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êê»»ÕÕÙÙ³³··ÇÇññ  

Î³ï³ñí³Í ³ßË³ï³ÝùáõÙ ùÝÝ³ñÏí»É »Ý ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛáõÙ Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý 

μ³ÝÏ»ñÇ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ïñ³Ù³μ³ÝáõÃÛ³Ý íñ³ ³½¹áÕ ·áñÍáÝÝ»ñÇó Ù»ÏÁª 

³Í³ÝóÛ³ÉÝ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ ½³ñ·³óÙ³Ý ÑÇÙÝ³ËÝ¹ÇñÝ»ñÁ£ ¸Çï³ñÏí»É ¿ ³Í³ÝóÛ³ÉÝ»ñÇ ³éù 

áõ í³×³éùÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý, Ù³ëÝ³íáñ³å»ëª 

÷áË³ÝóÙ³Ý Ù»Ë³ÝÇ½ÙÇ íñ³ ÇÝãå»ë ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³Ý»ñÇ, ³ÛÝå»ë ¿É é»³É 

ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó£ øÝÝ³ñÏí»É »Ý ³Í³ÝóÛ³ÉÝ»ñÇ ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÇ ÙÇçáóáí 

³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ Ñ»ï³·³ ÙÇïáõÙÝ»ñÁ ¨ ïÝï»ëí³ñáÕ ëáõμÛ»ÏïÝ»ñÇ ëå³ëáõÙÝ»ñÁ 

·Ý³Ñ³ï»Éáõ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÁ£  

¶Ý³Ñ³ïí»É ¿ ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ³Í³ÝóÛ³ÉÝ»ñÇ Ý»ñ¹ñÙ³Ý ³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛáõÝÁ ¨ 

ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÁ ÐÐ¬áõÙ ¨ ¹Çï³ñÏí»É »Ý ÐÐ Î´ ÏáÕÙÇó ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ³Í³ÝóÛ³ÉÝ»ñÁ 

áñå»ë ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ·áñÍÇù û·ï³·áñÍ»Éáõ ËÝ¹ÇñÝ»ñÁ£ ²Ûë 

³éáõÙáí Ñ³ïÏ³å»ë Ï³ñ¨áñí»É ¿ ³Û¹ ·áñÍÇùÇ û·ï³·áñÍáõÙÁ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý 

³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý Ï³ñ·³íáñÙ³Ý, Ñ³Ù³Ë³éÝ ³ñï³ùÇÝ å³ÑáõëïÝ»ñÇ 

Ñ³Ù³ÉñÙ³Ý, ÐÐ ¹ñ³ÙÇ ÷áË³ñÅ»ùÇ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÁ Ýí³½»óÝ»Éáõ (÷áË³ñÅ»ùÇ 

Ý³ËÁÝïñ»ÉÇ ÙÇç³Ï³Ûù  å³Ñå³Ý»Éáõ) ¨ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛáõÙ ÐÐ Î´ áõÕÕ³ÏÇ 

Ù³ëÝ³ÏóáõÃÛáõÝÁ Ýí³½³·áõÛÝÇ Ñ³ëóÝ»Éáõ ·áñÍáõÙ£ 

Ð³Ý·³Ù³Ýáñ»Ý ùÝÝ³ñÏ»Éáí ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ³Í³ÝóÛ³ÉÝ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ ½³ñ·³óÙ³Ý 

Ï³ñ¨áñáõÃÛáõÝÁ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÇ Ùáï ÷áË³ñÅ»ùÇ »ñÏ³ñ³ï¨ 

ëå³ëáõÙÝ»ñ Ó¨³íáñ»Éáõ, ïÝï»ëí³ñáÕ ëáõμÛ»ÏïÝ»ñÇ ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ éÇëÏÁ Ýí³½³·áõÛÝÇ 

Ñ³ëóÝ»Éáõ ¨ ¹ñ³Ýáí ÇëÏ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³ÛÇ Ñ»ï³·³ ½³ñ·³óÙ³ÝÁ Ýå³ëï»Éáõ 

·áñÍáõÙ, ïñí»É »Ý ³Í³ÝóÛ³ÉÝ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ ½³ñ·³óÙ³ÝÁ Ýå³ëïáÕ ·áñÍÝ³Ï³Ý 

³é³ç³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñ£ 
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II ..   ²²ÍÍ³³ÝÝóóÛÛ³³ÉÉÝÝ»»ññÇÇ  ßßááõõÏÏ³³ÛÛÇÇÝÝ  ÎÎ»»ÝÝïïññááÝÝ³³ÏÏ³³ÝÝ  

´́³³ÝÝÏÏ»»ññÇÇ  ÙÙ³³ëëÝÝ³³ÏÏóóááõõÃÃÛÛ³³ÝÝ  ÝÝåå³³ïï³³ÏÏÝÝ»»ññÁÁ    

Î´-»ñÁ ëáíáñ³μ³ñ ³Í³ÝóÛ³ÉÝ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇÝ Ù³ëÝ³ÏóáõÙ »Ý Ñ»ï¨Û³É Ýå³ï³ÏÝ»ñáíª 

 Â»ñ½³ñ·³ó³Í ßáõÏ³Ý»ñÇ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý ËÝ¹ÇñÝ»ñÁ Ï³ñ·³íáñ»Éáõ Ýå³ï³Ïáí. 

Þ³ï »ñÏñÝ»ñáõÙ ³Í³ÝóÛ³ÉÝ»ñÇ ßáõÏ³Ý μ³í³Ï³Ý³ã³÷ ½³ñ·³ó³Í ã¿ ¨, 

μÝ³Ï³Ý³μ³ñ, μ³ó³Ï³ÛáõÙ »Ý å³ïß³× Ñ»ç³íáñÙ³Ý ¨ éÇëÏÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý 

³ÝÑñ³Å»ßï ·áñÍÇùÝ»ñ£ ²Ûë å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ ³Í³ÝóÛ³ÉÝ»ñÇ ÑÇÙùáõÙ ÁÝÏ³Í ³ÏïÇíÝ»ñÇ 

ßáõÏ³Ý»ñÁ ¹³Ý¹³Õ »Ý ½³ñ·³ÝáõÙ, ù³Ý ó³ÝÏ³ÉÇ ¿ ¨ Î´ ÏáÕÙÇó Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý 

Ï³ñ·³íáñÙ³Ý Ýáñ ·áñÍÇùÝ»ñÇ ÏÇñ³éáõÙÁ ëáíáñ³μ³ñ Ýå³ëïáõÙ ¿ ÇÝãå»ë Ï³ÝËÇÏ 

(ë÷áÃ) ¨ ³Í³ÝóÛ³ÉÝ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ ½³ñ·³óÙ³ÝÁ, ³ÛÝå»ë ¿É ë÷áÃ ßáõÏ³ÛáõÙ ÷áË³ñÅ»ùÇ 

Ù»Í ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÁ  ã»½áù³óÝ»ÉáõÝ Ï³Ù ³éÝí³½Ý Ñ³ñÃ»ÉáõÝ£ 

 üÇùëí³Í ÷áË³ñÅ»ùÇ é»ÅÇÙÁ Ï³Ù ÷áË³ñÅ»ùÇ Ý³ËÁÝïñ»ÉÇ ÙÇç³Ï³ÛùÁ å³Ñ»Éáõ 

Ýå³ï³Ïáí. 

ÆÝãå»ë ³ñ¹»Ý Ýß»óÇÝù, Î´ Ù³ëÝ³ÏóáõÃÛáõÝÁ ³Í³ÝóÛ³ÉÝ»ñÇ ßáõÏ³ÛáõÙ Ï³ñáÕ ¿ 

Ñ³Ý¹Çë³Ý³É ÷áË³ñÅ»ùÇ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÁ Ýí³½»óÝáÕ, Ù³ëÝ³íáñ³å»ë, ýÇùëí³Í 

÷áË³ñÅ»ùÇ é»ÅÇÙÁ Ï³Ù ÷áË³ñÅ»ùÇ Ý³ËÁÝïñ»ÉÇ ÙÇç³Ï³ÛùÁ å³Ñå³Ý»Éáõ ÙÇçáó£  

²Ûë ÑÇÙÝ³ËÝ¹ÇñÁ ß³ï »ñÏñÝ»ñáõÙ, Ñ³ïÏ³å»ë ²äÐ, Ï³ñ·³íáñíáõÙ ¿ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ 

ßáõÏ³ÛáõÙ áõÕÕ³ÏÇ ÇÝï»ñí»ÝóÇ³Ý»ñÇ ÙÇçáóáí£ àñáß »ñÏñÝ»ñÇ Î´¬»ñ ·»ñ³¹³ëáõÙ »Ý 

Ù³ëÝ³Ïó»É ³Í³ÝóÛ³ÉÝ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇÝ, ù³ÝÇ áñ ³ÛÝ, Ý³Ë, Î´-ÇÝ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ï³ÉÇë 

å³Ñå³Ý»É ÷áË³ñÅ»ùÇ Ý³ËÁÝïñ»ÉÇ ÙÇç³Ï³ÛùÁª ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ å³ÑáõëïÝ»ñÇ áã 

³ÝÙÇç³å»ë û·ï³·áñÍÙ³Ý ¨ ³é³Ýó ¹ñ³Ù³Ï³Ý ½³Ý·í³ÍÇ íñ³ ³½¹»óáõÃÛ³Ý£ 

Ð»ï¨³μ³ñ, ³Ûë ·áñÍ³ñùÝ»ñÁ ÝÙ³ÝíáõÙ »Ý ëï»ñÇÉÇ½³óíáÕ ÇÝï»ñí»ÝóÇ³Ý»ñÇ, ë³Ï³ÛÝ 

áõÝ»Ý ex ante μÝáõÛÃ, ³ÛëÇÝùÝ, Ç ï³ñμ»ñáõÃÛáõÝ áõÕÕ³ÏÇ ÇÝï»ñí»ÝóÇ³Ý»ñÇ áõÝ»Ý ¹ñ³Ï³Ý 

Ñ³ñÏ³μÛáõç»ï³ÛÇÝ ³½¹»óáõÃÛáõÝ: ºñÏñáñ¹, Î´ ÙÇç³ÙïáõÃÛáõÝÁ ³Í³ÝóÛ³ÉÝ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇÝ, 

Ñ³ïÏ³å»ë ëå»ÏáõÉÛ³ïÇí óÝóáõÙÝ»ñÇ Å³Ù³Ý³Ï, ë÷áÃ ßáõÏ³ÛáõÙ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ¹ÇÉ»ñÝ»ñÇ 

ÏáÕÙÇó Çñ³Ï³Ý³óíáÕ ×ÝßáõÙÝ»ñÁ Ù»ÕÙ³óÝ»Éáõ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ÙÇçáó ¿£ ²Ûëå»ë ûñÇÝ³Ï, 

ÝáñÙ³É å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ μ³ÝÏ»ñÝ áõ ¹ÇÉ»ñÝ»ñÁ Çñ»Ýó ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ 

Ñ»ç³íáñáõÙ »Ý ³é³Ýó μ³ñ¹áõÃÛáõÝÝ»ñÇ, ³ÛëÇÝùÝ Ñ»ßïáñ»Ý »Ý ·áñÍÁÝÏ»ñÝ»ñ ·ïÝáõÙ£ 

ê³Ï³ÛÝ ÙÇ³ÝÙ³Ý (uniform) ëå³ëáõÙÝ»ñÇ Å³Ù³Ý³Ï, »ñμ ßáõÏ³ÛÇ μáÉáñ Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÁ 

ëå³ëáõÙ »Ý, áñ ÷áË³ñÅ»ùÁ ÷á÷áËí»Éáõ ¿ áñáß³ÏÇ áõÕÕáõÃÛ³Ùμ, Ýñ³Ýù ³ñ³·áñ»Ý 

í³×³éáõÙ »Ý ³½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃÁ ¨ ·ÝáõÙ »Ý ³ñï³ñÅáõÛÃ£ ê÷áÃ ßáõÏ³ÛÇ íñ³ ³ÛëåÇëÇ 

×ÝßáõÙÁ ÑÝ³ñ³íáñ ¿ Ï³ÝË»É  ³Í³ÝóÛ³ÉÝ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛáõÝÁ Ù»Í³óÝ»Éáõ 

ßÝáñÑÇí: Î´ ÏáÕÙÇó ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ å³ÛÙ³Ý³·ñ»ñ ÏÝù»Éáõ Ï³Ù §÷áõÃ¦ ûåóÇáÝÝ»ñ 
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í³×³é»Éáõ ÙÇçáóáí ßáõÏ³ÛÇ Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÁ ëï³ÝáõÙ »Ý Ñ»ç³íáñÙ³Ý 

ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñ ¨ ¹ñ³Ýáí ÇëÏ ã»½áù³ÝáõÙ ¿ ë÷áÃ ßáõÏ³ÛÇ íñ³ Éñ³óáõóÇã ×ÝßáõÙÁ£ 

²ÛëåÇëÇ ï³ÏïÇÏ³ ¿ ÏÇñ³é»É Æëå³ÝÇ³ÛÇ Î´¬Ý ûåóÇáÝÝ»ñÇ (§÷áõÃ¦) ßáõÏ³ÛáõÙª 

1992/1993 ÃÃ.¬»ñÇ ×·Ý³Å³ÙÇ Å³Ù³Ý³Ï ¨ Â³ÇÉ³Ý¹Ç ´³ÝÏÁ ýáñí³ñ¹Ý»ñÇ ßáõÏ³ÛáõÙª 

1997Ã.¬ÇÝ£  

 öáË³ñÅ»ùÇ é»ÅÇÙÇ ¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý ÙÇç¨ ³éÏ³  

Ñ³Ï³ëáõÃÛáõÝÁ Ñ³ñÃ»Éáõ Ýå³ï³Ïáí. 

²Ûë Ñ³Ï³ëáõÃÛáõÝÁ Ï³ñáÕ ¿ ³é³ç³Ý³É ³ÛÝ ¹»åùáõÙ, »ñμ ³½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃÇ 

³ñÅ»½ñÏÙ³Ý (devaluation) ëå³ëáõÙÝ»ñÇ ³ñ³·³óáõÙÁ Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ Ï³åÇï³ÉÇ Ëáßáñ 

³ñï³ÑáëùÇ£ Î³åÇï³ÉÇ Ñáëù»ñÇ ·áñÍáõÙ μ³ÝÏ»ñÇ ¹»ñÇ Ï³ñ¨áñáõÃÛ³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ, 

³×áÕ ×ÝßáõÙÁ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ íñ³ Ï³ñáÕ ¿ Ñ³Ý·»óÝ»É áÕç μ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç 

Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý ÑÇÙÝ³ËÝ¹ñÇ£ ÊÝ¹ÇñÁ Ñ»ï³·³ÛáõÙ ³í»ÉÇ Ïμ³ñ¹³Ý³, »ñμ ³ñÅ»½ñÏÙ³Ý 

ëå³ëíáÕ ³×Ç ï»ÙåÁ Ñ³Ý·»óÝÇ Ý³¨ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ³×Ç£ Ð»ï¨³μ³ñ, Î´¬Ý, áñå»ë 

í»ñçÇÝ ³ïÛ³ÝÇ í³ñÏ³ïáõ, Ï÷áñÓÇ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý Ï³ñ·³íáñÙ³Ý Ýå³ï³Ïáí í³ñÏ»ñ 

ïñ³Ù³¹ñ»É ³ÛÝ μ³ÝÏ»ñÇÝ, áñáÝù áõÝ»Ý ¹ñ³Ï³Ý Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ×»Õùí³Íù (duration gap) ¨ 

ÏáñáõëïÝ»ñ »Ý ÏñáõÙ ÙÇçμ³ÝÏ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛáõÙ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ μ³ñÓñ³óÙ³Ý 

å³ï×³éáí: ê³Ï³ÛÝ, ù³ÝÇ áñ í»ñçÇÝ ³ïÛ³ÝÇ í³ñÏ³ïáõÝ ãÇ Ï³ñáÕ Ëïñ³Ï³ÝáõÃÛáõÝ 

¹Ý»É Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý ³Ûë ïÇåÇ ËÝ¹ÇñÝ»ñ áõÝ»óáÕ μ³ÝÏ»ñÇ ¨ Çñ»Ýó ¹ÇñùÁ Ñ»ç³íáñ»Éáõ 

Ï³Ù ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛáõÙ ëå»ÏáõÉÛ³óÇ³ ³Ý»Éáõ Ýå³ï³Ïáí Î´¬Çó ÙÇçáóÝ»ñ ÷áË³éáÕ 

μ³ÝÏ»ñÇ ÙÇç¨, áõëïÇ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ï³ñ³Í Ý»ñ³ñÏáõÙÁª ³½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃÇ 

í³×³éùÇ ÙÇçáóáí ×ÝßáõÙ Ïëï»ÕÍÇ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ íñ³£ ²Ûë å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ Î´¬Ý 

ýáñí³ñ¹Ý»ñÇ ¨ ûåóÇáÝÝ»ñÇ ÙÇçáóáí Ï³ñáÕ ¿ ëå»ÏáõÉÛ³óÇ³ÛÇ ³ÛÉÁÝïñ³Ýù³ÛÇÝ 

ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ï³É ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ¹ÇÉ»ñÝ»ñÇÝ, ³é³Ýó ë÷áÃ ßáõÏ³ÛÇ íñ³ ×ÝßáõÙÝ»ñ 

·áñÍ³¹ñ»Éáõ£ 

 àñå»ë ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ ³íïáÙ³ï Ï³ñ·³íáñÇã. 

Î´ ÏáÕÙÇó í³×³éí³Í §÷áõÃ¦ Ï³Ù §ùáÉ¦ ûåóÇáÝÝ»ñÁ Ñ³Ù³ñíáõÙ »Ý ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ 

ßáõÏ³ÛÇ ³íïáÙ³ï Ï³ñ·³íáñÇã£ ¸ñ³ ûñÇÝ³Ï ¿ 1996Ã.¬Ç û·áëïáëÇó Ø»ùëÇÏ³ÛáõÙ 

ÏÇñ³éíáÕ Ï³ÛáõÝ³óÙ³Ý ëË»Ù³Ý (ï»°ë Ð³í»Éí³Í 6). Ï³åÇï³É Ý»ñÑáëùÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ, 

»ñμ ³½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃÝ ³ñÅ»ù³íáñíáõÙ ¿, §÷áõÃ¦ ûåóÇáÝÇ ·Ýáñ¹Ý»ñÁ Çñ³óÝáõÙ »Ý 

ûåóÇáÝÁ ¨ ³ñï³ñÅáõÛÃ »Ý í³×³éáõÙ Î´¬ÇÝ£ ²Ûë Ù»Ë³ÝÇ½ÙÁ ÃáõÛÉ ¿ ï³ÉÇë Ñ³Ù³Éñ»É Î´ 

³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ å³ÑáõëïÝ»ñÁ ¨ Ëáõë³÷»É ë÷áÃ ßáõÏ³ÛáõÙ Î´ áõÕÕ³ÏÇ ÇÝï»ñí»ÝóÇ³-

Ý»ñÇ μ³ó³ë³Ï³Ý ³½¹³Ýß³Ý³ÛÇÝ ÇÙåáõÉëÝ»ñÇó£  

 àñå»ë ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý ³ÛÉÁÝïñ³Ýù³ÛÇÝ 

·áñÍÇù. 
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²ÛÝ »ñÏñÝ»ñáõÙ, áñï»Õ μÛáõç»Ý Ñ³í»Éáõñ¹áí ¿ ¨/Ï³Ù å»ï³Ï³Ý å³ñïùÁ 

(Ïáõï³Ï³ÛÇÝ), Ý»ñ³éÛ³É Î´ å³ñïùÁ, ß³ï Ù»Í ã¿, Î´¬»ñÁ Ã³ÝÏ Ï³Ù ÝáõÛÝÇëÏ 

³ÝÁÝ¹áõÝ»ÉÇ »Ý Ñ³Ù³ñáõÙ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý Ï³ñ·³íáñáõÙÁ å»ï³Ï³Ý å³ñï³ïáÙë»ñÇ 

íñ³ ÑÇÙÝí³Í è»åá Ñ³Ù³Ó³ÛÝ³·ñ»ñÇ ÙÇçáóáí£ ²Û¹ å³ï×³éáí, áñáß »ñÏñÝ»ñ áñå»ë 

Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý Å³Ù³Ý³Ï³íáñ (Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï, ÙÇçÇÝÅ³ÙÏ»ï) Ï³ñ·³íáñÙ³Ý 

Ù»Ë³ÝÇ½Ù û·ï³·áñÍáõÙ »Ý ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ëíáåÝ»ñÁ, áñáÝù ³ñï³ñÅáõÛÃÇ íñ³ 

ÑÇÙÝí³Í §è»åáÝ»ñ¦ »Ý£ ²Ûë Ù»Ë³ÝÇ½ÙÁ Ñ³×³Ë ¿ û·ï³·áñÍíáõÙ ²íëïñ³ÉÇ³ÛÇ 

è»½»ñí³ÛÇÝ μ³ÝÏÇ ÏáÕÙÇó, áñÝ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý Ý»ñ³ñÏÙ³Ý Ýå³ï³Ïáí ÏÝùáõÙ ¿ ëíáå 

å³ÛÙ³Ý³·ñ»ñ, ³í»É³óÝ»Éáí Çñ Ñ»ï³·³ (forward) å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, áñÁ 

½áõ·³ÏóíáõÙ ¿ ÝáõÛÝ ù³Ý³ÏáõÃÛ³Ùμ ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ å³ÑáõëïÝ»ñÇ ³í»É³óÙ³Ùμ£ 

²ÛëåÇëÇ ·áñÍ³ñùÝ»ñÁ ¼²²¬»ñÇ Í³í³ÉÁ ã»Ý ÷áËáõÙ, ë³Ï³ÛÝ Å³Ù³Ý³Ï³íáñ³å»ë 

³í»É³óÝáõÙ »Ý Çñ³óí»ÉÇáõÃÛáõÝÁ£  

²Ûë Ýå³ï³ÏÝ»ñÇ Çñ³·áñÍÙ³ÝÁ ½áõ·³Ñ»é Î´-»ñÁ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³Ý»ñÇ Ù³ëÇÝ 

ëï³ÝáõÙ »Ý Éñ³óáõóÇã ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛáõÝ, áñÁ Ï³ñáÕ »Ý û·ï³·áñÍ»É ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ 

ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ËÝ¹ÇñÝ»ñÇ ÉáõÍÙ³Ý Ñ³Ù³ñ: ²Ûë Ù³ëÇÝ ³é³í»É Ñ³Ý·³Ù³Ýáñ»Ý 

ÏËáëíÇ Ñ³çáñ¹ ·ÉËáõÙ:  

²ÛëåÇëáí, Ýß»Éáí ³Í³ÝóÛ³ÉÝ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇÝ Î´¬»ñÇ Ù³ëÝ³ÏóáõÃÛ³Ý ¹ñ³Ï³Ý 

³ëå»ÏïÝ»ñÁ, ÙÇ³Å³Ù³Ý³Ï Ñ³ñÏ »Ýù Ñ³Ù³ñáõÙ ÝÏ³ï»É, áñ Î´-»ñÇ ÏáÕÙÇó 

å³ÛÙ³Ý³Ï³Ý (contingent) å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ïáõï³ÏáõÙÁ ÏñáõÙ ¿ Ù»Í éÇëÏ£ ²ÛÝ 

Ï³ñáÕ ¿ Ñ³Ý·»óÝ»É åáï»ÝóÇ³É ÏáñáõëïÝ»ñÇ ¨ Ë³Ã³ñ»É Î´ í×³ñáõÝ³ÏáõÃÛáõÝÁ£  

  

II II ..üüÇÇÝÝ³³ÝÝëë³³ÏÏ³³ÝÝ  ³³ÍÍ³³ÝÝóóÛÛ³³ÉÉÝÝ»»ññÇÇ  ÏÏÇÇññ³³ééááõõÃÃÛÛááõõÝÝÁÁ  

¹¹ññ³³ÙÙ³³íí³³ññÏÏ³³ÛÛÇÇÝÝ  ùù³³ÕÕ³³ùù³³ÏÏ³³ÝÝááõõÃÃÛÛ³³ÝÝ  ÇÇññ³³ÏÏ³³ÝÝ³³óóÙÙ³³ÝÝ  

··ááññÍÍááõõÙÙ  

üÇÝ³Ýë³Ï³Ý ³Í³ÝóÛ³ÉÝ»ñÇ ßáõÏ³Ý ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý 

Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý ·áñÍáõÙ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ Ï³ñ¨áñíáõÙ ¿ ³Í³ÝóÛ³ÉÝ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ 

ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛ³Ý, ÷áË³ÝóÙ³Ý Ù»Ë³ÝÇ½ÙÇ íñ³ ³Í³ÝóÛ³ÉÝ»ñÇ ³½¹»óáõÃÛ³Ý 

·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ¨ áñå»ë ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ·áñÍÇù ³Í³ÝóÛ³ÉÝ»ñÇ 

ÑÝ³ñ³íáñ û·ï³·áñÍÙ³Ý ï»ë³ÝÏÛáõÝÝ»ñÇó: 

²é³çÇÝ »ñÏáõëÇ ß³ñ³¹ñÙ³ÝÁ ³Ý¹ñ³¹³éÝ³Ýù Ñ³Ù³éáï³ÏÇáñ»Ý, ÇëÏ »ññáñ¹ÇÝª 

áñå»ë ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ·áñÍÇù ³Í³ÝóÛ³ÉÝ»ñÇ ÑÝ³ñ³íáñ 

û·ï³·áñÍÙ³ÝÁ, ³é³í»É Ñ³Ý·³Ù³Ýáñ»Ý£  
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ÞÞááõõÏÏ³³ÛÛÇÇ  ïï»»ÕÕ»»ÏÏ³³ïïííááõõÃÃÛÛááõõÝÝÁÁ  

Î´¬Ý Ï³ñáÕ ¿ ßáõÏ³ÛáõÙ ·Ý³ÝßíáÕ ³Í³ÝóÛ³ÉÝ»ñÇ, Ù³ëÝ³íáñ³å»ë ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ 

ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ Ï³Ù ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³ ·Ý³Ñ³ï»É ßáõÏ³ÛÇ Ñ»ï³·³ 

ÙÇïáõÙÝ»ñÁ£ ºÃ» Î´-Ý í³ñáõÙ ¿ Ï³ñ·³íáñíáÕ ÷áË³ñÅ»ùÇ é»ÅÇÙ ¨ ë³ÑÙ³Ý»É ¿ 

÷áË³ñÅ»ùÇ ÙÇç³Ï³Ûù, ³å³ ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ ÷áË³ñÅ»ùÇ ÙÇçáóáí ÑÝ³ñ³íáñ ¿ ·Ý³Ñ³ï»É 

³Û¹ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ÝÏ³ïÙ³Ùμ íëï³ÑáõÃÛáõÝÁ. »Ã» ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ ÷áË³ñÅ»ùÁ 

ßáõÏ³ÛÇ Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó ë³ÑÙ³ÝíáõÙ ¿ ³Û¹ ÙÇç³Ï³ÛùÇó ¹áõñë, áõñ»ÙÝ ßáõÏ³ÛÇ 

Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÇ Ùáï Ó¨³íáñí³Í »Ý ³ÛÝåÇëÇ ëå³ëáõÙÝ»ñ, áñ Î´-Ý Ç íÇ×³ÏÇ ãÇ ÉÇÝ»Éáõ 

å³Ñ»É ÷áË³ñÅ»ùÇ ë³ÑÙ³Ýí³Í ÙÇç³Ï³ÛùÁ:     

úåóÇáÝÝ»ñÇ ·Ý»ñÁ óáõÛó »Ý ï³ÉÇë ÇÝãå»ë ßáõÏ³ÛÇ Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÇ ëå³ëáõÙÝ»ñÁ 

³å³·³ ·Ý»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛ³Ý Ù³ëÇÝ, ³ÛÝå»ë ¿É éÇëÏ»ñÇ μ³ßËáõÙÁ£ ´³ßËÙ³Ý 

μÝáõÃ³·ñÇãÝ»ñÇª §Ïáõï³Ïí³ÍáõÃÛ³Ý¦ (skewness) ¨ §³ÝÑ³Ù³ã³÷áõÃÛ³Ý¦ (kurtosis) 

·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÇ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý û·ï³·áñÍí»É ëå³ëíáÕ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ 

áõëáõÙÝ³ëÇñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Å³Ù³Ý³Ï. μ³ßËáõÙÁ ÝáñÙ³±É ¿, Ã»ùáõÃÛáõÝ áõ±ÝÇ, Ã» áã  ¨ ³ÛÉÝ£ 

§øáÉ¦ ¨ §÷áõÃ¦ ûåóÇáÝÝ»ñÇ ·Ý»ñÇ ï³ñμ»ñáõÃÛáõÝÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ û·ï³·áñÍ»Éª ·Ý»ñÇ 

÷á÷áËáõÃÛ³Ý ëå³ëáõÙÝ»ñÇ μ³ßËÙ³Ý ýáõÝÏóÇ³Ý ·Ý³Ñ³ï»Éáõ Ñ³Ù³ñ£ ²Ûë 

ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛáõÝÁ Ñ³ïÏ³å»ë û·ï³Ï³ñ ¿ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ¨ ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÇ 

·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ï»ë³Ï»ïÇó£ ²Ý·ÉÇ³ÛÇ ´³ÝÏáõÙ, ²ØÜ-Ç ü»¹»ñ³É è»½»ñí³ÛÇÝ ´³ÝÏáõÙ, 

Ö³åáÝÇ³ÛÇ ´³ÝÏáõÙ, üñ³ÝëÇ³ÛÇ ´³ÝÏáõÙ ¨ Æï³ÉÇ³ÛÇ ´³ÝÏáõÙ Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ »Ý 

ûåóÇáÝÝ»ñÇ ·Ý»ñÇ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÝ»ñª ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ áõ ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÇ í³ñù³·Í»ñÁ 

¨ ¹ñ³Ýó Ñ»ï³·³ ÙÇïáõÙÝ»ñÁ Ñ³ëÏ³Ý³Éáõ Ñ³Ù³ñ£  

  

²²½½¹¹»»óóááõõÃÃÛÛááõõÝÝÁÁ  ¹¹ññ³³ÙÙ³³íí³³ññÏÏ³³ÛÛÇÇÝÝ  ùù³³ÕÕ³³ùù³³ÏÏ³³ÝÝááõõÃÃÛÛ³³ÝÝ  

÷÷ááËË³³ÝÝóóÙÙ³³ÝÝ  ÙÙ»»ËË³³ÝÝÇÇ½½ÙÙÇÇ  ííññ³³  

²Í³ÝóÛ³ÉÝ»ñÇ ³éù áõ í³×³éùÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ 

ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ÷áË³ÝóÙ³Ý Ù»Ë³ÝÇ½ÙÇ íñ³ Ï³ñ»ÉÇ ¿ ¹Çï³ñÏ»É ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 

ßáõÏ³Ý»ñÇ ¨  é»³É ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ï»ë³ÝÏÛáõÝÝ»ñÇó£ 

²Í³ÝóÛ³ÉÝ»ñÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³Ý»ñÇ íñ³  

üÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³Ý»ñÇ íñ³ ³½¹»óáõÃÛ³Ý ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó ï»ëáõÃÛáõÝÁ »ÝÃ³¹ñáõÙ 

¿, áñ ³Í³ÝóÛ³ÉÝ»ñÇ É³ÛÝ³Ù³ëßï³μ ³éù áõ í³×³éùÁ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ 
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ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ÷áË³ÝóÙ³Ý Ù»Ë³ÝÇ½ÙÇ íñ³ áõÝÇ ë³ÑÙ³Ý³ÛÇÝ ³½¹»óáõÃÛáõÝª ³ÛÝ 

Ñ³Ý¹³ñïáñ»Ý ¿ Ù»Í³óÝáõÙ ÷áË³ÝóÙ³Ý åñáó»ëÇ ³ñ³·áõÃÛáõÝÁ:  

²ÛÝáõÑ³Ý¹»ñÓ, ³Í³ÝóÛ³ÉÝ»ñÇ É³ÛÝ³Ù³ëßï³μ ÏÇñ³éáõÙÁ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ 

ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó áõÝÇ ¹ñ³Ï³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝ, áñÁ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ 

³Í³ÝóÛ³ÉÝ»ñÇ Ñ»ï¨Û³É »ñ»ù ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý μÝáõÃ³·ñÇãÝ»ñáíª 

Ð»ç³íáñáõÙ - ²Í³ÝóÛ³ÉÇ å³ÛÙ³Ý³·ÇñÁ Çñ ÑÇÙùáõÙ ÁÝÏ³Í ³ÏïÇíÇÝ Ûáõñ³Ñ³ïáõÏ 

éÇëÏÁ ÷áË³ÝóáõÙ ¿ ·Ýáñ¹Çó í³×³éáÕÇÝ, ¹ñ³Ýáí Ñ³í³ë³ñ³Ïßé»Éáí ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 

ßáõÏ³ÛÇ ÏáñáõëïÝ»ñÇ ¨ û·áõïÝ»ñÇ éÇëÏ»ñÁ£  

È»í»ñ³çÇ1 μ³ñÓñ Ù³Ï³ñ¹³Ï - ²Í³ÝóÛ³ÉÝ»ñÇ ÙÇçáóáí ³å³ÑáííáÕ μ³ñÓñ 

É»í»ñ³çÁ Ù»Í³óÝáõÙ ¿ ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ Í³í³ÉÁ ¨ Ïñ×³ïáõÙ Ï³åÇï³ÉÇ Í³ËùÁ£  

²Í³ÝóÛ³ÉÝ»ñÇ ßáõÏ³Û³Ï³Ý ·Ý»ñÇ ë÷ñ»¹Ý»ñÁ »ñμ»ÙÝ ß³ï ³í»ÉÇ ÷áùñ »Ý, ù³Ý ë÷áÃ 

ßáõÏ³ÛáõÙ, áñÁ Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ ³Í³ÝóÛ³ÉÝ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ μ³ñÓñ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý£ 

ØÇ³Å³Ù³Ý³Ï ·áñÍ³ñùÇ Çñ³Ï³Ý³óáõÙÁ ³Í³ÝóÛ³ÉÝ»ñÇ ßáõÏ³ÛáõÙ ³í»ÉÇ ¿Å³Ý ¿, ù³Ý 

ë÷áÃ ßáõÏ³ÛáõÙ: 

²ÏïÇíÝ»ñÇ ÷áË³ñÇÝ»ÉÇáõÃÛáõÝÁ - ²Í³ÝóÛ³ÉÝ»ñÇ ÙÇçáóáí ³ñμÇïñ³ÅÁ »ñÏáõ 

ï³ñμ»ñ ³ÏïÇíÝ»ñÇ ÙÇç¨ Ï³ï³ñíáõÙ ¿ ³í»ÉÇ Ñ»ßïáñ»Ý£  

 

²Í³ÝóÛ³ÉÝ»ñÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ é»³É ïÝï»ëáõÃÛ³Ý íñ³  

è»³É ïÝï»ëáõÃÛ³Ý íñ³ ³½¹»óáõÃÛ³Ý ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó ï»ëáõÃÛáõÝÁ »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿, áñ 

³Í³ÝóÛ³ÉÝ»ñÇ ÙÇçáóáí Ñ»ç³íáñíáÕ ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ Ñ»ï Ï³åí³Í ³é³í»É Ý³ËÁÝïñ»ÉÇ 

éÇëÏÁ ¨ Ï³åÇï³ÉÇ ó³Íñ Í³Ëù»ñÁ ïÝï»ëí³ñáÕ ëáõμÛ»ÏïÝ»ñÇÝ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ »Ý 

ï³ÉÇë ³í»ÉÇ ùÇã áõß³¹ñáõÃÛáõÝ ¹³ñÓÝ»É Ýßí³Í éÇëÏ»ñÇ Ï³é³í³ñÙ³ÝÁ ¨ Í³Ëù»ñÇÝ,  ³ÛÉ 

½μ³Õí»É Çñ»Ýó ÑÇÙÝ³Ï³Ý μÇ½Ý»ëáí£ 

 ²Í³ÝóÛ³ÉÝ»ñÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ñ³Ù³ñ»É ½ñáÛ³Ï³Ý¬·áõÙ³ñÇ Ë³Õ (zero-sum game), áñáõÙ 

³Ù»Ý³Ù»Í ³é³í»ÉáõÃÛáõÝÁ ¹³ éÇëÏÁ ×ß·ñïáñ»Ý í»ñ³μ³ßË»Éáõ Ï³ñáÕáõÃÛáõÝÝ ¿£ 

²ÛÝáõÑ³Ý¹»ñÓ, ³Í³ÝóÛ³ÉÝ»ñÇ ÙÇçáóáí éÇëÏÇ í»ñ³μ³ßËáõÙÁ Ï³ñáÕ ¿ ³Ýμ³ñ»Ýå³ëï 

³½¹»óáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý³É Ï³åÇï³ÉÇ ßáõÏ³Ý»ñÇ íñ³, ³ÛÝ ¿ª 

 

                                                

·Ý»ñÇ Ù»Í ï³ï³ÝáõÙÝ»ñ - ¹ÇÝ³ÙÇÏ (³ÝÁÝ¹Ñ³ï, ß³ñáõÝ³Ï³Ï³Ý) Ñ»ç³íáñáõÙÁ 

áõÅ»Õ³óÝáõÙ ¿ ·Ý»ñÇ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÁ,  

 
1È»í»ñ³çÇ ·áñÍ³ÏÇóÁ óáõÛó ¿ ï³ÉÇë ïÝï»ëí³ñáÕ ëáõμÛ»ÏïÇ ÷áË³éáõ ¨ ë»÷³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ 

Ñ³ñ³μ»ñ³ÏóáõÃÛáõÝÁ: 
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Ñ³Ù³Ï³ñ·³ÛÇÝ éÇëÏ - Çñ»Ýó ßáõÏ³Û³Ï³Ý ¹ÇñùÝ ³ÙμáÕçáõÃÛ³Ùμ Ñ»ç³íáñ»Éáõ 

³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛáõÝÇó »ÉÝ»Éáí ßáõÏ³ÛáõÙ É³ÛÝ, ÙÇç¹ÇÉ»ñ³ÛÇÝ Ï³Ëí³ÍáõÃÛáõÝÝ»ñ »Ý 

Ó¨³íáñíáõÙ, ¨ ßáõÏ³ÛÇ ³ÝÏ³ÛáõÝáõÃÛ³Ý Å³Ù³Ý³Ï ¹ÇÉ»ñÝ»ñÇ ÙÇç¨ ãí×³ñÙ³Ý éÇëÏÁ 

Ù»Í³ÝáõÙ ¿£ ²Ûë å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ ³é³ÝÓÇÝ ¹ÇÉ»ñÇ (Ñ³ïÏ³å»ë ßáõÏ³ÛáõÙ 

Éáõñç ÏßÇé áõÝ»óáÕ ¹ÇÉ»ñÇ) Ó³ËáÕáõÙÁ Ï³ñáÕ ¿ ³é³ç³óÝ»É Ñ³Ù³Ï³ñ·³ÛÇÝ éÇëÏ, 

Ï³åÇï³É Ñáëù»ñ - áã Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý³óáõÙÁ Ï³ñáÕ ¿ 

Ñ³Ý·»óÝ»É  Ï³åÇï³ÉÇ ß³ñÅÇ ³Ýó³ÝÏ³ÉÇ áõÕÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ Í³í³ÉÝ»ñÇ£  

Î´¬»ñÇ ÏáÕÙÇó áñå»ë ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý 

·áñÍÇù  ³Í³ÝóÛ³ÉÝ»ñÇ ÑÝ³ñ³íáñ û·ï³·áñÍáõÙÁ  

ì»ñçÇÝ ï³ëÝ³ÙÛ³ÏÝ»ñáõÙ ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ³Í³ÝóÛ³ÉÝ»ñáí, ³Û¹ ÃíáõÙª ëíáå, 

ýáñí³ñ¹ (ýÛáõã»ñë) ¨ ûåóÇáÝ å³ÛÙ³Ý³·ñ»ñáí ·áñÍ³ñùÝ»ñÁ Ý»ñ³éí»É »Ý áñáß 

Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏ»ñÇ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ·áñÍÇù³Ï³½ÙáõÙ£ 

Ð³Ù³éáï³ÏÇáñ»Ý ³Ý¹ñ³¹³éÝ³Ýù Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ ³é³ÝÓÇÝ ³Í³ÝóÛ³É ·áñÍ³ñùÇ 

ÏÇñ³éÙ³Ý Ýå³ï³ÏÝ»ñÇÝ ¨ ¹»åù»ñÇÝ£ 

²ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ëíáå 

²ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ëíáåÁ Î´-»ñÇ ÏáÕÙÇó ÏÝùíáõÙ ¿  Ñ»ï¨Û³É Ýå³ï³ÏÝ»ñáíª 

Æñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý Ï³ñ·³íáñáõÙ. ºÃ» ëíáå ·áñÍ³ñùÇ ÙÛáõë ÏáÕÙÁ μ³ÝÏ³ÛÇÝ 

Ñ³Ù³Ï³ñ·Ý ¿, ³å³ ³Ûë ¹»åùáõÙ ·áñÍ³ñùÇ ÏÝùÙ³Ý Ñ»ï¨³Ýùáí Î´-Ç 

å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³×Á Ï³Ù Ýí³½áõÙÁ áõÕ»ÏóíáõÙ ¿ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³μ³ñ 

ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ù»ç Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý Ý»ñ³ñÏÙ³Ùμ Ï³Ù ¹áõñëù³ßÙ³Ùμ: 

¶ñ³í³ÛÇÝ ³å³Ñáíí³ÍáõÃÛ³Ùμ ÷áË³éáõ ÙÇçáóÝ»ñÇ Ý»ñ·ñ³íáõÙ. ²ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ 

ëíáåÁ, Áëï ¿áõÃÛ³Ý, Î´-Ç ÏáÕÙÇó μ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç í³ñÏ³íáñÙ³Ý Ó¨ ¿: 

¶áñÍ³ñùÇ Å³ÙÏ»ïÇ Ù³ñáõÙÇó Ñ»ïá μ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Á »ï ¿ í»ñ³¹³ñÓÝáõÙ 

÷áË³é³Í ÙÇçáóÝ»ñÁª áñáß³ÏÇ Ñ³í»É³í×³ñáí:  

Ð³Ù³Ë³éÝ ³ñï³ùÇÝ å³ÑáõëïÝ»ñÇ Ñ³Ù³ÉñáõÙ. ²Ûë ¹»åùáõÙ ³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛáõÝ ¿ 

³é³ç³ÝáõÙ ÏÇñ³é»É Ý³¨ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý ¹áõñë ù³ßÙ³Ý ÙÛáõë ·áñÍÇùÝ»ñÁ: 

öáË³ñÅ»ùÇ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÇ Ýí³½»óáõÙ, Ù³ëÝ³íáñ³å»ë, ýÇùëí³Í ÷áË³ñÅ»ùÇ 

é»ÅÇÙÇ Ï³Ù ÷áË³ñÅ»ùÇ Ý³ËÁÝïñ»ÉÇ ÙÇç³Ï³ÛùÇ  å³Ñå³ÝáõÙ:  

èÇëÏ³ÛÝáõÃÛ³Ý ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ëíáåÝ»ñÁ áõÝ»Ý Ñ³Ù»Ù³ï³μ³ñ 

÷áùñ éÇëÏ, ù³ÝÇ áñ ¹ñ³Ýù ³å³Ñáí³·ñí³Í »Ý Ù»Ï ³ÛÉ ³ñÅáõÛÃÇ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý 

Í³í³Éáí: 
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²ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ëíáåÝ»ñ û·ï³·áñÍáõÙ »Ý Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏ»ñÇ ºíñáå³Ï³Ý 

Ñ³Ù³Ï³ñ·Á  ¨ Þí»Ûó³ñÇ³ÛÇ ²½·³ÛÇÝ ´³ÝÏÁ (ï»ëª Ð³í»Éí³Í 1, 2, 3, 4): 

 

²ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ýáñí³ñ¹ 

²ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ýáñí³ñ¹ å³ÛÙ³Ý³·Çñ Î´-»ñÁ ÏÝùáõÙ »Ý Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý 

Ï³ñ·³íáñÙ³Ý Ýå³ï³Ïáí£ 

 1996Ã.¬Ç ëÏ½μÇÝ, Â³ÇÉ³Ý¹áõÙ ³½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃÇ íñ³ ëå»ÏáõÉÛ³ïÇí 

Ñ³ñÓ³ÏáõÙÝ»ñÇ Å³Ù³Ý³Ï, ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛáõÙ Çñ³Ï³Ý³óí³Í áõÕÕ³ÏÇ ÇÝï»ñ-

í»ÝóÇ³Ý»ñÁ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ÇßË³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ëï»ñÇÉÇ½³óÝáõÙ ¿ÇÝ »ñÏß³μ³ÃÛ³ 

ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ å³ÛÙ³Ý³·ñ»ñáí: ê³Ï³ÛÝ ë÷áÃ ¨ ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ ßáõÏ³Ý»ñÇ ·Ý»ñÇ 

Ï³åí³ÍáõÃÛ³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ, ëï»ñÇÉÇ½³óíáÕ ÇÝï»ñí»ÝóÇ³ÛÇ ³Ûë Ó¨Á Ï³ñáÕ ¿ ·áñÍ»É 

ÙÇÝã¨ ³ÛÝ Å³Ù³Ý³Ï, »ñμ ¹»é¨ë Ï³åÇï³ÉÇ ßáõÏ³Ý Ã»ñ½³ñ·³ó³Í ¿£ Ð³Ï³é³Ï ¹»åùáõÙ 

ëå»ÏáõÉÛ³ïÇí Ñ³ñÓ³ÏÙ³Ý ×ÝßáõÙÁ å³ñ½³å»ë ãÇ ÏÉ³ÝíÇ ¨ Ïï»Õ³÷áËíÇ Ñ»ï³·³ 

Å³Ù³Ý³Ï³ßñç³ÝÝ»ñ£     

 

²ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ûåóÇáÝ  

²ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ûåóÇáÝÝ»ñÇ å³ÛÙ³Ý³·ñ»ñ Î´-»ñÁ ÏÝùáõÙ »Ý Ñ»ï¨Û³É 

Ýå³ï³ÏÝ»ñáíª 

 

 

 

Æñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý Ï³ñ·³íáñÙ³Ý,   

²½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃÇ ÷áË³ñÅ»ùÇ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÁ Ýí³½»óÝ»Éáõ, ¹ñ³Ýáí ÇëÏ ³½·³ÛÇÝ 

³ñÅáõÛÃÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ íëï³ÑáõÃÛ³Ý μ³ñÓñ³óÙ³Ý,   

Ð³Ù³Ë³éÝ ³ñï³ùÇÝ  å³ÑáõëïÝ»ñÇ Ñ³Ù³ÉñÙ³Ý£ 

²Ûë Ýå³ï³ÏÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý Ñ³Ù³ñ Î´-»ñÁ ·ÝáõÙ Ï³Ù í³×³éáõÙ »Ý 

ûåóÇáÝÝ»ñ:  

Î´-Ç ÏáÕÙÇó ûåóÇáÝÇ ·ÝáõÙÁ Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ ßáõÏ³ÛÇ ëï»ÕÍáÕÝ»ñÇ Ùáï Ï³ñ× 

ûåóÇáÝ³ÛÇÝ ¹ÇñùÇ ÇëÏ í³×³éùÁª »ñÏ³ñ ûåóÇáÝ³ÛÇÝ ¹ÇñùÇ:  

ºñμ Î´-Á ·ÝáõÙ ¿ ³½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃáí §÷áõÃ¦ ûåóÇáÝ, ³Ûë ¹»åùáõÙ å³ÛÙ³Ý³·ñÇ 

ÑÇÙùáõÙ ÁÝÏ³Í ³ñï³ñÅáõÛÃÇ ÷áË³ñÅ»ùÇ éÇëÏÇó Ëáõë³÷»Éáõ Ñ³Ù³ñ ßáõÏ³ÛÇ 

ëï»ÕÍáÕÝ»ñÁ ëïÇåí³Í »Ý ÉÇÝáõÙ ³íïáÙ³ï Ï»ñåáí ¨ ³ÝÑ³å³Õ Ñ»ç³íáñ»É (Ï³ñ×³óÝ»É) 

³½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃáí Çñ»Ýó ¹Çñù»ñÁ: ²ÛëåÇëÇ ¹ÇÝ³ÙÇÏ Ñ»ç³íáñÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ 

áõÅ»Õ³ÝáõÙ »Ý ûåóÇáÝÇ ·ÝÇ ¨ ³½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃÇ ÷áË³ñÅ»ùÇ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÁ (ï»°ë 
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Ð³í»Éí³Í 5): Ð»ï¨³μ³ñ, §÷áõÃ¦ ûåóÇáÝÇ ·ÝáõÙÁ Î´-Ç ÏáÕÙÇó Ï³ñáÕ ¿ Ñ³Ý·»óÝ»É 

μ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ×·Ý³Å³ÙÇ Ëáñ³óÙ³Ý ¨ Î´-Ç ÝÏ³ïÙ³Ùμ íëï³ÑáõÃÛ³Ý 

Ë³Ã³ñÙ³Ý, áõëïÇ ¨ Î´-»ñÁ ëáíáñ³μ³ñ ³½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃáí §÷áõÃ¦ ûåóÇáÝÝ»ñ ã»Ý 

·ÝáõÙ: 

Î´ ÏáÕÙÇó ³½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃáí §÷áõÃ¦ ûåóÇáÝÇ í³×³éùÇ ¹»åùáõÙ ßáõÏ³ÛÇ 

ëï»ÕÍáÕÝ»ñÁ ÝáñÙ³ïÇí³ÛÇÝ å³Ñ³ÝçÝ»ñÇó »ÉÝ»Éáí ëïÇåí³Í »Ý ÉÇÝáõÙ Ñ»ç³íáñ»É Çñ»Ýó 

»ñÏ³ñ ûåóÇáÝ³ÛÇÝ ¹ÇñùÁ, ³ÛëÇÝùÝ »ñÏ³ñ³óÝ»É ³½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃáí Çñ»Ýó ¹Çñù»ñÁ: ²Ûë 

¹»åùáõÙ ßáõÏ³ÛÇ ëï»ÕÍáÕÝ»ñÁ ·ÝáõÙ »Ý ³½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃ, áñÇ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ Ïñ×³ïíáõÙ ¿ 

·Ý³ÛÇÝ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ¨, Ñ»ï¨³μ³ñ, Ý³¨ª ÷áË³ñÅ»ùÇ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÁ: 

ÜÏ³ï»Ýù, áñ ÷áË³ñÅ»ùÇ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÇ ³ÛëåÇëÇ ³íïáÙ³ï Ïñ×³ïÙ³Ý ÑÝ³ñ³íáñ ¿ 

ÉÇÝáõÙ Ñ³ëÝ»É ³é³Ýó ë÷áÃ ßáõÏ³ÛáõÙ Î´-Ç ÇÝï»ñí»ÝóÇ³Ý»ñÇ:  

ºñμ ³½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃÇ §÷áõÃ¦ ûåóÇáÝÇ Ï³ï³ñÙ³Ý ·ÝÇ Ñ³Ù»Ù³ï ßáõÏ³Û³Ï³Ý 

÷áË³ñÅ»ùÁ ÉÇÝáõÙ ¿ ³ñÅ»½ñÏí³Í, Î´-Ý ëáíáñ³μ³ñ ÏáñáõëïÝ»ñ ¿ ÏñáõÙ: ÎáñáõëïÝ»ñÇó 

Ëáõë³÷»Éáõ Ñ³Ù³ñ Î´-»ñÁ ëáíáñ³μ³ñ í³×³éáõÙ »Ý Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï at the money 

ûåóÇáÝÝ»ñ: êå»ÏáõÉÛ³ïÇí Ñ³ñÓ³ÏáõÙÝ»ñÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ Î´-Ý Ï³ñáÕ ¿ Ññ³Å³ñí»É 

³½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃÇ §÷áõÃ¦ ûåóÇáÝÝ»ñ í³×³é»Éáõó: 

²ÛëåÇëáí, áñáß³ÏÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ ³éÏ³ÛáõÃÛ³Ý ¹»åùáõÙ Î´-»ñÁ ûåóÇáÝÝ»ñÇ 

í³×³éùÇ ÙÇçáóáí Ï³ñáÕ »Ýª 

 Ýí³½»óÝ»É ÷áË³ñÅ»ùÇ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÁª ³é³Ýó μ³ó³ë³Ï³Ý ³½¹³Ýß³ÝÝ»ñ 

áõÕ³ñÏ»Éáõ ßáõÏ³ÛÇÝ,  

 μ³ñÓñ³óÝ»É ÷áË³ñÅ»ùÇ Ý³ËÁÝïñ»ÉÇ ÙÇç³Ï³ÛùÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ ïÝï»ëí³ñáÕ 

ëáõμÛ»ÏïÝ»ñÇ íëï³ÑáõÃÛáõÝÁ,  

 Ýí³½»óÝ»É Í³Ëù»ñÝ ³í»ÉÇ, ù³Ý ë÷áÃ ßáõÏ³ÛáõÙ ÇÝï»ñí»ÝóÇ³Ý»ñÇ Å³Ù³Ý³Ï: 

 Î´-»ñÇ ÏáÕÙÇó ûåóÇáÝÝ»ñÇ í³×³éùÇ ³é³í»ÉáõÃÛáõÝÁ Ï³Û³ÝáõÙ ¿ Ýñ³ÝáõÙ, áñ ³ÛÝ 

μ³ñáÛ³Ï³Ý éÇëÏÇ (moral hazard) ãÇ Ñ³Ý·»óÝáõÙ: ºñμ Î´-Ý í³×³éáõÙ ¿ ÙÇ³Å³Ù³Ý³Ï 

³½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃÇ ¨° §÷áõÃ¦, ¨° §ùáÉ¦ ûåóÇáÝ, Î´-Ý ÷³ëïáñ»Ý ëï»ÕÍáõÙ ¿ ÙÇç³Ï³Ûù, áñÁ 

ÝÙ³Ý ¿ ºíñáå³Ï³Ý ¹ñ³Ù³Ï³Ý ÙÇ³íáñÇ ÇÝï»ñí»ÝóÇáÝ ÙÇç³Ï³ÛùÇÝ: ²Û¹ ÙÇç³Ï³ÛùÇ 

Ý»ñëáõÙ ßáõÏ³Û³Ï³Ý áõÅ»ñÁ ÇÝùÝ³Ï³ÛáõÝ³óíáÕ »Ý: ºÃ» áñ¨¿ ¿ù½á·»Ý ßáÏÇ ³½¹»óáõÃÛ³Ý 

ï³Ï ÷áË³ñÅ»ùÁ ß³ñÅíáõÙ ¿ §ùáÉ¦ Ï³Ù §÷áõÃ¦ ûåóÇáÝÇ Ï³ï³ñÙ³Ý ·ÝÇ áõÕÕáõÃÛ³Ùμ, 

³å³ Î´-Ý Ï³ñáÕ ¿ ÃáÕÝ»É ³ÛÝ ÉáÕ³ Ï³Ù, ÷áË³ñÅ»ùÝ Çñ Ý³ËÁÝïñ³Í ÙÇç³Ï³ÛùáõÙ 

å³Ñ»Éáõ Ýå³ï³Ïáí, Ï³ñáÕ ¿ ûåóÇáÝÇ å³ÛÙ³Ý³·ñÇ íÝ³ëÁ í»ñóÝ»É Çñ íñ³ ¨ 

ÇÝï»ñí»ÝóÇ³ Çñ³Ï³Ý³óÝ»É ë÷áÃ ßáõÏ³ÛáõÙ: ºÃ» ë÷áÃ ßáõÏ³ÛÇ ÇÝï»ñí»ÝóÇ³Ý ³ñ¹ÛáõÝù 

ãÇ ï³ÉÇë ¨ ÷áË³ñÅ»ùÁ ß³ñáõÝ³ÏáõÙ ¿ ÉáÕ³É, Î´-Ý ÏñáõÙ ¿ íÝ³ëÝ»ñª Çñ³Ï³Ý³óñ³Í 

ÇÝï»ñí»ÝóÇ³ÛÇ ã³÷áí, ë³Ï³ÛÝ ³éÝí³½Ý ïÝûñÇÝáõÙ ¿ ûåóÇáÝÇ Ñ³í»É³í×³ñÇÝ: 
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ØÇ³Å³Ù³Ý³Ï Ñ³ñÏ ¿ ÁÝ¹·Í»É, áñ, ûåóÇáÝÝ»ñ í³×³é»Éáí, Î´-Ý »ÝÃ³ñÏíáõÙ ¿ 

³Ýë³ÑÙ³Ý³÷³Ï åáï»ÝóÇ³É íÝ³ëÝ»ñÇ, ù³ÝÇ áñ ûåóÇáÝÇ å³ÛÙ³Ý³·ñÇ ÑÇÙùáõÙ ÁÝÏ³Í 

³ñï³ñÅáõÛÃÇ ÷áË³ñÅ»ùÁ ûåóÇáÝÇ ·áñÍáÕáõÃÛ³Ý ÁÝÃ³óùáõÙ Ï³ñáÕ ¿ ³ÝÁÝ¹Ñ³ï 

÷á÷áËí»É ³Ýó³ÝÏ³ÉÇ áõÕÕáõÃÛ³Ùμ:  

ÆÝãå»ë ³ñ¹»Ý Ýßí»É ¿, Î´-Ç íÝ³ëÁ ûåóÇáÝÇ Çñ³óÙ³Ý ¹»åùáõÙ Ï³ñáÕ ¿ ÉÇÝ»É 

³í»ÉÇ ùÇã, ù³Ý ë÷áÃ ßáõÏ³ÛáõÙ ÇÝï»ñí»ÝóÇ³Ý»ñÇ Å³Ù³Ý³Ï: ¸Çï³ñÏ»Ýù Ñ»ï¨Û³É 

ûñÇÝ³ÏÁ: ºÝÃ³¹ñ»Ýù Î´-Á, ÐÐ ¹ñ³ÙÇ ³ñÅ»½ñÏáõÙÁ Ï³ÝË»Éáõ ¨ ÷áË³ñÅ»ùÁ ÙÇÝã¨ 580 ÐÐ 

¹ñ³Ù/¹áÉ³ñ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ íñ³ å³Ñ»Éáõ Ýå³ï³Ïáí, ë÷áÃ ßáõÏ³ÛáõÙ í³×³éáõÙ ¿ 1 ÙÉÝ ²ØÜ 

¹áÉ³ñ: ²ñ¹ÛáõÝùáõÙ, ÐÐ Î´ ¹ñ³Ù³ÛÇÝ ³íáõ³ñÝ»ñÁ ³í»É³ÝáõÙ »Ý 580 ÙÉÝ ¹ñ³Ùáí: ºÃ» 

ÇÝï»ñí»ÝóÇ³Ý Ñ³çáÕí»É ¿, ³Ûë ·áõÙ³ñÁ ¹»é¨ë Ïå³Ñå³ÝÇ Çñ Ý³ËÝ³Ï³Ý ³ñÅ»ùÁ, ÇëÏ 

»Ã» ãÇ Ñ³çáÕí»É ¨ ÐÐ ¹ñ³ÙÁ ß³ñáõÝ³ÏáõÙ ¿ ³ñÅ»½ñÏí»É áõ, ³ë»Ýù, Ñ³ë»É ¿ 585 ¹ñ³Ù/¹áÉ³ñ 

Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ, ³å³ Î´-áõÙ ³í»É³ó³Í ¹ñ³Ù³ÛÇÝ ³íáõ³ñÝ»ñÁ Ï³ñÅ»Ý³Ý ÙÇ³ÛÝ 991 Ñ³½. 

¹áÉ³ñ, ÇëÏ íÝ³ëÁ ÏÏ³½ÙÇ 9 Ñ³½. ²ØÜ ¹áÉ³ñ: 

¸ñ³ ÷áË³ñ»Ý Î´-Ý Ï³ñáÕ ¿ 580 ¹ñ³Ù/¹áÉ³ñ Ï³ï³ñÙ³Ý ·Ýáí í³×³é»É 1 ÙÉÝ 

¹áÉ³ñÇÝ Ñ³Ù³ñÅ»ù  ÐÐ ¹ñ³ÙÇ §÷áõÃ¦ ûåóÇáÝ (»íñáå³Ï³Ý á×Ç2), ³ÛëÇÝùÝ Ï³ñáÕ ¿ 

·Ýáñ¹ÇÝ Çñ³íáõÝù ï³É Î´-ÇÝ í³×³é»É ÐÐ ¹ñ³Ù: ºÃ» ÇÝï»ñí»ÝóÇ³Ý ûåóÇáÝÇ ßáõÏ³ÛáõÙ 

Ñ³çáÕí»É ¿, ³ÛëÇÝùÝª ßáõÏ³Û³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ùÁ ÙÇÝã¨ 580 ¹ñ³Ù/¹áÉ³ñ ¿, ³å³ ³Ûë ¹»åùáõÙ 

ûåóÇáÝÁ ãÇ Çñ³óíÇ ¨ Î´-Ý Ïß³ÑÇ ûåóÇáÝÇ Ñ³í»É³í×³ñÇ ã³÷áí: ÆëÏ »Ã» ÇÝï»ñí»ÝóÇ³Ý 

ûåóÇáÝÇ ßáõÏ³ÛáõÙ ãÇ Ñ³çáÕí»É, ³ÛëÇÝùÝ ÐÐ ¹ñ³ÙÁ ³ñÅ»½ñÏí»É ¨ Ñ³ë»É ¿ 585 ¹ñ³Ù/¹áÉ³ñ 

Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ, ³å³ Î´-Ý ÏÏáñóÝÇ 5 ÙÉÝ ¹ñ³Ù Ï³Ù 8.5 Ñ³½. ¹áÉ³ñ ((585-580)*1000/585), ÇëÏ 

½áõï íÝ³ëÁ ÏÏ³½ÙÇ 8.5 Ñ³½. ²ØÜ ¹áÉ³ñÇ ¨ ûåóÇáÝÇ Ñ³í»É³í×³ñÇ ï³ñμ»ñáõÃÛáõÝÁ:  

²Ûë ³éáõÙáí, Ñ³ñÏ ¿ Ï³ñ¨áñ»É ³ÛÝ Ñ³Ý·³Ù³ÝùÁ, áñ ë÷áÃ ßáõÏ³ÛáõÙ ÇÝï»ñí»Ý-

óÇ³Ý»ñÁ Î´-Á Ï³ñáÕ ¿ Çñ³Ï³Ý³óÝ»É ó³ÝÏ³ó³Í å³ÑÇª »ÉÝ»Éáí ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ 

ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ËÝ¹ÇñÝ»ñÇó, ÇëÏ ûåóÇáÝÝ»ñÇ ÏÇñ³éÙ³Ý ¹»åùáõÙª å»ïù ¿ ëå³ë»É 

ÙÇÝã¨ å³ÛÙ³Ý³·ñÇ Ù³ñÙ³Ý Å³ÙÏ»ïÇ ³í³ñïÁ:   

Ø»ùëÇÏ³ÛÇ ´³ÝÏÁ, ëÏë³Í 1996Ã.¬Ç û·áëïáëÇ 1¬Çó, Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ ³ÙÇë 

Ï³½Ù³Ï»ñåáõÙ ¿ ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ §÷áõÃ¦ ûåóÇáÝÇ ³×áõñ¹¬í³×³éù, ³ÛëÇÝùÝ ³é¨ïñ³ÛÇÝ 

μ³ÝÏ»ñÇÝ  í³×³éáõÙ ¿ ³å³·³ÛÇ ÙÇ áñáß³ÏÇ å³ÑÇ Çñ»Ý ³ñï³ñÅáõÛÃ í³×³é»Éáõ 

Çñ³íáõÝù (ï»°ë Ð³í»Éí³Í 6)£ 

                                                 
2 Àëï Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý á×Ç, ï³ñμ»ñáõÙ »Ýª ³) ³Ù»ñÇÏÛ³Ý ûåóÇáÝÝ»ñ, »ñμ ÃáõÛÉ³ïñíáõÙ ¿ ûåóÇáÝÇ 
å³ÛÙ³Ý³·ñÇó û·ïí»É ûåóÇáÝÇ ·áñÍáÕáõÃÛ³Ý ÁÝÃ³óùáõÙ ó³ÝÏ³ó³Í ³ßË³ï³Ýù³ÛÇÝ ûñ, μ) »íñáå³Ï³Ý, »ñμ 
ÃáõÛÉ³ïñíáõÙ ¿ ûåóÇáÝÇ å³ÛÙ³Ý³·ñÇó û·ïí»É ÙÇ³ÛÝ å³ÛÙ³Ý³·ñáõÙ Ýßí³Í ûñÁ£ 
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âÇÝ³ëï³ÝÇ Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý ´³ÝÏÁ 1998Ã.-ÇÝ Çñ³Ï³Ý³óñ»É ¿ ÐáÝ· ÎáÝ·Ç ¹áÉ³ñÇ 

§÷áõÃ¦ ûåóÇáÝÝ»ñª ÐáÝ· ÎáÝ·Ç ¹áÉ³ñÇ ÷áË³ñÅ»ùÇ ÙÇç³Ï³ÛùÁ å³Ñ»ÉáõÝ ³ç³Ïó»Éáõ 

Ýå³ï³Ïáí: 

Æëñ³Û»ÉÇ ´³ÝÏÁ Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý Ï³ñ·³íáñÙ³Ý ËÝ¹ÇñÝ»ñÇó 

»ÉÝ»Éáí, áã å³ñμ»ñ³μ³ñ, ³é¨ïñ³ÛÇÝ μ³ÝÏ»ñÇÝ í³×³éáõÙ ¿ ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ §ùáÉ¦ 

ûåóÇáÝÝ»ñ, ³ÛëÇÝùÝ ³é¨ïñ³ÛÇÝ μ³ÝÏ»ñÁ Çñ³íáõÝù »Ý ëï³ÝáõÙ Æëñ³Û»ÉÇ ´³ÝÏÇó ·Ý»É 

³ñï³ñÅáõÛÃ£ 

²ÛëåÇëáí, í»ñáÝßÛ³É ·áñÍÇùÝ»ñÁ Î´-»ñÇÝ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ »Ý ÁÝÓ»éáõÙ, 

å³Ñå³Ý»Éáí Ñ³Ù³Ë³éÝ ³ñï³ùÇÝ å³ÑáõëïÝ»ñÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ, Ýå³ëï»É ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 

ßáõÏ³Ý»ñÇ ½³ñ·³óÙ³ÝÁ ¨ Ï³é³í³ñ»É ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Çñ³óí»ÉÇáõÃÛáõÝÁ£ Î³ñ¨áñíáõÙ ¿ ³ÛÝ 

Ñ³Ý·³Ù³ÝùÁ, áñ ³Í³ÝóÛ³ÉÝ»ñÁ, Ýå³ëïáõÙ »Ý ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý 

¹ÇñùÁ (ÁÝ¹É³ÛÝáÕ³Ï³Ý Ï³Ù ½ëåáÕ³Ï³Ý) å³Ñ»ÉáõÝª ³é³Ýó áõÕÕ³ÏÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝ 

áõÝ»Ý³Éáõ ¹ñ³Ù³Ï³Ý μ³½³ÛÇ íñ³: ê³Ï³ÛÝ ÙÇ³Å³Ù³Ý³Ï Ñ³ñÏ ¿ Ýß»É, áñ Î´¬»ñÇ ÏáÕÙÇó 

å³ÛÙ³Ý³Ï³Ý (contingent) å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ïáõï³ÏáõÙÁ ÏñáõÙ ¿ Ù»Í éÇëÏ£ ²ÛÝ 

Ï³ñáÕ ¿ Ñ³Ý·»óÝ»É Éáõñç åáï»ÝóÇ³É ÏáñáõëïÝ»ñÇ ¨ Ë³Ã³ñ»É Î´ í×³ñáõÝ³ÏáõÃÛáõÝÁ£ 

¸»é ³í»ÉÇÝ, ó³Íñ Í³Ëù»ñáí ³Í³ÝóÛ³ÉÝ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇÝ ÙÇç³Ùï»ÉÁ ¨ ³Û¹ ÙÇç³ÙïáõÃÛ³Ý 

ã³÷Ç ãÑëï³Ï»óáõÙÁ Ï³ñáÕ ¿ Ñ³Ý·»óÝ»É Ï³ñ¨áñ³·áõÛÝ ù³Õ³ù³Ï³Ý áñáßáõÙÝ»ñÇ 

åáï»ÝóÇ³É Ñ»ï³Ó·Ù³Ý£    
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ÐÐÐÐ  ÎÎ´́  ËËÝÝ¹¹ÇÇññÝÝ»»ññÁÁ  ³³ññïï³³ññÅÅááõõÃÃ³³ÛÛÇÇÝÝ  ³³ÍÍ³³ÝÝóóÛÛ³³ÉÉÝÝ»»ññÇÇ  

ÝÝ»»ññ¹¹ññÙÙ³³ÝÝ  μμÝÝ³³··³³íí³³ééááõõÙÙ

 

 

 

 

 

 

 

 

  

  

î³ñμ»ñ »ñÏñÝ»ñÇ Î´-»ñÇ ÏáÕÙÇó ³Í³ÝóÛ³ÉÝ»ñÇ ÏÇñ³éÙ³Ý ÷áñÓÇ ¨ ¹»åù»ñÇ 

³Ù÷á÷Ù³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ Ï³ñ»ÉÇ ¿ ·³É »½ñ³Ñ³Ý·Ù³Ý, áñ ÐÐ Î´-Ç Ù³ëÝ³ÏóáõÃÛáõÝÁ 

³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ³Í³ÝóÛ³ÉÝ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇÝ Ï³ñáÕ ¿ ÉáõÍ»É Ñ»ï¨Û³É ËÝ¹ÇñÝ»ñÁª  

ÐÐ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛáõÙ Î´ ÇÝï»ñí»ÝóÇ³Ý»ñÇ Í³í³ÉÝ»ñÁ Ñ³ëóÝ»É 

Ýí³½³·áõÛÝÇ, áñÁ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ Ïï³ ïÝï»ë»É Ñ³Ù³Ë³éÝ ³ñï³ùÇÝ 

