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²ßË³ï³ÝùáõÙ ÷áñÓ ¿ Ï³ï³ñí»É µ³ó³Ñ³Ûï»É ³ÛÝ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ·áñÍáÝÝ»ñÁ, áñáÝù å³ÛÙ³Ý³íá-

ñáõÙ »Ý ïÝï»ë³í³ñáÕ ëáõµÛ»ÏïÝ»ñÇ` áñ¨¿ ³ñÅáõÛÃÇÝ Ý³Ë³å³ïíáõÃÛáõÝ ï³Éáõ í³ñù³·ÇÍÁ, ÇÝãå»ë 
Ý³¨ ·Ý³Ñ³ï»É ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óÙ³Ý íñ³ ³Û¹ ·áñÍáÝÝ»ñÇ ³½¹»óáõÃÛ³Ý ã³÷Á: àõëáõÙÝ³ëÇñí»É ¨ Ý»ñÏ³-
Û³óí»É »Ý ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óÙ³Ý ï³ñµ»ñ Ó¨»ñÝ áõ ¹ñ³Ýó ³é³ÝÓÝ³Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, ÇÝãå»ë Ý³¨ ¹áÉ³ñ³Û-
Ý³óÙ³Ý ß³ñÅÁÝÃ³óÁ µ³ó³ïñáÕ »ñÏáõ ï»ë³Ï³Ý Ùá¹»ÉÝ»ñ, áñáÝóÇó ³é³çÇÝÁ ïÝï»ë³í³ñáÕ ëáõµ-
Û»ÏïÝ»ñÇ í³ñù³·ÇÍÁ µ³ó³ïñáõÙ ¿ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ÷³Ã»ÃÇ Ñ»ï Ï³åí³Í éÇëÏ»ñÇ Ýí³½»óÙ³Ùµ, ÇëÏ 
»ñÏñáñ¹Á` Ñ³Ù³Ï³ñ·³ÛÇÝ ³ñï³ùÇÝ ËÝ¹ÇñÝ»ñÇ ³éÏ³ÛáõÃÛ³Ùµ: Üßí³Í Ùá¹»ÉÝ»ñÁ ¹Çï³ñÏí»É »Ý Ý³¨ 
Ð³Û³ëï³ÝÇ Ñ³Ù³ñ Ï³ï³ñí³Í ÷³ëï³óÇ ïíÛ³ÉÝ»ñÇ ÏÇñ³éÙ³Ùµ:  

Üí³½³·áõÛÝ éÇëÏáí ÷³Ã»ÃÇ ÁÝïñáõÃÛ³Ý Ùá¹»ÉÇ ÑÇÙ³Ý íñ³ ·Ý³Ñ³ïí»É ¿ ÐÐ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý 
Ñ³Ù³ñ Ýí³½³·áõÛÝ éÇëÏ ³å³ÑáíáÕ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óÙ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ, ¨ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ 
å³ñ½í»É ¿, áñ 1997 - 2007 ÃÃ. ÐÐ-áõÙ ïÝ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÝ ÁÝïñ»É »Ý ûåïÇÙ³ÉÇó µ³ñÓñ ¹áÉ³-
ñ³ÛÝ³óÙ³Ý Ù³Ï³ñ¹³Ï, ÙÇÝã¹»é Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó í³ñù³·ÇÍÁ Ù»Í³Ù³ë³Ùµ Ùáï ¿ »Õ»É 
ûåïÇÙ³ÉÇÝ:  

Ð³Ù³Ï³ñ·³ÛÇÝ ³ñï³ùÇÝ ËÝ¹ÇñÝ»ñÇ Ùá¹»ÉÇ ÑÇÙ³Ý íñ³ ·Ý³Ñ³ïí»É ¨ í»ñÉáõÍí»É »Ý ÐÐ-áõÙ 
¹áÉ³ñ³ÛÝ³óÙ³Ý Ï³ÛáõÝ Ñ³í³ë³ñ³ÏßéáõÃÛ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñÁ ï³ñµ»ñ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÝ»ñÇ 
Ñ³Ù³ñ: è»·ñ»ëÇáÝ í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ å³ñ½í»É ¿, áñ 1997-98 ÃÃ. ÐÐ-áõÙ ·ñ³Ýóí»É ¿ ¹áÉ³ñ³Û-
Ý³óÙ³Ý µ³ñÓñ Ù³Ï³ñ¹³Ï, áñÁ å³Ñå³Ýí»É ¿ ÁÝ¹Ñáõå 2005 Ã.: ê³Ï³ÛÝ 2005 Ã. Çñ³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍáõÙ 
³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ í×³ñáõÙÝ»ñ ÁÝ¹áõÝ»Éáõ ûñ»Ýë¹ñ³Ï³Ý ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙÝ»ñÝ ³é³ç³óñ»óÇÝ ³ñï³ñ-
ÅáõÛÃÇ û·ï³·áñÍÙ³Ý Ñ»ï Ï³åí³Í Éñ³óáõóÇã Í³Ëë»ñ, áñÇ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ, 2005 Ã. ëÏë³Í, ïÝï»ëáõ-
ÃÛáõÝáõÙ Ó¨³íáñí»É ¿ ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óÙ³Ý ó³Íñ Ï³ÛáõÝ Ñ³í³ë³ñ³ÏßéáõÃÛ³Ý Ù³Ï³ñ¹³Ï:  

 
 
 

Ü»ñ³ÍáõÃÛáõÝ 
 
î³ñµ»ñ »ñÏñÝ»ñáõÙ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ³ÝóáõÙ³ÛÇÝ ÷áõÉáõÙ ³½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ ³Ýíëï³-

ÑáõÃÛáõÝÁ ¨ Ù³ÏñáÙÇç³í³ÛñÇ ³ÝÏ³ÛáõÝáõÃÛáõÝÁ ¹ñ¹áõÙ »Ý ïÝï»ë³Ï³Ý ëáõµÛ»ÏïÝ»ñÇÝ ³½·³ÛÇÝ ³ñ-
ÅáõÛÃÁ ÷áË³ñÇÝ»É ³ÛÉ »ñÏñÇ ³í»ÉÇ íëï³Ñ»ÉÇ ³ñÅáõÛÃáí: ²ñÅáõÛÃÇ ÷áË³ñÇÝÙ³Ý ³Ûë »ñ¨áõÛÃÁ Ñ³ÛïÝÇ 
¿ ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óáõÙ ³Ýí³ÝáõÙáí: ì»ñçÇÝë ËáãÁÝ¹áïÝ»ñ ¿ ëï»ÕÍáõÙ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³Ýáõ-
ÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý Ñ³Ù³ñª Ýí³½»óÝ»Éáí ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛáõÝÁ 
·Ý³×Ç Ï³é³í³ñÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óáõÙ:  

²ÝóÙ³Ý ÷áõÉáõÙ ÐÐ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÁ ¨ë ½»ñÍ ãÙÝ³ó ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óáõÙÇó, ¨ 1993 Ã. ³½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÛ-
ÃÇ Ý»ñ¹ñÙ³ÝÁ ½áõ·³Ñ»é ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óáõÙÝ ³ñÙ³ï³íáñí»ó ¨ Ëáñ³ó³í Ã»° Çñ³Ï³Ý, ¨ Ã»° ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 
Ñ³ïí³ÍáõÙ: Â»¨ 1999 Ã-Çó Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý ÙÇç³í³ÛñÁ Ï³ÛáõÝ³ó»É ¿, ³ÛÝáõ³Ù»Ý³ÛÝÇí ¹áÉ³ñ³Û-
Ý³óÙ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ ÙÝ³ó»É ¿ µ³ñÓñ Ùáï 6 ï³ñÇ, ¨ ÙÇ³ÛÝ 2005-Çó ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ù»ç ÝÏ³ï»ÉÇ ¿ 
¹³ñÓ»É ³å³¹áÉ³ñ³ÛÝ³óÙ³Ý ÙÇïáõÙÁ, áñÁ ¹ñë¨áñíáõÙ ¿ ÙÇÝã ³ÛÅÙ: ²å³¹áÉ³ñ³ÛÝ³óÙ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý 
å³ï×³éÝ»ñÇó Ù»ÏÁ 2003 Ã-Çó Ó¨³íáñí³Í ¹ñ³ÙÇ ß³ñáõÝ³Ï³Ï³Ý ³ñÅ¨áñáõÙÝ ¿ñ, áñÇÝ ½áõ·³Ñ»é 
Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ ¿ñ ³å³¹áÉ³ñ³ÛÝ³óÙ³ÝÝ áõÕÕí³Í ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝ. ûñÇÝ³Ï, §²ñÅáõÃ³ÛÇÝ Ï³ñ·³-
íáñÙ³Ý ¨ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ í»ñ³ÑëÏáÕáõÃÛ³Ý Ù³ëÇÝ¦ ÐÐ ûñ»ÝùÇ ÁÝ¹áõÝáõÙÁ Ï³Ù ³½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃÇ ÝÏ³ï-
Ù³Ùµ íëï³ÑáõÃÛ³Ý µ³ñÓñ³óÙ³ÝÝ áõÕÕí³Í ÙÇçáó³éáõÙÝ»ñÁ:  

öáñÓ»É »Ýù µ³ó³Ñ³Ûï»É, Ã» ÇÝã ·áñÍáÝÝ»ñáí ¿ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ïÝï»ë³Ï³Ý ëáõµÛ»ÏïÝ»ñÇª 
áñáß³ÏÇ ³ñÅáõÛÃÇ Ý³Ë³å³ïíáõÃÛáõÝ ï³Éáõ í³ñù³·ÇÍÁ, ¨ áñù³Ýáí »Ý ³½¹áõÙ ³Ûë ·áñÍáÝÝ»ñÁ 
¹áÉ³ñ³ÛÝ³óÙ³Ý ß³ñÅÇ íñ³:  
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àõëáõÙÝ³ëÇñáõÃÛ³Ý ëÏ½µáõÙ Ý»ñÏ³Û³óí³Í »Ý ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óÙ³Ý ¹ñë¨áñÙ³Ý ï³ñµ»ñ Ó¨»ñÝ áõ 
¹ñ³Ýó ³é³ÝÓÝ³Ñ³ïÏáõÃÛáõÝ»ñÁ, ÇÝãå»ë Ý³¨ ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óÙ³Ý ß³ñÅÁ µ³ó³ïñáÕ »ñÏáõ ï»ë³Ï³Ý 
Ùá¹»ÉÝ»ñÁ, áñáÝóÇó ³é³çÇÝÁ ïÝï»ë³í³ñáÕ ëáõµÛ»ÏïÝ»ñÇ í³ñù³·ÇÍÁ µ³ó³ïñáõÙ ¿ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ 
÷³Ã»ÃÇ Ñ»ï Ï³åí³Í éÇëÏ»ñÇ Ýí³½»óÙ³Ùµ, ÇëÏ »ñÏñáñ¹Áª Ñ³Ù³Ï³ñ·³ÛÇÝ ³ñï³ùÇÝ ËÝ¹ÇñÝ»ñÇ 
³éÏ³ÛáõÃÛ³Ùµ: 

²ÛÝáõÑ»ï¨ Ý»ñÏ³Û³óí³Í ¿ Ð³Û³ëï³ÝÇ Ñ³Ù³ñ Ï³ï³ñí³Í ÷³ëï³óÇ ïíÛ³ÉÝ»ñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³ 
Ï³ï³ñí³Í í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÁ: Üí³½³·áõÛÝ éÇëÏáí ÷³Ã»ÃÇ ÁÝïñáõÃÛ³Ý Ùá¹»ÉÇ ÑÇÙ³Ý íñ³ ·Ý³Ñ³ïí»É 
¿ ÐÐ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ Ýí³½³·áõÛÝ éÇëÏ ³å³ÑáíáÕ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óÙ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ: 
²ÛÝáõÑ»ï¨ é»·ñ»ëÇáÝ Ñ³í³ë³ñÙ³Ý ÙÇçáóáí ·Ý³Ñ³ïí»É ¨ í»ñÉáõÍí»É »Ý ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óÙ³Ý Ï³ÛáõÝ 
Ñ³í³ë³ñ³ÏßéáõÃÛ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñÁ ï³ñµ»ñ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ:  

 
 

1. ¸áÉ³ñ³ÛÝ³óÙ³Ý »ñ¨áõÛÃÁ 
 

àõëáõÙÝ³ëÇñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ óáõÛó »Ý ï³ÉÇë, áñ ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óÙ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý å³ï×³éÝ»ñÝ »Ýª ïÝï»-
ëáõÃÛ³Ý ³½³ï³Ï³Ý³óÙ³Ý Å³Ù³Ý³Ï µ³ñÓñ ·Ý³×³ÛÇÝ ÙÇç³í³ÛñÁ, ³Ýíëï³ÑáõÃÛáõÝÁ ¹ñ³Ù³í³ñ-
Ï³ÛÇÝ Ù³ñÙÇÝÝ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ, ÇÝãå»ë Ý³¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³Ý»ñÇ ³ÝÏ³ï³ñáõÃÛáõÝÁ: ²Ûë ·áñÍáÝ-
Ý»ñÁ Ñ³×³Ë Ñ³Ý¹»ë »Ý ·³ÉÇë ÙÇ³Å³Ù³Ý³Ï ¨ ÷áËÏ³å³Ïóí³Í. ûñÇÝ³Ï, 1950-³Ï³ÝÝ»ñÇÝ àõñáõ·í³-
ÛáõÙ1 ß³ñáõÝ³Ï³Ï³Ý µ³ñÓñ ·Ý³×³ÛÇÝ ÙÇç³í³Ûñ ¿ñ, ¨ ù³ÝÇ áñ ãÏ³ÛÇÝ ·Ý³×Çó §å³ßïå³ÝáÕ¦ 
³½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃáí Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ·áñÍÇùÝ»ñ, ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ Ç Ñ³Ûï »Ï³í ¨ 
Ëáñ³ó³í ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óáõÙÁ2: ÆëÏ âÇÉÇáõÙ, 1978-82 ÃÃ. ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ³½³ï³Ï³Ý³óÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ, 
¹áÉ³ñ³ÛÝ³óáõÙÝ ³é³ç³ó³í µ³ñÓñ ·Ý³×³ÛÇÝ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ: ê³Ï³ÛÝ ù³ÝÇ áñ 1960-Çó ß³ï Ñ³çáÕ 
Ý»ñ¹ñí»É ¿ÇÝ ·Ý³×ÇÝ ÇÝ¹»ùë³íáñí³Í ËÝ³ÛáÕ³Ï³Ý ·áñÍÇùÝ»ñ, ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óÙ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ Çç³í` 
å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í Ýñ³Ýáí, áñ Ù³ñ¹ÇÏ Çñ»Ýó ËÝ³ÛáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ëÏë»óÇÝ å³Ñ»É ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ 
ÇÝ¹»ùë³íáñí³Í ËÝ³ÛáÕ³Ï³Ý ³í³Ý¹Ý»ñáí:  

Ð³Û³ëï³ÝáõÙ ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óáõÙÁ ³ñÙ³ï³íáñí»É ¿ 1993 Ãí³Ï³ÝÇóª ·»ñ·Ý³×Ç, ³ñÅ»½ñÏÙ³Ý ¨ 
Ã»ñ½³ñ·³ó³Í ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³Ý»ñÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ, ¨ ³½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃÇ Ý»ñ¹ñÙ³ÝÁ ½áõ·³Ñ»é 
ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ù»ç É³ÛÝ ÏÇñ³éáõÃÛáõÝ ·ï³í ³ñï³ñÅáõÛÃÁ:  

ºñÏñÝ»ñÇ ÷áñÓÁ óáõÛó ¿ ï³ÉÇë, áñ ¹áÉ³ñ³Û³Ý³óáõÙÁ ï¨³Ï³Ý »ñ¨áõÛÃ ¿, áñÇó ß³ï ¹Åí³ñ ¿ 
Ó»ñµ³½³ïí»É ÝáõÛÝÇëÏ »ñµ Ù³ÏñáÙÇç³í³ÛñÁ Ï³ÛáõÝ³ÝáõÙ ¿, ¨ ·Ý³×Á å³Ñå³ÝíáõÙ ¿ ó³Íñ, Ï³ÛáõÝ 
Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ íñ³: ²å³¹áÉ³ñ³ÛÝ³óÙ³ÝÝ áõÕÕí³Í ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝ Ùß³Ï»Éáõ Ñ³Ù³ñ 
³ÝÑñ³Å»ßï ¿ áõëáõÙÝ³ëÇñ»É, Ã» ïÝï»ëáõÃÛ³Ý áñ Ñ³ïí³ÍáõÙ ¿ í»ñçÇÝë Ëáñ³ó³Í (Çñ³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍÇ 
¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍÇ ¹áÉ³ñ³Û³Ý³óáõÙ), ïÝï»ë³Ï³Ý ·áñÍ³Ï³ÉÝ»ñÇ áñ ËÙµ»ñÝ »Ý ³í»ÉÇ Ñ³Ï-
í³Í ³ñï³ñÅáõÛÃ å³Ñ»Éáõ (å»ïáõÃÛáõÝ, ïÝ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñ, Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñ), ¨ Ã» ïÝï»ë³-
Ï³Ý ³·»ÝïÝ»ñÇ Ñ³ßí»ÏßéÇ áñ Ù³ëáõÙ ¿ ·»ñ³ÏßéáõÙ ¹áÉ³ñ³Û³Ý³óáõÙÁ (³ÏïÇíÝ»ñÇ ¨ å³ëÇíÝ»ñÇ 
¹áÉ³ñ³Û³Ý³óáõÙ), ù³ÝÇ áñ Ï³Ëí³Í ³Ûë ¹³ë³Ï³ñ·áõÙÇóª ï³ñµ»ñ »Ý ³ñï³ñÅáõÛÃ û·ï³·áñÍ»Éáõ ¨° 
¹ñ¹³å³ï×³éÝ»ñÁ, ¨° ³½¹»óáõÃÛáõÝÝ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý íñ³:  

 
 

2. üÇÝ³Ýë³Ï³Ý ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óáõÙÁ 
 

üÇÝ³Ýë³Ï³Ý ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óáõÙÁ é»½Ç¹»ÝïÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ³ÏïÇíÝ»ñÇ ¨ å³ñï³-
íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ Ï³½ÙáõÙ ³ñï³ñÅáõÛÃÇ Ý³Ë³å³ïíáõÃÛáõÝÝ ¿:  

üÇÝ³Ýë³Ï³Ý ³ÏïÇíÝ»ñÇ ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óáõÙÁ é»½Ç¹»Ýï ïÝï»ë³Ï³Ý ëáõµÛ»ÏïÝ»ñÇ ³ñï³ñÅáõ-
Ã³ÛÇÝ å³Ñ³ÝçÝ»ñÇ Ñ³Ù³Ù³ëÝáõÃÛáõÝÝ ¿ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ å³Ñ³ÝçÝ»ñÇ Ù»ç, ÁÝ¹ áñáõÙ, ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ 
å³Ñ³ÝçÝ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý ÉÇÝ»É é»½Ç¹»ÝïÝ»ñÇ Ï³Ù áã é»½Ç¹»ÝïÝ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ: üÇÝ³Ýë³Ï³Ý ³ÏïÇí-
Ý»ñÇ ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óáõÙÁ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ ã³÷íáõÙ ¿ áñå»ë µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·áõÙ Ý»ñ·ñ³íí³Í ³ñï-
³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ³í³Ý¹Ý»ñÇ ÏßÇé Ý»ñ·ñ³íí³Í ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ³í³Ý¹Ý»ñÇ Ù»ç:  

üÇÝ³Ýë³Ï³Ý å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óáõÙÁ é»½Ç¹»Ýï ïÝï»ë³Ï³Ý ëáõµÛ»ÏïÝ»ñÇ 
³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³Ù³Ù³ëÝáõÃÛáõÝÝ ¿ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ù»ç, 
ÁÝ¹ áñáõÙ, å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý ÉÇÝ»É é»½Ç¹»ÝïÝ»ñÇ Ï³Ù áã é»½Ç¹»ÝïÝ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ: 
ì»ñçÇÝë Ï³ñ»ÉÇ ¿ ã³÷»É áñå»ë ¹áÉ³ñ³ÛÇÝ í³ñÏ»ñÇ ÏßÇé ïñí³Í ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ í³ñÏ»ñÇ Ù»ç: àã é»½Ç-
¹»ÝïÝ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ ³ÏïÇíÝ»ñÇ ¨ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ù»ç ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ³ÏïÇíÝ»ñÇ ¨ å³ñ-
ï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³Ù³Ù³ëÝáõÃÛáõÝÁ Ù»ÏÇ ¿ Ñ³í³ë³ñ (³ÏïÇíÝ»ñÁ ¨ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ³ÙµáÕ-
çáõÃÛ³Ùµ ³ñï³ñÅáõÛÃáí »Ý ³ñï³Ñ³Ûïí³Í). ³Ûë »ñ¨áõÛÃÁ ·ñ³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ù»ç Ñ³ÛïÝÇ ¿ §Ý³ËÝ³Ï³Ý 
Ù»Õù¦3 (“original sin”) ³Ýí³ÝáõÙáí: 
                                                     
1 Building the dedollarization agenda: lessons from the Uruguayan case Gerardo Licardo, Jose Antonio Licardo, 2003.  
2 Â»¨ µ³ÝÏ»ñÇÝ ûñ»Ýë¹ñáñ»Ý ³ñ·»Éí³Í ¿ñ ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ³í³Ý¹Ý»ñÇ ÁÝ¹áõÝáõÙÁ, ë³Ï³ÛÝ í»ñçÇÝÝ»ñë ³ÛÝù³Ý ß³ï 
³ñï³Ñ³ßí»Ïßé³ÛÇÝ ¹»åá½ÇïÝ»ñ ¿ÇÝ Ñ³í³ù»É, áñ Ç í»ñçá Ñ³Ýí»ó ³Û¹ ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙÁ: 
3 ²ñï³ùÇÝ Ñ³ïí³ÍÁ Ëáõë³÷áõÙ ¿ »ñÏñÇ Ñ»ï Ï³åí³Í éÇëÏÇó ¨ ãÇ ÏÝùáõÙ ·áñÍ³ñùÝ»ñ ³½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃáí:  



 78

¶Í³å³ïÏ»ñ 1-áõÙ Ý»ñÏ³Û³óí³Í ¿ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óÙ³Ý ï³ñ³Ýç³ïáõÙÝ Áëï ³ÏïÇí-
Ý»ñÇ, å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ, ÇÝãå»ë Ý³¨ Áëï é»½Ç¹»ÝïÝ»ñÇ ¨ áã é»½Ç¹»ÝïÝ»ñÇ: 

 
¶Í³å³ïÏ»ñ 1 

Error! 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

üÇÝ³Ýë³Ï³Ý ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óÙ³Ý í»ñáÝßÛ³É ¹³ë³Ï³ñ·áõÙÝ»ñÇ ÙÇç¨ Ï³å»ñÁ óáõÛó ï³Éáõ Ñ³Ù³ñ 
Ï³ï³ñ»Ýù ÙÇ ß³ñù Ýß³Ý³ÏáõÙÝ»ñ.  

L*  - é»½Ç¹»Ýï ïÝï»ë³Ï³Ý ·áñÍ³Ï³ÉÝ»ñÇ ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ é»½Ç¹»Ýï-
Ý»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ,  

L  - é»½Ç¹»ÝïÝ»ñÇ ïÝï»ë³Ï³Ý ·áñÍ³Ï³ÉÝ»ñÇ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ,  
l  - å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óÙ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÁª l=L*/L, 
D* - é»½Ç¹»Ýï ïÝï»ë³Ï³Ý ·áñÍ³Ï³ÉÝ»ñÇ ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ å³Ñ³ÝçÝ»ñÁ é»½Ç¹»Ý¹Ý»ñÇ ÝÏ³ï-

Ù³Ùµ,  
D  - é»½Ç¹»Ýï ïÝï»ë³Ï³Ý ·áñÍ³Ï³ÉÝ»ñÇ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ å³Ñ³ÝçÝ»ñÁ (³ÏïÇíÝ»ñÁ), 
d  - Ý»ñùÇÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óáõÙ, áñÁ áñáßíáõÙ ¿ Ñ»ï¨Û³É Ï»ñåª d=D*/D, 
f  - áã é»½Ç¹»ÝïÝ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ å³Ñ³ÝçÝ»ñÇ Ñ³Ù³Ù³ëÝáõÃÛáõÝÁ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ 

å³Ñ³ÝçÝ»ñÇ Ù»ç, áñÁ µ³½Ù³å³ïÏ»Éáí ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ å³Ñ³ÝçÝ»ñÇ Ñ»ï (f*D), ëï³ÝáõÙ »Ýù 
é»½Ç¹»Ýï ïÝï»ë³Ï³Ý ·áñÍ³Ï³ÉÝ»ñÇ å³Ñ³ÝçÝ»ñÁ áã é»½Ç¹»ÝïÝ»ñÇÝ, 

E*  - ³ñï³ùÇÝ å³ñïùÁ (é»½Ç¹»ÝïÝ»ñÇ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ áã é»½Ç¹»ÝïÝ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ): 

²Ûë Ýß³Ý³ÏáõÙÝ»ñáí ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ý»ñÏ³Û³óÝ»É Ñ»ï¨Û³É Ï»ñå. 

L=(1-f)D+E*  (1) 

³ÛëÇÝùÝ, ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ µ³ÕÏ³ó³Í »Ý ³ñï³ùÇÝ ³ßË³ñÑÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ å³ñï³-
íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇó (E*) ¨ Ý»ñùÇÝ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇó: ØÛáõë ÏáÕÙÇóª Ý»ñùÇÝ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ 
ÝáõÛÝ³ÝáõÙ »Ý é»½Ç¹»Ýï ïÝï»ë³Ï³Ý ·áñÍ³Ï³ÉÝ»ñÇ (é»½Ç¹»ÝïÝ»ñÇ) ÝÏ³ïÙ³Ùµ Ý»ñùÇÝ å³Ñ³Ýç-
Ý»ñÇ Ñ»ïª ((1-f)D):  

ä³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¹áÉ³ñ³ÛÇÝ Ù³ëÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ý»ñÏ³Û³óÝ»É áñå»ë áã é»½Ç¹»ÝïÝ»ñÇ ÝÏ³ï-
Ù³Ùµ ¹áÉ³ñ³ÛÇÝ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ (E*) ¨ é»½Ç¹»ÝïÝ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ ¹áÉ³ñ³ÛÇÝ å³ñï³íáñáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³Ýñ³·áõÙ³ñ, ¨ ù³ÝÇ áñ é»½Ç¹»Ýï ïÝï»ë³Ï³Ý ·áñÍ³Ï³ÉÝ»ñÇ Ý»ñùÇÝ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝ-
Ý»ñÁ Ñ³í³ë³ñ »Ý é»½Ç¹»Ýï ïÝï»ë³Ï³Ý ·áñÍ³Ï³ÉÝ»ñÇ Ý»ñùÇÝ å³Ñ³ÝçÝ»ñÇÝ (D*-fD)), ¹áÉ³ñ³ÛÇÝ 
å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ý»ñÏ³Û³óÝ»É Ñ»ï¨Û³É Ï»ñå. 

L* = (D* - fD) + E* = D* + (E* - fD)  (2) 

Ð³Ý»Éáí (1)-Çó (2)-Áª Ïëï³Ý³Ýù. 

L - L* = D - D*  (3) 

(3)-Á áñáß Ó¨³÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇ »ÝÃ³ñÏ»Éáíª ëï³ÝáõÙ »Ýù ³ÏÇïíÝ»ñÇ ¨ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 
¹áÉ³ñ³ÛÝ³óÙ³Ý ÙÇç¨ Ï³åÁ. 

)/)(1()1( LDdl −=−   (4) 

ºÃ» (4) µ³Ý³Ó¨áõÙ Ñ³Ù³ñ»Ýù, áñ D-Ý é»½Ç¹»Ýï ïÝï»ë³Ï³Ý ·áñÍ³Ï³ÉÝ»ñÇ ËÝ³ÛáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÝ 
(³í³Ý¹Ý»ñÝ) »Ý, ÇëÏ L-Áª Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÁ (í³ñÏ»ñÁ), Ï³ñáÕ »Ýù ³½·³ÛÇÝ Ñ³ßÇíÝ»ñÇ ÝáõÛÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇó 
û·ïí»Éáí óáõÛó ï³É, Ã» ÇÝãå»ë »Ý ïÝï»ë³Ï³Ý ÑÇÙÝ³ñ³ñ óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ å³ÛÙ³Ý³íáñáõÙ ¹áÉ³ñ³Û-

è»½Ç¹»ÝïÝ»ñÇ 
¹áÉ³ñ³ÛÇÝ 

å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñ

àã é»½Ç¹»ÝïÝ»ñÇÝ 
(original sin) 

è»½Ç¹»Ýï Ý»ñÇÝ 
(ï»Õ³µ³ßËí³Í 

í³ñÏ»ñÇ 
¹áÉ³ñ³ÛÝ³óáõÙ) 

è»½Ç¹»ÝïÝ»ñÇÝ 
(¹»åá½ÇïÝ»ñÇ 

¹áÉ³ñ³ÛÝ³óáõÙ) 

àã é»½Ç¹»ÝïÝ»ñÇÝ

üÇÝ³Ýë³Ï³Ý 
¹áÉ³ñ³ÛÝ³óáõÙ 

è»½Ç¹»ÝïÝ»ñÇ 
¹áÉ³ñ³ÛÇÝ 

å³Ñ³ÝçÝ»ñ 
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Ý³óÙ³Ý áñáß³ÏÇ Ù³Ï³ñ¹³Ï, ÇÝãå»ë Ý³¨, ³ÛÉ Ñ³í³ë³ñ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ, ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇó Ûáõñ³-
ù³ÝãÛáõñÝ ÇÝã áõÕÕáõÃÛ³Ùµ ¿ ³½¹áõÙ ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óÙ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ íñ³: ø³ÝÇ ¹»é ËÝ³ÛáÕáõÃÛáõÝ-Ý»ñ-
¹ñáõÙÝ»ñ Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÁª D/L-Á Ñ³ëï³ïáõÝ ¿, áñù³Ý Ù»Í³Ý³ Ý»ñùÇÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ¹áÉ³ñ³ÛÝ³ó-
Ù³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÁª d-Ý, å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óÙ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ ¨ë ÏÙ»Í³Ý³: ²ÛÉ Ñ³í³ë³ñ 
å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙª ËÝ³ÛáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ (³í³Ý¹Ý»ñÇ) (D) ³×Á Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 

(í³ñÏ»ñÇ) ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óÙ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ ( l ) Ýí³½Ù³Ý, ÇëÏ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ (L) ³×Áª å³ñï³íáñáõÃÛáõÝ-
Ý»ñÇ ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óÙ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ ³×Ç: (3)-áõÙ D, L, L* ¨ D* ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ ÷áË³ñ»Ý ÐÜ² Ù»ç 
ï»Õ³¹ñ»Éáí ¹ñ³Ýó ÏßÇéÝ»ñÁª Ï³ñ»ÉÇ ¿ ³í»ÉÇ å³ïÏ»ñ³íáñ Ý»ñÏ³Û³óÝ»É ïÝï»ë³Ï³Ý ÑÇÙÝ³ñ³ñ 
óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ¨ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óÙ³Ý Ï³åÁ:  

Üß³Ý³Ï»Éáí L’=L*/GDP , D’=D/GDP, L’=L/GDP 

(4)-Çó ëï³ÝáõÙ »Ýù. 
l’ = dD’ + L’ - D’  (5) 

ì»ñçÇÝ Ñ³í³ë³ñáõÙÁ óáõÛó ¿ ï³ÉÇë, áñ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óáõÙÁ ß³ñÅíáõÙ ¿ 
³ÏïÇíÝ»ñÇ ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óÙ³Ý áõÕÕáõÃÛ³Ùµ, ¨ »Ã» Ý»ñùÇÝ ËÝ³ÛáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ Ñ³Ù³-
Ù³ëÝáõÃÛáõÝÁ (D’, L’) Ñ³ëï³ïáõÝ ¿, å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óáõÙÁ ·Í³ÛÝáñ»Ý Ï³Ëí³Í ¿ 
³ÏïÇíÝ»ñÇ ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óáõÙÇó: ºÃ» Ý»ñùÇÝ ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óÙ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ ïñí³Í ¿ (d=const), ³å³ 
Ï³åÇï³ÉÇ Ý»ñÑáëùÁ (Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÁ ·»ñ³½³ÝóáõÙ »Ý ËÝ³ÛáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, ³ÛëÇÝùÝª Lþ-Dþ>0) Ñ³Ý·»ó-
ÝáõÙ ¿ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óÙ³Ý ³×ÇÝ, ¨ Ñ³Ï³é³ÏÁ` ËÝ³ÛáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³×Á Ïñ×³ïáõÙ 
¿ ³ÛÝ: üÇÝ³Ýë³Ï³Ý ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óáõÙÁ ïñáÑ»Éáí Áëï ³ÏïÇíÝ»ñÇ ¨ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇª å³ñ½ ¿ 
¹³éÝáõÙ, áñ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óÙ³Ý å³ï×³éÝ»ñÝ ³ñï³ùÇÝ óÝóáõÙÝ»ñÝ »Ý (Ï³åÇ-
ï³É Ñ³ßíÇ ¹ñ³Ï³Ý Ï³Ù µ³ó³ë³Ï³Ý óÝóáõÙÝ»ñ) ¨ Ý»ñùÇÝ (³ÏïÇíÝ»ñÇ) ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ¹áÉ³ñ³Û-
Ý³óáõÙÁ: ì»ñçÇÝ åÝ¹áõÙÁ Ñ³ëï³ï»É ¿ ¾¹áõ³ñ¹á ü»ñÝ³Ý¹»ë ²ñÇ³ëÁ »ñÏñÝ»ñÇ ÙÇç¨ Ï³ï³ñí³Í 
í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý Ù»ç, áñï»Õ å³ñ½ ·Í³ÛÇÝ é»·ñ»ëÇ³Ý»ñÇ ÙÇçáóáí óáõÛó ¿ ïí»É, áñ ³ÏïÇíÝ»ñ - å³ñï³-
íáñáõÃÛáõÝÝ»ñ å³ï×³é³Ñ»ï¨³Ýù³ÛÇÝ Ï³åÁ ·áñÍáõÙ ¿:  

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

àõëáõÙÝ³ëÇñ»Éáí ³ÏïÇíÝ»ñÇ ¨ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÙÇç¨ Ï³åÁ Ð³Û³ëï³ÝÇ Ñ³Ù³ñª ëï³ó»É »Ýù 
Ñ»ï¨Û³ÉÁ: ø³ÝÇ áñ D/L Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÁ Ñ³Ù»Ù³ï³µ³ñ Ï³ÛáõÝ ¿ñ 2001-2004 Ãí³Ï³ÝÝ»ñÇÝ, ³ÏïÇíÝ»ñÇ ¨ 
å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óÙ³Ý Ï³åÁ ·ÝÑ³ï»Éáõ Ñ³Ù³ñ ÁÝïñ»É »Ýù Ñ»Ýó ³Û¹ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÁ: 
ì»ñáÝßÛ³É Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ Ñ³Ù³ñ ·Ý³Ñ³ï»Éáí »ñÏã³÷ é»·ñ»ëÇ³Ýª ëï³óí»É ¿ Ñ»ï¨Û³É Ñ³í³ë³ñáõÙÁ. 

l = 0.19 + 0.76 x d 

²Ûë ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÁ µ³í³Ï³ÝÇÝ Ùáï »Ý ¾¹áõ³ñ¹á ü»ñÝ³Ý¹»ë ²ñÇ³ëÇª »ñÏñÝ»ñÇ ÙÇç¨ ³ñí³Í í»ÉáõÍáõÃÛ³Ý 
·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÇÝ:  

 

²í³Ý¹Ý»ñ-í³ñÏ»ñ Ñ³ñ³µ»ñ³ÏóáõÃÛáõÝÁ
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²ÏïÇíÝ»ñÇ ¨ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óÙ³Ýª ¶ñ»Ýç»ñÇ å³ï×³é³Ñ»ï¨³Ýù³ÛÇÝ Ã»ëïÇ ³ñ¹ÛáõÝù-
Ý»ñÁ. 
 

Lags: 1 
 Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 
 LIAB does not Granger Cause DOL 83  1.51978  0.22126 
 DOL does not Granger Cause LIAB  7.43528  0.00786 
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²ÛëåÇëáí, ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óáõÙÝ áõëáõÙÝ³ëÇñ»Éáõ Ñ³Ù³ñ å»ïù ¿ ëÏë»É é»½Ç¹»ÝïÝ»ñÇª 
³ÏïÇíÝ»ñÇ (³í³Ý¹Ý»ñÇ) ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óÙ³Ý áõëáõÙÝ³ëÇñáõÃÛáõÝÇó, ù³ÝÇ áñ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 
¹áÉ³ñ³ÛÝ³óáõÙÁ Ù»Í³å»ë Ï³Ëí³Í ¿ ³ÏïÇíÝ»ñÇ ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óáõÙÇó: ²Ûë å³ï×³é³Ñ»ï¨³Ýù³ÛÇÝ 
Ï³åÁ Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ Ýñ³Ý, áñ ³å³¹áÉ³ñ³ÛÝ³óÙ³Ý ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝ Ùß³Ï»ÉÇë ³í»ÉÇ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï 
»Ý ³ÏïÇíÝ»ñÇ ³å³¹áÉ³ñ³ÛÝ³óÙ³ÝÝ áõÕÕí³Í ÙÇçáó³éáõÙÝ»ñÁ, Ñ³ïÏ³å»ë ¹ñ³Ù³ÛÇÝ ËÝ³ÛáÕáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñÇ Ëñ³ËáõëáõÙÁ:  

 
2.1.  Üí³½³·áõÛÝ éÇëÏáí ÷³Ã»ÃÇ ÁÝïñáõÃÛ³Ý Ùá¹»ÉÁ 

 
ÆÝãå»ë »Ý áñáßáõÙ Ï³Û³óÝáõÙ ³í³Ý¹³ïáõÝ»ñÁ` ³ÏïÇíÝ»ñÁ å³Ñ»É ³½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃáí, Ã»ª 

³ñï³ñÅáõÛÃáí: ÆÝãå»ë Ó¨³íáñ»É Ýí³½³·áõÛÝ éÇëÏáí ÷³Ã»Ã: 

àñù³Ý Ñ³×³Ë »Ý ³ÏïÇíÇ »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛ³Ý íñ³ ³½¹áÕ ·áñÍáÝÝ»ñÁ ß»ÕíáõÙ ëå³ëí³Í 
³ñÅ»ùÝ»ñÇó, ³ÛÝù³Ý Ù»Í³ÝáõÙ ¿ í»ñçÇÝÇë Ñ»ï Ï³åí³Í ³ÝáñáßáõÃÛáõÝÁ, ¨ Ñ»ï¨³µ³ñª éÇëÏÁ: ²í³Ý¹ 
Ý»ñ¹ÝáÕÇ Ñ³Ù³ñ ³Û¹åÇëÇ ·áñÍáÝÝ»ñ Ï³ñáÕ »Ý ÉÇÝ»É ³½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃ Ý»ñ¹Ý»ÉÇë ëå³ëíáÕ ·Ý³×Ç 
Ñ»ï Ï³åí³Í ³ÝáñáßáõÃÛáõÝÁ, ¨ ³ñï³ñÅáõÛÃ Ý»ñ¹Ý»ÉÇë ÷áË³ñÅ»ùÇ ¨ ·Ý³×Ç Ñ»ï Ï³åí³Í ³Ýáñá-
ßáõÃÛáõÝÁ: 

Øá¹»ÉÇ »ÝÃ³¹ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ñ»ï¨Û³ÉÝ »Ý. 

 ·áñÍ³Ï³ÉÇ (³ÛëáõÑ»ïª ³í³Ý¹³ïáõ) Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ÁÝïñ³ÝÇÝ ³½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃáí Ï³Ù ³ñï-
³ñÅáõÛÃáí ³í³Ý¹Ç Ý»ñ¹ñáõÙÝ ¿ áñáß³ÏÇ Çñ³Ï³Ý »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛ³Ùµ, 

 ³í³Ý¹³ïáõÝ éÇëÏÇó Ëáõë³÷áÕ ¿ (risk averse), 
 ï»ÕÇ áõÝÇ ãÍ³ÍÏí³Í ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ Ñ³Ù³ñÅ»ùáõÃÛ³Ý å³ÛÙ³ÝÁ: 

ì»ñçÇÝÁ Ýß³Ý³ÏáõÙ ¿, áñ ³í³Ý¹³ïáõÇ Ñ³Ù³ñ »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛ³Ý ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó ³ñï³ñÅáõ-
Ã³ÛÇÝ ¨ ¹ñ³Ù³ÛÇÝ ³í³Ý¹Ý»ñÁ Ï³ï³ñÛ³É ÷áË³ñÇÝÇãÝ»ñ »Ý, ¨ ÁÝïñáõÃÛ³Ý íñ³ ³½¹áõÙ »Ý í»ñçÇÝÝ»-
ñÇë Ñ»ï Ï³åí³Í éÇëÏ»ñÁ: ºÃ» ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ Ñ³Ù³ñÅ»ùáõÃÛ³Ý å³ÛÙ³ÝÁ Ë³Ëïí³Í ¿, ³ÛëÇÝùÝª 
¹ñ³Ù³ÛÇÝ ¨ ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ³í³Ý¹Ý»ñÁ Ï³ï³ñÛ³É ÷áË³ñÇÝÇãÝ»ñ ã»Ý, ³í³Ý¹³ïáõÝ»ñÇ í³ñù³-
·ÇÍÁ Ï³ñáÕ ¿ å³ÛÙ³Ý³íáñí»É Ý³¨ ï³ñµ»ñ ³ñÅáõÛÃÝ»ñáí ³í³Ý¹Ý»ñÇ ëå³ëíáÕ »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛ³Ùµ:  

Î³Ëí³Í ÁÝïñí³Í ³ñï³ñÅáõÛÃ - ³½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃ (³ÛëáõÑ»ïª ¹áÉ³ñ-¹ñ³Ù) Ñ³Ù³Ù³ëÝáõÃáõÝÇó 
(d)ª ³í³Ý¹³ïáõÝ Ïëï³Ý³ áñáß³ÏÇ Çñ³Ï³Ý »Ï³Ùáõï (p). 

ddr drrdp +−= )1( , 

áñï»Õ` drr -áí ¨ dr -áí Ýß³Ý³Ïí»É »Ý Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³µ³ñ ¹ñ³Ù³Ï³Ý ¨ ¹áÉ³ñ³ÛÇÝ ³í³Ý¹Ý»ñÇó 

ëå³ëíáÕ Çñ³Ï³Ý »Ï³ÙáõïÝ»ñÁ: Øá¹»ÉáõÙ Ñ³ïÏ³Ýß³Ï³Ý ¿, áñ ³í³Ý¹³ïáõÝ ³í³Ý¹Ç ¹ñ³Ù³ÛÇÝ Ù³ëÁ 
áñáß»ÉÇë (1 - d) ÑÇÙÝíáõÙ ¿ ·Ý³×Ç ëå³ëáõÙÝ»ñÇ íñ³, ÁÝ¹ áñáõÙ, ÇÝãù³Ý Ýñ³ ëå³ëáõÙÝ»ñÇó ß»ÕáõÙ-
Ý»ñÁ Ñ³×³Ë »Ý, ³ÛÝù³Ý Ù»Í³ÝáõÙ ¿ ³ÝáñáßáõÃÛáõÝÝ ÁÝïñáõÃÛáõÝ Ï³ï³ñ»ÉÇë, ¨ ³ÛÝù³Ý Ù»Í ¿ ¹ñ³Ù³-
ÛÇÝ ³í³Ý¹ Ý»ñ¹Ý»Éáõ éÇëÏÁ: ²í³Ý¹Ç ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ Ù³ëÁ áñáß»ÉÇë ³í³Ý¹³ïáõÝ Ñ³ßíÇ ¿ ³éÝáõÙ 
÷áË³ñÅ»ùÇª ß»ÕáõÙÝ»ñÇ Ñ»ï Ï³åí³Í ³ÝáñáßáõÃÛáõÝÁ: Üß³Ý³Ï»Éáí Çñ³Ï³Ý »Ï³ÙïÇ Ñ»ï Ï³åí³Í 

éÇëÏ»ñÁ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³µ³ñ infV -áíª ·Ý³×³ÛÇÝ éÇëÏÁ, exV -áíª Çñ³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ùÇÝÁ, ¨ Ñ³ßíÇ 

³éÝ»Éáí, áñ ³í³Ý¹³ïáõÝ Ëáõë³÷áõÙ ¿ éÇëÏÇó, Ýñ³ ëå³ëíáÕ Çñ³Ï³Ý ³é³í»É³·áõÛÝ »Ï³Ùáõï 
³å³ÑáíáÕ Ýå³ï³Ï³ÛÇÝ ýáõÝÏóÇ³Ý ÏáõÝ»Ý³ Ñ»ï¨Û³É ï»ëùÁ` 

d
paVpMaxE )()( −

 

áñï»Õ α-Ý óáõÛó ¿ ï³ÉÇë éÇëÏÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ ³í³Ý¹³ïáõÇ ½·³ÛáõÝáõÃÛáõÝÁ: 

ø³ÝÇ áñ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ãÍ³ÍÏí³Í Ñ³Ù³ñÅ»ùáõÃÛ³Ý (å³ñÇï»ïÇ) å³ÛÙ³ÝÁ ï»ÕÇ áõÝÇ, ¨ 
³í³Ý¹³ïáõÝ éÇëÏ ãí»ñóÝáÕ ¿, Ýå³ï³Ï³ÛÇÝ ýáõÝÏóÇ³Ý Ï³ñ»ÉÇ ¿ í»ñ³Ó¨³Ï»ñå»É Ñ»ï¨Û³É Ï»ñå.  

d
drrdMinVpMinV ddr ))1(()( +−=

  (1) 

Üå³ï³Ï³ÛÇÝ ýáõÝÏóÇ³Ý ³Í³Ýó»Éáí Áëï d-Ç ¨ Ñ³ßí»Éáí ¿ùëïñ»ÙáõÙÇ Ï»ïÁª ëï³óíáõÙ ¿ 
*d ûåïÇÙ³É Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ (Ð³í»Éí³Í 1), áñÁ Ñ³í³ë³ñ ¿. 
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exex

ex

VVV
VVd

inf,inf

infinf*

*2−+
−

=   (2)4 

áñï»Õª  

infV  -Á ·Ý³×Ç óñí³ÍùÝ ¿, 

exVinf -Á ·Ý³×Ç ¨ Çñ³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ùÇ Ñ³Ù³óñí³ÍùÝ ¿, 

exV -Á Çñ³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ùÇ óñí³ÍùÝ ¿: 

êï³óí³Í Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ Ï³å³ÑáíÇ ³í³Ý¹³ïáõÇ Ñ³Ù³ñ ÷³Ã»ÃÇ ³Ù»Ý³ùÇã éÇëÏ³ÛÇÝ Ù³Ï³ñ-
¹³ÏÁ: 
  
 

3. Æñ³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍÇ ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óáõÙ  
 
Æñ³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍÇ ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óáõÙÁ Ù³ñ¹Ï³Ýó ÏáÕÙÇó Ï³ÝËÇÏ ³½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃÇ ÷áË³ñÇ-

ÝáõÙÝ ¿ Ï³ÝËÇÏ ³ñï³ñÅáõÛÃáí: ì»ñçÇÝë »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿ ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ Ï³ÝËÇÏ ³½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃÇ ¨ 
Ï³ÝËÇÏ ³ñï³ñÅáõÛÃÇ Ñ³Ù³Å³Ù³Ý³ÏÛ³ ßñç³Ý³éáõÃÛáõÝ: Æñ³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍÇ ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óÙ³Ý ³Ù»-
Ý³µÝáñáß Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÝ ³ÛÝ ¿, áñ í»ñçÇÝë ã³÷»ÉÇáõÃÛ³Ý ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ Ã³ùÝí³Í ¿, ¨ 
ßñç³Ý³éíáÕ Ï³ÝËÇÏ ³ñï³ñÅáõÛÃÇ ã³÷»ñÇ Ù³ëÇÝ ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛáõÝÁ Ñ³×³Ë ÑÇÙÝí³Í ¿ Ñ³ñóáõÙ-
Ý»ñÇ íñ³: Æñ³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍÇ ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óáõÙÁ ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ ³é³ç³óÝáõÙ ¿ µ³½Ù³ÃÇí ËÝ¹ÇñÝ»ñ, 
ûñÇÝ³Ï, Ï³ÝËÇÏ ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ ÙÇçáóáí Ñ»ßï³ÝáõÙ ¿ Ñ³ñÏ»ñÇ ßñç³ÝóáõÙÁ, ³½·³ÛÇÝ 
³ñÅáõÛÃÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ å³Ñ³Ýç³ñÏÁ ¹³éÝáõÙ ¿ ³ÝÏ³ÛáõÝ (ÁÝ¹ áñáõÙ, ÇÝãù³Ý Ñ»ßï ¿ ³ñÅáõÛÃÇ ÷áË³-
ñÇÝÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óÁ, ³ÛÝù³Ý ³í»ÉÇ ³ÝÏ³ÛáõÝ ¿ å³Ñ³Ýç³ñÏÝ ³½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ):  

Æñ³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍÇ ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óáõÙÁ ë»ñïáñ»Ý Ï³åí³Í ¿ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óÙ³Ý Ñ»ï: 
Æñ³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍÇ ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óáõÙÁ Ù³ë³Ùµ ³ñï³óáÉíáõÙ ¿ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍáõÙª ¹³éÝ³Éáí 
ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óÙ³Ý ·ÉË³íáñ å³ï×³éÝ»ñÇó Ù»ÏÁ: ²Ûë å³ñ³·³ÛáõÙ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ¹áÉ³-
ñ³ÛÝ³óáõÙÁ ùÝÝ³ñÏ»ÉÇë ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ Ñ³ßíÇ ³éÝ»É Çñ³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍÇ ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óáõÙÁ, Ñ³Ï³é³Ï 
¹»åùáõÙ Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ñ³Ý·»É ëË³É ³ñ¹ÛáõÝùÇ: úñÇÝ³Ï, ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óÙ³Ý Ýí³½³·áõÛÝ 
éÇëÏáí ÷³Ã»ÃÇ ÁÝïñáõÃÛ³Ý Ùá¹»ÉÁ »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿, áñ ÷áË³ñÅ»ùÇ Ù»Í ï³ï³ÝáÕ³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ Ýí³-
½»óÝáõÙ ¿ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óÙ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ, ¨ áñå»ë ³å³¹áÉ³ñ³ÛÝ³óÙ³Ý ù³Õ³ù³Ï³-
ÝáõÃÛáõÝ ³é³ç³ñÏáõÙ ¿ ÷áË³ñÅ»ùÇ Ù»Í ï³ï³ÝáÕ³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ: ê³Ï³ÛÝ, »Ã» Çñ³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍÁ 
¹áÉ³ñ³ÛÝ³óí³Í ¿, ³å³ ÷áË³ñÅ»ùÇ Ù»Í ï³ï³ÝáÕ³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ µ³ñÓñ ÷áË³ÝóÙ³Ý ·áñÍ³ÏóÇ 
ÙÇçáóáí ÏÙ»Í³óÝÇ Ý³¨ ·Ý³×Ç ï³ï³ÝáÕ³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ, ÇÝãÝ Çñ Ñ»ñÃÇÝ ÏÃáõÉ³óÝÇ ÷áË³ñÅ»ùÇ 
ï³ï³ÝáÕ³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óÙ³Ý íñ³:  

Æñ³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍÇ ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óáõÙÁ µÝáõÃ³·ñáÕ Ùá¹»ÉÝ»ñÇó ¿ ³ñï³ùÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·³ÛÇÝ 
ËÝ¹ÇñÝ»ñÇ Ùá¹»ÉÁ:  

 
3.1.  ²ñï³ùÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·³ÛÇÝ ËÝ¹ÇñÝ»ñÇ Ùá¹»É 
 

Ð³Ù³Ï³ñ·³ÛÇÝ ËÝ¹ÇñÝ»ñÇ Ù³ëÇÝ ¹³ïáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ÷áñÓ»É »Ý Ùá¹»É³íáñ»É ü³ñ»ÉÁ ¨ 
ê³ÉáÝ»ñÁ ¹»é¨ë 1986 Ãí³Ï³ÝÇÝ, ³ÛÝáõÑ»ï¨ ¸ááõ¹Á ¨ ¶ñÇÝí»ÛÁ 1993 Ãí³Ï³ÝÇÝ: Üñ³Ýó Ùá¹»ÉÝ»ñáõÙ 
³½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃÇ û·ï³·áñÍÙ³Ý û·ï³Ï³ñáõÃÛ³Ý ýáõÝÏóÇ³Ý ïñíáõÙ ¿ Ñ»ï¨Û³É Ï»ñå.  

rbnadtebnaTu
T

Ttr /)()()( )( +=+= ∫
∞ −− , 

áñï»Õª 
u(T) - Ý ³Ýí»ñç Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ ³½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃ û·ï³·áñÍ»Éáõ û·ï³Ï³ñáõÃÛáõÝÝ ¿ T å³ÑÇÝ, 
 t≥ T - Ý Ñ»ï³·³ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÝ»ñÝ »Ý,  
r - Á ¹ÇëÏáÝïÇ ·áñÍ³ÏÇóÝ ¿,  
a ¨ b å³ñ³Ù»ïñ»ñÁ Ù»ÏÝ³µ³ÝíáõÙ »Ý Ñ»ï¨Û³É Ï»ñå. a å³ñ³Ù»ïñÁ óáõÛó ¿ ï³ÉÇë ³ñÅáõÛÃÇ û·ï³Ï³-
ñáõÃÛ³Ý ³ñÅ»ùÁ, »ñµ ãÏ³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·³ÛÇÝ ËÝ¹ÇñÝ»ñ5, ³ÛëÇÝùÝª áã áù, µ³óÇ ïíÛ³É ·áñÍ³Ï³ÉÇó, ãÇ 

                                                     
4 “Financial Dollarization”, Alain Ize, IMF, Eduardo Levy Yeyati UTDT, Journal of International Economics, March, 2003. 
5 Ð³Ù³Ï³ñ·³ÛÇÝ ËÝ¹ÇñÝ»ñ (network externalities) ³é³ç³ÝáõÙ »Ý ³ÛÝ ¹»åùáõÙ, »ñµ Ñ³Ù³Ï³ñ·áõÙ áñù³Ý ß³ï »Ý ïíÛ³É ³ñÅáõÛÃÝ 
û·ï³·áñÍáÕÝ»ñÁ, ÝáõÛÝù³Ý ÷áùñ³ÝáõÙ ¿ ³Û¹ ³ñÅáõÛÃÁ ÏÇñ³é»Éáõ Í³ËëÁ:  



 82

û·ï³·áñÍáõÙ ³½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃ, ÇëÏ b-Ý óáõÛó ¿ ï³ÉÇë Ñ³Ù³Ï³ñ·³ÛÇÝ ËÝ¹ÇñÝ»ñÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÝ û·ï³-
Ï³ñáõÃÛ³Ý íñ³, »ñµ ³½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃÝ û·ï³·áñÍíáõÙ ¿ Ý³¨ ³ÛÉ ·áñÍ³Ï³ÉÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó, 
n - ³½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃÁ û·ï³·áñÍáÕÝ»ñÇ ÃÇíÝ ¿:  

 
ì»ñáÝßÛ³É ïñ³Ù³µ³ÝáõÃÛ³Ùµ ³ñï³ñÅáõÛÃÇ û·ï³Ï³ñáõÃÛ³Ý ýáõÝÏóÇ³Ý áõÝÇ Ñ»ï¨Û³É ï»ëùÁ 

(³ëïÕ³ÝÇßáí Ýß³Ý³Ïí»É ¿ ³ñï³ñÅáõÛÃÁ). 

rnbaTu /)()( **** +=  

²ÛëåÇëáí, ·áñÍ³Ï³ÉÝ»ñÁ ÏÁÝïñ»Ý ³ñï³ñÅáõÛÃ ³ÛÝ ¹»åùáõÙ, »ñµ ³ñï³ñÅáõÛÃ å³Ñ»Éáõ 
û·ï³Ï³ñáõÃÛ³Ý ¨ ³ñï³ñÅáõÛÃÇÝ ³ÝóÙ³Ý Í³Ëë»ñÇ ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝÝ ³í»ÉÇ Ù»Í ¿, ù³Ý ³½·³ÛÇÝ 
³ñÅáõÛÃ å³Ñ»Éáõ û·ï³Ï³ñáõÃÛáõÝÁ. 

[ ] [ ]rbnaTusrnbaTu /)()(/)()( **** +=≥−+= , 

áñï»Õª s-Á óáõÛó ¿ ï³ÉÇë ³ñï³ñÅáõÛÃÇÝ ³ÝóÙ³Ý Í³ËëÁ: 
²Ûë Ùá¹»ÉÇ Ã»ñáõÃÛáõÝÝ ³ÛÝ ¿, áñ ãÇ ³å³ÑáíáõÙ ·áñÍ³Ï³ÉÝ»ñÇ í³ñù³·ÍÇ íñ³ ¹Çï³ñÏ»ÉÇ 

÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ ³½¹»óáõÃÛ³Ý Ù»Ë³ÝÇ½ÙÁ:  
2001 Ãí³Ï³ÝÇÝ ÜÇÝÏ» úûÙ»ëÝ ³é³ç³ñÏ»É ¿ ¹ÇëÏñ»ï ÁÝïñáõÃÛ³Ý ï»ëáõÃÛ³Ý íñ³ ÑÇÙÝí³Í 

Ñ³Ù³Ï³ñ·³ÛÇÝ ËÝ¹ÇñÝ»ñÇ ³ÛÉ Ùáï»óáõÙ, áñÇ ÙÇçáóáí ÑÝ³ñ³íáñ ¿ Ñ³Ù³Ï³ñ·³ÛÇÝ ËÝ¹ÇñÝ»ñÇ 
áõëáõÙÝ³ëÇñáõÃÛáõÝÁ í³ñù³·Í³ÛÇÝ Ñ³í³ë³ñÙ³Ý ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ÙÇçáóáí:  
 

ÜÇÝÏ» úûÙ»ëÇ Ùá¹»ÉÇ »ÝÃ³¹ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ¨ ÑÇÙùÁ 
 

ºÝÃ³¹ñ»Ýù, Ã» ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ Ï³Ý ß³ï ·áñÍ³Ï³ÉÝ»ñ, Å³Ù³Ý³ÏÁ ¹ÇëÏñ»ï ¿, ¨ t=0 å³ÑÇÝ 
Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ ·áñÍ³Ï³ÉÇ å³ï³Ñ³Ï³Ýáñ»Ý í»ñ³·ñíáõÙ ¿ ÉÇÝ»É å³ÛÙ³Ý³Ï³Ý ³åñ³Ýù í³×³éáÕ 

Ï³Ù ·Ýáñ¹: ¶áñÍ³Ï³ÉÝ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý û·ï³·áñÍ»É »ñÏáõ ³ñÅáõÛÃ` ¹ñ³Ù )(m  ¨ ¹áÉ³ñ )( *m : ò³ÝÏ³-

ó³Í í×³ñáõÙ Ï³ñáÕ ¿ Ï³ï³ñí»É Ï³°Ù ÙÇ³ÛÝ ¹ñ³Ùáí, Ï³°Ù ÙÇ³ÛÝ ¹áÉ³ñáí: ºñµ ¹ñ³ÙÁ ¹áÉ³ñÇ ÝÏ³ï-
Ù³Ùµ ³ñÅ»½ñÏíáõÙ ¿, ·áñÍ³Ï³ÉÝ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý ß³Ñ»É` í×³ñáõÙ ëï³Ý³Éáõó ÙÇÝã¨ í×³ñáõÙ Ï³ï³ñ»Éáõ 
Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ ¹áÉ³ñ å³Ñ»Éáí: ê³Ï³ÛÝ, ù³ÝÇ áñ ¹áÉ³ñáí í×³ñ í»ñóÝ»ÉÝ ³ÝûñÇÝ³Ï³Ý ¿, 
í³×³éáÕÁ q Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛ³Ùµ Ï³ñáÕ ¿ å³ïÅí»É, »Ã» í×³ñáõÙÝ ÁÝ¹áõÝÇ ¹áÉ³ñáí: Ä³Ù³Ý³ÏÝ 
ÁÝïñí³Í ¿ ³ÛÝå»ë, áñ »Ã» t-ñ¹ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ i-ñ¹ ·áñÍ³Ï³ÉÁ í³×³éáÕ ¿, ³å³ t + 1-ñ¹ 
Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ Ý³ ¹³éÝáõÙ ¿ ·Ýáñ¹: ö³ëïáñ»Ý ·áñÍ³Ï³ÉÁ å»ïù ¿ áñáßáõÙ Ï³Û³óÝÇ, Ã» 
Ý³ËÏÇÝáõÙ å³ï³Ñ³Ï³Ý ·Ýáñ¹Ç ÏáÕÙÇó Çñ»Ý í×³ñí³Í ·áõÙ³ñÁ ÇÝã ³ñÅáõÛÃáí å³ÑÇ: ²ÛëáõÑ»ï t 
Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³Í ³ë»Éáí ÏÑ³ëÏ³Ý³Ýù t-Çó t + 1-Ý ÁÝÏ³Í Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÁ: 

{ }*,, mmm ti ∈ -Ý i-ñ¹ ·áñÍ³Ï³ÉÇ ÏáÕÙÇó ³ñÅáõÛÃÇ ÁÝïñáõÃÛáõÝÝ ¿, t-Ý óáõÛó ¿ ï³ÉÇë ÁÝïñáõÃÛáõÝ 

Ï³ï³ñ»Éáõ å³ÑÁ: ²Ûë Ýß³Ý³ÏáõÙÝ»ñáí i-ñ¹ ·áñÍ³Ï³ÉÇ Í³Ëë»ñÁª Ï³åí³Í Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ ³ñÅáõÛÃÇ 
ÁÝïñáõÃÛ³Ý Ñ»ï, Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ý»ñÏ³Û³óÝ»É Ñ»ï¨Û³É ³ÕÛáõë³ÏÇ ÙÇçáóáí. 

 
²ÕÛáõë³Ï 1 

 
 mm tj =+1,  *1, mm tj =+  

mm ti =,  e (1) e+σ  (2) 

*, mm ti =  σ  (3) q (4) 

 

ºÝÃ³¹ñ»Ýùª i-ñ¹ ·áñÍ³Ï³ÉÁ áñáßáõÙ ¿ å³Ñ»É ¹ñ³Ù, ¨ ÙÇ³Å³Ù³Ý³Ï j-ñ¹Á Ý³ËÁÝïñáõÙ ¿ í×³ñÁ 
ëï³Ý³É ¹ñ³Ùáí: ²Ûë ¹»åùáõÙ ¹ñ³Ù å³Ñ»Éáõ Í³ËëÁ å³ñ½³å»ë ¹ñ³ÙÇ ³ñÅ»½ñÏáõÙÝ ¿` e -Ý 
(³ÕÛáõë³Ï 1-Ç 1-ÇÝ í³Ý¹³Ï):  

ºÃ» i-ñ¹ ·áñÍ³Ï³ÉÁ áñáßáõÙ ¿ å³Ñ»É ¹ñ³Ù, ÇëÏ j-ñ¹Á Ý³ËÁÝïñáõÙ ¿ í×³ñÁ ëï³Ý³É ¹áÉ³ñáí, i-
ñ¹Á ¹»é¨ë áõÝ»ÝáõÙ ¿ ¹ñ³ÙÇ ³ñÅ»½ñÏÙ³Ý Í³ËëÁ, µ³Ûó ³Ûë ¹»åùáõÙ Ï³í»É³Ý³ Ý³¨ ·áñÍ³ñù³ÛÇÝ 
Í³ËëÁ, ù³ÝÇ áñ Ï³°Ù ·Ýáñ¹Á, Ï³°Ù í³×³éáÕÁ ëïÇåí³Í ÏÉÇÝ»Ý ¹ñ³ÙÁ ÷áË³ñÏ»Éáõ ¹áÉ³ñÇ (³ÕÛáõë³Ï 
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1-Ç 2-ñ¹ í³Ý¹³ÏáõÙ σ -Ý óáõÛó ¿ ï³ÉÇë Ñ»Ýó ³Û¹ ·áñÍ³ñù³ÛÇÝ Í³ËëÁ (transaction cost))6: ºÃ» 
÷áË³ñÏáõÙÝ Çñ³Ï³Ý³óÝÇ ·Ýáñ¹Á, ³å³ í³×³éáÕÁ í»ñóÝ»Éáí ³ñ¹»Ý ÷áË³ñÏí³Í ¹áÉ³ñÁ, ÏáõÝ»Ý³ 
å³ïÅí»Éáõ Í³ËëÁ, ¨ áñå»ë½Ç Ëáõë³÷Ç ³Ûë Í³ËëÇó Ï³°Ù Ï³í»É³óÝÇ ³åñ³ÝùÇ ·ÇÝÁ å³ïÅí»Éáõ 
ã³÷áí (q), Ï³°Ù ÏÁÝ¹áõÝÇ ¹ñ³Ùáí` ³í»É³óÝ»Éáí ³åñ³ÝùÇ ·ÇÝÁ σ -áí, áñå»ë½Ç ÷áËÑ³ïáõóí»Ý 
·áñÍ³ñù³ÛÇÝ Í³Ëë»ñÁ: ²é³çÇÝ ¹»åùáõÙ ·Ýáñ¹Ç Ñ³Ù³ñ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Í³ËëÁ ÉÇÝáõÙ ¿ qe ++σ , ÇëÏ 

»ñÏñáñ¹ ¹»åùáõÙ` σ+e , áñÁ ÙÇßï ³í»ÉÇ ÷áùñ ¿ (ù³ÝÇ áñ q>0), Ñ»ï¨³µ³ñ ·Ýáñ¹ÇÝ ÙÇßï Ó»éÝïáõ ¿ 
í×³ñ»É ¹ñ³Ùáí` áõÝ»Ý³Éáí e Í³Ëë. ¹ñ³Ý ³í»É³óÝ»Éáí í³×³éáÕÇ ·áñÍ³ñù³ÛÇÝ Í³ËëÁª ëï³ÝáõÙ »Ýù 
ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Í³ËëÁ` e +σ :  

²ÛÅÙ »ÝÃ³¹ñ»Ýù Ñ³Ï³é³ÏÁ. ·Ýáñ¹Á å³ÑáõÙ ¿ ¹áÉ³ñ, ÇëÏ í³×³éáÕÁ Ý³ËÁÝïñáõÙ ¿ í×³ñÁ 
ëï³Ý³É ¹ñ³Ùáí: ²Ûë ¹»åùáõÙ ÙÇ³Ï Í³ËëÁ ÉÇÝáõÙ ¿ ·Ýáñ¹Ç ·áñÍ³ñù³ÛÇÝ Í³ËëÁ, ù³ÝÇ áñ Ý³ 
ëïÇåí³Í ¿ ÷áË³ñÏ»É ¹áÉ³ñÁ ¹ñ³ÙÇ (³ÕÛáõë³Ï 1-Ç 3-ñ¹ í³Ý¹³Ï): 

ÆëÏ »Ã» ¨° ·Ýáñ¹Á, ¨° í³×³éáÕÁ Ý³ËÁÝïñáõÙ »Ý ¹áÉ³ñ, ³å³ í³×³éáÕÁ Ï³ñáÕ ¿ å³ïÅí»É q  

Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛ³Ùµ, áñÁ ¨ ÏÉÇÝÇ Ýñ³ Í³ËëÁ (³ÕÛáõë³Ï 1-Ç 4-ñ¹ í³Ý¹³Ï): ºÃ» ·Ýáñ¹Á í×³ñ»Éáõó 
³é³ç ¹áÉ³ñÁ ÷áË³ñÏ»ñ ¹ñ³ÙÇ, í³×³éáÕÝ ¿É Çñ Ñ»ñÃÇÝ ¹ñ³ÙÁ ÷áË³ñÏ»ñ ¹áÉ³ñÇª Ëáõë³÷»Éáí 
å³ïÅí»Éáõ Í³ËëÇó, ³Ûë ¹»åùáõÙ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Í³ËëÁ ÏÉÇÝ»ñ σ2 : ºÃ» »ÝÃ³¹ñ»Ýù, áñ σ2<q , ³ÛëÇÝùÝª 

·áñÍ³ñù³ÛÇÝ Í³Ëë»ñÝ ³í»ÉÇ »Ý, ù³Ý ûñÇÝ³½³ÝóáõÃÛ³Ý å³ïÇÅÁ, ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Í³ËëÁ ÏÉÇÝÇ q : 

²ÛëåÇëáí, Ñ³Ù³Ï³ñ·³ÛÇÝ ³ñï³ùÇÝ ËÝ¹ÇñÝ»ñÇ ³éÏ³ÛáõÃÛáõÝÁ ë³ÑÙ³ÝíáõÙ ¿ áñå»ë ³ÛÝåÇëÇ 
Çñ³íÇ×³Ï (network externality), »ñµ. 

 i-ñ¹ ·áñÍ³Ï³ÉÁ å³ÑáõÙ ¿ ¹ñ³Ù, ¨ ÙÇ³Å³Ý³Ï j-ñ¹ ·áñÍ³Ï³ÉÁ Ý³ËÁÝïñáõÙ ¿ ëï³Ý³É ¹ñ³Ù, 
 i-ñ¹ ·áñÍ³Ï³ÉÁ å³ÑáõÙ ¿ ¹áÉ³ñ, ¨ ÙÇ³Å³Ù³Ý³Ï j-ñ¹ ·áñÍ³Ï³ÉÁ Ý³ËÁÝïñáõÙ ¿ ëï³Ý³É 

¹áÉ³ñ:  
 
ú·ï³·áñÍ»Éáí ³ÕÛáõë³Ï 1-Ç ïíÛ³ÉÝ»ñÁ ¨ û·ïí»Éáí ³ÛÝ µ³ÝÇó, áñ ·áñÍ³Ï³ÉÝ ÁÝïñáõÙ ¿ ïíÛ³É 

³ñÅáõÛÃÁ, »Ã» ¹ñ³ Ñ»ï Ï³åí³Í Í³Ëë»ñÁ ÷áùñ »Ýª í»ñáÝßÛ³ÉÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ó¨³Ï»ñå»É Ñ»ï¨Û³É Ï»ñå` (1) 
σ<e , (2) σ+< eq : ²Ûë »ñÏáõ ³ÝÑ³í³ë³ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ñ³Ù³ï»Õ»Éáí Ïëï³Ý³Ý³ù` σ2<q , ³ÛëÇÝùÝª 

Ñ³Ù³Ï³ñ·³ÛÇÝ ³ñï³ùÇÝ ËÝ¹ÇñÝ»ñÇ ³éÏ³ÛáõÃÛ³Ý ¹»åùáõÙ ·áñÍ³ñù³ÛÇÝ Í³Ëë»ñÁ Ù»Í »Ý å³ïÅí»-
Éáõ Í³ËëÇó: 

 
Ð³Ù³å³ï³ëË³Ý ýáõÝÏóÇ³ÛÇ áñáßáõÙÁ 
 
ø³ÝÇ áñ áñáßáõÙ Ï³Û³óÝ»Éáõ å³ÑÇÝ ( ,e ) σ  ¨ q  ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÝ ³ÝÑ³Ûï »Ý, áñáßáõÙÝ»ñÁ 

ÑÇÙÝíáõÙ »Ý ¹ñ³Ýó ëå³ëíáÕ ³ñÅ»ùÝ»ñÇ íñ³, áñáÝù ÏÝß³Ý³Ï»Ýù Ñ»ï¨Û³É Ï»ñå. 

tê - t Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ ëå³ëíáÕ ³ñÅ»½ñÏáõÙÁ, 

1ˆ +tσ
- ÏáßÇÏ Ù³ß»Éáõ ëå³ëíáÕ Í³ËëÁ, 

1ˆ +tq
 - ëå³ëíáÕ å³ïÇÅÁ, 

1ˆ +tp
- Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝ, áñ i-ñ¹ ·Ýáñ¹Ç ÏáÕÙÇó å³ï³Ñ³Ï³Ýáñ»Ý ÁÝïñí³Í j-ñ¹ í³×³éáÕÁ 

ÏÝ³ËÁÝïñÇ ¹áÉ³ñ å³Ñ»É t+1 Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ, ³ÛëÇÝùÝ` ÏÝ³ËÁÝïñÇ t å³ÑÇÝ í×³ñáõÙÁ 
ëï³Ý³É ¹áÉ³ñáí: 

ø³ÝÇ áñ í³×³éáÕÝ ÁÝïñíáõÙ ¿ å³ï³Ñ³Ï³Ýáñ»Ý, ³å³ 
1ˆ +tp -Ý óáõÛó Ïï³ Ý³¨ t+1 

Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ ¹áÉ³ñ å³ÑáÕ ·áñÍ³Ï³ÉÝ»ñÇ ëå³ëíáÕ Ñ³Ù³Ù³ëÝáõÃÛáõÝÁ, ³ÛÝ ¿` ëå³ëíáÕ 
¹áÉ³ñ³ÛÝ³óÙ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ: ú·ï³·áñÍ»Éáí ³ÕÛáõë³Ï 1-Ç ïíÛ³ÉÝ»ñÁª t Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ 
¹ñ³Ù å³Ñ»Éáõ ëå³ëíáÕ Í³ËëÁ ÏÉÇÝÇ. 

)ˆˆ(ˆˆ)ˆ1()( 111 +++ ++−= tttttt epepmc σ   (1) 

¸áÉ³ñ å³Ñ»Éáõ Ñ»ï Ï³åí³Í ëå³ëíáÕ Í³ËëÁ ÏÉÇÝÇ.  

)ˆˆˆ)ˆ1()*( 1111 ++++ +−= ttttt qppmc σ  (2) 

                                                     
6 ¶áñÍ³ñù³ÛÇÝ Í³ËëÁ Ý»ñ³éáõÙ ¿ ÷áË³ñÏÙ³Ý Í³ËëÁ ¨ ³ÛÝ Í³Ëë»ñÁ, áñáÝù Ï³åí³Í »Ý ¹ñ³ Ñ»ïª Å³Ù³Ý³ÏÇ, ïñ³ÝëåáñïÇ ¨ 
³ÛÉ Í³Ëë»ñ: 
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áñï»Õ (∧)-Ý Ýß³Ý³ÏáõÙ ¿ ÷á÷áË³Ï³ÝÇ ëå³ëíáÕ ³ñÅ»ùÁ: 

ø³ÝÇ áñ »ÝÃ³¹ñíáõÙ ¿, áñ ·áñÍ³Ï³ÉÝ»ñÁ Ýí³½³·áõÛÝÇ »Ý Ñ³ëóÝáõÙ Çñ»Ýó Í³Ëë»ñÁ, ³å³ 

Ýñ³Ýù ÏÁÝïñ»Ý ¹áÉ³ñ, »ñµ )(*)( tt mcmc < , ¨ ÏÁÝïñ»Ý ¹ñ³Ùª Ñ³Ï³é³Ï ¹»åùáõÙ: ÆÑ³ñÏ», ³ñÅáõÛÃÇ 

ÁÝïñáõÃÛ³Ý íñ³ Ï³ñáÕ »Ý ³½¹»É Ý³¨ ³ÛÉ ¹ñ¹³å³ï×³éÝ»ñ, ûñÇÝ³Ï, Ù³ñ¹Ï³Ýó µ³ñáÛ³Ï³Ý 
³ñÅ»ùÝ»ñÁ, ³½·³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ÝÏ³ïÙ³Ùµ ³Ýíëï³ÑáõÃÛáõÝÁ, ·ÝíáÕ ¨ í³×³éíáÕ ³åñ³ÝùÇ 
ï»ë³ÏÁ ¨ ß³ï ³ÛÉ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñ, áñáÝù Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ ·áñÍ³Ï³ÉÇ Ñ³Ù³ñ Ñ³ÛïÝÇ »Ý, µ³Ûó 

·áñÍ³Ï³ÉÝ»ñÇ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Ñ³Ù³ËÙµáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ Ñ³ÛïÝÇ ã»Ý: Üß³Ý³Ï»Ýù ti ,ε -áí ¨ ti,*ε -áí ³ÝÑ³Ûï 

÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÁ ¨ ϕ -áíª ¹ñ³Ýó ³½¹»óáõÃÛ³Ý ã³÷Á ëå³ëíáÕ Í³ËëÇ íñ³: tip , -áí Ýß³Ý³Ï»Ýù 

Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ, áñ i-ñ¹ ·áñÍ³Ï³ÉÁ Ïå³ÑÇ ¹áÉ³ñ t Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ, áñÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ 
Ý»ñÏ³Û³óÝ»É Ñ»ï¨Û³É Ï»ñå. 

  

 
{ }

[ ]{ }1111,
*
,

,
*
,,

ˆ)ˆˆ2(ˆˆ/1Pr

)(*)(Pr

++++ −+−<−=

+<+=

ttttttiti

tittitti

pqe

mcmcp

σσϕεε

ϕεϕε
  (3)  

ºÝÃ³¹ñ»Éáí, áñ ti ,ε -Ý ¨ ti,*ε -Ý áõÝ»Ý ÝáõÛÝ³ïÇå ³ÝÏ³Ë µ³ßËáõÙ Áëï i-Ç ¨ t-Ç, û·ïí»Éáí 

ëï³Ý¹³ñï ¹ÇëÏñ»ï ÁÝïñáõÃÛ³Ý ï»ëáõÃÛáõÝÇóª »ÝÃ³¹ñíáõÙ ¿, áñ titi ,,* εε −  ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝÝ áõÝÇ 

Éá·³ñÇÃÙ³Ï³Ý µ³ßËáõÙ: ²Ûë ¹»åùáõÙ tip , -Ý Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ý»ñÏ³Û³ó»É Ñ»ï¨Û³É Ï»ñå.  

 [ ]{ } 1
1111, )ˆ)ˆˆ2(ˆˆ/1exp1( −
++++ −+−−+= tttttti pqep σσϕ  (4) 

¸Çï³ñÏ»Ýù ³Ûë ýáõÝÏóÇ³ÛÇ ÙÇ ù³ÝÇ Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÝ»ñ: Ü³Ëª ýáõÝÏóÇ³ÛÇ ï»ëùÇó Ñ»ï¨áõÙ ¿, áñ 
Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ, áñ i-ñ¹ ·áñÍ³Ï³ÉÁ t Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ Ïå³ÑÇ ¹áÉ³ñ (

tip ,
) å³ÛÙ³Ýáí, áñ 

Ý³ ëå³ëáõÙ ¿ 
1ˆ +tp  ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óÙ³Ý Ù³Ï³ñ¹³Ï, ³×áõÙ ¿, »ñµ ³í»É³ÝáõÙ ¿ ëå³ëíáÕ ³ñÅ»½ñÏáõÙÁ, 

³ÛëÇÝùÝª ëï³óí³Í Ï³Ëí³ÍáõÃÛáõÝÁ ãÇ Ñ³Ï³ëáõÙ ³ÛÝ Ã»½ÇÝ, áñ ³ñÅ»½ñÏÙ³Ý Å³Ù³Ý³Ï ·áñÍ³Ï³ÉÝ 
³í»ÉÇ ß³ï ¹áÉ³ñ ¿ å³ÑáõÙ: ºñÏñáñ¹, í»ñáÝßÛ³É Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ Ýí³½áõÙ ¿, »ñµ å³ïÅí»Éáõ 
éÇëÏÁ Ù»Í³ÝáõÙ ¿, ÇÝãÁ ÝáõÛÝå»ë Ñ³Ù³ÑáõÝã ¿ Ã»½ÇÝ: ÆÝã í»ñ³µ»ñáõÙ ¿ ·áñÍ³ñù³ÛÇÝ Í³Ëë»ñÇÝ` ³ÛÝ 

áõÝÇ »ñÏ³ÏÇ Ù»ÏÝ³µ³ÝáõÃÛáõÝ ¨ Ï³Ëí³Í ¿ 1ˆ +tp -Çó: ºñµ 1ˆ +tp < 0.5-Çó, ³ÛëÇÝùÝª ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óÙ³Ý 

ëå³ëíáÕ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ Ñ³ñ³µ»ñ³Ï³Ýáñ»Ý ó³Íñ ¿, 1ˆ +tσ -Ç ³×Ý áõÝ»ÝáõÙ ¿ µ³ó³ë³Ï³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝ 

tip , -Ç íñ³, ù³ÝÇ áñ, »ñµ ·áñÍ³Ï³ÉÝ»ñÇ Ù»Í³Ù³ëÝáõÃÛáõÝÁ å³ÑáõÙ ¿ ¹ñ³Ù, ·áñÍ³ñù³ÛÇÝ Í³Ëë»ñÇ 

³í»É³óáõÙÁ ëïÇåáõÙ ¿ Ù³ñ¹Ï³Ýó Ýí³½»óÝ»É ¹áÉ³ñÇ Ñ³Ù³Ù³ëÝáõÃÛáõÝÁ, ÇëÏ »ñµ Ù»Í³Ù³ëÝáõÃÛáõÝÁ 
å³ÑáõÙ ¿ ¹áÉ³ñ, ·áñÍ³ñù³ÛÇÝ Í³Ëë»ñÇ ³×Á ëïÇåáõÙ ¿ Ýí³½»óÝ»É ¹ñ³ÙÇ Ñ³Ù³Ù³ëÝáõÃÛáõÝÁ:  

ºÝÃ³¹ñ»Ýù, áñ ³ñÅ»½ñÏÙ³Ý ëå³ëíáÕ ã³÷Á ÷³ëï³óÇ ã³÷Ý ¿, ÇëÏ ëå³ëíáÕ ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óÙ³Ý 
Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ Ý³Ëáñ¹ Å³Ù³Ý³ÏÇ ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óÙ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ ¿7 (³ÛëÇÝùÝª ·Ýáñ¹Á t+1 
Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ Ïí³ñíÇ ³ÛÝå»ë, ÇÝãå»ë í³ñí»É ¿ t-1 Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ, »ñµ Ý³ ¹³ñÓÛ³É 
·Ýáñ¹ ¿ñ): Ð³ßíÇ ³éÝ»Éáí ³Ûë »ÝÃ³¹ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ¨ Ù»Í Ãí»ñÇ ûñ»ÝùÁª (4)-Á Ï·ñ»Ýù Ñ»ï¨Û³É Ï»ñå. 

 [ ]{ } 1
1 ))2(/1exp1( −
−−+−−+= tttttt pqep σσϕ  (5) 

²Ûë Ñ³í³ë³ñÙ³Ý ÙÇçáóáí Ï³ñ»ÉÇ ¿ »½ñ³Ï³óÝ»É, Ã» ÇÝãå»ë ¿ ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óáõÙÁ Ó·ïáõÙ Çñ 
Ï³ÛáõÝ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇÝª ³ñÅ»½ñÏÙ³Ý, ·áñÍ³ñù³ÛÇÝ ¨ å³ïÅÙ³Ý Í³ËëÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ: ºñµ ³Ûë 
óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ Ï³ÛáõÝ »Ý, Í³Ëë»ñÇ ¨ ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óÙ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ ½áõ·³ÙÇïáõÙ ¿ ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óÙ³Ý 

Ï³ÛáõÝ Ñ³í³ë³ñ³ÏßéáõÃÛ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÇÝª p*-ÇÝ8, áñÁ ëï³óíáõÙ ¿ 1−= tt pp ª µáÉáñ t-»ñÇ Ñ³Ù³ñ: 

ø³ÝÇ áñ p*-Ç Ñ³Ù³ñ ãÏ³ ³Ý³ÉÇïÇÏ ÉáõÍáõÙ, Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ ¹Çï³ñÏ»É 
÷áõÉ³ÛÇÝ Ïáñ»ñÇ ÙÇçáóáíª ·áñÍ³ñù³ÛÇÝ ¨ å³ïÅÙ³Ý Í³Ëë»ñÇ ¨ ³ñÅ»½ñÏÙ³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ 
¹áÉ³ñ³ÛÝ³óÙ³Ý Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ íñ³ ¹Çï³ñÏ»Éáõ Ñ³Ù³ñ:  

                                                     
7 îÝï»ë³·ÇïáõÃÛ³Ý Ù»ç Ñ³ÛïÝÇ ³¹³åïÇí ëå³ëáõÙÝ»ñ: 
8 Ð³í³ë³ñ³ÏßéáõÃÛ³Ý p* Ù³Ï³ñ¹³ÏáõÙ ·Ýáñ¹Ý»ñÁ ¹áÉ³ñ-¹ñ³ÙÁ å³ÑáõÙ »Ý ÝáõÛÝåÇëÇ Ñ³Ù³Ù³ëÝáõÃÛ³Ùµ, ÇÝãåÇëÇ 
Ñ³Ù³Ù³ëÝáõÃÛ³Ùµª í³×³éáÕÝ»ñÁ:  
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Î³ÛáõÝ íÇ×³ÏÝ»ñÁ ¨ ß³ñÅÁ 
 
¸Çï³ñÏ»Ýù ÷áË³ñÅ»ùÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óÙ³Ý Ï³ÛáõÝ Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ 

íñ³: ºÝÃ³¹ñ»Ýùª ·áñÍ³ñù³ÛÇÝ ¨ å³ïÅÙ³Ý Í³Ëë»ñÁ ¨ ³ÛÉ ·áñÍáÝÝ»ñÇ ³½¹»óáõÃÛ³Ý ÷á÷áË³Ï³ÝÁ 
³Ùñ³·ñí³Í »Ý áñáß³ÏÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏáõÙª ,25.0=tσ  0=tq  ¨ 1.0=ϕ , ÇëÏ ³ñÅ»½ñÏÙ³Ý Ñ³Ù³ñ ¹Çï³ñÏ»Ýù 

»ñ»ù ï³ñµ»ñ Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñª ( { }05.0;0;05.0−∈te ): ²Ûë ÁÝïñáõÃÛáõÝÁ µ³í³ñ³ñáõÙ ¿ Ñ³Ù³Ï³ñ·³ÛÇÝ 

ËÝ¹ÇñÝ»ñÇ ³éÏ³ÛáõÃÛ³Ý å³ÛÙ³ÝÁ ( σ<e , σ+< eq ): ºÝÃ³¹ñ»Ýùª ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óÙ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ 

·ïÝíáõÙ ¿ ³é³çÇÝ ÏáñÇ íñ³ª A Ï»ïáõÙ, ³ÛëÇÝùÝª ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óÙ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ ß³ï ó³Íñ ¿: ºñµ ï»ÕÇ 
¿ áõÝ»ÝáõÙ 5 ïáÏáë ³ñÅ»½ñÏáõÙ, ³é³çÇÝ ÏáñÁ ï»Õ³ß³ñÅíáõÙ ¿ í»ñ¨, ¨ ³é³ç³ÝáõÙ »Ý »ñ»ù 
Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñ, áñáÝóÇó »ñÏáõëÝ »Ý Ï³ÛáõÝ (B-Ý ¨ D-Ý): ø³ÝÇ áñ ëÏ½µÝ³Ï³Ý íÇ×³ÏÁ A 
Ï»ïÝ ¿ñ, ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óÙ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ ³ÝóÝáõÙ ¿ Ýñ³Ý Ñ³çáñ¹áÕ B Ï»ïÇÝ: ºñµ ³ñÅ»½ñÏáõÙÁ 
ß³ñáõÝ³ÏíáõÙ ¿ ¨ë 5 ïáÏáë, ÷áõÉ³ÛÇÝ ÏáñÁ ÏñÏÇÝ ï»Õ³ß³ñÅíáõÙ ¿ í»ñ¨, í»ñ³ÝáõÙ ¿ Ý»ñù¨Ç Ï³ÛáõÝ 
Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ, ¨ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÁ Ñ³ÛïÝíáõÙ ¿ ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óÙ³Ý µ³ñÓñ Ï³ÛáõÝ Ù³Ï³ñ¹³ÏáõÙª C Ï»ïáõÙ: 
²ÛÅÙ, »Ã» ï»ÕÇ áõÝ»Ý³ 5 ïáÏáë ³ñÅ¨áñáõÙ, ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óÙ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ ÏÇçÝÇ, µ³Ûó áã Ã» Ý³ËùÇÝ 
ó³Íñ B Ï»ï, áñï»ÕÇó µ³ñÓñ³ó»É ¿ñ, ³ÛÉ D Ï»ï, áñÁ µ³í³Ï³ÝÇÝ µ³ñÓñ ¿ B Ï»ïÇó: ²ÛëÇÝùÝ, 
³é³ç³ó³Í Ñ³Ù³Ï³ñ·³ÛÇÝ ËÝ¹ÇñÝ»ñÇ å³ï×³éáí ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óÙ³Ý Ý³ËÏÇÝ ó³Íñ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ 
÷áË³ñ»Ý ÏáõÝ»Ý³Ýù µ³ñÓñ Ï³ÛáõÝ Ù³Ï³ñ¹³Ï: 

¶Í³ÝÏ³ñ 1 

¸áÉ³ñ³ÛÝ³óÙ³Ý ß³ñÅÁ

0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

0.7

0.8

0.9

1

0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1

P( t-1 )

P( t)

45 ³ëïÇ×. áõÕÇÕ (1-ÇÝ ¹»åù) e=-0.05 (2-ñ¹ ¹»åù) e=0 (3-ñ¹ ¹»åù) e=0.05

A
B

CD

*
*

*

 *

 
 

4. ¸áÉ³ñ³ÛÝ³óÙ³Ý ß³ñÅÁ Ð³Û³ëï³ÝáõÙ 
 

Ð³Û³ëï³ÝáõÙ ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óáõÙÝ ³ñÙ³ï³íáñí»É ¿ ¹»é¨ë 1993 Ã.ª ³½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃÇ Ý»ñ¹ñÙ³ÝÁ 
½áõ·³Ñ»é, ·»ñ·Ý³×Ç, ³ñÅ»½ñÏÙ³Ý ¨ ¹ñ³ÙÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ Ù³ñ¹Ï³Ýó ³Ýíëï³ÑáõÃÛ³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ: 
²é³çÇÝ Ñ»ñÃÇÝ ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óáõÙÝ ³ñÙ³ï³íáñí»É ¿ Çñ³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍáõÙ, ÇëÏ ³í»ÉÇ áõßª 1996-1999 ÃÃ., 
µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ÝÏ³ïÙ³Ùµ íëï³ÑáõÃÛ³Ý í»ñ³Ï³Ý·ÝÙ³ÝÁ ½áõ·³Ñ»é ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óáõÙÁ 
Ëáñ³ó»É ¿ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍáõÙ (ï»°ë ·Í³ÝÏ³ñ 2):  

¶Í³ÝÏ³ñ 2  
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²í³Ý¹Ý»ñÇ ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óáõÙÁ
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üÇÝ³Ýë³Ï³Ý ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óÙ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ ³×»É ¿ ÙÇÝã¨ 2002 Ãí³Ï³ÝÁª 2000-2001 ÃÃ. ³Ýó»É ¿ 
0.8 Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ, áñÇó Ñ»ïá ÝÏ³ïí»É ¿ Ýí³½Ù³Ý ÙÇïáõÙ: ¸áÉ³ñ³ÛÝ³óÙ³Ý Ýí³½Ù³Ý ÙÇïáõÙÁ ¹ñë¨áñ-
í»É ¿ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ù³ÏñáÙÇç³í³ÛñÇ ³ëïÇ×³Ý³Ï³Ý Ï³ÛáõÝ³óÙ³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ, »ñµ ïÝï»ëáõ-
ÃÛáõÝÁ µÝáõÃ³·ñíáõÙ ¿ñ µ³ñÓñ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×áí ¨ ó³Íñ Ï³ÛáõÝ ·Ý³×áí: ²í»ÉÇÝ, Ýí³½Ù³Ý ÙÇïÙ³Ý 
áñáß³ÏÇ ³ñ³·³óáõÙÁ Ñ³ÙÁÝÏ»É ¿ 2005 Ã-Çó §²ñÅáõÃ³ÛÇÝ Ï³ñ·³íáñÙ³Ý ¨ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ í»ñ³ÑëÏá-
ÕáõÃÛ³Ý Ù³ëÇÝ¦ ÐÐ ûñ»ÝùÝ áõÅÇ Ù»ç ÙïÝ»Éáõ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇÝ, ³ÛëÇÝùÝª ûñ»ÝùÇ ÁÝ¹áõÝáõÙÁ 
áñáß³ÏÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝ ¿ áõÝ»ó»É ³å³¹áÉ³ñ³ÛÝ³óÙ³Ý íñ³: 

¸áÉ³ñ³ÛÝ³óÙ³Ý ß³ñÅÁ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ï³ñµ»ñ Ñ³ïí³ÍÝ»ñáõÙ (Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý ¨ ýÇ½ÇÏ³Ï³Ý 
³ÝÓ³Ýó Ïïñí³Íùáí) µ³í³Ï³ÝÇÝ ï³ñµ»ñíáõÙ ¿. Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó ³í³Ý¹Ý»ñÇ ¹áÉ³ñ³ÛÝ³ó-
Ù³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ ¹Çï³ñÏíáÕ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ ³í»ÉÇ ó³Íñ ¨ ï³ï³ÝáÕ³Ï³Ý ¿ ýÇ½ÇÏ³Ï³Ý 
³ÝÓ³Ýó ³í³Ý¹Ý»ñÇ ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óÙ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ Ñ³Ù»Ù³ïáõÃÛ³Ùµ: Ð³ïÏ³Ýß³Ï³Ý ¿ Ý³¨ ³ÛÝ, áñ 
ïÝ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³í³Ý¹Ý»ñÇ ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óÙ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ9 ¹ñë¨áñ»É ¿ Ýí³½Ù³Ý áõÕÕáõ-
ÃÛ³Ùµ ¹³Ý¹³ÕáõÙ (³ñ·»É³ÝÇíÇ ¿ý»Ïï): ØÇÝã¨ 2005 Ãí³Ï³ÝÁ í»ñçÇÝë å³Ñå³Ýí»É ¿ Ùáï 0.9 
Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ íñ³, 2007 Ã-ÇÝ Ýí³½»É ÙÇÝã¨ 0.46 (ãÝ³Û³Í 2003 Ã. Ù³ñïÇó ÙÇÝã¨ 2005 Ã. ¹»Ïï»Ùµ»ñÝ 
ÁÝÏ³Í Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ ÷áË³ñÅ»ùÇ Ùáï 23 ïáÏáë ³ñÅ¨áñÙ³ÝÁ ¨ ÝáõÛÝ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³-
ÍáõÙ Ïáõï³Ï³ÛÇÝ 8.3 ïáÏáë ·Ý³×ÇÝ): ÆëÏ Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó ³í³Ý¹Ý»ñÇ ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óÙ³Ý 
Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ ¹ñë¨áñáõÙ ¿ Ýí³½Ù³Ý ÙÇïáõÙ ¹»é¨ë 2002 Ãí³Ï³ÝÇó ¨ 2007 Ã-ÇÝ Ñ³ë»É 0.28 Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ:  

¶Í³ÝÏ³ñ 3 

 üÇ½ÇÏ³Ï³Ý ¨ Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó ³í³Ý¹Ý»ñÇ 
¹áÉ³ñÇ½³óÇ³Ý
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üÇ½ÇÏ³Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó ³í³Ý¹Ý»ñÇ ¹áÉ³ñÇ½³óÇ³ÛÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ
Æñ³í³µ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó ³í³Ý¹Ý»ñÇ ¹áÉ³ñÇ½³óÇ³ÛÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ

 

ì³ñù³·Í³ÛÇÝ ï³ñµ»ñáõÃÛ³Ý Ù³ëÇÝ »Ý ÷³ëïáõÙ Ý³¨ Î´ ÏáÕÙÇó ï³ñµ»ñ Ù»Ãá¹Ý»ñáí Çñ³Ï³-
Ý³óí³Í ¹ñ³Ù³ÛÝ³óÙ³Ý ù³Ý³Ï³Ï³Ý ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ, Áëï áñÇ ýÇ½ÇÏ³Ï³Ý ¨ Çñ³í³µ³-

                                                     
9 îÝ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³í³Ý¹Ý»ñÁ Ï³½ÙáõÙ »Ý ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ³í³Ý¹Ý»ñÇ 50-60 ïáÏáëÁ:  
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Ý³Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó Ùáï ¹ñ³Ù³ÛÝ³óÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óÁ µ³í³Ï³ÝÇÝ ï³ñµ»ñ ß³ñÅ áõÝÇ. »Ã» ýÇ½ÇÏ³Ï³Ý 
³ÝÓ³Ýó í³ñù³·ÇÍÁ Ñëï³Ïáñ»Ý áõÝÇ ¹ñ³Ù³ÛÝ³óÙ³Ý ÙÇïáõÙ 2005 Ã. »ñÏñáñ¹ »é³ÙëÛ³ÏÇó ëÏë³Í, 
³å³ Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó í³ñù³·ÇÍÁ µ³í³Ï³ÝÇÝ ï³ï³ÝáÕ³Ï³Ý ¿, ¨ ¹ñ³Ù³ÛÝ³óÙ³Ý Ï³Ù 
¹áÉ³ñ³ÛÝ³óÙ³Ý áñ¨¿ Ñëï³Ï ÙÇïáõÙ ãÇ ï³ñ³Ýç³ïíáõÙ:  

ì³ñù³·Í³ÛÇÝ ï³ñµ»ñáõÃÛ³Ý å³ï×³éáí áõëáõÙÝ³ëÇñáõÃÛáõÝÁ Ï³ï³ñí»É ¿ ýÇ½ÇÏ³Ï³Ý 
³ÝÓ³Ýó ¨ Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó ï³ñ³Ýç³ï»Éáí ¨ ¹Çï³ñÏ»Éáí ³é³ÝÓÇÝ:  

 
4.1.  Øá¹»ÉÝ»ñÇ ÏÇñ³éáõÃÛáõÝÁ Ð³Û³ëï³ÝáõÙ 

Üí³½³·áõÛÝ éÇëÏáí ÷³Ã»ÃÇ ÁÝïñáõÃÛ³Ý Ùá¹»ÉÇ ÏÇñ³éáõÃÛáõÝÁ 

Üí³½³·áõÛÝ éÇëÏáí ÷³Ã»ÃÇ ÁÝïñáõÃÛ³Ý Ùá¹»ÉÇ ÏÇñ³éáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ ëïáõ·»É 
ãÍ³ÍÏí³Í ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ Ñ³Ù³ñÅ»ùáõÃÛ³Ý å³ÛÙ³ÝÁ, ù³ÝÇ áñ »Ã» å³ÛÙ³ÝÁ ï»ÕÇ áõÝÇ, ³å³ 
¹ñ³Ù³ÛÇÝ ¨ ¹áÉ³ñ³ÛÇÝ ³í³Ý¹Ý»ñÁ Ï³ï³ñÛ³É ÷áË³ñÇÝÇãÝ»ñ »Ý, ¨ ÷³Ã»ÃÇ ÁÝïñáõÃÛ³Ý íñ³ ³½¹áõÙ 
»Ý ÙÇ³ÛÝ Çñ³Ï³Ý »Ï³Ùáõï ëï³Ý³Éáõ éÇëÏ»ñÁ: îáÏáë³¹ñáõÛùÇ Ñ³Ù³ñÅ»ùáõÃÛ³Ý å³ÛÙ³ÝÁ ëïáõ·»É 
»Ýù ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ï³ñµ»ñáõÃÛ³Ý ß³ñùÇ ëï³óÇáÝ³ñáõÃÛáõÝÁ ëïáõ·»Éáõ ÙÇçáóáí10: Üß³Ý³Ï»Éáí 

¹ñ³Ù³ÛÇÝ ³í³Ý¹Ý»ñÇ ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ ti -áí, ¹áÉ³ñ³ÛÇÝ ³í³Ý¹Ý»ñÇÝÁª ti* -áí, ³Ýí³Ý³Ï³Ý ÷áË³ñ-

Å»ùÁª te -áí (³×Áª ³ñÅ»½ñÏáõÙ)ª ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝÁ ÏÉÇÝÇ. 
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¶Í³ÝÏ³ñ 4 
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êï³óí³Í ß³ñùÝ áõëáõÙÝ³ëÇñ»Éáíª Ï³ñáÕ »Ýù »½ñ³Ñ³Ý·»É. 

 »Ã» ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ï³ñµ»ñáõÃÛ³Ý ß³ñùÁ ½ñáÛ³Ï³Ý ÙÇçÇÝáí ëï³óÇáÝ³ñ ß³ñù ¿, ³å³ 
Ñ³Ù³ñÅ»ùáõÃÛ³Ý å³ÛÙ³ÝÁ ï»ÕÇ áõÝÇ, ÇÝãÝ Çñ Ñ»ñÃÇÝ »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿, áñ ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ¨ 
¹ñ³Ù³ÛÇÝ ³í³Ý¹Ý»ñÁ Ï³ï³ñÛ³É ÷áË³ñÇÝÇãÝ»ñ »Ý,  

 »Ã» ³ÛÝ áñáß³ÏÇ áã ½ñáÛ³Ï³Ý Ñ³ëï³ïáõÝ ÙÇçÇÝáí ëï³óÇáÝ³ñ ß³ñù ¿, ³å³ ·áÛáõÃÛáõÝ áõÝÇ 
éÇëÏÇ Ñ³í»É³í×³ñ, áñÁ Ñ»Ýó ³Û¹ Ñ³ëï³ïáõÝ ÙÇçÇÝÝ ¿, áñÁ »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿, áñ ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ 
¨ ¹ñ³Ù³ÛÇÝ ³í³Ý¹Ý»ñÁ áã Ï³ï³ñÛ³É ÷áË³ñÇÝÇãÝ»ñ »Ý,  

 »Ã» ß³ñùÁ Ñ³ëï³ïáõÝÇ íñ³ é»·ñ»ëÇ³ ³Ý»Éáí ÙÝ³óáñ¹Ý»ñÇ ß³ñùáõÙ ëï³ÝáõÙ »Ýù 
³íïáÏáé»ÉÛ³óÇ³, Ýß³Ý³ÏáõÙ ¿, áñ Ï³Ù éÇëÏÇ Ñ³í»É³í×³ñÁ Ï³Ëí³Í ¿ Å³Ù³Ý³ÏÇó, Ï³Ù 
Ý»ñ¹ÝáÕÝ»ñÝ áõÝ»Ý Çé³óÇáÝ³É í³ñù³·ÇÍ: ºÝÃ³¹ñíáõÙ ¿, áñ ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ¨ ¹ñ³Ù³ÛÇÝ 
³í³Ý¹Ý»ñÁ áã Ï³ï³ñÛ³É ÷áË³ñÇÝÇãÝ»ñ »Ý: 

                                                     
10 John T. Cuddington, Rose Mary R. Garcia, 2002, “A micro-foundation model of dollarization with network externalities and portfolio 
choice: The case of Bolivia” . 
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Ð³Û³ëï³ÝÇ Ñ³Ù³ñ »ñ»ù ï³ñµ»ñ³ÏÝ»ñÝ ¿É ëïáõ·»É »Ýù:  

1. ¸ÇÏÇ-üáõÉ»ñÇ ÁÝ¹É³ÛÝí³Í Ã»ëïÇ ³ñ¹ÛáõÝùÁ, Áëï áñÇ Ù»ñÅíáõÙ ¿ ß³ñùÇ ½ñáÛ³Ï³Ý ÙÇçÇÝáí 
ëï³óÇáÝ³ñ ÉÇÝ»Éáõ í³ñÏ³ÍÁ: 

ADF Test Statistic -1.925703  1% Critical Value* -2.5820
   5% Critical Value -1.9425
   10% Critical Value -1.6170

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
 

2. ¸ÇÏÇ-üáõÉ»ñÇ Ã»ëïÇ ³ñ¹ÛáõÝùÁ, Áëï áñÇ Ù»ñÅíáõÙ ¿ ß³ñùÇ áã ½ñáÛ³Ï³Ý Ñ³ëï³ïáõÝ ÙÇçÇÝáí 
ëï³óÇáÝ³ñ ÉÇÝ»Éáõ í³ñÏ³ÍÁ: 

ADF Test Statistic -2.760372  1% Critical Value* -3.4831
   5% Critical Value -2.8844
   10% Critical Value -2.5788

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
3. îáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ï³ñµ»ñáõÃÛ³Ý ¨ Ñ³ëï³ïáõÝÇ é»·ñ»ëÇ³ÛÇ ëË³ÉÇ ³íïáÏáé»ÉÛ³óÇ³Ý 

ëïáõ·»É »Ýù ´ñ»áõß-¶á¹ýñÇÇ LM Ã»ëïáí ¨ Ñ³Ùá½í»É, áñ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ß³ñùÇ ÙÝ³óáñ¹Á ³íïáÏá-
é»ÉÛ³óí³Í ¿:  

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 

F-statistic 4.691125  Probability 0.000003
Obs*R-squared 42.31052  Probability 0.000030

 
êï³ÝáõÙ »Ýù, áñ »ñ»ù í³ñÏ³ÍÝ»ñÇó Ð³Û³ëï³ÝáõÙ ÁÝ¹áõÝ»ÉÇ ¿ í»ñçÇÝÁ, ³ÛëÇÝùÝª Ï³°Ù éÇëÏ 

åñ»ÙÇáõÙÁ Å³Ù³Ý³ÏÇó Ï³Ëí³Í ÷á÷áËíáõÙ ¿, Ï³°Ù Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÁ ¹ñë¨áñáõÙ »Ý Çé³óÇáÝ³É 
í³ñù³·ÇÍ:  

²ÛÝáõ³Ù»Ý³ÛÝÇí, ÝáõÛÝÇëÏ »ñµ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ãÍ³ÍÏí³Í Ñ³Ù³ñÅ»ùáõÃÛ³Ý å³ÛÙ³ÝÁ Ë³Ëïí³Í 
¿, Ýí³½³·áõÛÝ éÇëÏáí ÷³Ã»ÃÇ ÁÝïñáõÃÛ³Ý Ùá¹»ÉÇ ÙÇçáóáí ·Ý³Ñ³ïí³Í ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óÙ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ 
óáõÛó ¿ ï³ÉÇë ·Ý³×Ç ¨ ÷áË³ñÅ»ùÇ ³ÝáñáßáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÷³Ã»ÃÇ ¹ñ³Ù-
³ñï³ñÅáõÛÃ Ñ³Ù³Ù³ëÝáõÃÛ³Ý Ýí³½³·áõÛÝ éÇëÏ³ÛÇÝ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ, áñÇó ·áñÍ³Ï³ÉÝ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý 
ß»Õí»Éª »ÉÝ»Éáí ÷³Ã»ÃáõÙ ï³ñµ»ñ ³ñÅáõÛÃÝ»ñÇ ëå³ëíáÕ »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛáõÝÇó:  

¶Ý³×Ç ¨ ²ØÜ ÝÏ³ïÙ³Ùµ Çñ³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ùÇ ³Ùë³Ï³Ý Ãí³ÛÇÝ ß³ñù»ñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³ ·Ý³-
Ñ³ïí»É ¿ éÇëÏ»ñÇ Ýí³½³·áõÛÝ Ù³Ï³ñ¹³Ï ³å³ÑáíáÕ ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óÙ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ:  

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

¶Í³ÝÏ³ñ 5-áõÙ Ý»ñÏ³Û³óí³Í ¿ ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óÙ³Ý ·Ý³Ñ³ïí³Í ûåïÇÙ³É Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ, ÇÝãå»ë 
Ý³¨ ïÝ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó ³í³Ý¹Ý»ñÇ ÷³ëï³óÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñÁ:  

àñå»ë Çñ³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ùª Ùá¹»ÉáõÙ û·ï³·áñÍíáõÙ ¿. 

inf+= nnex  
ex -Á Çñ³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ùÝ ¿ Éá·³ñÇÃÙ³Ï³Ý ³ñï³Ñ³ÛïáõÃÛ³Ùµ, 
nn -Á ³Ýí³Ý³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ùÝ ¿ Éá·³ñÇÃÙ³Ï³Ý ³ñï³Ñ³ÛïáõÃÛ³Ùµ, 

inf -Á ëå³éáÕ³Ï³Ý ·Ý»ñÇ ÇÝ¹»ùëÝ ¿ Éá·³ñÇÃÙ³Ï³Ý ³ñï³Ñ³ÛïáõÃÛ³Ùµ: 
Æñ³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ùÇ Ñ³ßí³ñÏÇ Ù»ç ²ØÜ-Ç ·Ý³×Á ãÇ Ý»ñ³éí»É, ù³ÝÇ áñ ²ØÜ-Ç ·Ý³×Ç ï³ï³ÝáÕ³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ 
µ³í³Ï³ÝÇÝ ó³Íñ ¿ ¨ ³é³ÝÓÝ³å»ë ãÇ ³½¹áõÙ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ íñ³:  

Æñ³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ùÇ óñí³ÍùÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ ³ñï³Ñ³Ûï»É ³Ýí³Ý³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ùÇ ¨ ·Ý³×Ç óñí³ÍùÝ»ñÇ 
ÙÇçáóáíª ÏÇñ³é»Éáí å³ï³Ñ³Ï³Ý Ù»ÍáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ·áõÙ³ñÇ óñí³ÍùÇ ïñáÑÙ³Ý µ³Ý³Ó¨Á. 

nnnnex VVVV inf,inf 2−+=  

²Ûë µ³Ý³Ó¨Çó Ï³ñ»ÉÇ ¿ »½ñ³Ñ³Ý·»É, áñ Çñ³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ùÇ óñí³ÍùÝ ³Ýí³Ý³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ùÇ 
óñí³ÍùÇ ÙÇçáóáí Ù»Í³óÝ»Éáõ ¹»åùáõÙ ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óÙ³Ý ûåïÇÙ³É Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ Ï÷áùñ³Ý³, »Ã» ³Ýí³Ý³Ï³Ý 
÷áË³ñÅ»ùÇó ·Ý³× ÷áË³ÝóÙ³Ý ·áñÍ³ÏÇóÁ ß³ï ÷áùñ ¿, ù³ÝÇ áñ Ñ³Ï³é³Ï ¹»åùáõÙ ³Ýí³Ý³Ï³Ý 
÷áË³ñÅ»ùÇ ï³ï³ÝáÕ³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ ³ÝóÝáõÙ ¿ ·Ý³×ÇÝ, ¨ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ³éÙ³Ùµ ËÇëï ÃáõÉ³ÝáõÙ ¿ ³Ýí³Ý³Ï³Ý 
÷áË³ñÅ»ùÇ ï³ï³ÝáÕ³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óÙ³Ý ûåïÇÙ³É Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ ÁÝïñáõÃÛ³Ý íñ³:  
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¶Í³ÝÏ³ñ 5 

úåïÇÙ³É ¨ ÷³ëï³óÇ ¹áÉ³ñÇ½³óÇ³ÛÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ 
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Üí³½³·áõÛÝ éÇëÏáí ÷³Ã»Ã ³å³ÑáíáÕ Ù³Ï³ñ¹³Ï
Æñ³í³µ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó ³í³Ý¹Ý»ñÇ ¹áÉ³ñÇ½³óÇ³ÛÇ Ù³Ï³ñ¹³Ï
üÇ½ÇÏ³Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó ³í³Ý¹Ý»ñÇ ¹áÉ³ñÇ½³óÇ³ÛÇ Ù³Ï³ñ¹³Ï

 
îÝ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ¹Çï³ñÏíáÕ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ å³Ñ»É »Ý ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óÙ³Ý 

ûåïÇÙ³ÉÇó µ³ñÓñ Ù³Ï³ñ¹³Ï, ÇëÏ Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó í³ñù³·ÇÍÝ ³í»ÉÇ Ùáï ¿ ûåïÇÙ³ÉÇÝ: 
¸ñ³Ù³ÛÇÝ ¨ ¹áÉ³ñ³ÛÇÝ ³í³Ý¹Ý»ñÇ Çñ³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝÁ ¹ñ³Ï³Ý ¿ñ, ¨ »Ã» 
³í³Ý¹³ïáõÝ»ñÁ éÇëÏÇ ¹ÇÙ»ÇÝ, Éñ³óáõóÇã »Ï³Ùáõï ëï³Ý³Éáõ Ñ³Ù³ñ³í»ÉÇ ß³ï ¹ñ³Ù³ÛÇÝ ³í³Ý¹-
Ý»ñ Ïå³Ñ»ÇÝ: 

ø³ÝÇ áñ ³í³Ý¹Ý»ñÇ ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óÙ³Ý ÷³ëï³óÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ ÙÇßï µ³ñÓñ ¿ ûåïÇÙ³ÉÇó, Ï³ñ»ÉÇ 
¿ »½ñ³Ñ³Ý·»É, áñ µ³óÇ ïÝï»ë³Ï³Ý ÙÇç³í³ÛñÇ ³ÝáñáßáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ»ï Ï³åí³Í éÇëÏ»ñÇó (áñáÝù 
Ùá¹»ÉáõÙ ³ñï³Ñ³ÛïíáõÙ »Ý ·Ý³×Ç ¨ Çñ³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ùÇ ï³ï³ÝáÕ³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ñ»ï), ³í³Ý¹³-
ïáõÝ»ñÁ ¹ñ³Ù³ÛÇÝ ³í³Ý¹Ý»ñÇÝ Éñ³óáõóÇã éÇëÏ»ñ »Ý í»ñ³·ñ»Éª ³í³Ý¹Ý»ñÇ µ³ñÓñ ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óÙ³Ý 
Ù³Ï³ñ¹³Ï ÁÝïñ»Éáí:  

îÝ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³í³Ý¹Ý»ñÇ ûåïÇÙ³ÉÇó µ³ñÓñ ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óÙ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ å³ï-
×³éÝ»ñÇó ¿ Çñ³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍÇ ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óÙ³Ý ³éÏ³ÛáõÃÛáõÝÁ: ²ÛëÇÝùÝ, Çñ³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍÇ ¹áÉ³ñ³Û-
Ý³óáõÙÁ Ýå³ëï»É ¿ ³ÛÝ µ³ÝÇÝ, áñ ïÝ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÝ Çñ»Ýó ËÝ³ÛáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³í³Ý¹³ÛÇÝ 
÷³Ã»ÃáõÙ Ý³Ë³å³ïíáõÃÛáõÝ ï³Ý ¹áÉ³ñ³ÛÇÝ ³í³Ý¹Ý»ñÇÝ: Ð³ïÏ³Ýß³Ï³Ý ¿, áñ ïÝ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñÇ ËÝ³ÛáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ áõÕÕí³Í »Ý Ñ»ï³·³ÛáõÙ Ã³ÝÏ³ñÅ»ù ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ëå³é-
Ù³ÝÁ, ÇëÏ Ã³ÝÏ³ñÅ»ù ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ßáõÏ³Ý»ñáõÙ ³éÏ³ ¿ ß³ï µ³ñÓñ ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óáõÙ (·Ý³ÝßáõÙÁ 
ÙÇÝã¨ §²ñÅáõÃ³ÛÇÝ Ï³ñ·³íáñÙ³Ý ¨ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ í»ñ³ÑëÏáÕáõÃÛ³Ý Ù³ëÇÝ¦ ÐÐ ûñ»ÝùÇ ÁÝ¹áõÝáõÙÁ 
ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ ¿ñ ¹áÉ³ñáí` »ÝÃ³¹ñ»Éáí 1-ÇÝ Ùáï ÷áË³ñÅ»ù-·Ý³× ÷áË³ÝóÙ³Ý ·áñ-
Í³ÏÇó), ÇÝãÁ ÷³ëïáõÙ ¿ ³ÛÝ Ù³ëÇÝ, áñ Çñ³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍÇ ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óáõÙÁ Ù»Í³å»ë ³½¹»É ¿ ýÇÝ³Ý-
ë³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍÇ ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óÙ³Ý íñ³:  

Æñ³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍÇ µ³ñÓñ ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óáõÙÁ Éñ³óáõóÇã ·áñÍ³ñù³ÛÇÝ Í³Ëë»ñ ¿ ëï»ÕÍáõÙ ¹ñ³Ù 
å³Ñ»Éáõ ¹»åùáõÙ, ¨ ³Û¹ å³ï×³éáí ïÝï»ë³Ï³Ý ·áñÍ³Ï³ÉÝ»ñÝ ³í»ÉÇ ß³ï Ñ³Ïí³Í »Ý ¹áÉ³ñ³ÛÇÝ 
ËÝ³ÛáÕáõÃÛáõÝÝ»ñ å³Ñ»Éáõ:  

êïáñ¨ Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ »Ýù Ñ³Ù³Ï³ñ·³ÛÇÝ ËÝ¹ÇñÝ»ñÇ Ùá¹»ÉÇ ÏÇñ³éáõÃÛáõÝÁ Ð³Û³ëï³ÝÇ 
Ñ³Ù³ñ, áñï»Õ ùÝÝ³ñÏíáõÙ ¿ ·áñÍ³ñù³ÛÇÝ Í³Ëë»ñÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ïÝï»ë³Ï³Ý ·áñÍ³Ï³ÉÝ»ñÇ 
í³ñù³·ÍÇ íñ³:  
  

Ð³Ù³Ï³ñ·³ÛÇÝ ËÝ¹ÇñÝ»ñÇ Ùá¹»ÉÇ ï»Õ³ÛÝ³óáõÙÁ 
 

Øá¹»ÉÁ ·Ý³Ñ³ï»Éáõ Ñ³Ù³ñ Ï³½Ù»Ýù ³ñÅáõÛÃÇ û·ï³·áñÍÙ³Ý Í³Ëë»ñÇ Ù³ïñÇó³Ý: 

{ }*,, mmm ti ∈ -Ý i-ñ¹ ·áñÍ³Ï³ÉÇ ÏáÕÙÇó ³ñÅáõÛÃÇ ÁÝïñáõÃÛáõÝÝ ¿, t-Ý óáõÛó ¿ ï³ÉÇë ÁÝïñáõÃÛáõÝÁ 

Ï³ï³ñ»Éáõ å³ÑÁ: ²Ûë Ýß³Ý³ÏáõÙÝ»ñáí i-ñ¹ ·áñÍ³Ï³ÉÇ Í³Ëë»ñÁª Ï³åí³Í Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ ³ñÅáõÛÃÇ 
ÁÝïñáõÃÛ³Ý Ñ»ï, Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ý»ñÏ³Û³óÝ»É Ñ»ï¨Û³É ³ÕÛáõë³ÏÇ ÙÇçáóáí. 

²ÕÛáõë³Ï 2 
 

 mm tj =+1,  *1, mm tj =+  

mm ti =,   0 (1) e+σ  (2) 
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*, mm ti =  -e+σ  (3)  q (4) 

 
²ÕÛáõë³ÏÇ ïñ³Ù³µ³ÝáõÃÛáõÝÁ Ñ»ï¨Û³ÉÝ ¿. »ñµ ·áñÍ³Ï³ÉÁ å³ÑáõÙ ¿ ¹ñ³Ù ¨ í×³ñáõÙÁ å»ïù ¿ 

Ï³ï³ñÇ ¹ñ³Ùáí, Ýñ³ Ñ³Ù³ñ ÁÝïñáõÃÛ³Ý Ñ»ï Ï³åí³Í Í³ËëÁ 0 ¿ (³Ûëï»Õ ·Ý³×Á ã»Ýù ¹Çï³ñÏáõÙ, 
ù³ÝÇ áñ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÁ Ï³ñ× ¿): ºñÏñáñ¹ ¨ »ññáñ¹ í³Ý¹³ÏÝ»ñÁ óáõÛó »Ý ï³ÉÇë Í³ËëÁ, »ñµ 
·Ýáñ¹Ý»ñÇ ¨ í³×³éáÕÝ»ñÇ ÁÝïñáõÃÛáõÝÁ ãÇ Ñ³ÙÁÝÏÝáõÙ: ºñµ ·áñÍ³Ï³ÉÁ å³ÑáõÙ ¿ ¹ñ³Ù, µ³Ûó 
í³×³éáÕÁ ó³ÝÏ³ÝáõÙ ¿ í×³ñáõÙÁ ëï³Ý³É ¹áÉ³ñáí (2-ñ¹ í³Ý¹³Ï), ÑÝ³ñ³íáñ ¿ »ñÏáõ ¹»åù. 

 Ï³Ù ·Ýáñ¹Á ÷áË³ñÏáõÙ ¿ ¹áÉ³ñÇ ¨ í×³ñáõÙ ¿ ¹áÉ³ñáíª Ïñ»Éáí ·áñÍ³ñù³ÛÇÝ Í³Ëë ¨ 
³ñÅ»½ñÏÙ³Ý Í³Ëë (e+σ ), ¨ ù³ÝÇ áñ í³×³éáÕÁ Ï³ñáÕ ¿ áñáß³ÏÇ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛ³Ùµ 
å³ïÅí»É, ³í»É³ÝáõÙ ¿ Ý³¨ å³ïÅí»Éáõ Í³ËëÁ11 (e+σ +q), 

 Ï³Ù í³×³éáÕÁ í»ñóÝáõÙ ¿ ¹ñ³Ùáí ¨ ÝáõÛÝ å³ÑÇÝ ÷áË³ñÏáõÙ ¿ ¹áÉ³ñÇª Ïñ»Éáí ÷áË³ñÏÙ³Ý 
Í³ËëÁ ¨ ³ñÅ»½ñÏÙ³Ý Í³ËëÁ (áñÁ ·ÝÇ ÙÇçáóáí ÏÏñÇ Ï³°Ù ·Ýáñ¹Á, Ï³°Ù í³×³éáÕÁ, »Ã» 
³ñÅ»½ñÏÙ³Ý Í³ËëÁ ãÝ»ñ³éíÇ ·ÝÇ Ù»ç) ¨ ÏËáõë³÷Ç å³ïÅí»Éáõóª áõÝ»Ý³Éáí (e+σ ) Í³Ëë: 
ø³ÝÇ áñ q>0-Çó, ·áñÍ³Ï³ÉÝ»ñÁ ÙÇßï ÏÁÝïñ»Ý ·áñÍ³ñùÝ Çñ³Ï³Ý³óÝ»Éáõ »ñÏñáñ¹ 
ï³ñµ»ñ³ÏÁ:  

ºñµ ·Ýáñ¹Á å³ÑáõÙ ¿ ¹áÉ³ñ, ¨ í³×³éáÕÁ ó³ÝÏ³ÝáõÙ ¿ ¹ñ³Ù (3-ñ¹ í³Ý¹³Ï), ·Ýáñ¹Á ÏáõÝ»Ý³ 
³ñÅ¨áñÙ³Ý Í³ËëÁ ÷áË³ñÏ»Éáõ Ñ»ï Ï³åí³Í Í³ËëÁ ( -e+σ ): ²Ûë å³ñ³·³ÛáõÙ µ³ó³éíáõÙ ¿, áñ 
í³×³éáÕÁ í»ñóÝÇ ¹áÉ³ñ ¨ ÷áË³ñÏÇ ÇÝùÝáõñáõÛÝ, ù³ÝÇ áñ ÏáõÝ»Ý³ Éñ³óáõóÇã Í³Ëëª å³ïÅí»Éáõ 
Í³ËëÁ:  

 ºñµ ·Ýáñ¹Á å³ÑáõÙ ¿ ¹áÉ³ñ, ¨ í³×³éáÕÁ ¨ë ÁÝ¹áõÝáõÙ ¿ ¹áÉ³ñ, ÑÝ³ñ³íáñ ¿ »ñÏáõ ¹»åù. 

 Ï³Ù ·Ýáñ¹Á Ïí×³ñÇ ¹áÉ³ñáí, ¨ í³×³éáÕÝ ¿É ÏÁÝ¹áõÝÇ ¹áÉ³ñáíª Ïñ»Éáí q å³ïÅí»Éáõ Í³ËëÁ, 

 Ï³Ù »ñÏáõëÝ ¿É Ï÷áË³ñÏ»Ý ¹áÉ³ñáíª ·áñÍ³ñù Çñ³Ï³Ý³óÝ»Éáõó Ëáõë³÷»Éáõ Ñ³Ù³ñ, ¨ 
ÏáõÝ»Ý³Ý 2*σ Í³ËëÁ:  

ºÃ» »ÝÃ³¹ñ»Ýù, áñ å³ïÅí»Éáõ Í³ËëÁ ÷áùñ ¿ ·áñÍ³ñù³ÛÇÝ Í³Ëë»ñÇó (2*σ >q), ãáññáñ¹ 
ï³ñµ»ñ³ÏÇ Ñ³Ù³ñ Í³ËëÁ ÏÉÇÝÇ q:  

²Ûë ¹»åùáõÙ Ñ³Ù³Ï³ñ·³ÛÇÝ ËÝ¹ÇñÝ»ñÇ ³éÏ³ÛáõÃÛ³Ý ³ÝÑñ³Å»ßï å³ÛÙ³ÝÝ»ñÁ ÏáõÝ»Ý³Ý 
Ñ»ï¨Û³É ï»ëùÁ` (1) σ+−< e0  Ï³Ù (2) σ+< eq , ³ÛëÇÝùÝ, i-ñ¹ ·áñÍ³Ï³ÉÇÝ Ó»éÝïáõ ¿ å³Ñ»É ³ÛÝ 

³ñÅáõÛÃÁ, áñ Ïí»ñóÝÇ j-ñ¹ í³×³éáÕÁ, ù³ÝÇ áñ Ñ³Ï³é³Ï ¹»åùáõÙ ³í»ÉÇ Ù»Í Í³Ëë ÏáõÝ»Ý³:  
ºÃ» í³×³éáÕÇ Ñ³Ù³ñ å³ïÅí»Éáõ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ 0 ¿, ³ÛëÇÝùÝª ãÏ³Ý ûñ»Ýë¹ñ³Ï³Ý ë³Ñ-

Ù³Ý³÷³ÏáõÙÝ»ñ ³ñï³ñÅáõÛÃáí ·áñÍ³ñù ÏÝù»Éáõ, ³ñï³ñÅáõÛÃ å³Ñ»Éáõ áõÕÕáõÃÛ³Ùµ, Ñ³Ù³Ï³ñ-
·³ÛÇÝ ËÝ¹ÇñÝ»ñ ³é³ç³ÝáõÙ »Ý, »ñµ e−>σ , ³ÛëÇÝùÝª ³ñÅ»½ñÏÙ³Ý Å³Ù³Ý³Ï Ù»Í Ñ³í³Ý³Ï³-
ÝáõÃÛ³Ùµ Ï³é³ç³Ý³Ý ·áñÍ³ñù³ÛÇÝ ËÝ¹ÇñÝ»ñ, ¨ ³ñÅ¨áñÙ³Ý Å³Ù³Ý³Ï Ñ³Ù³Ï³ñ·³ÛÇÝ ËÝ¹ÇñÝ»ñÁ 
ÏÙÝ³Ý, ù³ÝÇ ¹»é ³ñÅ¨áñÙ³Ý ³é³ç³óñ³Í Í³ËëÁ ÷áùñ ¿ ·áñÍ³ñù³ÛÇÝ Í³Ëë»ñÇó: ²Ûëï»ÕÇó Ï³ñ»ÉÇ ¿ 
»½ñ³Ï³óÝ»É, áñ »ñµ ãÏ³ å³ïÅí»Éáõ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝ, ·áñÍ³Ï³ÉÁ ÏÑñ³Å³ñíÇ ¹áÉ³ñÇó (¹ñ³ÙÇó) 
áã Ã» å³ñ½³å»ë ³ñÅ¨áñÙ³Ý ¹»åùáõÙ, ³ÛÉ áñáß³ÏÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇó ³í»ÉÇ ³ñÅ¨áñÙ³Ý (³ñÅ»½ñÏÙ³Ý) 
¹»åùáõÙ, »ñµ í»ñ³ÝáõÙ »Ý Ý³¨ Ñ³Ù³Ï³ñ·³ÛÇÝ ËÝ¹ÇñÝ»ñÁ:  

Ì³Ëë»ñÇ Ù³ïñÇó³Ý Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ù»ÏÝ³µ³Ý»É Ý³¨ Ë³Õ»ñÇ ï»ëáõÃÛ³Ý ÙÇçáóáí, áñï»Õ í³×³-
éáÕÝ»ñÁ Ë³ÕáõÙ »Ý ëÛáõÝ³ÏÝ»ñáí, ÇëÏ ·Ýáñ¹Ý»ñÁª ïáÕ»ñáí: ÀÝ¹ áñáõÙ, Ù³ïñÇó³ÛÇ Ãí»ñÁ óáõÛó »Ý 
ï³ÉÇë ÏáÝÏñ»ï ÁÝïñáõÃÛ³Ý ¹»åùáõÙ Ë³Õ³óáÕÇ Í³ËëÁ: ºÃ» ·áñÍ³Ï³ÉÝ»ñÇ ÁÝïñáõÃÛáõÝÁ ãÇ 
Ñ³ÙÁÝÏÝáõÙ, ¨ Ýñ³Ýù áõÝ»ÝáõÙ »Ý §ïáõ·³Ýù¦ (³ÕÛáõë³Ï 2-Ç 2-ñ¹ ¨ 4-ñ¹ í³Ý¹³ÏÝ»ñÁ), ³å³ ³éÏ³ »Ý 
Ñ³Ù³Ï³ñ·³ÛÇÝ ËÝ¹ÇñÝ»ñ:  

ÜáõÛÝÇëÏ ³ÛÝ ¹»åùáõÙ, »ñµ ·áñÍ³Ï³ÉÝ»ñÇ Ù»Í Ù³ëÝ ³ñï³ùÇÝ ³ßË³ñÑÇó ¹áÉ³ñ³ÛÇÝ »Ï³-
ÙáõïÝ»ñ ¿ ëï³ÝáõÙ, áñÁ Ù»Í³óÝáõÙ ¿ Ýñ³Ýó ¹áÉ³ñ å³Ñ»Éáõ Ñ³Ïí³ÍáõÃÛáõÝÁ, Ýñ³Ýù ã»Ý å³ÑÇ ³Û¹ 
»Ï³ÙáõïÝ»ñÁ ¹áÉ³ñáí, ¨ ÙÛáõë ·áñÍ³Ï³ÉÝ»ñÇÝ ¹áÉ³ñ å³Ñ»Éáõ ³½¹³ÏÝ»ñ ã»Ý ÷áË³ÝóÇ, »Ã» Ñ³Ù³-
Ï³ñ·³ÛÇÝ ËÝ¹ÇñÝ»ñÝ ³éÏ³ »Ý ¹ñ³Ù å³Ñ»Éáõ áõÕÕáõÃÛ³Ùµ, ³ÛëÇÝùÝª Ù»Í³Ù³ëÝáõÃÛáõÝÁ å³ÑáõÙ ¿ 
¹ñ³Ù, ¹áÉ³ñÇ ³ÝóÝ»Éáõ Í³ËëÁ Ù»Í³ÝáõÙ ¿:  

Àëï ³ÕÛáõë³Ï 2-Çª ¹ñ³Ù ¨ ¹áÉ³ñ å³Ñ»Éáõ Í³Ëë»ñÁ ÏÉÇÝ»Ý Ñ»ï¨Û³ÉÁ.  

)ˆˆ(ˆ)( 11 ++ += tttt epmc σ , 

qpepmc ttttt *ˆ)ˆˆ(*)ˆ1()*( 111 +++ ++−−= σ  

áñï»Õª 1ˆ +tp -Ý Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ ¿, áñ i-ñ¹ ·Ýáñ¹Á ¨ j-ñ¹ í³×³éáÕÁ ÏÝ³ËÁÝïñ»Ý ¹áÉ³ñ t+1 

Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ: 

                                                     
11 ä³ïÅí»Éáõ Í³ËëÁ å³ïÅÇ ã³÷Ç (ïáÏáëª ·áñÍ³ñùÇó) ¨ å³ïÅí»Éáõ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ³ñï³¹ñÛ³ÉÝ ¿: 
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²Ûëï»ÕÇó Ñ»ï¨áõÙ ¿, áñ i-ñ¹ ·Ýáñ¹Ç ¹áÉ³ñ ÁÝïñ»Éáõ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ Ñ»ï¨Û³ÉÝ ¿. 
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1111,
*
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++++ −+−<−=

+<+=

σσϕεε

ϕεϕε
 

áñï»Õª 1/1 >ϕ -Á óáõÛó ¿ ï³ÉÇë ·áñÍ³Ï³ÉÝ»ñÇ` ÁÝïñáõÃÛáõÝ ³Ý»Éáõ Ùáï»óáõÙÝ»ñÇ µ³½Ù³½³Ýáõ-

ÃÛáõÝÁ: ºÝÃ³¹ñ»Éáí ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óÙ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé íÇ×³ÏÝ»ñ, û·ïí»Éáí ¹ÇëÏñ»ï 
ÁÝïñáõÃÛ³Ý ï»ëáõÃÛáõÝÇó ¨ ³Ý»Éáí áñáß Ó¨³÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñ` ëï³óíáõÙ ¿ ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óÙ³Ý ß³ñÅÁ 
µÝáõÃ³·ñáÕ Ñ»ï¨Û³É ýáõÝÏóÇ³Ý.  

 [ ]{ }qppe
p

p
ttïtt

t

t *ˆ*2/1)1ln( 11 +− −+−−=
− σσϕ  (1) 

 (1) Ñ³í³ë³ñáõÙÁ ·Ý³Ñ³ï»Éáõ Ñ³Ù³ñ å»ïù ¿ áñáß³ÏÇ »ÝÃ³¹ñáõÃÛáõÝÝ»ñ ³Ý»É ·áñÍ³ñù³ÛÇÝ 
Í³Ëë»ñÇ í»ñ³µ»ñÛ³É: Ø»ñ Ï³ñÍÇùáí, í»ñçÇÝ 10-12 ï³ñÇÝ»ñÇÝ Ð³Û³ëï³ÝáõÙ ³ñÅáõÛÃÇ 
÷áË³Ý³ÏÙ³Ý ·áñÍ³ñù³ÛÇÝ Í³Ëë»ñÁ Ýß³Ý³Ï³ÉÇ ÷á÷áËáõÃÛ³Ý ã»Ý »ÝÃ³ñÏí»É, ¨ ³Û¹ å³ï×³éáí 
Ùá¹»ÉáõÙ í»ñçÇÝë ÁÝ¹áõÝ»É »Ýù Ñ³ëï³ïáõÝ12:  

(1) Ñ³í³ë³ñÙ³Ý Ñ³ïáõÏ³óÙ³Ý ÑÇÙ³Ý íñ³ ÷áñÓ»É »Ýù Ï³éáõó»É ïÝï»ë³ã³÷³Ï³Ý Ùá¹»É, áñÁ 
Ù»½ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ Ïï³ áõëáõÙÝ³ëÇñ»É ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óÙ³Ý Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé íÇ×³ÏÝ»ñÁ: 

ØÇÝã¨ 2005 Ã. §²ñÅáõÃ³ÛÇÝ Ï³ñ·³íáñÙ³Ý ¨ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ í»ñ³ÑëÏáÕáõÃÛ³Ý Ù³ëÇÝ¦ ÐÐ ûñ»ÝùÝ 
áõÅÇ Ù»ç ÙïÝ»ÉÁ Ð³Û³ëï³ÝáõÙ ¹áÉ³ñ³ÛÇÝ í×³ñáõÙÝ»ñ Çñ³Ï³Ý³óÝ»Éáõ áñ¨¿ ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙ ãÏ³ñ, 
¨, Áëï ¿áõÃÛ³Ý, ³Ûë ûñ»ÝùÁ Éñ³óáõóÇã Í³Ëë»ñ ³í»É³óñ»ó ·áñÍ³ñù³ÛÇÝ Í³Ëë»ñÇÝ, ù³ÝÇ áñ Ï³ÝËÇÏ 
³ñï³ñÅáõÛÃáí í×³ñáõÙ í»ñóÝ»Éáõ ¹»åùáõÙ ³é³ç³ó³í å³ïÅí»Éáõ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝ: ºÝÃ³¹ñ»Éáí, 
Ã» ÇÝãù³Ý µ³ñÓñ ¿ ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óÙ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ, ³ÛÝù³Ý Ù»Í ¿ å³ïÅí»Éáõ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ, 

»ÝÃ³¹ñí»É ¿ 1−= tpq γ , áñï»Õ γ -Ý ¹ñ³Ï³Ý Ñ³ëï³ïáõÝ ¿, ÁÝ¹ áñáõÙ, å³ïÅí»Éáõ Ñ³í³Ý³ÏáõÃÛáõÝÁ 

ÙÇ³ÛÝ 2005-Çó Ý»ñ³é»Éáõ Ñ³Ù³ñ û·ï³·áñÍ»É »Ýù Ï»ÕÍ ÷á÷áË³Ï³Ý, áñÁ §1¦ ³ñÅ»ùÝ ¿ ÁÝ¹áõÝáõÙ 
2005-2007 ÃÃ., ÙÝ³ó³Í Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ §0¦ ¿:  

Ð³í³ë³ñÙ³Ý Ù»ç ÷áË³ñÅ»ùÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ Ý»ñ³éí»É ¿ª »ÝÃ³¹ñ»Éáí, áñ ïÝï»ë³Ï³Ý ·áñÍ³-
Ï³ÉÝ»ñÇ ëå³ëáõÙÝ»ñÇ íñ³ ³½¹áõÙ »Ý ïíÛ³É Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ ³ñÅ»½ñÏÙ³Ý ã³÷Á, ÇÝãå»ë Ý³¨ 
³Ýí³Ý³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ùÇ Ý³Ëáñ¹áÕ »ñÏáõ ï³ñÇÝ»ñÇ ³é³í»É³·áõÛÝ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ, áñÁ ÙÝáõÙ ¿ ·áñÍ³-
Ï³ÉÝ»ñÇ ÑÇßáÕáõÃÛ³Ý Ù»ç, ¨ Ýñ³Ýù ëå³ëáõÙ »Ý, áñ ÷áË³ñÅ»ùÁ Ïí»ñ³¹³éÝ³ ³Û¹ ³é³í»É³·áõÛÝ 
Ù³Ï³ñ¹³ÏÇÝ (³ñ·»É³ÝÇíÇ ¿ý»Ïï): ²ñ·»É³ÝÇíÇ ÷á÷áË³Ï³ÝÇ 2 ï³ñí³ ÑáñÇ½áÝÝ ÁÝïñí»É ¿ 
¶ñ»Ýç»ñÇ å³ï×³é³Ñ»ï¨³Ýù³ÛÇÝ Ã»ëïÇ ÙÇçáóáí, áñÇ 1-8 É³·Á óáõÛó ¿ ï³ÉÇë ÙÇ³ÏáÕÙ³ÝÇ Ï³å 
³Ýí³Ý³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ùÇó ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óÙ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÇÝ (Ð³í»Éí³Í 2):  

²Ûë »ÝÃ³¹ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³ Ùá¹»ÉÝ (1) ÁÝ¹áõÝ»É ¿ Ñ»ï¨Û³É ï»ëùÁ. 

ttttt
t

t dppree
p

p
εβββββ +++++=

−
−− )****)1ln( 1413210

  (2) 

áñï»Õª  
ϕβ /10 =  

αϕβ */11 −=   (3) 

δϕβ */12 −=  
 ϕβ /1*23 −=  

γϕβ */14 =  

d-Ý Ý»ñ³éí³Í Ï»ÕÍ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ ¿, áñÝ ÁÝ¹áõÝáõÙ ¿ §0¦ ³ñÅ»ùÁ 1997-Çó ÙÇÝã¨ 2005 Ãí³Ï³ÝÇ »ññáñ¹ 
»é³ÙëÛ³ÏÝ ÁÝÏ³Í Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ, ¨ §1¦ ³ñÅ»ùÁª 2005 Ãí³Ï³ÝÇ ãáññáñ¹ »é³ÙëÛ³ÏÇó ÙÇÝã¨ 
2007 Ã.: 

 (2) Ùá¹»ÉÇ Ñ³ïáõÏ³óÙ³ÝÁ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý ·Ý³Ñ³ï»É »Ýù Ñ»ï¨Û³É é»·ñ»ëÇ³Ýª  
 

Î³ËÛ³É ÷á÷áË³Ï³Ý: LOG((1-DOLD)/DOLD)  

Ø»Ãá¹: öáùñ³·áõÛÝ ù³é³ÏáõëÇÝ»ñÇ   

ÀÝïñ³ÝùÁ (Öß·ñïí³Í): 1997Q2 2007Q3  

¸Çï³ñÏáõÙÝ»ñÇ ÃÇíÁ: 42 ×ß·ñï»Éáõó Ñ»ïá  

                                                     
12 ÜÇÝÏ» úûÙ»ëÇ ³é³ç³ñÏ³Í ·áñÍ³ñù³ÛÇÝ Í³Ëë»ñÇ ýáõÝÏóÇáÝ³É ï»ëùÇ í³ñÏ³ÍÁ (

11 −−= tt pγσ , 10 ≤≤ γ ) Ð³Û³ëï³ÝÇ 

Ñ³Ù³ñ ãÇ Ñ³ëï³ïíáõÙ ÷³ëï³óÇ ïíÛ³ÉÝ»ñÇ í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý ÙÇçáóáí: 
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 ¶áñÍ³ÏÇó êï. ß»ÕáõÙ t-íÇ×³Ï³·Çñ Ð³í³Ý³Ï. 

C 2.976383 0.253977 11.71910 0.0000 

DOLD(-1) -4.261946 0.644198 -6.615892 0.0000 

DOLD(-1)*D2 0.295199 0.054045 5.462107 0.0000 

RATCHET -0.002100 0.000717 -2.931378 0.0058 

PNEX -0.015645 0.005066 -3.088099 0.0039 

D3 -0.250581 0.079250 -3.161920 0.0032 

R-ù³é 0.961133  Î³ËÛ³É ÷á÷. ÙÇçÇÝ -1.680287 

Öß· R-³é 0.955735  Î³ËÛ³É ÷á÷. ê. Þ. 0.364936 

è»·ñ»ëÇ³ÛÇ ê.Þ 0.076779 ²Ï³ÛÏÇ ÇÝý. ã³÷³ÝÇß -2.164195 

ØÝ³ó. ù³é. ·áõÙ³ñ 0.212223  Þí³ñóÇ ÇÝý. ã³÷³ÝÇß -1.915957 

F-íÇ×³Ï³·Çñ 178.0495  ¸³ñµÇÝ-ì³ÃëáÝ 1.823540 

Ð³í (F-íÇ×³Ï³·Çñ) 0.000000   
Ï³Ù 

dumpdpree
p

p
tttt

t

t *25.0**29.0*3.4002.0*015.09.2)1ln( 11 −+−−−=
−

−−
  (4) 

áñï»Õª  

−tp Ý ïÝ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³í³Ý¹Ý»ñÇ ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óÙ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ ¿, áñÁ ³ÙµáÕç Å³Ù³Ý³Ï³-

Ñ³ïí³ÍÇ Ñ³Ù³ñ Ñ³ßí³ñÏí»É ¿ Ñ³ëï³ïáõÝ ÷áË³ñÅ»ùáí,  

te - Ý ³Ýí³Ý³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ùÇ ïáÏáë³ÛÇÝ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ ¿ Ý³Ëáñ¹ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ Ñ³Ù»Ù³-

ïáõÃÛ³Ùµ,  
d - Ý Ï»ÕÍ ÷á÷áË³Ï³Ý ¿, áñÝ ÁÝ¹áõÝáõÙ ¿ §0¦ ³ñÅ»ùÁ 1997-Çó ÙÇÝã¨ 2005 Ãí³Ï³ÝÇ »ññáñ¹ »é³ÙëÛ³ÏÝ 
ÁÝÏ³Í Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ, ¨ §1¦ ³ñÅ»ùÁª 2005 Ãí³Ï³ÝÇ ãáññáñ¹ »é³ÙëÛ³ÏÇó ÙÇÝã¨ 2007 Ã., 
dum - Á Ï»ÕÍ ÷á÷áË³Ï³Ý ¿, áñÝ Çñ íñ³ ¿ í»ñóÝáõÙ 1999 Ãí³Ï³ÝÇ »ññáñ¹ »é³ÙëÛ³ÏáõÙ ï»ÕÇ áõÝ»ó³Í 
ù³Õ³ù³Ï³Ý óÝóáõÙÁ:  
êï³óí³Í (4) Ñ³í³ë³ñÙ³Ý Ñ³Ù³ñ ´ñ»áõß ¶á¹ýñÇÇ LM Ã»ëïÇ ÙÇçáóáí ëïáõ·í»É ¿ ÙÇÝã¨ 3-ñ¹ 

Ï³ñ·Ç ³íïáÏáé»ÉÛ³óÇ³ÛÇ ³éÏ³ÛáõÃÛáõÝÁ, áññ óáõÛó ¿ ï³ÉÇë, áñ ëË³ÉÁ ½»ñÍ ¿ Ýßí³Í Ï³ñ·Ç 
³íïáÏáé»ÉÛ³óÇ³ÛÇó. ëïáõ·í»É »Ý Ý³¨ ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÇ Ï³ÛáõÝáõÃÛáõÝÁ ¨ ëË³ÉÇ ÝáñÙ³É µ³ßËáõÙ 
áõÝ»Ý³Éáõ í³ñÏ³ÍÁ (ï»ë Ð³í»Éí³Í 3):  

¸áÉ³ñ³ÛÝ³óÙ³Ý Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñÝ áõëáõÙÝ³ëÇñ»Éáõ Ñ³Ù³ñ (4) Ñ³í³ë³ñÙ³Ý 
ÙÇçáóáí Ï³éáõó»É »Ýù ÷áõÉ³ÛÇÝ ïñ³Ù³·ñ»ñ (¹Ç³·ñ³Ù), ³ÛëÇÝùÝª )( 1−= tt pfp  ýáõÝÏóÇ³ÛÇ ·ñ³ýÇÏÁª 

Ïááñ¹ÇÝ³ï³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ³µëóÇëÝ»ñÇ íñ³ ÁÝïñ»Éáí 1−tp -Á, ÇëÏ ûñ¹ÇÝ³ïÝ»ñÇ ³é³ÝóùÇÝª tp -Ý: 

²ÛÝáõÑ»ï¨ å³ïÏ»ñ»Éáí Ý³¨ 45û-Ç Ã»ùáõÃÛ³Ùµ áõÕÇÕª ëï³óíáõÙ »Ý ÷áõÉ³ÛÇÝ ïñ³Ù³·ñ»ñÇ ¨ áõÕÇÕÇ 
Ñ³ïÙ³Ý Ï»ï»ñÁ, áñáÝù óáõÛó »Ý ï³ÉÇë Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñÁ:  

 

 

 

 

 

 

 

 
¶Í³å³ïÏ»ñáõÙ 1997-2008 ÃÃ. Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé íÇ×³ÏÝ»ñÝ »Ý: Úáõñ³ù³ÝãÛáõñ ÷áõÉ³ÛÇÝ 

ïñ³Ù³·Çñ Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ ïíÛ³É ï³ñí³ í»ñçÇ ³ñ·»É³ÝÇíÇ ÷á÷áË³Ï³ÝÇ ¨ ³ñÅ»½ñÏÙ³Ý ã³÷ÇÝ 
Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ (ï»°ë ³ÕÛáõë³Ï 3): ¶Í³å³ïÏ»ñáõÙ ï»Õ³¹ñí³Í ¿ Ý³¨ 
¹áÉ³ñ³ÛÝ³óÙ³Ý ÷³ëï³óÇ ß³ñùÇ Ï»ï»ñÇ ³ÙåÁ:  

¶Í³å³ïÏ»ñ 6 

Ð³í³ë³ñ³ÏßÇé íÇ×³ÏÝ»ñÇ Ï³ÛáõÝáõÃÛáõÝÁ ëïáõ·íáõÙ ¿ª û·ïí»Éáí Ùá¹»ÉáõÙ ³é³ç³ñÏí³Í ýáõÝÏóÇ³ÛÇó, 
áñÝ ³é³çÇÝ Ï³ñ·Ç áã ·Í³ÛÇÝ ¹Çý»ñ»ÝóÇ³É Ñ³í³ë³ñáõÙ ¿. 

 ( [ ]{ } ) 1
1*2/1exp1 −
−+−−+= tïttt pep σσϕ  

áñÇ Ñ³Ù³ñ Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé Ï»ï»ñÇ Ï³ÛáõÝáõÃÛáõÝÁ ëïáõ·»Éáõ ã³÷³ÝÇßÝ ¿. 

1)(
1

<
−

p
dp
dp

t

t  

²Ûë ã³÷³ÝÇßÁ »ñÏñ³ã³÷áñ»Ý Ýß³Ý³ÏáõÙ ¿, áñ Ï³ÛáõÝ Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé »Ý ³ÛÝ Ñ³ïáõÙÝ»ñÁ, áñï»Õ 
÷áõÉ³ÛÇÝ ïñ³Ù³·ñ»ñÁ Ñ³ïáõÙ »Ý 45 ³ëïÇ×³ÝÇ áõÕÇÕÁ í»ñ¨Çó Ùáï»Ý³Éáí: 
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²ÕÛáõë³Ï 3 
 

 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 

²ñ·»É. ÷á÷.. 502.5 503.3 539.8 542.7 554.2 579.9 586.5 586.5 565.2 498.4 452.3 436.7 

öáË. ïÏë ÷á÷ -0.54 2.11 -3.07 1.63 1.64 3.66 -2.24 -3.96 -0.07 -7.04 -6.14 -0.30 

 
1997 - 98 ÃÃ. ÷áõÉ³ÛÇÝ ïñ³Ù³·ñ»ñÇ Ñ³ïáõÙÝ»ñÁ 45û-Ç áõÕÇÕÇ Ñ»ï Ëï³ÝáõÙ »Ý 0.84 

Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ ßáõñç, ³ÛëÇÝùÝª ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ Ó¨³íáñí»É ¿ Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé Ï³ÛáõÝ Ù³Ï³ñ¹³Ï, ÁÝ¹ 
áñáõÙ, ³Ûë Çñ³íÇ×³ÏáõÙ µ³ó³Ï³ÛáõÙ »Ý ÑÝ³ñ³íáñ ó³Íñ Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñÁ: ö³ëï³óÇ 
¹áÉ³ñ³ÛÝ³óáõÙÁ 2 ï³ñí³ ÁÝÃ³óùáõÙ 0.74 Ù³Ï³ñ¹³ÏÇó Ñ³ëÝáõÙ ¿ 0.84 Ï³ÛáõÝ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇÝ: 1999 Ã. 
ù³Õ³ù³Ï³Ý µ³ó³ë³Ï³Ý óÝóÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ Ó¨³íáñíáõÙ ¿ Ýáñ, ³í»ÉÇ µ³ñÓñ ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óÙ³Ý 
Ù³Ï³ñ¹³Ï` 0.88-Ç ßáõñç, ¨ ÙÇÝã¨ 2005 Ãí³Ï³ÝÁ ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óÙ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ ï³ï³ÝíáõÙ ¿ Ýáñ 
Ï³ÛáõÝ Ñ³í³ë³ñ³ÏßéáõÃÛ³Ý Ï»ïÇ ßáõñçÁ: âÝ³Û³Í Ó¨³íáñí³Í ³ñÅ¨áñÙ³Ý ÙÇïÙ³ÝÁ, 2003-2004 ÃÃ. 
¹áÉ³ñ³ÛÝ³óÙ³Ý Ï³ÛáõÝ Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ ÙÝ³ó»É ¿ Ï³ÛáõÝ µ³ñÓñ Ù³Ï³ñ¹³ÏáõÙ, ÇÝãÁ 
Ï³ñ»ÉÇ ¿ µ³ó³ïñ»É ³ñ·»É³ÝÇíÇ ¿ý»Ïïáí: 2005 Ãí³Ï³ÝÇÝ §²ñÅáõÃ³ÛÇÝ Ï³ñ·³íáñÙ³Ý ¨ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ 
í»ñ³ÑëÏáÕáõÃÛ³Ý Ù³ëÇÝ¦ ÐÐ ûñ»ÝùÝ áõÅÇ Ù»ç ÙïÝ»Éáõ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óÙ³Ý Ï³ÛáõÝ Ñ³í³-
ë³ñ³ÏßÇé Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ ÇçÝáõÙ ¿, ¨ 2006-2007 Ãí³Ï³ÝÝ»ñÇÝ ³ñ¹»Ý Ó¨³íáñíáõÙ ¿ ó³Íñ Ñ³í³ë³-
ñ³ÏßéáõÃÛ³Ý Ï³ÛáõÝ Ù³Ï³ñ¹³Ï 0.3- Ç ßñç³Ï³ÛùáõÙ:  

ÀÝ¹Ñ³Ýáõñ ³éÙ³Ùµ 1997-1998 ÃÃ. ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ Ó¨³íáñí»É ¿ ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óÙ³Ý Ï³ÛáõÝ µ³ñÓñ 
Ù³Ï³ñ¹³Ï, áñÁ å³Ñå³Ýí»É ¿ ÙÇÝã¨ 2005 Ã.: ²Ûë Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ ³é³ç³ó»É »Ý Ý³¨ Ñ³Ù³Ï³ñ-
·³ÛÇÝ ËÝ¹ÇñÝ»ñ. ·áñÍ³Ï³ÉÝ»ñÇ Ù»Í³Ù³ëÝáõÃÛáõÝÝ ÁÝïñ»É ¿ Í³Ëë³ÛÇÝ Ù³ïñÇó³ÛÇ 4-ñ¹ ï³ñµ»ñ³ÏÁª 
¹áÉ³ñ å³Ñ»É ¨ ¹áÉ³ñáí ÁÝ¹áõÝ»É í×³ñáõÙª Ëáõë³÷»Éáí ·áñÍ³ñù³ÛÇÝ Í³Ëë»ñÇó, ÇÝãå»ë Ý³¨ ¹ñ³Ù 
å³Ñ»Éáõ å³ñ³·³ÛáõÙ ³ñÅ»½ñÏÙ³Ý Í³ËëÇó: 2003-2004 ÃÃ., »ñµ ¹áÉ³ñ å³Ñ»Éáõ ¹»åùáõÙ ³é³ç³ó»É ¿ 
³ñÅ¨áñÙ³Ý Í³ËëÁ, ·áñÍ³Ï³ÉÝ»ñÁ ß³ñáõÝ³Ï»É »Ý ÁÝïñ»É ¹áÉ³ñ-¹áÉ³ñ ï³ñµ»ñ³ÏÁ, ù³ÝÇ áñ 
í×³ñáõÙÝ»ñÇ Ù»Í³Ù³ëÝáõÃÛáõÝÝ ÁÝ¹áõÝíáõÙ ¿ñ ¹áÉ³ñáí, ¨ í×³ñáÕÝ»ñÁ ½ñáÛ³Ï³Ý Í³Ëë»ñáí ¹»é¨ë 
Ï³ñáÕ ¿ÇÝ å³Ñ»É ¹áÉ³ñª ãÏñ»Éáí ³ñÅ¨áñÙ³Ý Í³ËëÁ:  
 

²ÕÛáõë³Ï 4 

 mm tj =+1,  *1, mm tj =+  

mm ti =,   0 (1) e+σ  (2) 

*, mm ti =  -e+σ  (3)  0 (4) 

 
Æñ³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍáõÙ ¹áÉ³ñ³ÛÇÝ í×³ñáõÙÝ»ñ ÁÝ¹áõÝ»Éáõ ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙ ÙïóÝ»Éáõó Ñ»ïá 

³é³ç³ó»É »Ý Ý³¨ ó³Íñ Ï³ÛáõÝ Ñ³í³ë³ñ³ÏßéáõÃÛ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñ, ¨ ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óÙ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ 
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Ó·ï»É ¿ ³í»ÉÇ ó³Íñª 0.3 Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé Ù³Ï³ñ¹³ÏÇÝ: ²Ûë ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ Í³Ëë»ñÇ 
Ù³ïñÇó³ÛáõÙ ³é³ç³ó»É ¿ ¹áÉ³ñ-¹áÉ³ñ ï³ñµ»ñ³ÏáõÙ å³ïÅí»Éáõ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝ, áñÁ ¹ñ¹»É ¿ 
·áñÍ³Ï³ÉÝ»ñÇÝ ß³ñÅí»É ¹»åÇ ¹ñ³Ù-¹ñ³Ù ï³ñµ»ñ³ÏÁ: ú·ïí»Éáí ³ÛÝ ÷³ëïÇó, áñ Ï³ÝËÇÏ ¹áÉ³ñáí 
í×³ñáõÙ í»ñóÝ»ÉÇë áñå»ë å³ïÅ³ã³÷ Ýß³Ý³Ïí³Í ¿ Çñ³Ï³Ý³óíáÕ ·áñÍ³ñùÇ ã³÷Á13ª ·Ý³Ñ³ïí³Í 
Ùá¹»ÉáõÙ ûñ»ÝùÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÝ Çñ íñ³ í»ñóÝáÕ Ï»ÕÍ ÷á÷áË³Ï³ÝÇ ·áñÍ³ÏóÇ ÑÇÙ³Ý íñ³ Ñ³ßí³ñÏ»É 
»Ýù Ý³¨, Ã» ïÝï»ë³í³ñáÕ ëáõµÛ»ÏïÝ»ñÁ áñù³Ý »Ý ·Ý³Ñ³ïáõÙ Çñ»Ýó å³ïÅí»Éáõ Ñ³í³Ý³Ï³-
ÝáõÃÛáõÝÁª 0.09 (Ï»ÕÍ ÷á÷áË³Ï³ÝÇ ·áñÍ³ÏÇóÝ ¿ Ñ³ñ³µ»ñ³Í Ñ³ëï³ïáõÝÇÝ): úñ»Ýë¹ñáñ»Ý å³ï-
Åí»Éáõ Í³ËëÇ ³éÏ³ÛáõÃÛ³Ý ¹»åùáõÙ, »ñµ ·áñÍ³Ï³ÉÝ»ñÇ ³ñÅáõÛÃÇ ÁÝïñáõÃÛáõÝÁ ãÇ Ñ³ÙÁÝÏÝáõÙ (2-ñ¹ ¨ 
3-ñ¹ í³Ý¹³ÏÝ»ñ), ·áñÍ³ñù³ÛÇÝ Í³ËëÝ ÁÝÏÝáõÙ ¿ ¹áÉ³ñ Ý³ËÁÝïñáÕ ·áñÍ³Ï³ÉÇ íñ³, ¨ ë³ ¨ë ËÃ³Ý ¿, 
áñ ïÝï»ë³Ï³Ý ·áñÍ³Ï³ÉÝ»ñÁ Ó·ï»Ý ¹ñ³Ù-¹ñ³Ù ï³ñµ»ñ³ÏÇÝ14:  

 

²ÕÛáõë³Ï 5 

 mm tj =+1,  *1, mm tj =+  

mm ti =,   0 (1) e+σ  (2) 

*, mm ti =  -e+σ  (3)  q (4) 

5. º½ñ³Ï³óáõÃÛáõÝÝ»ñ 

 
Ð³Û³ëï³ÝÇ Ñ³Ù³ñ ëïáõ·»Éáí ß³ï »ñÏñÝ»ñáõÙ ÷³ëï³óÇ ïíÛ³ÉÝ»ñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³ Ñ³ëï³ïí³Í 

í³ñÏ³ÍÁ, áñ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ (í³ñÏ»ñÇ) ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óáõÙÁ Ù»Í³å»ë å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ ³Ï-
ïÇíÝ»ñÇ (³í³Ý¹Ý»ñÇ) ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óÙ³Ý ß³ñÅáí, ß»ßïÁ ¹ñí»É ¿ ³ÏïÇíÝ»ñÇ (³í³Ý¹Ý»ñÇ) ¹áÉ³ñ³Û-
Ý³óÙ³Ý ß³ñÅ³éÇÃÝ»ñÇ áõ ß³ñÅÇ áõëáõÙÝ³ëÇñáõÃÛ³Ý íñ³:  

¸áÉ³ñ³ÛÝ³óÙ³Ý ß³ñÅ³éÇÃÝ»ñÁ µ³ó³ïñáÕ Üí³½³·áõÛÝ éÇëÏáí ÷³Ã»ÃÇ ÁÝïñáõÃÛ³Ý Ùá¹»ÉÇ 
ÑÇÙ³Ý íñ³ ·Ý³Ñ³ï»Éáí ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óÙ³Ý Ýí³½³·áõÛÝ éÇëÏ³ÛÇÝ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ ¨ 
Ñ³Ù»Ù³ï»Éáí ÷³ëï³óÇ ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óÙ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ Ñ»ïª å³ñ½íáõÙ ¿, áñ ïÝ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝ-
Ý»ñÁ 1997-2007 ÃÃ. ÁÝïñ»É »Ý ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óÙ³Ý ûåïÇÙ³ÉÇó ³í»ÉÇ µ³ñÓñ Ù³Ï³ñ¹³Ï, ÇëÏ Çñ³í³µ³-
Ý³Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó í³ñù³·ÇÍÁ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ Ùáï ¿ñ ûåïÇÙ³ÉÇÝ: ø³ÝÇ áñ ³í³Ý¹Ý»ñÇ ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óÙ³Ý 
÷³ëï³óÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ ÙÇßï µ³ñÓñ ¿ñ ûåïÇÙ³ÉÇó, Ï³ñ»ÉÇ ¿ »½ñ³Ï³óÝ»É, áñ µ³óÇ ïÝï»ë³Ï³Ý 
ÙÇç³í³ÛñÇ ³ÝáñáßáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ»ï Ï³åí³Í éÇëÏ»ñÇó (áñáÝù Ùá¹»ÉáõÙ ³ñï³Ñ³ÛïíáõÙ »Ý ·Ý³×Ç ¨ 
Çñ³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ùÇ ï³ï³ÝáÕ³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ñ»ï), ³í³Ý¹³ïáõÝ»ñÁ ¹ñ³Ù³ÛÇÝ ³í³Ý¹Ý»ñÇÝ Éñ³-
óáõóÇã éÇëÏ»ñ »Ý í»ñ³·ñ»É (risk premium)ª ÁÝïñ»Éáí ³í³Ý¹Ý»ñÇ ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óÙ³Ý µ³ñÓñ Ù³Ï³ñ¹³Ï: 

îÝ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³í³Ý¹Ý»ñÇ ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óÙ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý å³ï×³éÝ»ñÇó Ù»ÏÁ Çñ³Ï³Ý 
Ñ³ïí³ÍÇ ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óÙ³Ý ³éÏ³ÛáõÃÛáõÝÝ ¿: è»·ñ»ëÇáÝ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÁ óáõÛó ¿ ï³ÉÇë, áñ ïÝ³ÛÇÝ 
ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇ í³ñù³·ÇÍÁ Ýß³Ý³Ï³ÉÇáñ»Ý å³ÛÙ³Ý³íáñíáõÙ ¿ ÷áË³ñÅ»ùÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñáí, 
³ñ·»É³ÝÇíÇ ³½¹»óáõÃÛ³Ùµ, ÇÝãå»ë Ý³¨ 2005 Ãí³Ï³ÝÇÝ áõÅÇ Ù»ç Ùï³Í §²ñÅáõÃ³ÛÇÝ Ï³ñ·³íáñÙ³Ý 
¨ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ í»ñ³ÑëÏáÕáõÃÛ³Ý Ù³ëÇÝ¦ ÐÐ ûñ»ÝùÇ ³½¹»óáõÃÛ³Ùµ: ¶Ý³Ñ³ïí³Í Ñ³í³ë³ñáõÙÁ 
ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ï³ÉÇë áõëáõÙÝ³ëÇñ»Éáõ ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óÙ³Ý Ï³ÛáõÝ Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñÁ ï³ñµ»ñ Å³Ù³Ý³-
Ï³Ñ³ïí³ÍÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ: 

1997-98 ÃÃ. ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ Ó¨³íáñí»É ¿ ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óÙ³Ý Ï³ÛáõÝ µ³ñÓñ Ù³Ï³ñ¹³Ï, áñÁ 
å³Ñå³Ýí»É ¿ ÙÇÝã¨ 2005 Ã.: ²Ûë Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ ³é³ç³ó»É »Ý Ý³¨ Ñ³Ù³Ï³ñ·³ÛÇÝ ËÝ¹ÇñÝ»ñ 
(network externalities), ¨ ·áñÍ³Ï³ÉÝ»ñÇ Ù»Í³Ù³ëÝáõÃÛáõÝÝ ÁÝïñ»É ¿ ¹áÉ³ñ ¨’ í×³ñ»ÉÇë, ¨’ í×³ñáõÙÁ 
í»ñóÝ»ÉÇëª Ëáõë³÷»Éáí ¹ñ³Ù å³Ñ»Éáõ ï³ñµ»ñ³ÏáõÙ ³é³ç³óáÕ ·áñÍ³ñù³ÛÇÝ ¨ ³ñÅ»½ñÏÙ³Ý 
Í³Ëë»ñÇó: 2003-2004 ÃÃ., »ñµ ¹áÉ³ñ û·ï³·áñÍ»Éáõ ï³ñµ»ñ³ÏÇ Ñ³Ù³ñ ³é³ç³ó»É ¿ ³ñÅ¨áñÙ³Ý 
Í³ËëÁ, ·áñÍ³Ï³ÉÝ»ñÁ ß³ñáõÝ³Ï»É »Ý ÁÝïñ»É ¹áÉ³ñ-¹áÉ³ñ ï³ñµ»ñ³ÏÁ, ù³ÝÇ áñ í×³ñáõÙÝ»ñÇ 
Ù»Í³Ù³ëÝáõÃÛáõÝÝ ÁÝ¹áõÝíáõÙ ¿ñ ¹áÉ³ñáí, ¨ í×³ñáÕÝ»ñÁ ½ñáÛ³Ï³Ý Í³Ëë»ñáí ¹»é¨ë Ï³ñáÕ ¿ÇÝ 
å³Ñ»É ¹áÉ³ñª ãÏñ»Éáí ³ñÅ¨áñÙ³Ý Í³ËëÁ: 2005 Ã. Çñ³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍáõÙ ¹áÉ³ñ³ÛÇÝ í×³ñáõÙÝ»ñ 
ÁÝ¹áõÝ»Éáõ ûñ»Ýë¹ñ³Ï³Ý ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙÝ ³é³ç³óñ»É ¿ Éñ³óáõóÇã Í³Ëë»ñ ¹áÉ³ñÇ û·ï³·áñÍÙ³Ý 
Ñ»ï Ï³åí³Í, ¨ ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ ó³Íñ Ï³ÛáõÝ Ñ³í³ë³ñ³ÏßéáõÃÛ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ ·Ý³Ñ³ïí»É ¿ 0.3-Ç 
ÙÇç³Ï³ÛùáõÙ (¹áÉ³ñ³ÛÝ³óÙ³Ý ·Ý³Ñ³ïí³Í 0.3 Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ 2007 Ã. 4-ñ¹ »é³ÙëÛ³ÏÇ ÷³ëï³óÇ 

                                                     
13 §ÐÐ í³ñã³Ï³Ý Çñ³í³Ë³ËïáõÙÝ»ñÇ í»ñ³µ»ñÛ³É ûñ»Ýë·ñùÇ¦ 165-ñ¹ Ñá¹í³Í:  
14 ºñµ ßáõÏ³Ý áã Ùñó³Ïó³ÛÇÝ ¿, í³×³éáÕÝ»ñÁ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý ³ñÅáõÛÃ³ÛÇÝ éÇëÏÁ Ý»ñ³é»É í³×³éùÇ ·ÝÇ Ù»çª 
÷áË³¹ñ»Éáí Í³ËëÁ ¹ñ³Ù Ý³ËÁÝïñáÕ ·Ýáñ¹Ç íñ³: 
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×ß·ñï³Í ÷áË³ñÅ»ùáí Ñ³í³ë³ñ ¿ 0.21, ïÝ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óÙ³Ý ÷³ëï³óÇ 
Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ 0.46–Ç Ñ³Ù»Ù³ï), ¨ ³ÛÅÙ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÁ Ó·ïáõÙ ¿ ¹»åÇ ³Û¹ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ:  

Àëï Ùá¹»ÉÇª ïÝï»ë³í³ñáÕ ëáõµÛ»ÏïÝ»ñÝ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ûñ»ÝùÇ ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ å³ïÅí»Éáõ 
Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ ·Ý³Ñ³ïáõÙ »Ý 0.09, áñÁ Ù»ñ Ï³ñÍÇùáí µ³í³Ï³ÝÇÝ ó³Íñ ¿: ê³ ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óÙ³Ý 
Ýí³½Ù³Ý ³Ù»Ý³Ï³ñ¨áñ ß³ñÅ³éÇÃÝ»ñÇó Ù»ÏÝ ¿: 

 ø³ÝÇ ¹»é ïÝï»ëáõÃÛáõÝÁ ãÇ Ñ³ë»É Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé ó³Íñ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇÝ ¨ ·ïÝíáõÙ ¿ ×ß·ñïÙ³Ý 
÷áõÉáõÙ, Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÁ ½·áõÛß å»ïù ¿ ÉÇÝÇ Çñ ·áñÍáÕáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ ÝáñÇó ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óáõÙ ÃáõÛÉ 
ãï³Éáõ Ñ³Ù³ñ: Ð³í³ë³ñ³ÏßÇé ó³Íñ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ Ï³ÛáõÝáõÃÛ³ÝÁ ¨ ³í»ÉÇ ³ñ³· ×ß·ñïÙ³ÝÁ Ï³ñáÕ »Ý 
Ýå³ëï»É Î´-Ç Ñ»ï¨Û³É ù³ÛÉ»ñÁ. 

 ¹ñ³Ù³ÛÇÝ ËÝ³ÛáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ËÃ³ÝáõÙ µáÉáñ ÑÝ³ñ³íáñ ÙÇçáóÝ»ñáí, ³Û¹ ÃíáõÙª Ýáñ ËÝ³Ûá-
Õ³Ï³Ý ·áñÍÇùÝ»ñÇ Ý»ñ¹ñÙ³Ùµ, 

 ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ûñ»ÝùÇ ÏÇñ³é»ÉÇáõÃÛ³Ý Ëëï³óáõÙ, 

 ÏïñáõÏ ³ñÅ»½ñÏáõÙÇó ÑÝ³ñ³íáñÇÝë Ëáõë³÷áõÙ:  
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