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31.12.2012 Ã. ¹ñáõÃÛ³Ùµ ÐÐ ï³ñ³ÍùáõÙ ·áñÍ»É »Ý 21 ³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³Ý-

Ï»ñª 477 Ù³ëÝ³×ÛáõÕáí ¨ Ù»Ï ½³ñ·³óÙ³Ý µ³ÝÏ (Ð³Ù³Ñ³ÛÏ³Ï³Ý µ³Ý-

ÏÁ): âáññáñ¹ »é³ÙëÛ³ÏáõÙ ¨ë ³ñÓ³Ý³·ñí»É ¿ µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç
1
 

ÑÇÙÝ³Ï³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ³×: 

2012 Ãí³Ï³ÝÇ ÁÝÃ³óùáõÙ ³Ýí³Ý³Ï³Ý ÐÜ²-Ç ÝÏ³ïÙ³Ùµ µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ÑÇÙÝ³Ï³Ý óáõ-

ó³ÝÇßÝ»ñÇ ³é³ç³ÝóÇÏ ³×Ç å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ ½·³ÉÇáñ»Ý ³×»É »Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÙÇçÝáñ¹áõÃÛáõÝÁ µÝáõ-

Ã³·ñáÕ óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ: ´³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ³ÏïÇíÝ»ñÇ ¨ ÐÜ²-Ç Ñ³ñ³µ»ñ³ÏóáõÃÛ³Ý 

óáõó³ÝÇßÁ ¨ ïÝï»ëáõÃÛ³ÝÁ ïñ³Ù³¹ñí³Í í³ñÏ»ñÇ (Ý»ñ³éÛ³É ÉÇ½ÇÝ·Ç ¨ ý³ÏïáñÇÝ·Ç) ¨ ÐÜ²-Ç Ñ³ñ³-

µ»ñ³ÏóáõÃÛ³Ý óáõó³ÝÇßÁ Ý³Ëáñ¹ ï³ñí³ Ñ³Ù»Ù³ï ³×»É »Ý Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³µ³ñ 8.1 ¨ 7.3 ïáÏá-

ë³ÛÇÝ Ï»ï»ñáí` Ï³½Ù»Éáí 62.2% ¨ 38.9%: 

 

 

 

2012 Ãí³Ï³ÝÇ ãáññáñ¹ »é³ÙëÛ³ÏÇ ÁÝÃ³óùáõÙ µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç 

ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Ï³åÇï³ÉÝ ³í»É³ó»É ¿ 3.2%-áí (ï³ñ»ëÏ½µÇó` 10.3%-áí) ¨ 

»é³ÙëÛ³ÏÇ í»ñçÇÝ Ï³½Ù»É 400.7 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù: ÀÝ¹Ñ³Ýáõñ Ï³åÇï³ÉÇ ³×Á 

ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ å³ÛÙ³Ý³íáñí»É ¿ »é³ÙëÛ³ÏÇ ÁÝÃ³óùáõÙ ëï³óí³Í 11.3 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù ½áõï ß³ÑáõÛÃáí: 

Ð³ßí»ïáõ »é³ÙëÛ³ÏáõÙ ³ÏïÇíÝ»ñÇ ³×Ç ï»ÙåÁ ·»ñ³½³Ýó»É ¿ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Ï³åÇï³ÉÇ ³×Ç ï»Ù-

åÁ 2.6 ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ïáí: ²ñ¹ÛáõÝùáõÙª ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Ï³åÇï³ÉÇ ¨ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ³ÏïÇíÝ»ñÇ Ñ³ñ³µ»ñ³Ï-

óáõÃÛ³Ý óáõó³ÝÇßÁ Ýí³½»É ¿ 0.4 ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ïáí` »é³ÙëÛ³ÏÇ í»ñçÇÝ Ï³½Ù»Éáí 16.2%:  

²é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñÇ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Ï³åÇï³ÉÇ Ñ³Ù³ñÅ»ùáõÃÛ³Ý ÝáñÙ³ïÇí³ÛÇÝ óáõó³ÝÇßÁ Ýí³½»É 

¿ 0.4 ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ïáí ¨ »é³ÙëÛ³ÏÇ í»ñçÇÝ Ï³½Ù»É 16.8%` å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ÝáñÙ³ïÇ-

í³ÛÇÝ Ï³åÇï³ÉÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ éÇëÏáí Ïßéí³Í ³ÏïÇíÝ»ñÇ ³é³ç³ÝóÇÏ ³×áí` Ç Ñ³ßÇí Ñ³ßí»ïáõ 

»é³ÙëÛ³ÏÇ ÁÝÃ³óùáõÙ Çñ³Ï³Ý³óí³Í ³ÏïÇí í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý: 

  

 
 

Ð³ßí»ïáõ »é³ÙëÛ³ÏáõÙ µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ å³ñï³íá-

ñáõÃÛáõÝÝ»ñÝ ³í»É³ó»É »Ý 6.2%-áí (ï³ñ»ëÏ½µÇó` 21.4%-áí) ¨ »é³ÙëÛ³-

ÏÇ í»ñçÇÝ Ï³½Ù»É 2 ïñÉÝ 77 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù, ÁÝ¹ áñáõÙª ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ å³ñï³íá-

ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³× ³ñÓ³Ý³·ñí»É ¿ 19, ÇëÏ Ýí³½áõÙ` 3 µ³ÝÏáõÙ:  

ÀÝ¹Ñ³Ýáõñ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÝ ³í»É³ó»É »Ý ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý ¨ ýÇ½ÇÏ³Ï³Ý 

³ÝÓ³Ýó ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ³í³Ý¹Ý»ñÇª 4.3%-áí (ï³ñ»ëÏ½µÇó` 21.2%-áí) ¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝ-

Ý»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇª 10.8%-áí (ï³ñ»ëÏ½µÇó` 22.0%-áí) ³×Ç Ñ³ßíÇÝ:  

ºé³ÙëÛ³ÏÇ ÁÝÃ³óùáõÙ Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó óå³Ñ³Ýç ¨ Å³ÙÏ»ï³ÛÇÝ ³í³Ý¹Ý»ñÁ Ýí³½»É 

»Ý 3.4%-áí (ï³ñ»ëÏ½µÇó ³×»É »Ý 3.4%-áí) ¨ Ï³½Ù»É 388.1 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù: üÇ½ÇÏ³Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó óå³Ñ³Ýç 

¨ Å³ÙÏ»ï³ÛÇÝ ³í³Ý¹Ý»ñÝ ³í»É³ó»É »Ý 8.8%-áí (ï³ñ»ëÏ½µÇó` 33.2%-áí) ¨ Ï³½Ù»É 744.4 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù: 

Àëï Å³ÙÏ»ï³ÛÇÝ Ï³éáõóí³ÍùÇ` ýÇ½ÇÏ³Ï³Ý ¨ Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ³í³Ý¹Ý»-

ñáõÙ óå³Ñ³Ýç ¨ Å³ÙÏ»ï³ÛÇÝ ³í³Ý¹Ý»ñÇ ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÝ»ñÁ Ï³½Ù»É »Ý Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³µ³ñ 

31.4% ¨ 68.6% (30.09.2012 Ã. ¹ñáõÃÛ³Ùµª Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³µ³ñ 34.1% ¨ 65.9%): 

                                                 
1 ÐÐ ï³ñ³ÍùáõÙ ·áñÍáÕ 21 ³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñÁ ¨ Ð³Ù³Ñ³ÛÏ³Ï³Ý µ³ÝÏÁ: 
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´²ÜÎ²ÚÆÝ Ð²Ø²Î²ð¶Æ 
ÀÜ¸Ð²Üàôð ²ÎîÆìÜºðÀ 

 

Àëï ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ Ï³éáõóí³ÍùÇ` ¹ñ³Ù³ÛÇÝ ³í³Ý¹Ý»ñÁ »é³ÙëÛ³ÏÇ ÁÝÃ³óùáõÙ ³í»É³ó»É »Ý 

7.4%-áí (ï³ñ»ëÏ½µÇó` 15.2%-áí), ÇëÏ ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ³í³Ý¹Ý»ñÁ` 3.0%-áí (ï³ñ»ëÏ½µÇó` 24.0%-áí): 

²ñ¹ÛáõÝùáõÙª ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ³í³Ý¹Ý»ñÇ ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÁ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ³í³Ý¹Ý»ñáõÙ Ýí³½»É ¿ 0.9 

ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ïáí` »é³ÙëÛ³ÏÇ í»ñçÇÝ Ï³½Ù»Éáí 70.3%: 

ºé³ÙëÛ³ÏÇ ÁÝÃ³óùáõÙ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ï³éáõóí³ÍùáõÙ ½·³ÉÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝ-

Ý»ñ ³ñÓ³Ý³·ñí»É »Ý Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó óå³Ñ³Ýç ³í³Ý¹Ý»ñÇ ¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³½Ù³Ï»ñåáõ-

ÃÛáõÝÝ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ù³ëáí. Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó óå³Ñ³Ýç ³í³Ý¹Ý»ñÇ 

ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÁ Ýí³½»É ¿ 1.7 ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ïáí, ÇëÏ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÝÏ³ï-

Ù³Ùµ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÝ ³×»É ¿ 1.5 ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ïáí: 

 

´³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ï³éáõóí³ÍùÁ 

 

       
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 

Ð³ßí»ïáõ »é³ÙëÛ³ÏáõÙ µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ³ÏïÇíÝ»ñÝ 

³í»É³ó»É »Ý 5.7%-áí (ï³ñ»ëÏ½µÇó` 19.5%-áí) ¨ »é³ÙëÛ³ÏÇ í»ñçÇÝ Ï³½-

Ù»É 2 ïñÉÝ 477.8 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù: ÀÝ¹ áñáõÙª ³ÏïÇíÝ»ñÇ ³× ³ñÓ³Ý³·ñí»É ¿ 

19, ÇëÏ Ýí³½áõÙ` 3 µ³ÝÏáõÙ: ²ÏïÇíÝ»ñÇ Ï³½ÙáõÙ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ ³í»É³ó»É »Ý ïÝï»ëáõÃÛ³ÝÁ ïñ³Ù³-

¹ñí³Í í³ñÏ»ñÁ (Ý»ñ³éÛ³Éª ý³ÏïáñÇÝ· ¨ ÉÇ½ÇÝ·), Î´-áõÙ ÃÕÃ³Ïó³ÛÇÝ Ñ³ßÇíÝ»ñÁ áõ ³ÛÉ å³Ñ³ÝçÝ»ñÁ 

¨ å»ï³Ï³Ý ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÁ` Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³µ³ñ 4.8%-áí (ï³ñ»ëÏ½µÇó` 25.5%-áí), 21.7%-áí (ï³-

ñ»ëÏ½µÇó Ýí³½»É »Ý 4.2%-áí) ¨ 14.3%-áí (ï³ñ»ëÏ½µÇó` 6.1%-áí): 
 

 
 

´³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ³ÏïÇíÝ»ñÇ Í³í³ÉÝ»ñÁ 

1. üÇ½ÇÏ³Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó óå³Ñ³Ýç ³í³Ý¹Ý»ñ, 2. Æñ³í³µ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó óå³Ñ³Ýç ³í³Ý¹Ý»ñ, 3. üÇ½ÇÏ³Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó 
Å³ÙÏ»ï³ÛÇÝ ³í³Ý¹Ý»ñ, 4. Æñ³í³µ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó Å³ÙÏ»ï³ÛÇÝ ³í³Ý¹Ý»ñ, 5. ´³ÝÏ»ñÇ (Ý»ñ³éÛ³É Î´) ÃÕÃ³Ïó³ÛÇÝ 
Ñ³ßÇíÝ»ñ ¨ ³ÛÉ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñ,  6. ä³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñ ³ÛÉ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ, 

 7. ì×³ñí»ÉÇù ïáÏáëÝ»ñ,  8. ä³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñ Î³é³í³ñáõÃÛ³Ý ÝÏ³ïÙ³Ùµ, 9. ²ÛÉ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñ 
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´³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ³ÏïÇíÝ»ñÇ Ï³éáõóí³ÍùÁ 

              

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 
 
 
 
 

 
31.12.2012 Ã. ¹ñáõÃÛ³Ùµ ïÝï»ëáõÃÛ³ÝÁ ïñ³Ù³¹ñ³Í í³ñÏ»ñÇ Í³í³ÉÁ (Ý»ñ³éÛ³Éª ÉÇ½ÇÝ·Á ¨ 

ý³ÏïáñÇÝ·Á) Ï³½Ù»É ¿ 1 ïñÉÝ 548.6 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù: Æñ³í³µ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó, ýÇ½ÇÏ³Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó ïñ³-

Ù³¹ñí³Í í³ñÏ»ñÇ, ÉÇ½ÇÝ·Ç áõ ý³ÏïáñÇÝ·Ç Í³í³ÉÁ (³é³Ýó ÙÇçµ³ÝÏ³ÛÇÝ ÉÇ½ÇÝ·Ç ¨ ý³ÏïáñÇÝ·Ç) 

³×»É ¿ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³µ³ñ 5.7%-áí (ï³ñ»ëÏ½µÇó` 28.3%-áí), 5.9%-áí (ï³ñ»ëÏ½µÇó` 27.1%-áí) ¨ 

19.1%-áí (ï³ñ»ëÏ½µÇó Ýí³½»É ¿ 48.7%-áí)` »é³ÙëÛ³ÏÇ í»ñçÇÝ Ï³½Ù»Éáí Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³µ³ñ 

932.4 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù, 540.1 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù ¨ 12.2 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù: ´³ÝÏÇ Ñ»ï Ï³åí³Í ³ÝÓ³Ýó áõ ³ßË³ï³ÏÇó-

Ý»ñÇÝ ïñ³Ù³¹ñí³Í í³ñÏ»ñÁ Ýí³½»É »Ý 16.2%-áí (ï³ñ»ëÏ½µÇó ³×»É »Ý 8.0%-áí) ¨ Ï³½Ù»É 63.8 ÙÉñ¹ 

¹ñ³Ù: 

Àëï ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ Ï³éáõóí³ÍùÇ` ¹ñ³Ù³ÛÇÝ ¨ ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ í³ñÏ»ñÁ (Ý»ñ³éÛ³Éª ÉÇ½ÇÝ·Á ¨ 

ý³ÏïáñÇÝ·Á) ³í»É³ó»É »Ý Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³µ³ñ 5.1%-áí (ï³ñ»ëÏ½µÇó` 15.3%-áí) ¨ 4.6%-áí (ï³-

ñ»ëÏ½µÇó` 31.6%-áí)` »é³ÙëÛ³ÏÇ í»ñçÇÝ Ï³½Ù»Éáí Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³µ³ñ 536.8 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù ¨ 1 ïñÉÝ 

11.8 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù: ²ñ¹ÛáõÝùáõÙª ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ í³ñÏ»ñÇ ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÁ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ í³ñÏ»ñáõÙ Ýí³-

½»É ¿ 0.1 ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ïáí` »é³ÙëÛ³ÏÇ í»ñçÇÝ Ï³½Ù»Éáí 65.3%: 

Àëï ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ³ÏïÇíÝ»ñÇ Ï³éáõóí³ÍùÇ` Ñ³ßí»ïáõ »é³ÙëÛ³ÏáõÙ ½·³ÉÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñ ³ñ-

Ó³Ý³·ñí»É »Ý µ³ÝÏ»ñáõÙ ÃÕÃ³Ïó³ÛÇÝ Ñ³ßÇíÝ»ñÇ ¨ Î´-áõÙ ÃÕÃ³Ïó³ÛÇÝ Ñ³ßÇíÝ»ñÇ áõ ³ÛÉ å³Ñ³Ýç-

Ý»ñÇ Ù³ëáí. 1.0 ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ïáí Ýí³½»É ¿ µ³ÝÏ»ñÇ ÃÕÃ³Ïó³ÛÇÝ Ñ³ßÇíÝ»ñÇ ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÁ, ÇëÏ 

Î´-áõÙ ÃÕÃ³Ïó³ÛÇÝ Ñ³ßÇíÝ»ñÇ ¨ ³ÛÉ å³Ñ³ÝçÝ»ñÇ ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÁ ³×»É ¿ 1.4 ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ïáí: 

 

 

´³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ÏáÕÙÇó é»½Ç¹»ÝïÝ»ñÇÝ ïñ³Ù³¹ñí³Í í³ñÏ³ÛÇÝ  

Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ Í³í³ÉÝ»ñÁ Áëï ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ×ÛáõÕ»ñÇ 

1. Î³ÝËÇÏ ¹ñ³Ù³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñ 2. ÂÕÃ³Ïó³ÛÇÝ Ñ³ßÇíÝ»ñ µ³ÝÏ»ñáõÙ 

3. ä»ï³Ï³Ý ³ñÅ»ÃÕÃ»ñ 4. ÂÕÃ. Ñ³ß. Î´-áõÙ  ¨ ³ÛÉ å³Ñ³ÝçÝ»ñ Î´ ÝÏ³ïÙ³Ùµ 

5. ä³Ñ³ÝçÝ»ñ µ³ÝÏ»ñÇ ¨ ³ÛÉ ýÇÝ. Ï³½Ù. ÝÏ³ïÙ³Ùµ  6. ì³ñÏ»ñ Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó 

7. ì³ñÏ»ñ ýÇ½ÇÏ³Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó 8. ì³ñÏ»ñ µ³ÝÏ»ñÇ Ñ»ï Ï³åí³Í ³ÝÓ³Ýó ¨ ³ßË³ï³ÏÇóÝ»ñÇÝ 

9. Ð³ßí³ñÏí³Í ëï³óí»ÉÇù ïáÏáëÝ»ñ 10. ÐÇÙÝ³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñ 

11. ²ÛÉ ³ÏïÇíÝ»ñ 
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´²ÜÎ²ÚÆÜ Ð²Ø²Î²ð¶Æ 
ºÎ²ØàôîÜºðÀ ºì 

Ì²ÊêºðÀ 

 

 

´³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ÏáÕÙÇó é»½Ç¹»ÝïÝ»ñÇÝ ïñ³Ù³¹ñí³Í í³ñÏ³ÛÇÝ 

Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ Ï³éáõóí³ÍùÁ 

              

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

ì³ñÏ³íáñÙ³Ý ³× ³ñÓ³Ý³·ñí»É ¿ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ·ñ»Ã» µáÉáñ ×ÛáõÕ»ñáõÙª µ³ó³éáõÃÛ³Ùµ Ùß³ÏáÕ 

³ñ¹ÛáõÝ³µ»ñáõÃÛ³Ý, ßÇÝ³ñ³ñáõÃÛ³Ý ¨ ³é¨ïñÇ áÉáñïÇ, áñï»Õ ³ñÓ³Ý³·ñí»É ¿ í³ñÏ³ÛÇÝ Ý»ñ¹ñáõÙ-

Ý»ñÇ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³µ³ñ 3.6%, 3.1% ¨ 0.3% Ýí³½áõÙ: ²é³í»É µ³ñÓñ ³×Ç ï»Ùå ·ñ³Ýóí»É ¿ 1. 