å³ÑáõëïÝ»ñÁ ¨ Ýí³½»óÝ»É áõÕÕ³ÏÇ ÇÝï»ñí»ÝóÇ³Ý»ñÇ μ³ó³ë³Ï³Ý 

³½¹³Ýß³Ý³ÛÇÝ ÇÙåáõÉëÝ»ñÁ, 

Ï³ñ·³íáñ»É μ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï ¨ ÙÇçÇÝÅ³ÙÏ»ï 

Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý ËÝ¹ÇñÝ»ñÁª ³é³Ýó áõÕÕ³ÏÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý³Éáõ 

¹ñ³Ù³Ï³Ý μ³½³ÛÇ íñ³, 

Î´-ÇÝ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ Ïï³ ³é³Ýó áõÕÕ³ÏÇáñ»Ý ÙÇç³Ùï»Éáõ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ 

ßáõÏ³ÛÇÝª Ùßï³å»ë í»ñ³ÑëÏ»É ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³Ý, Çñ³½»Ï ÉÇÝ»É ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 

ßáõÏ³ÛÇ ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛ³ÝÁ, ëï³Ý³É Çñ³Ï³Ý³óíáÕ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý 

í»ñ³μ»ñÛ³É Ñ»ï³¹³ñÓ ³ñÓ³·³ÝùÁ, 

ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ Ï³Ù ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³ ·Ý³Ñ³ï»É 

ßáõÏ³ÛÇ Ñ»ï³·³ ÙÇïáõÙÝ»ñÁ, éÇëÏ»ñÇ μ³ßËáõÙÁ ¨ ßáõÏ³ÛÇ Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÇ 

ëå³ëáõÙÝ»ñÁ ³å³·³ ·Ý»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛ³Ý í»ñ³μ»ñÛ³É,  

ÐÐ ¹ñ³ÙÇ ÷áË³ñÅ»ùÇ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÁ ¹³ñÓÝ»É ³é³í»É ë³ÑáõÝ, ¹ñ³Ýáí ÇëÏ 

μ³ñÓñ³óÝ»É ³½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ íëï³ÑáõÃÛáõÝÁ ¨ Ó¨³íáñ»É 

³½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃÇ ÷áË³ñÅ»ùÇ é³óÇáÝ³É (ÏáÕÙÝáñáßÇã) ëå³ëáõÙÝ»ñ, 

³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÇ Ùáï Ó¨³íáñ»É ÷áË³ñÅ»ùÇ »ñÏ³ñ³ï¨ 

ëå³ëáõÙÝ»ñª Ýí³½³·áõÛÝÇ Ñ³ëóÝ»Éáí ïÝï»ëí³ñáÕ ëáõμÛ»ÏïÝ»ñÇ 

³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ éÇëÏÁ, 

Ýå³ëï»É ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³ÛÇ ½³ñ·³óÙ³ÝÁ ¨ Ï³ÛáõÝ³óÙ³ÝÁª  ëå»ÏáõÉÛ³ïÇí 

óÝóáõÙÝ»ñÇ Å³Ù³Ý³Ï ë÷áÃ ßáõÏ³ÛáõÙ ×ÝßáõÙÝ»ñÁ Ù»ÕÙ³óÝ»Éáõ, ÷áË³ñÅ»ùÇ 

÷á÷áËáõÃÛ³Ý ÙÇ³ÝÙ³Ý ëå³ëáõÙÝ»ñÇ Å³Ù³Ý³Ï Ñ»ç³íáñÙ³Ý 

ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñ ëï»ÕÍ»Éáõ ÙÇçáóáí,  

Ñ³í³ë³ñ³Ïßé»É ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³ÛÇ Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÇ ÏáñáõëïÝ»ñÇ ¨ 

û·áõïÝ»ñÇ éÇëÏ»ñÁ, 
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Ù»Í³óÝ»É ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ Í³í³ÉÁ ¨ Ïñ×³ï»É Ï³åÇï³ÉÇ 

Í³ËùÁª μ³ñÓñ É»í»ñ³çÇ ÙÇçáóáí, 

áõÝ»Ý³É ¹ñ³Ù³Ï³Ý ³·ñ»·³ïÝ»ñÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý Ýáñ, ×ÏáõÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 

·áñÍÇù:  

²Ûë ËÝ¹ÇñÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óáõÙÁ Ï³å³ÑáíÇ ÐÐ Î´  é³½Ù³í³ñ³Ï³Ý Íñ³·ñ»ñÇ  

³ñ¹ÛáõÝ³í»ï Çñ³·áñÍáõÙÁ, ÐÐ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³ÛÇ ½³ñ·³óáõÙÁ, ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³ÛÇ 

ï³ñμ»ñ Ñ³ïí³ÍÝ»ñÇ ÙÇç¨ μ³í³ñ³ñ ÑáëáõÝáõÃÛáõÝÁ, μ³ñÓñ Çñ³óí»ÉÇ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ 

ßáõÏ³ÛÇ ëï»ÕÍáõÙÁ ¨ ïÝï»ëí³ñáÕ ëáõμÛ»ÏïÝ»ñÇ ³ñï³ÅáõÃ³ÛÇÝ ¹ÇñùÇ Ñ»ç³íáñÙ³Ý ¨ 

éÇëÏ»ñÇ Ýí³½»óÙ³Ý ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: 

²ÛëåÇëáí, »ÉÝ»Éáí í»ñáÝßÛ³É ËÝ¹ÇñÝ»ñÇ Ï³ñ¨áñáõÃÛáõÝÇó ¨ Ññ³ï³åáõÃÛáõÝÇó, 

³é³ç³ñÏáõÙ »Ýùª 

1. ÐÐ Î´ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ·áñÍÇù³Ï³½ÙáõÙ ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ÇÝï»ñí»ÝóÇ³Ý»ñÇÝ 

½áõ·³Ñ»é ÁÝ¹·ñÏ»É Ý³¨ ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ³Í³ÝóÛ³ÉÝ»ñÁ:  

2. ²Í³ÝóÛ³ÉÝ»ñÁ Î´¬Ç ÏáÕÙÇó û·ï³·áñÍ»É ³ÛÝ ¹»åù»ñáõÙ, »ñμ ³ñï³ñÅáõÛÃÇ 

³é³ç³ñÏÇ ¨ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ß³ñÅ»ñÁ Ñ³Ù»Ù³ï³μ³ñ Ñ³ÛïÝÇ »Ý: Ø³ëÝ³íáñ³å»ëª  

2.1. ²ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛáõÙ ³ñï³ñÅáõÛÃÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ ë»½áÝ³ÛÇÝ (Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ ï³ñÇ 

ÝáõÛÝ Å³Ù³Ý³Ï³ßñç³ÝáõÙ ¹ñë¨áñíáÕ) ³í»ÉóáõÏ³ÛÇÝ ³é³ç³ñÏÇ ÏÉ³ÝÙ³Ý ¨ 

å³Ñ³Ýç³ñÏÇ μ³í³ñ³ñÙ³Ý ³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛ³Ý ¹»åùáõÙ.  

úñÇÝ³Ï, 1997¬2001ÃÃ.¬»ñÇ ÁÝÃ³óùáõÙ (Áëï ³ÙÇëÝ»ñÇ) ÐÐ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛáõÙ 

³ñï³ñÅáõÛÃÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ Ó¨³íáñíáÕ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ¨ ³é³ç³ñÏÇ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÇ, 

ÇÝãå»ë Ý³¨ ÐÐ Î´ ÇÝï»ñí»ÝóÇ³Ý»ñÇ μÝáõÛÃÇ ¨ Í³í³ÉÝ»ñÇ áõëáõÙÝ³ëÇñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ 

óáõÛó »Ý ï³ÉÇë, áñ Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ ï³ñí³ ¹»Ïï»Ùμ»ñ- ¨ Ñ³çáñ¹ ï³ñí³ ÑáõÝí³ñ 

³ÙÇëÝ»ñÇÝ ÐÐ ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ Ó¨³íáñíáõÙ ¿ Ý»ñÙáõÍÙ³Ý ³å³ÑáíÙ³ÝÝ áõÕÕíáÕ 

Ï³Ù ³é¨ïñ³ÛÇÝ μ³ÝÏ»ñÇ ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ³ÏïÇíÝ»ñÇ ¨ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 

ß³ñÅÁ ëå³ë³ñÏáÕ ³ñï³ñÅáõÛÃÇ å³Ñ³Ýç³ñÏ: ²Û¹ ³ÙÇëÝ»ñÇÝ Î´-Ý ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ 

ßáõÏ³ÛáõÙ í³×³éáõÙ ¿ ½·³ÉÇ ù³Ý³ÏáõÃÛ³Ùμ ³ñï³ñÅáõÛÃª ÐÐ ¹ñ³ÙÇ ÷áË³ñÅ»ùÇ 

ÏïñáõÏ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ñ³ñÃ»Éáõ Ýå³ï³Ïáí: ÆëÏ Ù³ñï-ÝáÛ»Ùμ»ñ ³ÙÇëÝ»ñÇ 

ÁÝÃ³óùáõÙ Î´-Ý ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ ·ÝáõÙ ¿ ³ñï³ñÅáõÛÃ:   

²ñï³ñÅáõÛÃÇ ³ÛëåÇëÇ ë»½áÝ³ÛÇÝ ³é³ç³ñÏÇ ÏÉ³ÝÙ³Ý ¨ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ μ³í³ñ³ñ-

Ù³Ý ËÝ¹ÇñÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ ÉáõÍ»É Î´ ÏáÕÙÇó ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ³Í³ÝóÛ³É ·áñÍÇùÝ»ñÇ 

Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý, Ù³ëÝ³íáñ³å»ë ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ëíáåÝ»ñÇ ÙÇçáóáí: ¶áñÍ³ñùÝ»ñÁ 

Ï³ñáÕ »Ý ÏÝùí»É ¹»Ïï»Ùμ»ñ-ÑáõÝí³ñ ³ÙÇëÝ»ñÇÝ ³ñï³ñÅáõÛÃ í³×³é»Éáõ ¨ Ù³ñï-

ÝáÛ»Ùμ»ñ ³ÙÇëÝ»ñÇÝ »ï ·Ý»Éáõ å³ÛÙ³Ýáí: ²ÛëÇÝùÝ, ëíáå ·áñÍ³ñùÝ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý 
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ÏÝùí»É ï³ñμ»ñ Å³ÙÏ»ï³ÛÝáõÃÛ³Ùμ, áñÁ Ñ³Ù³å³ï³ëË³ÝáõÙ ¿ Ý³Ë³ï»ëíáÕ 

ÇÝï»ñí»ÝóÇ³Ý»ñÇ Í³í³ÉÝ»ñÇ ¨ Å³ÙÏ»ïÝ»ñÇ μ³ßËí³ÍáõÃÛ³ÝÁ: üáñí³ñ¹³ÛÇÝ 

÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÁ ë³ÑÙ³Ý»É Áëï ¸ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ Íñ³·ñáí Ý³Ë³ï»ëí³Í ÐÐ ¹ñ³ÙÇ 

÷áË³ñÅ»ùÇ ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ»ñÇ:  

²ñï³ñÅáõÛÃÇ ë»½áÝ³ÛÇÝ ³é³ç³ñÏÇ ÏÉ³ÝÙ³Ý ¨ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ μ³í³ñ³ñÙ³Ý 

ËÝ¹ÇñÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ ÉáõÍ»É Ý³¨ Î´ ÏáÕÙÇó ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ ·áñÍ³ñùÝ»ñ ÏÝù»Éáõ ÙÇçáóáí:  

üáñí³ñ¹³ÛÇÝ ·áñÍ³ñùÝ»ñÁ ¨ë ÏÝùíáõÙ »Ý ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛáõÙ Î´ ÏáÕÙÇó 

Ý³Ë³ï»ëíáÕ ÇÝï»ñí»ÝóÇ³Ý»ñÇ Í³í³ÉÝ»ñÇÝ áõ Å³ÙÏ»ïÝ»ñÇÝ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý:  

2.2. Î³ÝË³ï»ë»ÉÇ Ï³åÇï³ÉÇ Ñáëù»ñÇ (å»ï³Ï³Ý ¨ Ù³ëÝ³íáñ ³ñï³ùÇÝ 

÷áË³éáõÃÛáõÝÝ»ñ, ¹ñ³Ù³ßÝáñÑÝ»ñ, áõÕÕ³ÏÇ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñ ¨ ³ÛÉÝ) Í³í³ÉÝ»ñÁ ¨ 

Å³ÙÏ»ïÝ»ñÁ Ñ³ÛïÝÇ ÉÇÝ»Éáõ ¹»åùáõÙ: ²Í³ÝóÛ³É ·áñÍÇùÝ»ñÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ ÏÇñ³é»É 

í»ñáÝßÛ³É Ù»Ë³ÝÇ½Ùáí:    

3. àõÕÕ³ÏÇ ÇÝï»ñí»ÝóÇ³Ý»ñÇ ÙÇçáóáí ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ ÏÉ³Ý»É Ï³åÇï³ÉÇ 

³ÝÏ³ÝË³ï»ë»ÉÇ Ý»ñÑáëù»ñÁ:   

4. ²Í³ÝóÛ³É ·áñÍ³ñùÝ»ñÝ Çñ³Ï³Ý³óÝ»É ºíñáå³Ï³Ý Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏÇ ÏáÕÙÇó 

ÏÇñ³éíáÕ ³×áõñ¹Ý»ñÇ ëË»Ù³Ûáí (ï»°ë Ð³í»Éí³Í 2 ¨ 3) ¨ ïíÛ³É ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý ûñí³ 

ÁÝÃ³óùáõÙ Çñ³Ï³Ý³óí³Í ·áñÍ³ñùÝ»ñÇó Ñ»ïá Ñ³Ý¹»ë ·³É Ñ³Ûï³ñ³ñáõÃÛ³Ùμª 

·áñÍ³ñùÇ Í³í³ÉÝ»ñÇ ¨ ÷áË³ñÅ»ùÇ Ù³ëÇÝ, áñÁ Ï³å³ÑáíÇ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛáõÙ Î´ 

·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ññ³å³ñ³Ï³ÛÝáõÃÛáõÝÁ ¨ ßáõÏ³ÛÇ μáÉáñ Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ 

Ïëï»ÕÍÇ Ñ³í³ë³ñ å³ÛÙ³ÝÝ»ñ:  

5. ÜÏ³ñ³·ñ»É ÇÝï»ñí»ÝóÇ³Ý»ñÇ ¨ ³Í³ÝóÛ³ÉÝ»ñÇ ÙÇçáóáí Çñ³óí»ÉÇáõÃÛáõÝÁ 

Ï³ñ·³íáñ»Éáõ Ù³ëÇÝ ÐÐ Î´  ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý ÙÇç³í³ÛñÁ ¨ Ñëï³Ïáñ»Ý ë³ÑÙ³Ý»É Î´-Ç 

áñáßáõÙ ÁÝ¹áõÝ»Éáõ Ù»Ë³ÝÇ½ÙÁ, áñÁ ÏÝå³ëïÇ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÇ 

ÏáÕÙÇó Î´ Ýå³ï³ÏÝ»ñÇ Ñëï³Ï ÁÙμéÝÙ³ÝÁ ¨ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛáõÙ Î´ ·áñÍ³é-

ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛ³Ý μ³ñÓñ³óÙ³ÝÁ,  

6. Ü³Ë³å³ïñ³ëï»É ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛáõÙ Î´ ÏáÕÙÇó ³Í³ÝóÛ³ÉÝ»ñáí ·áñÍ³ñù 

Çñ³Ï³Ý³óÝ»Éáõ Ù³ëÇÝ áõÕ»óáõÛó (Ñ³Ûï³ñ³ñáõÃÛáõÝ), áñÁ Ñëï³Ï»óÝ»Éáí Î´ 

·áñÍáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ëÏ½μáõÝùÝ»ñÁ, ³ÛÝ ³é³í»É Ññ³å³ñ³Ï³ÛÇÝ Ï¹³ñÓÝÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 

ßáõÏ³ÛÇ Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ:  

 

ÐÐ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛáõÙ ³Í³ÝóÛ³ÉÝ»ñÇ ÏÇñ³éÙ³Ý Ñ»ï Ï³åí³Í ³éÏ³ 

ÑÇÙÝ³ËÝ¹ÇñÝ»ñÝ »Ýª 
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1. ë÷áÃ ßáõÏ³ÛÇ áã μ³í³ñ³ñ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛáõÝÁ – ²ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ³Í³ÝóÛ³ÉÝ»ñÇ 

ßáõÏ³ÛÇ ½³ñ·³óÙ³Ý Ñ³Ù³ñ ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ áõÝ»Ý³É Ñëï³Ï ·áñÍáÕ ë÷áÃ ßáõÏ³ ¨ 

Ï³ÛáõÝ μ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·: ØÇÝã¹»é ÷³ëïáñ»Ý Ý»ñÏ³ÛáõÙë ¹ñ³Ù³ÛÇÝ 

³í»ÉóáõÏ³ÛÇÝ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛáõÝÁ, ³ÛÉ ßáõÏ³Ý»ñÇ μ³ó³Ï³ÛáõÃÛ³Ý Ï³Ù áã μ³í³ñ³ñ 

½³ñ·³ó³Í ÉÇÝ»Éáõ å³ï×³éáí ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ ÑáëáõÙ ¿ ³ñï³ñÅáõÛÃÇ ßáõÏ³, ×ÝßáõÙ 

ëï»ÕÍ»Éáí ÐÐ ¹ñ³ÙÇ ÷áË³ñÅ»ùÇ íñ³, áñÇ å³ï×³éáí ³ñï³ñÅáõÛÃÇ ³éùáõí³×³éùÁ 

ÉÇÝáõÙ ¿ Ã³ÝÏ, ·Ý»Éáõ ¨ í³×³é»Éáõ Ï³ñáÕáõÃÛáõÝÁ ¹³Ý¹³Õ (»ñμ»ÙÝ ³ñï³ñÅáõÛÃÇ 

å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ³éÏ³ÛáõÃÛ³Ý ¹»åùáõÙ μ³ó³Ï³ÛáõÙ ¿ å³Ñ³Ýç³ñÏÁ),  

2. ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ ÷áùñ³Í³í³É  ÉÇÝ»ÉÁ –ï³ñí³ ³é³çÇÝ ÑÇÝ· ³ÙÇëÝ»ñÇ 

ÁÝÃ³óùáõÙ ³ñï³ñÅáõÛÃÇ ûñ»Ï³Ý ÙÇçÇÝ ßñç³Ý³éáõÃÛ³Ý Í³í³ÉÁ ÙÇçμ³ÝÏ³ÛÇÝ ¨ 

Ñ³×³Ëáñ¹Ý»ñÇ ßáõÏ³ÛáõÙ Ï³½Ù»É ¿ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³μ³ñ 1.2 ÙÉÝ ²ØÜ ¹áÉ³ñ ¨ 3.6 

ÙÉÝ ²ØÜ ¹áÉ³ñ: ØÇçμ³ÝÏ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ ïÇå³ÛÇÝ ·áñÍ³ñùÁ Ï³½ÙáõÙ ¿ ßáõñç 50,000 

²ØÜ ¹áÉ³ñ ¨ ³é³ç³ñÏÇ-å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ë÷ñ»¹Áª 2-3 ¹ñ³Ù (0.3-0.5%),  

3. ãí×³ñÙ³Ý éÇëÏÁ - ³ÛÝ Ï³ñáÕ ¿ ÝáõÛÝÇëÏ Ñ³Ý·»óÝ»É Ñ³Ù³Ï³ñ·³ÛÇÝ ×·Ý³Å³ÙÇ, 

4. μ³ÝÏ»ñÇ ³Ýíëï³ÑáõÃÛáõÝÁ ÙÇÙÛ³Ýó ÝÏ³ïÙ³Ùμ ¨, ³éÑ³ë³ñ³Ï, μ³ÝÏ³ÛÇÝ 

Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ÝÏ³ïÙ³Ùμ ïÝï»ëí³ñáÕ ëáõμÛ»ÏïÝ»ñÇ íëï³ÑáõÃÛ³Ý Ë³Ã³ñáõÙÁ - ·áõó» 

ëï»ÕÍ»É OTC ÙÇçÑ³ßí³ñÏÝ»ñÇ å³É³ï, íëï³Ñ»ÉÇáõÃÛ³Ý Ý³Ë³¹ñÛ³ÉÝ»ñÇ ëï»ÕÍáõÙÁ,  

5. ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇÝ Î´ Ù³ëÝ³ÏóáõÃÛ³Ý Ó¨³íáñí³Í ëå³ëáõÙÝ»ñÁ - ßáõÏ³ÛÇ 

Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÁ ·Çï»Ý, áñ Î´-Ý ³Ýå³ÛÙ³Ý ÏÙïÝÇ ßáõÏ³ áõÕÕ³ÏÇ ÇÝï»ñí»ÝóÇ³Ý»ñáí, 

6. Ï³é³í³ñÙ³Ý ¨ í»ñ³ÑëÏáÕáõÃÛ³Ý áã μ³í³ñ³ñ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ μ³ÝÏ»ñáõÙ - 

³Í³ÝóÛ³ÉÝ»ñÁ ËÇëï éÇëÏ³ÛÇÝ »Ý μ³ÝÏ»ñÇ ¨ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ÙÛáõë ¹ÇÉ»ñÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó 

í³ñíáÕ áã ×Çßï é³½Ù³í³ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ ³Ý÷áõÛÃ Ï³é³í³ñÙ³Ý áõ í»ñ³ÑëÏáÕáõÃÛ³Ý 

¹»åùáõÙ, 

7. ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ áã μ³í³ñ³ñ Ã³÷³Ýó»ÉÇáõÃÛáõÝÁ - ³Í³ÝóÛ³ÉÇ ÏÇñ³éáõÙÝ Çñ Ù»ç 

ÏñáõÙ ¿ ·áñÍ³ñù³ÛÇÝ (trading) éÇëÏ»ñª ³ëÇÙ»ïñÇÏ ÇÝýáñÙ³óÇ³ÛÇ å³ï×³éáí,  

8. ³Í³ÝóÛ³ÉÝ»ñ ·áñÍÇùÝ»ñÁ ÝÏ³ñ³·ñáÕ ÝÛáõÃ»ñÇ ³Ýμ³í³ñ³ñáõÃÛáõÝÁ,  ·áñÍ³ñùÇ 

ÏÝùÙ³Ý Ñ³Ù³ñ ³ÝÑñ³Å»ßï Çñ³í³Ï³Ý ¹ñáõÛÃÝ»ñÇ ³ÝáñáßáõÃÛáõÝÁ ¨ ³Í³ÝóÛ³É 

·áñÍÇùÝ»ñáí ³ßË³ï»Éáõ ÷áñÓÇ å³Ï³ëÁ - Ý³Ë, ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ ³é¨ïñ³ÛÇÝ μ³ÝÏ»ñÁ 

å³ïñ³ëï ã»Ý ÝÙ³Ý ·áñÍ³ñù Çñ³Ï³Ý³óÝ»Éáõ, ¨ »ñÏñáñ¹, Ýñ³Ýó Ñ³×³Ëáñ¹Ý»ñÁ, 

Ñ³ïÏ³å»ë Ý»ñÙáõÍáÕÝ»ñÝ áõ ³ñï³Ñ³ÝáÕÝ»ñÁ ã·Çï»Ý ³Û¹ ·áñÍÇùÝ»ñÇ Ù³ëÇÝ, Ýñ³Ýù 

Ùáï³íáñ³å»ë ÝÏ³ñ³·ñáõÙ »Ý, Ã» ÇÝãåÇëÇ ·áñÍ³ñù »Ý ó³ÝÏ³ÝáõÙ Ï³ï³ñ»É, 

³ÛëÇÝùÝ ËáëáõÙ »Ý ³Í³ÝóÛ³ÉÝ»ñÇ Ù³ëÇÝª ³é³Ýó ÇÙ³Ý³Éáõ ³Û¹ ·áñÍÇùÝ»ñÇ Ù³ëÇÝ:  
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Ð²ìºÈì²Ì  1. 

Ð³ÛïÝÇ ¿, áñ Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏ»ñÇ »íñáå³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Á (³ÛëáõÑ»ï¨ª 

ºíñáå³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·) μ³ÕÏ³ó³Í ¿ ºíñáå³Ï³Ý Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏÇó (³ÛëáõÑ»ï¨ª 

ºÎ´) ¨ ºíñáÙÇáõÃÛ³Ý ³Ý¹³Ù Ñ³Ý¹Çë³óáÕ »ñÏñÝ»ñÇ ²½·³ÛÇÝ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏ»ñÇó£ 

Æñ ³é³çÝ³ÛÇÝ Ýå³ï³ÏÇª ·Ý»ñÇ Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý ³å³ÑáíÙ³Ý Ñ³Ù³ñ ºíñáå³Ï³Ý 

Ñ³Ù³Ï³ñ·Ý Çñ ïñ³Ù³¹ñáõÃÛ³Ý ï³Ï áõÝÇ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ·áñÍÇùÝ»ñÇ Ñ³Ù³ËáõÙμ£ ÀÝ¹ 

áñáõÙ, μ³ó ßáõÏ³Û³Ï³Ý 5 ·áñÍÇùÝ»ñÇ ÃíáõÙ »Ý Ñ³Ï³¹³ñÓ»ÉÇ, ³áõÃé³ÛÃ, å³ñï³ïáÙë»ñÇ 

³å³Ñáí³·ñÙ³Ý ·áñÍ³ñùÝ»ñÁ, ³ñï³ñÅáõÛÃÇ ëíáåÝ»ñÁ ¨ ýÇùëí³Í Å³ÙÏ»ï³ÛÝáõÃÛ³Ùμ 

¹»åá½ÇïÝ»ñÇ Ñ³í³ù³·ñáõÙÁ£  

²ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ëíáåÝ»ñÁ ºíñáå³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ñ³Ù³ñ Ñ³Ù³ñíáõÙ ¿ 

×ß·ñïáÕ ·áñÍÇù, áñÁ ÏÇñ³éíáõÙ ¿ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛáõÝÁ ¨ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÁ Ï³é³í³ñ»Éáõ, 

Ù³ëÝ³íáñ³å»ë ßáõÏ³ÛáõÙ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý ³Ýëå³ë»ÉÇ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÁ Ñ³ñÃ»Éáõ  Ýå³-

ï³Ïáí£  Öß·ñïáÕ ·áñÍÇùÝ»ñÁ ëáíáñ³μ³ñ ÏÇñ³éíáõÙ »Ý ²½·³ÛÇÝ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý 

μ³ÝÏ»ñÇ Ñ»ï ³ñ³· ï»Ý¹»ñÝ»ñÇ Ï³Ù »ñÏÏáÕÙ³ÝÇ ·áñÍÁÝÃ³óÝ»ñÇ ÙÇçáóáí£ ºñÏÏáÕÙ³ÝÇ 

·áñÍÁÝÃ³óáí ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ëíáåÝ»ñÁ ºÎ´¬Ç ÏáÕÙÇó ÏÇñ³éíáõÙ ¿ ÙÇ³ÛÝ μ³ó³éÇÏ 

¹»åù»ñáõÙª ºÎ´¬Ç ËáñÑñ¹Ç áñáßÙ³Ùμ£ ºíñáå³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ 

ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ßñç³Ý³ÏÝ»ñÁ ë³ÑÙ³ÝíáõÙ »Ý ³ÛÝå»ë, áñ Çñ»Ýó ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝ-

Ý»ñáõÙ Ý»ñ³é»Ý Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÇ É³ÛÝ ßñç³Ý³Ï, ë³Ï³ÛÝ ×·ñïáÕ ·áñÍÇùÝ»ñÇ ÏÇñ³éÙ³Ý 

Å³Ù³Ý³Ï »ñμ»ÙÝ ÁÝïñáõÙ »Ý ë³ÑÙ³Ý³÷³Ï Ãíáí Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñ£ ²Ûëå»ë, ûñÇÝ³Ï, »Ã» 

³áõÃé³ÛÃ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÇ ÃÇíÁ ãÇ ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏíáõÙ ¨ Ýñ³Ýó 

Ñ³Ù³ñ ³ÙμáÕç »íñá½áÝ³Ûáí ·áñÍáõÙ »Ý Ñ³í³ë³ñ å³ÛÙ³ÝÝ»ñ, ³å³ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ 

ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ýå³ï³Ïáí Çñ³Ï³Ý³óíáÕ ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ëíáåÝ»ñÝ 

Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ »Ý ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ ³ÏïÇí Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÇ ÙÇçáóáí£ ²Û¹ 

Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ ë³ÑÙ³ÝíáõÙ »Ý 2 ËáõÙμ ã³÷³ÝÇßÝ»ñ£  

²é³çÇÝ ËáõÙμ ã³÷³ÝÇßÝ»ñÁ μÝáõÃ³·ñáõÙ »Ý Ù³ëÝ³ÏóÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 

ë³ÑáõÝáõÃÛáõÝÁ£ ê³ÑáõÝáõÃÛáõÝÁ μÝáõÃ³·ñáÕ ³é³çÇÝ ã³÷³ÝÇßÁ ¹³ íëï³Ñ»ÉÇáõÃÛáõÝÝ ¿, 

áñÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ ·Ý³Ñ³ï»É ï³ñμ»ñ Ù»Ãá¹Ý»ñÇ Ñ³Ù³ÏóÙ³Ý ÙÇçáóáí (ûñ. û·ï³·áñÍ»Éáí 

³é¨ïñ³ÛÇÝ ·áñÍ³Ï³ÉáõÃÛáõÝÝ»ñÇó ÑÝ³ñ³íáñ í³ñÏ³ÝÇßÝ»ñÁ ¨ Ù³ëÝ³ÏóÇ Ï³åÇï³ÉÇ ¨ 

·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý Ñ»ï Ï³åí³Í ³ÛÉ ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÇ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÁ)£ ºíñáå³Ï³Ý 

Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ÇÝï»ñí»ÝóÇ³Ý»ñÇ Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÁ å»ïù ¿ Ñ³Ù³å³ï³ë-

Ë³Ý»Ý ¿ÃÇÏ³Ï³Ý μ³ñÓñ ÝáñÙ»ñÇ£ 

ºñÏñáñ¹ ËáõÙμ ã³÷³ÝÇßÝ»ñÁ μËáõÙ »Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛ³Ý ÝÏ³ï³éáõÙÝ»ñÇó£ 

²Ûë ï»ë³Ï»ïÇó ³é³çÇÝ ã³÷³ÝÇßÁ Ï³åí³Í ¿ ÙñóáõÝ³Ï ·Ý³·áÛ³óÙ³Ý í³ñù³·ÍÇ ¨ 
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Ù»Í³Í³í³É ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ·áñÍ³ñùÝ»ñ Çñ³Ï³Ý³óÝ»Éáõ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛ³Ý Ñ»ïª 

ÝáõÛÝÇëÏ ßáõÏ³ÛÇ ³ÝÏ³ÛáõÝáõÃÛ³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ£ Ø³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó ïñ³Ù³¹ñíáÕ 

ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛ³Ý áñ³ÏÝ áõ ÁÝ¹·ñÏáõÝáõÃÛáõÝÁ ÝáõÛÝå»ë ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛ³Ý ã³÷³ÝÇßÝ»ñ 

»Ý£  

àõß³·ñ³í »Ý ºíñáå³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ÏáÕÙÇó ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ 

ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ýå³ï³ÏÝ»ñáí ï³ï³ÝíáÕ ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÇ ï»Ý¹»ñÝ»ñÇ ÙÇçáóáí 

Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý ÏÉ³ÝÙ³Ý (Ð³í»Éí³Í 2) ¨ Ý»ñ³ñÏÙ³Ý (Ð³í»Éí³Í 3) ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ 

ëíáåÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý ÏáÝÏñ»ï ûñÇÝ³ÏÝ»ñÁ£ 
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Ð²ìºÈì²Ì 2. 

ºíñáå³Ï³Ý Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏÁ áñáßáõÙ ¿ ßáõÏ³ÛÇó Çñ³óí»ÉÇáõÃÛáõÝÁ ÏÉ³Ý»É 

ºíñá/²ØÜ ¹áÉ³ñ ÷áË³ñÅ»ùáí ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ëíáåÇ ÙÇçáóáíª ï³ï³ÝíáÕ ÷áË³ñÅ»ùÇ 

ï»Ý¹»ñÇ ·áñÍÁÝÃ³óÇ ÙÇçáóáí£ Üß»Ýù, áñ ºíñáÝ ³Ûë ûñÇÝ³ÏáõÙ í³×³éíáõÙ ¿ 

åñ»ÙÇáõÙáí3£  

ºñ»ù Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÁ Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ »Ý Ñ»ï¨Û³É å³Ñ³Ýç³ñÏÁ. 

 

  ¶áõÙ³ñÁ  (ÙÉÝ ºíñá)   

êíáå Ï»ïÁ (*10,000) ´³ÝÏ 1 ´³ÝÏ 2 ´³ÝÏ 3 ÀÝ¹³Ù»ÝÁ 

å³Ñ³Ýç³ñÏÁ 

ÎáõÙáõÉÛ³ïÇí 

å³Ñ³Ýç³ñÏÁ 

6.84    0 0 

6.80 5  5 10 10 

6.76 5 5 5 15 25 

6.71 5 5 5 15 40 

6.67 10 10 5 25 65 

6.63 25 35 40 100 165 

6.58 10 20 10 40 205 

6.54 5 10 10 25 230 

6.49  5  5 235 

ÀÝ¹³Ù»ÝÁ 65 90 80 235  

 

ºíñáå³Ï³Ý Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏÁ áñáßáõÙ ¿ ï»Õ³μ³ßË»É 158 ÙÉÝ ºíñáª 6.63 ëíáå 

Ï»ïáí£ ì»ñáÝßÛ³É 6.63 ëíáå Ï»ïÇó μ³ñÓñ å³Ñ³Ýç³ñÏ Ý»ñÏ³Û³óÝáÕ Ñ³Ûï»ñÁ, áñÁ 

Ï³½áõÙ ¿ 65ÙÉÝ ºíñá, ³ÙμáÕçáõÃÛ³Ùμ μ³í³ñ³ñíáõÙ ºÝ£ ä³Ñ³Ýç³ñÏÁ 6.63 ëíáå Ï»ïáí 

ï»Õ³μ³ßËÙ³Ý ïáÏáëÁ ÏÏ³½ÙÇª 93% ((158-65)/(25+35+40)*100)£ Ð»ï¨³μ³ñ, ´³ÝÏ 1¬Ç 

μ³í³ñ³ñí³Í å³Ñ³Ýç³ñÏÁ 6.63 ëíáå Ï»ïáí Ï³½ÙáõÙ ¿  23.25 ÙÉÝ ºíñá (0.93*25), ÇëÏ 

ÁÝ¹³Ù»ÝÁ μ³í³ñ³ñí³Í å³Ñ³Ýç³ñÏÁ ÏÏ³½ÙÇ 48.25 ÙÉÝ ºíñá (5+5+5+10+23.25)£  

 

 

 

 

                                                 
3üáñí³ñ¹³ÛÇÝ ÷áË³ñÅ»ùÁ Å³Ù³Ý³ÏÇ ó³ÝÏ³ó³Í å³ÑÇ Ï³ñáÕ ¿ ÉÇÝ»É Ñ³í³ë³ñ, Ù»Í Ï³Ù ÷áùñ 
ë÷áÃ ÷áË³ñÅ»ùÇó: ºÃ» ïíÛ³É å³ÑÇÝ ³ñï³ñÅáõÛÃÇ ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ ÷áË³ñÅ»ùÁ ó³Íñ ¿ ë÷áÃ 
÷áË³ñÅ»ùÇó, ³å³ ³ëáõÙ »Ý, áñ ³ñï³ñÅáõÛÃÁ ³½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ áõÝÇ ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ 
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î»Õ³μ³ßËÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ ³Ù÷á÷»É Ñ»ï¨Û³É Ï»ñå. 

 

  ¶áõÙ³ñÁ (ÙÉÝ ºíñá)  

Ø³ëÝ³ÏÇóÝ»ñ ´³ÝÏ 1 ´³ÝÏ 2 ´³ÝÏ 3 ÀÝ¹³Ù»ÝÁ 

ÀÝ¹Ñ³Ù»ÝÁ¬ å³Ñ³Ýç³ñÏÁ 65.0 90.0 80.0 235.0 

ÀÝ¹³Ù»ÝÁ¬ï»Õ³μ³ßËáõÙÁ 48.25 52.55 57.2 158.0 

 

ºíñáå³Ï³Ý Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏÁ ýÇùëáõÙ ¿ ºíñá/²ØÜ ¹áÉ³ñ ë÷áÃ ÷áË³ñÅ»ùÁ 

·áñÍ³ñùÇ Ñ³Ù³ñ 1.1300£ 

ºÃ» ï»Õ³μ³ßËÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óÁ Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ ¿ ÙÇ³Ï ÷áË³ñÅ»ù³ÛÇÝ (Dutch) 

³×áõñ¹áí, ³å³ ·áñÍ³ñùÇ ÏÝùÙ³Ý ûñÁ ºíñáå³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Á ·ÝáõÙ ¿  158,000,000 ºíñá 

¨ í³×³éáõÙ ¿ 178,540,000 ²ØÜ ¹áÉ³ñ£ ¶áñÍ³ñùÇ Ù³ñÙ³Ý ûñÁ ºíñáå³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Á 

í³×³éáõÙ ¿ 158,000,000 ºíñá ¨ ·ÝáõÙ ¿ 178,664,754 ²ØÜ ¹áÉ³ñ (ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ ÷áË³ñÅ»ùÁ 

Ï³½ÙáõÙ ¿ 1.130663=1.1300+0.000663)£   

ºÃ» ï»Õ³μ³ßËáõÙÝ Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ ¿ μ³½Ù³ÏÇ ÷áË³ñÅ»ù³ÛÇÝ (American) 

³×áõñ¹áí, ³å³ ºíñáå³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ÏáÕÙÇó ºíñáÛÇ ¨ ²ØÜ ¹áÉ³ñÇ ÷áË³Ý³ÏáõÙÁ 

Ï³ï³ñíáõÙ ¿ Ñ»ï¨Û³É Ï»ñå. 

 

 ê÷áÃ 

·áñÍ³ñù 

  üáñí³ñ¹ 

·áñÍ³ñù 

 

öáË³ñÅ»ù ºíñáÛÇ ³éù ²ØÜ ¹áÉ³ñÇ 

í³×³éù 

öáË³ñÅ»ù ºíñáÛÇ 

í³×³éù 

²ØÜ ¹áÉ³ñÇ 

³éù 

1.1300   1.130684   

1.1300 10,000,000 11,300,000 1.130680 10,000,000 11,306,800 

1.1300 15,000,000 16,950,000 1.130676 15,000,000 16,950,140 

1.1300 15,000,000 16,950,000 1.130671 15,000,000 16,950,065 

1.1300 25,000,000 28,250,000 1.130667 25,000,000 28,266,675 

1.1300 93,000,000 105,090,000 1.130663 93,000,000 105,151,659 

1.1300   1.130658   

1.1300   1.130654   

1.1300   1.130649   

ÀÝ¹³Ù»ÝÁ 158,000,000 178,540,000  158,000,000 178,645,339 

 

                                                                                                                                                     
½»Õã (discount): ØÛáõë ÏáÕÙÇó, »Ã» ³ñï³ñÅáõÛÃÇ ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ ÷áË³ñÅ»ùÁ μ³ñÓñ ¿ ë÷áÃ 
÷áË³ñÅ»ùÇó, ³å³ ³ëáõÙ »Ý, áñ ³ñï³ñÅáõÛÃÝ áõÝÇ ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ Ñ³í»É³í×³ñ (premium):    
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Ð²ìºÈì²Ì  3. 

ºíñáå³Ï³Ý Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏÁ áñáßáõÙ ¿ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛáõÝ Ý»ñ³ñÏ»É ºíñá/²ØÜ 

¹áÉ³ñ ÷áË³ñÅ»ùáí ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ëíáåÇ ÙÇçáóáíª ï³ï³ÝíáÕ ÷áË³ñÅ»ùÇ ï»Ý¹»ñÇ 

·áñÍÁÝÃ³óÇ ÙÇçáóáí£ Üß»Ýù, áñ ºíñáÝ ³Ûë ûñÇÝ³ÏáõÙ ¨ë í³×³éíáõÙ ¿ åñ»ÙÇáõÙáí£  

ºñ»ù Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÁ Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ »Ý Ñ»ï¨Û³É å³Ñ³Ýç³ñÏÁ. 

  

  ¶áõÙ³ñÁ  (ÙÉÝ, ºíñá)   

êíáå Ï»ïÁ 

(*10,000) 

´³ÝÏ 1 ´³ÝÏ 2 ´³ÝÏ 3 ÀÝ¹³Ù»ÝÁ 

å³Ñ³Ýç³ñÏÁ 

ÎáõÙáõÉÛ³ïÇí 

å³Ñ³Ýç³ñÏÁ 

6.23      

6.27 5  5 10 10 

6.32 5  5 10 20 

6.36 10 5 5 20 40 

6.41 10 10 20 40 80 

6.45 20 40 20 80 160 

6.49 5 20 10 35 195 

6.54 5 5 10 20 215 

6.58  5  5 220 

ÀÝ¹³Ù»ÝÁ 60 85 75 220  

 
ºíñáå³Ï³Ý Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏÁ áñáßáõÙ ¿ Ý»ñ³ñÏ»É 197 ÙÉÝ ºíñáª 6.54 ëíáå 

Ï»ïáí£ ì»ñáÝßÛ³É 6.54 ëíáå Ï»ïÇó ó³Íñ å³Ñ³Ýç³ñÏÝ»ñÁ, áñÁ Ï³½áõÙ ¿ 195 ÙÉÝ ºíñá, 

³ÙμáÕçáõÃÛ³Ùμ μ³í³ñ³ñíáõÙ »Ý£ ä³Ñ³Ýç³ñÏÁ 6.54 ëíáå Ï»ïáí ï»Õ³μ³ßËÙ³Ý ïáÏáëÁ 

ÏÏ³½ÙÇ 10% ((197-195)/(5+5+10)*100)£ Ð»ï¨³μ³ñ, ´³ÝÏ 1¬Ç μ³í³ñ³ñí³Í å³Ñ³Ýç³ñÏÁ 

6.54 ëíáå Ï»ïáí Ï³½ÙáõÙ ¿ 0.5 ÙÉÝ ºíñá (0.10*5), ÇëÏ ÁÝ¹³Ù»ÝÁ μ³í³ñ³ñí³Í 

å³Ñ³Ýç³ñÏÁ ÏÏ³½ÙÇ 55.5 ÙÉÝ ºíñá (5+ 5+10+10+20.0+ 5+ 0.5)£  

î»Õ³μ³ßËÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ ³Ù÷á÷»É Ñ»ï¨Û³É Ï»ñå. 

 

  ¶áõÙ³ñÁ (ÙÉÝ ºíñá)  

Ø³ëÝ³ÏÇóÝ»ñ ´³ÝÏ 1 ´³ÝÏ 2 ´³ÝÏ 3 ÀÝ¹³Ù»ÝÁ 

ÀÝ¹Ñ³Ù»ÝÁ¬ å³Ñ³Ýç³ñÏÁ 60.0 85.0 75.0 220.0 

ÀÝ¹³Ù»ÝÁ¬ï»Õ³μ³ßËáõÙÁ 55.5 75.5 66.0 197.0 

 
ºíñáå³Ï³Ý Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏÁ ýÇùëáõÙ ¿ ºíñá/²ØÜ ¹áÉ³ñ ë÷áÃ ÷áË³ñÅ»ùÁ 

·áñÍ³ñùÇ Ñ³Ù³ñ 1.1300£ 
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ºÃ» ï»Õ³μ³ßËÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óÁ Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ ¿ ÙÇ³Ï ÷áË³ñÅ»ù³ÛÇÝ (Dutch) 

³×áõñ¹áí, ³å³ ·áñÍ³ñùÇ ÏÝùÙ³Ý ûñÁ ºíñáå³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Á í³×³éáõÙ ¿ 197,000,000 

ºíñá ¨ ·ÝáõÙ ¿ 222,610,000 ²ØÜ ¹áÉ³ñ£ ¶áñÍ³ñùÇ Ù³ñÙ³Ý ûñÁ ºíñáå³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Á 

·ÝáõÙ ¿ 197,000,000 ºíñá ¨ í³×³éáõÙ ¿ 222,738,838 ²ØÜ ¹áÉ³ñ (ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ ÷áË³ñÅ»ùÁ 

Ï³½ÙáõÙ ¿ 1.130654=1.1300+0.000654)£  

ºÃ» ï»Õ³μ³ßËáõÙÝ Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ ¿ μ³½Ù³ÏÇ ÷áË³ñÅ»ù³ÛÇÝ (American) 

³×áõñ¹áí, ³å³ ºíñáå³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ÏáÕÙÇó ºíñáÛÇ ¨ ²ØÜ ¹áÉ³ñÇ ÷áË³Ý³ÏáõÙÁ 

Ï³ï³ñíáõÙ ¿ Ñ»ï¨Û³É Ï»ñå. 

 

ê÷áÃ ·áñÍ³ñù üáñí³ñ¹ ·áñÍ³ñù 

öáË³ñÅ»ù ºíñáÛÇ í³×³éù 
 

²ØÜ ¹áÉ³ñÇ 
³éù  

öáË³ñÅ»ù ºíñáÛÇ ³éù ²ØÜ ¹áÉ³ñÇ 
í³×³éù 

1.1300   1.130623   
1.1300 10,000,000 11,300,000 1.130627 10,000,000 11,306,270 
1.1300 10,000,000 11,300,000 1.130632 10,000,000 11,306,320 
1.1300 20,000,000 22,600,000 1.130636 20,000,000 22,612,720 
1.1300 40,000,000 45,200,000 1.130641 40,000,000 45,225,640 
1.1300 80,000,000 90,400,000 1.130645 80,000,000 90,451,600 
1.1300 35,000,000 39,550,000 1.130649 35,000,000 39,572,715 
1.1300 2,000,000 2.260,000 1.130654 2,000,000 2,261,308 
1.1300   1.130658   

ÀÝ¹³Ù»ÝÁ 197,000,000 222,610,000  197,000,000 222,736,573 
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Ð²ìºÈì²Ì 4. 

Þí»Ûó³ñÇ³ÛÇ ²½·³ÛÇÝ ´³ÝÏÁ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý Ï³ñ·³íáñÙ³Ý 

Ýå³ï³Ïáí û·ï³·áñÍáõÙ ¿ Ñ»ï¨Û³É ·áñÍÇùÝ»ñÁª 

 

 

 

è»åá ·áñÍ³ñùÝ»ñ, 

²ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ëíáåÝ»ñ,  

ÈáÙμ³ñ¹³ÛÇÝ í³ñÏ»ñ (³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ¹ÇÙ³ó)£ 

è»åá ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ ¨ ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ëíáåÝ»ñÇ ÏÝùÙ³Ý Ý³Ë³Ó»éÝáõÃÛáõÝÁ 

å³ïÏ³ÝáõÙ ¿ ²½·³ÛÇÝ ´³ÝÏÇÝ, ÙÇÝã¹»é ÉáÙμ³ñ¹³ÛÇÝ í³ñÏ»ñÁ ïñ³Ù³¹ñíáõÙ »Ý 

³é¨ïñ³ÛÇÝ μ³ÝÏ»ñÇ Ý³Ë³Ó»éÝáõÃÛ³Ùμª Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï í³ñÏ³íáñÙ³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñáí: 

êÏë³Í 80¬³Ï³ÝÝ»ñÇó ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ëíáåÝ»ñÁ Ñ³Ù³ñíáõÙ ¿ÇÝ Þí»Ûó³ñÇ³ÛÇ 

²½·³ÛÇÝ ´³ÝÏÇ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý ·áñÍÇùÁ 

¨ Í³é³ÛáõÙ ¿ÇÝ μ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý Ï³ñ·³íáñÙ³ÝÁ£ ØÇÝã¨ 1997 

Ãí³Ï³ÝÁ ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ëíáåÝ»ñÁ ÏÝùíáõÙ ¿ÇÝ, μ³ó³é³å»ë, ²ØÜ ¹áÉ³ñáí£ êÏë³Í 

1998 Ãí³Ï³ÝÇ ÑáõÝÇëÇó, å³ñμ»ñ³μ³ñ Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ ¿ÇÝ ëíáåÝ»ñ ·»ñÙ³Ý³Ï³Ý Ù³ñÏÇ 

¹ÇÙ³ó, ÇëÏ 1999 Ãí³Ï³ÝÇóª ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ ºíñáÛÇ ¹ÇÙ³ó£ Æñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý Ý»ñ³ñÏÙ³Ý 

ëíáåÇ ¹»åùáõÙ ²½·³ÛÇÝ ´³ÝÏÁ áñáß³ÏÇ Å³ÙÏ»ïáí ³é¨ïñ³ÛÇÝ μ³ÝÏ»ñÇó ·ÝáõÙ ¿ 

³ñï³ñÅáõÛÃª ßí»Ûó³ñ³Ï³Ý ýñ³ÝÏÇ ¹ÇÙ³ó£ ê³ÑÙ³Ýí³Í Å³ÙÏ»ïÁ Éñ³Ý³Éáõó Ñ»ïá 

·áñÍ³ñùÁ ÷áË³ñÏíáõÙ ¿ Ý³Ëûñáù å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ÷áË³ñÅ»ùáí£ Æñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý 

ÏÉ³ÝÙ³Ý ëíáåÇ ¹»åùáõÙ ²½·³ÛÇÝ ´³ÝÏÁ áñáß³ÏÇ Å³ÙÏ»ïáí ·ÝáõÙ ¿ ßí»Ûó³ñ³Ï³Ý 

ýñ³ÝÏª ³ñï³ñÅáõÛÃÇ ¹ÇÙ³ó£ êíáå ·áñÍ³ñùÝ»ñÁ ÏÝùíáõÙ »Ý Ù»ÏÇó ÙÇÝã¨ 6 ³ÙÇë 

Å³ÙÏ»ïáí£ êíáåÇ Å³ÙÏ»ïÝ»ñÇ áõ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ áñáßÙ³Ý Å³Ù³Ý³Ï ²½·³ÛÇÝ ´³ÝÏÁ ÑÇÙù 

¿ ÁÝ¹áõÝáõÙ ßáõÏ³Û³Ï³Ý ·Ý»ñÁ£   
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Ð²ìºÈì²Ì  5. 

úåóÇáÝÝ»ñÇ ·ÝáõÙÁ Î´-»ñÇ ÏáÕÙÇó 

 ¸»é¨ë 1995Ã.-ÇÝ ²Ý·ÉÇ³ÛÇ üÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ýáñ³ÙáõÍáõÃÛáõÝÝ»ñÇ áõëáõóáÕ³Ï³Ý 

Ï»ÝïñáÝÇ ÷áñÓ³·»ï Þ³éÉ Â»ÛÉáñÁ Î´-»ñÇÝ ³é³ç³ñÏáõÙ ¿ñ Çñ»Ýó ³½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃÁ 

å³ßïå³Ý»Éáõ Ýå³ï³Ïáí ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ·áñÍÇù³Ï³½ÙáõÙ 

û·ï³·áñÍ»É ³½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃÇ §÷áõÃ¦ ûåóÇáÝÝ»ñÇ ·ÝáõÙÁ (³éùÁ): Î´-»ñÇÝ 

³é³ç³ñÏíáõÙ ¿ñ ³Ûë ÙÇçáóÇÝ ¹ÇÙ»É áñå»ë ëå»ÏáõÉÛ³ïÇí Ñ³ñÓ³ÏáõÙÝ»ñÇ ¹»Ù 

³å³Ñáí³·ñáõÃÛ³Ý ÙÇçáó:  êË»Ù³Ý ³ÛëåÇëÇÝ ¿ñ. ëå»ÏáõÉÛ³ïÇí Ñ³ñÓ³ÏÙ³Ý ¨ áñå»ë 

¹ñ³ Ñ»ï¨³Ýùª ³½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃÇ ³ñÅ»½ñÏÙ³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ §÷áõÃ¦ ûåóÇáÝÝ»ñÁ Î´-

»ñÇ ÏáÕÙÇó, ³Ù»Ý³ÛÝ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛ³Ùμ, ÏÇñ³óí»Ý in-the money: ²Ûë ×³Ý³å³ñÑáí Î´-

»ñÁ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ÏáõÝ»Ý³Ý ·Ý»É ³ñï³ñÅáõÛÃª ÁÝÃ³óÇÏ ßáõÏ³Û³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ùÇó 

ó³Íñ ÷áË³ñÅ»ùáí ¨ ¿Å³Ý ·Ýáí Ó»éù μ»ñí³Í å³ÑáõëïÝ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý Ñ»ï³·³ÛáõÙ 

í³×³é»É ë÷áÃ ßáõÏ³ÛáõÙ (ÇÝï»ñí»ÝóÇ³ ³Ý»É)ª ³½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃÁ å³ßïå³Ý»Éáõ Ñ³Ù³ñ: 

²é³ç³ñÏíáÕ ëË»Ù³Ý å»ïù ¿ û·ï³·áñÍí»ñ áã Ã» ëå»ÏáõÉÛ³ïÇí Ñ³ñÓ³ÏáõÙÝ»ñÁ 

Ï³ÝË»Éáõ, ³ÛÉ ³½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃÇ ÏïñáõÏ ³ñÅ»½ñÏáõÙÁ ½ëå»Éáõ Ýå³ï³Ïáí: ê³Ï³ÛÝ 

»ñÏñÝ»ñÇ ÷áñÓÁ óáõÛó ïí»ó, áñ Þ. Â»ÛÉáñÝ Çñ ëË»Ù³ÛáõÙ Ã»ñ³·Ý³Ñ³ïáõÙ ¿ñ ûåóÇáÝÇ 

·Ý³·áÛ³óÙ³Ý Ù»Ë³ÝÇ½ÙÇ μ³ñ¹áõÃÛáõÝÁ, ³Ýï»ëáõÙ ¿ñ μ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ×·Ý³Å³ÙÇ 

ÑÝ³ñ³íáñ Ëáñ³óáõÙÁ ¨ Ñ³ßíÇ ã¿ñ ³éÝáõÙ ûåóÇáÝÝ»ñÇ ³½¹³Ýß³Ý³ÛÇÝ ¿ý»ÏïÁ: 

²Ý¹ñ³¹³éÝ³Ýù ³Ûë ÑÇÙÝ³ËÝ¹ÇñÝ»ñÇó í»ñçÇÝ »ñÏáõëÇÝ:  

´³ÝÏ³ÛÇÝ ×·Ý³Å³ÙÇ ÑÝ³ñ³íáñ Ëáñ³óáõÙÁ. ºÃ» ûåóÇáÝ³ÛÇÝ ·áñÍ³ñùÇ ÙÛáõë 

ÎáÕÙÁ ïíÛ³É »ñÏñÇ ³é¨ïñ³ÛÇÝ μ³ÝÏ»ñÝ »Ý, ³å³ Î´-Ç ÏáÕÙÇó §÷áõÃ¦ ûåóÇáÝÇ Çñ³óáõÙÁ 

(μ³ÝÏ»ñÇó ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ÙÇçáóÝ»ñÇ å³ñï³¹Çñ ·ÝáõÙÁ) Ï³ñáÕ ¿ Ñ³Ý·»óÝ»É 

Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý Éáõñç ÑÇÙÝ³ËÝ¹ÇñÝ»ñÇ ¨ ³é³ç³óÝ»É μ³ÝÏ³ÛÇÝ ×·Ý³Å³Ù: Îμ³ñÓñ³Ý³Ý 

Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÁ ¨ μ³ÝÏ»ñÁ Ï»ÝÃ³ñÏí»Ý ïáÏáë³¹ñáõÛù³ÛÇÝ éÇëÏÇª 

Çñ»Ýó ³ÏïÇíÝ»ñÇ ¨ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Å³ÙÏ»ï³ÛÝáõÃÛ³Ý ³ÝÑ³Ù³å³ï³ëË³-

ÝáõÃÛ³Ý å³ï×³éáí: ²Ûë å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ, ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ μ³ñÓñ³óÙ³Ý ½ëåáÕ³Ï³Ý 

³½¹»óáõÃÛ³Ý å³ï×³éáí Ï³×»Ý Ý³¨ ³ÝÑáõë³ÉÇ í³ñÏ»ñÇ Í³í³ÉÝ»ñÁ, ¨ ³é¨ïñ³ÛÇÝ 

μ³ÝÏ»ñÁ Î´ ÏáÕÙÇó ûåóÇáÝÇ Çñ³óÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ÏÏñ»Ý ½·³ÉÇ ÏáñáõëïÝ»ñ: ºÃ» 

μ³ÝÏ»ñÁ ÙÇÝã¨ ûåóÇáÝÇ Çñ³óáõÙÁ, ³ÛëÇÝùÝ å³ÛÙ³Ý³·ñÇ ·áñÍáÕáõÃÛ³Ý ÁÝÃ³óùáõÙ, 

¹ÇÝ³ÙÇÏ Ñ»ç³íáñ»É »Ý Çñ»Ýó ûåóÇáÝ³ÛÇÝ ¹Çñù»ñÁ, ³å³ ÏáñáõëïÝ»ñÁ ÏÉÇÝ»Ý 

ë³ÑÙ³Ý³÷³Ï: ê³Ï³ÛÝ ×·Ý³Å³ÙÇ Å³Ù³Ý³Ï ¹ÇÝ³ÙÇÏ Ñ»ç³íáñáõÙÁ ·ñ»Ã» ³ÝÑÝ³ñ ¿ 

ÉÇÝáõÙ: 

Î³ñ»ÉÇ ¿ ³ë»É, áñ ³Ûë ¹»åùáõÙ μ³ÝÏ»ñÇ íÝ³ëÝ»ñÁ Ñ³í³ë³ñ »Ý ÉÇÝáõÙ ³Ûë 

·áñÍ³ñùÇó Î´-Ç ëï³ó³Í ß³ÑáõÛÃÇÝ:  
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ÜÙ³Ý óÝóáõÙÁ ÏÙ»Í³óÝÇ μ³ÝÏ»ñÇ ëÝ³ÝÏ³óÙ³Ý ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÁ: ´³ÝÏ»ñÇÝ Ý»Õ 

íÇ×³ÏÇó Ñ³Ý»Éáõ Ñ³Ù³ñ Î´-Ý ëïÇåí³Í ÏÉÇÝÇ in-the-money ûåóÇáÝÇ Çñ³óÙ³Ý 

³ñ¹ÛáõÝùáõÙ Ïáõï³Ï³Í å³ÑáõëïÝ»ñÁ í»ñáõÕÕ»É »ïª ¹»åÇ áã Çñ³óí»ÉÇ μ³ÝÏ³ÛÇÝ 

Ñ³Ù³Ï³ñ·:  

²½¹³Ýß³Ý³ÛÇÝ ¿ý»ÏïÁ. - Ð³ÛïÝÇ ¿, áñ ëï»ñÇÉÇ½³óíáÕ ÇÝï»ñí»ÝóÇ³Ý»ñÇ 

³½¹³Ýß³Ý³ÛÇÝ ¿ý»ÏïÁ ËÇëï Ù»Í ¿: ÞáõÏ³ÛÇ Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÁ ·Çï»Ý, áñ Î´-»ñÝ Çñ»Ýó 

μ³ó ßáõÏ³Û³Ï³Ý ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñáí ß³ÑáõÛÃ ëï³Ý³Éáõ Ýå³ï³Ï ã»Ý Ñ»ï³åÝ¹áõÙ, 

áõëïÇ ¨ §÷áõÃ¦ ûåóÇáÝÇ Çñ³óÙ³Ý ¨ ³½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃÇ ³ñÅ»½ñÏÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ Î´ -Ç 

ëï³ó³Í û·áõïÁ ï»ëÝ»Éáí, Ýñ³Ýù ÏÏáñóÝ»Ý Çñ»Ýó íëï³ÑáõÃÛáõÝÁ Î´-Ç ÝÏ³ïÙ³Ùμ: ºí, 

Ñ»ï¨³μ³ñ, Î´ ÏáÕÙÇó §÷áõÃ¦ ûåóÇáÝ ·Ý»Éáõ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ áõÕ³ñÏ³Í ³½¹³Ýß³ÝÁ, 

³Ù»Ý³ÛÝ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛ³Ùμ, μ³ó³ë³μ³ñ Ï³½¹Ç ßáõÏ³Ý»ñÇ íñ³:  
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ÐÐ ²² ìì ºº ÈÈ ìì ²² ÌÌ   66 ..   

Ø»ùëÇÏ³Ý í³ñáõÙ ¿ ³½³ï ÉáÕ³óáÕ ÷áË³ñÅ»ùÇ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝ£ Ø»ùëÇÏ³ÛÇ 

´³ÝÏÁ μ³ó³éÇÏ ¹»åù»ñáõÙ ¿ ÙÇç³ÙïáõÙ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇÝª ÷áË³ñÅ»ùÇ 

ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÁ Ýí³½»óÝ»Éáõ ¨ ßáõÏ³ÛÇ μÝ³Ï³ÝáÝ ·áñÍáõÝ»áõÃÛáõÝÝ ³å³Ñáí»Éáõ 

Ýå³ï³Ïáí£ Ø»ùëÇÏ³ÛÇ ´³ÝÏÝ Çñ³Ï³Ý³óÝáõÙ ¿ Ù»Ë³ÝÇ½ÙÝ»ñ, áñáÝóáí Ëñ³ËáõëáõÙ ¿ 

í³ñÏ³ÛÇÝ Ñ³ëï³ïáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝª ³ñï³ñÅáõÛÃ í³×³é»É Ø»ùëÇÏ³ÛÇ ´³ÝÏÇÝ, »ñμ 

³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛáõÙ ³éÏ³ ¿ ³ñï³ñÅáõÛÃÇ ³í»ÉóáõÏ³ÛÇÝ ³é³ç³ñÏ, ¨, ÁÝ¹Ñ³Ï³é³ÏÁ, 

ãËñ³Ëáõë»É ³ÛëåÇëÇ í³×³éùÁª »ñμ ßáõÏ³ÛáõÙ ³éÏ³ ¿ ³ñï³ñÅáõÛÃÇ ³í»ÉóáõÏ³ÛÇÝ 

å³Ñ³Ýç³ñÏ£ ²Û¹ Ýå³ï³Ïáí, ÇÝãå»ë Ý³¨ ÙÇç³½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ å³ÑáõëïÝ»ñÁ 

Ñ³Ù³Éñ»Éáõ Ýå³ï³Ïáí, Ø»ùëÇÏ³ÛÇ ´³ÝÏÁ, ëÏë³Í 1996Ã.¬Ç û·áëïáëÇ 1¬Çó, Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ 

³ÙÇë Ï³½Ù³Ï»ñåáõÙ ¿ ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ §÷áõÃ¦ (í³×³éáÕÇ) ûåóÇáÝÝ»ñÇ 

³×áõñ¹¬í³×³éù, ³ÛëÇÝùÝª μ³ÝÏ»ñÇÝ í³×³éáõÙ ¿ ³å³·³ÛÇ ÙÇ áñáß³ÏÇ å³ÑÇ Çñ»Ý 

³ñï³ñÅáõÛÃ í³×³é»Éáõ Çñ³íáõÝù£ ²Ûë Çñ³íáõÝùÁ Ï³ñáÕ ¿ ³ÙμáÕçáíÇÝ Ï³Ù Ù³ëÝ³ÏÇáñ»Ý 

û·ï³·áñÍí»É ³×áõñ¹Ç Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý ûñí³ÝÇó Ù»Ï ³Ùëí³ ÁÝÃ³óùáõÙ£ ÀÝ¹ áñáõÙ, 

ûåóÇáÝÇ ·ÇÝÁ ãÇ ýÇùëíáõÙ, ³ÛÉ áñáßíáõÙ ¿ ûåóÇáÝÇ Ù³ñÙ³Ý Ý³Ëáñ¹ ûñí³ Ø»ùëÇÏ³ÛÇ 

´³ÝÏÇ ÏáÕÙÇó áñáßí³Í ÷áË³ñÅ»ùáí, »Ã» ³Û¹ ÷áË³ñÅ»ùÁ ãÇ ·»ñ³½³ÝóáõÙ Ý³Ëáñ¹áÕ 20 

³ßË³ï³Ýù³ÛÇÝ ûñ»ñÇ ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÇ Ù³Ã»Ù³ïÇÏ³Ï³Ý ë³ÑáÕ ÙÇçÇÝÁ£ ²Ûë 

÷áË³ñÅ»ùÁ ßáõÏ³ÛáõÙ Ñ³ÛïÝÇ ¿ áñå»ë §ýÇùëí³Í¦ ÷áË³ñÅ»ù£ Ø»ùëÇÏ³ÛÇ ´³ÝÏÇ ÏáÕÙÇó 

ÏÇñ³éíáÕ §÷áõÃ¦ ûåóÇáÝÇ Ï³ï³ñáõÙÇó ëï³óí³Í »Ï³ÙáõïÁ  áñáßíáõÙ ¿ Ñ»ï¨Û³É Ï»ñå. 
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Oc¬Ýª ûåóÇáÝÇ Ï³ï³ñáõÙÇó ëï³óí³Í »Ï³ÙáõïÝ ¿, 

e-r(t-1)-Ýª ¹ÇëÏáÝï³íáñÙ³Ý ·áñÍ³ÏÇóÝ ¿, 

Put [At the money]¬Ý  §÷áõÃ¦ ûåóÇáÝÇ Ï³ï³ñÙ³Ý ·ÇÝÝ ¿, áñÁ Ñ³í³ë³ñ ¿ ûåóÇáÝÇ 

Ù³ñÙ³Ý ûñí³ ë÷áÃ ·ÝÇÝ, 

N(dt)¬Ýª t¬ñ¹ ûñÁ ûåóÇáÝÇ Ï³ï³ñÙ³Ý ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙÝ»ñ ãÉÇÝ»Éáõ 

Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ ¿ 

N(C)¬Ýª Å³Ù³Ý³ÏÇ Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ å³ÑÇÝ ûåóÇáÝÇ Ï³ï³ñÙ³Ý Ñ³í³Ý³Ï³Ýáõ-

ÃÛáõÝÝ ¿,  

N(C)(1-N(C))t-1-Áª ×Çßï t å³ÑÇÝ ûåóÇáÝÇ Ï³ï³ñÙ³Ý Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ ¿£ 
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C¬Ýª  ¨ dt ¬Ý  N(0,1) ÝáñÙ³É Ï³ÝáÝ³íáñí³Í μ³ßËÙ³Ý ýáõÝÏóÇ³ÛÇ å³ñ³Ù»ïñ»ñÝ 

»Ý, áñáÝù áñáßíáõÙ »Ý Ñ»ï¨Û³É ³ñï³Ñ³ÛïáõÃÛáõÝÝ»ñáíª 
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 ì³×³é»Éáí ûåóÇáÝÇ å³ÛÙ³Ý³·ÇñÁ, Ø»ùëÇÏ³ÛÇ μ³ÝÏÁ å³ñï³íáñíáõÙ ¿ å»ëáÛÇ 

¹ÇÙ³ó μ³ÝÏ»ñÇó (ûåóÇáÝÇ ï»ñ»ñÇó) ·Ý»É Ý³Ë³å»ë ë³ÑÙ³Ýí³Í ù³Ý³ÏáõÃÛ³Ùμ ¹áÉ³ñ 

(ëáíáñ³μ³ñ Ù»Ï ³ÙëáõÙ ÙÇÝã¨ 250 ÙÉÝ ²ØÜ ¹áÉ³ñ), ûåóÇáÝÇ ïÇñáç ó³ÝÏáõÃÛ³Ùμª 

å³ÛÙ³Ý³·ñÇ áõÅÇ Ù»ç ·ïÝí»Éáõ ÁÝÃ³óùáõÙ ó³ÝÏ³ó³Í μ³ÝÏ³ÛÇÝ ³ßË³ï³Ýù³ÛÇÝ ûñ£ 

²ÛÝ ¹»åùáõÙ, »ñμ ïíÛ³É ³Ùëí³ ³é³çÇÝ 15 ûñí³ ÁÝÃ³óùáõÙ Ù³ñíáõÙ »Ý Ø»ùëÇÏ³ÛÇ μ³ÝÏÇ 

ÏáÕÙÇó ïíÛ³É ³Ùëí³ Ñ³Ù³ñ í³×³éí³Í ûåóÇáÝ³ÛÇÝ å³ÛÙ³Ý³·ñ»ñÇ 80%¬Á, ³å³ 

Ø»ùëÇÏ³ÛÇ μ³ÝÏÁ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÙ ¿ ûåóÇáÝÇ ¨ë Ù»Ï ³×áõñ¹¬í³×³éùª ÙÇÝã¨ 250 ÙÉÝ ²ØÜ 

¹áÉ³ñ ·áõÙ³ñÇ ã³÷áí£ ´³ÝÏÁ ÙÇ³Å³Ù³Ý³Ï Ñ³Ûï³ñ³ñáõÙ ¿, áñ å³ïñ³ëï ¿ í³×³é»Éáõ 

(³áõÃé³ÛÃ) ûñ³Ï³Ý ÙÇÝã¨ 200 ÙÉÝ ²ØÜ ¹áÉ³ñ, ë³Ï³ÛÝ ÏÁÝ¹áõÝÇ ÙÇ³ÛÝ ³ÛÝ Ñ³Ûï»ñÁ, 

áñáÝóáõÙ ÷áË³ñÅ»ùÁ Ïë³ÑÙ³ÝíÇ Ý³Ëáñ¹ ûñí³ §ýÇùëí³Í¦ ÷áË³ñÅ»ùÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ 

³éÝí³½Ý 2% ³ñÅ»½ñÏÙ³Ùμ£  

²Ûë Ù»Ë³ÝÇ½ÙÇ ³é³í»ÉáõÃÛáõÝÝ ³ÛÝ ¿, áñ ³é³ç³ñÏáõÙ ¿ ÇÝï»ñí»ÝóÇáÝ 

é³½Ù³í³ñáõÃÛáõÝ ³ÛÝ Î´-»ñÇ Ñ³Ù³ñ, áñáÝó áõÕÕ³ÏÇ Ù³ëÝ³ÏóáõÃÛáõÝÝ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ 

ßáõÏ³ÛáõÙ ½·³ÉÇáñ»Ý ³½¹áõÙ ¿ ßáõÏ³ÛÇ Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÇ í³ñù³·ÍÇ íñ³ ¨ áõÅ»Õ³óÝáõÙ ¿ 

÷áË³ñÅ»ùÇ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÇ ëå³ëáõÙÝ»ñÁ£ 
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