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Ü»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ áõëáõÙÝ³ëÇñÙ³Ý ³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛáõÝÁ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ ÙÇ ù³ÝÇ Ï³ñ¨áñ³·áõÛÝ 
Ñ³Ý·³Ù³ÝùÝ»ñáí: Ü³Ë, Ý»ñ¹ñáõÙÁ Ï³åÇï³ÉÇ Ñ³í³ù³·ñÙ³Ý ÙÇçáóáí ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ý ³å³ÑáíáÕ 
·ÉË³íáñ ·áñÍáÝÝ»ñÇó ¿: Ü»ñ¹ñáõÙÝ»ñÁ Ý³¨ ÐÜ²-Ç ³Ù»Ý³÷á÷áËáõÝ µ³Õ³¹ñÇãÝ »Ý, áõëïÇ ¨ Ï³ñáÕ »Ý 
Ù»Í ³½¹»óáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý³É Ñ³Ù³Ë³éÝ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÇ íñ³: 

²Ûë ³ßË³ï³ÝùÇ Ýå³ï³ÏÝ ¿ª ïÝï»ë³ã³÷³Ï³Ý (¿ÏáÝáÙ»ïñÇÏ) ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ ÙÇçáóáí ëï³Ý³É 
Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÇ í³ñù³·ÇÍÁ µÝáõÃ³·ñáÕ ·áñÍáÝÝ»ñÇ ù³Ý³Ï³Ï³Ý ÑÇÙÝ³íáñáõÙÁ ÐÐ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý 
Ñ³Ù³ñ, áñÁ Ï³ñáÕ ¿ û·ï³Ï³ñ ÉÇÝ»É ÐÐ Î´-áõÙ Ñ³Ù³Ë³éÝ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óáõÙ 
¨ ÏÇñ³éí»É ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý áñáßáõÙÝ»ñÇ Ï³Û³óÙ³Ý Å³Ù³Ý³Ï: 

Ü»ñ¹ñáÕÝ»ñÇ í³ñù³·ÍÇ Ù»ÏÝ³µ³ÝÙ³Ý Ý»ñÏ³Û³óí³Í ï»ë³Ï³Ý ¹ñáõÛÃÝ»ñÁ ï»Õ³ÛÝ³óÝ»Éáíª 
Ï³ñ»ÉÇ ¿ ÐÐ Ñ³Ù³ñ Çñ³Ï³Ý³óÝ»É ïÝï»ë³ã³÷³Ï³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝª ·Ý³Ñ³ï»Éáí é»·ñ»ëÇáÝ Ñ³í³-
ë³ñáõÙÁ: êï³óí³Í í»ñçÝ³Ï³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÝ û·ï³·áñÍíáõÙ »Ý ³Ýó³Í Å³Ù³Ý³Ï³ßñç³ÝáõÙ 
Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÇ í³ñù³·ÍÇ í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý ¨ áñáß³ÏÇ »½ñ³Ï³óáõÃÛáõÝÝ»ñ Ï³ï³ñ»Éáõ Ñ³Ù³ñ: 

²é³çÇÝ µ³ÅÝáõÙ Ý»ñÏ³Û³óí³Í »Ý Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÇ í³ñù³·ÍÇ Ùá¹»É³íáñÙ³Ý ï»ë³Ï³Ý ¹ñáõÛÃ-
Ý»ñÁ: ºñÏñáñ¹ µ³ÅÝáõÙ Ï³ï³ñí³Í ¿ ÐÐ-áõÙ Ù³ëÝ³íáñ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ ÷áñÓ³é³Ï³Ý (¿ÙåÇñÇÏ) í»ñÉáõ-
ÍáõÃÛáõÝ, áñÁ Ý»ñ³éáõÙ ¿ Ùá¹»ÉáõÙ ÁÝ¹·ñÏí³Í ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ ÏáÝÏñ»ï ÝÏ³ñ³·ñ»ñÝ áõ Ñ»Ýó ³Û¹ 
Ñ³Ù³ËÙµÇ ÁÝïñáõÃÛ³Ý å³ï×³éÝ»ñÁ, ÏÇñ³éí³Í ïÝï»ë³ã³÷³Ï³Ý Ù»Ãá¹³µ³ÝáõÃÛáõÝÁ ¨ ·Ý³Ñ³ï-
í³Í é»·ñ»ëÇáÝ Ñ³í³ë³ñáõÙÝ áõ ¹ñ³ Ñ»ï Ï³åí³Í íÇ×³Ï³·ñ³Ï³Ý Ã»ëï»ñÁ: ì»ñçÇÝ µ³ÅÝáõÙ 
³Ù÷á÷íáõÙ »Ý ÷áñÓ³é³Ï³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÝ áõ ³ñíáõÙ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý »½ñ³Ï³óáõÃÛáõÝÝ»ñ:   

 
 
 

 
1. Üºð¸ðàôØÜºðÆ Øà¸ºÈ²ìàðØ²Ü îºê²Î²Ü ØàîºòàôØÜºð 

 
 

1.1. ¸³ë³Ï³Ý Ùáï»óáõÙ 

Ü»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ å³ñ½³·áõÛÝ ï»ë³Ï³Ý Ùá¹»ÉÁ Ï³åí³Í ¿ ß³ÑáõÛÃÇ Ù³ùëÇÙ³É³óÙ³Ý ËÝ¹ñÇ Ñ»ï1: 

¸Çï³ñÏ»Ýù ÙÇ ýÇñÙ³, áñÁ Ï³ñáÕ ¿ Ï³åÇï³É í³ñÓ³Ï³É»É kr  ·Ýáí: üÇñÙ³ÛÇ ß³ÑáõÛÃÁ ÏµÝáõÃ³·ñíÇ 

Ñ»ï¨Û³É Ó¨áíª π(K,X1,X2,…,Xn) – kr K, áñï»Õ K-Ý Ï³åÇï³ÉÇ ³ÛÝ ù³Ý³ÏáõÃÛáõÝÝ ¿, áñÁ í³ñÓ³Ï³ÉáõÙ ¿ 

ýÇñÙ³Ý, ÇëÏ X-»ñÁ Ñ³Ù³ñíáõÙ »Ý ïñí³Í ·áñÍáÝÝ»ñ: ºÝÃ³¹ñíáõÙ ¿, áñ πk > 0 ¨ πkk < 0, áñï»Õ Ý»ñù¨Ç 
óáõóÇãÝ»ñÁ Ýß³Ý³ÏáõÙ »Ý Ù³ëÝ³ÏÇ ³Í³ÝóÛ³ÉÝ»ñ:  

Þ³ÑáõÛÃÁ Ù³ùëÇÙ³É³óÝáÕ K-Ç ÁÝïñáõÃÛ³Ý ³é³çÇÝ Ï³ñ·Ç å³ÛÙ³ÝÁ Ñ»ï¨Û³ÉÝ ¿ª 
 

πk(K,X1,X2,…,Xn)= kr   

                                                 
1 Ü»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇÝ í»ñ³µ»ñáÕ ï»ë³Ï³Ý Ù³ëÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ³ÕµÛáõñÁª Romer, D.,“Advanceed Macroeconomics”, Second edition, 2001, 
chapter 8: 
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²ÛëåÇëáí, ýÇñÙ³Ý Ï³åÇï³ÉÁ í³ñÓ³Ï³ÉáõÙ ¿ ÙÇÝã¨ ³ÛÝ å³ÑÁ, »ñµ ß³ÑáõÛÃÇ ë³ÑÙ³Ý³ÛÇÝ 
³ñ¹ÛáõÝùÁ Ñ³í³ë³ñíáõÙ ¿ Çñ í³ñÓ³Ï³ÉÙ³Ý ·ÝÇÝ: 

Ð³í³ë³ñáõÙÇó Ñ»ï¨áõÙ ¿, áñ ýÇñÙ³ÛÇÝ ³ÝÑñ³Å»ßï Ï³åÇï³ÉÇ å³ß³ñÁ Ï³ñáÕ ¿ ¹Çïí»É áñå»ë 

ýáõÝÏóÇ³ª Ï³Ëí³Í kr  - Çó ¨ X - »ñÇó: ²Ûë å³ÛÙ³ÝÁ ³Í³Ýó»Éáíª Ï³ñ»ÉÇ ¿ ·ïÝ»É ³ñï³ÍÇÝ ÷á÷áË³-

Ï³ÝÝ»ñÇó Ù»ÏÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ Ï³åÇï³ÉÇ ³ÝÑñ³Å»ßï å³ß³ñÇ íñ³: Ø³ëÝ³íáñ³å»ëª ³Ûë Ùáï»ó-

Ù³Ùµ ÑÝ³ñ³íáñ ¿ óáõÛó ï³É, áñ K - Ý µ³ó³ë³Ï³Ý Ï³ËáõÙ áõÝÇ kr -Çó: 

ì³ñÓ³Ï³ÉíáÕ ·áõÙ³ñÇó µ³óÇ, ýÇñÙ³Ý áõÝÇ Ý³¨ ë»÷³Ï³Ý Ï³åÇï³É: ²Ûë ¹»åùáõÙ ³é³ç³ÝáõÙ 

¿ kr -ÇÝ Ñ³Ù³ñÅ»ù Ù»ÍáõÃÛ³Ý áñáßÙ³Ý Ñ³ñóÁ, áñÝ ¿É ÏáãíáõÙ ¿ Ï³åÇï³ÉÇ û·ï³·áñÍÙ³Ý Í³Ëë: 

Î³åÇï³ÉÇ û·ï³·áñÍÙ³Ý Í³ËëÁ áñáß»Éáõ Ñ³Ù³ñ å»ïù ¿ ¹Çï³ñÏ»É ÙÇ ýÇñÙ³, áñÝ áõÝÇ 

Ï³åÇï³ÉÇ Ù»Ï ÙÇ³íáñ: ºÝÃ³¹ñíáõÙ ¿, áñ t å³ÑÇÝ Ï³åÇï³ÉÇ Çñ³Ï³Ý ßáõÏ³Û³Ï³Ý ·ÇÝÁ ( )tpk ¿, ¨ 

ùÝÝ³ñÏíáõÙ ¿ Ï³åÇï³ÉÁ í³×³é»É Ï³Ù û·ï³·áñÍ»É »ñÏÁÝïñ³ÝùÁ: ê»÷³Ï³Ý Ï³åÇï³ÉÁ ýÇñÙ³ÛÇ 
Ñ³Ù³ñ ³é³ç³óÝáõÙ ¿ »ñ»ù ï»ë³ÏÇ Í³Ëë: Ü³Ëª ýÇñÙ³Ý Ññ³Å³ñíáõÙ ¿ ³ÛÝ ïáÏáëÇó, áñÁ Ïëï³Ý³ñ, 
»Ã» í³×³é»ñ (Ý»ñ¹Ý»ñ) Ï³åÇï³ÉÁ r(t) Çñ³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùáí: ØÇ³íáñ Å³Ù³Ý³ÏáõÙ ýÇñÙ³ÛÇ 

Çñ³Ï³Ý Í³ËëÁ ÏÉÇÝÇª ( )tr ( )tpk : ºñÏñáñ¹, Ï³åÇï³ÉÁ Ù³ßíáõÙ ¿ª ÙÇ³íáñ Å³Ù³Ý³ÏáõÙ ³é³ç³óÝ»Éáí 

δ ( )tpk  Í³Ëë, áñï»Õ δ-Ý ³ÙáñïÇ½³óÇ³ÛÇ ·áñÍ³ÏÇóÝ ¿: ºí »ññáñ¹ª Ï³åÇï³ÉÇ ·ÇÝÁ Ï³ñáÕ ¿ 

÷á÷áËí»É: ¸³ ³í»É³óÝáõÙ ¿ Ï³åÇï³ÉÇ û·ï³·áñÍÙ³Ý Í³ËëÁ, »Ã» ·ÇÝÁ Ýí³½áõÙ ¿ (ù³ÝÇ áñ ýÇñÙ³Ý 
³í»ÉÇ ùÇã Ó»éù Ïµ»ñÇ, »Ã» ó³ÝÏ³Ý³ í³×³é»É Ï³åÇï³ÉÁ) ¨ Ýí³½»óÝáõÙ Í³ËëÁ, »Ã» ·ÇÝÁ ³×áõÙ ¿: 

ØÇ³íáñ Å³Ù³Ý³ÏáõÙ Í³ËëÁ Ï³½ÙáõÙ ¿ ( )tpk& : ØÇ³íáñ»Éáí ³Ûë »ñ»ù µ³Õ³¹ñÇãÝ»ñÁª Ïëï³óíÇ 

Ï³åÇï³ÉÇ û·ï³·áñÍÙ³Ý Çñ³Ï³Ý Í³ËëÁ. 

( )trk  = ( )tr ( )tpk  + δ ( )tpk  - ( )tpk& : 

Î³åÇï³ÉÇ û·ï³·áñÍÙ³Ý Í³ËëÁ áñáß»ÉÇë Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ñ³ßíÇ ³éÝ»É Ý³¨ Ñ³ñÏ»ñÁ, ³ÙáñïÇ½³-
óÇáÝ ½»Õã»ñÁ ¨ ß³ï ³ÛÉ ·áñÍáÝÝ»ñ: 

Ü»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ ³Ûë å³ñ½³·áõÛÝ Ùá¹»ÉÝ áõÝÇ áñáß Ã»ñáõÃÛáõÝÝ»ñ: Ü³Ëª ³ÛÝ »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿ Ý»ñ¹ñáõÙ-
Ý»ñÇ ß³ï Ù»Í (³Ýí»ñç) ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñª å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ³ñï³ÍÇÝ å³ñ³Ù»ïñ»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝ-
Ý»ñáí, ÇÝãÁ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ ë³ÑÙ³Ý³÷³Ï ÉÇÝ»Éáõ å³ñ³·³ÛáõÙ ÑÝ³ñ³íáñ ã¿: ØÛáõë Ã»ñáõÃÛáõÝÁª Éñ³-
óáõóÇã óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ Ùá¹»ÉÇ áã ×ÏáõÝáõÃÛáõÝÝ ¿: úñÇÝ³Ïª Ùá¹»ÉÁ ãÇ ·áñÍÇ, »Ã» Ý»ñ¹ñáõÙ-
Ý»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ Ñ³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇó ýÇñÙ³Ý»ñÇ í³ñù³·ÍÇ Ï³Ëí³-
ÍáõÃÛáõÝÁ áñáß»Éáõ Ýå³ï³Ïáí Ùá¹»ÉÇÝ ÷áñÓ»Ýù ³í»É³óÝ»É Ñ³ñÏ³ÛÇÝ ·áñÍáÝÁ: ´³óÇ ³Û¹, Ùá¹»ÉÁ 
Ñ³ßíÇ ãÇ ³éÝáõÙ ëå³ëáõÙÝ»ñÇ Ý»ñ·áñÍáõÃÛáõÝÁ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ íñ³: ê³Ï³ÛÝ Ñ³ÛïÝÇ ¿, áñ Ý»ñ¹ñáõÙ-
Ý»ñÇ í»ñ³µ»ñÛ³É áñáßáõÙÝ»ñ Ï³Û³óÝ»ÉÇë å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ¨ Í³Ëë»ñÇ ëå³ëáõÙÝ»ñÁ ¿³Ï³Ý ¹»ñ áõÝ»Ý: 
üÇñÙ³Ý»ñÝ ÁÝ¹É³ÛÝáõÙ »Ý Çñ»Ýó Ï³åÇï³ÉÇ å³ß³ñÝ»ñÁ, »ñµ ³ÏÝÏ³ÉáõÙ »Ý í³×³éùÇ Í³í³ÉÝ»ñÇ ³× 
áõ Í³Ëë»ñÇ Ýí³½áõÙ, ÇëÏ Ñ³Ï³é³Ï å³ñ³·³ÛáõÙ Ïñ×³ïáõÙ »Ý Ï³åÇï³ÉÇ Í³í³ÉÝ»ñÁ:  

²ÛëåÇëáí, ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ Ó¨³÷áË»É Ùá¹»ÉÁ, áñå»ë½Ç ÑÝ³ñ³íáñ ÉÇÝÇ ëï³Ý³É Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ 
áñáßáõÙÝ»ñÇ Ï³Û³óÙ³Ý ·áÝ» Ùáï³íáñ å³ïÏ»ñÁ: Øáï»óáõÙÝ»ñÁ ÙÇ ù³ÝÇëÝ »Ý: Øá¹»ÉáõÙ Ï³ñ»ÉÇ ¿ 
Ý»ñ³é»É Ï³åÇï³ÉÇ å³ß³ñÇ ÷á÷áËÙ³Ý Ý»ñùÇÝ ¨ ³ñï³ùÇÝ Í³Ëë»ñÁ (Øáõëë³ª 1977), áñáÝù Ñ»ï³·³ 
ß³ñ³¹ñ³ÝùáõÙ Ïû·ï³·áñÍí»Ý Ý³¨ ×ß·ñïÙ³Ý Í³Ëë»ñ (adjustment costs) »½ñáí: Àëï Ù»Ï ³ÛÉ 
Ùáï»óÙ³Ýª å»ïù ¿ ³í»ÉÇ Ñ³Ý·³Ù³Ýáñ»Ý áõëáõÙÝ³ëÇñ»É Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñ Ï³ï³ñ»Éáõ Ñ³Ù³ñ ÙÇçáóÝ»ñÇ 
Ó¨³íáñÙ³Ý ³ÕµÛáõñÝ»ñÁ, ÇÝãå»ë Ý³¨ Ñ»ï³½áï»É ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³Ý»ñÇ Çñ³íÇ×³ÏÁ: 

 
 

1.2. Öß·ñïÙ³Ý Í³Ëë»ñáí Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ Ùá¹»É 

àñáß³ÏÇáõÃÛ³Ý ÝÏ³ï³éáõÙáí »ÝÃ³¹ñ»Ýù, áñ ÷á÷áËÙ³Ý Í³Ëë»ñÁ Ý»ñùÇÝ »Ý, ù³ÝÇ áñ Ùá¹»ÉÁ 
Ñ³Ù³ÝÙ³Ý Ó¨áí Ï³ñ»ÉÇ ¿ í»ñ³÷áË»É Ý³¨ ×ß·ñïÙ³Ý ³ñï³ùÇÝ Í³Ëë»ñÇ Ñ³Ù³ñ: ²Ûë Ùá¹»ÉÁ Ñ³ÛïÝÇ ¿ 
áñå»ë Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ q ï»ëáõÃÛáõÝ: 

Øá¹»ÉÁ Ý»ñÏ³Û³óÝ»Éáõó ³é³ç Ý³Ë Ýß»Ýù ³ÝÑñ³Å»ßï »ÝÃ³¹ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³Ù³ËáõÙµÁ: ¸Ç-
ï³ñÏíáõÙ »Ý N Ñ³Ù³ÝÙ³Ý ýÇñÙ³Ý»ñ: t å³ÑÇÝ Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ ýÇñÙ³ÛÇ Çñ³Ï³Ý ß³ÑáõÛÃÁ, ³Ýï»ë»Éáí 

Ó»éùµ»ñÙ³Ý ¨ ï»Õ³µ³ßËÙ³Ý ó³ÝÏ³ó³Í Í³Ëë, Ñ³Ù³Ù³ëÝ³Ï³Ý ¿ Çñ Ï³åÇï³ÉÇ å³ß³ñÇÝª ( )tk , ¨ 

Ýí³½áÕª Ï³Ëí³Í ³ñ¹ÛáõÝ³µ»ñáõÃÛ³Ý ×ÛáõÕ»ñÇ Ñ³ÙÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Ï³åÇï³ÉÇ å³ß³ñÇóª ( )tK : ²ÛëåÇëáí 

ÏáõÝ»Ý³Ýùª ( )( ) ( )tktKπ , áñï»Õª ( )•′π < 0: 
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Øá¹»ÉÇ ·ÉË³íáñ »ÝÃ³¹ñáõÃÛáõÝÝ ³ÛÝ ¿, áñ ýÇñÙ³Ý»ñÝ Çñ»Ýó å³ß³ñÝ»ñÁ ÷á÷áË»ÉÇë Í³Ëë»ñ »Ý 

ÏñáõÙ: Ð³Ù³ñíáõÙ ¿, áñ ×ß·ñïÙ³Ý Í³Ëë»ñÁ ýÇñÙ³ÛÇ Ï³åÇï³ÉÇ å³ß³ñÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÇóª k& -Çó 

Ï³Ëí³Í áõéáõóÇÏ ýáõÝÏóÇ³ ¿: Ø³ëÝ³íáñ³å»ë ×ß·ñïÙ³Ý Í³Ëë»ñÁª ( )kC & , µ³í³ñ³ñáõÙ »Ý Ñ»ï¨Û³É 

å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇÝª ( ) 00 =C , ( ) 00 =′C  ¨ ( )•′′C >0: ²Ûë å³ÛÙ³ÝÝ»ñÁ Ýß³Ý³ÏáõÙ »Ý, áñ ýÇñÙ³ÛÇ Ñ³Ù³ñ 

Í³Ëë³ï³ñ ¿ Ï³åÇï³ÉÇ å³ß³ñÝ»ñÁ ³í»É³óÝ»ÉÁ Ï³Ù Ýí³½»óÝ»ÉÁ, ¨ áñ ×ß·ñïÙ³Ý ë³ÑÙ³Ý³ÛÇÝ 
Í³Ëë»ñÁ ³×áõÙ »Ý ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Í³í³ÉÇÝ ½áõ·³Ñ»é:  

ºÝÃ³¹ñíáõÙ ¿, áñ Ï³åÇï³É ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ·Ý»ñÁ Ñ³ëï³ïáõÝ »Ý ¨ Ñ³í³ë³ñ Ù»ÏÇ: ì»ñç³å»ë, 

å³ñ½áõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ »ÝÃ³¹ñíáõÙ ¿ Ý³¨, áñ ³ÙáñïÇ½³óÇ³ÛÇ ·áñÍ³ÏÇóÁ ½ñá ¿, ³ÛëÇÝùÝª ( ) ( )tItk =& , 

áñï»Õ I –Ý ýÇñÙ³ÛÇ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÝ »Ý:  
²Ûë »ÝÃ³¹ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇó ÏÑ»ï¨Ç, áñ Å³Ù³Ý³ÏÇ áñ¨¿ å³ÑÇ ýÇñÙ³ÛÇ ß³ÑáõÛÃÁ ÏÏ³½ÙÇ 

( ) ( )ICIkK −−π : üÇñÙ³Ý Ù³ùëÇÙ³É³óÝáõÙ ¿ Çñ ß³ÑáõÛÃÇ Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ùÁ. 