¿É»Ïïñ³Ï³ÝáõÃÛ³Ý, ·³½Ç, ·áÉáñßáõ ¨ É³íáñ³Ï û¹Ç Ù³ï³Ï³ñ³ñÙ³Ý ¨ 2. ëå³éáÕ³Ï³Ý í³ñÏ³ÛÇÝ 

Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñáõÙ` Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³µ³ñ 12.8% ¨ 8.6%: 

ºé³ÙëÛ³ÏÇ ÁÝÃ³óùáõÙ é»½Ç¹»ÝïÝ»ñÇ í³ñÏ³ÛÇÝ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ Ï³éáõóí³ÍùáõÙ ½·³ÉÇ ÷á÷áËáõ-

ÃÛáõÝÝ»ñ ã»Ý ·ñ³Ýóí»É: ì³ñÏ³ÛÇÝ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñáõÙ Ù»Í ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇé áõÝ»Ý ³é¨ïñÇ, ëå³éáÕ³Ï³Ý 

¨ Ùß³ÏáÕ ³ñ¹ÛáõÝ³µ»ñáõÃÛ³Ý í³ñÏ³ÛÇÝ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÁ` Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³µ³ñ 20.1%, 18.5% ¨ 10.4%: 

ì³ñÏ³ÛÇÝ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ éÇëÏ³ÛÝáõÃÛ³Ý ¹³ë»ñÇ ³éáõÙáí` Ñ³ßí»ïáõ »é³ÙëÛ³ÏáõÙ 1.4 ïáÏáë³-

ÛÇÝ Ï»ïáí Ýí³½»É ¿ ã³ßË³ïáÕ í³ñÏ»ñÇ ¨ ¹»µÇïáñ³Ï³Ý å³ñïù»ñÇ ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÁ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ 

í³ñÏ»ñáõÙ ¨ ¹»µÇïáñ³Ï³Ý å³ñïù»ñáõÙ` »é³ÙëÛ³ÏÇ í»ñçÇÝ Ï³½Ù»Éáí 3.5%:  

31.12.2012 Ã. ¹ñáõÃÛ³Ùµ §ÑëÏíáÕ¦ ¹³ëÇ í³ñÏ»ñÁ ¨ ¹»µÇïáñ³Ï³Ý å³ñïù»ñÁ Ï³½Ù»É »Ý ÁÝ¹Ñ³-

ÝáõñÇ 1.6%-Á, §áã ëï³Ý¹³ñï¦ ¹³ëÇ í³ñÏ»ñÁ ¨ ¹»µÇïáñ³Ï³Ý å³ñïù»ñÁ` 1.1%-Á, §Ï³ëÏ³Í»ÉÇ¦ ¹³-

ëÇ í³ñÏ»ñÁ ¨ ¹»µÇïáñ³Ï³Ý å³ñïù»ñÁ` 0.8%-Á (30.09.2012 Ã. ¹ñáõÃÛ³Ùµ` Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³µ³ñ 

2.8%, 1.1%, 1.0%): 

²é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñÇ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý ÝáñÙ³ïÇí³ÛÇÝ óáõó³ÝÇßÁ »é³ÙëÛ³ÏÇ ÁÝÃ³ó-

ùáõÙ ³×»É ¿ 0.3 ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ïáí ¨ Ï³½Ù»É 25.6%, ÇëÏ ÁÝÃ³óÇÏ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý ÝáñÙ³ïÇí³ÛÇÝ óáõ-

ó³ÝÇßÁ Ýí³½»É ¿ 1.5 ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ï»ñáí ¨ Ï³½Ù»É 126.1%: 

 
 

  
 

2012 Ãí³Ï³ÝÇÝ µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ½áõï ß³ÑáõÛÃÁ (ß³ÑáõÛÃÁ Ñ³ñÏáõ-

ÙÇó Ñ»ïá)` Ñ³ßí³ñÏí³Í Áëï í»ñ³ÑëÏáÕ³Ï³Ý Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝÝ»ñÇ, 

Ï³½Ù»É ¿ 42.4 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù
2
, ß³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛáõÝÁ (ï³ñ»Ï³Ý³óí³Í) Áëï 

³ÏïÇíÝ»ñÇ
3
 (RoA)` 1.9%, ß³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛáõÝÝ Áëï Ï³åÇï³ÉÇ (ï³ñ»-

Ï³Ý³óí³Í) (RoE)` 11.2%: î³ñí³ ÁÝÃ³óùáõÙ ß³ÑáõÛÃáí ¿ ³ßË³ï»É 18, íÝ³ëáí` 4 µ³ÝÏ: 

´³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ½áõï ß³ÑáõÛÃÁ, Ñ³ßí³ñÏí³Í üÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÙÇç³½-

·³ÛÇÝ ëï³Ý¹³ñïÝ»ñÇ (üÐØê) Ñ³Ù³Ó³ÛÝ, Ï³½Ù»É ¿ 42.5 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù: 

Àëï ÐÐ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏ Ý»ñÏ³Û³óíáÕ í»ñ³ÑëÏáÕ³Ï³Ý Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝÝ»ñÇ` µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³-

Ù³Ï³ñ·Ç Ñ³Ù³Ë³éÝ »Ï³ÙáõïÝ»ñÁ ¨ Ñ³Ù³Ë³éÝ Í³Ëë»ñÁ 2012 Ã. Ï³½Ù»É »Ý Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³µ³ñ 

412.2 ÙÉñ¹ ¨ 357.6 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù: 

                                                 
2 Î´ Ý»ñÏ³Û³óíáÕ Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ üÐØê Ñ³Ù³Ó³ÛÝª ß³ÑáõÛÃÇ Ù»ÍáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ëáßáñ ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝÁ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ 
å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ ëï³Ý¹³ñï ³ÏïÇíÝ»ñÇ ·Íáí 1%-Ç ã³÷áí ³ÏïÇíÝ»ñÇ ÑÝ³ñ³íáñ ÏáñáõëïÝ»ñÇ å³ÑáõëïÝ»ñÇÝ Ñ³ïÏ³óáõÙ-
Ý»ñ Ï³ï³ñ»Éáõ ÷³ëïáí, ù³ÝÇ áñ µ³ÝÏ»ñÁ ³Û¹ã³÷áí Í³Ëë »Ý ×³Ý³ãáõÙ: 
3 Àëï ³ÏïÇíÝ»ñÇ ß³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛ³Ý (RoA) óáõó³ÝÇßÁ Ñ³ßí³ñÏí»É ¿ áñå»ë ½áõï ß³ÑáõÛÃÇ (ß³ÑáõÛÃ Ñ³ñÏáõÙÇó Ñ»ïá) ¨ ï³ñ»-
ëÏ½µÇó ÙÇçÇÝ ûñ³Ï³Ý ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ³ÏïÇíÝ»ñÇ Ñ³ñ³µ»ñ³ÏóáõÃÛáõÝ: Àëï Ï³åÇï³ÉÇ ß³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛ³Ý (RoE) óáõó³ÝÇßÁ Ñ³ß-
í³ñÏí»É ¿ áñå»ë ½áõï ß³ÑáõÛÃÇ (ß³ÑáõÛÃ Ñ³ñÏáõÙÇó Ñ»ïá) ¨ ï³ñ»ëÏ½µÇó ÙÇçÇÝ ûñ³Ï³Ý ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Ï³åÇï³ÉÇ Ñ³ñ³µ»ñ³Ï-
óáõÃÛáõÝ: 

1. ¶ÛáõÕ³ïÝï»ëáõÃÛáõÝ, ³Ýï³é³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝ ¨ ÓÏÝáñëáõÃÛáõÝ, 2. Øß³ÏáÕ ³ñ¹ÛáõÝ³µ»ñáõÃÛáõÝ,  

3. ¾É»Ïïñ³Ï³ÝáõÃÛ³Ý, ·³½Ç, ·áÉáñßáõ ¨ É³íáñ³Ï û¹Ç Ù³ï³Ï³ñ³ñáõÙ, 4. ÞÇÝ³ñ³ñáõÃÛáõÝ, 5. ²é¨ïáõñ ,  

6. üÇÝ³Ýë³Ï³Ý ¨ ³å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý ·áñÍáõÝ»áõÃÛáõÝ, 7. ÐÇ÷áÃ»ù³ÛÇÝ í³ñÏ»ñ, 8. êå³éáÕ³Ï³Ý í³ñÏ»ñ,  

9. îÝï»ëáõÃÛ³Ý ³ÛÉ ×ÛáõÕ»ñ 

30.09.2012
1
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2

11.3%

3

6.4%

4
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ì²ðÎ²ÚÆÜ 

Î²¼Ø²ÎºðäàôÂÚàôÜÜºð  

 

 

´³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ¨ Í³Ëë»ñÇ Ï³éáõóí³ÍùÁ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
îáÏáë³ÛÇÝ »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ·»ñ³ÏßÇé Ù³ëÁ` 83.6%-Á, µ³ÅÇÝ ¿ ÁÝÏ»É ïÝï»ëáõÃÛ³ÝÁ ïñ³Ù³¹ñí³Í 

í³ñÏ»ñÇó ëï³óí³Í »Ï³ÙáõïÝ»ñÇÝ: àã ïáÏáë³ÛÇÝ »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ Ï³½ÙáõÙ Ù»Í ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÝ»ñ 

»Ý áõÝ»ó»É ëï³óí³Í ÙÇçÝáñ¹³í×³ñÝ»ñÇó »Ï³ÙáõïÝ»ñÁ ¨ ³ñï³ñÅáõÛÃÇ ³éù áõ í³×³éùÇó ëï³óí³Í 

½áõï »Ï³ÙáõïÝ»ñÁ` Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³µ³ñ 44.7% ¨ 25.7%: 

îáÏáë³ÛÇÝ Í³Ëë»ñÇ Ï³½ÙáõÙ ß³ñáõÝ³ÏáõÙ »Ý Ù»Í ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇé áõÝ»Ý³É Å³ÙÏ»ï³ÛÇÝ 

³í³Ý¹Ý»ñÇ ·Íáí ïáÏáë³ÛÇÝ Í³Ëë»ñÁ ¨ ³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñÇó ¨ ýÇÝ³Ýë³í³ñÏ³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõ-

ÃÛáõÝÝ»ñÇó Ý»ñ·ñ³í³Í ÙÇçáóÝ»ñÇ ·Íáí ïáÏáë³ÛÇÝ Í³Ëë»ñÁ` Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³µ³ñ 48.3% ¨ 21.5%: 

àã ïáÏáë³ÛÇÝ Í³Ëë»ñáõÙ ½·³ÉÇ ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÁ` 41.7%-Á, µ³ÅÇÝ ¿ ÁÝÏ»É ³ßË³ï³ÏÇóÝ»ñÇ 

³ßË³ï³í³ñÓÇÝ ¨ ¹ñ³Ý Ñ³í³ë³ñ»óí³Í ³ÛÉ í×³ñÝ»ñÇÝ: 

Ð³ßí»ïáõ »é³ÙëÛ³ÏáõÙ µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ½áõï Ù³ëÑ³ÝáõÙÝ»ñÇ
4
 Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ 

Ï³½Ù»É ¿ 2.3 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù Ï³Ù ÙÇçÇÝ »é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ³ÏïÇíÝ»ñÇ 0.1%-Á: 

 
 
 

 

31.12.2012 Ã. ¹ñáõÃÛ³Ùµ ÐÐ ï³ñ³ÍùáõÙ ·áñÍ»É ¿ 32 í³ñÏ³ÛÇÝ Ï³½Ù³-

Ï»ñåáõÃÛáõÝ` 130 Ù³ëÝ³×ÛáõÕ»ñáí:  

ì³ñÏ³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ³ÏïÇíÝ»ñÁ Ñ³ßí»ïáõ 

»é³ÙëÛ³ÏáõÙ ³í»É³ó»É »Ý 7.0%-áí (ï³ñ»ëÏ½µÇó` 36.1%-áí) ¨ »é³ÙëÛ³ÏÇ í»ñçÇÝ Ï³½Ù»É 168.5 ÙÉñ¹ 

¹ñ³Ù: ÀÝ¹ áñáõÙª ³ÏïÇíÝ»ñÇ ³× ¿ ³ñÓ³Ý³·ñí»É 25, ÇëÏ Ýí³½áõÙ` 7 í³ñÏ³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝáõÙ: 
ì³ñÏ³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó ïÝï»ëáõÃÛ³ÝÁ ïñ³Ù³¹ñí³Í í³ñÏ»ñÇ Í³í³ÉÁ 

(Ý»ñ³éÛ³É ÉÇ½ÇÝ·Á ¨ ý³ÏïáñÇÝ·Á) ãáññáñ¹ »é³ÙëÛ³ÏáõÙ ³×»É ¿ 9.6%-áí (ï³ñ»ëÏ½µÇó` 40.2%-áí) ¨ 

»é³ÙëÛ³ÏÇ í»ñçÇÝ Ï³½Ù»É 113.2 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù: üÇ½ÇÏ³Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó ïñ³Ù³¹ñí³Í í³ñÏ»ñÇÝ µ³ÅÇÝ ¿ ÁÝ-

Ï»É 68.8%-Á, Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó ïñ³Ù³¹ñí³Í í³ñÏ»ñÇÝ` 20.8%-Á, í³ñÏ³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõ-

ÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ»ï Ï³åí³Í ³ÝÓ³Ýó ¨ ³ßË³ï³ÏÇóÝ»ñÇÝ ïñ³Ù³¹ñí³Í í³ñÏ»ñÇÝ` 3.1%-Á, ÉÇ½ÇÝ·ÇÝ` 

7.4%-Á: 

üÇ½ÇÏ³Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó ïñ³Ù³¹ñí³Í í³ñÏ»ñÝ ³í»É³ó»É »Ý 12.2%-áí (ï³ñ»ëÏ½µÇó` 39.5%-áí) ¨ 

Ï³½Ù»É 77.8 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù, Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó ïñ³Ù³¹ñí³Í í³ñÏ»ñÝ ³í»É³ó»É »Ý 6.5%-áí (ï³-

ñ»ëÏ½µÇó` 42.1%-áí) ¨ Ï³½Ù»É 23.6 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù: ÈÇ½ÇÝ·Ç Í³í³ÉÝ ³í»É³ó»É ¿ 0.6 %-áí (ï³ñ»ëÏ½µÇó` 

36.1%-áí) ¨ Ï³½Ù»É 8.3 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù: ì³ñÏ³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛ³Ý Ñ»ï Ï³åí³Í ³ÝÓ³Ýó ¨ ³ßË³ï³-

ÏÇóÝ»ñÇÝ ïñ³Ù³¹ñí³Í í³ñÏ»ñÇ Í³í³ÉÁ Ýí³½»É ¿ 0.7%-áí (ï³ñ»ëÏ½µÇó ³×»É ¿ 55.1%-áí) ¨ Ï³½Ù»É 

3.5 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù: 

                                                 
4 ¼áõï Ù³ëÑ³ÝáõÙÝ»ñÁ §Ø³ëÑ³ÝáõÙÝ»ñ ³ÏïÇíÝ»ñÇ ÑÝ³ñ³íáñ ÏáñáõëïÝ»ñÇ å³ÑáõëïÝ»ñÇÝ¦ª Í³Ëë³ÛÇÝ ¨ §ì»ñ³¹³ñÓ ³ÏïÇí-
Ý»ñÇ ÑÝ³ñ³íáñ ÏáñáõëïÝ»ñÇ å³ÑáõëïÝ»ñÇó¦ª »Ï³Ùï³ÛÇÝ Ñá¹í³ÍÝ»ñÇ ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝÝ ¿, ¨ í»ñÉáõÍ³Ï³Ý Ýå³ï³Ïáí ÑÇÙÝ³-
Ï³ÝáõÙ û·ï³·áñÍíáõÙ ¿ §½áõï Ù³ëÑ³ÝáõÙÝ»ñ¦ óáõó³ÝÇßÁ: î³ñí³ ÁÝÃ³óùáõÙ ÝáõÛÝ ³ÏïÇíÇ ¹³ëÇ í³ï³óÙ³ÝÁ ¨ É³í³óÙ³ÝÁ 
½áõ·ÁÝÃ³ó ³í»É³ÝáõÙ »Ý Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³µ³ñ §Ø³ëÑ³ÝáõÙÝ»ñ¦ ¨ §ì»ñ³¹³ñÓ¦ Ñá¹í³ÍÝ»ñÁ, ÇÝãáí ¿É µ³ó³ïñíáõÙ ¿ Ñ³Ù³-
Ë³éÝ Í³Ëë»ñáõÙ ¨ Ñ³Ù³Ë³éÝ »Ï³ÙáõïÝ»ñáõÙ í»ñçÇÝÝ»ñÇë ½·³ÉÇ ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÁ: 

130,012

56,651

226,017

îáÏáë³ÛÇÝ »Ï³ÙáõïÝ»ñ

àã ïáÏáë³ÛÇÝ »Ï³ÙáõïÝ»ñ

ì»ñ³¹³ñÓ ³ÏïÇíÝ»ñÇ ÑÝ³ñ³íáñ ÏáñáõëïÝ»ñÇ å³ÑáõëïÝ»ñÇó

ºÏ³ÙáõïÝ»ñÇ Ï³éáõóí³Íù 

(ÙÉÝ ÐÐ ¹ñ³Ù)

149,880

97,146

111,165

îáÏáë³ÛÇÝ Í³Ëë»ñ

àã ïáÏáë³ÛÇÝ Í³Ëë»ñ

Ø³ëÑ³ÝáõÙÝ»ñ ³ÏïÇíÝ»ñÇ ÑÝ³ñ³íáñ ÏáñáõëïÝ»ñÇ å³ÑáõëïÝ»ñÇÝ 

Ì³Ëë»ñÇ Ï³éáõóí³Íù 

(ÙÉÝ ÐÐ ¹ñ³Ù)
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Àëï ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ Ï³éáõóí³ÍùÇ` Ñ³ßí»ïáõ »é³ÙëÛ³ÏÇ ÁÝÃ³óùáõÙ ïÝï»ëáõÃÛ³ÝÁ ïñ³Ù³¹ñí³Í 

¹ñ³Ù³ÛÇÝ í³ñÏ»ñÇ (Ý»ñ³éÛ³Éª ÉÇ½ÇÝ·Ç ¨ ý³ÏïáñÇÝ·Ç) Í³í³ÉÁ ³×»É ¿ 14%-áí (ï³ñ»ëÏ½µÇó`          

35.9%-áí), ÇëÏ ³ñï³ñÅáõÛÃáí ïñ³Ù³¹ñí³Í í³ñÏ»ñÇ (Ý»ñ³éÛ³Éª ÉÇ½ÇÝ·Ç ¨ ý³ÏïáñÇÝ·Ç) Í³í³ÉÁ` 

3.3%-áí (ï³ñ»ëÏ½µÇó` 47.5%-áí): ²ñ¹ÛáõÝùáõÙª ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ í³ñÏ»ñÇ (Ý»ñ³éÛ³Éª ÉÇ½ÇÝ·Ç ¨ 

ý³ÏïáñÇÝ·Ç) ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÁ Ýí³½»É ¿ 2.4 ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ïáí ¨ Ï³½Ù»É 38.7%:  
 

 

ì³ñÏ³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ³ÏïÇíÝ»ñÇ Ï³éáõóí³ÍùÁ 
 

            
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

²ÏïÇíÝ»ñÇ Ï³éáõóí³ÍùáõÙ ¿³Ï³Ý ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñ ³ñÓ³Ý³·ñí»É ¿ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³½Ù³Ï»ñ-

åáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ å³Ñ³ÝçÝ»ñÇ ¨ ïÝï»ëáõÃÛ³ÝÁ ïñ³Ù³¹ñí³Í í³ñÏ»ñÇ ¨ ÉÇ½ÇÝ·Ç Ù³ëáí. ýÇ-

Ý³Ýë³Ï³Ý Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ å³Ñ³ÝçÝ»ñÇ ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÁ Ýí³½»É ¿ 1.2 ïáÏáë³-

ÛÇÝ Ï»ïáí, ÇëÏ ïÝï»ëáõÃÛ³ÝÁ ïñ³Ù³¹ñí³Í í³ñÏ»ñÇ (Ý»ñ³éÛ³Éª ÉÇ½ÇÝ·Ç ¨ ý³ÏïáñÇÝ·Ç) ï»ë³Ï³-

ñ³ñ ÏßÇéÁ ³×»É ¿ 1.6 ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ïáí: 

ì³ñÏ³ÛÇÝ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ éÇëÏ³ÛÝáõÃÛ³Ý ¹³ë»ñÇ ³éáõÙáí` ã³ßË³ïáÕ í³ñÏ»ñÇ ¨ ¹»µÇïáñ³Ï³Ý 

å³ñïù»ñÇ ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÁ Ýí³½»É ¿ 0.4 ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ïáí ¨ »é³ÙëÛ³ÏÇ í»ñçÇÝ Ï³½Ù»É 3.7%: 

31.12.2012 Ã. ¹ñáõÃÛ³Ùµ í³ñÏ³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ §ÑëÏíáÕ¦ ¹³ëÇ í³ñÏ»ñÁ ¨ ¹»µÇïáñ³Ï³Ý 

å³ñïù»ñÁ Ï³½Ù»É »Ý ÁÝ¹Ñ³ÝáõñÇ 2.1%-Á, §áã ëï³Ý¹³ñï¦ ¹³ëÇ í³ñÏ»ñÁ ¨ ¹»µÇïáñ³Ï³Ý å³ñï-

ù»ñÁ` 0.9%-Á, §Ï³ëÏ³Í»ÉÇ¦ ¹³ëÇ í³ñÏ»ñÁ ¨ ¹»µÇïáñ³Ï³Ý å³ñïù»ñÁ` 0.6%-Á (30.09.2012 Ã. ¹ñáõ-

ÃÛ³Ùµ` Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³µ³ñ 2.5%, 0.8% ¨ 0.8%): 

ì³ñÏ³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Ï³åÇï³ÉÇ Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ »é³ÙëÛ³ÏÇ ÁÝÃ³óùáõÙ 

³×»É ¿ 6.1%-áí (ï³ñ»ëÏ½µÇó` 34.2%-áí) ¨ Ï³½Ù»É 62.9 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù: ÀÝ¹Ñ³Ýáõñ Ï³åÇï³ÉÇ ³×Á å³ÛÙ³-

Ý³íáñí»É ¿ Ï³ÝáÝ³¹ñ³Ï³Ý ÑÇÙÝ³¹ñ³ÙÇ 2.8 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù ³×áí ¨ »é³ÙëÛ³ÏÇ 946 ÙÉÝ ¹ñ³Ù ½áõï ß³ÑáõÛ-

Ãáí: 

Ð³ßí»ïáõ »é³ÙëÛ³ÏáõÙ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÝ ³í»É³ó»É »Ý 7.6%-áí (ï³ñ»ëÏ½µÇó` 

37.2%-áí) ¨ »é³ÙëÛ³ÏÇ í»ñçÇÝ Ï³½Ù»É 105.7 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù: ÀÝ¹Ñ³Ýáõñ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³×Á ÑÇÙ-

Ý³Ï³ÝáõÙ å³ÛÙ³Ý³íáñí»É ¿ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 

8.8% (5.0 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ùáí) ¨ Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý áõ ýÇ½ÇÏ³Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó ÝÏ³ïÙ³Ùµ óå³Ñ³Ýç áõ Å³ÙÏ»-

ï³ÛÇÝ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 5.3% (1.3 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ùáí) ³×áí: 

31.12.2012 Ã. ¹ñáõÃÛ³Ùµ ýÇ½ÇÏ³Ï³Ý ¨ Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó ÝÏ³ïÙ³Ùµ óå³Ñ³Ýç ¨ Å³ÙÏ»-

ï³ÛÇÝ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Í³í³ÉÁ Ï³½Ù»É ¿ 24.9 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù: ºé³ÙëÛ³ÏÇ ÁÝÃ³óùáõÙ ýÇ-

½ÇÏ³Ï³Ý ¨ Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó ÝÏ³ïÙ³Ùµ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ³í»É³ó»É »Ý Ñ³Ù³å³ï³ë-

Ë³Ý³µ³ñ 16.8%-áí (ï³ñ»ëÏ½µÇó` 93.5%-áí) ¨ 0.6%-áí (ï³ñ»ëÏ½µÇó Ýí³½»É »Ý 11.8%-áí)` »é³Ùë-

Û³ÏÇ í»ñçÇÝ Ï³½Ù»Éáí 8.0 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù ¨ 16.9 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù: 

ä³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ï³éáõóí³ÍùáõÙ 1.1 ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ïáí Ýí³½»É ¿ Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý ³Ý-

Ó³Ýó ÝÏ³ïÙ³Ùµ óå³Ñ³Ýç ¨ Å³ÙÏ»ï³ÛÇÝ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÁ, ÇëÏ ýÇÝ³Ýë³-

Ï³Ý Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÁ ³×»É ¿ 0.7 ïáÏá-

ë³ÛÇÝ Ï»ïáí: 

2012 Ã. ¹ñáõÃÛ³Ùµ í³ñÏ³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ½áõï ß³ÑáõÛÃÁ (ß³ÑáõÛÃÁ Ñ³ñÏáõÙÇó Ñ»ïá), 

Áëï í»ñ³ÑëÏáÕ³Ï³Ý Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝÝ»ñÇ, Ï³½Ù»É ¿ 4.8 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù: î³ñ»ëÏ½µÇó ß³ÑáõÛÃáí ¿ ³ßË³-

ï»É 26, ÇëÏ íÝ³ëáí` 6 í³ñÏ³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝ: ì³ñÏ³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ß³ÑáõÃ³µ»-

ñáõÃÛáõÝÁ (ï³ñ»Ï³Ý³óí³Í) Áëï ³ÏïÇíÝ»ñÇ (RoA) ¨ ß³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛáõÝÁ (ï³ñ»Ï³Ý³óí³Í) Áëï 

Ï³åÇï³ÉÇ (RoE) Ï³½Ù»É »Ý Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³µ³ñ 3.3% ¨ 8.8%: 

1. Î³ÝËÇÏ ¹ñ³Ù³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñ, 2. ä³Ñ³ÝçÝ»ñ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³½Ù. ÝÏ³ïÙ³Ùµ, 3. ì³ñÏ»ñ Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó,  
4. ì³ñÏ»ñ ýÇ½ÇÏ³Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó, 5. ì³ñÏ»ñ µ³ÝÏÇ Ñ»ï Ï³åí³Í ³ÝÓ³Ýó ¨ ³ßË³ï³ÏÇóÝ»ñÇÝ,  6. ÈÇ½ÇÝ·, 7. ²ñÅ»ÃÕÃ»ñ,  

8. ÐÇÙÝ³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñ, 9. ²ÛÉ ³ÏïÇíÝ»ñ 
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ÐÐ ³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñÇ ¨ í³ñÏ³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³ñï³ùÇÝ å³ñïùÁ  

2012 Ã. ãáññáñ¹ »é³ÙëÛ³ÏÇ í»ñçÇÝ 

²ñï³ùÇÝ ³ßË³ñÑÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ ÐÐ ³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñÇ áõ í³ñÏ³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ í³ñÏ³ÛÇÝ 

å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ* 2012 Ãí³Ï³ÝÇ ãáññáñ¹ »é³ÙëÛ³ÏÇ í»ñçÇÝ Ï³½Ù»É »Ý 1170.2 ÙÉÝ ¹áÉ³ñ` Ý³Ëáñ¹ 

»é³ÙëÛ³ÏÇ í»ñçÇ 1061.3 ÙÉÝ ¹áÉ³ñÇ ÷áË³ñ»Ý: ºé³ÙëÛ³ÏÇ ÁÝÃ³óùáõÙ ³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñÝ áõ í³ñÏ³ÛÇÝ 

Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ³ñï³ùÇÝ ³ßË³ñÑÇó Ý»ñ·ñ³í»É »Ý 759.7 ÙÉÝ ¹áÉ³ñ í³ñÏ³ÛÇÝ ÙÇçáóÝ»ñ, Ý³ËÏÇ-

ÝáõÙ Ó»éù µ»ñí³Í í³ñÏ»ñÇ ¹ÇÙ³ó Ï³ï³ñ»É »Ý 626.9 ÙÉÝ ¹áÉ³ñ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ·áõÙ³ñÇ Ù³ñáõÙÝ»ñ**: ºé³Ùë-

Û³ÏÇ ÁÝÃ³óùáõÙ í³ñÏ³ÛÇÝ Ùáõïù»ñÇ 23.2%-Á »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï í³ñÏ»ñÇ ·Íáí ¿, ÁÝ¹ áñáõÙª »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï 

í³ñÏ³ÛÇÝ Ùáõïù»ñÇ 46.4%-Á ëï³óí»É ¿ ÙÇç³½·³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇó, 25.7%-Á` èáõë³ëï³ÝÇó, 

12.7%-Á ¨ 6.0%-Á` Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³µ³ñ ÜÇ¹»éÉ³Ý¹Ý»ñÇó ¨ ÈÛáõùë»Ùµáõñ·Çó, ÙÝ³óÛ³ÉÁª ³ÛÉ »ñÏñÝ»ñÇó: 

2012 Ãí³Ï³ÝÇ ãáññáñ¹ »é³ÙëÛ³ÏÇ í»ñçÇÝ ³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñÇ ¨ í³ñÏ³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 

ÑÇÙÝ³Ï³Ý í³ñÏ³ïáõ »ñÏñÝ»ñÝ »Ý »Õ»Éª èáõë³ëï³ÝÁ, áñÇ ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÁ ³ÙµáÕçÇ Ù»ç Ï³½Ù»É ¿ 25.8% 

(Ý³Ëáñ¹ »é³ÙëÛ³ÏáõÙ` 21.5 %), ÈÛáõùë»Ùµáõñ·Áª 7.7 % (Ý³Ëáñ¹ »é³ÙëÛ³ÏáõÙ` 8.8 %), ÜÇ¹»éÉ³Ý¹Ý»ñÁ` 7.4 % 

(Ý³Ëáñ¹ »é³ÙëÛ³ÏáõÙ` 6.0 %): ì³ñÏ»ñÇ Ùáï 34.6%-Á ïñí»É ¿ ÙÇç³½·³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó: 

2012 Ãí³Ï³ÝÇ ãáññáñ¹ »é³ÙëÛ³ÏÇ í»ñçÇÝ Ý»ñ·ñ³íí³Í í³ñÏ»ñÇ ÙÇçÇÝ Ïßéí³Í ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ Ý³Ëáñ¹ 

»é³ÙëÛ³ÏÇ í»ñçÇ Ñ³Ù»Ù³ï ³×»É ¿ ¨ Ï³½Ù»É 6.4%: ²ñï³ùÇÝ í³ñÏ»ñÇ 39.9%-Á ÉáÕ³óáÕ (LIBOR, EURIBOR ¨ 

³ÛÉÝ) ïáÏáë³¹ñáõÛùáí ¿: ì³ñÏ»ñÇ ÙÇçÇÝ Å³ÙÏ»ï³ÛÝáõÃÛáõÝÁ 5.0 ï³ñÇ ¿: Î³ñ×³Å³ÙÏ»ï í³ñÏ»ñÇ ï»ë³-

Ï³ñ³ñ ÏßÇéÁ ³×»É ¿ ¨ Ï³½Ù»É Ý»ñ·ñ³íí³Í í³ñÏ»ñÇ 9.5 %-Á: 

 

ÐÐ ³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñÇ Ù³ëÝ³íáñ å³ñïùÁ 2006 - 2012 Ãí³Ï³ÝÝ»ñÇÝ 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 
*
 Ü»ñ³éí³Í ã»Ý ÙÇç³½·³ÛÇÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ ³ÛÉ í³ñÏ³ïáõÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó ï³ñµ»ñ Íñ³·ñ»ñÇ ßñç³-
Ý³ÏÝ»ñáõÙ ÐÐ Î³é³í³ñáõÃÛ³Ý ÙÇçáóáí ëï³óí³Í í³ñÏ»ñÁ: 
** Ü³Ëáñ¹ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ í»ñçÇ ¨ Ñ³ßí»ïáõ Å³Ù³Ý³Ï³ßñç³ÝÇ ½áõï Ý»ñ·ñ³íí³Í ÙÇçáóÝ»ñÇ ·áõÙ³ñÁ ï³ñµ»ñíáõÙ ¿ 

Ñ³ßí»ïáõ Å³Ù³Ý³Ï³ßñç³ÝÇ í»ñçÇ ÷³ëï³óÇ óáõó³ÝÇßÇó, ù³ÝÇ áñ Ý»ñ·ñ³íí³Í ÙÇçáóÝ»ñÝ ³ñï³Ñ³Ûïí³Í »Ý ï³ñµ»ñ 

³ñÅáõÛÃÝ»ñáí, ÇÝãÇ Ñ»ï¨³Ýùáí ¹ñ³Ýù ¹áÉ³ñ³ÛÇÝ Ñ³Ù³ñÅ»ùÇ í»ñ³Í»ÉÇë Ý»ñ³éáõÙ »Ý ÷áË³ñÅ»ùÇ Ñ³ßíÇÝ í»ñ³·Ý³-

Ñ³ïáõÙÝ»ñÁ: 
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ì³ñÏ³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ¨ Í³Ëë»ñÇ Ï³éáõóí³ÍùÁ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 

 

 

8,364,768

6,306,889

20,348,604

îáÏáë³ÛÇÝ »Ï³ÙáõïÝ»ñ

àã ïáÏáë³ÛÇÝ »Ï³ÙáõïÝ»ñ

ì»ñ³¹³ñÓ ³ÏïÇíÝ»ñÇ ÑÝ³ñ³íáñ ÏáñáõëïÝ»ñÇ å³ÑáõëïÝ»ñÇó

ºÏ³ÙáõïÝ»ñÇ Ï³éáõóí³Íù 

(ÙÉÝ ÐÐ ¹ñ³Ù)

10,422,763

10,865,806

7,503,681

îáÏáë³ÛÇÝ Í³Ëë»ñ

àã ïáÏáë³ÛÇÝ Í³Ëë»ñ

Ø³ëÑ³ÝáõÙÝ»ñ ³ÏïÇíÝ»ñÇ ÑÝ³ñ³íáñ ÏáñáõëïÝ»ñÇ å³ÑáõëïÝ»ñÇÝ 

Ì³Ëë»ñÇ Ï³éáõóí³Íù 

(ÙÉÝ ÐÐ ¹ñ³Ù)
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²ðÄºÂÔÂºðÆ ÞàôÎ²ÚÆ 
Ø²êÜ²ÎÆòÜºð 

 

2012 Ãí³Ï³ÝÇ ¹»Ïï»Ùµ»ñÇ 31-Ç ¹ñáõÃÛ³Ùµ ÐÐ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛáõÙ 

·áñÍ»É »Ý Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ Í³é³ÛáõÃÛáõÝ Ù³ïáõóáÕ 22 µ³ÝÏ, 9 Ý»ñ¹ñáõ-

Ù³ÛÇÝ ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝ ¨ 1 Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ýáÝ¹Ç Ï³é³í³ñÇã: Ü»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ 

ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇó áõÃÁ Ï³ñáÕ »Ý Çñ»Ýó Ï³Ù Ñ³×³Ëáñ¹Ç ³ÝáõÝÇó ¨ Çñ»Ýó Ï³Ù Ñ³×³Ëáñ¹Ç Ñ³ßíÇÝ 

³ñÅ»ÃÕÃ»ñáí ·áñÍ³ñùÝ»ñ Çñ³Ï³Ý³óÝ»É, ÛáÃÁ` Ñ³×³Ëáñ¹Ý»ñÇó ³ñÅ»ÃÕÃ»ñáí ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ Ï³ï³ñ-

Ù³Ý Ñ³ÝÓÝ³ñ³ñ³Ï³ÝÝ»ñ ÁÝ¹áõÝ»É ¨ Ñ³Õáñ¹»É, ÛáÃÁ` Ï³ñáÕ »Ý Ý³¨ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñáí Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ Ñ»ï 

Ï³åí³Í ËáñÑñ¹³ïíáõÃÛáõÝ ïñ³Ù³¹ñ»É, ÛáÃÁ` Çñ³Ï³Ý³óÝ»É ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ï»Õ³µ³ßËÙ³Ý ·áñÍáõ-

Ý»áõÃÛáõÝ ¨ ãáñëÁ` ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ÷³Ã»ÃÇ Ï³é³í³ñáõÙ: 

31.12.2012 Ã. ¹ñáõÃÛ³Ùµ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ³ÏïÇíÝ»ñÁ Ï³½Ù»É »Ý 23.6 

ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù` Ý³Ëáñ¹ »é³ÙëÛ³ÏÇ Ñ³Ù»Ù³ï ³í»É³ó»É »Ý 2.9%-áí (ï³ñ»ëÏ½µÇó` 8.2%-áí): Ü»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ 

ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Ï³åÇï³ÉÁ Ý³Ëáñ¹ »é³ÙëÛ³ÏÇ Ñ³Ù»Ù³ï ³í»É³ó»É ¿ 3.9%-áí (ï³ñ»-

ëÏ½µÇó` 17.6%-áí) ¨ Ï³½Ù»É ¿ 3.8 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù:  

2012 Ãí³Ï³ÝÇ ãáññáñ¹ »é³ÙëÛ³ÏÇ ÁÝÃ³óùáõÙ ÐÐ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛáõÙ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ·áñ-

ÍáõÝ»áõÃÛ³Ý ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ Çñ³Ï³Ý³óí³Í ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ³éáõí³×³éùÇ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Í³í³ÉÁ 

Ý³Ëáñ¹ »é³ÙëÛ³ÏÇ Ñ³Ù»Ù³ï ³í»É³ó»É ¿ 33.8%-áí` Ï³½Ù»Éáí 203.9 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù: Îáñåáñ³ïÇí å³ñ-

ï³ïáÙë»ñáí Çñ³Ï³Ý³óí³Í ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Í³í³ÉÁ Ý³Ëáñ¹ »é³ÙëÛ³ÏÇ Ñ³Ù»Ù³ï ³í»É³ó»É ¿ 

46.7%-áí ¨ Ï³½Ù»É 76.3 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù: ´³ÅÝ»ïáÙë»ñáí ³éáõí³×³éùÇ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Í³í³ÉÝ ³í»-

É³ó»É ¿ 14.2%-áí ¨ Ï³½Ù»É ¿ 2.3 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù: ä»ï³Ï³Ý å³ñï³ïáÙë»ñáí ³éáõí³×³éùÇ ·áñÍ³éÝáõ-

ÃÛáõÝÝ»ñÇ Í³í³ÉÁ Ý³Ëáñ¹ »é³ÙëÛ³ÏÇ Ñ³Ù»Ù³ï ³í»É³ó»É ¿ 27.4%-áí ¨ Ï³½Ù»É ¿ 125.3 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù: 

2012 Ã. ãáññáñ¹ »é³ÙëÛ³ÏÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñáíª ÐÐ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ ßñç³Ý³éáõÃÛ³Ý Ù»ç ß³ñáõÝ³Ï»É 

»Ý ·»ñ³Ïßé»É å»ï³Ï³Ý å³ñï³ïáÙë»ñáí ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ (Ï³½Ù»É »Ý 61.4%): Îáñåáñ³ïÇí 

å³ñï³ïáÙë»ñáí ¨ µ³ÅÝ»ïáÙë»ñáí Çñ³Ï³Ý³óí³Í ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÝ»ñÝ ÁÝ¹-

Ñ³Ýáõñ ßñç³Ý³éáõÃÛ³Ý Ù»ç Ï³½Ù»É »Ý Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³µ³ñ 37.4% ¨ 1.1%: 

 
 Ü»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó 2012 Ã. ãáññáñ¹ »é³ÙëÛ³ÏáõÙ Çñ³Ï³Ý³óí³Í ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ     

³éáõí³×³éùÇ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Í³í³ÉÝ»ñÁ 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

ä»ï³Ï³Ý å³ñï³ïáÙë»ñÇ ³éáõí³×³éùÇ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ù»ç ·»ñ³Ïßé»É »Ý å»ï³Ï³Ý 

ÙÇçÝ³Å³ÙÏ»ï å³ñï³ïáÙë»ñáí Çñ³Ï³Ý³óí³Í ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ (Ï³½Ù»É »Ý å»ï³Ï³Ý ³ñÅ»-

ÃÕÃ»ñáí ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 48.8%-Á): ä»ï³Ï³Ý »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï ¨ Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï å³ñï³ïáÙ-

ë»ñáí ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÝ»ñÁ Ï³½Ù»É »Ý ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ßñç³Ý³éáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³å³-

ï³ëË³Ý³µ³ñ 36.4% ¨ 14.8%-Á: 

Ü»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñ Ù³ïáõóáÕ ³ÝÓ³Ýó ÏáÕÙÇó Ï³ñ·³íáñíáÕ ßáõÏ³ÛáõÙ Çñ³Ï³Ý³ó-

í³Í ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ³éáõí³×³éùÇ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ï³½Ù»É »Ý Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý ßñç³-

Ý³ÏÝ»ñáõÙ Çñ³Ï³Ý³óí³Í ³éáõí³×³éùÇ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Í³í³ÉÇ 0.9%-Á:  
Î³ñ·³íáñíáÕ ßáõÏ³ÛáõÙ Çñ³Ï³Ý³óí³Í ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Í³í³ÉÁ Ý³Ëáñ¹ »é³ÙëÛ³ÏÇ Ñ³-

Ù»Ù³ï ³×»É ¿ 26%-áí (379 ÙÉÝ ¹ñ³Ùáí) ¨ Ï³½Ù»É ¿ 1.8 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù, ÁÝ¹ áñáõÙª ßñç³Ý³éáõÃÛ³Ý 83.2%-Á 

Ï³½Ù»É »Ý å»ï³Ï³Ý å³ñï³ïáÙë»ñÇ ³éáõí³×³éùÇ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, ÇëÏ Ïáñåáñ³ïÇí å³ñï³-

ïáÙë»ñÇ ¨ µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ³éáõí³×³éùÇ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ï³½Ù»É »Ý Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³µ³ñ 

4.2%-Á ¨ 12.6%-Á:  

Ü»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 73.3%-Á Ï³½Ù»É »Ý Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñ Ù³ïáõóáÕ 

³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñÇ ÏáÕÙÇó Çñ³Ï³Ý³óí³Í ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, 26.7%-Á` Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ÁÝÏ»ñáõ-

ÃÛáõÝÝ»ñÇ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: 
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²ä²Ðàì²¶ð²Î²Ü 
ÀÜÎºðàôÂÚàôÜÜºð 

 

Ü»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ Çñ³Ï³Ý³óí³Í é»åá ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Í³í³-

ÉÁ (Ý»ñ³éÛ³É Ï³ñ·³íáñíáÕ ßáõÏ³ÛáõÙ Çñ³Ï³Ý³óí³Í é»åá ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ) Ý³Ëáñ¹ »é³ÙëÛ³ÏÇ 

Ñ³Ù»Ù³ï ³×»É ¿ 22.5%-áí (225.3 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ùáí) ¨ Ï³½Ù»É 1.2 ïñÉÝ ¹ñ³Ù, áñÇó 259.1 ÙÉñ¹ ¹ñ³ÙÁ Ï³½Ù»É 

»Ý »ñÏ³ñ³Ó·í³Í ·áñÍ³ñùÝ»ñÁ:  

31.12.2012 Ã. ¹ñáõÃÛ³Ùµ Ñ³í³ï³ñÙ³·ñ³ÛÇÝ Ï³é³í³ñÙ³Ý í»ñóí³Í ÙÇçáóÝ»ñÇ Í³í³ÉÁ Ï³½Ù»É 

¿ 2.7 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù` Ý³Ëáñ¹ »é³ÙëÛ³ÏÇ í»ñçÇ Ñ³Ù»Ù³ï Ýí³½»Éáí 17.0%-áí: 

 2012 Ã. ¹»Ïï»Ùµ»ñÇ 31-Ç ¹ñáõÃÛ³Ùµ Ð³Û³ëï³ÝÇ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý ¹»åá½Çï³ñÇ³ÛáõÙ ³Ýí³Ý³-

Ï³Ý ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ë»÷³Ï³Ý³ï»ñ»ñÇ é»»ëïñ í³ñáÕ ÃáÕ³ñÏáÕÝ»ñÇ ÃÇíÁ Ï³½Ù»É ¿ 1681 ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝ, 

ÇëÏ ÐÎ¸-áõÙ é»»ëïñ í³ñáÕ ÃáÕ³ñÏáÕÝ»ñÇ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ë»÷³Ï³Ý³ï»ñ»ñÇ ÃÇíÁª 88947 Ù³ñ¹: ÐÐ ³ñ-

Å»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛáõÙ, µ³óÇ ÐÎ¸-Çó, ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ÃáÕ³ñÏáÕÝ»ñÇÝ é»»ëïñÇ í³ñÙ³Ý Í³é³ÛáõÃÛáõÝ »Ý 

Ù³ïáõóáõÙ Ý³¨ »ñÏáõ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ Í³é³ÛáõÃÛáõÝ Ù³ïáõóáÕ ³ÝÓ, áñáÝù Çñ³Ï³Ý³óÝáõÙ »Ý 408 

ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ 29435 ë»÷³Ï³Ý³ï»ñ ³ÝÓ³Ýó é»»ëïñÇ í³ñáõÙÁ:  

31.12.2012 Ã. ¹ñáõÃÛ³Ùµ Ï³ñ·³íáñíáÕ ßáõÏ³ÛáõÙ ³é¨ïñÇÝ ÃáõÛÉ³ïñí³Í »Ý »Õ»É 14 ÃáÕ³ñÏáÕ-

Ý»ñÇ 17 ³ñÅ»ÃÕÃ»ñ, ³Û¹ ÃíáõÙ` 12 µ³ÅÝ»ïáÙë (11 ÃáÕ³ñÏáÕÇ) ¨ 5 å³ñï³ïáÙë (4 ÃáÕ³ñÏáÕÇ): Âá-

Õ³ñÏáÕÝ»ñÇó 4-Á ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝ »Ý: ÀÝ¹ áñáõÙª µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Í³í³ÉÁ 

Ï³½Ù»É ¿ Ùáï 52.9 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù, ÇëÏ å³ñï³ïáÙë»ñÇ Í³í³ÉÁ` 2.9 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù: ÂáÕ³ñÏáÕÝ»ñÇó Ù»ÏÁ Ñ³ß-

í»ïáõ ¿ ÇÝãå»ë µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ, ³ÛÝå»ë ¿É å³ñï³ïáÙë»ñÇ ·Íáí: ÂáÕ³ñÏí³Í µ³ÅÝ³ÛÇÝ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ 

24%-Á µ³ÅÇÝ ¿ ÁÝÏ»É ³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñÇÝ: 

 

 

 

31.12.2012 Ã. ¹ñáõÃÛ³Ùµ Ð³Û³ëï³ÝÇ Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛ³Ý ï³ñ³ÍùáõÙ 

³å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý ÉÇó»Ý½Ç³ ¿ áõÝ»ó»É 9 ³å³Ñáí³·ñ³-

Ï³Ý ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝ
5
:  

²å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³ÏïÇíÝ»ñÁ »é³ÙëÛ³ÏÇ ÁÝÃ³óùáõÙ Ýí³½»É »Ý 1.1%-áí (ï³-

ñ»ëÏ½µÇ Ñ³Ù»Ù³ï ³í»É³ó»É »Ý 22.0%-áí)` 31.12.2012 Ã. ¹ñáõÃÛ³Ùµ Ï³½Ù»Éáí 38.4 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù, å³ñ-

ï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ýí³½»É »Ý 2.2%-áí (ï³ñ»ëÏ½µÇ Ñ³Ù»Ù³ï ³í»É³ó»É »Ý 40.9%-áí)` Ï³½Ù»Éáí 24.7 

ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù: ÀÝ¹Ñ³Ýáõñ Ï³åÇï³ÉÁ ³×»É ¿ 1.0%-áí (ï³ñ»ëÏ½µÇ Ñ³Ù»Ù³ï Ýí³½»É ¿ 1.7%-áí)` Ï³½Ù»Éáí 

13.7 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù: 

²å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³ÏïÇíÝ»ñÇ Ï³½ÙáõÙ Ñ³Ù»Ù³ï³µ³ñ Ù»Í ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇé 

»Ý áõÝ»ó»É ³í³Ý¹Ý»ñÁ µ³ÝÏ»ñáõÙ (36.0%), áõÕÕ³ÏÇ ³å³Ñáí³·ñáõÃÛ³Ý ·Íáí ëï³óí»ÉÇù ·áõÙ³ñÝ»ñÁ 

(13.5%), ³ñÅ»ÃÕÃ»ñáõÙ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÁ (10.2%) ¨ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÁ (7.4%): 

²å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ï³½ÙáõÙ Ñ³Ù»Ù³ï³µ³ñ Ù»Í ï»ë³-

Ï³ñ³ñ ÏßÇé »Ý áõÝ»ó»É ãí³ëï³Ï³Í ³å³Ñáí³·ñ³í×³ñÝ»ñÇ å³ÑáõëïÁ (44.0%), å³Ñ³ÝçÝ»ñÇ å³-

ÑáõëïÝ»ñÁ (16.3%) ¨ ³å³Ñáí³·ñáõÃÛ³Ý ·Íáí ëï³óí³Í Ï³ÝË³í×³ñÝ»ñÁ (7.6%): 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

                                                 
5 31.12.2012 Ã. ³Ù÷á÷í³Í »Ý ÷³ëï³óÇ ·áñÍáÕ ¨ Ñ³ßí»ïáõ 7 ³å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ: 
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66.6%
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2.1%
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2.3%

8

1.4%
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1.6%
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4.1%

2011 Ãí³Ï³ÝÇ ÁÝÃ³óùáõÙ  Ñ³ßí»·ñí³Í 

³å³Ñáí³·ñ³í×³ñÝ»ñÇ Ï³éáõóí³ÍùÝ Áëï 

³å³Ñáí³·ñáõÃÛ³Ý ¹³ë»ñÇ

4

5.7%

3

6.5% 2

35.8%

1

42.7%

6

1.2%
5

1.6%

8

1.0%
7

1.2%

9

4.3%

2012 Ãí³Ï³ÝÇ ÁÝÃ³óùáõÙ  Ñ³ßí»·ñí³Í 

³å³Ñáí³·ñ³í×³ñÝ»ñÇ Ï³éáõóí³ÍùÝ Áëï 

³å³Ñáí³·ñáõÃÛ³Ý ¹³ë»ñÇ

1. ò³Ù³ù³ÛÇÝ ³íïáïñ³Ýëåáñï³ÛÇÝ ÙÇçáóÝ»ñÇ û·ï³·áñÍáõÙÇó µËáÕ å³ï³ëË³Ý³ïíáõÃÛ³Ý å³ñï³¹Çñ 

³å³Ñáí³·ñáõÃÛáõÝ (²ää²), 2. ²éáÕçáõÃÛ³Ý, 3. Ðñ¹»ÑÇó ¨ µÝ³Ï³Ý ³Õ»ïÝ»ñÇó, 4. ò³Ù³ù³ÛÇÝ ïñ³ÝëåáñïÇ,  

5. öáË³¹ñíáÕ ·áõÛùÇ (µ»éÝ»ñÇ), 6. ÀÝ¹Ñ³Ýáõñ å³ï³ëË³Ý³ïíáõÃÛ³Ý, 7. ²ç³ÏóáõÃÛ³Ý, 8. ¸Åµ³Ëï 

å³ï³Ñ³ñÝ»ñÇó, 9. ²å³Ñáí³·ñáõÃÛ³Ý ³ÛÉ ¹³ë»ñ 



 14 

2012 Ãí³Ï³ÝÇ ÁÝÃ³óùáõÙ ³å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ` í»ñ³ÑëÏáÕ³Ï³Ý Ñ³ßí»ïíáõ-

ÃÛáõÝÝ»ñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³ ëï³óí³Í ½áõï ß³ÑáõÛÃÁ Ï³½Ù»É ¿ 411.4 ÙÉÝ ¹ñ³Ù, ß³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛáõÝÝ Áëï 

³ÏïÇíÝ»ñÇª 1.2%, ß³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛáõÝÝ Áëï Ï³åÇï³ÉÇ` 3.0%: Þ³ÑáõÛÃáí ¿ ³ßË³ï»É 3 ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝ: 

üÐØê Ñ³Ù³Ó³ÛÝ` ³å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ½áõï ß³ÑáõÛÃÁ 2012 Ãí³Ï³ÝÇÝ Ï³½Ù»É ¿ 

961.2 ÙÉÝ ¹ñ³Ù, ß³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛáõÝÝ Áëï ³ÏïÇíÝ»ñÇª 2.8%, ß³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛáõÝÝ Áëï Ï³åÇï³ÉÇ` 

6.5%: 

Ð³ßí»·ñí³Í ³å³Ñáí³·ñ³í×³ñÝ»ñÇ Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ Ï³½Ù»É ¿ 35.5 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù, ÇëÏ í»ñ³³å³Ñáí³-

·ñáÕÇÝ ÷áË³ÝóíáÕ ³å³Ñáí³·ñ³í×³ñÝ»ñÁ` 3.2 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù Ï³Ù ³å³Ñáí³·ñ³í×³ñÝ»ñÇ 8.9%-Á: 

¸Çï³ñÏíáÕ Å³Ù³Ý³Ï³ßñç³ÝáõÙ Ñ³ßí»·ñí³Í ³å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý Ñ³ïáõóáõÙÝ»ñÇ Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ 

Ï³½Ù»É ¿ 14.5 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù, ÇëÏ í»ñ³³å³Ñáí³·ñáÕÝ»ñÇó ëï³óíáÕ ³å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý Ñ³ïáõóáõÙÝ»ñÇ 

·áõÙ³ñÝ»ñÁ` 784.3 ÙÉÝ ¹ñ³Ù Ï³Ù ³å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý Ñ³ïáõóáõÙÝ»ñÇ 5.4%-Á: 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

31.12.2012 Ã. ¹ñáõÃÛ³Ùµ ³å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÝ áõÝ»ó»É »Ý ³å³Ñáí³·ñáõÃÛ³Ý 

439.0 Ñ³½³ñ ·áñÍáÕ å³ÛÙ³Ý³·Çñ, áñáÝó ³å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý ·áõÙ³ñÝ»ñÇ Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ Ï³½Ù»É ¿ 6.3 

ïñÉÝ ¹ñ³Ù: ²å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý ·áõÙ³ñÝ»ñÇó í»ñ³³å³Ñáí³·ñáÕÝ»ñÇÝ ÷áË³Ýóí³Í éÇëÏ»ñÇ í»ñ³-

³å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý ·áõÙ³ñÝ»ñÇ Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ Ï³½Ù»É ¿ 1.9 ïñÉÝ ¹ñ³Ù Ï³Ù ³å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý ·áõÙ³ñ-

Ý»ñÇ 30.0%-Á: 
 

²å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó ÏÝùí³Í å³ÛÙ³Ý³·ñ»ñÇ ¨ ³å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý ·áõÙ³ñÝ»ñÇ 
Ï³éáõóí³ÍùÝ Áëï ³å³Ñáí³·ñáõÃÛ³Ý ¹³ë»ñÇ 
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2011 Ãí³Ï³ÝÇ ÁÝÃ³óùáõÙ Ñ³ßí»·ñí³Í 

³å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý Ñ³ïáõóáõÙÝ»ñÇ Ï³éáõóí³ÍùÝ 

Áëï ³å³Ñáí³·ñáõÃÛ³Ý ¹³ë»ñÇ
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21.0%
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62.9%
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3.6%
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0.2%

8

0.3%

7
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2012 Ãí³Ï³ÝÇ ÁÝÃ³óùáõÙ Ñ³ßí»·ñí³Í 

³å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý Ñ³ïáõóáõÙÝ»ñÇ Ï³éáõóí³ÍùÝ 

Áëï ³å³Ñáí³·ñáõÃÛ³Ý ¹³ë»ñÇ

4

2.2%

1

55.6%

8

5.0%
9

2.1%

5

0.2%
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0.1%
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2.6%

3

3.2%

2

29.1%

ä³ÛÙ³Ý³·ñ»ñÇ Ï³éáõóí³ÍùÝ Áëï 

³å³Ñáí³·ñáõÃÛ³Ý ¹³ë»ñÇ`  31.12.2012Ã. 

¹ñáõÃÛ³Ùµ
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46.5%

²å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý ·áõÙ³ñÝ»ñÇ Ï³éáõóí³ÍùÝ 

Áëï ³å³Ñáí³·ñáõÃÛ³Ý ¹³ë»ñÇ`  31.12.2012Ã. 

¹ñáõÃÛ³Ùµ

1. ò³Ù³ù³ÛÇÝ ³íïáïñ³Ýëåáñï³ÛÇÝ ÙÇçáóÝ»ñÇ û·ï³·áñÍáõÙÇó µËáÕ å³ï³ëË³Ý³ïíáõÃÛ³Ý å³ñï³¹Çñ 

³å³Ñáí³·ñáõÃÛáõÝ (²ää²), 2. ²éáÕçáõÃÛ³Ý, 3. Ðñ¹»ÑÇó ¨ µÝ³Ï³Ý ³Õ»ïÝ»ñÇó, 4. ò³Ù³ù³ÛÇÝ ïñ³ÝëåáñïÇ,  

5. öáË³¹ñíáÕ ·áõÛùÇ (µ»éÝ»ñÇ), 6. ÀÝ¹Ñ³Ýáõñ å³ï³ëË³Ý³ïíáõÃÛ³Ý, 7. ²ç³ÏóáõÃÛ³Ý, 8. ¸Åµ³Ëï å³ï³Ñ³ñÝ»ñÇó, 

9. ²å³Ñáí³·ñáõÃÛ³Ý ³ÛÉ ¹³ë»ñ 

1. ò³Ù³ù³ÛÇÝ ³íïáïñ³Ýëåáñï³ÛÇÝ ÙÇçáóