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Ü»ñ³ÍáõÃÛáõÝ 
 
 

 ´áÉáñ ½³ñ·³óáÕ ¨ ½³ñ·³ó³Í »ñÏñÝ»ñáõÙ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ¨ Ñ³ñÏ³μÛáõç»ï³ÛÇÝ 

ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ïááñ¹ÇÝ³óÙ³Ý ÙÇçáóáí ³ÙμáÕç³Ï³Ý å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï 

Ï³é³í³ñáõÙ Çñ³Ï³Ý³óÝ»Éáõ Ýå³ï³Ïáí Ï³éáõóíáõÙ »Ý Ñ³ïáõÏ Ùá¹»ÉÝ»ñ, ÁÝ¹ áñáõÙ ³Û¹ 

Ùá¹»ÉÝ»ñáõÙ áñå»ë ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ïááñ¹ÇÝ³óÙ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý ·áñÍÇù ¿ ¹Çï³ñÏíáõÙ 

ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ: ÐÐ-áõÙ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ÏÇñ³éáõÙÁ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ïááñ¹ÇÝ³óÙ³Ý 

Ýå³ï³Ïáí ³ÝÑÝ³ñ ¿ ¹³éÝáõÙ »ñÏáõ ÑÇÙÝ³Ï³Ý å³ï×³éÝ»ñáíª 

� ÐÐ-áõÙ ó³Íñ ¿ ¹ñ³ÙÇ ¨ ÇÝí»ëïÇóÇ³Ý»ñÇ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ½·³ÛáõÝáõÃÛáõÝÁ 

ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ: ²Ûë å³ñ³·³ÛáõÙ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ÙÇçáóáí ³ÙμáÕç³Ï³Ý 

å³Ñ³Ýç³ñÏÇ íñ³ ³½¹»Éáõ ¨ ³Û¹ Ýå³ï³Ïáí ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ïááñ¹ÇÝ³óÝ»Éáõ 

³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛáõÝ ãÇ ³é³ç³ÝáõÙ,  

� ÐÐ å»ï³Ï³Ý å³ñïùÇ Ï³éáõóí³ÍùáõÙ ·»ñ³ÏßÇé Ù³ëÁ Ï³½ÙáõÙ »Ý ³ñïáÝÛ³É, áã 

ßáõÏ³Û³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñáí ³ñï³ùÇÝ í³ñÏ»ñÁ, áñÇ Ñ»ï¨³Ýùáí ïáÏá³¹ñáõÛùÝ»ñÇ 

ÙÇçáóáí ³ñï³ùÇÝ å³ñïùÇ Ñ³Ù³ï»Õ Ï³é³í³ñÙ³Ý ËÝ¹Çñ ¨ë ãÏ³:  

Ü»ñÏ³ÛáõÙë ÐÐ-áõÙ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ïááñ¹ÇÝ³óÙ³Ý ³éÏ³ ËÝ¹ÇñÝ»ñÁ, ÇÝãå»ë 

í»ñÁ Ýßí»ó, ³í»ÉÇ ß³ï Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï μÝáõÛÃ áõÝ»Ý: ²Û¹åÇëÇ ËÝ¹ÇñÝ»ñÇó Ù»ÏÁ Ï³åí³Í ¿ 

μÛáõç»Ç ³ñï³ùÇÝ ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ Ùáõïù»ñÇ (³ñï³ùÇÝ í³ñÏ»ñ, ¹ñ³Ù³ßÝáñÑÝ»ñ, 

ë»÷³Ï³Ý³ßÝáñÑÙ³Ý ÙÇçáóÝ»ñ) ëï³óÙ³Ý ¨ Í³ËëÙ³Ý Ñ»ï: ÊÝ¹ÇñÁ ³é³í»É Ñ³Ý·³Ù³Ý³ÉÇó 

Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ó¨³Ï»ñå»É Ñ»ï¨Û³É Ï»ñåª ëï³óí³Í ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ÙÇçáóÝ»ñÁ ÷áË³ñÏíáõÙ »Ý ÐÐ 

Î´-Ç ÏáÕÙÇóª Ù»Í³óÝ»Éáí Î´-Ç ¼²²-Ý, ÷áË³ñÏí³Í ÙÇçáóÝ»ñÇ Ñ³ßíÇÝ Ï³ñ× Å³ÙÏ»ïÝ»ñáõÙ 

Ï³ï³ñíáõÙ »Ý Ù»Í³Í³í³É Í³Ëë»ñ: Î´-Á ÷áÕÇ μ³½³Ý Íñ³·ñí³Í Ù³Ï³ñ¹³ÏáõÙ ¨ 

ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÇ ÃáõÛÉ³ïñ»ÉÇ ÙÇç³Ï³ÛùáõÙ å³Ñ»Éáõ Ñ³Ù³ñ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ 

ÇÝï»ñí»ÝóÇ³Ý»ñÇ ÙÇçáóáí Ý»ñù³ßáõÙ ¿ ³Û¹ ×³Ý³å³ñÑáí Ý»ñ³ñÏí³Í Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý ÙÇ 

Ù³ëÁ, ÇÝãÁ Ï³ñ× Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ ¹ñ³ÙÇ ³ñÅ»ù³íáñÙ³Ý: î»ë³Ï³Ýáñ»Ý, 

ë³Ï³ÛÝ, ¹ñ³ÙÇ ³é³ç³ñÏÇ ³í»É³óáõÙÁ Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï Ñ³ïí³ÍáõÙ å»ïù ¿ Ñ³Ý·»óÝ»ñ ¹ñ³ÙÇ 

³ñÅ»½ñÏÙ³Ý:  

1.Øá¹»ÉÁ 

Üßí³Í »ñ¨áõÛÃÇÝ ù³Ý³Ï³Ï³Ý ·Ý³Ñ³ï³Ï³Ý ï³Éáõ ¨ ³Û¹ ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ»ñÇ ÙÇçáóáí  

Í³Ëë»ñÇ ³é³í»É Ñ³ñÃ Ï³ï³ñÙ³Ý å³ñ³·³ÛáõÙ ÷áË³ñÅ»ùÇ ÑÝ³ñ³íáñ í³ñù³·ÇÍÁ 

·Ý³Ñ³ï»Éáõ Ýå³ï³Ïáí Ï³éáõóí»É ¨ ·Ý³Ñ³ïí»É ¿ Ñ»ï¨Û³É é»·ñ»ëÇáÝ Ï³Ëí³ÍáõÃÛáõÝÁª 

 

D(LEXR) = 0.0017 + 0.068*DLMB(-1) - 0.134*DLMB1 + 0.039*D3 + 0.448*DLEXR(-1) - 

0.379*DLEXR(-2)   (1) 

 

  ¶Ý³Ñ³ïÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ Ý»ñÏ³Û³óíáõÙ »Ý ëïáñ¨.  



 
Dependent Variable: DLEXR 

Method: Least Squares 
Date: 07/01/02   Time: 10:06 

Sample(adjusted): 1999:01 2002:02 
Included observations: 38 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
C 0.001747 0.001426 1.225200 0.2294 

DLMB(-1) 0.068381 0.034164 2.001549 0.0539 
DLMB1 -0.133964 0.060013 -2.232247 0.0327 

D3 0.039191 0.008242 4.754838 0.0000 
DLEXR(-1) 0.447660 0.135873 3.294698 0.0024 
DLEXR(-2) -0.379456 0.129584 -2.928271 0.0062 

R-squared 0.512297     Mean dependent var  0.002259 
Adjusted R-squared 0.436093     S.D. dependent var  0.010229 
S.E. of regression 0.007681     Akaike info criterion  -6.756177 
Sum squared resid 0.001888     Schwarz criterion  -6.497611 
Log likelihood 134.3674     F-statistic  6.722736 
Durbin-Watson stat 2.278784     Prob(F-statistic)  0.000220 

 

 

 

áñï»Õ`  

EXR μáÉáñ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÁ Éá·³ñÇÃÙí»É »Ý ¨ í»ñóí»É ³é³çÇÝ Ï³ñ·Ç ï³ñμ»ñáõÃÛ³Ùμª 

ëï³óÇ³Ý³ñ ß³ñù»ñ ëï³Ý³Éáõ Ýå³ï³Ïáí: ØÇ³íáñ ³ñÙ³ïÇ (Unit Root) ï»ëïáí Ýßí³Í ß³ñù»ñÇ 

ëï³óÇáÝ³ñáõÃÛáõÝÁ Ñ³ëï³ïí»É ¿:- ¹ñ³Ù/ ²ØÜ ¹áÉ³ñ ÷áË³ñÅ»ù  

MB1- ×ß·ñïí³Í ÷áÕÇ μ³½³, ³Ûë óáõó³ÝÇßÁ Çñ»ÝÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ Î´-Ç ÏáÕÙÇó 

÷áË³ñÏí³Í ¨ μÛáõç»Ç ÏáÕÙÇó Í³Ëëí³Í ³ñï³ùÇÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñáëù»ñÇ  Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ, áñÁ 

Ñ³ßí³ñÏí»É ¿ áñå»ë ÷áÕÇ μ³½³ÛÇ ¨ ÇÝï»ñí»ÝóÇ³Ý»ñÇ Ñ³Ýñ³·áõÙ³ñ, ³é³Ýó μ³ÝÏ»ñÇ 

å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ, 

MB(-1)-÷áÕÇ μ³½³Ý Ý³Ëáñ¹ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ 

EXR(-1)- ÷áË³ñÅ»ùª 1 É³·áí, 

EXR(-2)- ÷áË³ñÅ»ùª 2 É³·áí, 

D3  - Ï»ÕÍ ÷á÷áË³Ï³Ý (Dummy Variable), μÝáõÃ³·ñáõÙ ¿ ³ÝÏ³Ë ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñáí 

ãμ³ó³ïñíáÕ ³ñï³ñÅáõÛÃÇ ßáõÏ³ÛáõÙ ³é³ç³ó³Í ßáÏÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ 1999 Ãí³Ï³ÝÇ 

ÑáõÝí³ñÇÝ, áñÁ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ñ è¸ ×·Ý³Å³ÙÇ ³½¹»óáõÃÛ³Ùμ ¨ ¿Ý»ñ·»ïÇÏ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç 

³ñï³ùÇÝ Ëáßáñ³Í³í³É å³ñïùÇ Ù³ñáõÙáí:  
êï³óí³Í óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ Ù»Ï³Ý³μ³ÝáõÃÛáõÝÁ Ñ»ï¨Û³ÉÝ ¿ (Ù»ÏÝ³μ³ÝáõÃÛáõÝÁ 

Ï³ï³ñí³Í ¿ ³ÛÉ Ñ³í³ë³ñ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ ¹»åùÇ Ñ³Ù³ñ)ª 

¾ Ý³Ëáñ¹ ³Ùëí³ ÁÝÃ³óùáõÙ ÷áÕÇ μ³½³ÛÇ (MB) ³×Ç ï»ÙåÇ 10 ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ïáí 

³í»É³óáõÙÁ Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ ïíÛ³É ³ÙëáõÙ ÷áË³ñÅ»ùÇ ³ñÅ»½ñÏÙ³Ý ï»ÙåÇ ³í»É³óÙ³Ý 

Ùáï³íáñ³å»ë 0.7 ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ïáí, ³ÛëÇÝùÝ »Ã» Ý³Ëáñ¹ ³ÙëáõÙ ³ñÅ»½ñÏÙ³Ý ï»ÙåÁ 

Ï³½Ù»É ¿ 5%, ÇëÏ ÷áË³ñÅ»ùÁª 550 ¹ñ³Ù, ÙÇ³Å³Ù³Ý³Ï ÷áÕÇ μ³½³ÛÇ ³×Ç ï»ÙåÁ Ý³Ëáñ¹ 

³ÙëáõÙ ³í»É³ó»É ¿  10 ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ïáí, ³å³ ïíÛ³É ³ÙëáõÙ ÷áË³ñÅ»ùÇ ³ñÅ»½ñÏáõÙÁ 

ÏÏ³½ÙÇ Ùáï 5.7(5+0.7) %, ÇëÏ ÷áË³ñÅ»ùÁª 581 ¹ñ³Ù,  ¨ Ñ³Ï³é³ÏÁª Ý³Ëáñ¹ ³Ùëí³ 

ÁÝÃ³óùáõÙ ÷áÕÇ μ³½³ÛÇ ³×Ç ï»ÙåÇ 10 ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ïáí Ýí³½áõÙÁ Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ ïíÛ³É 

³ÙëáõÙ ÷áË³ñÅ»ùÇ ³ñÅ»½ñÏÙ³Ý ï»ÙåÇ Ýí³½Ù³Ý Ùáï³íáñ³å»ë 0.7 ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ïáí, 

³ÛëÇÝùÝ »Ã» Ý³Ëáñ¹ ³ÙëáõÙ ³ñÅ»½ñÏÙ³Ý ï»ÙåÁ Ï³½Ù»É ¿ 5%, ÇëÏ ÷áË³ñÅ»ùÁª 550 ¹ñ³Ù, 

ÙÇ³Å³Ù³Ý³Ï ÷áÕÇ μ³½³ÛÇ ³×Ç ï»ÙåÁ Ý³Ëáñ¹ ³ÙëáõÙ Ýí³½»É ¿ 10 ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ïáí, ³å³ 



ïíÛ³É ³ÙëáõÙ ÷áË³ñÅ»ùÇ ³ñÅ»½ñÏÙ³Ý ï»ÙåÁ ÏÏ³½ÙÇ Ùáï 4.3% (5-0.7), ÇëÏ ÷áË³ñÅ»ùÁª 

574 ¹ñ³Ù:  

¾ ïíÛ³É ³Ùëí³ ÁÝÃ³óùáõÙ ÷áÕÇ Öß·ñïí³Í μ³½³ÛÇ (MB1) ³×Ç ï»ÙåÇ ³í»É³óáõÙÁ 10 

ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ïáí Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ ÷áË³ñÅ»ùÇ ³ñÅ»½ñÏÙ³Ý ï»ÙåÇ Ýí³½Ù³Ý Ùáï³íáñ³å»ë 

1.3 ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ïáí, ³ÛëÇÝùÝ »Ã» Ý³Ëáñ¹ ³ÙëáõÙ ³ñÅ»½ñÏÙ³Ý ï»ÙåÁ Ï³½Ù»É ¿ 5%, ÇëÏ 

÷áË³ñÅ»ùÁª 550 ¹ñ³Ù, ÙÇ³Å³Ù³Ý³Ï ïíÛ³É ³ÙëáõÙ ÷áÕÇ ×ß·ñïí³Í μ³½³ÛÇ ³×Ç ï»ÙåÁ 

³í»É³ó»É ¿  10 ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ïáí, ³å³ ïíÛ³É ³ÙëáõÙ ÷áË³ñÅ»ùÇ ³ñÅ»½ñÏÙ³Ý ï»ÙåÁ 

ÏÏ³½ÙÇ Ùáï  3.7%(5-1.3), ÇëÏ ÷áË³ñÅ»ùÁª 570 ¹ñ³Ù,  ¨ Ñ³Ï³é³ÏÁª ÷áÕÇ ×ß·ñïí³Í μ³½³ÛÇ 

³×Ç ï»ÙåÇ 10 ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ïáí Ýí³½áõÙÁ Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ ïíÛ³É ³ÙëáõÙ ÷áË³ñÅ»ùÇ 

³ñÅ»½ñÏÙ³Ý ï»ÙåÇ ³í»É³óÙ³Ý Ùáï³íáñ³å»ë 1.3 ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ïáí, ³ÛëÇÝùÝ »Ã» Ý³Ëáñ¹ 

³ÙëáõÙ ³ñÅ»½ñÏÙ³Ý ï»ÙåÁ Ï³½Ù»É ¿ 5%, ÇëÏ ÷áË³ñÅ»ùÁª 550 ¹ñ³Ù, ÙÇ³Å³Ù³Ý³Ï ÷áÕÇ 

×ß·ñïí³Í μ³½³ÛÇ ³×Ç ï»ÙåÁ ïíÛ³É ³ÙëáõÙ Ýí³½»É ¿ 10 ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ïáí, ³å³ ïíÛ³É 

³ÙëáõÙ ÷áË³ñÅ»ùÇ ³ñÅ»½ñÏÙ³Ý ï»ÙåÁ ÏÏ³½ÙÇ Ùáï 6.3 (5+1.3)%, ÇëÏ ÷áË³ñÅ»ùÁª 585 

¹ñ³Ù:  

¾ ÷áË³ñÅ»ùÇ ³ñÅ»½ñÏÙ³Ý ï»ÙåÇ 10 ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ïáí ³í»É³óáõÙÁ Ý³Ëáñ¹ ³ÙëáõÙ 

(EXR(-1)) Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ ïíÛ³É ³ÙëáõÙ ÷áË³ñÅ»ùÇ ³ñÅ»½ñÏÙ³Ý ï»ÙåÇ ³í»É³óÙ³Ý 4.5 

ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ïáí, ³ÛëÇÝùÝ, »Ã» Ý³Ëáñ¹ ³ÙëáõÙ ³ñÅ»½ñÏÙ³Ý ï»ÙåÁ ³í»É³ó»É ¿ 5 

ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ïáí, ÇëÏ ÷áË³ñÅ»ùÁ Ï³½Ù»É 550 ¹ñ³Ù, ³å³ ïíÛ³É ³ÙëáõÙ ÷áË³ñÅ»ùÇ 

³ñÅ»½ñÏáõÙÁ ÏÏ³½ÙÇ 7.25 % (5+4.5/2), ÇëÏ ÷áË³ñÅ»ùÁª 590 ¹ñ³Ù, ¨ Ñ³Ï³é³ÏÁª ÷áË³ñÅ»ùÇ 

³ñÅ»½ñÏÙ³Ý ï»ÙåÇ 10 ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ïáí Ýí³½áõÙÁ Ý³Ëáñ¹ ³ÙëáõÙ Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ ïíÛ³É 

³ÙëáõÙ ÷áË³ñÅ»ùÇ ³ñÅ»½ñÏÙ³Ý ï»ÙåÇ Ýí³½Ù³Ý 4.5 ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ïáí, ³ÛëÇÝùÝ, »Ã» 

Ý³Ëáñ¹ ³ÙëáõÙ ³ñÅ»½ñÏÙ³Ý ï»ÙåÁ Ýí³½»É ¿ 5 ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ïáí, ÇëÏ ÷áË³ñÅ»ùÁ Ï³½Ù»É 

500, ³å³ ïíÛ³É ³ÙëáõÙ ÷áË³ñÅ»ùÇ ³ñÅ»½ñÏÙ³Ý ï»ÙåÁ ÏÝí³½Ç 7.25 ïáÏáë³ÛÇÝ 

Ï»ïáí(5+4.5/2), ÇëÏ ÷áË³ñÅ»ùÁ ÏÏ³½ÙÇ 490 ¹ñ³Ù,  

ÜÏ³ï»Ýù, áñ é»·ñ»ëÇáÝ Ñ³í³ë³ñÙ³Ý ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛáõÝÁ 

μÝáõÃ³·ñáÕ μáÉáñ íÇ×³Ï³·ÇñÝ»ñÁ (t-íÇ×³Ï³·Çñ, F-íÇ×³Ï³·Çñ, Durbin-Watson-Ç 

íÇ×³Ï³·Çñ) ·ïÝíáõÙ »Ý ÃáõÛÉ³ïñ»ÉÇ ë³ÑÙ³ÝÝ»ñáõÙ: ØÇ³Å³Ù³Ý³Ï å»ïù ¿ Ýß»É, áñ 

Ñ³í³ë³ñÙ³Ý Ï³ÝË³ï»ëáõÙ³ÛÇÝ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ù»Í ã»Ýª R-ù³é³ÏáõëÇÝ Ï³½ÙáõÙ ¿ 

ÁÝ¹³Ù»ÝÁ 51%, ë³Ï³ÛÝ ¹ñí³Í ËÝ¹ñÇ Ýå³ï³ÏÝ»ñÇó »ÉÝ»Éáí (³ÛÝ ¿ μÝáõÃ³·ñ»É 

ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ÷áË³ñÅ»ùÇ íñ³) ¨ Ñ³ßíÇ ³éÝ»Éáí ³ÛÝ, áñ Ùá¹»ÉÁ 

ËÇëï Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï ¿, ëï³óí³Í ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý  ÏÇñ³é»ÉÇ Ñ³Ù³ñí»É: 

Üß»Ýù, áñ Áëï Ùá¹»ÉÇ ³ñï³ùÇÝ ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ÙÇçáóÝ»ñÇ ÷áË³ñÏáõÙÁ ¨ Í³ËëáõÙÁ, 

áñÁ μÝáõÃ³·ñíáõÙ ¿ ×ß·ñïí³Í μ³½³ÛÇ óáõó³ÝÇßáí (MB1 ÷á÷áË³Ï³Ý), Ï³ñ× 

Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ ¹ñ³ÙÇ ³ñÅ»ù³íáñÙ³Ý: ¸³ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ Ýñ³Ýáí, 

áñ ³ñï³ùÇÝ ÙÇçáóÝ»ñÇ Í³ËëÙ³ÝÁ ½áõ·ÁÝÃ³ó Î´-Á Çñ³Ï³Ý³óñ»É ¿ ÇÝï»ñí»ÝóÇ³Ý»ñª ÷áÕÇ 

μ³½³Ý ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÇ ÃáõÛÉ³ïñ»ÉÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏáõÙ å³Ñ»Éáõ Ýå³ï³Ïáí: Æñ³Ï³Ý³óí³Í 

ÇÝï»ñí»ÝóÇ³Ý»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ¹ñ³ÙÇ ÷áË³ñÅ»ùÁ ³ñÅ»ù³íáñí»É ¿:  

Î³ï³ñí³Í Í³Ëë»ñÇ Ñ³ßíÇÝ ÷áÕÇ μ³½³ÛÇ ³×Ç ¨ ÇÝï»ñí»ÝóÇ³Ý»ñÇ ÙÇç¨ áõÅ»Õ 

Ïáñ»É³óÇáÝ Ï³åÁ μÝáõÃ³·ñáõÙ ¿ ëïáñ¨  Ý»ñÏ³Û³óíáÕ  é»·ñ»ëÇáÝ Ñ³í³ë³ñáõÙÁ: êï³óí³Í 

³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ óáõÛó »Ý ï³ÉÇë, áñ Í³Ëëí³Í ³ñï³ùÇÝ ÙÇçáóÝ»ñÇ Ùáï 60%-Á Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý 

μ³ÝÏÇ ÏáÕÙÇó ÇÝï»ñí»ÝóÇ³Ý»ñÇ (¹áÉ³ñÇ í³×³éù) ÙÇçáóáí ëï»ñÇÉÇ½³óí»É ¿: 

 
 



 
Î³ËÛ³É ÷á÷áË³Ï³Ý: INTERV 
Ù»Ãá¹: Ýí³½³·áõÛÝ ù³é³ÏáõëÇÝ»ñÇ 
ÀÝïñ³Ýù: 1996:08 2001:11 
Ü»ñ³éí³Í ¹Çï³ñÏáõÙÝ»ñ:  64 

öá÷áË³Ï³Ý¶áñÍ³ÏÇóêï³Ý¹³ñï ß»ÕáõÙt-
íÇ×³Ï³·ÇñÐ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝ 

DMB10.5890330.0663058.8837470.0000 
C26.72895248.23450.1076760.9146 

R-ù³é³ÏáõëÇ0.556091    F-íÇ×³Ï³·Çñ78.92095 
Öß·ñïí³Í R-ù³é.0.549045Durbin-Watson-Ç   íÇ×³Ï³·Çñ1.712601 
è»·ñ»ëÇ³ÛÇ ëï³Ý¹³ñï ëË³É1828.642 

 

 

áñï»Õ` 

Interv – Î´-Ç ÏáÕÙÇó Çñ³Ï³Ý³óí³Í ÇÝï»ñí»ÝóÇ³Ý»ñÇ Í³í³ÉÝ ¿ 

îíÛ³É ¹»åùáõÙ ¨ë é»·ñ»ëÇáÝ Ñ³í³ë³ñÙ³Ý ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ»ñÇ 

³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛáõÝÁ μÝáõÃ³·ñáÕ μáÉáñ íÇ×³Ï³·ÇñÝ»ñÁ (t-íÇ×³Ï³·Çñ, F-íÇ×³Ï³·Çñ, 

Durbin-Watson-Ç íÇ×³Ï³·Çñ) ·ïÝíáõÙ »Ý ÃáõÛÉ³ïñ»ÉÇ ë³ÑÙ³ÝÝ»ñáõÙ:  

²ñï³ùÇÝ Ù»Í³Í³í³É Ùáõïù»ñÇ Ñ³ßíÇÝ μÛáõç»Ç Í³Ëë»ñÇ ³é³í»É Ñ³ñÃ Ï³ï³ñÙ³Ý 

å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ ÷áË³ñÅ»ùÇ ÑÝ³ñ³íáñ í³ñù³·ÇÍÁ å³ñ½»Éáõ Ýå³ï³Ïáí Ñ³ñÃí»É »Ý 

¹ñ³Ù³Ï³Ý μ³½³ÛÇ (MB) ¨ ×ß·ñïí³Í ¹ñ³Ù³Ï³Ý μ³½³ÛÇ (MB1) óáõó³ÝÇßÝ»ñÁª 

û·ï³·áñÍ»Éáí »ñ»ù-³ÙëÛ³ ë³ÑáÕ ÙÇçÇÝÝ»ñÇ Ù»Ãá¹Á (ï»’ë Ð³í»Éí³Í 1) ¨ ëï³óí³Í 

³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ ï»Õ³¹ñí»É »Ý (1) Ñ³í³ë³ñÙ³Ý Ù»ç: ²ñ¹ÛáõÝùáõÙ ëï³óí»É ¿ ÷áË³ñÅ»ùÇ Ýáñ 

ß³ñù (·Ý³Ñ³ïí³Í ÷áË³ñÅ»ù): 

êïáñ¨ Ý»ñÏ³Û³óíáõÙ ¿ ÷³ëï³óÇ ¨ ·Ý³Ñ³ïí³Í ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÇ Ñ³Ù»Ù³ï³Ï³ÝÁ 

·ñ³ýÇÏ³Ï³Ý ¨ ³ÕÛáõë³Ï³ÛÇÝ ï»ëù»ñáí. 

ö³ëï³óÇ ¨ ·Ý³Ñ³ïí³Í ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÇ 
ï³ñμ»ñáõÃÛáõÝÁ
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öáË³ñÅ»ùÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝ  öáË³ñÅ»ùÇ ëï³Ý¹³ñï ß»ÕáõÙ 

 1999/1998 2000/19992001/20001999200020
01 

ö³ëï³óÇ ÷áË³ñÅ»ù 6.0 0.82.9ö³ëï³óÇ 

÷áË³ñÅ»ù8.310.25.8 
¶Ý³Ñ³ïí³Í ÷áË³ñÅ»ù 6.9 1.92.7¶Ý³Ñ³ïí³Í 

÷áË³ñÅ»ù2.33.44.8
 



 

 

 

¸ñ³Ù³Ï³Ý μ³½³Ý  ̈μ³½³ÛÇ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÇ ÃáõÛÉ³ïñ»ÉÇ 
ÙÇç³Ï³ÛùÁ 1999 Ãí³Ï³ÝÇÝ
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¸ñ³Ù³Ï³Ý μ³½³
Ìñ³·Çñ
Ìñ³·Çñ` 1-ÇÝ ÏÇëª +2%, 2-ñ¹ »éª +2.65%, 4-ñ¹ »é.ª +2.3%
Ìñ³·Çñ` 1-ÇÝ ÏÇëª -2%, 2-ñ¹ »éª -2.65%, 4-ñ¹ »é.ª -2.3%

 

 

2.º½ñ³Ï³óáõÃÛáõÝ 

êï³óí³Í ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ Ñ³Ù³Ó³ÛÝ 1999-2000 Ãí³Ï³ÝÝ»ñÇÝ Í³Ëë»ñÇ ³í»ÉÇ Ñ³ñÃ 

Ï³ï³ñÙ³Ý, Ñ»ï¨³μ³ñ ÷áÕÇ μ³½³ÛÇ ³í»ÉÇ Ñ³ñÃ í³ñù³·ÍÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ ÷áË³ñÅ»ùÁ 

³ñÅ»½ñÏáõÙÁ ³í»ÉÇ Ù»Í å»ïù ¿ ÉÇÝ»ñ, ÇëÏ ÷áË³ñÅ»ùÇ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÁ ½·³ÉÇáñ»Ý ³í»ÉÇ 

÷áùñ: Üßí³Í ß»ÕáõÙÁ å³ÛÙ³Ý³íáñí»É ¿ 1999 Ãí³Ï³ÝÇ ë»åï»Ùμ»ñÇ í»ñçÇó ëÏëí³Í 

·»ñ³ñÅ»ù³íáñÙ³Ý »ñ¨áõÛÃáí: Àëï ëï³óí³Í ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ»ñÇ ÷áË³ñÅ»ùÇ 

·»ñ³ñÅ»ù³íáñáõÙÁ ß³ñáõÝ³Ïí»É ¿ ÙÇÝã¨ 2000 Ãí³Ï³ÝÇ Ï»ë»ñ: SAC-Ç ï³ñ»Ï³Ý Ù³ëÝ³μ³ÅÝÇ 

Í³ËëáõÙÁ 1999 Ã.-Ç ë»åï»Ùμ»ñÇ í»ñçÇÝ ï³ëÝûñÛ³ÏÇ ÁÝÃ³óùáõÙ Ñ³Ý·»óñ»ó Ýñ³Ý, áñ 

¹ñ³Ù³Ï³Ý μ³½³Ý Ñ³ÛïÝí»ó ï³ï³ÝáõÙÝ»Ç ÃáõÛÉ³ïñ»ÉÇ ÙÇç³Ï³ÛùÇ í»ñÇÝ ë³ÑÙ³ÝÇó ¹áõñë: 

Ü»ñ³ñÏí³Í Çñ³óí»ÉÇáõÃÛáõÝÁ Ý»ñù³ß»Éáõ Ýå³ï³Ïáí Î´-Á ÇÝï»ñí»ÝóÇ³Ý»ñ Ï³ï³ñ»ó 

³ñï³ñÅáõÛÃÇ ßáõÏ³ÛáõÙ: âÝ³Û³Í ³Û¹ ù³ÛÉÝ áõÕÕí³Í ¿ñ ·Ý»ñÇ Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý å³Ñå³ÝÙ³ÝÁ, 

ë³Ï³ÛÝ ³ÛÝ Ñ³Ý·»óñ»ó ¹ñ³ÙÇ ·»ñ³ñÅ»ù³íáñÙ³Ý:    

Î³ï³ñí³Í ·Ý³Ñ³ïáõÙÝ»ñÇó Ï³ñ»ÉÇ ¿ »½ñ³Ï³óÝ»É, áñ ÷áË³ñÅ»ùÇ ÏïñáõÏ 

ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÇó ¨ Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé Ù³Ï³ñ¹³ÏÇó ß»ÕáõÙÝ»ñ ÃáõÛÉ ãï³Éáõ Ýå³ï³Ïáí μÛáõç»Ç 

³ñï³ùÇÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ù»Í³Í³í³É Ñáëù»ñÁ å»ïù ¿ Í³Ëëí»Ý Ñ³ñÃ Ïïñí³Íùáíª 

½áõ·áñ¹í»Éáí Î´-Ç §³ÝáõÕÕ³ÏÇ ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý¦ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ñ»ï:  

 

 

 



ņ̃³Ù³Ï³Ý μ³½³ÛÇ Ñ³ñÃí³Í ̈  ÷³ëï³óÇ óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ
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Öß·ñïí³Í ¹ñ³Ù³Ï³Ý μ³½³ÛÇ Ñ³ñÃí³Í ̈  ÷³ëï³óÇ 
óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ
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