( )( ) ( ) ( ) ( )( )[ ]dttICtItktKe
ot

rt −−=Π ∫
∞

=

− π , 

áñï»Õ å³ñ½áõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ »ÝÃ³¹ñíáõÙ ¿, áñ Çñ³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ Ñ³ëï³ïáõÝ ¿: Úáõñ³ù³ÝãÛáõñ 
ýÇñÙ³ ³ñ¹ÛáõÝ³µ»ñáõÃÛ³Ý ×ÛáõÕ»ñÇ Ñ³ÙÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Ï³åÇï³ÉÁ ( K ) ÁÝ¹áõÝáõÙ ¿ áñå»ë ïñí³Í ¨ 
ÁÝïñáõÙ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ ³ÛÝåÇëÇ Ù³Ï³ñ¹³Ï, áñÁ Å³Ù³Ý³ÏÇ ÁÝÃ³óùáõÙ Π -ÇÝ ³é³í»É³·áõÛÝ ³ñÅ»ù ¿ 
Ñ³Õáñ¹áõÙ: 

²Ûë ËÝ¹ÇñÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ ¹Çï³ñÏ»É ÇÝãå»ë ³ÝÁÝ¹Ñ³ï, ³ÛÝå»ë ¿É ¹ÇëÏñ»ï Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÝ»ñÇ 
Ñ³Ù³ñ: Ð³ßíÇ ³éÝ»Éáí, áñ ³Ûë »ñÏáõ ¹»åù»ñáõÙ ¿É ëï³óíáõÙ »Ý Ñ³Ù³ñÅ»ù å³ÛÙ³ÝÝ»ñ, ¨ áñ ³ÝÁÝ¹-
Ñ³ï Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ Ñ³Ù³ñ ¹»åùÝ ³é³í»É ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ¨ Çñ³ï»ë³Ï³Ý ¿, ëïáñ¨ ÏÝ»ñÏ³Û³óíÇ 
ÙÇ³ÛÝ ¹³:  

²ÛëåÇëáíª ýÇñÙ³ÛÇ ËÝ¹ÇñÁ ³ÝÁÝ¹Ñ³ï Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ Π  Ýå³ï³Ï³ÛÇÝ ýáõÝÏóÇ³ÛÇ 
Ù³ùëÇÙ³É³óáõÙÝ ¿: ÊÝ¹ñÇ ÉáõÍÙ³Ý Ñ³Ù³ñ ³é³çÇÝ ù³ÛÉÁ ÁÝÃ³óÇÏ ³ñÅ»ùáí Ð³ÙÇÉïáÝÛ³Ý ýáõÝÏóÇ³ÛÇ 
Ï³½ÙáõÙÝ ¿. 

( ) ( )( ) ( )( ) ( ) ( ) ( )( ) ( ) ( )tItqtICtItktKtItkH +−−= π, , 

áñï»Õ µáÉáñ Ù»ÍáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ³ñ¹»Ý Ý»ñÏ³Û³óí»É »Ý, µ³óÇ q -Çóª Ï³åÇï³ÉÇ ³ñÅ»ùÇó (Ù³Ýñ³Ù³ëÝ 

ÏÝ»ñÏ³Û³óíÇ ëïáñ¨):  
úåïÇÙ³ÉáõÃÛ³Ý ³é³çÇÝ Ï³ñ·Ç ³ÝÑñ³Å»ßï å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇó Ù»ÏÁ ÏÉÇÝÇ ³ÛÝ, áñ Å³Ù³Ý³ÏÇ 

Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ å³ÑÇÝ Ð³ÙÇÉïáÝÛ³Ý ýáõÝÏóÇ³ÛÇ ³Í³ÝóÛ³ÉÝ Áëï I -Ç Ñ³í³ë³ñ ÉÇÝÇ ½ñáÛÇ: àõëïÇ 
Ïëï³óíÇ, áñ. 

( )( ) ( )tqtIC =′+1 : 

ºñÏñáñ¹ å³ÛÙ³ÝÁ ÝáõÛÝå»ë ëï³óíáõÙ ¿ ûåïÇÙ³ÉáõÃÛ³Ý ³é³çÇÝ Ï³ñ·Ç ³ÝÑñ³Å»ßï å³ÛÙ³Ý-
Ý»ñÇó, »ñµ Ð³ÙÇÉïáÝÛ³Ý ýáõÝÏóÇ³ÛÇ ³Í³ÝóÛ³ÉÝ Áëï k -Ç Ñ³í³ë³ñ»óíáõÙ ¿ ½ñáÛÇ: ²Ûë ¹»åùáõÙ 
ëï³óíáõÙ ¿ Ñ»ï¨Û³É ³ñï³Ñ³ÛïáõÃÛáõÝÁ. 

( )( ) ( ) ( )tqtrqtK &−=π : 

ÆëÏ í»ñçÇÝÁ ÏáãíáõÙ ¿ ïñ³Ýëí»ñë³ÉáõÃÛ³Ý (transversality) å³ÛÙ³Ý ¨ Ó¨³Ï»ñåíáõÙ Ñ»ï¨Û³É 
Ï»ñå. 

( ) ( ) 0=−

∞→
tktqe rt

t
lim : 

²Ûë å³ÛÙ³ÝÁ »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿, áñ ÙÇÝã¨ ½ñáÛ³Ï³Ý å³ÑÁ ½»Õãí³Í ýÇñÙ³ÛÇ Ï³åÇï³ÉÇ ³ñÅ»ùÁ 
å»ïù ¿ Ó·ïÇ ½ñáÛÇ: ²Ûë »ñ»ù å³ÛÙ³ÝÝ»ñÁ ÙÇ³ëÇÝ µÝáõÃ³·ñáõÙ »Ý ýÇñÙ³ÛÇ í³ñí»É³Ï»ñåÁ: 

  
 

1.3. îáµÇÝÇ q 

q-Ý ³Ù÷á÷áõÙ ¿ ³ÛÝ ³ÙµáÕç ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛáõÝÁ, áñÝ ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ ýÇñÙ³Ý»ñÇÝ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ 
í»ñ³µ»ñÛ³É áñáßáõÙÝ»ñ Ï³Û³óÝ»ÉÇë: q-Ý óáõÛó ¿ ï³ÉÇë, Ã» Ï³åÇï³ÉÇ Éñ³óáõóÇã Ù»Ï ÙÇ³íáñÁ ÇÝãå»ë 
¿ ³½¹áõÙ ß³ÑáõÛÃÇ Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ùÇ íñ³: ²ÛëåÇëáíª ýÇñÙ³Ý Ïó³ÝÏ³Ý³ ÁÝ¹É³ÛÝ»É Çñ Ï³åÇï³ÉÇ 
å³ß³ñÝ»ñÁ, »Ã» q-Ý µ³ñÓñ ¿ ¨ Ïñ×³ï»É ¹ñ³Ýùª Ñ³Ï³é³Ï ¹»åùáõÙ: àõëïÇ ³Û¹ áñáßáõÙÁ Ï³Û³óÝ»Éáõ 
Ñ³Ù³ñ ýÇñÙ³Ý Ï³ñÇù ãáõÝÇ ³å³·³ÛÇ í»ñ³µ»ñÛ³É ÇÙ³Ý³É ³í»ÉÇÝ ù³Ý ³ÛÝ, ÇÝã ³Ù÷á÷í³Í ¿ q-Ç Ù»ç: 
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q-Ý áõÝÇ µÝ³Ï³Ý ïÝï»ë³·Çï³Ï³Ý Ù»ÏÝ³µ³ÝáõÃÛáõÝ: ºÃ» ýÇñÙ³ÛÇ Ï³åÇï³ÉÇ å³ß³ñÇ Ù»Ï 
ÙÇ³íáñ ³×Á q-áí ³í»É³óÝáõÙ ¿ ß³ÑáõÛÃÇ Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ùÁ, ³å³ q-áí Ù»Í³ÝáõÙ ¿ Ý³¨ ýÇñÙ³ÛÇ ³ñÅ»ùÁ: 
²ÛëÇÝùÝª q-Ý Ù»Ï ÙÇ³íáñ Ï³åÇï³ÉÇ ßáõÏ³Û³Ï³Ý ³ñÅ»ùÝ ¿: ²Ûëï»ÕÇó Ñ»ï¨áõÙ ¿, áñ ýÇñÙ³Ý 
³í»É³óÝáõÙ ¿ Çñ Ï³åÇï³ÉÇ å³ß³ñÁ, »Ã» Ï³åÇï³ÉÇ ßáõÏ³Û³Ï³Ý ³ñÅ»ùÁ ·»ñ³½³ÝóáÙ ¿ ¹ñ³ 
Ó»éùµ»ñÙ³Ý Í³ËëÁ ¨ Ýí³½»óÝáõÙª Ñ³Ï³é³Ï ¹»åùáõÙ:  

ø³ÝÇ áñ »ÝÃ³¹ñí»É ¿, áñ Ï³åÇï³ÉÇ ·ÝÙ³Ý ·ÇÝÁ Ñ³í³ë³ñ ¿ Ù»ÏÇ, áõëïÇ q-Ý Ï³ñ»ÉÇ ¿ ¹Çï³ñÏ»É 
Ý³¨ áñå»ë Ù»Ï ÙÇ³íáñ Ï³åÇï³ÉÇ ßáõÏ³Û³Ï³Ý ³ñÅ»ùÇ ¨ Çñ í»ñ³Ï³Ý·ÝÙ³Ý Í³ËëÇ Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝ: 
Î³åÇï³ÉÇ ßáõÏ³Û³Ï³Ý ³ñÅ»ùÇ Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÁ ¹ñ³ í»ñ³Ï³Ý·ÝÙ³Ý Í³ËëÇÝ Ñ³ÛïÝÇ ¿ áñå»ë 
îáµÇÝÇ q2: 1960-³Ï³Ý Ãí³Ï³ÝÝ»ñÇÝ æ»ÛÙë îáµÇÝÁ ³é³ç ù³ß»ó ³ÛÝ ¹ñáõÛÃÁ, áñ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÁ å»ïù ¿ 
Ï³Ëí³Í ÉÇÝ»Ý ÙÇ³ÛÝ q-Çó: ÀÝ¹ áñáõÙ, »Ã» ³ÛÝ Ù»Í ÉÇÝÇ Ù»ÏÇó, ³å³ ýÇñÙ³Ý»ñÇ Ñ³Ù³ñ ³í»ÉÇ ûåïÇ-
Ù³É ÏÉÇÝÇ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñ Ï³ï³ñ»É, ù³ÝÇ áñ ³Û¹åÇëáí ÏÙ»Í³óÝ»Ý ýÇñÙ³ÛÇ ³ñÅ»ùÁ: ÆëÏ »Ã» q-Ý ÷áùñ 
ÉÇÝÇ Ù»ÏÇó, Ý»ñ¹ñáõÙ Ï³ï³ñ»ÉÁ ÏÝí³½»óÝÇ ýÇñÙ³ÛÇ ³ñÅ»ùÁ, Ñ»ï¨³µ³ñ ûåïÇÙ³É ÏÉÇÝÇ Ïñ×³ï»É 
Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÁ: ì»ñç³å»ë, ³ÛÝ Í³Ûñ³Ñ»Õ ¹»åùáõÙ, »ñµ q-Ý Ñ³í³ë³ñ ÉÇÝÇ Ù»ÏÇ, ýÇñÙ³Ý ß³Ñ³·ñ·Çé ãÇ 
ÉÇÝÇ á°ã ³í»É³óÝ»Éáõ, á°ã ¿É Ýí³½»óÝ»Éáõ Çñ Ï³åÇï³ÉÇ å³ß³ñÁ:  

Àëï ×ß·ñïÙ³Ý Í³Ëë»ñáí Ùá¹»ÉÇª Ý»ñ¹ñáõÙ Ï³ï³ñ»Éáõ Ñ³Ù³ñ Ï³ñ¨áñ ¿ ë³ÑÙ³Ý³ÛÇÝ q-Ýª 
Éñ³óáõóÇã Ù»Ï ÙÇ³íáñ Ï³åÇï³ÉÇ ßáõÏ³Û³Ï³Ý ³ñÅ»ùÇ Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÁ ï»Õ³µ³ßËÙ³Ý Í³ËëÇÝ: 
ê³ÑÙ³Ý³ÛÇÝ q-Ý Ñ³í³Ý³µ³ñ ³í»ÉÇ ¹Åí³ñ ¿ ã³÷»É, ù³Ý ÙÇçÇÝ q-Ýª ýÇñÙ³ÛÇ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ³ñÅ»ùÇ 
Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÁ Çñ ³ÙµáÕç Ï³åÇï³ÉÇ å³ß³ñÇ ï»Õ³µ³ßËÙ³Ý Í³Ëë»ñÇÝ: ²ÛëÇÝùÝª îáµÇÝÇ ¹³ïá-
ÕáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ÑÇÙÝí³Í »Ý Ñ»Ýó ÙÇçÇÝ q-Ç íñ³: ²ÛëåÇëáíª Ñ»ï³ùñùÇñ ¿ ÇÙ³Ý³É, Ã» ë³ÑÙ³Ý³ÛÇÝ ¨ 
ÙÇçÇÝ q-»ñÇ ÙÇç¨ ÇÝã Ñ³ñ³µ»ñ³ÏóáõÃÛáõÝ ·áÛáõÃÛáõÝ áõÝÇ: ÐÝ³ñ³íáñ ¿ óáõÛó ï³É, áñ ³Ûë Ùá¹»ÉáõÙ ë³Ñ-
Ù³Ý³ÛÇÝ q-Ý ³í»ÉÇ ÷áùñ ¿, ù³Ý ÙÇçÇÝ q-Ý: ÆëÏ ³Ñ³ Ð³Û³ßÇÝ ³å³óáõó»É ¿, áñ ë³ÑÙ³Ý³ÛÇÝ ¨ ÙÇçÇÝ   
q-»ñÝ Çñ³ñ Ñ³í³ë³ñ »Ý, »ñµ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ Í³Ëë»ñÇ ýáõÝÏóÇ³ÛÇÝ µÝáñáß ¿ Ï³ÛáõÝ Ñ³ïáõÛó 
Ù³ëßï³µÇó Ñ³ïÏáõÃÛáõÝ:  

 
 

1.4. Øá¹»ÉÇ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÇó µËáÕ Ñ»ï¨áõÃÛáõÝÝ»ñ 

²Ûë Ùá¹»ÉÇ ·ñ³ýÇÏ³Ï³Ý Ù³Ýñ³Ù³ëÝ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÁ ß³ñ³¹ñí³Í ¿ ¸. èáÙ»ñÇ ·ñùáõÙ (2001, ¿ç 
377-390): êïáñ¨ ÏÝ»ñÏ³Û³óí»Ý ³Û¹ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÇó µËáÕ Ï³ñ¨áñ Ñ»ï¨áõÃÛáõÝÝ»ñÁ: ²é³çÇÝ Ñ»ñÃÇÝ 
Ùá¹»ÉÇó Ñ»ï¨áõÙ ¿, áñ Ï³ q-Ç ³ÛÝåÇëÇ ÙÇ ³ñÅ»ù, »ñµ K-Ý ¨ q-Ý ½áõ·³ÙÇïáõÙ »Ý ÙÇ Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé 
Ï»ïÇ, áñï»Õ Ýñ³Ýù Ñ³ëï³ïáõÝ »Ý: Ð³í³ë³ñ³ÏßÇé Ï»ïÁ Ñ³ëï³ïíáõÙ ¿ K ³µëóÇëáí ¨ q 

ûñ¹ÇÝ³ïáí »ñÏã³÷ ¹»Ï³ñïÛ³Ý ï³ñ³ÍáõÃÛáõÝáõÙ, áñï»Õ Ñ³ïíáõÙ »Ý 0=K&  ¨ 0=q&  áõÕÇÕÝ»ñÁ: ÀÝ¹ 

áñáõÙ, »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé Ï»ïÁ Ñ³ëï³ïíáõÙ ¿, »ñµ 1=q : ØÝ³ó³Í µáÉáñ Ñ»ï¨áõÃÛáõÝ-

Ý»ñÁ ÝáõÛÝå»ë ëï³óíáõÙ »Ý ³Ûë ·ñ³ýÇÏÝ»ñÇ ¨ ¹ñ³Ýó ï»Õ³ß³ñÅ»ñÇ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ: 
Ø³ëÝ³íáñ³å»ëª ëïáñ¨ ÏÝ»ñÏ³Û³óí»Ý ÃáÕ³ñÏÙ³Ý, ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ¨ Ñ³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý 
÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ íñ³: 

ºÝÃ³¹ñ»Ýùª ³ñï³¹ñáõÃÛáõÝÁ ·ïÝíáõÙ ¿ Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé íÇ×³ÏáõÙ ¨ ¹Çï³ñÏíáõÙ ¿ Ñ³Ù³Ë³éÝ 
ÃáÕ³ñÏÙ³Ý ³Ýëå³ë»ÉÇ Ï³ÛáõÝ ³í»É³óáõÙ, áñÇ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ³ñ¹ÛáõÝ³µ»ñ³Ï³Ý ³ñï³¹ñ³ÝùÝ»ñÇ 
ÝÏ³ïÙ³Ùµ å³Ñ³Ýç³ñÏÝ ³×áõÙ ¿: ø³ÝÇ áñ Ï³åÇï³ÉÇ å³ß³ñÁ ãÇ Ï³ñáÕ ÙÇ³Ý·³ÙÇó ×ß·ñïí»É, 
³ñ¹ÛáõÝ³µ»ñáõÃÛáõÝáõÙ ·áÛáõÃÛáõÝ áõÝ»óáÕ Ï³åÇï³ÉÁ é»Ýï³ ¿ µ»ñáõÙ, ¨ Ñ»ï¨³µ³ñ Ýñ³ ßáõÏ³Û³Ï³Ý 
³ñÅ»ùÁ ³×áõÙ ¿: Î³åÇï³ÉÇ ³í»ÉÇ µ³ñÓñ ßáõÏ³Û³Ï³Ý ³ñÅ»ùÁ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñ ¿ Ý»ñ·ñ³íáõÙ, áõëïÇ ¨ 
Ï³åÇï³ÉÇ å³ß³ñÁ ëÏëáõÙ ¿ Ù»Í³Ý³É: ²ñ¹ÛáõÝ³µ»ñ³Ï³Ý ÃáÕ³ñÏÙ³Ý ³×Ç ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ Ýí³½áõÙ ¿ 
³ñï³¹ñ³ÝùÇ Ñ³ñ³µ»ñ³Ï³Ý ·ÇÝÁ, áñÝ ¿É Çñ Ñ»ñÃÇÝ Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ ß³ÑáõÛÃÇ ¨ Ï³åÇï³ÉÇ ³ñÅ»ùÇ 
³ÝÏÙ³Ý: ²Ûë ·áñÍÁÝÃ³óÁ ß³ñáõÝ³ÏíáõÙ ¿ ÙÇÝã¨ ³ÛÝ å³ÑÁ, »ñµ Ï³åÇï³ÉÇ ³ñÅ»ùÁ Ñ³í³ë³ñíáõÙ ¿ 
Ù»ÏÇ, áñÇ ¹»åùáõÙ ³ñ¹»Ý ËÃ³ÝÝ»ñ ãÏ³Ý Ñ»ï³·³ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñ Ï³ï³ñ»Éáõ Ñ³Ù³ñ: ²ÛëåÇëáíª 
ÃáÕ³ñÏÙ³Ý ³Ýëå³ë»ÉÇ Ï³ÛáõÝ ³×Á Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ Å³Ù³Ý³Ï³íáñ ³í»É³óÙ³Ý ¨ 
Ï³åÇï³ÉÇ Ñ³Ù³Ë³éÝ Ù»ÍáõÃÛ³Ýª ³í»ÉÇ Ù»Í å³ß³ñáí Ýáñ Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé íÇ×³ÏÇ: Æ ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝ 
ëñ³Ýª ÃáÕ³ñÏÙ³Ý Å³Ù³Ý³Ï³íáñ ³í»É³óÙ³Ý ¹»åùáõÙ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÝ ³×áõÙ »Ý ³í»ÉÇ ùÇã ã³÷áí, 
ÇÝãå»ë Ý³¨ Ýáñ Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé íÇ×³ÏÁ Ñ³ëï³ïíáõÙ ¿ ëÏ½µÝ³Ï³Ý Ï»ïáõÙ: 

îáÏáë³¹ñáõÛùÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ íñ³ Ñ³Ù³ÝÙ³Ý ¿ ÃáÕ³ñÏÙ³Ý 
Ñ³Ù³ñ í»ñÁ Ý»ñÏ³Û³óí³Í í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ: Ø³ëÝ³íáñ³å»ë, ûñÇÝ³Ïª ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ Ï³ÛáõÝ 

                                                 
2 q-ï»ëáõÃÛ³Ý ³é³çÇÝ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÁ Ññ³å³ñ³Ïí»É ¿ª J. Tobin, “A General Equilibrium Approach to MonetaryTheory”, Journal of 
Money, Credit and Banking, Febrary 1969 ³ßË³ïáõÃÛáõÝáõÙ: ²ÛÉ Ñ»ï³½áïáÕÝ»ñ, Ù³ëÝ³íáñ³å»ëª üáõÙÇá Ð³Û³ßÇÝ ¨ Èáñ»Ýë 
ê³Ù»ñëÁ, ½³ñ·³óñ»óÇÝ q-ï»ëáõÃÛáõÝÁ: 
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Ýí³½áõÙÁ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ Å³Ù³Ý³Ï³íáñ Ù»Í Ñáëù ¿ ³é³ç³óÝáõÙ, ¨ ³ñï³¹ñáõÃÛ³Ý Ýáñ Ñ³í³ë³ñ³-
ÏßÇé íÇ×³ÏÁ µÝáõÃ³·ñíáõÙ ¿ ³í»ÉÇ Ù»Í Ï³åÇï³ÉÇ å³ß³ñáí:  

Ü»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ Å³Ù³Ý³Ï³íáñ Ñ³ñÏ³ÛÇÝ í³ñÏÁ Ñ³×³Ë ³é³ç³ñÏíáõÙ ¿ áñå»ë Ñ³Ù³Ë³éÝ 
å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ËÃ³ÝÙ³Ý ÙÇçáóª ïÝï»ë³Ï³Ý ³ÝÏáõÙÝ»ñÇ ÁÝÃ³óùáõÙ: ¸³ µ³ó³ïñíáõÙ ¿ Ñ»ï¨Û³É 
Ñ³Ý·³Ù³Ýùáí. »ñµ Ñ³ÛïÝÇ ¿, áñ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ Ñ³ñÏ³ÛÇÝ í³ñÏÁ Å³Ù³Ý³Ï³íáñ µÝáõÛÃ ¿ Ïñ»Éáõ, ¹³ 
ËÃ³ÝáõÙ ¿ ýÇñÙ³Ý»ñÇÝ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñ Ï³ï³ñ»É ³Û¹ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ: ²Ûë ÷³ëïÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ óáõÛó 
ï³É í»ñÁ Ý»ñÏ³Û³óí³Í Ùá¹»ÉÇ ÙÇçáóáí: ä³ñ½áõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ »ÝÃ³¹ñ»Ýù, áñ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ Ñ³ñÏ³ÛÇÝ 
í³ñÏÁ ýÇñÙ³ÛÇ Ñ³Ù³ñ ÏÇñ³éíáõÙ ¿ áñå»ë Ï³åÇï³ÉÇ ·ÝÙ³Ý ·ÝÇ θ  Ù³ëÇ áõÕÕ³ÏÇ Ñ³ßí³ÝóáõÙ 
(rebate): ºñµ Ï³ ³Ûë ïÇåÇ í³ñÏ, ýÇñÙ³Ý Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñ ¿ Ï³ï³ñáõÙ ÙÇÝã¨ ³ÛÝ å³ÑÁ, »ñµ Ï³åÇï³ÉÇ 
³ñÅ»ùÁ Ñ³ßí³ÝóÙ³Ý Ù»ÍáõÃÛ³Ý Ñ»ï ÙÇ³ëÇÝ ·»ñ³½³ÝóáõÙ »Ý Ï³åÇï³ÉÇ Í³ËëÁ: ²Ûë ¹»åùáõÙ 
ÁÝÃ³óÇÏ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ ëï³óí³Í ³é³çÇÝ Ï³ñ·Ç ³ÝÑñ³Å»ßï å³ÛÙ³ÝÁ ÏÁÝ¹áõÝÇ Ñ»ï¨Û³É 
ï»ëùÁ. 

( ) ( ) ( )( ),1 tICttq ′+=+θ  

áñï»Õ ( )tθ -Ýª t  Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ í³ñÏÝ ¿: ²Ûëï»ÕÇó ÏÑ»ï¨Ç, áñ Ï³åÇï³ÉÇ å³ß³ñÁ Ñ³ëï³-

ïáõÝ ¿, »ñµ 1=+θq , ÇÝãÇ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ¿É Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ Ñ³ñÏ³ÛÇÝ í³ñÏÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ ³é³ç³ó³Í 

Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ ³×Á Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ Ýáñ Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé Ï»ïÇ, áñï»Õ θ−= 1q :  

ºñÏñÝ»ñÇ Ï³é³í³ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ñ³Ïí³Í »Ý ÏÇñ³é»Éáõ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ Ñ³ñÏ³ÛÇÝ í³ñÏÁ, »ñµ 
ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ ³ÝÏáõÙ ¿ ³åñáõÙ, Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ å³Ñ³Ýç³ñÏÁ ó³Íñ ¿: Ð»ï³½áïáõÃÛáõÝ-
Ý»ñÁ óáõÛó »Ý ï³ÉÇë, áñ ÝÙ³Ý Ñ³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÇó Ñ»ïá Ï³åÇï³É ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ·Ý»ñÝ 
³×áõÙ »Ý, ÇÝãÁ íÏ³ÛáõÙ ¿ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ³í»É³óÙ³Ý Ù³ëÇÝ: 

 
 

1.5. Öß·ñïÙ³Ý Í³Ëë»ñÇ í»ñ³µ»ñÛ³É áñáß Ùáï»óáõÙÝ»ñ 

Öß·ñïÙ³Ý Í³Ëë»ñÇ Ñ³Ù³ñ Ï³ï³ñí³Í Ý³Ë³å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇó ÙÇ ÷áùñ ß»Õí»Éáíª Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ï³éáõ-
ó»É ³í»ÉÇ Çñ³Ï³Ý å³ïÏ»ñ: Ø³ëÝ³íáñ³å»ëª »ÝÃ³¹ñíáõÙ ¿, áñ ýÇñÙ³Ý»ñÇ Ñ³Ù³ñ ³í»ÉÇ Í³Ëë³ï³ñ 
¿ Çñ»Ýó Ï³åÇï³ÉÇ å³ß³ñÝ»ñÁ Ïñ×³ï»ÉÁ, ù³Ý ³í»É³óÝ»ÉÁ: Öß·ñïÙ³Ý Í³Ëë»ñÇ ³ëÇÙ»ïñÇÏáõÃÛáõÝÁ 
ÏÝß³Ý³ÏÇ, áñ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÝ ÇÝã-áñ ã³÷áí ³Ý¹³ñÓ»ÉÇ »Ý (irreversible), ù³ÝÇ áñ Ñ»ßï ¿ ¹ñ³Ýù 
³í»É³óÝ»É, ù³Ý Ïñ×³ï»É:  

Æñ³Ï³ÝáõÙ Ï³ñ»ÉÇ ¿ ×ß·ñïÙ³Ý Í³Ëë»ñÇ í»ñ³µ»ñÛ³É Ï³ï³ñ»É Ý³¨ Éñ³óáõóÇã ÁÝ¹Ñ³Ýñ³óáõÙ-
Ý»ñ: úñÇÝ³Ï, ÇÝãå»ë ³é³çÇÝ Ù»Ï ÙÇ³íáñ Ý»ñ¹ñáõÙ Ï³ï³ñ»Éáõ, ³ÛÝå»ë ¿É Ïñ×³ï»Éáõ ë³ÑÙ³Ý³ÛÇÝ 

Í³ËëÁ Ï³ñáÕ ¿ µ³í³Ï³Ý³ã³÷ Ù»Í ÉÇÝ»É (³ÛÝå»ë, áñ ( )kC &  ¹Çý»ñ»Ýó»ÉÇ ã¿ 0=k&  Ï»ïáõÙ): ²Ûë ¹»å-

ùáõÙ Ï³Ý Ù»ÏÇ ßáõñçÁ q -Ç ÙÇ ß³ñù ³ñÅ»ùÝ»ñ, áñáÝó Ñ³Ù³ñ ýÇñÙ³Ý Çñ Ï³åÇï³ÉÇ å³ß³ñÁ ÃáÕÝáõÙ ¿ 

³Ý÷á÷áË: üÇñÙ³Ý ³í»É³óÝáõÙ ¿ Çñ Ï³åÇï³ÉÁ ÙÇ³ÛÝ ³ÛÝ ¹»åùáõÙ, »ñµ q -Ý µ³í³Ï³ÝÇÝ Ù»Í ¿ Ù»ÏÇó 

¨ Ýí³½»óÝáõÙª Ñ³Ï³é³Ï å³ñ³·³ÛáõÙ (²µ»É ¨ ¾µ»ñÉÇ, 1994): ´³óÇ ³Û¹, Ï³ñáÕ ¿ ·áÛáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý³É 
Ñ³ëï³ï³·ñí³Í Í³Ëëª ó³ÝÏ³ó³Í áã ½ñáÛ³Ï³Ý ù³Ý³ÏáõÃÛ³Ùµ Ý»ñ¹ñáõÙ Ï³ï³ñ»Éáõ Ñ³Ù³ñ: 
²Û¹åÇëÇ Ñ³ëï³ï³·ñí³Í Í³ËëÁ ³í»É³óÝáõÙ ¿ q -Ç ³ÛÝ ³ñÅ»ùÝ»ñÁ, áñáÝó Ñ³Ù³ñ ýÇñÙ³Ý Çñ 

Ï³åÇï³ÉÇ å³ß³ñÁ ÃáÕÝáõÙ ¿ ³Ý÷á÷áË: ²Ûë ¹»åùáõÙ ýÇñÙ³Ý Å³Ù³Ý³ÏÇ Ù»Í Ù³ëáõÙ ÁÝ¹Ñ³Ýñ³å»ë 
Ý»ñ¹ñáõÙ ãÇ Ï³ï³ñáõÙ, µ³Ûó »ñµ»ÙÝ Ý»ñ¹ÝáõÙ ¿ Ù»Í, áñáß³ÏÇ Ù»ÍáõÃÛáõÝ: 

 
 

1.6. üÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³Ý»ñÇ ³ÝÏ³ï³ñáõÃÛáõÝÁ 

ºñµ ýÇñÙ³Ý»ñÁ ¨ Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÁ Ñ³í³ë³ñ³å»ë É³í ï»Õ»Ï³óí³Í »Ýª ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³Ý»ñÝ 
³ñ¹ÛáõÝ³í»ï »Ý ·áñÍáõÙ: Ü»ñ¹ñáõÙÝ»ñÁ ·Ý³Ñ³ïíáõÙ »Ý Çñ»Ýó ëå³ëíáÕ ß³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛ³Ùµ ¨ 
éÇëÏ³ÛÝáõÃÛ³Ùµ, ÇÝãÇ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ¿É Ó»éÝ³ñÏíáõÙ »Ý, »Ã» ¹ñ³Ýó ³ñÅ»ùÁ ·»ñ³½³ÝóáõÙ ¿ ³ÝÑñ³Å»ßï 
Ï³åÇï³ÉÇ Ó»éùµ»ñÙ³Ý ¨ ï»Õ³µ³ßËÙ³Ý Í³Ëë»ñÁ: êñ³Ýù »ÝÃ³¹ñáõÃÛáõÝÝ»ñ »Ý, áñáÝù ÙÇÝã ³ÛÅÙ 
ÁÝÏ³Í ¿ÇÝ í»ñÁ Ý»ñÏ³Û³óí³Í í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý ÑÇÙùáõÙ: Ø³ëÝ³íáñ³å»ë »ÝÃ³¹ñí»É ¿, áñ ýÇñÙ³Ý»ñÁ 
Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñ »Ý Ï³ï³ñáõÙ, »ñµ Ù»Í³óÝáõÙ »Ý ß³ÑáõÛÃÇ Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ùÁ, áñÁ ·Ý³Ñ³ïíáõÙ ¿ñª 
û·ï³·áñÍ»Éáí ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ ³éÏ³ ÙÇçÇÝ ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ: ²Û¹åÇëáíª ³ÝáõÕÕ³ÏÇáñ»Ý »ÝÃ³¹ñíáõÙ 
¿ñ, áñ ýÇñÙ³Ý»ñÝ ³Û¹ ïáÏáë³¹ñáõÛùáí Ï³ñáÕ »Ý í³ñÏ í»ñóÝ»É: 

ê³Ï³ÛÝ ·áñÍÝ³Ï³ÝáõÙ ýÇñÙ³Ý»ñÁ ß³ï ³í»ÉÇ É³í »Ý ï»Õ»Ï³óí³Í Çñ»Ýó Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ 
Ý³Ë³·Í»ñÇ í»ñ³µ»ñÛ³É, ù³Ý Ñ³í³Ý³Ï³Ý ³ñï³ùÇÝ Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÁ: ²ñï³ùÇÝ ýÇÝ³Ýë³íáñáõÙÁ, í»ñ-
çÇÝ Ñ³ßíáí, å»ïù ¿ Ï³ï³ñíÇ ³ÝÑ³ïÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó: ì»ñçÇÝÝ»ñë ¿É, ëáíáñ³µ³ñ, ùÇã »Ý ³éÝãíáõÙ ýÇñ-
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Ù³ÛÇ ¨ Ýñ³ ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý Ñ»ï: ²Ûë å³ï×³éáí ³ÛÝåÇëÇ Ñ³ëï³ïáõÃÛáõÝÝ»ñ, ÇÝãåÇëÇù »Ý µ³ÝÏ»ñÁ, 
÷áË³éáõ ýáÝ¹»ñÁ, å³ñï³ïáÙë»ñÇ í³ñÏ³ÝßÙ³Ý ·áñÍ³Ï³ÉáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, áñáÝù ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛáõÝ »Ý 
Ó»éùµ»ñáõÙ ¨ ÷áË³ÝóáõÙ, Ï³ñ¨áñ ¹»ñ »Ý Ë³ÕáõÙ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³Ý»ñáõÙ: ´³Ûó ³Ý·³Ù Ýñ³Ýù 
ß³ï ³í»ÉÇ ùÇã »Ý ï»Õ»Ï³óí³Í, ù³Ý ýÇñÙ³Ý»ñÁ, áñï»Õ Ý»ñ¹ñí³Í »Ý ÙÇçáóÝ»ñÁ: ´³óÇ ³Û¹, Ý»ñ¹ñáÕ-
Ý»ñÇ ¨ ýÇñÙ³Ý»ñÇ ÙÇç¨ ·áÛáõÃÛáõÝ áõÝ»óáÕ ÙÇçÝáñ¹Ý»ñÇ ³éÏ³ÛáõÃÛáõÝÁ ÏÝß³Ý³ÏÇ, áñ Ï³ ³ëÇÙ»ïñÇÏ 
ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛ³Ý »ñÏáõ Ù³Ï³ñ¹³Ï. ýÇñÙ³Ý»ñÇ áõ ÙÇçÝáñ¹Ý»ñÇ ÙÇç¨ ¨ í»ñçÇÝÝ»ñÇë áõ ³ÝÑ³ïÝ»ñÇ 
ÙÇç¨ (¸³ÛÙáÝ¹ª 1984):  

²ëÇÙ»ïñÇÏ ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛáõÝÁ ÙÇçÝáñ¹Ç ËÝ¹ÇñÝ»ñ (agency problems) ¿ ëï»ÕÍáõÙ Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÇ ¨ 
ýÇñÙ³Ý»ñÇ ÙÇç¨: ´³óÇ ³Û¹, ³ëÇÙ»ïñÇÏ ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛáõÝÁ Ï³ñáÕ ¿ Ñ³Ý·»óÝ»É Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÇ Í³Ë-
ë»ñÇ ³í»É³óÙ³ÝÁª Ï³åí³Í ýÇñÙ³ÛÇ ³ÏïÇíÝ»ñÇ ÙáÝÇïáñÇÝ·Ç Ñ»ï, ÇÝãÝ ¿É, ³ÛÉ Ñ³í³ë³ñ å³ÛÙ³Ý-
Ý»ñáõÙ, å³ï×³é Ï¹³éÝ³ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ Ïñ×³ïÙ³Ý: Ð³ñÏ ¿ Ýß»É Ý³¨, áñ ³ëÇÙ»ïñÇÏ ï»Õ»Ï³ïíáõ-
ÃÛ³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÁ Ï³Ëí³Í »Ý ÉÇÝáõÙ áã ÙÇ³ÛÝ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇó ¨ ß³ÑáõÃ³µ»ñáõ-
ÃÛáõÝÇó, ³ÛÉ Ý³¨ ³ÛÝåÇëÇ ·áñÍáÝÝ»ñÇó, ÇÝãåÇëÇù »Ý Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÁ ëïáõ·»Éáõ Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÇ Ï³ñá-
ÕáõÃÛáõÝÁ ¨ ýÇñÙ³Ý»ñÇª Çñ»Ýó Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÁ ýÇÝ³Ýë³íáñ»Éáõ áõÝ³ÏáõÃÛáõÝÁ:  

²ÛÝ ÷³ëïÁ, áñ ýÇñÙ³ÛÇ ÙáÝÇïáñÇÝ·Ç Ñ³Ù³ñ Ï³ï³ñíáÕ Í³Ëë»ñÇ ³í»É³óáõÙÁ Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ 
Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ Ïñ×³ïÙ³ÝÁ, Ï³ñ¨áñáõÙ ¿ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ¹»ñÁ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ: ²Ûë-
å»ë. ÙÇçÝáñ¹Ç Í³Ëë»ñÇ (agency costs) ·áÛáõÃÛáõÝÁ Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ ³ÛÝ µ³ÝÇÝ, áñ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³-
Ï³ñ·Ç ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛáõÝÁ ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛ³Ý Ùß³ÏÙ³Ý ¨ ÷áË³éáõÝ»ñÇ ÙáÝÇïáñÇÝ·Ç µÝ³·³í³éáõÙ 
¹³éÝáõÙ ¿ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ Ï³ï³ñÙ³Ý ·ÉË³íáñ ·áñÍáÝÝ»ñÇó Ù»ÏÁ:  

 

 
1.7. ¸ñ³Ù³Ï³Ý Ñáëù ¨ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñ 

Àëï ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³ÛÇ ³ÝÏ³ï³ñáõÃÛ³Ý ï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇª Ý»ñùÇÝ ýÇÝ³Ýë³íáñáõÙÝ ³í»ÉÇ 
Í³Ëë³ï³ñ ¿, ù³Ý ³ñï³ùÇÝÁ: Ð»ï¨³µ³ñª ³í»ÉÇ Ù»Í ß³ÑáõÛÃ áõÝ»óáÕ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, ïñí³Í 
ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ¹»åùáõÙ, ³í»ÉÇ ß³ï Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñ ÏÏ³ï³ñ»Ý:  

²Ûë åÝ¹áõÙÁ ëïáõ·»Éáõ Ñ³Ù³ñ Ï³ñ»ÉÇ ¿ å³ñ½³å»ë Ï³éáõó»É é»·ñ»ëÇ³ª Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÁ Ï³Ëí³-
ÍáõÃÛ³Ý Ù»ç ¹Ý»Éáí Ï³åÇï³ÉÇ Í³ËëÇó ¨ ¹ñ³Ù³Ï³Ý ÑáëùÇó (cash flow), áñï»Õ í»ñçÇÝë ÁÝÃ³óÇÏ 
Ñ³ëáõÛÃÇ ¨ Í³Ëë»ñÇ áõ Ñ³ñÏ»ñÇ ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝÝ ¿: ²ÛëåÇëÇ é»·ñ»ëÇ³ÛáõÙ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÁ Ï³ñáÕ 
»Ý ÉÇÝ»É ÇÝãå»ë ï³ñ³Í³Ï³Ý ïíÛ³ÉÝ»ñ, ³ÛÝå»ë ¿Éª Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ß³ñù»ñ: ò³ÝÏ³ó³Í ¹»åùáõÙ ¿É 
Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ ¨ ¹ñ³Ù³Ï³Ý ÑáëùÇ ÙÇç¨ ÝÏ³ï»ÉÇ ¿ áõÅ»Õ Ï³å: 

²ÛÝáõ³Ù»Ý³ÛÝÇí, ³Ûë ³ñ¹ÛáõÝùÇ Ñ»ï Ï³åí³Í áñáß ËÝ¹Çñ ·áÛáõÃÛáõÝ áõÝÇ: è»·ñ»ëÇ³ÛáõÙ Ý»ñ³é-
í³Í ã¿ Ï³åÇï³ÉÇ ³å³·³ ß³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛáõÝÝ ³ñï³Ñ³ÛïáÕ ³ÝÏ³Ë ÷á÷áË³Ï³Ý, ¨ ¹ñ³Ù³Ï³Ý 
ÑáëùÁ Ñ³í³Ý³µ³ñ Ïáé»É³óí³Í ¿ ¹ñ³ Ñ»ï: úñÇÝ³Ï, ÇÝãå»ë ³ñ¹»Ý Ýßí»É ¿, ÃáÕ³ñÏÙ³Ý Ù»Í³óáõÙÇó 
Ñ»ïá ³í»É³óí³Í Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÝ ³ÝÙÇç³å»ë ã¿, áñ Ïñ×³ïíáõÙ »Ý: ä³ï×³éÝ ³ÛÝ ã¿, áñ ³í»ÉÇ µ³ñÓñ 
ÁÝÃ³óÇÏ ÃáÕ³ñÏáõÙÁ Ïñ×³ïáõÙ ¿ ýÇñÙ³ÛÇª ³ñï³ùÇÝ ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³ÝÁ ¹ÇÙ»Éáõ å³Ñ³ÝçÁ, ³ÛÉ ³ÛÝ, áñ 
ÃáÕ³ñÏÙ³Ý Ñ»ï³·³ ³×Á íÏ³ÛáõÙ ¿ Ï³åÇï³ÉÇ ³í»ÉÇ ³ñÅ»ù³íáñ ÉÇÝ»Éáõ Ù³ëÇÝ: ÜÙ³Ý³ïÇå ³éÝãáõ-
ÃÛáõÝ ýÇñÙ³Ý»ñÇ Ñ³Ù³ñ Ñ³í³Ý³µ³ñ ·áÛáõÃÛáõÝ áõÝÇ Å³Ù³Ý³ÏÇ áñáß³ÏÇ å³ÑÇÝ: ø³ÝÇ áñ ¹ñ³Ù³Ï³Ý 
Ù»Í Ñáëù áõÝ»óáÕ ýÇñÙ³Ý»ñÁ, Ñ³í³Ý³Ï³Ý ¿, áõÝ»Ý å³Ñ³Ýç³ñÏ í³Û»ÉáÕ ³ñï³¹ñ³Ýù Ï³Ù ó³Íñ 
Í³Ëë»ñ, áõëïÇ Ù»Í ß³Ñ³·ñ·éí³ÍáõÃÛáõÝ »Ý óáõó³µ»ñáõÙª ³í»É³óÝ»Éáõ ÃáÕ³ñÏÙ³Ý Í³í³ÉÝ»ñÁ: ¸ñ³-
Ù³Ï³Ý ÑáëùÇ ¨ ÁÝÃ³óÇÏ ß³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛ³Ý Ñ³í³Ý³Ï³Ý Ïáé»É³óí³ÍáõÃÛ³Ý å³ï×³éáí é»·ñ»ëÇáÝ 
Ñ³í³ë³ñÙ³Ý Ù»ç Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ ¨ ¹ñ³Ù³Ï³Ý ÑáëùÇ ÙÇç¨ Ýß³Ý³Ï³ÉÇó Ï³Ëí³ÍáõÃÛáõÝ Ï³ñáÕ ¿ ÉÇÝ»É, 
³Ý·³Ù »Ã» ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³Ý»ñÁ Ï³ï³ñÛ³É »Ý:  

²Ûë ËÝ¹ñÇÝ ÝíÇñí³Í »Ý µ³½Ù³ÃÇí ³ßË³ïáõÃÛáõÝÝ»ñ, áñï»Õ Ñ³Ù»Ù³ïí»É »Ý ï³ñµ»ñ ïÇåÇ 
ýÇñÙ³Ý»ñÇ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ í³ñù³·Í»ñÁ: Ø³ëÝ³íáñ³å»ëª ³é³ç³ñÏí»É ¿ ýÇñÙ³Ý»ñÁ µ³Å³Ý»É »ñÏáõ 
ËÙµÇª Ù»ÏáõÙ Ý»ñ³é»Éáí ³ñï³ùÇÝ ÙÇçáóÝ»ñÇ Ó»éùµ»ñÙ³Ý Ñ»ï Ï³åí³Í Ýß³Ý³Ï³ÉÇó Í³Ëë»ñ Ï³-
ï³ñáÕÝ»ñÇÝ, ÙÛáõëáõÙª Ñ³Ï³é³Ï µÝáõÃ³·Çñ áõÝ»óáÕÝ»ñÇÝ: Àëï ³Ûë ï»ëáõÃÛ³Ýª ³Û¹ Ï³åÁ ³í»ÉÇ 
áõÅ»Õ ÏÉÇÝÇ ³ÛÝ ýÇñÙ³Ý»ñáõÙ, áñáÝù ³ñï³ùÇÝ ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ËÝ¹ÇñÝ»ñ áõÝ»Ý: ØÇ³Å³Ù³Ý³Ï 
Ñ³Ù³ñíáõÙ ¿, áñ ³Û¹ »ñÏáõ ËÙµ»ñáõÙ ¹ñ³Ù³Ï³Ý ÑáëùÇ ¨ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ ÙÇç¨ Ï³Ëí³ÍáõÃÛ³Ý ³ëïÇ-
×³ÝÇ ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝÇó »ÉÝ»Éáí, ÑÝ³ñ³íáñ ÏÉÇÝÇ ¹³ï»É Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³ÛÇ 
Ï³ï³ñÛ³É ÉÇÝ»Éáõ Ï³ñ¨áñáõÃÛ³Ý Ù³ëÇÝ: 

î»ëáõÃÛ³Ý Ù»ç (ü³½³ñÇ, Ð³µ³ñ¹ ¨ ä»ï»ñë»Ýª 1988) ýÇñÙ³Ý»ñÁ »ñÏáõ ËÙµÇ µ³Å³Ý»Éáõ ã³÷³-
ÝÇßÝ»ñÇó Ù»ÏÁ ß³ÑáõÛÃÇó í×³ñíáÕ ß³Ñ³µ³ÅÇÝÝ»ñÇ Ù»ÍáõÃÛáõÝÝ ¿: ²ÛÝ ýÇñÙ³Ý»ñÁ, áñáÝù í×³ñáõÙ »Ý 
µ³ñÓñ ß³Ñ³µ³ÅÇÝÝ»ñ, Ï³ñáÕ »Ý Éñ³óáõóÇã Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñ Ï³ï³ñ»Éª Ïñ×³ï»Éáí Çñ»Ýó ÏáÕÙÇó ïñíáÕ 
ß³Ñ³µ³ÅÇÝÝ»ñÁ: Æ ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝ ëñ³Ý, ³ÛÝ ýÇñÙ³Ý»ñÁ, áñáÝù í×³ñáõÙ »Ý ó³Íñ ß³Ñ³µ³ÅÇÝÝ»ñ, 
å»ïù ¿ ³å³íÇÝ»Ý ³ñï³ùÇÝ ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³ÝÁ: 
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²Ûë »ñÏáõ ËÙµ»ñÇó Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñÇ Ñ³Ù³ñ ³é³ÝÓÇÝ Ï³ï³ñíáõÙ ¿ é»·ñ»ëÇáÝ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝª 
Ñ³ïáõÏ áõß³¹ñáõÃÛáõÝ ¹³ñÓÝ»Éáí ¹ñ³Ù³Ï³Ý ÑáëùÇó Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ Ï³Ëí³ÍáõÃÛ³ÝÁ: êï³óí³Í ³ñ-
¹ÛáõÝùÝ»ñÁ óáõÛó »Ý ï³ÉÇë, áñ ³Û¹ Ï³åÁ »ñÏáõ ¹»åùáõÙ ¿É µ³í³Ï³ÝÇÝ Ýß³Ý³Ï³ÉÇ ¿, ë³Ï³ÛÝ í×³ñíáÕ 
ß³Ñ³µ³ÅÇÝÝ»ñÇ ¨ ß³ÑáõÛÃÇ ÷áùñ Ñ³ñ³µ»ñ³ÏóáõÃÛ³Ùµ µÝáõÃ³·ñíáÕ ýÇñÙ³Ý»ñÇ Ñ³Ù³ñ ³ÛÝ ³í»ÉÇ 
Ù»Í ¿: ²ÛëåÇëáí, ³Ý·³Ù »Ã» µ³ñÓñ ß³Ñ³µ³ÅÇÝÝ»ñáí ýÇñÙ³Ý»ñÇ Ñ³Ù³ñ ·Ý³Ñ³ïí³Í ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ 
í»ñ³·ñí»Ý ÙÇ³ÛÝ ¹ñ³Ù³Ï³Ý ÑáëùÇ ¨ ³å³·³ ß³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛ³Ý ÙÇç¨ ·áÛáõÃÛáõÝ áõÝ»óáÕ Ñ³ñ³µ»-
ñ³ÏóáõÃÛ³ÝÁ, ÙÛáõë ËÙµÇ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ ëï³óí³Í ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ íÏ³ÛáõÙ »Ý, áñ, 
³ÛÝáõ³Ù»Ý³ÛÝÇí, ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³ÛÇ ³ÝÏ³ï³ñáõÃÛáõÝÁ Ù»Í ³½¹»óáõÃÛáõÝ áõÝÇ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ íñ³: 

Î³ï³ñí³Í Ñ»ï³½áïáõÃÛáõÝÝ»ñÁ (¶»ñïÉ»ñ ¨ ¶ÇÉãñÇëïª 1994) Ñ³ëï³ïáõÙ »Ý Ý³¨, áñ ÷áùñ 
ýÇñÙ³Ý»ñÁ ëáíáñ³µ³ñ ³í»ÉÇ ß³ï ËáãÁÝ¹áïÝ»ñ »Ý áõÝ»ÝáõÙ ³ñï³ùÇÝ ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý Ñ»ï Ï³å-
í³Í, ù³Ý Ù»Í Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: ¸Çï³ñÏíáõÙ »Ý Ý³¨ Ù»Í ¨ ÷áùñ ýÇñÙ³Ý»ñÇ ·áõÛùÇ íÇ×³ÏÝ áõ 
í³×³éùÇ í³ñù³·ÇÍÁª å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ½ëåáÕ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ùµ: ÜÙ³Ý å³ÛÙ³Ý-
Ý»ñáõÙ ÷áùñ ýÇñÙ³Ý»ñÇ í³×³éùÇ, ·áõÛùÇ ¨ Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï å³ñïùÇ óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ ³ÝÑ³í³ë³ñ³-
ã³÷ Ñ³Ù³Ù³ëÝáõÃÛáõÝÝ»ñáí »Ý Ýí³½áõÙ: ÆëÏ ³Ñ³ Ù»Í ýÇñÙ³Ý»ñÇ í³ñÏ»ñÁ ³×áõÙ »Ýª Ç ï³ñµ»ñáõ-
ÃÛáõÝ ÷áùñ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÷áË³éáõÃÛáõÝÝ»ñÇ, áñáÝù ÏïñáõÏ Ýí³½áõÙ »Ý: 

²ÛëåÇëáí, Ý»ñÏ³Û³óí³ÍÇó å³ñ½ ¿ ¹³éÝáõÙ, áñ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³ÛÇ ³ÝÏ³ï³ñáõÃÛ³Ý ËÝ¹ÇñÁ 
Ï³ñ¨áñ Ýß³Ý³ÏáõÃÛáõÝ áõÝÇ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ:  

 
 

 
1.8. ¶Ý³×³ÛÇÝ ³ÝáñáßáõÃÛáõÝÝ»ñ ¨ ¹ñ³ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ íñ³ 

Ð»ï³½áïáõÃÛáõÝÝ»ñÁ3 óáõÛó »Ý ï³ÉÇë, áñ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ Ýí³½áõÙÁ ëáíáñ³µ³ñ áõÕ»ÏóíáõÙ ¿ 
·Ý³×Ç µ³ñÓñ Ù³Ï³ñ¹³Ïáí: ²Û¹ å³ï×³éáí áñáß ïÝï»ë³·»ïÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó ³é³ç³ñÏí»É ¿ ³ÛÝ ï»ë³-
Ï»ïÁ, Áëï áñÇª ·Ý³×Ç µ³ñÓñ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ áã ÙÇ³ÛÝ ¹Åí³ñ³óÝáõÙ ¿ ¹ñ³ ³å³·³ ³ñÅ»ùÇ Ï³ÝË³-
ï»ëáõÙÁ, ³ÛÉ¨ Ù»Í³óÝáõÙ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ åÉ³Ý³íáñÙ³Ý Ñ»ï Ï³åí³Í éÇëÏÁª ³Û¹åÇëáí Ýí³½»óÝ»Éáí 
³Û¹ áõÕÕáõÃÛ³Ùµ Ï³ï³ñíáÕ Í³Ëë»ñÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ: ²Ûëå»ë. ·Ý³×Ç µ³ñÓñ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ Ï³ñáÕ ¿ 
³å³·³ ³ñÅ»ùÇ ³ÝáñáßáõÃÛáõÝÝ»ñÇ å³ï×³é ¹³éÝ³É, ÇÝãÝ ¿É, ÑÝ³ñ³íáñ ¿ª µ³ó³ë³µ³ñ ³Ý¹ñ³-
¹³éÝ³ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ íñ³: ²Ûëï»ÕÇó Ï³ñ»ÉÇ ¿ »½ñ³Ï³óÝ»É, áñ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÁ å³ÛÙ³Ý³íáñáÕ ·áñÍáÝ-
Ý»ñÇ ß³ñùáõÙ å»ïù ¿ ¹Çï³ñÏí»Ý Ý³¨ ·Ý³×³ÛÇÝ ³ÝáñáßáõÃÛáõÝÝ»ñÁ:  

²ÛëåÇëáí í³ñÏ³Í ¿ ³é³ç³¹ñíáõÙ, Áëï áñÇª ³ÝáñáßáõÃÛáõÝÁ, áñÝ áõÕ»ÏóíáõÙ ¿ ·Ý³×Ç µ³ñÓñ 
Ù³Ï³ñ¹³Ïáí, ËáãÁÝ¹áïáõÙ ¿ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ Ï³ï³ñÙ³ÝÁ: ²Ûë í³ñÏ³ÍÁ ëïáõ·»Éáõ Ñ³Ù³ñ ³ÝÑñ³Å»ßï 
¿ ·Ý³×³ÛÇÝ ³ÝáñáßáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ý»ñ³é»É Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ í³ñù³·ÇÍÁ µÝáõÃ³·ñáÕ ¹³ë³Ï³Ý Ùá¹»ÉáõÙ:  

Ü»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ áñáßáõÙÝ»ñÇ ¹»åùáõÙ ÇÝãù³Ý Ù»Í ¿ Ï³ÝË³ï»ëíáÕ ß³ÑáõÛÃÇ í»ñ³µ»ñÛ³É ³Ýáñá-
ßáõÃÛáõÝÁ, ³ÛÝù³Ý Ù»Í ¿ ß³ï Ï³Ù ùÇã Ý»ñ¹Ý»Éáõ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁª Ç ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝ ³ÛÝ Ù»ÍáõÃÛ³Ý, 
áñÝ ³ÝÑñ³Å»ßï ÏÉÇÝ»ñ ÷³ëï³óÇ ß³ÑáõÛÃÇÝ ³é³í»É³·áõÛÝ ³ñÅ»ù Ñ³Õáñ¹»Éáõ Ñ³Ù³ñ: ÀÝ¹ áñáõÙ, 
Ù»Í³Í³í³É Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ Ñ»ï Ï³åí³Í éÇëÏÁ ·»ñ³½³ÝóáõÙ ¿ ùÇã Ý»ñ¹Ý»Éáõ éÇëÏÁ: Ð»ï¨³µ³ñ, 
Ñ³í³Ý³Ï³Ý ¿, áñ ýÇñÙ³Ý»ñÁ Ù»Í ³ÝáñáßáõÃÛ³Ý å³ñ³·³ÛáõÙ ³í»ÉÇ ùÇã Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñ ÏÏ³ï³ñ»Ý, ù³Ý 
³ÝÑñ³Å»ßï ¿ ß³ÑáõÛÃÇ Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý ïíÛ³É Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ ¹»åùáõÙ:  

Ü»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ ¹³ë³Ï³Ý Ùá¹»ÉáõÙ Ý»ñ³éí³Í ³ÝáñáßáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ ¹Çï³ñÏ»É áñå»ë 
³ñï³¹ñáõÃÛ³Ý ³ÝáõÕÕ³ÏÇ Í³Ëë: ê³ »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿, áñ ³å³·³ ß³ÑáõÛÃÇ Ñ»ï Ï³åí³Í ³ÝáñáßáõÃÛáõÝÁ 
å»ïù ¿ ù³Ý³Ï³å»ë ³ñï³Ñ³ÛïíÇ ¨ Ñ³ÝíÇ Ï³ÝË³ï»ëíáÕ ß³ÑáõÛÃÇó, áñÇ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ³Û¹ Ù»Íáõ-
ÃÛáõÝÁ ÏÉÇÝÇ ³ÝáñáßáõÃÛ³Ùµ ×ß·ñïí³Í: Ø³Ã»Ù³ïÇÏáñ»Ý ¹³ ³ñï³Ñ³ÛïíáõÙ ¿ Ñ»ï¨Û³É Ï»ñåª 

( ) ( )πππ mVarE −=~  

áñï»Õ π~ -Ýª ³ÝáñáßáõÃÛ³Ùµ ×ß·ñïí³Í ß³ÑáõÛÃÝ ¿, ( )πE -Ýª ëå³ëíáÕ ß³ÑáõÛÃÁ, ( )πVar -Ýª ß³ÑáõÛÃÇ 

óñí³ÍùÝ ¿ (¹Çëå»ñëÇ³Ý), áñÁ Ñ³Ù³ñíáõÙ ¿ ³ÝáñáßáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý ã³÷: ÆÝã í»ñ³µ»ñáõÙ ¿ 
m  ·áñÍ³ÏóÇÝ, ³å³ ³ÛÝ Ï³ñáÕ ¿ Ù»ÏÝ³µ³Ýí»É áñå»ë éÇëÏÇ ³ÝáõÕÕ³ÏÇ ·ÇÝ:  

ø³ÝÇ áñ ³ñï³¹ñáõÃÛ³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇÝ ¨ ÃáÕ³ñÏÙ³Ý ·Ý»ñÇÝ ³éÝãíáÕ ³ÝáñáßáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ë»ñ-
ïáñ»Ý ÷áËÏ³å³Ïóí³Í »Ý, áõëïÇ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ áñáßáõÙÝ»ñ Ï³Û³óÝ»ÉÇë ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ·Ý³×Á Ï³ñáÕ ¿ 
ÏÇñ³éí»É áñå»ë ³ÝáñáßáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý ã³÷: ²ÛëåÇëáí, Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ ¹³ë³Ï³Ý Ùá¹»ÉÇ 
³ÝáñáßáõÃÛ³Ùµ ×ß·ñïí³Í ï³ñµ»ñ³ÏÁ ëÏ½µÝ³Ï³ÝÇó Ïï³ñµ»ñíÇ Ýñ³Ýáí, áñ ÏÁÝ¹·ñÏÇ ÷á÷áË³Ï³Ý, 

                                                 
3 î»°ë Able, S., “Inflation Uncertainty, Investment Spending, and Fiscal Policy”, 1980 Ñá¹í³ÍÁ:  
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áñÁ Ï³ñï³Ñ³ÛïÇ ·Ý³×³ÛÇÝ ³ÝáñáßáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³ëïÇ×³ÝÁ: ÀÝ¹ áñáõÙ, ³Ûë ïñ³Ù³µ³ÝáõÃÛ³Ùµ 
ëï³óíáÕ Ùá¹»ÉÇ ÙÇ³Ï ³é³ÝÓÝ³Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÁ ÏÉÇÝÇ ÙÇ³ÛÝ ³ÛÝ, áñ µ³óÇ ÙÝ³ó³Í µáÉáñ ÷áËÏ³åí³-
ÍáõÃÛáõÝÝ»ñÇó, Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÁ µ³ó³ë³Ï³Ýáñ»Ý »Ý Ï³Ëí³Í ÉÇÝáõÙ Ý³¨ ·Ý³×Ç í»ñ³µ»ñÛ³É ³Ýáñáßáõ-

ÃÛáõÝÝ»ñÇ ³ëïÇ×³ÝÇó: Ø³ëÝ³íáñ³å»ë ·Ý³×³ÛÇÝ ³ÝáñáßáõÃÛáõÝÝ»ñÝ ³ñï³Ñ³ÛïíáõÙ »Ý ( ) 2QpVar ⋅  

Ù»ÍáõÃÛ³Ý ÙÇçáóáí, áñï»Õ p -Ý ¨ Q -Ý, Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³µ³ñª ÃáÕ³ñÏÙ³Ý ·ÇÝÝ áõ Í³í³ÉÝ »Ý (Ù³Ï-

ñáïÝï»ë³Ï³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏáõÙª ÐÜ² ¹»ýÉÛ³ïáñÁ ¨ Çñ³Ï³Ý ÐÜ²-Ý):  
àñå»ë Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ íñ³ ³½¹áÕ Ï³ñ¨áñ ·áñÍáÝª Ùá¹»ÉáõÙ ·Ý³×³ÛÇÝ ³ÝáñáßáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 

ÁÝ¹·ñÏáõÙÁ µ³ñÓñ³óÝáõÙ ¿ ¹ñ³ Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý áñ³ÏÁ: ¸³ »Ý íÏ³ÛáõÙ ³ÝóÏ³óí³Í ·áñÍÝ³Ï³Ý 
Ñ»ï³½áïáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, Áëï áñáÝó, ³Ûë å³ñ³·³ÛáõÙ, Ùá¹»ÉÝ ³í»ÉÇ É³í ¿ Ùáï³ñÏáõÙ ÷³ëï³óÇ ïíÛ³É-
Ý»ñÁ: 

²Ûëï»ÕÇó, áñå»ë Ñ»ï¨áõÃÛáõÝ, µËáõÙ ¿, áñ ·Ý³×Ç Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ Ýí³½Ù³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ, Ñ³í³Ý³-
µ³ñ, Ï÷áùñ³Ý³ ¹ñ³ Ñ»ï Ï³åí³Í ³ÝáñáßáõÃÛáõÝÁ, áñÝ ¿É Çñ Ñ»ñÃÇÝ ¹ñ³Ï³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝ ÏáõÝ»Ý³ 
Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ íñ³:  

ÐÐ-áõÙ ·Ý³×³ÛÇÝ ³ÝáñáßáõÃÛáõÝÝ»ñÝ ³ñï³Ñ³ÛïáÕ Ù»ÍáõÃÛ³Ý ÷áË³ñ»Ý Ýå³ï³Ï³Ñ³ñÙ³ñ ¿ 
¹Çï³ñÏ»É ³Ýí³Ý³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: ¸³ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ Ñ»ï¨Û³É Ñ³Ý·³-
Ù³ÝùÝ»ñáí: ²Ýí³Ý³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ ÁÝ¹·ñÏáõÙ ¿ ÇÝãå»ë ·Ý³×Á, ³ÛÝå»ë ¿É Çñ³Ï³Ý ïáÏáë³-
¹ñáõÛùÁ, áñÇ ï³ï³ÝáÕ³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ ¹Çï³ñÏ»É áñå»ë ÐÜ² í³ñù³·ÍÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÁ 
Ù»ÏÝ³µ³ÝáÕ Ù»ÍáõÃÛáõÝ: ²ÛëÇÝùÝª ³ÝáñáßáõÃÛáõÝÝ»ñÝ ³ñï³Ñ³ÛïáÕ Ù»ÍáõÃÛ³Ý ï³ññ»ñÁ Ñ³Ù³ñÅ»-
ùáñ»Ý ³ñï³óáÉíáõÙ »Ý Ý³¨ ³Ýí³Ý³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ Ù»ç: Ð»ï¨³µ³ñª ·Ý³×³ÛÇÝ ³ÝáñáßáõÃÛáõÝ-
Ý»ñÇ ÷áË³ñ»Ý Ï³ñ»ÉÇ ¿ ¹Çï³ñÏ»É ³Ýí³Ý³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÁ:  

 
 
 

 
2. Ð²Ú²êî²ÜÆ Ð²Üð²äºîàôÂÚàôÜàôØ Üºð¸ðàÔÜºðÆ ì²ðø²¶ÌÆ öàðÒ²è²Î²Ü ìºðÈàôÌàôÂÚàôÜ 

 
 

2.1. îáµÇÝÇ q  Ñ³ëÏ³óáõÃÛ³Ý ¹Çï³ñÏáõÙÁ ÐÐ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ 

ÆÝãå»ë Ñ³ÛïÝÇ ¿, æ. îáµÇÝÁ ë³ÑÙ³Ý»É ¿ q -Ýª áñå»ë ýÇñÙ³ÛÇ ³ñÅ»ùÇ Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝ Ï³åÇ-

ï³ÉÇ ï»Õ³µ³ßËÙ³Ý Í³ËëÇÝ: ºÃ» q -Ý Ù»Í ¿ Ù»ÏÇó, ³å³ ýÇñÙ³ÛÇ ßáõÏ³Û³Ï³Ý ³ñÅ»ùÁ Ñ³Ù»Ù³ï³-

µ³ñ µ³ñÓñ ¿ Ï³åÇï³ÉÇ ï»Õ³µ³ßËÙ³Ý Í³ËëÇó: ²Û¹ ¹»åùáõÙ ýÇñÙ³Ý»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý ÃáÕ³ñÏ»É µ³ñÓñ 
·ÇÝ áõÝ»óáÕ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñ, áñáÝó ¹ÇÙ³ó ëï³óí³Í ·áõÙ³ñÁ ß³ï ³í»ÉÇ ÏÉÇÝÇ, ù³Ý ·áñÍÇùÝ»ñÇ ¨ 
ë³ñù³íáñáõÙÝ»ñÇ Ó»éùµ»ñÙ³Ý Í³Ëë»ñÝ »Ý: ²ñ¹ÛáõÝùáõÙª Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ Í³Ëë»ñÁ Ï³×»Ý, ù³ÝÇ áñ 
ýÇñÙ³Ý»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý ß³ï ³ñï³¹ñ³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñ ·Ý»Éª ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ÷áùñ ÃáÕ³ñÏÙ³Ùµ: Ð³Ï³é³Ï 
¹»åùáõÙ, »ñµ q -Ý ÷áùñ ¿ Ù»ÏÇó, Ýáñ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñ ã»Ý Ï³ï³ñíÇ, ù³ÝÇ áñ Ýñ³Ýó ßáõÏ³Û³Ï³Ý ³ñÅ»ùÁ 

Ñ³Ù»Ù³ï³µ³ñ ó³Íñ ¿ Ï³åÇï³ÉÇ ï»Õ³µ³ßËÙ³Ý Í³ËëÇó:  
Ð»ï¨³µ³ñ, Ñ³Ù³ñíáõÙ ¿, áñ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÁ Ï³Ëí³Í å»ïù ¿ ÉÇÝ»Ý ÙÇ³ÛÝ îáµÇÝÇ q -Çó: ê³Ï³ÛÝ 

³Ûë Ùáï»óáõÙÁ ÏÇñ³é»ÉÇ ¿ ÙÇ³ÛÝ Ï³åÇï³ÉÇ ½³ñ·³ó³Í ßáõÏ³Ý»ñ áõÝ»óáÕ »ñÏñÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ: âÝ³Û³Í 
³Û¹ ³Ù»ÝÇÝ, Ñ³ñ³µ»ñ³ÏóáõÃÛ³Ý ïñ³Ù³µ³ÝáõÃÛáõÝÝ áõ Ù»Ë³ÝÇ½ÙÝ»ñÁ Ñ³ÙÁÝ¹Ñ³Ýáõñ µÝáõÛÃ »Ý ÏñáõÙ 
¨ µÝáñáß »Ý µáÉáñ »ñÏñÝ»ñÇÝ: Ø³ëÝ³íáñ³å»ë îáµÇÝÇ q -Ç ÑÇÙùáõÙ ÁÝÏ³Í ïÝï»ë³Ï³Ý Ï³å»ñÝ áõ 

·áñÍáÕ Ù»Ë³ÝÇ½ÙÝ»ñÁ ÷áñÓ»Ýù ¹Çï³ñÏ»É Ð³Û³ëï³ÝÇ Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛ³Ý ûñÇÝ³Ïáí: Ø»ñ »ñÏñáõÙ 
ãÏ³ ½³ñ·³ó³Í Ï³åÇï³ÉÇ ßáõÏ³, ÇÝãÁ ¹Åí³ñ³óÝáõÙ ¿ îáµÇÝÇ q -Ý áñáß»ÉÁ ¨ ¹ñ³ª áñå»ë Ý»ñ¹ñáõÙ-

Ý»ñÁ å³ÛÙ³Ý³íáñáÕ ·áñÍáÝÇ ÏÇñ³éáõÙÁ:  
îáµÇÝÇ q -Ç ³ñï³ÍÙ³Ý Ù³Ã»Ù³ïÇÏ³Ï³Ý ÑÇÙùÁ ß³ÑáõÛÃÇ Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ùÇ Ù³ùëÇÙ³É³óÙ³Ý 

ËÝ¹ÇñÝ ¿: Ð³Ù³Ó³ÛÝ ³Ûë Ù»Ãá¹Çª ýÇñÙ³ÛÇ ß³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛ³Ý ÝáñÙ³ÛÇ (ß³ÑáõÛÃÇ ¨ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Ï³åÇ-
ï³ÉÇ Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝ) Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ µ³ñÓñ³óÙ³ÝÁ ½áõ·ÁÝÃ³ó, ³×áõÙ ¿ Ý³¨ îáµÇÝÇ q -Ý, ³ÛëÇÝùÝª ³Ûë 

»ñÏáõ Ù»ÍáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÙÇç¨ ·áÛáõÃÛáõÝ áõÝÇ áõÕÇÕ ÷áËÏ³åí³ÍáõÃÛáõÝ: Ø³ëÝ³íáñ³å»ëª »ñµ îáµÇÝÇ   
q -Ý Ñ³í³ë³ñ ¿ Ù»ÏÇ, ß³ÑáõÛÃÇ ÝáñÙ³Ý ïíÛ³É Ù³ÏñáÙÇç³í³ÛñáõÙ ·ïÝíáõÙ ¿ Çñ ³é³í»É³·áõÛÝ Ù³Ï³ñ-

¹³ÏÇ íñ³, ¨ ýÇñÙ³Ý»ñÁ ËÃ³ÝÝ»ñ ã»Ý áõÝ»ÝáõÙ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñ Ï³ï³ñ»Éáõ Ñ³Ù³ñ: Ð³Ï³é³Ï å³ïÏ»ñÝ ¿ 
ÝÏ³ïíáõÙ, »ñµ ³ÛÝ Ù»Í ¿ Ù»ÏÇó ¨, Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³µ³ñ, ß³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛ³Ý ÝáñÙ³Ý ÝáõÛÝå»ë 
µ³ñÓñ ¿ ÉÇÝáõÙ Çñ Ý³Ëáñ¹ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇó, áñÁ Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óÙ³ÝÁ ÙÇÝã¨ ³ÛÝ 
å³ÑÁ, »ñµ ß³ÑáõÛÃÇ ³Ýí³Ý³Ï³Ý Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ ëï³Ý³ Çñ ³é³í»É³·áõÛÝ ³ñÅ»ùÁ: ²ñ¹ÛáõÝùáõÙª ß³ÑáõÛÃÇ 
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ÝáñÙ³Ý ÏÇçÝÇ Çñ Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé Ù³Ï³ñ¹³ÏÇÝ, ë³Ï³ÛÝ ³Ýí³Ý³Ï³Ý ß³ÑáõÛÃÁ ÏÉÇÝÇ ³í»ÉÇ µ³ñÓñ, 
ù³Ý Ý³ËÏÇÝáõÙ ¿ñ: Î³åÇï³ÉÇ ßáõÏ³ÛÇ Ã»ñ½³ñ·³ó³ÍáõÃÛ³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ, »ñµ ¹Åí³ñ³ÝáõÙ ¿ 
îáµÇÝÇ q -Ç áñáßáõÙÁ, ýÇñÙ³Ý»ñÁ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñ Ï³ï³ñ»ÉÇë áõÕÕáñ¹íáõÙ »Ý ß³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛ³Ý Ýáñ-

Ù³ÛÇ Ù³Ï³ñ¹³Ïáí: ²Ûë Çñ³íÇ×³ÏÁ µÝáñáß ¿ Ý³¨ ÐÐ-ÇÝ: ÜÏ³ïÇ áõÝ»Ý³Éáí ³Ûë Ñ³Ý·³Ù³ÝùÁª Ý»ñ-
¹ñáõÙÝ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ ï³ñµ»ñ ·áñÍáÝÝ»ñÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ Ï¹Çï³ñÏ»Ýùª ÑÇÙù ÁÝ¹áõÝ»Éáí ß³ÑáõÃ³-
µ»ñáõÃÛ³Ý ÝáñÙ³Ý, ³ÛÉ áã Ã» îáµÇÝÇ q -Ý:  

Ð³Ù³Ë³éÝ å³Ñ³Ýç³ñÏ: îÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ Ñ³Ù³Ë³éÝ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ³×Á Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ ýÇñÙ³-
Ý»ñÇ ÏáÕÙÇó ÃáÕ³ñÏíáÕ ³ñï³¹ñ³ÝùÇ ¨ Ù³ïáõóíáÕ Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ³×Ç: 
êñ³Ý Ç å³ï³ëË³Ýª ýÇñÙ³Ý»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý ï³ñµ»ñ Ï»ñå í³ñí»É: ¶Ý»ñÇ ×ÏáõÝáõÃÛ³Ý ¹»åùáõÙ ýÇñÙ³Ý 
áõÕÕ³ÏÇ Ï³ñáÕ ¿ µ³ñÓñ³óÝ»É ·Ý»ñÁ: ÆëÏ »ñµ ·Ý»ñÁ ×ÏáõÝ ã»Ý, ýÇñÙ³Ý Ï³í»É³óÝÇ ³ñï³¹ñáõÃÛ³Ý 
Í³í³ÉÝ»ñÁ, áñÝ ¿É ÏÑ³Ý·»óÝÇ ã·áñÍ³ñÏí³Í Ñ½áñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ ³ßË³ïáõÅÇ ³í»ÉÇ ÇÝï»ÝëÇí áõ 
³ñ¹ÛáõÝ³í»ï û·ï³·áñÍÙ³Ý: ÐÝ³ñ³íáñ ¿ Ý³¨ ÙÇç³ÝÏÛ³É ï³ñµ»ñ³ÏÁ, »ñµ ýÇñÙ³Ý ÏÇñ³éáõÙ ¿ ³Û¹ 
»ñÏáõ ÙÇçáóÝ»ñÁ ÙÇ³Å³Ù³Ý³Ï: ´áÉáñ ¹Çï³ñÏí³Í ¹»åù»ñáõÙ ¿É å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ³×Ý ³é³ç ¿ µ»ñáõÙ 
ß³ÑáõÛÃÇ ÝáñÙ³ÛÇ µ³ñÓñ³óáõÙ: ÀÝ¹ áñáõÙ, ³é³çÇÝ ¹»åùáõÙ ¹³ ï»ÕÇ ¿ áõÝ»ÝáõÙ Ç Ñ³ßÇí ë³ÑÙ³Ý³ÛÇÝ 
»Ï³ÙïÇ ³×Ç, ÇëÏ »ñÏñáñ¹ ¹»åùáõÙª Çñ³Ï³Ý ³ñï³¹ñáÕ³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ³í»É³óÙ³Ý: ºññáñ¹ ¹»åùÁ 
Ñ³Ù³ï»ÕáõÙ ¿ Ý³Ëáñ¹ »ñÏáõëÁ: àõñ»ÙÝ, ÇÝãå»ë ³ñ¹»Ý Ýßí»É ¿, ß³ÑáõÛÃÇ ÝáñÙ³ÛÇ µ³ñÓñ³óáõÙÁ Ñ³Ý-
·»óÝáõÙ ¿ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ ³×Ç: âÝ³Û³Í ³ÛÝáõÑ»ï¨ ß³ÑáõÛÃÇ ÝáñÙ³Ý Ïí»ñ³¹³éÝ³ Çñ Ý³ËÏÇÝ íÇ×³ÏÇÝ, 
ë³Ï³ÛÝ Ù³ÏñáÙÇç³í³ÛñÁ ÏµÝáõÃ³·ñíÇ Ï³åÇï³ÉÇ å³ß³ñÇ ¨ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ³í»ÉÇ µ³ñÓñ 
Ù³Ï³ñ¹³Ïáí:  

²ÛëåÇëáí, Ñ³Ù³Ë³éÝ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ í³ñù³·ÍÇ íñ³ ³½¹áÕ 
Ï³ñ¨áñ ·áñÍáÝÝ»ñÇó ¿, áõëïÇ ³Û¹ »ñ¨áõÛÃÁ å³ÛÙ³Ý³íáñáÕ Ù»ÍáõÃÛáõÝÝ»ñÇó Ù»ÏÝ ¿É ïÝï»ë³ã³-
÷³Ï³Ý (¿ÏáÝáÙ»ïñÇÏ) í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝáõÙ ÏÝ»ñ³éíÇ áñå»ë µ³ó³ïñáÕ ÷á÷áË³Ï³Ý:  

îáÏáë³¹ñáõÛù: Ü»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ í³ñù³·ÇÍÁ Ù»Í³å»ë Ï³Ëí³Í ¿ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ÷á÷áËáõ-
ÃÛáõÝÇó: Ø³ëÝ³íáñ³å»ëª ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ Ýí³½áõÙÁ Ýå³ëïáõÙ ¿ ýÇñÙ³Ý»ñÇ ÏáÕÙÇó Ï³ï³ñíáÕ 
Í³Ëë»ñÇ Ïñ×³ïÙ³ÝÁ, áñÝ ¿É Çñ Ñ»ñÃÇÝ Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ ß³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛ³Ý ÝáñÙ³ÛÇ ³×Ç: ä³ÛÙ³Ý³íáñ-
í³Í ³Ûë Ñ³Ý·³Ù³Ýùáíª Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÁ Ï³×»Ý, áñÇ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ß³ÑáõÛÃÇ ÝáñÙ³Ý ÏñÏÇÝ ÏÑ³ëï³ïíÇ 
Çñ Ý³ËÏÇÝ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ íñ³: Ø³ÏñáÙÇç³í³ÛñáõÙ ¹³ñÓÛ³É ÏÓ¨³íáñíÇ Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé íÇ×³Ï, ë³Ï³ÛÝ 
³ñ¹»Ý ³Ûë ³Ý·³Ùª Ï³åÇï³ÉÇ ³í»ÉÇ Ù»Í å³ß³ñáí: 

Î³åÇï³ÉÇ û·ï³·áñÍÙ³Ý Í³Ëë: Î³åÇï³ÉÇ û·ï³·áñÍÙ³Ý Í³ËëÁ, ÇÝãå»ë Ýßí»É ¿, å³ñ½³-

·áõÛÝ ¹»åùáõÙ áñáßíáõÙ ¿ª ( )δ+rp , áñï»Õ p -Ýª Ï³åÇï³ÉÇ ·ÇÝÝ ¿, ÇëÏ r -Á ¨ δ -Ý, Ñ³Ù³å³ï³ëË³-

Ý³µ³ñª ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ áõ ³ÙáñïÇ½³óÇ³Ý »Ý, ¨ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÁ, ÇÝãå»ë Ñ³ÛïÝÇ ¿, µ³ó³ë³Ï³Ý 
Ï³Ëí³ÍáõÃÛ³Ý Ù»ç »Ý ·ïÝíáõÙ ³Ûë Ù»ÍáõÃÛáõÝÇó: Î³åÇï³ÉÇ Í³ËëÇ Ù»Ï µ³Õ³¹ñÇãÁª ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ, 
³é³ÝÓÇÝ ¹Çï³ñÏí»É ¨ Ý»ñ³éíáõÙ ¿ é»·ñ»ëÇáÝ Ñ³í³ë³ñÙ³Ý Ù»ç, ³Û¹ ÇëÏ å³ï×³éáí ¹ñ³Ýó ÙÇ³-
Å³Ù³Ý³ÏÛ³ ÁÝ¹·ñÏáõÙÁ ÏÑ³Ý·»óÝÇ ÙáõÉïÇÏáÉÇÝ»³ñáõÃÛ³Ý ËÝ¹ñÇÝ: Î³åÇï³ÉÇ ³ÙáñïÇ½³óÇáÝ 
ÝáñÙ³Ý Ù»ñ »ñÏñÇ Ñ³Ù³ñ, ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ³éÙ³Ùµ, ¹Åí³ñ ¿ ÙÇ³Ýß³Ý³Ï áñáß»É, áñå»ë½Ç ³ÛÝ Ý»ñ³éíÇ 
ïÝï»ë³ã³÷³Ï³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝáõÙ: ÆëÏ ÇÝã í»ñ³µ»ñáõÙ ¿ Ï³åÇï³ÉÇ ·ÝÙ³Ý ·ÝÇÝ, ³å³ ¹ñ³Ý 
Ñ³Ù³ñÅ»ù Ù»½ Ñ³ë³Ý»ÉÇ »Ý ÙÇ³ÛÝ ßÇÝ³ñ³ñáõÃÛ³Ý ¨ Ñ³Ù³Ë³éÝ Ïáõï³ÏÙ³Ý ·Ý»ñÇ ÇÝ¹»ùëÝ»ñÁ, 
áñáÝù, ÇÝãå»ë óáõÛó »Ý ï³ÉÇë áõëáõÙÝ³ëÇñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, ÐÐ-áõÙ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ í³ñù³·ÍÇ íñ³ Ýß³Ý³-
Ï³ÉÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝ ã»Ý áõÝ»ÝáõÙ: ²Û¹ å³ï×³éáí áñå»ë ·Ý³ÛÇÝ ·áñÍáÝ ¹Çï³ñÏ»É »Ýù ²ØÜ-Ç ¨ 
ºíñáÙÇáõÃÛ³Ýª ÐÐ ·áñÍÁÝÏ»ñ »ñÏñÝ»ñÇª ê¶Æ-Ç ÙÇçÇÝ Ïßéí³Í Ù»ÍáõÃÛ³Ý ¨ ¹ñ³Ý Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý ÐÐ 
¹ñ³ÙÇ ÷áË³ñÅ»ùÇ ³ñï³¹ñÛ³ÉÁ: ²Ûë óáõó³ÝÇßÇ ÁÝïñáõÃÛáõÝÁ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ ³ÛÝ Ñ³Ý·³Ù³Ýùáí, 
áñ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ³åñ³ÝùÝ»ñÇ Ù»ç ·»ñ³ÏßÇé Ù³ë »Ý Ï³½ÙáõÙ Ý»ñÙáõÍí³Í ³åñ³ÝùÝ»ñÁ: ØÇ³Å³-
Ù³Ý³Ï, Ý»ñÙáõÍí³Í ßñç³Ý³éáõ ÙÇçáóÝ»ñÇ ·Ý»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ ÝáõÛÝå»ë Çñ ³½¹»óáõÃÛáõÝÝ ¿ áõÝ»-
ÝáõÙ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ íñ³: Ð»ï¨³µ³ñ, ¹ñ³Ýó ·Ý»ñÇ Ã³ÝÏ³óáõÙÁ Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ ýÇñÙ³ÛÇ ß³ÑáõÃ³µ»-
ñáõÃÛ³Ý ÝáñÙ³ÛÇ Ýí³½Ù³Ý: ²Ûë ÝÏ³ï³éáõÙÝ»ñÇó »ÉÝ»Éáíª Ï³ñ»ÉÇ ¿ åÝ¹»É, áñ Ý»¹ñáõÙÝ»ñÇ Ï³Ëí³Íáõ-
ÃÛáõÝÝ ³Ûë óáõó³ÝÇßÇó å»ïù ¿ ÉÇÝÇ µ³ó³ë³Ï³Ý: ¸³ »Ý íÏ³ÛáõÙ ëïáñ¨ Ý»ñÏ³Û³óíáÕ ïÝï»ë³ã³-
÷³Ï³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ: 

Ð³ñÏ³µÛáõç»ï³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝ: ºñÏñáõÙ Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÇ í³ñù³·ÇÍÁ Ù»Í³å»ë å³ÛÙ³Ý³-
íáñí³Í ¿ Ï³é³í³ñáõÃÛ³Ý ÏáÕÙÇó í³ñíáÕ Ñ³ñÏ³µÛáõç»ï³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ùµ: Ø³ëÝ³íáñ³å»ëª 
ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ í³ñù³·ÇÍÁ Ù»Í ³½¹»óáõÃÛáõÝ ¿ ÏñáõÙ ¹ÇëÏñ»ï Ñ³ñÏ³µÛáõç»ï³ÛÇÝ 
ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Å³Ù³Ý³Ï, ÇëÏ Ñ³Ï³é³Ï ¹»åùáõÙ Ýñ³ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ å³ÛÙ³-
Ý³íáñí³Í »Ý ÉÇÝáõÙ ³ÛÉ ·áñÍáÝÝ»ñáí: ²Ûë ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó, Ñ³Ù»Ù³ï³µ³ñ Ï³ÛáõÝ Ñ³ñÏ³µÛáõç»ï³ÛÇÝ 
ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý å³ñ³·³ÛáõÙ, Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÇ í³ñù³·ÍÇ áõëáõÙÝ³ëÇñáõÃÛáõÝÁ Ýå³ï³Ï³Ñ³ñÙ³ñ ¿ 
Ï³ï³ñ»Éª ß»ßïÁ ¹Ý»Éáí ³ÛÉ ·áñÍáÝÝ»ñÇ í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý íñ³: ²Ûë Ùáï»óáõÙÁ ÏÇñ³é»ÉÇ ¿ Ý³¨ ÐÐ Ñ³Ù³ñª 
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Ñ³ßíÇ ³éÝ»Éáí ³ÛÝ Ñ³Ý·³Ù³ÝùÁ, áñ Ù»ñ ÏáÕÙÇó áõëáõÙÝ³ëÇñíáÕ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ (1998 – 
2006 ÃÃ.) Ñ³ñÏ³µÛáõç»ï³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ Ù»Í ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ãÇ »ÝÃ³ñÏí»É, ÇÝãå»ë Ý³¨ 
³Û¹ ï³ñÇÝ»ñÇÝ, ³ë»Ýùª Ñ³ñÏ³ÛÇÝ µ»éÁ ¨ µÛáõç»Ç å³Ï³ëáõñ¹Á ¨ë Ñ³Ù»Ù³ï³µ³ñ Ï³ÛáõÝ Ù³Ï³ñ¹³Ï 
»Ý áõÝ»ó»É: 

Ð³ßíÇ ³éÝ»Éáí ³Ûë ³Ù»ÝÁª Ù»ñ Ï³éáõó³Í é»·ñ»ëÇáÝ Ùá¹»ÉáõÙ Ý»ñ³éí³Í ã¿ Ñ³ñÏ³µÛáõç»ï³ÛÇÝ 
ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ ³ñï³Ñ³ÛïáÕ áñ¨¿ ÷á÷áË³Ï³Ý, ¨ ÐÐ-áõÙ Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÇ í³ñù³·ÍÇ áõëáõÙÝ³ëÇ-
ñáõÃÛáõÝÝ Çñ³Ï³Ý³óí»É ¿ª »ÉÝ»Éáí ³ÛÉ ·áñÍáÝÝ»ñÇ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÇó:  

 
 

2.2. è»·ñ»ëÇáÝ Ùá¹»ÉÇ Ñ³ïÏáñáßáõÙÁ 

ØÇÝã ³ÛÅÙ Ý»ñÏ³Û³óí»É »Ý Ý»¹ñáõÙ³ÛÇÝ í³ñù³·ÍÇ áõëáõÙÝ³ëÇñáõÃÛ³Ý ï»ë³Ï³Ý ¹ñáõÛÃÝ»ñÁ: 
Þ³ï ïÝï»ë³·Çï³Ï³Ý ³ßË³ïáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ ï»ë³Ï³Ý Ù³ëÁ Ý»ñÏ³Û³óÝ»Éáõó Ñ»ïá Ï³ï³ñíáõÙ ¿ 
÷áñÓ³é³Ï³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝª áõëáõÙÝ³ëÇñ»Éáí Ý»ñÏ³Û³óí³Í ¹ñáõÛÃÝ»ñÇ ³½¹»óáõÃÛ³Ý ã³÷Ý áõ 
Ýß³Ý³Ï³ÉÇáõÃÛáõÝÁ: ¸³ ëáíáñ³µ³ñ Ï³ï³ñíáõÙ ¿ ïÝï»ë³ã³÷³Ï³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý ÙÇçáóáíª ·Ý³Ñ³-
ï»Éáí é»·ñ»ëÇáÝ Ùá¹»ÉÝ»ñ: ÀÝ¹áõÝ»ÉÇ Ñ³Ù³ñ»Éáí ÝÙ³Ý Ùáï»óáõÙÁª Ï·Ý³Ñ³ï»Ýù ÐÐ ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ 
Ï³ï³ñí³Í Ù³ëÝ³íáñ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ í³ñù³·ÇÍÁ µ³ó³ïñáÕ é»·ñ»ëÇáÝ Ùá¹»ÉÁ: ÀÝ¹ áñáõÙ, áñå»ë 
Ï³ËÛ³É ÷á÷áË³Ï³Ý, ÁÝïñ»É »Ýù Ù³ëÝ³íáñ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÁª å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ÙÇ ß³ñù Ñ³Ý·³Ù³Ýù-
Ý»ñáí: Æ ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝ Ù³ëÝ³íáñ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇª å»ï³Ï³Ý Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÁ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ Çñ³Ï³Ý³ó-
íáõÙ »Ýª Ñ³ßíÇ ã³éÝ»Éáí ßáõÏ³Û³Ï³Ý ûñ»ÝùÝ»ñÝ áõ ãÑ»ï³åÝ¹»Éáí ß³ÑáõÛÃÇ Ù³ùëÇÙ³É³óÙ³Ý ËÝ¹Çñ: 
²Û¹ ÇëÏ å³ï×³éáí ¹ñ³Ýù ã»Ýù ¹Çï³ñÏáõÙ, ù³ÝÇ áñ »ÉÝáõÙ »Ýù ³ÛÝ »ÝÃ³¹ñáõÃÛáõÝÇó, áñ Ý»ñ¹ñáõÙ-
Ý»ñÁ Ñ»ï³åÝ¹áõÙ »Ý ÙÇçáóÝ»ñÝ ³é³í»É³·áõÛÝë ûåïÇÙ³É û·ï³·áñÍ»Éáõ ¨ ß³ÑáõÛÃ ëï³Ý³Éáõ 
Ýå³ï³Ï:  

îÝï»ë³ã³÷³Ï³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý Å³Ù³Ý³Ï ³Ýã³÷ Ï³ñ¨áñíáõÙ ¿ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ ÁÝïñáõÃÛ³Ý 
Ñ³ñóÁª Ñ³ïÏáñáßáõÙÁ (specification), ù³ÝÇ áñ å»ïù ¿ Ñ³ßíÇ ³éÝí»Ý ï»ë³Ï³Ý ¹ñáõÛÃÝ»ñÁ, Ð³Û³ë-
ï³ÝÇ Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛ³Ý ³é³ÝÓÝ³Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, ÇÝãå»ë Ý³¨ ï³ñµ»ñ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇª é»·ñ»-
ëÇáÝ Ùá¹»ÉáõÙ ÙÇ³Å³Ù³Ý³Ï û·ï³·áñÍ»Éáõ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÁ: ì»ñçÇÝ ÙÇïùÁ å³ñ½³µ³Ý»Éáíª Ýß»Ýù, 
áñ ËáëùÁ ÙáõÉïÇÏáÉÇÝ»³ñáõÃÛ³Ý, ³ÛëÇÝùÝª é»·ñ»ëÇ³ÛáõÙ ÁÝ¹·ñÏí³Í ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ ÙÇç¨ Ñ³ñ³µ»-
ñ³ÏóáõÃÛ³Ý (Ïáé»É³óÙ³Ý) Ù³ëÇÝ ¿: ¸³ ¿É ß³ï ¹»åù»ñáõÙ Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ ³ÝÏ³Ë ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇª 
ï»ëáõÃÛ³ÝÁ Ñ³Ï³ëáÕ Ýß³ÝÝ»ñÇ ëï³óÙ³ÝÁ: Ð³ßíÇ ³éÝ»Éáí ³Ûë ³Ù»ÝÁª é»·ñ»ëÇáÝ Ùá¹»ÉáõÙ ÏÇñ³éí»É 
»Ý áñáß³ÏÇ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñ: 

²ñ¹»Ý Ýßí»É ¿, áñ Ñ³Ù³Ë³éÝ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ù»Í ³½¹»óáõÃÛáõÝ »Ý áõÝ»ÝáõÙ 
ýÇñÙ³Ý»ñÇ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ í³ñù³·ÍÇ íñ³: ²é³çÇÝ Ñ³Û³óùÇó, áñå»ë Ñ³Ù³Ë³éÝ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ÷á÷á-
ËáõÃÛáõÝÝ»ñÁ µÝáõÃ³·ñáÕ Ù»ÍáõÃÛáõÝ, Ï³ñ»ÉÇ ¿ñ ¹Çï³ñÏ»É ÐÜ²-Ý: ê³Ï³ÛÝ í»ñçÇÝÇë ¨ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ 
ÙÇç¨ ³éÏ³ Ù»Í Ïáé»ÉÛ³óÇ³ÛÇ å³ï×³éáíª ¹ñ³Ýó ÙÇ³Å³Ù³Ý³ÏÛ³ ÁÝ¹·ñÏáõÙÁ é»·ñ»ëÇáÝ Ñ³í³ë³ñ-
Ù³Ý Ù»ç Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ ³ÝÏ³Ë ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇó Ù»ÏÇ Ýß³ÝÇ ëË³ÉÇ (ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ·áñÍ³ÏÇóÁ 
ëï³óíáõÙ ¿ ¹ñ³Ï³Ý): ²Û¹ ÇëÏ å³ï×³éáí ÐÜ²-Ç ÷áË³ñ»Ý å»ïù ¿ñ ¹Çï³ñÏ»É ³ÛÉ ·áñÍáÝ, áñÁ ÝáõÛÝ-
å»ë ³ñï³Ñ³Ûï»ñ Ñ³Ù³Ë³éÝ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ¨, ÙÇ³Å³Ù³Ý³Ï, ÷áËÏ³åí³Íáõ-
ÃÛ³Ý (ÙáõÉïÇÏáÉÇÝ»³ñáõÃÛ³Ý) ËÝ¹ÇñÝ»ñ ã³é³ç³óÝ»ñ: Ð³ßíÇ ³éÝ»Éáí ³Ûë Ñ³Ý·³Ù³ÝùÁ, ÇÝãå»ë Ý³¨ 
Ð³Û³ëï³ÝÇ Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛ³Ý ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ³é³ÝÓÝ³Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÝ»ñÁª ÐÜ²-Ç ÷áË³ñ»Ý, áñå»ë µ³-
ó³ïñáÕ ÷á÷áË³Ï³Ý, ¹Çï³ñÏ»É »Ýù Ù³ëÝ³íáñ ïñ³Ýëý»ñïÝ»ñÇ ¨ ³ßË³ïáõÅÇó »Ï³ÙïÇ Ñ³Ýñ³·áõ-
Ù³ñÁ (TR), áñÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ íñ³ ¹ñ³Ï³Ý ¿: è»·ñ»ëÇáÝ Ùá¹»ÉÇ Ù»ç ÁÝ¹·ñÏí³Í ÷á÷á-
Ë³Ï³ÝÝ»ñÇª ³Ý·É»ñ»Ý Ñ³å³íáõÙÝ»ñáí Ý»ñÏ³Û³óÙ³Ý ³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛáõÝÁ Ã»É³¹ñí³Í ¿ Eviews 5.1 
Ñ³Ù³Ï³ñ·ã³ÛÇÝ ïÝï»ë³ã³÷³Ï³Ý ÷³Ã»ÃÇ ÏÇñ³éÙ³Ùµ (³ÛëáõÑ»ï ¹ñ³Ýù ÏÝßí»Ý Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý 
÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇÝ ÏÇó ÷³Ï³·Í»ñáõÙ): 

Ð³çáñ¹ Ï³ñ¨áñ ·áñÍáÝÁ, áñÁ Ý»ñÏ³Û³óí»É ¿ ï»ë³Ï³Ý Ù³ëáõÙ, ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ ¿ (INT): ÜÏ³ïÇ 
áõÝ»Ý³Éáí, áñ áõëáõÙÝ³ëÇñíáÕ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ (1998 - 2006 ÃÃ.) ÐÐ-Ý ·ïÝí»É ¿ ó³Íñ ·Ý³×³ÛÇÝ 
÷áõÉáõÙ, ¨ ïÝï»ë³í³ñáÕ ëáõµÛ»ÏïÝ»ñÝ Çñ»Ýó ÁÝÃ³óÇÏ ·áñÍáõÝ»áõÃÛáõÝáõÙ ³é³çÝáñ¹íáõÙ »Ý 
³Ýí³Ý³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùáí, áñáß»É »Ýù ¹Çï³ñÏ»É Ñ»Ýó ³Û¹ Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ: ²Ûëï»Õ Ñ³ßíÇ »Ýù ³é»É 
Ý³¨ ³ÛÝ Ñ³Ý·³Ù³ÝùÁ, áñ ·Ý³×Ý ³ñï³Ñ³ÛïáÕ ÇÝ¹»ùëÝ»ñÁ ë»½áÝ³ÛÝáõÃÛáõÝ »Ý å³ñáõÝ³ÏáõÙ, áñÇ 
³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ¿É ³ÛÝ ³éÏ³ ¿ ÉÇÝáõÙ Ý³¨ Çñ³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùáõÙ: Üß»Ýù, áñ, ³ÛÝáõ³Ù»Ý³ÛÝÇí, é»·-
ñ»ëÇáÝ Ñ³í³ë³ñÙ³Ý Ù»ç, áñå»ë µ³ó³ïñáÕ ÷á÷áË³Ï³Ý, ¹Çï³ñÏ»É »Ýù Ý³¨ Çñ³Ï³Ý ïáÏáë³-
¹ñáõÛùÁ ¨ ëï³ó»É ·ñ»Ã» Ñ³Ù³ñÅ»ù ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñ: Ð³í»É»Ýù ÙÇ³ÛÝ, áñ é»·ñ»ëÇáÝ Ñ³í³ë³ñÙ³Ý Ù»ç, 
áñå»ë ³Ýí³Ý³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛù, í»ñóñ»É »Ýù Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ ïñ³Ù³¹ñí³Í 15-Çó ÙÇÝã¨ 360 
ûñ Å³ÙÏ»ï³ÛÝáõÃÛ³Ùµ í³ñÏ»ñÇ ï³ëÝáñ¹³Ï³Ý Ãí»ñáí ³ñï³Ñ³Ûïí³Í ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÁ, áñáÝó 
³½¹»óáõÃÛáõÝÁ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ íñ³ µ³ó³ë³Ï³Ý ¿:  



 134

î»ë³Ï³Ý Ù³ëáõÙ Ýßí»É ¿, áñ áñå»ë ³ÝáñáßáõÃÛáõÝÝ»ñÝ ³ñï³Ñ³ÛïáÕ ·áñÍáÝ »Ýù áñáß»É ¹Çï³ñ-
Ï»É ³Ýí³Ý³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÁ (VARINT): ÆëÏ ¹ñ³Ýó ß³ñùÁ ëï³Ý³Éáõ Ñ³Ù³ñ 
Ï³ï³ñ»É »Ýù Ñ»ï¨Û³É Ñ³çáñ¹³Ï³Ý ù³ÛÉ»ñÁ: Ü³Ëª í»ñóñ»É »Ýù ³Ýí³Ý³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ß³ñùÇ 
Tramo/Seats µ³½Ù³ýáõÝÏóÇáÝ³É ë»½áÝ³ÛÇÝ Ñ³ñÃÙ³Ý »Õ³Ý³Ïáí ëï³óí³Í ïñ»Ý¹Á: Ð³çáñ¹ ù³ÛÉáõÙ 
Hodrick-Prescott Filter Ñ³ñÃÙ³Ý Ù»Ãá¹Ç ÙÇçáóáí ëï³ó»É »Ýù ¹ñ³ óÇÏÉ³ÛÇÝ ß³ñùÁ ¨ í»ñóñ»É í»ñçÇÝÇë 
µ³Õ³¹ñÇãÝ»ñÇ µ³ó³ñÓ³Ï ³ñÅ»ùÝ»ñÁ, ù³ÝÇ áñ ïíÛ³É å³ñ³·³ÛáõÙ Ù»½ Ñ»ï³ùñùñáõÙ ¿ ÙÇ³ÛÝ 
ï³ï³ÝÙ³Ý ã³÷Á, áñÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ Ù³ëÝ³íáñ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ íñ³ µ³ó³ë³Ï³Ý ¿:  

è»·ñ»ëÇáÝ Ñ³í³ë³ñÙ³Ý Ù»ç, áñå»ë ³ÝÏ³Ë ÷á÷áË³Ï³Ý, Ý»ñ³éí³Í ¿ Ý³¨ ²ØÜ-Ç ¨ ºíñáÙÇáõ-
ÃÛ³Ý »ñÏñÝ»ñÇª ¹ñ³Ù³ÛÇÝ ³ñï³Ñ³ÛïáõÃÛ³Ùµ ·Ý»ñÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ (PF): ÐÇß»óÝ»Ýù, áñ »ñµ ³ÛÝ, áñå»ë 
µ³ó³ïñáÕ ÷á÷áË³Ï³Ý, Ý»ñ³éíáõÙ ¿ Ù³ëÝ³íáñ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ í³ñù³·ÇÍÁ µÝáõÃ³·ñáÕ é»·ñ»ëÇáÝ 
Ùá¹»ÉáõÙ, Ýñ³ ·áñÍ³ÏóÇ Ýß³ÝÁ å»ïù ¿ ÉÇÝÇ µ³ó³ë³Ï³Ý:  

ì»ñç³å»ë, é»·ñ»ëÇáÝ Ùá¹»ÉÇ Ù»ç Ý»ñ³é»É »Ýù Ý³¨ Ï³ËÛ³É ÷á÷áË³Ï³ÝÇª Ù³ëÝ³íáñ Ý»ñ¹ñáõÙ-
Ý»ñÇ (PRINV) É³·³ÛÇÝ ³ñÅ»ùÁ: ÀÝ¹ áñáõÙ, ³ÛÝ ÁÝ¹·ñÏí³Í ¿ §-4¦-áí, áñÁ Ù»ñ ÏáÕÙÇó û·ï³·áñÍí³Í 
»é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ ïíÛ³ÉÝ»ñÇ å³ñ³·³ÛáõÙ Ï³½ÙáõÙ ¿ Ù»Ï ï³ñÇ: ²ÛëÇÝùÝª Ù³ëÝ³íáñ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÝ áõëáõÙ-
Ý³ëÇñ»É »Ýù Ý³¨ ¹ñ³Ýóª Ý³Ëáñ¹ ï³ñí³ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý Å³Ù³Ý³Ï³ßñç³ÝÇ Ù»ÍáõÃÛáõÝÇó Ï³Ë-
í³Í: àñå»ë µ³ó³ïñáÕ ÷á÷áË³Ï³Ýª ³Ûë Ù»ÍáõÃÛ³Ý ÁÝ¹·ñÏáõÙÁ é»·ñ»ëÇáÝ Ñ³í³ë³ñÙ³Ý Ù»ç, 
å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ ³ÛÝ Ñ³Ý·³Ù³Ýùáí, áñ ³ÛÝ ÇÝã-áñ ã³÷áí Ùáï³ñÏáõÙ ¿ ÐÐ ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ ³éÏ³ 
Ù³ëÝ³íáñ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ å³ß³ñÁ: Ü³ËÏÇÝáõÙ Ï³ï³ñí³Í Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÁ íÏ³ÛáõÙ »Ý Ý³¨ 
ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ ³éÏ³ µ³ñ»Ýå³ëï Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ¹³ßïÇ Ù³ëÇÝ: ²í»É³óÝ»Ýù Ý³¨, áñ é»·ñ»ëÇáÝ 
Ñ³í³ë³ñÙ³Ý Ù»ç Ï³ËÛ³É ÷á÷áË³Ï³ÝÇ É³·³ÛÇÝ ³ñÅ»ùÝ»ñÇ ÁÝ¹·ñÏáõÙÁ ß³ï ÁÝ¹áõÝí³Í Ùáï»óáõÙ ¿ 
Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ß³ñù»ñÇ Ñ»ï ³ßË³ï»Éáõ å³ñ³·³ÛáõÙ: ¸ñ³ å³ï×³éÝ ³ÛÝ ¿, áñ Ï³ËÛ³É 
÷á÷áË³Ï³ÝÇ í³ñù³·ÇÍÁ Ù»Í³å»ë Ï³Ëí³Í ¿ Çñ Ý³Ëáñ¹ ³ñÅ»ùÝ»ñÇó: ²ÛëåÇëáíª ³Ù÷á÷»Éáí 
³ëí³ÍÁ, ÇÝãå»ë Ý³¨ Ñ³ßíÇ ³éÝ»Éáí ÐÐ ïÝï»ë³Ï³Ý Ý»ñÏ³ íÇ×³ÏÁ, Ï³ñáÕ »Ýù »½ñ³Ï³óÝ»É, áñ 
Ù³ëÝ³íáñ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ Ý³Ëáñ¹ ³ñÅ»ùÝ»ñÁ ¹ñ³Ï³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝ »Ý áõÝ»ÝáõÙ Çñ»Ýó Ý»ñÏ³ 
Ù»ÍáõÃÛ³Ý íñ³:  

 
 

2.3. ÐÐ ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ Ï³ï³ñí³Í Ù³ëÝ³íáñ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ ïÝï»ë³ã³÷³Ï³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝ 

ÐÐ-áõÙ Ï³ï³ñí³Í Ù³ëÝ³íáñ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÝ áõëáõÙÝ³ëÇñ»É »Ýù 1998 Ãí³Ï³ÝÇó ÙÇÝã¨ 2006 Ãí³-
Ï³ÝÝ ÁÝÏ³Í Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ »é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ ïíÛ³ÉÝ»ñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³: Ä³Ù³Ý³Ï³ßñç³ÝÇ ÁÝïñáõ-
ÃÛáõÝÁ å³ÛÙ³Ý³íáñí»É ¿ ³ÛÝ Ñ³Ý·³Ù³Ýùáí, áñ ³Û¹ ï³ñÇÝ»ñÇÝ ÐÐ-Ý µÝáõÃ³·ñíáõÙ ¿ñ Ñ³Ù»Ù³ï³µ³ñ 
Ï³ÛáõÝ ïÝï»ë³Ï³Ý Çñ³íÇ×³Ïáí áõ íÇ×³Ï³·ñ³Ï³Ý ïíÛ³ÉÝ»ñÇ Ñ³í³ù³·ñÙ³Ý ³ÙµáÕç³Ï³ÝáõÃÛ³Ùµ 
áõ Ñ³Ù³Ï³ñ·í³ÍáõÃÛ³Ùµ: ÐÐ-áõÙ Ñ»ï³½áïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ ³éÏ³ Ï³ñ× Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ß³ñù»ñÇ 
å³ï×³éáí ¹Çï³ñÏ»É »Ýù »é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ ïíÛ³ÉÝ»ñ:  

øÝÝ³ñÏíáÕ Ù»ÍáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÙÇç¨ Çñ³Ï³Ýª Í³í³É³ÛÇÝ ÷áËÏ³åí³ÍáõÃÛáõÝÝ»ñÁ µ³ó³Ñ³Ûï»Éáõ 
Ñ³Ù³ñ å»ïù ¿ Ï³ï³ñ»É íÇ×³Ï³·ñ³Ï³Ý ïíÛ³ÉÝ»ñÇó µ³ÕÏ³ó³Í Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ß³ñù»ñÇ ×ß·ñïáõÙª 
Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý ·Ý»ñÇ ÇÝ¹»ùëÝ»ñÇ ÙÇçáóáí: Ø³ëÝ³íáñ³å»ëª ×ß·ñï»É »Ýù PRINV ¨ TR ÷á÷áË³-
Ï³ÝÝ»ñÇÝ Ñ³Ù³å³ï³ëË³ÝáÕ Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ß³ñù»ñÁ: ÐÐ-áõÙ Ï³ï³ñí³Í Ù³ëÝ³íáñ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ 
³Ýí³Ý³Ï³Ý Ù»ÍáõÃÛáõÝÝ»ñÝ Çñ³Ï³ÝÇ í»ñ³Í»Éáõ Ñ³Ù³ñ Ý³Ë ëï³ó»É »Ýù ·Ý»ñÇ ÇÝ¹»ùëÇ å³Ñ³ÝçíáÕ 
Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ß³ñùÁª Ñ³Ù³Ë³éÝ Ïáõï³ÏáõÙÁ Ñ³ñ³µ»ñ»Éáí 1998 Ãí³Ï³ÝÇ ÙÇçÇÝ ï³ñ»Ï³Ý ·Ý»ñáí 
ÝáõÛÝ óáõó³ÝÇßÇÝ: ²ÛÝáõÑ»ï¨ Ù³ëÝ³íáñ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ß³ñùÇ ³Ý¹³ÙÝ»ñÁ µ³Å³Ý»É »Ýù 
³Û¹ ·Ý»ñÇ ÇÝ¹»ùëÇ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý Ù»ÍáõÃÛáõÝÝ»ñÇ íñ³ª ëï³Ý³Éáí Çñ³Ï³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñ: ÜáõÛÝ 
Ï»ñå »Ýù í³ñí»É Ý³¨ Ù³ëÝ³íáñ ïñ³Ýëý»ñïÝ»ñÇ ¨ ³ßË³ïáõÅÇó »Ï³ÙïÇ Ñ³Ýñ³·áõÙ³ñÇó µ³ÕÏ³-
ó³Í Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ß³ñùÁ ×ß·ñï»ÉÇë, ÙÇ³ÛÝ ³ÛÝ ï³ñµ»ñáõÃÛ³Ùµ, áñ, áñå»ë ·Ý»ñÇ ÇÝ¹»ùë, û·ï³-
·áñÍ»É »Ýù ÐÜ² ¹»ýÉÛ³ïáñÁ: Î³ï³ñí³Í Ó¨³÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ¨ ëï³óí³Í Çñ³Ï³Ý Ù»ÍáõÃÛáõÝÝ»ñÝ 
ÁÝ¹·Í»Éáõ Ñ³Ù³ñ, ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ Ýß³Ý³ÏáõÙÝ»ñÇÝ Ó³ËÇó ³í»É³óñ»É »Ýù R ï³éÁ (§real¦ ³Ý·É»-
ñ»Ý µ³éÇó):  

öá÷áË³Ï³ÝÝ»ñÁ, Ý³Ëù³Ý é»·ñ»ëÇáÝ í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý Ù»ç ÏÇñ³é»ÉÁ, µÝ³Ï³Ý ÑÇÙùáí Éá·³ñÇÃ-
Ù»É »Ýùª µ³ó³éáõÃÛ³Ùµ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ß³ñùÇ: ¸³ ÁÝ¹áõÝí³Í Ùáï»óáõÙ ¿ ïÝï»ë³·Ç-
ïáõÃÛ³Ý Ù»ç, áñáíÑ»ï¨ ï³ñµ»ñ Ù»ÍáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÙÇç¨ ·áÛáõÃÛáõÝ áõÝ»óáÕ Ï³Ëí³ÍáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ëáíáñ³-
µ³ñ áã ·Í³ÛÇÝ »Ý, ÇëÏ Éá·³ñÇÃÙ³Ï³Ý Ó¨³÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÝ û·ÝáõÙ »Ý ¹ñ³Ýù ¹³ñÓÝ»É ·Í³ÛÇÝ, áñÝ 
áõëáõÙÝ³ëÇñÙ³Ý Ñ³Ù³ñ ³é³í»É Ù³ïã»ÉÇ ¿: îíÛ³ÉÝ»ñÇ Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ß³ñù»ñÇª µÝ³Ï³Ý ÑÇÙùáí Éá·³-
ñÇÃÙáõÙÝ ³í»ÉÇ Ñ³Ù³¹ñ»ÉÇ ¿ ¹³ñÓÝáõÙ ï³ñµ»ñ Ù»ÍáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ã³÷áÕ³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: ²ÝÑñ³Å»ßï ¿ 
Ýß»É Ý³¨, áñ é»·ñ»ëÇáÝ Ñ³í³ë³ñáõÙáõÙ Éá·³ñÇÃÙ³Í ³Ý¹³ÙÇÝ Ñ³Ù³å³ï³ëË³ÝáÕ ·áñÍ³ÏÇóÁ Ý»ñ-
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Ï³Û³óÝáõÙ ¿ Ï³ËÛ³É ÷á÷áË³Ï³ÝÇ ³é³Ó·³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁª Áëï ³Û¹ Ù»ÍáõÃÛ³Ý: îíÛ³ÉÝ»ñÇ Å³Ù³Ý³-
Ï³ÛÇÝ ß³ñù»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ ÏÇñ³éí³Í µÝ³Ï³Ý ÑÇÙùáí Éá·³ñÇÃÙ³Ï³Ý ·áñÍáÕáõÃÛáõÝÁ Ù³ïÝ³Ýß»Éáõ 
Ñ³Ù³ñ, Ùá¹»ÉáõÙ ÁÝ¹·ñÏí³Í ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇÝ Ñ³Ù³å³ï³ëË³ÝáÕ ³Ý·É»ñ»Ý Ñ³å³íÙ³ÝÁ Ó³ËÇó 
³í»É³óñ»É »Ýù L ï³éÁ: 

Èá·³ñÇÃÙ»Éáõó Ñ»ïá Ï³ï³ñ»É »Ýù íÇ×³Ï³·ñ³Ï³Ý ïíÛ³ÉÝ»ñÇ Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ß³ñù»ñÇ ë»½á-
Ý³ÛÇÝ Ñ³ñÃáõÙª Eviews 5.1 ïÝï»ë³ã³÷³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·ã³ÛÇÝ ÷³Ã»ÃÇ Tramo/Seats Ù»Ãá¹Ç ÙÇçáóáí, 
áñÝ ³ñï³óáÉáõÙ ¿ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ Ýß³Ý³ÏáõÙÝ»ñÇÝ ³í»É³óí³Í §_SA¦ Ñ³å³íáõÙÁ: ²í»É³óÝ»Ýù, 
áñ ë»½áÝ³ÛÇÝ Ñ³ñÃáõÙ Ï³ï³ñ»Éáõ ³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛáõÝ ãÇ »Õ»É INT, VARINT ¨ LPF ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇÝ 
Ñ³Ù³å³ï³ëË³ÝáÕ Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ß³ñù»ñÇ Ñ³Ù³ñ: ´Ý³Ï³Ý³µ³ñ, ³Û¹ Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ß³ñù»ñÇ 
ë»½áÝ³ÛÇÝ Ñ³ñÃáõÙÁ ÏÑ³Ý·»óÝ»ñ ÙÇ³ÛÝ ß³ï ³ÝÝß³Ý ÷á÷áËáõÃÛ³Ý, áñÁ, ë³Ï³ÛÝ, ÏáõÕ»Ïóí»ñ ïíÛ³É-
Ý»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛ³Ùµ: ìÇ×³Ï³·ñ³Ï³Ý ïíÛ³ÉÝ»ñÇó µ³ÕÏ³ó³Í Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ß³ñù»ñÇ ë»½áÝ³ÛÇÝ 
Ñ³ñÃáõÙÁ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ï³ÉÇë ï³ñµ»ñ Ù»ÍáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÙÇç¨ µ³ó³Ñ³Ûï»Éáõ Çñ³Ï³Ý ÷áËÏ³å-
í³ÍáõÃÛáõÝÝ»ñÝ áõ µ³ó³é»É áã ëï³óÇáÝ³ñáõÃÛ³Ý ï³ññ»ñÇó Ù»ÏÁ:  

²Ûë ·áñÍáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇó Ñ»ïá Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ ÷á÷áË³Ï³ÝÇ Ñ³Ù³ñ ¸ÇÏÇ-üáõÉ»ñÇ ÁÝ¹É³ÛÝí³Í 
Ã»ëïÇ ÙÇçáóáí ëïáõ·í»É ¿ Ýñ³ ëï³óÇáÝ³ñáõÃÛáõÝÝ áõ å³ñ½í»É, áñ ¹ñ³ÝóÇó Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñÝ ¿É ³é³-
çÇÝ Ï³ñ·Ç ÇÝï»·ñíáÕ ¿: Ð³ßíÇ ³éÝ»Éáí ³Ûë Ñ³Ý·³Ù³ÝùÁª ëïáõ·»É »Ýù ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ ÙÇç¨ ÏáÇÝ-
ï»·ñÙ³Ý ³éÏ³ÛáõÃÛáõÝÁ: ¸³ Çñ³Ï³Ý³óÝ»Éáõ Ñ³Ù³ñ û·ïí»É »Ýù ïÝï»ë³ã³÷³Ï³Ý ï»ëáõÃÛ³Ý Ù»ç 
·áÛáõÃÛáõÝ áõÝ»óáÕ »ñÏáõ Ù»Ãá¹Ý»ñÇóª ÇÝãå»ë ¾Ý·»É-¶ñ³ÝÅ»ñÇ Ùáï»óáõÙÇó, ³ÛÝå»ë ¿É ÚáÑ³Ýë»ÝÇª 
ÏáÇÝï»·ñÙ³Ý Ã»ëïÇó (í»ñçÇÝÇë ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ Ý»ñÏ³Û³óí³Í »Ý Ð³í»Éí³Í 1-áõÙ): ºñÏáõ ¹»åùáõÙ ¿É 
ëï³ó»É »Ýù, áñ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÁ ÏáÇÝï»·ñíáÕ »Ý, áõëïÇ é»·ñ»ëÇáÝ Ñ³í³ë³ñáõÙÁ ·Ý³Ñ³ï»Éáõ Ñ³-
Ù³ñ Ï³ñáÕ »Ýù ÏÇñ³é»É ÷áùñ³·áõÛÝ ù³é³ÏáõëÇÝ»ñÇ »Õ³Ý³ÏÁ ¨ ëï³Ý³É ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÇ ·»ñáõÝ³-
Ï³ÛÇÝ ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ»ñ: ²Ûë Ùáï»óáõÙÝ ³é³í»É Ý³ËÁÝïñ»ÉÇ ¿ ³ÛÝ Ù»Ãá¹Çó, »ñµ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ 
ÝÏ³ïÙ³Ùµ ÏÇñ³é»Éáí Ñ³çáñ¹³Ï³Ý ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ »ÝÃ³ñÏÙ³Ý ·áñÍáÕáõÃÛáõÝÁ, ëï³ÝáõÙ »Ý 
ëï³óÇáÝ³ñ ß³ñù»ñ áõ ¹ñ³ÝÇó Ñ»ïá ÙÇ³ÛÝ û·ï³·áñÍáõÙ ÷áùñ³·áõÛÝ ù³é³ÏáõëÇÝ»ñÇ »Õ³Ý³ÏÁ: ¸³ 
å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ ³ÛÝ µ³Ýáí, áñ í»ñçÇÝ ¹»åùáõÙ ï»ÕÇ ¿ áõÝ»ÝáõÙ ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛ³Ý Ïáñáõëï, ¨ 
ëï³óí³Í ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ ¹³éÝáõÙ »Ý ïÝï»ë³·Çïáñ»Ý ¹Åí³ñ Ù»ÏÝ³µ³Ý»ÉÇ: ´³óÇ ³Û¹, ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ 
Ýß»É Ý³¨, áñ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ ÏáÇÝï»·ñí³ÍáõÃÛáõÝÁ íÏ³ÛáõÙ ¿ Ýñ³Ýó ÙÇç¨ ·áÛáõÃÛáõÝ áõÝ»óáÕ »ñÏ³-
ñ³Å³ÙÏ»ï Ï³åÇ Ù³ëÇÝ:  

²ÛëåÇëáí, ÑÇÙù ÁÝ¹áõÝ»Éáí ³ÛÝ Ñ³Ý·³Ù³ÝùÁ, áñ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÁ ÏáÇÝï»·ñíáÕ »Ý, ¹ñ³Ýó 
ÝÏ³ïÙ³Ùµ ÏÇñ³é»É »Ýù ÷áùñ³·áõÛÝ ù³é³ÏáõëÇÝ»ñÇ »Õ³Ý³ÏÁª ·Ý³Ñ³ï»Éáí é»·ñ»ëÇáÝ Ñ³í³ë³-
ñáõÙÁ: ²ÛÝ, ÇÝãå»ë Ý³¨ ¹ñ³ Ñ»ï Ï³åí³Í ïÝï»ë³ã³÷³Ï³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ Ý»ñÏ³Û³óí³Í »Ý Ñ³í»É-
í³Í 2-áõÙ: ÜÏ³ï»ÉÇ ¿, áñ µáÉáñ µ³ó³ïñáÕ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÁ 10 % Ýß³Ý³Ï³ÉÇáõÃÛ³Ý Ù³Ï³ñ¹³Ïáí 
íÇ×³Ï³·ñáñ»Ý Ýß³Ý³Ï³ÉÇ »Ý, ¨ µáÉáñÝ ¿É áõÝ»Ý ïÝï»ë³·ÇïáõÃÛ³Ý ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó ×Çßï Ýß³ÝÝ»ñ: 
²ÝÏ³Ë ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ É³·»ñÝ ÁÝïñí³Í »Ý ³ÛÝå»ë, áñ ³é³í»É³·áõÛÝÇ Ñ³ëóíÇ ÇÝãå»ë ³Û¹ Ùá¹»ÉÇ 
ÙÇçáóáí Ù³ëÝ³íáñ Ý»¹ñáõÙÝ»ñÁ µ³ó³ïñ»Éáõ Ýñ³ áñ³ÏÁ, ³ÛÝå»ë ¿É é»·ñ»ëáñÝ»ñÇ íÇ×³Ï³·ñ³Ï³Ý 
Ýß³Ý³Ï³ÉÇáõÃÛáõÝÁ: ØÇ³Å³Ù³Ý³Ï Ñ³ßíÇ ¿ ³éÝí»É Ý³¨ ïÝï»ë³ã³÷³Ï³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ ïÝï»ë³·Ç-
ï³Ï³Ý Ù»ÏÝ³µ³Ý»ÉÇáõÃÛáõÝÁ, »ñµ áñáßí»É ¿ µ³ó³ïñáÕ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ É³·³ÛÇÝ Ï³éáõóí³ÍùÁ: 
Ø³ëÝ³íáñ³å»ëª Ï³ËÛ³É ¨ Ù»Ï ³ÝÏ³Ë ÷á÷áË³Ï³ÝÇ É³·³ÛÇÝ ³ñÅ»ùÝ»ñÁ Ï³½ÙáõÙ »Ý §-4¦, ÇÝãÁ 
»é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ ïíÛ³ÉÝ»ñÇ å³ñ³·³ÛáõÙ Ýß³Ý³ÏáõÙ ¿, áñ Ù³ëÝ³íáñ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÁ Ï³Ëí³Í »Ý Çñ»Ýó ¨ 
ïáÏáë³¹ñáõÛùÇª Ý³Ëáñ¹ ï³ñí³ ÝáõÛÝ Å³Ù³Ý³Ï³ßñç³ÝÇ ³ñÅ»ùÝ»ñÇó: è»·ñ»ëÇáÝ Ñ³í³ë³ñÙ³Ý Ù»ç 
Ý»ñ³éí³Í ¿ Ý³¨ Ï»ÕÍ ÷á÷áË³Ï³Ý (dummy variable), áñÁ, µ³ó³éáõÃÛ³Ùµ 2000 Ãí³Ï³ÝÇ ³é³çÇÝ 
»é³ÙëÛ³ÏÇ Ñ³Ù³ñ ¹ñí³Í Ù»ÏÇ, Ï³½Ùí³Í ¿ ½ñáÝ»ñÇó: ²ÝÑñ³Å»ßï ¿ Ýß»É, áñ Ï³ËÛ³É ¨ ³ÝÏ³Ë ÷á÷á-
Ë³Ï³ÝÝ»ñÇ ÙÇç¨ å³ï×³é³Ñ»ï¨³Ýù³ÛÇÝ Ï³å»ñÁ µ³ó³Ñ³Ûï»Éáõ Ñ³Ù³ñ ÏÇñ³éí»É ¿ ¶ñ³ÝÅ»ñÇ 
Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý íÇ×³Ï³·ÇñÁ (Granger causality test) ¨ å³ñ½í»É, áñ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ ¹ñ³Ýó ÙÇç¨ ·áÛáõ-
ÃÛáõÝ áõÝ»Ý ³Û¹åÇëÇ Ï³Ëí³ÍáõÃÛáõÝÝ»ñ (ï»°ë Ð³í»Éí³Í 3):  

¶Ý³Ñ³ïí³Í é»·ñ»ëÇáÝ Ñ³í³ë³ñÙ³Ý µ³ñÓñ áñ³ÏÇ Ù³ëÇÝ »Ý íÏ³ÛáõÙ »ñÏáõ ¹»ï»ñÙÇÝ³óÇ³ÛÇ 
·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÇª Ù»ÏÇÝ Ùáï ·ïÝíáÕ ³ñÅ»ùÝ»ñÁ, ÇÝãå»ë Ý³¨ Áëï áõëáõÙÝ³ëÇñíáÕ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ï-
í³ÍÇª ÷³ëï³óÇ ¨ ·Ý³Ñ³ïí³Í ïíÛ³ÉÝ»ñÇ ·ñ³ýÇÏ³Ï³Ý å³ïÏ»ñáõÙÁ (ï»°ë Ð³í»Éí³Í 4):  

è»·ñ»ëÇáÝ Ñ³í³ë³ñÙ³Ý ëË³ÉÝ»ñÇ ÙÇç¨ Ïáé»É³óí³ÍáõÃÛáõÝÁ å³ñ½»Éáõ Ñ³Ù³ñ ×Çßï ãÇ ÉÇÝÇ 
³Ûë ¹»åùáõÙ û·ïí»É ¸³ñµÇÝ-ì³ÃëáÝÇ íÇ×³Ï³·ñÇó, ù³ÝÇ áñ Ï³ËÛ³É ÷á÷áË³Ï³ÝÇ É³·³ÛÇÝ ³ñÅ»ùÝ 
ÁÝ¹·ñÏ»É »Ýù Ù»ñ ÏáÕÙÇó áõëáõÙÝ³ëÇñíáÕ Ùá¹»ÉÇ Ù»ç: ´³óÇ ³Û¹, ¹ñ³ ÙÇçáóáí Ï³ñ»ÉÇ ¿ ëïáõ·»É 
ëË³ÉÝ»ñÇ ÙÇ³ÛÝ ³é³çÇÝ Ï³ñ·Ç ³íïáé»·ñ»ëÇáÝ åñáó»ëÁ: ²Û¹ å³ï×³éáí û·ïí»É »Ýù Eviews 5.1 
ïÝï»ë³ã³÷³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·ã³ÛÇÝ ÷³Ã»ÃáõÙ ³éÏ³ ÈÛáõÝ·-´áùëÇ Q íÇ×³Ï³·ñÇó (correlogram-Q-
statistics) ¨ ´ñ»ß-¶á¹ýñ»ÛÇ É³·ñ³ÝÅÛ³Ý µ³½Ù³ñÏÇãÝ»ñÇ Ã»ëïÇó (serial correlatoin LM test), áñáÝù ½»ñÍ 
»Ý ÝÙ³Ý Ã»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇó: ¸ñ³Ýó û·ï³·áñÍÙ³Ùµ ëï³óí³Í ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ µ»ñí³Í »Ý Ñ³Ù³å³ï³ë-
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Ë³Ý³µ³ñ 5-ñ¹ ¨ 6-ñ¹ Ñ³í»Éí³ÍÝ»ñáõÙ: ÆÝãå»ë íÏ³ÛáõÙ »Ý ¹ñ³Ýó ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ, é»·ñ»ëÇáÝ Ùá¹»ÉÇ 
ëË³ÉÝ»ñÇ ÙÇç¨ ãÏ³ áã ÙÇ Ï³ñ·Ç Ïáé»É³óí³ÍáõÃÛáõÝ:  

Ð³ßíÇ ³éÝ»Éáí, áñ é»·ñ»ëÇáÝ Ñ³í³ë³ñáõÙÁ ·Ý³Ñ³ïí»É ¿ ÷áùñ³·áõÛÝ ù³é³ÏáõëÇÝ»ñÇ »Õ³Ý³-
Ïáí, ëË³ÉÝ»ñÇ ï³ñ³óñÇíáõÃÛáõÝÁ (Ñ»ï»ñáëÏ»¹³ëïÇÏáõÃÛáõÝÁ) ëïáõ·»Éáõ Ñ³Ù³ñ Ï³ñáÕ »Ýù û·ïí»É 
ì³ÛÃÇ Ã»ëïÇó: ²Û¹ Ýå³ï³Ïáí ÏÇñ³é»É »Ýù Eviews-áõÙ ³éÏ³ ³Ûë Ã»ëïÁ (White’s heteroskedasticity), 
áñÁ Ý»ñÏ³Û³óí³Í ¿ ³ÛÝï»Õ »ñÏáõ ï³ñµ»ñ³Ïáí, áñáÝóÇó Ù»ÏÁ Ý»ñ³éáõÙ ¿ Ë³ã³¹Çñ ³Ý¹³ÙÝ»ñ (cross 
terms), ÇëÏ ÙÛáõëÁª áã: Ð³í»Éí³Í 7-áõÙ ¨ 8-áõÙ Ý»ñÏ³Û³óí³Í »Ý ³Û¹ »ñÏáõ ï³ñµ»ñ³Ïáí ëï³óí³Í 
³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ, áñáÝù íÏ³ÛáõÙ »Ý é»·ñ»ëÇáÝ Ùá¹»ÉÇ Ñ³Ù³óñÇíáõÃÛ³Ý (ÑáÙáëÏ»¹³ëïÇÏáõÃÛ³Ý) Ù³ëÇÝ: 
êñ³ Ñ»ï Ù»Ïï»Õ, ³Ûë Ã»ëïÝ ÁÝ¹Ñ³Ýñ³Ï³Ý Ó¨áí ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ï³ÉÇë Ý³¨ »½ñ³Ï³óÝ»Éáõ, áñ 
Ù»ñ ÏáÕÙÇó é»·ñ»ëÇáÝ Ùá¹»ÉÇª áñå»ë ·Í³ÛÇÝ Ï³Ëí³ÍáõÃÛ³Ý ¹Çï³ñÏáõÙÝ áõ Ñ³ïÏáñáßáõÙÁ 
(specification) ×Çßï ¿:  

ì»ñç³å»ë histogram-normality test-Ç ÙÇçáóáí (ï»°ë Ð³í»Éí³Í 9) å³ñ½í»É ¿ Ý³¨, áñ ëË³ÉÝ»ñÁ 
ÝáñÙ³É »Ý µ³ßËí³Í, ÇÝãÁ ÃáõÛÉ ¿ ï³ÉÇë »½ñ³Ï³óÝ»É, áñ ¹ñ³Ýù áã ÙÇ³ÛÝ Ïáé»É³óí³Í ã»Ý, ³ÛÉ¨ ³í»ÉÇÝª 
³ÝÏ³Ë »Ý:  

²ÛëåÇëáí, Ï³ï³ñí³Í ³Ûë µáÉáñ Ã»ëï»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ ËáëáõÙ »Ý Ñû·áõï é»·ñ»ëÇáÝ Ñ³í³-
ë³ñÙ³Ý ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ñ³Ù³ñ Ù»ñ ÏáÕÙÇó ÏÇñ³éí³Í ÷áùñ³·áõÛÝ ù³é³ÏáõëÇÝ»ñÇ »Õ³Ý³ÏÇ, ÇÝãå»ë 
Ý³¨ ¹ñ³ ÙÇçáóáí ëï³óí³Íª ïÝï»ë³ã³÷³Ï³Ý ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó å³ïß³× ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ»ñÇ Ù³ëÇÝ: 

êïáõ·í»É ¿ Ý³¨ ëï³óí³Í ïÝï»ë³ã³÷³Ï³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ Ï³ÛáõÝáõÃÛáõÝÁ (stability): ¸ñ³ 
Ñ³Ù³ñ û·ïí»É »Ýù ¹ñ³Ýó Ï³ÛáõÝáõÃÛáõÝÁ ëïáõ·áÕ recursive residuals (ï»°ë Ð³í»Éí³Í 10) ÁÝ¹Ñ³Ý-
ñ³Ï³Ý, ÇÝãå»ë Ý³¨ ·Ý³Ñ³ïí³Í ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÇó Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñÇ Ï³ÛáõÝáõÃÛáõÝÁ å³ñ½áÕ recursive 
coefficients (ï»°ë Ð³í»Éí³Í 11) Ã»ëï»ñÇó: ì»ñçÇÝÝ»ñÇë ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇó ¿É Ï³ñáÕ »Ýù »½ñ³Ï³óÝ»É, áñ 
Ù»ñ ÏáÕÙÇó ëï³óí³Í ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ»ñÁ, ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ³éÙ³Ùµ, Ï³ÛáõÝ »Ý:  

 
 
 
 

º¼ð²Î²òàôÂÚàôÜ 
 
Ð»ï³½áïáõÃÛáõÝÁ óáõÛó ¿ ïí»É, áñ ÐÐ ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ Ï³ï³ñí³Í Ù³ëÝ³íáñ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇÝ 

í»ñ³µ»ñáÕ ÷áñÓ³é³Ï³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ Ñ³Ù³å³ï³ëË³ÝáõÙ »Ý ï»ë³Ï³Ý ¹ñáõÛÃÝ»ñÇÝ: ²í»ÉÇÝ, 
·Ý³Ñ³ïí³Í ïÝï»ë³ã³÷³Ï³Ý Ùá¹»ÉÝ áõ ¹ñ³ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ Ù»ÏÝ³µ³ÝáõÙÁ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ »Ý 
ï³ÉÇë ·Ý³Ñ³ï»Éáõ ³ÛÝ ¹»ñÁ, áñ Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ ·áñÍáÝ ³ÝóÛ³ÉáõÙ Ï³ñáÕ ¿ñ áõÝ»Ý³É ÐÐ-áõÙ Ï³ï³ñ-
í³Í Ù³ëÝ³íáñ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ Å³Ù³Ý³Ï: ä³ñ½í»É ¿ Ý³¨ Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ ¿³Ï³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ 
ÐÐ-áõÙ Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÇ í³ñù³·ÍÇ íñ³: Ð»ï¨³µ³ñ, ³ßË³ï³ÝùáõÙ Ý»ñÏ³Û³óí³Í ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ Ï³ñáÕ 
»Ý û·ï³Ï³ñ ÉÇÝ»É ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝ Çñ³Ï³Ý³óÝ»ÉÇë:  

è»·ñ»ëÇáÝ Ñ³í³ë³ñáõÙáõÙ ÁÝ¹·ñÏí³Í ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ Ñ³Ù»Ù³ï, Ù³ëÝ³íáñ ïñ³Ýëý»ñï-
Ý»ñÇ áõ ³ßË³ïáõÅÇó »Ï³ÙïÇ íÇ×³Ï³·ñ³Ï³Ý Ýß³Ý³Ï³ÉÇáõÃÛáõÝÁ ¨ Ù»Í ·áñÍ³ÏÇóÁ (¹ñ³ 1% Çñ³Ï³Ý 
³×Á Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ Ù³ëÝ³íáñ Çñ³Ï³Ý Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ 0.61% ³×Ç) íÏ³ÛáõÙ »Ý ³ÛÝ Ù³ëÇÝ, áñ ÐÐ-áõÙ 
Ù³ëÝ³íáñ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ Ï³ï³ñáõÙÝ ³é³í»É³å»ë å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ ³Ûë ·áñÍáÝáí: ¸ñ³Ýáí ¿ 
µ³ó³ïñíáõÙ Ý³¨ Ù³ëÝ³íáñ ïñ³Ýëý»ñïÝ»ñÇ Ù»Í Ý»ñ·áñÍáõÃÛáõÝÁ ÐÐ ïÝï»ë³Ï³Ý Çñ³íÇ×³ÏÇ íñ³:  

¶Ý³Ñ³ïí³Í é»·ñ»ëÇáÝ Ùá¹»ÉÇó µËáõÙ ¿, áñ Ù»Ï ï³ñí³ É³·áí ³Ýí³Ý³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ 
1%-³ÛÇÝ Ï»ï ³×Á 0.4%-áí Ýí³½»óÝáõÙ ¿ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÁ: ²Ûëï»ÕÇó ¿É Ï³ñ»ÉÇ ¿ »½ñ³Ï³óÝ»É, áñ ÐÐ-áõÙ 
ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ÷áË³ÝóÙ³Ý áõÕÇÝ ÃáõÛÉ ¿ ·áñÍáõÙ:  

Àëï ëï³óí³Í ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇª ¹ñ³Ù³ÛÇÝ ³ñï³Ñ³ÛïáõÃÛ³Ùµ ³ñï³ùÇÝ ·Ý»ñÇ 1% ³×Á Ýí³½»ó-
ÝáõÙ ¿ Ù³ëÝ³íáñ Çñ³Ï³Ý Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÁ 0.34%-áí: ¸³ ¿É íÏ³ÛáõÙ ¿, áñ ÐÐ-áõÙ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ³åñ³Ýù-
Ý»ñÇª ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ Ý»ñÏñÙ³Ý Ñ»ï¨³Ýùáí, ¹ñ³Ýù µ³ó³ë³Ï³Ýáñ»Ý »Ý Ï³Ëí³Í ÉÇÝáõÙ ³ñï»ñÏñáõÙ 
Ó¨³íáñí³Í ·Ý»ñÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇó:  

²ÝóáõÙ³ÛÇÝ ·áñÍÁÝÃ³óÇ Ï³éáõóí³Íù³ÛÇÝ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÝ áõ íÇ×³Ï³·ñ³Ï³Ý ïíÛ³ÉÝ»ñÁ 
Ý»ñ³éáÕ Ï³ñ× Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ß³ñù»ñÁ µ³í³Ï³ÝÇÝ µ³ñ¹³óÝáõÙ »Ý ÐÐ-áõÙ Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÇ í³ñù³·ÍÇ 
÷áñÓ³é³Ï³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÁ: Ð»ï¨³µ³ñ, ÷áñÓ³é³Ï³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý ïÝï»ë³ã³÷³Ï³Ý ·Ý³Ñ³ï-
Ù³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ Ñ»ï³·³ÛáõÙ Ï³ñ»ÉÇ ¿ ×ß·ñï»É:  

²Ù÷á÷»Éáí Ýß»Ýù, áñ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ½³ñ·³ó³Í »ÝÃ³Ï³éáõóí³ÍùÝ»ñÁ, å»ï³Ï³Ý Ï³é³í³ñÙ³Ý 
³ñ¹ÛáõÝ³í»ï Ù»Ë³ÝÇ½ÙÁ, Ï³ÛáõÝ Çñ³í³Ï³Ý ¹³ßïÝ áõ ×ÏáõÝ ëáóÇ³É³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Á ÝáõÛÝå»ë 
³ÝÑñ³Å»ßï Ý³Ë³å³ÛÙ³ÝÝ»ñ »Ý »ñÏñáõÙ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ÙÇç³í³ÛñÇ Ó¨³íáñÙ³Ý Ñ³Ù³ñ:  
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Ð³í»Éí³Í 1 
 

ÚáÑ³Ýë»ÝÇ ÏáÇÝï»·ñÙ³Ý Ã»ëï 
 

Date: 12/13/06 Time: 16:51   

Sample (adjusted): 1998Q3 2006Q2   

Included observations: 32 after adjustments  

Trend assumption: Linear deterministic trend  

Series: LRINV_SA LRTR_SA INT VARINT LPF   

Lags interval (in first differences): 1 to 1  

     

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  

Hypothesized  Trace 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 

None *  0.747704  83.24005  69.81889  0.0029 

At most 1  0.531819  39.17116  47.85613  0.2535 

At most 2  0.255595  14.88634  29.79707  0.7874 

At most 3  0.155966  5.440904  15.49471  0.7604 

At most 4  0.000465  0.014887  3.841466  0.9027 

 Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  

     

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue) 

Hypothesized  Max-Eigen 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 

None *  0.747704  44.06889  33.87687  0.0022 

At most 1  0.531819  24.28482  27.58434  0.1251 

At most 2  0.255595  9.445437  21.13162  0.7950 

At most 3  0.155966  5.426016  14.26460  0.6874 

At most 4  0.000465  0.014887  3.841466  0.9027 

 Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  
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Ð³í»Éí³Í 2 
 

¶Ý³Ñ³ïí³Í é»·ñ»ëÇáÝ Ñ³í³ë³ñáõÙ 
 

Dependent Variable: LRPRINV_SA  

Method: Least Squares   

Date: 12/13/06 Time: 12:26   

Sample (adjusted): 1999Q1 2006Q2  

Included observations: 30 after adjustments  

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 1.956197 1.035433 1.889256 0.0715 

LRPRINV_SA(-4) 0.416925 0.108179 3.854024 0.0008 

LRTR_SA 0.609568 0.137960 4.418443 0.0002 

INT(-4) -0.397587 0.200467 -1.983299 0.0594 

VARINT -0.050216 0.012226 -4.107350 0.0004 

LPF -0.341815 0.195545 -1.748011 0.0938 

DUMMY 0.328386 0.050164 6.546205 0.0000 

R-squared 0.989946  Mean dependent var 10.78012 

Adjusted R-squared 0.987324  S.D. dependent var 0.404488 

S.E. of regression 0.045541  Akaike info criterion -3.139441 

Sum squared resid 0.047702  Schwarz criterion -2.812495 

Log likelihood 54.09161  F-statistic 377.4541 

Durbin-Watson stat 2.323130  Prob(F-statistic) 0.000000 
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Ð³í»Éí³Í 3 
 

¶ñ³ÝÅ»ñÇ íÇ×³Ï³·Çñ 

Pairw ise Granger Causality Tests 
Date: 03/13/07   T im e: 10:48 
Sam ple: 1998Q 1 2006Q 4  
Lags: 2   

  Null H ypothesis: O bs F-Statistic Probability 

  LRTR_SA does not G ranger Cause LRINV_SA 34  8.74379  0.00107 
  LRINV_SA does not G ranger Cause LRTR_SA  2.30805  0.11745 

 

Pairwise Granger Causality Tests 
Date: 03/13/07   Time: 11:42 
Sample: 1998Q1 2006Q4  
Lags: 4   

  Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 

  INT does not Granger Cause LRPRINV_SA 31  4.17489  0.01152 
  LRPRINV_SA does not Granger Cause INT  1.04649  0.40603 

 

Pairwise Granger Causality Tests 
Date: 03/13/07   Time: 11:45 
Sample: 1998Q1 2006Q4  
Lags: 8   

  Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 

  LPF does not Granger Cause LRPRINV_SA 26  8.52432  0.00209 
  LRPRINV_SA does not Granger Cause LPF  0.96404  0.51518 
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ÈÛáõÝ· - ´áùëÇ Q íÇ×³Ï³·Çñ 
 

Date: 12/13/06 Time: 17:03   

Sample: 1999Q1 2006Q2   

Included observations: 30   

Autocorrelation Partial Correlation  AC   PAC  Q-Stat  Prob 

 . *| . |  . *| . | 1 -0.173 -0.173 0.9917 0.319 

 . *| . |  . *| . | 2 -0.148 -0.184 1.7438 0.418 

 . |**. |  . |**. | 3 0.307 0.261 5.0871 0.166 

 .**| . |  .**| . | 4 -0.304 -0.263 8.5032 0.075 

 . *| . |  . *| . | 5 -0.154 -0.176 9.4127 0.094 

 . |* . |  . *| . | 6 0.070 -0.151 9.6087 0.142 

 . *| . |  . | . | 7 -0.114 -0.033 10.147 0.180 

 .**| . |  ***| . | 8 -0.225 -0.332 12.364 0.136 

 . | . |  .**| . | 9 0.031 -0.219 12.407 0.191 

 . |* . |  . | . | 10 0.139 -0.013 13.339 0.205 

 . | . |  . | . | 11 -0.027 0.021 13.377 0.269 

 . | . |  .**| . | 12 0.023 -0.190 13.405 0.340 

 . |* . |  . *| . | 13 0.117 -0.152 14.177 0.361 

 . | . |  . *| . | 14 -0.020 -0.061 14.200 0.435 

 . *| . |  .**| . | 15 -0.108 -0.199 14.950 0.455 

 . |* . |  . *| . | 16 0.149 -0.109 16.472 0.421 
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´ñ»ß - ¶á¹ýñ»ÛÇ É³·ñ³ÝÅÛ³Ý µ³½Ù³ñÏÇãÝ»ñÇ Ã»ëï 
 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  

F-statistic 1.629369  Prob. F(2,21) 0.219880 

Obs*R-squared 4.029977  Prob. Chi-Square(2) 0.133322 

     

Test Equation:   

Dependent Variable: RESID   

Method: Least Squares   

Date: 12/13/06 Time: 17:04   

Sample: 1999Q1 2006Q2   

Included observations: 30   

Presample missing value lagged residuals set to zero. 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C -0.052245 1.008930 -0.051783 0.9592 

LRPRINV_SA(-4) 0.143002 0.131819 1.084835 0.2903 

LRTR_SA -0.173361 0.165221 -1.049270 0.3060 

INT(-4) -0.147215 0.211548 -0.695892 0.4941 

VARINT -0.002581 0.012005 -0.214991 0.8318 

LPF 0.071324 0.194812 0.366115 0.7179 

DUMMY -0.026818 0.051059 -0.525244 0.6049 

RESID(-1) -0.430301 0.269102 -1.599025 0.1248 

RESID(-2) -0.404119 0.267238 -1.512208 0.1454 

R-squared 0.134333  Mean dependent var -1.49E-15 

Adjusted R-squared -0.195445  S.D. dependent var 0.040557 

S.E. of regression 0.044344  Akaike info criterion -3.150362 

Sum squared resid 0.041294  Schwarz criterion -2.730003 

Log likelihood 56.25543  F-statistic 0.407342 

Durbin-Watson stat 1.866864  Prob(F-statistic) 0.903659 
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Ð³í»Éí³Í 7 
 

ì³ÛÃÇ ï³ñ³óñÇíáõÃÛ³Ý Ã»ëï (Ë³ã³¹Çñ ³Ý¹³ÙÝ»ñáí) 
 

White Heteroskedasticity Test:  

     

     

F-statistic 1.363528  Prob. F(21,8) 0.338455 

Obs*R-squared 23.44873  Prob. Chi-Square(21) 0.320528 

     

     

     

Test Equation:   

Dependent Variable: RESID^2   

Method: Least Squares   

Date: 12/13/06 Time: 17:06   

Sample: 1999Q1 2006Q2   

Included observations: 30   

Collinear test regressors dropped from specification 

     

     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

     

     

C 0.586927 7.741321 0.075817 0.9414 

LRPRINV_SA(-4) -0.182905 0.967855 -0.188980 0.8548 

LRPRINV_SA(-4)^2 -8.28E-05 0.065691 -0.001260 0.9990 

LRPRINV_SA(-4)*LRTR_SA -0.048795 0.164103 -0.297343 0.7738 

LRPRINV_SA(-4)*INT(-4) -0.198880 0.199153 -0.998628 0.3472 

LRPRINV_SA(-4)*VARINT 0.016876 0.018681 0.903352 0.3927 

LRPRINV_SA(-4)*LPF 0.147675 0.206693 0.714465 0.4953 

LRPRINV_SA(-4)*DUMMY -0.000425 0.000273 -1.560280 0.1573 

LRTR_SA 0.458979 1.191608 0.385176 0.7101 

LRTR_SA^2 0.027541 0.106232 0.259257 0.8020 

LRTR_SA*INT(-4) -0.143728 0.220730 -0.651148 0.5332 

LRTR_SA*VARINT -0.003557 0.020577 -0.172850 0.8671 

LRTR_SA*LPF -0.096867 0.257751 -0.375818 0.7168 

INT(-4) 3.196951 2.337541 1.367655 0.2086 

INT(-4)^2 -0.350763 0.298394 -1.175503 0.2736 

INT(-4)*VARINT 0.006478 0.016468 0.393364 0.7043 

INT(-4)*LPF 0.105050 0.317705 0.330652 0.7494 

VARINT -0.135276 0.165210 -0.818813 0.4366 

VARINT^2 -0.000191 0.000781 -0.243971 0.8134 

VARINT*LPF -0.001179 0.035523 -0.033195 0.9743 

LPF -0.942649 2.760376 -0.341493 0.7415 

LPF^2 0.036045 0.271944 0.132545 0.8978 
     

     

R-squared 0.781624  Mean dependent var 0.001590 

Adjusted R-squared 0.208388  S.D. dependent var 0.001638 

S.E. of regression 0.001457  Akaike info criterion -10.07970 

Sum squared resid 1.70E-05  Schwarz criterion -9.052155 

Log likelihood 173.1955  F-statistic 1.363528 

Durbin-Watson stat 2.615410  Prob(F-statistic) 0.338455 
     

     



 143

Ð³í»Éí³Í 8 
 

ì³ÛÃÇ ï³ñ³óñÇíáõÃÛ³Ý Ã»ëï (³é³Ýó Ë³ã³¹Çñ ³Ý¹³ÙÝ»ñÇ) 
 

White Heteroskedasticity Test:  

F-statistic 1.265345  Prob. F(11,18) 0.317477 

Obs*R-squared 13.08207  Prob. Chi-Square(11) 0.287995 

     

Test Equation:   

Dependent Variable: RESID^2   

Method: Least Squares   

Date: 12/13/06 Time: 17:08   

Sample: 1999Q1 2006Q2   

Included observations: 30   

Collinear test regressors dropped from specification 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.720988 1.841535 0.391515 0.7000 

LRPRINV_SA(-4) 0.098593 0.177507 0.555430 0.5854 

LRPRINV_SA(-4)^2 -0.004761 0.008410 -0.566120 0.5783 

LRTR_SA -0.379986 0.216524 -1.754934 0.0963 

LRTR_SA^2 0.018486 0.010618 1.741037 0.0987 

INT(-4) -0.022895 0.058315 -0.392604 0.6992 

INT(-4)^2 0.008489 0.075428 0.112547 0.9116 

VARINT 0.001408 0.001964 0.717001 0.4826 

VARINT^2 -0.000240 0.000585 -0.410982 0.6859 

LPF 0.301440 0.651688 0.462552 0.6492 

LPF^2 -0.031293 0.067355 -0.464590 0.6478 

DUMMY -0.002807 0.001861 -1.508589 0.1488 

R-squared 0.436069  Mean dependent var 0.001590 

Adjusted R-squared 0.091444  S.D. dependent var 0.001638 

S.E. of regression 0.001561  Akaike info criterion -9.797652 

Sum squared resid 4.39E-05  Schwarz criterion -9.237173 

Log likelihood 158.9648  F-statistic 1.265345 

Durbin-Watson stat 2.466445  Prob(F-statistic) 0.317477 
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