-Ç áñáßáõÙÝ»ñÁ ë³ÑÙ³ÝáÕ ÙÇ³Ï Ï³éáõóí³Íù³ÛÇÝ Ñ³ïÏ³ÝÇßáí, 
áñÝ ¿ Ù»Ý³ßÝáñÑ³ÛÇÝ áõÅÁ: ²ÛÝáõ³Ù»Ý³ÛÝÇí, »ÉÝ»Éáí Çñ³Ï³ÝáõÃÛáõÝÇó, Ù»Ýù Ï³éáõóáõÙ »Ýù Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç 
ÙÇçÇÝ ³í³Ý¹³ÛÇÝ ¹ñáõÛù, μ³ÝÏ»ñÇ ¹ñáõÛùÝ»ñÁ Ïßé»Éáí ³í³Ý¹Ý»ñÇ Í³í³ÉÝ»ñáí: ÜáõÛÝ »ñ¨áõÛÃÝ áõÝ»Ýù Ý³¨ 
í³ñÏ³ÛÇÝ ¹ñáõÛùÇ Ñ³Ù³ñ:                                                          
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¹ñáõÛùÝ»ñÝ»ñáí áõ éÇëÏ³ÛÝáõÃÛ³Ý óáõó³ÝÇßáí ½áõ·³ÙÇïáõÙ »Ý »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ïáõÙ: ²Û¹ 

¹»åùáõÙ  Ñ³í³ë³ñáõÙ (17)-Á Ó¨³÷áËíáõÙ ¿ Ñ»ï¨Û³É Ï»ñå.  
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(17’)      

²Ûë Ñ³í³ë³ñáõÙÁ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó ËÝ¹ñ³Ñ³ñáõÛó ¿ ³ÛÝ ÇÙ³ëïáí, áñ ãÇ 

³ñï³óáÉáõÙ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ½³ñ·³óÙ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ ¨ ³í³Ý¹³ÛÇÝ ¹ñáõÛùÇ áñáß³ÏÇ 

ÙÇïáõÙÝ»ñ, áñáÝù å³Û³Ù³Ý³íáñí³Í »Ý ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ½³ñ·³óÙ³Ý ¹ÇÝ³ÙÇÏ³Ûáí ¨ 

Ù³ÏñáÝïÝï»ë³Ï³Ý ßáÏ»ñáí, ã»Ý Ï³ñáÕ μ³ó³ïñí»É: ²ñ¹ÛáõÝùáõÙ áõÝ»ÝáõÙ »Ýù ëË³É 

Ç¹»ÝïÇýÇÏ³óí³Í Ùá¹»É, áñï»Õ ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ»ñÁ ³ÝÏ³ÛáõÝ áõ ß»Õ»ÉÇ »Ý: ²Ûë ËÝ¹ÇñÁ 

ÉáõÍ»Éáõ Ñ³Ù³ñ ³é³ç³ñÏáõÙ »Ýù í»ñáÝßÛ³É é»·ñ»ëÇáÝ Ñ³í³ë³ñáõÙÝ ³ñï³Ñ³Ûï»É 

Ñ³Ù³Ï³ñ·Çó ÙÇçÇÝÝ»ñÇ ß»ÕáõÙáí: ²ÛëÇÝùÝ, å»ïù ¿ ùÝÝ³ñÏ»É ³Û¹ Ñ³íë³ñÙ³Ý μáÉáñ 

μ³ÝÏ»ñÇ ·Íáí ³·ñ»·³óÙ³Ý ËÝ¹ÇñÁ: êÏë»Ýù Ýñ³ÝÇó, áñ »ÝÃ³¹ñ»Ýù μ³ÝÏ³ÛÇÝ 

Ñ³Ù³Ï³ñ·Á μÝáõÃ³·ñíáõÙ ¿ Ñ»ï¨Û³É Ñ³í³ë³ñÙ³Ùμ.   
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(18)            

ÜÙ³Ý Ñ³í³ë³ñáõÙ Ï³ñ»ÉÇ ¿ ëï³Ý³É` ÉáõÍ»Éáí Ù»ñ Ó¨³Ï»ñå³Í ËÝ¹ÇñÁ 

Ý»ñÏ³Û³óáõóã³Ï³Ý μ³ÝÏÇ Ñ³Ù³ñ, »ÝÃ³¹ñ»Éáí áñ ³ÛÝ ·áÛáõÃÛáõÝ áõÝÇ: ØÛáõë ÏáÕÙÇó, 

Ñ³í³ë³ñáõÙ  (18)-Á ÑÝ³ñ³íáñ ¿ ëï³Ý³É, »Ã» Ñ³Ù³Ï³ñ·áõÙ áõÝ»Ýù Ñ»ï¨Û³É å³ÛÙ³ÝÝ»ñÁ.  
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μáÉáñ  ¨ -Ç Ñ³Ù³ñ: ²ÛÅÙ å³ñ½»Ýù Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ³·ñ»·³óÙ³Ý Ñ³Ù³ñ 

³ÝÑñ³Å»ßï å³ÛÙ³ÝÇ, , μáí³Ý¹³ÏáõÃÛáõÝÁ: ÜÏ³ï»Ýù áñ 
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²ÛëÇÝùÝ, Ù»Ýù áõÝ»Ýù áã ÙÇ³ÛÝ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ½áõ·³ÙÇïáõÙ »ñ³Ï³ñ³Å³ÙÏ»ïáõÙ, ³ÛÉ¨ 

μ³ÝÏ»ñÇ ÝáõÛÝ³Ï³Ý Ï³éáõóí³Íù Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ å³ÑÇ Ñ³Ù³ñ: ²Û¹ ¹»åùáõÙ, ÷³ëï»Éáí, áñ 
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10 Î³åÇï³ÉÇ Ñ³Ù³ñ Ýßí³Í Ñ³ñ³μ»ñáõÃÛáõÝÁ ëï³ÝáõÙ »Ýù, ù³ÝÇ áñ   1  ¨ 
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Ù»Ýù ëï³ÝáõÙ »Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ñ³Ù³ñ Ñ³í³ë³ñáõÙ (18)-Á, »Ã» -ñ¹ μ³ÝÏÇ Ñ³Ù³ñ 

Ñ³í³ë³ñáõÙ (17’)-Ç »ñÏáõ ÏáÕÙ»ñÁ μ³½Ù³å³ïÏ»Ýù -áí,  
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¨ μáÉáñ Ñ³í³ë³ñáõÙÝ»ñÁ ·áõÙ³ñ»Ýù Çñ³ñ: ì»ñçÇÝ ù³ÛÉáí Ñ³í³ë³ñáõÙ (17’)-Çó Ñ³ÝáõÙ 

»Ýù (18)-Á ¨ ëï³ÝáõÙ Ñ»ï¨Û³É, ³ßË³ï³ÝùÇ Ñ³Ù³ñ ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ñ³í³ë³ñáõÙÁ.   
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 (20)        

Ð³Û³ëï³ÝÇ μ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ñ³Ù³ñ Å³Ù³Ý³ÏÇ Ù»ç μ³ÝÏ»ñÇ Ñ³Ù³ñ ³í³Ý¹Ý»ñ-

í³ñÏ»ñ Ñ³ñ³μ»ñáõÃÛ³Ý áñáß³ÏÇ ½áõ·³ÙÇïáõÙ ³éÏ³ ¿, ¨ ë³ ÃáõÛÉ ¿ ï³ÉÇë ÷³ëï»É, áñ 

Ñ³Ù³Ï³ñ·Á ³·ñ»·³óí³Í Ñ³í³ë³ñÙ³Ý ÙÇçáóáí Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ý»ñÏ³Û³óÝ»ÉÁ: ²Û¹ 

Ñ³ñ³μ»ñáõÃÛáõÝÁ, 12 μ³ÝÏÇ Ñ³Ù³ñ11 Ý»ñÏ³Û³óí³Í »Ý ¶Í³å³ïÏ»ñ 10-áõÙ:  

Ð³Ù³Ï³ñ·Ç ÙÇçÇÝÇó ß»ÕáõÙÝ»ñáí ³ñï³Ñ³Ûïí³Í ·Í³ÛÇÝ Ñ³ñ³μ»ñáõÃÛáõÝÁ 

(Ñ³í³ë³ñáõÙ 20) Ù»Ýù Ï·Ý³Ñ³ï»Ýù áñå»ë å³Ý»É Ð³Û³ëï³ÝÇ ³é³í»É Ëáßáñ 14 

μ³ÝÏ»ñÇ Ñ³Ù³ñ, û·ï³·áñÍ»Éáí 2006-2009 ÃÃ. Å³Ù³Ý³Ï³ßñç³ÝÇ »é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ 

ïíÛ³ÉÝ»ñÁ:   

 

 4. ¾ÙåÇñÇÏ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝ 

 

²ßË³ï³ÝùÇ ¿ÙåÇñÇÏ Ù³ëáõÙ Ù»Ýù ·Ý³Ñ³ïáõÙ »Ýù Ñ³í³ë³ñáõÙ (20)-Á` áñå»ë (·Í³ÛÇÝ) 

å³Ý»É³ÛÇÝ é»·ñ»ëÇ³: Ø»ñ Ýå³ï³ÏÝ ¿ Ð³Û³ëï³ÝÇ μ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·ÇÝ` áñå»ë 
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11 ²ßË³ï³ÝùÇ ¿ÙåÇñÇÏ Ù³ëáõÙ Ù»Ýù ¹ñï³ñÏáõÙ »Ýù ÐÐ μ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Á Ý»ñÏ³Û³óÝáÕ 22 μ³ÝÏ»ñÇó 
ÙÇ³ÛÝ 14-Á, ÇëÏ ·Í³å³ïÏ»ñáõÙ μ³ó³Ï³ÛáõÙ Ý³¨ ²Ù»ñÇ³μ³ÝÏÁ ¨ HSBC-Ý, ½áõ·³ÙÇïáõÙÁ ³é³í»É 
ï»ë³Ý»ÉÇ ¹³ñÓÝ»Éáõ Ýå³ï³Ïáí: ²Û¹ μ³ÝÏ»ñÁ ÝáõÛÝå»ë ½áõ·³ÙÇïáõÙ »Ý ³Û¹ óáõó³ÝÇßáí ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ 
Ñ³Ù³Ï³ñ·ÇÝ, ë³Ï³ÛÝ ß»ÕáõÙÝ»ñÁ 2003-2006ÃÃ. ËÇëï Ù»Í »Ý:   



Ù»Ý³ßÝáñÑ-Ùñó³Ïó³ÛÇÝ ÙÇç³í³Ûñ, ï³É ù³Ý³Ï³Ï³Ý μÝáõÃ³·Çñ, ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ 

Ó¨³íáñÙ³Ý ¨ Ýñ³Ýó ÙÇç¨ ÷áË³½¹»óáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ë³ÑÙ³ÝáÕ Ï³å»ñÇ ÙÇçáóáí: Ø»Ýù 

·Çï³ÏóáõÙ »Ýù, áñ ·áñÍ áõÝ»Ýù ½³ñ·³óáÕ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ñ»ï, 

áñÁ μÝáõÃ³·ñíáõÙ ¿ ïÝï»ë³Ï³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ÙÇç¨ ëï³Ý¹³ñ¹ íÇ×³Ï³·ñ³Ï³Ý 

Ï³å»ñÇ ÃáõÛÉ ³éÏ³ÛáõÃÛ³Ùμ, ¨ μ³ñÓñáñ³Ï ·Ý³Ñ³Ï³ÝÝ»ñ áõ ÷áËÏ³Ëí³ÍáõÃÛáõÝÝ»ñ 

¹Åí³ñ ¿ ëï³Ý³É: 
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VTB

Armeconom
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Converse
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ACBA-Credit Agricole

Arcakh

Arexim

Unibank

Ardshininvest

 
    ¶Í³å³ïÏ»ñ 10. Ð³Û³ëï³ÝÇ 12 μ³ÝÏ»ñÇ Ñ³Ù³ñ ³í³Ý¹Ý»ñ-í³ñÏ»ñ Ñ³ñ³μ»ñáõÃÛáõÝÁ 2003-2009ÃÃ. 

Ñ³Ù³ñ (»é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ ïíÛ³ÉÝ»ñ):  

 

Øá¹»ÉÁ ÁÝ¹·ñÏáõÙ ¿ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ÙÇ³ÛÝ ¹ñ³Ù³ÛÇÝ Ñ³ïí³ÍÁ, ¨ ÙÛáõë »ñÏáõ 

Ñ³ïí³ÍÝ»ñÁ, ¹áÉ³ñáí Ó»éù μ»ñí³Í ³í³Ý¹Ý»ñÇ áõ ïñ³Ù³¹ñí³Í í³ñÏ»ñÇ ßáõÏ³Ý áõ 

ÙÇçμ³ÝÏ³ÛÇÝ ßáõÏ³Ý ã»Ý ùÝÝ³ñÏíáõÙ: ê³, ÇÑ³ñÏ», ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙ ¿ Ùá¹»ÉÇ 

×ß·ñïáõÃÛáõÝÁ ¨ Ñ»ï¨³μ³ñ û·ï³Ï³ñáõÃÛáõÝÁ, ë³Ï³ÛÝ Ï³ñÍáõÙ »Ýù, áñ Ùá¹»ÉÇ ÝáõÛÝÇëÏ 

³Ûë ï»ëùÁ ½·³ÉÇáñ»Ý ³ñï³óáÉáõÙ ¿ Çñ³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ ¨ ³ÛÝ û·ï³Ï³ñ ÏÉÇÝÇ 

ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ùß³ÏÙ³Ý Ñ³Ù³ñ:  

²í³¹ÝÝ»ñÇ áõ í³ñÏ»ñÇ Í³í³ÉÝ»ñÁ ¨ ¹ñ³Ýó ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÁ Ñ³ßí³ñÏí³Í »Ý 

ÐÐ μ³ÝÏ»ñÇ ÏáÕÙÇó Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏÇÝ ë³ÑÙ³Ýí³Í Ï³ñ·áí Ý»ñÏ³Û³óíáÕ 

ß³μ³Ã³Ï³Ý Ïïí³Íùáí Ñ³ßí»ïíáõÃÛ³Ý (17 Ó¨) ÑÇÙ³Ý íñ³: ì³ñÏ»ñÇ ¨ Å³ÙÏ»ï³ÛÇÝ 

³í³Ý¹Ý»ñÇ Ñ³Ù³ñ ï³ñμ»ñ³Ï»É »Ýù ãáñë ËáõÙμ. (i) ÙÇÝã¨ 180 ûñ Å³ÙÏ»ï³ÛÝáõÃÛ³Ùμ 

í³ñÏ»ñ (³í³Ý¹Ý»ñ) ïÝ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ(Çó),  (ii) ÙÇÝã¨ 180 ûñ 

Å³ÙÏ»ï³ÛÝáõÃÛ³Ùμ í³ñÏ»ñ (³í³Ý¹Ý»ñ) Çñ³í³μ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó(Çó),  (iii) ÙÇÝã¨ 360 ûñ 

Å³ÙÏ»ï³ÛÝáõÃÛ³Ùμ í³ñÏ»ñ (³í³Ý¹Ý»ñ) ïÝ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ(Çó),   (iv) ÙÇÝã¨ 360 
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ûñ Å³ÙÏ»ï³ÛÝáõÃÛ³Ùμ í³ñÏ»ñ (³í³Ý¹Ý»ñ) Çñ³í³μ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó(Çó): îíÛ³ÉÝ»ñÁ 

»é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ »Ý ¨ ë»½áÝ³ÛÇÝ Ñ³ñÃ»óí³Í:  

Øá¹»ÉáõÙ Ý»ñ·ñ³íí³Í ³í³Ý¹Ý»ñÇ ¨ ïñ³Ù³¹ñí³Í í³ñÏ»ñÇ 

Å³ÙÏ»ï³ÛÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ñ³ÙÁÝÏÝáõÙ »Ý. Ù»Ýù »ÝÃ³¹ñáõÙ »Ýù, áñ t  Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ 

Ý»ñ·ñ³íí³Í ³í³Ý¹Ý»ñÁ ÝáõÛÝ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ ïñ³Ù³¹ñí³Í í³ñÏ»ñÇ ÙÇ³Ï 

³ÕμÛáõñÝ »Ý (Ï³åÇï³ÉÇó μ³óÇ): Ð»ï³ùñùÇñ ¿ ¹Çï³ñÏ»É, áñù³Ýáí ¿ Ù»ñ »ÝÃ³¹ñáõÃÛáõÝÁ 

Ñ³Ù³å³ï³ëË³ÝáõÙ Çñ³Ï³ÝáõÃÛ³ÝÁ: ºÃ» ³ñÅáõÛÃÝ»ñÇ í³ñù³·Í»ñÁ ÙÇçÝ³Å³ÙÏ»ïáõÙ 

Ï³ÝË³ï»ë»ÉÇ »Ý ¨ áõÝ»Ý ³ñÅ»½ñÏÙ³Ý Ï³Ù ³ñÅ¨áñÙ³Ý Ñëï³Ï ÙÇïáõÙ, ³å³ μ³ÝÏ»ñÁ 

Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ïáõÙ ¹áÉ³ñ³ÛÇÝ ³í³Ý¹Ý»ñÇ (í³ñÏ»ñÇ) ¨ ¹ñ³Ù³ÛÇÝ í³ñÏ»ñÇ (³í³Ý¹Ý»ñÇ) 

ÙÇç¨ áñáß³ÏÇ ³ÏïÇí ï»Õ³ß³ñÅ»ñ ÏÇñ³Ï³Ý³óÝ»Ý, áñå»ë½Ç ³å³Ñáí»Ý ³é³í»É³·áõÛÝ 

éÇëÏáí Ïßéí³Í ß³ÑáõÛÃÝ»ñ, Ñ³Ï³é³Ï ¹»åùáõÙ μ³ÝÏ»ñÁ Çñ»Ýó ¹Çñù»ñÁ ÷³ÏáõÙ »Ý` 

ïñ³Ù³¹ñ»Éáí í³ñÏ»ñ ³ÛÝ ³ñÅáõÛÃáí ¨ Å³ÙÏ»ï³ÛÝáõÃÛ³Ùμ, ÇÝã áñ  Ý»ñ·ñ³íí»É »Ý 

³í³Ý¹Ý»ñÇ ï»ëùáí: ¶Í³å³ïÏ»ñ 11-12-áõÙ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³μ³ñ μ»ñí³Í »Ý 180 ¨ 

360 ûñÛ³ ¹ñ³Ù³ÛÇÝ ³í³Ý¹Ý»ñÝ áõ í³ñÏ»ñÁ: ÆÝãå»ë ï»ëÝáõÙ »Ýù, ¹ñ³ÙÇ Ñ³Ù³ñ ³é³í»É 

Ï³ÛáõÝ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ (³åñÇÉ, 2006-2008 ÃÃ,), »ñμ μ³ÝÏ»ñÇ ëå³ëáõÙÝ»ñÁ ¹ñ³ÙÇ 

³ñÅ¨áñÙ³Ý Ñ³ñóáõÙ í»ñçÝ³Ï³Ý³å»ë ×ß·ñïí»É »Ý, Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ÏáÕÙÇó ¹ñ³Ùáí 

ïñ³Ù³¹ñí³Í í³ñÏ»ñÁ ß³ñáõÝ³Ï³μ³ñ ·»ñ³½³Ýó»É »Ý ¹ñ³Ùáí Ý»ñ·ñ³íí³Í 

³í³Ý¹Ý»ñÇÝ, ÇëÏ ×·Ý³Å³Ùáí å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í å³ïÏ»ñÁ ÷áËí»É ¿, ù³ÝÇ áñ ¹ñ³ÙÇ 

μ³ñÓñ ï»ÙåÇ ëå³ëáõÙÝ»ñÁ μ³ÝÏ»ñÇÝ »ï »Ý å³Ñ»É ¹ñ³Ùáí í³ñÏ»ñ ïñ³Ù³¹ñ»Éáõó, ¨ 

Ýñ³Ýù ¹ñ³Ù³ÛÇÝ ³í³Ý¹Ý»ñÁ ï»Õ³μ³ßË»É »Ý áã ¹ñ³Ù³ÛÇÝ ³ÏïÇíÝ»ñáõÙ:      
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tot loans 180d

 

¶Í³å³Ï»ñ 11. 180 ûñÛ³ ³í³Ý¹Ý»ñÇ ¨ í³ñÏ»ñÇ ¹ÇÝ³ÙÇÏ³Ý, 2003-2009 ÃÃ. 

²Ûë ·Í³å³ïÏ»ñÝ»áõÙ Ñëï³Ï »ñ¨áõÙ ¿ Ù»ñ Ùá¹»ÉÇ áã ³ÙμáÕç³Ï³Ý ÉÇÝ»ÉÁ. áñå»ë½Ç Ùá¹»ÉÁ 

Ï³ñáÕ³Ý³ ³ñï³óáÉ»É Çñ³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ, ³ÝÑñ³Å»»ßï ¿ Ý»ñÙáõÍ»É ¹áÉ³ñáí ³í³Ý¹Ý»ñÇ ¨ 

í³ñÏ»ñÇ ï»ËÝáÉá·Ç³Ý»ñÁ, ÇÝãå»ë Ý³¨ ³ñï³ñÅáõÛÃ³ÛÇÝ ¨ ÙÇçμ³ÝÏ³ÛÇÝ ßáõÏ³Ý: Ø»Ýù 
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¹áÉ³ñ-¹ñ³Ù ³ñÅáõÛÃ³ÛÇÝ ÁÝïñáõÃÛáõÝÇó ³μëïñ³ÑíáõÙ »Ýù, ¨ ¹ñ³Ù³ÛÇÝ í³ñÏ»ñÇ ¨ 

³í³Ý¹Ý»ñÇ ÙÇç¨ ¹ñ³Ï³Ý ï³ñμ»ñáõÃÛáõÝÁ í»ñ³·ñáõÙ »Ýù ë»÷³Ï³Ý Ï³åÇï³ÉÇÝ: 
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¶Í³å³Ï»ñ 12. 360 ûñÛ³ ³í³Ý¹Ý»ñÇ ¨ í³ñÏ»ñÇ ¹ÇÝ³ÙÇÏ³Ý, 2003-2009 ÃÃ.   

²ÛÅÙ ³ÝóÝ»Ýù ·Ý³Ñ³ïÙ³ÝÁ: Øá¹»ÉÇ å³ñ³Ù³ïñ»ñÇ Ç¹»ÝïÇýÇÏ³óÇ³ÛÇ Ñ³Ù³ñ 

Ñ³í³ë³ñáõÙ (20)-Ç ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ëï³ÝáõÙ »Ýù Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ñ³Ù³ñ 

ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñ: Ø»Ýù ·Ý³Ñ³ïáõÙ »Ýù Ñ³í³ë³ñáõÙ (20)-Á Ñ»ï¨Û³É ï»ëùáí.  
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áñï»Õ -Ý -ñ¹ μ³ÝÏÇ ³Ý¹Çï³ñÏ»ÉÇ μ³Õ³¹ñÇãÝ ¿ ¨ -Ý ·ÉË³íáñ Ñ³Ù³ËÙμáõÃÛ³Ý 
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Ñ³í³ë³ñáõÙÁ ëï³ÝáõÙ ¿ ³í»ÉÇ ÏáÙå³Ïï ï»ëù. 

d
t

d
ti

d
ti   ,,

ˆ

tii
d
ti

d
tititi

l
ti

d
ti ucrrrr ,1,51,4,3,2,1, ˆˆˆˆˆˆ    ,  (21)        

Ø»Ýù ·Ý³Ñ³ïáõÙ »Ýù ýÇùëí³Í ¿ý»ÏïÝ»ñáí å³Ý»É, áñÁ μ³ÝÏ»ñÇ ÙÇç¨ Ï³ÛáõÝ, 

Å³Ù³Ý³ÏÇ Ù»ç ³Ý÷á÷áË, ³ÝÑ³Ù³ë»éáõÃÛáõÝ ¨ ³ÛÝ Ïáé»É³óí³Í ¿ μ³ó³ïñáÕ ÙÛáõë 

÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ Ñ»ï: ²ÛëÇÝùÝ, »Ã» Ù»Ýù ³Û¹ ·áñÍáÝÁ ( ) ¹Çï³ñÏ»Ýù áñå»ë ëË³ÉÇ 

Ù³ë, ÇëÏ Çñ³Ï³ÝáõÙ ³ÛÝ áõÝÇ Å³Ù³Ý³ÏÇ Ù»ç ³Ý÷á÷áË μ³ó³ïñáÕ áõÅ, ³å³ ÏáõÝ»Ý³Ýù 

Ùá¹»ÉÇ ëË³É ëå»óÇýÇÏ³óÇ³

ic

12: ¶Ý³Ñ³ïÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ëï³óí³Í ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÝ 

³ñï³Ñ³ÛïíáõÙ »Ý å³ñ³Ù»ïñ»ñÇ ÙÇçáóáí.  
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12 ²ñ¹ÛáõÝùáõÙ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛáõÝÝ ³å³Ñáíáí ûñÃá·áÝ³ÉáõÃÛ³Ý å³ÛÙ³ÝÁ,, , ãÇ 
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¶áñÍ³ÏÇóÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ ëï³óí³Í í»ñáÝßÛ³É μ³Ý³Ó¨»ñÇó Ñ»ßïáõÃÛ³Ùμ Ï³ñ»ÉÇ ¿ ëï³Ý³É 

Ùá¹»ÉÇ ÑÇÙÝ³ñ³ñ å³ñ³Ù»ïñ»ñÇ Ñ³Ù³ñ ³ñï³Ñ³ÛïáõÃÛáõÝÝ»ñ, áñáÝù ÙÇ³ÛÝ ÁÝ¹·ñÏáõÙ 

»Ý ·Ý³Ñ³ïíáÕ å³ñ³Ù»ïñ»ñÁ: ²ÛÉ Ëáëùáí, Ù»ñ Ùá¹»ÉÁ ÃáõÛÉ ¿ ï³ÉÇë Ùá¹»ÉÇ 

å³ñ³Ù»»ïñ»ñÁ Ç¹»ÝïÇýÇó³Ý»É ³é³Ýó Éñ³óáõóÇã ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙÝ»ñ Ý»ñÙáõÍ»Éáõ.  
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22
ddl RRR

: 

Ø»Ýù »ÝÃ³¹ñáõÙ »Ýù, áñ Ùá¹»ÉÇ ³ëÇÙåïáïÇÏ Ñ³ïÏ³ÝÇßÝ»ñÁ ùÝÝ³ñÏíáõÙ »Ý ³í»ÉÇ ßáõï 

Å³Ù³Ý³ÏÇ ¨ , ù³ÝÇ áñ μ³ÝÏ»ñÇ ÃÇíÁ ¨ Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ß³ñù»ñÇ 

Ù»ÍáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ñ³í³ë³ñ »Ý, 

T N

14 NT : ²Û¹ ¹»åùáõÙ å³Ý»ÉÇ Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ß³ñù»ñÁ 

å»ïù ¿ ÉÇÝ»Ý ëï³óÇáÝ³ñ: ÜáõÛÝÁ ¹Çï³ñÏáõÙ »Ýù Ý³¨ éÇëÏ³ÛÝáõÃÛáõÝÝ ³ñï³Ñ³ÛïáÕ 

óáõó³ÝÇßÇ Ñ³Ù³ñ: ØÇ³íáñ ³ñÙ³ïÝ»ñÇ Ã»ëï»ñÁ (unit root tests) ïñí³Í »Ý Ð³í»Éí³Í 1-

áõÙ ¨ ¹ñ³Ýù ã»Ý ÅËïáõÙ ß³ñù»ñÇ ëï³óÇáÝ³ñáõÃÛ³Ý å³ÛÙ³ÝÁ:  

´³ÝÏ»ñÇ ÏáÕÙÇó í³ñÏ»ñÇ ïñ³Ù³¹ñÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ·áÛ³ó³Í éÇëÏ»ñÝ ³ñï³Ñ³ÛïáÕ 

óáõó³ÝÇßÁ ÏáñáõëïÝ»ñÇ Ñ³ñ³μ»ñáõÃÛáõÝÝ ¿ ³ÙμáÕç³Ï³Ý í³ñÏ»ñÇÝ: òáõó³ÝÇßÁ 

Ñ³ßí³ñÏí³Í ¿ ·áõÙ³ñ³ÛÇÝ í³ñÏ»ñÇ Ñ³Ù³ñ ¨ ³ÛÝ å³ñ½³å»ë ï³ñ³ÍáõÙ »Ýù ¹ñ³Ù³ÛÇÝ 

í³ñÏ»ñÇ íñ³: ê³ ÇÑ³ñÏ» Ïáßï Ùáï³ñÏáõÙ ¿ ¨ Ñ³ßíÇ ãÇ ³éÝáõÙ ï³ñμ»ñ ³ñÅáõÛÃÝ»ñáí ¨ 

Å³ÙÏ»ï³ÛÝáõÃÛ³Ý í³ñÏ»ñó μËáÕ  éÇëÏ»ñÇ ï³ñμ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: ²Ûë óáõó³ÝÇßÁ 

³ñï³óáÉáõÙ ¿ ËÇëï Ù»Í ï³ï³ÝáÕ³Ï³ÝáõÃÛáõÝ ¨ Ù»Ýù ¹³ Ñ³ñÃáõÙ »Ýù Ñ»ï¨Û³É Ï»ñå.  

 
ti

ti

tititi TL

BL
BLLSE

,

,

,,,  :  

Ð³Ù³Ï³ñ·Ç 14 μ³ÝÏ»ñÇ Ñ³Ù³ñ Ù»Ýù í»ñóÝáõÙ »Ýù   22.0,, tikti BLLSE , áñÁ 

³Ù»Ý³Ñ³×³Ë Ñ³Ý¹ÇåáÕ ÙÇçÇÝ óáõó³ÝÇßÝ ¿ ùÝÝ³ñÏíáÕ Å³Ù³Ý³Ï³ßñç³ÝÇ Ñ³Ù³ñ, »Ã» 

³Ûë óáõó³ÝÇßÇ ËÇëï ß»ÕíáÕ (1-Çó Ù»Í) ³ñÅ»ùÝ»ñÁ ÁÝïñ³ÝùÇó Ñ³ÝáõÙ »Ýù:      

ä³Ý»ÉÁ ·Ý³Ñ³ïáõÙ »Ýù ÁÝ¹Ñ³Ýñ³óí³Í ÷áùñ³·áõÛÝ ù³é³ÏáõëÇÝ»ñÇ Ù»Ãá¹áí 

(Generlized Least Squares), ÏßÇéÝ»ñÝ ÁÝïñ»Éáí ÙÇ³ÛÝ μ³ÝÏ»ñÇ Ñ³Ù³ñ (cross-section SUR), 

áñÁ Ñ³ßíÇ ¿ ³éÝáõÙ Ïáé»É³óÇ³ ï³ñμ»ñ μ³ÝÏ»ñÇ ÝáõÛÝ Å³Ù³Ý³ÏÇ ëË³ÉÝ»ñÇ ÙÇç¨ ¨ ½ñá 

Ïáé»É³óÇ³ ï³ñμ»ñ Å³Ù³Ý³Ï³ßñç³ÝÝ»ñÇ ÙÇç¨: ö³ëïáñ»Ý, ³Ûë Ù»Ãá¹Á ÃáõÛÉ ¿ ï³ÉÇë 
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áõÝ»Ý³É Ñ»ï»ñáëù»¹³ëïÇÏáõÃÛáõÝ μ³ÝÏÇ Ý»ñëáõÙ ¨ μ³ÝÏ»ñÇ ÙÇç¨, ë³Ï³ÛÝ 

³íïáÏáé»ÉÛ³óÇ³Ý Ñ³ßíÇ ãÇ ³éÝíáõÙ: Ð³ë³Ý»ÉÇ GLS-Ç ÝÙ³Ý ëå»óÇýÇÏ³óÇ³Ý 

»ÝÃ³¹ñáõÙ ¿.  

  jiitjti XuuE ,,, |   ¨   0|,, XuuE sjti ; μáÉáñ TtNi ,...,1,,..,1   ¨ stji  ,                       

²ÛÝ Ñ³Ù·³Ù³ÝùÁ, áñ Ù»Ýù í»ñÉáõÍáõÙ »Ýù μ³ÝÏ»ñÇ` Ñ³Ù³Ï³ñ·Çó ß»ÕáõÙÝ»ñÁ, Áëï 

¿áõÃÛ³Ý Ï³é³í³ñáõÙ »Ýù Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý ¨ Ñ³Ù³Ï³ñ·³ÛÇÝ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÁ, ÇÝå»ë 

³íïáÏáé»É³óí³Í, ³ÛÝå»ë ¿É ßáÏ³ÛÇÝ: Ø»Ýù ÙÇ³ÛÝ ³éÝãíáõÙ »Ýù μ³ÝÏ-ëå»óÇýÇÏ 

¿ý»ÏïÝ»ñÇÝ, ¨ »Ã» Å³Ù³Ý³ÏÇ Ù»ç ³éÏ³ ¿ μ³ÝÏ»ñÇ í³ñù³·ÍÇ Ïáé»É³óí³Í ¹ÇÝ³ÙÇÏ³, 

áñÁ ãÇ μ³ó³ïñíáõÙ Ñ³í³ë³ñÙ³Ý ³ç Ù³ëÇ (μ³ó³ïñáÕ) ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñáí, ³å³ ¹³ 

Ï³½¹Ç é»·ñ»ëÇ³ÛÇ ·Ý³Û³ï³Ï³ÝÝ»ñÇ íñ³. Ù»Ýù ã»Ýù ëï³ÝáõÙ ³Ù»Ý³³ñ¹ÛáõÝ³í»ï 

·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ»ñ (Ýí³½³·áõÛÝ í³ñÇ³Ýë ëË³ÉÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ)`¹ñ³Ýù ³ÛÝáõ³Ù»Ý³ÛÝÇí 

ÉÇÝ»Éáí ³Ýß»Õ»ÉÇ ¨ Ï³ÛáõÝ: Ø»Ýù ã»Ýù μ³ó³éáõÙ ×ß·ñÇï Ùá¹»ÉÇ Ñ³Ù³ñ ëË³ÉÝ»ñÇ 

³íïáÏáé»É³óÇ³, ³í»ÉÇÝ, ÝÙ³Ý »ñ»¨áõÛÃ Çñ³å»ë ·áÛáõÃÛáõÝ áõÝÇ, áñÁ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ 

Ùá¹»ÉáõÙ μ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ÙÛáõë ßáõÏ³Ý»ñÇ` í³ñÏ³ÛÇÝ, ³ñï³ñÅáõÛÃ³ÛÇÝ ¨ 

ÙÇçμ³ÝÏ³ÛÇÝ, μ³ó³Ï³ÛáõÃÛ³Ùμ, ë³Ï³ÛÝ Ñ³ë³Ý»ÉÇ GLS-Ç ³ÛÝåÇëÇ ëå»óÇýÇÏ³óÇ³Ý, 

áñÁ Ñ³ßíÇ ¿ ³éÝáõÙ Ý»ñμ³ÝÏ³ÛÇÝ ëË³ÉÝ»ñÇ ³íïáÏáé»É³óÇ³ (Period SUR), ÃáõÛÉ ãÇ 

ï³ÉÇë ëï³Ý³É ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÇ ³ÛÝåÇëÇ ³ñÅ»ùÝ»ñ, áñáÝù ÙÝáõÙ »Ý Çñ»Ýó ë³ÑÙ³ÝÝ»ñáõÙ, 

áñáÝù »Ý  

   1,9.0,1,1,0   :   

Ø»Ýù ×ß·ñïáõÙ »Ýù ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÇ ëï³Ý¹³ñ¹ ß»ÕáõÙÝ»ñÁ, μ³ÝÏ»ñÇ Ý»ñëáõÙ  

ëË³ÉÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ ÃáõÛÉ ï³Éáí h»ï»ñáëù»¹³ëïÇÏáõÃÛáõÝ: ¶áñÍ³ÏÇóÝ»ñÇ í³ñÇ³ÝëÝ»ñÁ 

·Ý³Ñ³ïíáõÙ »Ý White cross section Ù»Ãá¹áí: àñå»ë ¹ÇÝ³ÙÇÏ å³Ý»É Ùá¹»É, Ù»Ýù ³ÛÝ 

å»ïù ¿ ·Ý³Ñ³ï»Ýù û·ï³·áñÍ»Éáí ÙáÙ»ÝïÝ»ñÇ ÁÝ¹Ñ³Ýñ³óí³Í Ù»Ãá¹áí (Generalizid 

method of moments, GMM), Ñ³ßíÇ ³éÝ»Éáí ³ÛÝ Ñ³Ý·³Ù³ÝùÁ, áñ É³·³ÛÇÝ é»·ñ»ëáñÝ»ñÁ 

ÑÝ³ñ³íáñ ¿ Ïáé»É³óí³Í ÉÇÝ»Ý ëË³ÉÝ»ñÇ Ñ»ï: ÜÙ³Ý Ïáé»É³óÇ³Ý ³é³í»É Ñ³×³Ë 

¹Çï³ñÏíáõÙ ¿ ÷áùñ ÁÝïñ³ÝùÝ»ñÇ ¹»åùáõÙ ¨ Ï³ñáÕ ¿ ³ÝÑ»ï³Ý³É, »ñμ ·áñÍ áõÝ»Ýù Ù»Í 

Ãíáí ¹Çï³ñÏáõÙÝ»ñÇ Ñ»ï: ØÛáõë ËÝ¹ÇñÁ, Ù»Ýù ³éÁÝãíáõÙ »Ýù, ¹³ Ñ³çáñ¹ 

Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ ëå³ëíáÕ ³í³Ý¹³ÛÇÝ ¹ñáõÛùÇ Ñ³Ù³ñ ïíÛ³ÉÝ»ñÇ ÁÝïñáõÃÛáõÝÝ ¿: 

´Ý³Ï³Ý³μ³ñ,  Å³Ù³Ý³ÏáõÙ ³í³Ý¹³ÛÇÝ ¹ñáõÛùÇ Ñ³Ù³ñ áõÝ»Ýù ÙÇ³ÛÝ ëå³ëíáÕ 

Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ.  
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áñï»Õ -Ý  å³ÑÇÝ, -ñ¹ μ³ÝÏÇÝ Ñ³ë³Ý»ÉÇ ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛ³Ý μ³½ÙáõÃÛáõÝÝ ¿, ÇëÏ ti,

1,  ti

t

1t

i

1,  ti  -Á Áëï ë³ÑÙ³ÝÙ³Ý 1t  å³ÑÇÝ Çñ³óí³Í ßáÏÇ ³ÛÝ Ñ³ïí³ÍÝ ¿, áñÁ 

í»ñ³μ»ñáõÙ ¿ ÙÇ³ÛÝ μ³ÝÏÇÝ, ³ÛëÇÝùÝ, ¹³ μ³ÝÏÇ Ç¹ÇáëÇÝùñ³ïÇÏ ßáÏ ¿, áñÁ ãÇ Ï³ñáÕ 
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Ï³ï³ñ»É³å»ë μ³ó³ïñ»É ³ÝÏ³Ë Ùá¹»ÉÇ ëå»óÇýÇÏ³óÇ³ÛÇó: êå³ëíáÕ ³ñÅ»ùÇ Ñ³Ù³ñ 

ÝÙ³Ý Ñ³Ù³ï»ùëïáõÙ û·ï³·áñÍíáõÙ »Ý ·áñÍÇù³ÛÇÝ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñ, áñáÝù ëáíáñ³μ³ñ 

÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ É³·³ÛÇÝ ³ñÅ»ùÝ»ñÝ »Ý, Ý³¨ ³ÛÉ μ³ó³ïñáÕ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñ, áñáÝù 

¹Çï³ñÏ»ÉÇ »Ý ÁÝÃ³óÇÏ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ: Ø»Ýù ½»ñÍ »Ýù ÙÝáõÙ ÁÝ¹Ñ³Ýñ³å»ë 

GMM-Ç ¨ Ù³ëÝ³íáñ³å»ë ·áñÍÇùÝ»ñÇ ÏÇñ³éáõÙÇó ¨ ³í³Ý¹³ÛÇÝ ¹ñáõÛùÇ Ñ³Ù³ñ 

í»ñóÝáõÙ »Ýù Çñ»Ýó ÷³ëï³óÇ ³ñÅ»ùÝ»ñÁ, áñÁ μ³í³Ï³ÝÇÝ Ïáßï Ùáï»óáõÙ ¿, ë³Ï³ÛÝ 

·ñ³Ï³ÝáõÃÛáõÝáõÙ »ñμ»ÙÝ ÏÇñ³éíáÕ: ä³ï×³éÁ ÝáõÛÝÝ ¿. Ù»Ýù Ý³ËÁÝïñáõÙ »Ýù 

¿ÏáÝáÙ»ïñÇÏ Ù»Ãá¹Ý»ñÇ ³ÛÝåÇëÇ ÁÝïñáõÃÛáõÝ, áñÁ Ù»½ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ï³ÉÇë 

ëï³Ý³É å³ñ³Ù»ïñ»ñÇ Ñ³Ù³ñ ³ñÅ»ùÝ»ñ, áñáÝù ·ïÝíáõÙ »Ý Çñ»Ýó ïÇñáõÛÃáõÙ, ³é³Ýó 

·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ Éñ³óáõóÇã ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙÝ»ñ Ý»ñ¹Ý»Éáõ:  GMM-Ç 

Ñ³Ù³ï»ùëïáõÙ, ó³ÝÏ³ó³Í ·áñÍÇù³Ï³½ÙÇ ÏÇñ³éáõÃÛ³Ý ¹»åùáõÙ ³í³Ý¹³ÛÇÝ ¹ñáõÛùÁ 

Ù»Í Ï³Ëí³ÍáõÃÛ³Ý Ù»ç ¿ ÁÝÏÝáõÙ Çñ ³å³·³ ëå³ëíáÕ ³ñÅ»ùÇó, ÇëÏ Ùá¹»ÉÇ Ï³éáõóí³Íù 

Á »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿, áñ Ý³Ëáñ¹áÕ ³í»ÉÇ Ù»Í ³½¹»óáõÃÛáõÝ áÝÇ ÁÝÃ³óÇÏ ¹ñáõÛùÇ Ó¨³íáñÙ³Ý 

íñ³, ù³Ý ³å³·³ ëå³ëíáÕ ¹ñáõÛùÁ:  

Üß»Ýù Ý³¨, áñ é»·ñ»ëÇáÝ Ñ³í³ë³ñÙ³Ý Ù»ç Ù»Ýù ³í»É³óñ»É »Ýù ·áí³½¹³ÛÇÝ Í³Ëë»ñÇ` 

Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ÙÇçÇÝ Í³Ëë»ñÇó ß»ÕáõÙÝ»ñÁ, ë»½áÝ³ÛÇÝ Ñ³ñÃ»óí³Í ¨ ×ß·ñïí³Í μ³ÝÏ»ñÇ 

Ù³ëÝ³×ÛáõÕ»ñÇ Ãíáí: ²ÛëÇÝùÝ, óáõó³ÝÇßÝ ³ñï³Ñ³ÛïáõÙ ¿ μ³ÝÏÇ Ù»Ï Ù³ëÝ³×ÛáõÕÇÝ 

ÁÝÏÝáÕ ·áí³½¹³ÛÇÝ Í³Ëë»ñÇ ß»ÕáõÙÁ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ÙÇçÇÝ óáõó³ÝÇßÇó: ²ßË³ï³ÝùáõÙ 

Ù»Ýù ½»ñÍ »Ýù ÙÝ³ó»É Í³Ëë»ñÇ μ³Õ³¹ñÇãÝ»ñÇ Ùá¹»É³íáñáõÙÇó, ë³Ï³ÛÝ ·áí³½¹³ÛÇÝ 

Í³Ëë»ñÇ ³ÏÝÑ³Ûï ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ³í³Ý¹³ÛÇÝ ¹ñáõÛùÝ»ñÇ Ó¨³íáñÙ³Ý íñ³ 

³ÛÝáõ³Ù»Ý³ÛÝÇí Ñ³ßíÇ »Ýù ³é»É ³ßË³ï³ÝùÇ ¿ÙåÇñÇÏ Ù³ëáõÙ: Ø»Ýù Ï³ñáÕ »Ýù ³Û¹ 

μ³Õ³¹ñÇãÁ áõéáõóÇÏ ýáõÝÏóÇ³ÛÇÝ ï»ëùáí Ý»ñÙáõÍ»É μ³ÝÏÇ ß³ÑáõÛÃÇ ËÝ¹ñáõÙ, ¨ áõÝ»Ý³É 

Ï³éáõóí³Íù³ÛÇÝ ÑÇÙù Ù»ñ ÷á÷áË³Ï³ÝÇ Ñ³Ù³ñ:  

êïáñ¨ Ý»ñÏ³Û³óí³Í »Ý Ñ³í³ë³ñáõÙ (21)-Ç ·Í³ÛÇÝ å³Ý»É é»·ñ»ëÇ³ÛÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ:  

 

²ÕÛáõë³Ï 1. Øá¹»ÉÇ Ñ³í³ë³ñÙ³Ý ·Í³ÛÇÝ å³Ý»É-é»·ñ»ëÇ³ÛÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ 

 Î³ËÛ³É ÷á÷áË³Ï³Ý.  d
tir ,ˆ   

Ø»Ãá¹. Panel FGLS (Cross-section weights)  
ÀÝïñ³Ýù. 2006Q1 2009Q3   
Ä³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÝ»ñÇ ÃÇíÁ. 14   
´³ÝÏ»ñÇ ÃÇíÁ. 14   
ÀÝ¹Ñ³Ýáõñ (μ³É³Ýë³íáñí³Í) ¹Çï³ñÏáõÙÝ»ñÇ ÃÇíÁ. 210  
êï³Ý¹³ñ¹ ß»ÕáõÙÝ»ñÇ ×ß·ñïáõÙÁ. White period 

öá÷áË³Ï³ÝÝ»ñ ¶áñÍ³ÏÇóÝ»ñ êï³Ý¹³ñï ß»ÕáõÙÝ»ñ t  íÇ×³Ï³·Çñ P -³ñÅ»ù 
l
tir 1,ˆ    1 0.010003 0.003266 3.063304 0.0025 

  l
ti 1,

ˆ
 2 -0.065353 0.007308 -8.942740 0.0000 

1,ˆ ti  3 -0.002156 0.000224 -9.612666 0.0000 
  d

tir 1,ˆ  4 0.480439 0.021441 22.40793 0.0000 
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d
tir 1,ˆ    5 0.462503 0.006249 74.01074 0.0000 

1,ˆ tia  6 0.00534 0.00383 1.393023 0.1652 
 C  -0.000318 0.000163 -1.953817 0.0522 

 ìÇ×³Ï³·ÇñÝ»ñ   

 2R  0.991149     Þ»ÕáõÙÝ»ñÇ ù³é³ÏáõëÇÝ»ñÇ ·áõÙ³ñ 198.3933 
 Öß·ñïí³Í 2R  0.990264     ¸³ñμÇÝ-ì³ÃëáÝÇ íÇ×³Ï³·Çñ 2.331202 
è»·ñ»ëÇ³ÛÇ ëï. ß»ÕáõÙ 1.021849  
F -íÇ×³Ï³·Çñ 1119.782  
P -³ñÅ»ù ( -íÇ×)   F 0.000000    

 
 

ÜÏ³ï»Ýù, áñ í³ñÏ³ÛÇÝ ¹ñáõÛùÁ, éÇëÏ³ÛÝáõÃÛ³Ý ·áñÍ³ÏÇóÁ, ³í³Ý¹Ý»ñ-í³ñÏ»ñ 

Ñ³ñ³μ»ñáõÃÛáõÝÝ áõ ·áí³½¹³ÛÇÝ Í³Ëë»ñÁ í»ñóí³Í »Ý É³·áí, ù³ÝÇ áñ í³ñÏ³ÛÇÝ ¨ 

³í³Ý¹³ÛÇÝ ßáõÏ³Ý»ñáõÙ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³ÝÝ ¨ ÙÇç³í³ÛñÇ ÷á÷áËáõÃÛ³ÝÁ 

ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÝ ³ñÓ³·³ÝùáõÙ ¿ ÙÇçÇÝÁ Ù»Ï »é³ÙëÛ³Ï Ñ»ïá: ´³ñÓñ ¹ñáõÛùáí 

ïñ³Ù³¹ñí³Í í³ñÏ»ñÁ, ³Ý÷á÷áË éÇëÏ³ÛÝáõÃÛ³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ, Ñ³Ù³ÉñíáõÙ »Ý 

Éñ³óáõóÇã ³í³Ý¹Ý»ñáí, áñáÝù Ý»ñ·ñ³ííáõÙ »Ý ³é³í»É μ³ñÓñ ³í³Ý¹³ÛÇÝ ¹ñáõÛùÝ»ñÇ 

å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ: ´³ñÓñ éÇëÏ³ÛÝáõÃÛáõÝÁ »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿ Éñ³óáõóÇã Í³Ëë»ñ, áñÁ μ³ÝÏ»ñÇÝ 

ëïÇåáõÙ ¿ Ýí³½»óÝ»É ³í³Ý¹³ÛÇÝ ¹ñáõÛùÝ»ñÁ, áñå»ë½Ç ³ÙμáÕç³Ï³Ý Í³Ëë»ñÁ ÉÇÝ»Ý 

Ï³é³í³ñ»ÉÇ ( 02  ): ì³ñÏ»ñÇ Ù»ç ³í³Ý¹Ý»ñÇ ÏßéÇ ³×Á, í³ñÏ³ÛÇÝ ¹ñáõÛùÇ ³Ý÷á÷áË 

å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ ÑÝ³ñ³íáñ ¿ ÙÇ³ÛÝ ³í»ÉÇ ó³Íñ ³í³Ý¹³ÛÇÝ ¹ñáõÛùÝ»ñÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ, 

Ñ³Ù³é³Ï ¹»åùáõÙ μ³ÝÏÇ ß³ÑáõÛÃÝ»ñÁ ÏÝí³½»Ý ( 03  ):    

êË³ÉÝ»ñÇ ÝáñÙ³É μ³ßËÙ³Ý Ã»ëïÁ Ùá¹»ÉÁ Ñ»ßïáõÃÛ³Ùμ Ñ³ÕÃ³Ñ³ñáõÙ ¿. Áëï 

Ä³ñù-´»ñ³ÛÇ íÇ×³Ï³·ñÇ` ëï³Ý¹³ñï³óí³Í ëË³ÉÝ»ñÇ μ³ßËÙ³Ý` ëï³Ý¹³ñï ÝáñÙ³É 

μ³ßËáõÙÇó ß»ÕÙ³Ý ÑÇåáÃ»½Á ÅËïíáõÙ ¿ μ³ñÓñ Ýß³Ý³Ï³ÉÇáõÃÛ³Ý Ù³Ï³ñ¹³Ïáí ( P -

³ñÅ»ù =0.46) :   

 

0

4

8

12

16

20

24

28

-2.0 -1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5 2.0 2.5

Series: Standardized Residuals
Sample 2006Q1 2009Q3
Observations 210

Mean      -9.38e-17
Median  -0.031431
Maximum  2.505672
Minimum -2.016566
Std. Dev.   0.974295
Skewness   0.161886
Kurtosis   2.737453

Jarque-Bera  1.520399
Probability  0.467573

 

  ¶Í³å³ïÏ»ñ 10. ¶Ý³Ñ³ïí³Í ëË³ÉÝ»ñÇ μ³ßËáõÙÁ:     
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êË³ÉÝ»ñÇ ³íïáÏáé»É³óÇ³Ý ³ÏÝÑ³Ûï ¿ ¨ ¹³ ÇÑ³ñÏ» μ³ó³ë³μ³ñ ¿ 

³Ý¹ñ³¹³éÝáõÙ é»·ñ»ëÇ³ÛÇ áñ³ÏÇ íñ³, ë³Ï³ÛÝ, ÇÝãå»ë ³ñ¹»Ý Ýßí»É ¿, Ù»Ýù 

Ý³ËÁÝïñáõÙ »Ýù áõÝ»Ý³É ³é³Ýó ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙÝ»ñÇ ·Ý³Ñ³ïí³Í å³ñ³Ù»ïñ»ñ, ù³Ý 

ë³ÑÙ³Ý³÷³Ï³áõÙÝ»ñáí ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ»ñ, áñï»Õ Ñ³ßíÇ ¿ ³éÝí»É Ý³ ëË³ÉÝ»ñÇ 

³íïáÏáé»É³óÇ³Ý: êË³ÉÝ»ñÇ Ïáé»Éá·ñ³ÙÁ μ»ñí³Í ¿ Ð³í»Éí³Í 1-áõÙ: ²í»Éáñ¹ ã¿ Ýß»É, áñ 

³é³çÇÝ É³·áõÙ ³éÏ³ μ³ó³ë³Ï³Ý μ³ñÓñ Ïáé»É³óÇ³Ý ËáëáõÙ ¿ ³é³ÝÓÇÝ μ³ÝÏ»ñÇ 

¹ñáõÛùÝ»ñÇ` ÙÇçÇÝÇó ß»ÕáõÙÝ»ñÇ ³ÝÁÝ¹Ñ³ï í³ÛñÇí»ñáõÙÝ»ñÇ Ù³ëÇÝ, áñÁ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ ãÇ 

μ³ó³ïñíáõÙ, ù³ÝÇ áñ »Ã» ·áñÍ áõÝ»Ý³ÛÇÝù Ï³ÛáõÝ í³ñù³·ÍÇ Ñ»ï, ÝÙ³Ý 

ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÁ ÏáõÝ»Ý³ÛÇÝ ¹ñáõÛùÝ»ñÇ ×ß·ñïÙ³Ý ÙÇïáõÙ, áñáÝù Å³Ù³Ý³ÏÇ ÁÝÃ³óùáõÙ 

ÏÙ³ñ»ÇÝ:  

ä³ñ³Ù»ïñ»ñÇ Ñ³Ù³ñ Ù»ñ ëï³ó³Í ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ Ñ»ï¨Û³ÉÝ »Ý.  

9627.0 , 9785.0 , 9670.0 3497.22  

ø³ÝÇ áñ ïíÛ³ÉÝ»ñÁ »é³ÙëÛ³ÏÇÝ »Ý, ï³ñ»Ï³Ý ¹ÇëÏáÝï³ÛÇÝ ¹ñáõÛùÁ μ³ÝÏÇ 

ë»÷³Ï³Ý³ï»ñ»ñÇ Ñ³Ù³ñ ·Ý³Ñ³ïíáõÙ ¿ 8588.0y , áñï»ÕÇó Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ñ³ßí»É ³ÛÝ 

½áõï ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ, áñÁ Ï³åÇï³ÉÇ ÙÇçÅ³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ï»Õ³ß³ñÅÇ ·ÇÝÝ ¿ μ³ÝÏ»ñÇ 

ë»÷³Ï³Ý³ï»ñ»ñÇ ÁÝÏ³ÉÙ³Ùμ. 1644.01/1  yr  : ²Ûë ¹ñáõÛùÁ μ³í³Ï³Ý ×ß·ñÇï 

³ñï³óáÉáõÙ ¿ ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ ýÝ³Ýë³Ï³Ý é»ëáõñëÝ»ñÇ ÷áË³éáõÃÛ³Ý ÙÇçÇÝ ·ÇÝÁ. ³ÛÝ 

μÝ³Ï³Ý³μ³ñ μ³ñÓñ ¿ ³í³Ý¹³ÛÇÝ ¹ñáõÛùÇó, ù³ÝÇ áñ μ³ÝÏ»ñÁ, μ³óÇ ïáÏáë³í×³ñÝ»ñÇó, 

Ý³¨ Çñ³Ï³Ý³ó³ÝáõÙ »Ý ÙÇ ß³ñù Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñ ³í³Ý¹³ïáõÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ, áñáÝó ·ÇÝÁ 

μÝ³Ï³μ³ñ ïáÏáë³í×³ñÝ»ñÇó Ñ³Ýí³Í ¿:      

²ÛÅÙ ³ÝóÝ»Ýù ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÇ ·Ý³Ñ³ïí³Í ³ñÅ»ùÝ»ñÇÝ: Ü³Ëáñ¹ 

Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ í³ñÏ³ÛÇÝ ¹ñáõÛùÇ` Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ÙÇçÇÝ ¹ñáõÛùÇó Ù»Ï ïáÏáë³ÛÇÝ 

Ï»ïáí ¹ñ³Ï³Ý ß»ÕáõÙÁ Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ ³í³Ý¹³ÛÇÝ ¹ñáõÛùÇ` ÙÇçÇÝÇó ßáõñç  ïáÏáë³ÛÇÝ 

Ï»ïÇ ¹ñ³Ï³Ý ß»ÕáõÙ, Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ïÇå³ÛÇÝ μ³ÝÏÇ Ñ³Ù³ñ: ²í³Ý¹³ÛÇÝ ¹ñáõÛùÇ ß»ÕáõÙÁ 

ÙÇçÇÝÇó Ñ³çáñ¹ ãáñë óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ (éÇëÏ³ÛÝáõÃÛ³Ý ·áñÍ³ÏÇó, ³í³Ý¹Ý»ñ-

í³ñÏ»ñ Ñ³ñ³μ»ñáõÃÛáõÝ, ³í³Ý¹³ÛÇÝ ¹ñáõÛùÇ Ý³Ëáñ¹ ¨ Ñ³çáñ¹ 

Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÝ»ñÇ ³ñÅ»ùÝ»ñ, μáÉáñÁ ß»ÕáõÙÝ»ñáí) Ñ»ï¨Û³ÉÝ »Ý. -0.06535, -0.0021, 

0.4804 ¨ 0.465 ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ïáí ß»ÕáõÙÝ»ñ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý ÙÇçÇÝ óáõó³ÝÇßÝ»ñÇó: 

²é³çÇÝ ¹Çï³ñÏáõÙÁ ³í³Ý¹³ÛÇÝ ³ñÅ»ùÇ áõÅ»Õ Ï³Ëí³ÍáõÃÛáõÝÝ ¿ Çñ É³·³ÛÇÝ ¨ ÉÇ¹³ÛÇÝ 

³ñÅ»ùÝ»ñÇó: ÐÇß»Ýù áñ ÝÙ³Ý ýáõÝÏóÇáÝ³É Ï³Ëí³ÍáõÃÛáõÝ Ù»Ýù ëï³ó³Ýù Ùá¹»ÉáõÙ 

×ß·ñïÙ³Ý Í³Ëë»ñÇ Ý»ñÙáõÍÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ: ä³ñ½íáõÙ ¿,  áñ Ñ³Ù³Ï³ñ·áõÙ 

ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï ×ß·ñïÙ³Ý Í³Ëë»ñÝ »Ý, áñ å»ïù ¿ ³é³í»É³å»ë 

å³ÛÙ³Ý³íáñ»Ý ³í³Ý¹³ÛÇÝ ¹ñáõÛùÝ»ñÇ ¹ÇÝ³ÙÇÏ³Ý: ²ÛÝáõÙ»Ý³ÛÝÇí, ÙÛáõë 

÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ¨ë Ýß³Ý³Ï³ÉÇ ¿, ¨ ³í³Ý¹³ÛÇÝ ¹ñáõÛùÝ»ñÁ ×ß·ñïíáõÙ 

01.0
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»Ý Ý³¨ ³Û¹ ÷á÷áË³Ï³ÝÝÝ»ñÇ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÇ ¹»åùáõÙ: ø³ÝÇ áñ ·áí³½¹³ÛÇÝ Í³Ëë»ñÁ 

í»ñóí³Í »Ý Çñ»Ýó μ³ó³ñÓ³Ï ³ñÅ»ùáí13, ³í³Ý¹³ÛÇÝ ¹ñáõÛùÇ ß»ÕÙ³Ý ³ñÓ³·³ÝùÁ ËÇëï 

÷áùñ ¿ ·áí³½¹³ÛÇÝ Í³ËëÇ` ÙÇçÇÝÇó ÙÇ³íáñ ß»ÕáõÙÇÝ:    Ð³ßíÇ ³éÝ»Éáí, áñ ³Ûë ÝáõÛÝ 

·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÇ å³ÑíáõÙ »Ý Ý³¨ ³é³ÝÓÇÝ μ³ÝÏ»ñÇ, ÇÝãå»ë Ý³¨ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ñ³Ù³ñ, 

Ï³ñáÕ »Ýù Ù»ñ ¹³ïáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ï³ñ³Í»É Ý³¨ ¹ñáõÛùÝ»ñÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ: 

Ð³Ù³Ï³ñ·Ç Ñ³Ù³ñ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Ñ³ëï³ïáõÝÇ ½ñá ÉÇÝ»ÉÁ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ é»·ñ»ëÇ³ÛÇ` 

Ñ³Ù³Ï³ñ·Çó ß»ÕáõÙÝ»ñáí ³ñï³Ñ³ÛïÙ³Ùμ, ÇëÏ μ³ÝÏ ëå»óÇýÇÏ ¿ý»ÏïÝ»ñÇ 

·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÁ ïñí³Í »Ý Ð³í»Éí³Í 1-áõÙ, áñï»Õ ¹ñ³Ï³Ý ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÁ ËáëáõÙ »Ý ³Û¹ 

μ³ÝÏ»ñÇ Ñ³Ù³ñ ÙÇçÇÝ ³í³Ý¹³ÛÇÝ ¹ñáõÛùÇó ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ ¹ñ³Ï³Ý ß»ÕáõÙÝ»ñÇ Ù³ëÇÝ ¨ 

Ñ³Ï³é³ÏÁ:   

ä³ñ³Ù»ïñ»ñÇ ³ñÅ»ùÝ»ñÁ Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ »Ý ³é³çÝ³ÛÇÝ Ñ»ï³ùñùñáõÃÛáõÝ: Öß·ñïÙ³Ý 

Í³Ëë»ñÇ ·áñÍ³ÏÇóÁ ë³ÑÙ³ÝáõÙ ¿ ß³ÑáõÛÃÇ ³ñÓ³·³ÝùÁ ³í³Ý¹³ÛÇÝ ¹ñáõÛùÇ Ù»Ï ïáÏáë 

÷á÷áËáõÃÛ³Ý ÝÏ³ïÙ³Ùμ, áñÁ »ÝÃ³Ï³ ¿ ×ß·ñïÙ³Ý »ñÏáõ ·áñÍáÝáí, áñáÝù »Ý ×ß·ñïÙ³Ý 

Í³Ëë»ñÇ ù³é³Ïáõë³ÛÇÝ ýáõÝÏóÇ³Ý ¨ ³í³Ý¹Ý»ñÇ Í³í³ÉÁ: ²Ûëå»ë, »Ã» μ³ÝÏÝ Çñ 

³í³Ý¹³ÛÇÝ ¹ñáõÛùÁ 9 ïáÏáëÇó μ³ñÓñ³óÝÇ 10 ïáÏáë, ³å³ ¹ñ³Ù³ÛÇÝ ³í³Ý¹Ý»ñÇ` 

Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ÙÇçÇÝ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ (ßáõñç 4 ÙÉñ¹ ¹ñ³ÙÇ Ñáëù), μ³ÝÏÇ 

ß³ÑáõÛÃÁ ÏÝí³½Ç Ùáï 4.9 ÙÉÝ ¹ñ³Ùáí: Öß·ñïÙ³Ý Í³Ëë»ñÇ` ß³ÑáõÛÃÇ íñ³ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ 

·Ý³Ñ³ï»Éáõ Ñ³Ù³ñ å»ïù ¿ ëï³Ý³É μ³ÝÏÇ` ³í³Ý¹Ý»ñÇ Ý»ñ·ñ³íÙ³Ý ¨ ¹ñ³ÝóÇó 

í³ñÏ»ñÇ ïñ³Ù³¹ñÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ Ó¨³íáñí³Í ß³ÑáõÛÃÝ»ñÇ ³ñÅ»ùÝ»ñÁ Áëï μ³Ý³Ó¨ 

(11)-Ç: ä³ñ½íáõÙ ¿, áñ ×ß·ñïÙ³Ý Í³Ëë»ñÇ ÏßÇéÁ ß³ÑáõÛÃÇ ÷á÷áËáõÃÛ³Ý Ù»ç Ï³½ÙáõÙ ¿ 

ÙÇçÇÝÁ 5 ïáÏáë, áõÝÇ Ù»Í ï³ï³ÝáÕ³Ï³ÝáõÃÛáõÝ ¨ Ñ»ï¨³μ³ñ ³Ûë Í³Ëë»ñÁ ß³ÑáõÛÃÇ 

¹ÇÝ³ÙÇÏ³ÛÇ íñ³ Ýß³Ý³Ï³ÉÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝ ³ÛÝáõ³Ù»Ý³ÛÝÇí áõÝ»Ý:   
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  ¶Í³å³ïÏ»ñ 11.  ²í³Ý¹Ý»ñÇ ¨ ÙÇ³ÛÝ ³í³Ý¹Ý»ñÇ Ý»ñ·ñ³íáõÙÇó ëï³óí³Í ß³ÑáõÛÃÇ 

³é³çÇÝ Ï³ñ·Ç ï³ñμ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ (ß³ÑáõÛÃÁ μ³½Ù³å³ïÏí»É ¿  ·áñÍ³Ïóáí, 

áñå»ë½Ç Ñ³Ù³¹ñ»ÉÇ ÉÇÝÇ ³í³Ý¹Ý»ñÇ Ñ»ï):   

spread/100
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13 Èá·³ñÇÃÙ³Ï³Ý ïñ³ÝëýáñÙ³óÇ³Ý ³Ûëï»Õ ÑÝ³ñ³íáñ ã¿, ù³ÝÇ áñ ß»ÕáõÙÝ»ñÝ ëï³ÝáõÙ »Ý Ý³¨ 
μ³ó³ë³Ï³Ý ³ñÅ»ùÝ»ñ, ÇëÏ Éá·³ñÇÃÙ³Í ß»ÕáõÙÝ»ñÁ ³Õ³í³ÕáõÙ »Ý Çñ³Ï³Ý å³ïÏ»ñÁ:   



 

Þ³ÑáõÛÃÇ ï³ï³ÝáÕ³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ, Ñ³ïÏ³å»ë Ù»½ Ñ»ï³ùñùñáÕ 

Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ, ËÇëï μ³ñÓñ ¿, áñÁ ã»Ýù Ï³ñáÕ ³ÙμáÕçáõÃÛ³Ùμ μ³ó³ïñ»É 

×ß·ñïÙ³Ý Í³Ëë»ñáí: Ð³Ù³Ï³ñ·Á Ý»ñÏ³Û³ó³ÝáÕ ÙÇçÇÝ μ³ÝÏÇ ß³ÑáõÛÃÇ ¹ÇÝ³ÙÇÏ³Ý 

μ³ó³ïñáÕ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ·áñÍáÝÁ ³í³Ý¹Ý»ñÇ ËÇëï ï³ï³ÝáÕ³Ï³Ý Í³í³ÉÝ»ñÝ »Ý, որը 

երևում է ¶Í³å³ïÏ»ñ 11-Çó: 2007Ã.-Çó ëÏë³Í ß³ÑáõÛÃÝ»ñÁ ¹³éÝáõÙ »Ý ³é³í»É 

ï³ï³ÝáÕ³Ï³Ý, որը ÙÇ³ÛÝ Ù³ë³Ùμ ¿ å³Û³Ù³Ý³íáñí³Í ß³ÑáõÛÃÝ»ñÇ ¨ ³í³Ý¹Ý»ñÇ Ù»Í 

Í³í³ÉÝ»ñáí: îáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ¨ éÇëÏ³ÛÝáõÃÛ³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ÷³ëï³óÇ 

ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÁ ³Ûë Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ Ù»Í³ÝáõÙ »Ý, áñáÝù ¨ μ³ó³ïñáõÙ »Ý 

ß³ÑáõÛÃÝ»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛ³Ý ËÇëï ³ñï³Ñ³Ûïí³Í ß»ÕáõÙÝ»ñÁ ³í³Ý¹Ý»ñÇ 

÷á÷áËáõÃÛáõÝÇó: Öß·ñïÙ³Ý Í³Ëë»ñÝ, ³ÛÝáõ³Ù»Ý³ÛÝÇí, å³ÛÙ³Ý³íáñáõÙ »Ý μ³ÝÏ»ñÇ 

ÙÇç¨ ·Ý³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ï³ñμ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, ù³ÝÇ áñ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ÙÇçÇÝÇó 

·Ý³ÛÇÝ ß»ÕáõÙÝ»ñÁ ¹Çï³ñÏ»Éáõ ¹»åùáõÙ ×ß·ñïÙ³Ý Í³ËëÇ ·áñÍ³ÏÇóÁ Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ ¿ 

μáÉáñ  -Ý»ñÇ ³ñ·áõÙ»Ýï:  

²ÛÅÙ ³ÝóÝ»Ýù Ù»Ý³ßÝáñÑ³ÛÇÝ Ùñó³ÏóáõÃÛáõÝÁ μÝáõÃ³·ñáÕ ·áñÍ³ÏóÇÝ: ì³ñÏ³ÛÇÝ 

¨ ³í³Ý¹³ÛÇÝ ¹ñáõÛùÝ»ñÇ ÙÇç¨ Ï³Ëí³ÍáõÃÛáõÝÁ »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï Ï³ÛáõÝ íÇ×³ÏáõÙ 

Ñ»ï¨Û³ÉÝ ¿.  
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(24) 

ö³ëïáñ»Ý, Ï³ÛáõÝ íÇ×³ÏáõÙ ß³ÑáõÛÃÇ Ñ³í»É³¹Çñ ë³ÑÙ³ÝíáõÙ ¿ áñå»ë 

    






11

2
,  

(25) 

¨ Ï³Ëí³Í ¿ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ýáõÝ¹³Ù»Ýï³ÉÝ»ñÇó, μ³ó³éáõÃÛ³Ùμ ×ß·ñïÙ³Ý Í³Ëë»ñÇ 

·áñÍ³ÏóÇ ¨ ¹ÇëÏáÝï³ÛÇÝ ¹ñáõÛùÇ. ½ñáÛ³Ï³Ý ×ß·ñïÙ³Ý Í³Ëë»ñÁ ¹áõñë »Ý ÙÕáõÙ  -Ý ¨ 

ß³ÑáõÛÃÇ Ù³ùëÇÙÇ½³óÙ³Ý ËÝ¹ÇñÁ ¹³ñÓÝáõÙ ëï³ïÇÏ:  

Ø»ñ ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÁ ß³ÑáõÛÃÇ Ñ³í»É³¹ñÇ Ñ³Ù³ñ 0656.1 , áñÇ ÙÇçáóáí Ï³ñ»ÉÇ ¿ 

ëï³Ý³É Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ñ³Ù³ñ ëåñ»¹Á »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï Ñ³ïí³ÍáõÙ: Ð³Ù³Ï³ñ·Ç 

»ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï ÙÇïáõÙÝ»ñÁ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í »Ý ³ÛÝ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³Íáí, áñÁ Ù»Ýù 

¹Çï³ñÏáõÙ »Ýù, ¨ μÝ³Ï³Ý³μ³ñ óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ³ñÅ»ùÝ»ñÇ »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï ÙÇïáõÙÝ»ñÁ 

³ÝÁÝ¹Ñ³ï í»ñ³Ý³ÛÙ³Ý »ÝÃ³Ï³ »Ý: ²Ûå»ë, ÁÝ¹áõÝ»Éáí ³í³Ý¹³ÛÇÝ ¹ñáõÛùÇ 

»ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï ³ñÅ»ùÁ 9 ïáÏáë, μ³Ý³Ó¨ (24)-Çó ëï³ÝáõÙ »Ýù  ¨ ëåñ»¹Á` 

: Ø»Ýù Ï³ñáÕ »Ýù áñáß³ÏÇ å³ïÏ»ñ³óáõÙ Ï³½Ù»É Ñ³Ù³Ï³ñ·áõÙ 

ÇÝãå»ë Ù»Ý³ßÝáñÑ³ÛÇÝ áõÅÇ (³í³Ý¹³ÛÇÝ ¨ í³ñÏ³ÛÇÝ ßáõÏ³Ý»ñáõÙ), ³ÛÝå»ë ¿É ëåñ»¹Ç 

óñí³ÍáõÃÛ³Ý Ù³ëÇÝ: Øá¹»ÉÁ »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿ μ³ÝÏ»ñÇ Ï³ï³ñÛ³É Ñ³Ù³ë»éáõÃÛáõÝ 

Ù»Ý³ßÝáñÑ³ÛÇÝ áõÅÇ ïÇñ³å»ïÙ³Ý ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó, ë³Ï³ÛÝ Çñ³Ï³ÝáõÙ μ³ÝÏ»ñÇ ÙÇç¨ 

1615.1lR

0715.0 dl RRs
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ÇÝãå»ë ó³ÝÏ³ó³Í μÝáõÃ³·ñÇãÇ, ³ÛÝå»ë ¿É Ù»Ý³ßÝáñÑÇ   ¨   ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ 

³éÏ³ »Ý áñáß³ÏÇ ï³ñμ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñ: ²ÝÑ³Ù³ë»éáõÃÛ³Ý ³ëïÇ×³ÝÇ Ù³ëÇÝ 

å³ïÏ»ñ³óáõÙ Ï³ñáÕ »Ýù áõÝ»Ý³É` ëï³Ý³Éáí   -Ç ¨ -Ç  μ³ßËáõÙÝ»ñÁ μ³Ý³Ó¨»ñ (22)-

(23)-Çó: Ø»Ýù ·»Ý»ñ³óÝáõÙ »Ýù 2 , 3 , ¨ 4  ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ ÁÝïñ³Ýù 10000 

å³ï³Ñ³Ï³Ýáñ»Ý ÁÝïñí³Í ¹Çï³ñÏáõÙÝ»ñáí ¨ Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ ¹Çï³ñÏíáÕ ½áõÛ·Ç Ñ³Ù³ñ 

ëï³ÝáõÙ  -Ç ¨  -Ç   Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý ³ñÅ»ùÝ»ñÁ: 

 

 39

¶Í³å³ïÏ»ñ 12.  Ò³ËÇó-³ç-Ý»ñù¨.  ,,  ¨ -Ç μ³ßËáõÙÝ»ñÁ:  s

 

ä³ñ³Ù»ïñ»ñÇ ÙÇçÇÝÝ»ñÝ áõ ëï³Ý¹³ñï ß»ÕáõÙÝ»ñÁ ïñí³Í »Ý ²ÕÛáõë³Ï 2-áõÙ.  

 

      s   

ÙÇçÇÝ 0.9783 0.9670 1.0658 0.0718 

ëï³Ý¹³ñ¹ ß»ÕáõÙ 0.0161 0.0001 0.0168 0.0184 

 ,,  ¨ -Ç ÙÇçÇÝ ³ñÅ»ùÝ»ñÁ ¨ ëï³Ý¹³ñï ß»ÕáõÙÝ»ñÁ: s²ÕÛáõë³Ï 2. 

 

²ßË³ï³ÝùÇ ·ÉË³íáñ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇó Ù»ÏÝ ³ÛÝ ¿, áñ ³í³Ý¹³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛáõÙ μ³ÝÏ»ñÇ 

Ù»Ý³ßÝáñÑ³ÛÇÝ áõÅÁ ³í»ÉÇ ÃáõÛÉ ¿ ³ñï³Ñ³Ûïí³Í, ù³Ý í³ñÏ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛáõÙ: ºÃ» 

÷áñÓ»Ýù Ñ³Ù»Ù³ï»É ßáõÏ³Ý»ñÇ Áëï Ù»Ý³ßÝáñÑ³ÛÇÝ áõÅÇ ÇÝï»ÝëÇíáõÃÛ³Ùμ, ³å³ 

Ï³ñ»ÉÇ ¿ í»ñóÝ»É ³Ûë ßáõÏ³Ý»ñáõÙ Ù»Ý³ßÝáñÑ³ÛÇÝ áõÅÇ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ Ó¨³íáñí³Í 



Ñ³í»É³¹ñÇ ³ñÅ»ùÝ»ñÁ, áñáÝù »Ý 215.12  d  ¨ 341.1
1



 l : ÜÏ³ï»Ýù, áñ 

½ñáÛ³Ï³Ý ÏáñáõëïÝ»ñÇ ¨ 1  å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ, Ù»Ýù ëï³ÝáõÙ »Ýù ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ 

Ñ³í»É³¹ÇñÁ, áñå»ë 0563.1
2 





 ld :  ì³ñÏ»ñÇó ÏáñáõëïÝ»ñÁ μÝ³Ï³Ý³μ³ñ 

Ýí³½»óÝáõÙ ¿ Ñ³í»É³¹ÇñÁ, ÇëÏ ³í³Ý¹Ý»ñÇ μ³ñÓñ ÏßÇéÁ í³ñÏ»ñáõÙ ³å³ÑáíáõÙ ¿ ³é³í»É 

Ù»Í Ñ³í»É³¹Çñ, ù³ÝÇ áñ ³í³Ý¹»ñÇ ßáõÏ³ÛáõÙ Ù»Ý³ßÝáñÑ³ÛÇÝ áõÅÁ ÏÇñ³éíáõÙ ¿ ³é³í»É 

ÇÝï»ÝëÇíáñ»Ý: Ð»ï³ùñùÇñ ¹Çï³ñÏáõÙ ¿ ³ÛÝ, áñ ³í³Ý¹³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛáõÙ Ù»Ý³ßÝáñÑ³ÛÇÝ 

áõÅÇ ³ÝÑ³Ù³ë»éáõÃÛ³Ý ³ëïÇ×³ÝÁ, ïñí³Í  -Ç  ëï³Ý¹³ñï ß»ÕáõÙáí, ³í»É Ù»Í¿, ù³Ý 

í³ñÏ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛáõÙ ( -Ç ëï³Ý¹³ñï ß»ÕáõÙ): Ø»Ýù Ñ³Ïí³Í ã»Ý ³Ûë »ñ¨áõÛÃÇÝ ï³É áñ¨¿ 

ïÝï»ë³·Çï³Ï³Ý μ³ó³ïñáõÃÛáõÝ, ¹³ ³í»ÉÇ ßáõï μËáõÙ ¿ ·Ý³Ñ³ïí³Í ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÇ 

íÇ×³Ï³·ñ³Ï³Ý Ñ³ïÏ³ÝÇßÝ»ñÇó:  -Ç Ù»ÏÇó Ù»Í ³ñÅ»ùÝ»ñÁ ÝáõÛÝå»ë å³ÛÙ³Ý³íáñíáõÙ 

¿ ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÇ μ³ßËáõÙÝ»ñáí:  

êåñ»¹Ç Ñ³Ù³ñ Ýß»Ýù, áñ 2003-2009ÃÃ. μáÉáñ μ³ÝÏ»ñÇ Ñ³Ù³ñ Ñ³ßí³ñÏí³Í 

÷³ëï³óÇ ëåñ»¹Ý»ñÇ μ³ßËÙ³Ý ÙÇçÇÝÁ 0.0988 ¿, ÇëÏ ëï³Ý¹³ñï ß»ÕáõÙÁ 0.0482: 

¶Í³å³ïÏ»ñ 13-áõÙ ï³ÉÇë »Ýù ëåñ»¹Ý»ñÇ ÷³ëï³óÇ μ³ßËáõÙÝ»ñÇ ¹ÇÝ³ÙÇÏ³Ý ¨ 

»ñÏ³ñ³ñ³Å³ÙÏ»ï μ³ßËáõÙÁ ³ÝÑ³Ù»Ù³ï ÷áùñ í³ñÇ³Ýëáí, áñÁ ÑÇÙÝ³Í ¿ Ù»Ý³ßÝáñÑÇ 

áõÅÇ ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÇ íñ³: ´³ßËáõÙÝ»ñÇ ½áõ·³ÙÇïÙ³Ý »ñ¨áõÛÃÁ Ñëï³Ï ³ñï³Ñ³ÛïíáõÙ 

¿ ¨ ï»ÙåÁ μ³í³Ï³ÝÇÝ μ³ñÓñ ¿, ë³Ï³ÛÝ áñáß³ÏÇ Å³Ù³Ý³Ï Ïå³Ñ³ÝçíÇ ÙÇÝã¨ 

÷³ëï³óÇ ëåñ»¹Ý»ñÁ Ï½áõ·³ÙÇï»Ý Çñ»Ýó »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï ³ñÅ»ùÝ»ñÇÝ:      
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 ¶Í³å³ïÏ»ñ 13.  êåñ»¹Ý»ñÇ ï»ë³Ï³Ý μ³ßËáõÙÝ»ñÁ 2003 -2009ÃÃ. Ñ³Ù³ñ 

 

Ð³çáñ¹ ·Í³å³ïÏ»ñáõÙ ï³ÉÇë »Ýù μáÉáñ μ³ÝÏ»ñÇ ëåñ»¹Ý»ñÇ ¹ÇÝ³ÙÇÏ³Ý ¨ ³Ûëï»Õ 

½áõ·³ÙÇïÙ³Ý ÙÇïáõÙÁ ¨ë ³ÏÝÑ³Ûï ¿: ²Ûëï»Õ, μ³óÇ ÙÇ μ³ÝÏÇó (²Ïμ³ μ³ÝÏ), ÙÛáõë 
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μ³ÝÏ»ñÇ ëåñ»¹Ý»ñÁ Ñ³Ù³ë»éáñ»Ý ½áõ·³ÙÇïáõÙ »Ý ³í»ÉÇ ÷áùñ ³ñÅ»ùÇ ù³Ý Ù»½ Ùáï ¿, ¨ 

å³ï×³éÁ ×·Ý³Å³ÙÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÝ ¿. ëÏë³Í 2008Ã. Ï»ëÇó ëåñ»¹Ý»ñÁ ÁÝÏÝáõÙ »Ý Çñ»Ýó 

»ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï ³ñÅ»ùÝ»ñÇó ¨ å³ï×³éÁ ÙÇ ÏáÕÙÇó ³ñÅ»½ñÏÙ³Ý Ñ»ï¨³Ýùáí ¹ñ³Ùáí 

³í³Ý¹Ý»ñÇ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ÏïñáõÏ ³×Ý ¿ ¨ ÙÛáõë ÏáÕÙÇó í³ñÏ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ 

å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ³ÝÏáõÙÝ ¿: ´³ßËáõÙÝ»ñÇ ¹ÇÝ³ÙÇ³ÛÇó ÝáõÛÝå»ë ï»ëÝáõÙ »Ýù, áñ ÙÇçÇÝÇ 

Ýí³½Ù³Ý ï»ÙåÁ ÙÇÝã¨ 2007Ã. ¹³Ý¹³Õ ¿, ³å³ 2009Ã. ·ñ³ÝóáõÙ »Ýù ÏïñáõÏ ³ÝÏáõÙ:       

²Ûëù³Ýáí ³í³ñïáõÙ »Ýù é»·ñ»ëÇ³ÛÇ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ï³óí³Í å³ñ³Ù»ïñ»ñÇ 

·ÝÑ³ï³Ï³ÝÝ»ñÇ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÁ: ì»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÇó μËáÕ áñáß »½ñ³Ñ³Ý·áõÙÝ»ñ »Ýù 

³ÝáõÙ Ñ³çáñ¹ ·ÉËáõÙ, áñï»Õ Ù»ñ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ ¹Çï³ñÏáõÙ »Ýù ÇÝãå»ë Ùá¹»ÉÇ ÑÇÙùáõÙ 

ÁÝÏ³Í »ÝÃ³¹ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ, ³ÛÝå»ë ¿É ëï³óí³Í ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ` ïÝï»ë³Ï³Ý 

ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ùß³ÏÙ³Ý ·áñÍáõÙ û·ï³Ï³ñáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ï»ùëïáõÙ:  
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¶Í³å³ïÏ»ñ 14.  êåñ»¹Ý»ñÇ ¹ÇÝ³ÙÇÏ³Ý 2003 -2009ÃÃ. Ñ³Ù³ñ 

 

 

º½ñ³Ñ³Ý·áõÙÝ»ñ 

 

²Ûë ³ßË³ï³ÝùáõÙ áõëáõÙÝ³ëÇñáõÙ »Ýù ¹ñ³Ù³ÛÇÝ ³í³Ý¹Ý»ñÇ ¨ í³ñÏ»ñÇ ßáõÏ³Ý` 

³ÛÝ ¹Çï³ñÏ»Éáí Ñ³í³ë³ñ³ÏßéáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ï»ùëïáõÙ, áñï»Õ μ³ÝÏ»ñÇ` ¹ñ³Ù³ÛÇÝ 

³í³Ý¹Ý»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ å³Ñ³Ýç³ñÏÁ å³ÛÙ³Ý³íáñíáõÙ ¿ ÙÇ³ÛÝ ¹ñ³Ù³ÛÇÝ í³ñÏ»ñÇ 

ïñ³Ù³¹ñÙ³Ùμ: ²ÛëÇÝùÝ, ÐÐ μ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ëáõÛÝ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÁ 

ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏíáõÙ ¿ ÙÇ³ÛÝ ³½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃáí ³ñï³Ñ³Ûïí³Í ³í³Ý¹Ý»ñÇ ¨ í³ñÏ»ñÇ 

ßáõÏ³Ý»ñÇ áõëáõÙÝ³ëÇñáõÃÛ³Ùμ: ÆÝãå»ë ³í³Ý¹Ý»ñÇ, ³ÛÝå»ë ¿É í³ñÏ»ñÇ ßáõÏ³Ý»ñÇ 
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Ñ³Ù³ñ »ÝÃ³¹ñáõÙ »Ýù Ù»Ý³ßÝáñÑ³ÛÇÝ Ï³éáõóí³Íù ¨ Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ »Ýù Ù»ñ í³ñÏ³ÍÇÝ 

Ýå³ëïáÕ ÙÇ ß³ñù ¹Çï³ñÏáõÙÝ»ñ ÑÇÙÝí³Í ÷³ëï³óÇ íÇ×³Ï³·ñ³Ï³Ý ß³ñù»ñÇ íñ³:     

²Ý¹ñ³¹³éÝ³Éáí ³ßË³ï³ÝùÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇÝ, Ýß»Ýù, áñ ³í³Ý¹Ý»ñÇ ßáõÏ³ÛáõÙ 

μ³ÝÏ»ñÇ Ù»Ý³ßÝáñÑ³ÛÇÝ áõÅÁ ³í»ÉÇ ùÇã ¿ ³ñï³Ñ³Ûïí³Í, Ç Ñ³Ù»Ù³ï í³ñÏ³ÛÇÝ 

ßáõÏ³ÛÇ: ì³ñÏ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛáõÙ ³é³í»É ÏáÝóÝ»Ýïñ³óí³ÍáõÃÛáõÝÁ áõÕ»ÏóíáõÙ ¿ 

Ù»Ý³ßÝáñÑ³ÛÇÝ ³í»ÉÇ Ù»Í áõÅáí, áñÝ ³Ý³ÏÝÏ³É ã¿ñ Ù»½ Ñ³Ù³ñ: ÀÝ¹Ñ³Ýáõñ ³éÙ³Ùμ 

í³ñÏ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛáõÙ ÙÇïáõÙÝ»ñÁ ÙÇ ÷áùñ Ñ³Ï³ë³Ï³Ý »Ý ¨ ¹³ Ý³¨ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ 

ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍÇó »ÏáÕ ³½¹³ÏÝ»ñÇ` ³Ûë ßáõÏ³ÛÇ íñ³ Ù»Í ³½¹»óáõÃÛ³Ùμ: 

ÐÐ-Ç Ñ³Ù³ñ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ×ÛáõÕ³ÛÇÝ Ï³éáõóí³ÍùÁ ¹»é¨ë ³ÝÁÝ¹Ñ³ï ×ß·ñïÙ³Ý ÷áõÉáõÙ 

¿, áñÁ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ ÙÇ ß³ñù, ³Û¹ ÃíáõÙ ¨ áã ïÝï»ë³Ï³Ý, ³ñï³ùÇÝ ¨ Ý»ñùÇÝ 

·áñÍáÝÝ»ñáí ¨ áñå»ë Ñ»ï¨³Ýù, μ³ÝÏ»ñÁ Çñ»Ýó å³Ûáõë³ÏÝ»ñÁ ÝáõÛÝå»ë ³ÝÁÝ¹Ñ³ï 

×ß·ñïáõÙ »Ý: ´Ý³Ï³Ý³μ³ñ, ÐÐ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ³é³ÝÓÝ³Ñ³ïáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ³é³í»É 

μ³ñ¹³óÝáõÙ »Ý í³ñÏ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ Ùá¹»É³íáñáõÙÁ:  

Øá¹»ÉÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ ÑÇÝÝ³Ï³ÝáõÙ ·áÑ³óáõóÇã »Ý: ä³ñ³Ù»ïñ»ñÇ ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ»ñÁ 

áñáñß³ÏÇáñ»Ý μÝáõÃ³·ñáõÙ »Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·áõÙ »Õ³Í ÙÇïáõÙÝ»ñÁ: üÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ 

ÙÇçÅ³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ï»Õ³ß³ñÅ»ñÇ` μ³ÝÏ»ñÇ Ñ³Ù³ñ ûåïÇÙ³É ¹ñáõÛùÇ ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÁ, 

0.165, ×ß·ñïáñ»Ý μÝáõÃ³·ñáõÙ ¿ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ï³åÇï³É Ñ³·»óÙ³Ý ó³Íñ ³ëïÇ×³ÝÁ:  

Ø»Ý³ßÝáñÑ³ÛÇÝ Ùñó³ÏóáõÃÛ³Ý ÇÝï»ÝëÇíáõÃÛáõÝÁ μÝáõÃ³·ñáÕ å³ñ³Ù»ïñ»ñÇ 

·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ»ñÁ ÝáõÛÝå»ë ·áÑ³óáõóÇã »Ý: ¸ñ³Ýó ÑÇÙ³Ý íñ³ Ñ³ßí³ñÏí³Í Ï³ÛáõÝ 

íÇ×³ÏáõÙ ëåñ»¹Ç Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ Ñ³Ù³¹ñ»ÉÇ ¿ ëåñ»¹Ç ÷³ëï³óÇ ¹ÇÝ³ÙÇÏ³ÛÇ Ñ»ï: ØÛáõë 

ÏáÕÙÇó,  -Ç ¨  -Ç μ³ßËÙ³Ý ÷áùñ ë÷éí³ÍáõÃÛáõÝÁ Ñ³ëï³ïáõÙ ¿ Ù»ñ ³ÛÝ 

÷³ëï³ñÏáõÙÁ, áñ μ³ÝÏ»ñÁ ï³ñμ»ñ³Ïí³ÍáõÃÛ³Ý ³ÝÑ³Ù³ë»éáõÃÛ³Ý ³ëïÇ×³ÝÁ Çñáù 

÷áùñ ¿. Ù»Ýù ·Çï³ÏóáõÙ »Ýù áñ  -Ç  -Ç μ³ßËáõÙÝ»ñÁ ëï³ó»É »Ýù ³Û¹ »ÝÃ³¹ñáõÃÛ³Ý 

ÑÇÙ³Ý íñ³, ë³Ï³ÛÝ Ùá¹»ÉÇ ÉáõÍÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ÑÝ³ñ³íáñ ¿ñ ³ÛÝ ¹»åùÁ, áñ ¹ñ³Ýù 

áõÝ»Ý³ÛÇÝ Ù»Í ëï³ñ¹³ñï ß»ÕáõÙ:  

Öß·ñïÙ³Ý Í³Ëë»ñÇ ·áñÍ³ÏÇóÁ Ù³ëÝ³ÏÇáñ»Ý μ³ó³ïñáõÙ »Ý ³í³Ý¹³ÛÇÝ ¹ñáõÛùÝ»ñÇ 

³íïáÏáé»É³óí³Í Ñ»ï³·ÇÍÁ: Ø»Ýù Ï³ñÍáõÙ »Ýù, áñ ³í³Ý¹³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛáõÙ ·Ý³ÛÇÝ 

Ùñó³ÏóáõÃÛáõÝ ³éÏ³ ¿ ¨ Ñ»ï³¨³μ³ñ ï»ÕÇ áõÝ»Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï 

×ß·ñïáõÙÝ»ñ, ë³Ï³ÛÝ ³Û¹ ×ß·ñïáõÙÝ»ñÇ μÝáõÛÃÁ ¨ áõÕÕ³ÏÇ áõ ³ÝáõÕÕ³ÏÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ 

ß³ÑáõÛÃÝ»ñÇ íñ³ ³é³í»É ¿ μ³ñ¹ ¿, ù³Ý ³ÛÝ Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ý»ñÏ³Û³óÝ»É ×ß·ñïÙ³Ý Í³Ëë»ñÇ 

å³ñ½ Ùá¹»É³íáñÙ³Ùμ: Öß·ñïÙ³Ý Í³Ëë»ñÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ ¹Çï³ñÏ»É áñå»ë ¿Ï½á·»Ý ·áñÍÇù, 

áñÁ Ï³ñáÕ ¿ μ³ó³ïñ»É ³í³Ý¹³ÛÇÝ ¹ñáõÛùÝ»ñÇ ¹ÇÝ³ÙÇÏ í³ñù³·ÇÍÁ:  

Ø»ñ ³ßË³ï³ÝùÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý û·ï³·áñÍí»É ïÝï»ë³Ï³Ý 

ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ùß³ÏÙ³Ý ·áñÍáõÙ: ¸ÇÝ³ÙÇÏ ëïáË³ïÇÏ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ 

Ñ³í³ë³ñ³ÏßéáõÃÛ³Ý Ùá¹»ÉÝ»ñáõÙ (DSGE) ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÙÇç³í³ÛñÇ ÏáßïáõÃÛáõÝÝ»ñÁ 
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μ³½Ù³å³ïÏáõÙ »Ý Çñ³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍáõÙ »Õ³Í ÙÇïáõÙÝ»ñÁ, ¨ ³Û¹ ÏáßïáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Çñ»Ýó 

³ñï³óáÉáõÙÝ »Ý ·ïÝáõÙ Ý³¨ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ÷áË³ÝóáõÙ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·áõÙ: 

¶ñ³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ í³Õáõó Ññ³Å³ñí»É ¿ DSGE-Ç å³ñ½ ï³ñμ»ñ³ÏÝ»ñÇó, áñï»Õ 

¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ Çñ³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍÇ íñ³ Çñ³óíáõÙ ¿ 

ÙÇ³ÛÝ Çñ³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍáõÙ »Õ³Í ÏáßïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ, ÇÝãåÇëÇÝ ûñÇÝ³Ï Î³Éíá 

ïÇåÇ ·Ý³·áÛ³óáõÙÝ ¿: ì³ñÏ³ÛÇÝ å³ÛÙ³Ý³·ñ»ñÇ μÝáõÛÃáí å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í 

ÏáßïáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, í³ñÏ»ñÇ ¨ ³í³Ý¹Ý»ñÇ ³ñï³¹ñáõÃÛ³Ý ÁÝÃ³óùáõÙ ³é³ç³óáÕ 

ÏáßïáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, ïáÏáë³¹ñáõÛÝùÝ»ñÇ ×ß·ñïÙ³Ý Í³Ëë»ñÁ  -  ³Ñ³ ³ÛÝ áõÕÕáõÃÛáõÝÝ»ñÝ 

»Ý, áñáÝù Ï³ñáÕ »Ý áõÕÕ³ÏÇáñ»Ý μ³ó³ïñ»É áã ã»½áù ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç 

·áÛáõÃÛáõÝÁ ¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ³ùë»É»ñ³óÇ³ÛÇ »ñ¨áõÛÃÁ: ²Ûë Ñ³Ù³ï»ùëïáõÙ Ù»ñ Ùá¹»ÉÁ 

Ï³ñáÕ ¿ ¹Çï³ñÏí»É áñå»ë ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Ñ³í³ë³ñÏßéáõÃÛ³Ý Ùá¹»ÉÇ ³é³í»É μ³ñ¹ ¨ ÐÐ 

ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ³é³ÝÓÝ³Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ñ³ßíÇ ³éÝáÕ ï³ñμ»ñ³ÏÇ Ï³éáóí³Íù³ÛÇÝ 

Ù³ë, áñÁ ÙÛáõë Ù³ë»ñÇ Ñ»ï ÙÇ³ëÇÝ å»ïù ¿ ³ÙμáÕç³Ý³: ²ÛëÇÝùÝ, Ý³Ë³ï»ëáõÙ »Ýù, áñ 

³Ûë ³ßË³ï³ÝùÇ ÏÇñ³é³áõÃÛáõÝÁ ïÝï»ë³Ï³Ý ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ùß³ÏÙ³Ý ·áñÍáõÙ 

ÏáõÝ»Ý³ »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï μÝáõÛÃ:    

²ßË³ï³ÝùÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ Ïû·ï³·áñÍí»Ý Ý³¨ ÐÐ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏÇ ÏáÕÙÇó 

Ùß³Ïí³Í Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý Ùá¹»ÉÝ»ñáõÙ: ²í³Ý¹³ÛÇÝ ¹ñáõÛùÇ ¹ÇÝ³ÙÇÏ³Ý ³ñï³óáÉáÕ 

Ñ³í³ë³ñáõÙÁ, áñÝ áõÝÇ Ï³éáõóí³Íù³ÛÇÝ ÑÇÙù ¨ áñï»Õ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç 

ÏáßïáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý ¹»ñ³Ï³ï³ñáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý, Ï³ñáÕ ¿ Ý»ñ¹ñí»É 

Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý ·áñÍÇù Ñ³Ý¹Çë³óáÕ Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý Ùá¹»ÉÝ»ñáõÙ ¨ μ³ñ»É³í»É 

Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÁ, Ñ»ï¨³μ³ñ ¨ Ùß³Ï»É ³é³í»É ³ñ¹ÛáõÝ³óí»ï ïÝï»ë³Ï³Ý 

ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝ:          
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Ð²ìºÈì²Ì 1. ¾ÙåÇñÇÏ í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý Ñ»ï Ï³åí³Í ·Í³å³ïÏ»ñÝ»ñ ¨ 

³ÕÛáõë³ÏÝ»ñ 

 

¾ÙåÇñÇÏ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÁ Çñ³Ï³Ý³óí»É ¿ Evews 6 Íñ³·ñ³ÛÇÝ ÷³Ã»Ã»Ç ÙÇçáóáí, áñï»Õ 

μ³ÝÏ»ñÁ Ñ³Ù³ñ³Ï³É»É »Ýù, ÇÝãå»ë ³ÕÛáõë³ÏáõÙ: ØÇ³Å³Ù³Ý³Ï, Ù»Ýù ï³ÉÇë »Ýù 

é»·ñ»ëÇ³ÛÇ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ëï³óí³Í ýÇùëí³Í ¿ý»ÏïÝ»ñÇ ·ñáÍ³ÏÇóÝ»ñÁ. 

 

N ´³ÝÏ»ñ 
ýÇùëí³Í ¿ý»ÏïÇ 
·áñÍ³ÏÇóÝ»ñ 

1 Ð³ÛμÇ½Ý»ë μ³ÝÏ 0.000668   

http://ideas.repec.org/a/aea/aecrev/v67y1977i3p297-308.html
http://ideas.repec.org/a/aea/aecrev/v67y1977i3p297-308.html
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http://ideas.repec.org/a/aea/aecrev/v81y1991i4p938-45.html
http://ideas.repec.org/a/aea/aecrev/v81y1991i4p938-45.html
http://ideas.repec.org/s/aea/aecrev.html


2 ²Ý»ÉÇù μ³ÝÏ -0.00112   

3 ²Ù»ñÇ³ μ³ÝÏ -0.00282   

4 ìî´ μ³ÝÏ 0.000247   

5 Ð³Û¿ÏáÝáÙμ³ÝÏ -0.00086   

6 Ð³ÛÏ³Ï³Ý ½³ñ·³óÙ³Ý μ³ÝÏ 0.001543   

7 ÎáÝí»ñë μ³ÝÏ 0.00038   

8 ÆÝ»Ïáμ³ÝÏ -9.62E-05   

9 HSBC μ³ÝÏ -0.00022   

10 ²Ïμ³ μ³ÝÏ -0.00183   

11 ²ñó³Ëμ³ÝÏ -0.00018   

12 ²é»ùëÇÙμ³ÝÏ 0.00059   

13 ÚáõÝÇμ³ÝÏ 0.003048   

14 ²ñ¹ßÇÝμ³ÝÏ 0.000649   
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¶Í³å³ïÏ»ñ Ð1-1: ²í³Ý¹³ÛÇÝ ¹ñáõÛùÝ»ñÇ ¹ÇÝ³ÙÇÏ³Ý 14 μ³ÝÏ»ñÇ Ñ³Ù³ñ 
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.10
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IV I II III IV I II III IV I II III IV I

2005 2006 2007 2008 2009

 1  2  3
 4  5  6
 7  8  9
 10  11  12
 13  14  

¶Í³å³ïÏ»ñ Ð1-2: ì³ñÏ³ÛÇÝ ¹ñáõÛùÝ»ñÇ ¹ÇÝ³ÙÇÏ³Ý 14 μ³ÝÏ»ñÇ Ñ³Ù³ñ 

 

 

  
Date: 12/09/10   Time: 11:37 
Sample: 2006Q1 2009Q3 
Included observations: 210 

Autocorrelation Partial Correlation  AC   PAC  Q-Stat  Prob 

     ***|.     |      ***|.     | 1 -0.472 -0.472 47.400 0.000
       .|.     |       **|.     | 2 0.017 -0.264 47.463 0.000
       .|.     |        *|.     | 3 0.064 -0.069 48.352 0.000
       *|.     |        *|.     | 4 -0.087 -0.104 49.984 0.000
       .|.     |        .|.     | 5 0.046 -0.046 50.449 0.000
       .|.     |        *|.     | 6 -0.046 -0.080 50.915 0.000
       .|.     |        *|.     | 7 -0.065 -0.166 51.828 0.000
       .|*     |        .|.     | 8 0.130 -0.002 55.557 0.000
       *|.     |        .|.     | 9 -0.076 -0.022 56.825 0.000
       .|.     |        .|.     | 10 0.001 -0.042 56.826 0.000
       .|.     |        .|.     | 11 0.043 -0.004 57.238 0.000
       *|.     |        .|.     | 12 -0.068 -0.061 58.279 0.000
 

²ÕÛáõë³Ï Ð1-3. êË³ÉÝ»ñÇ Ïáé»Éá·ñ³Ù 
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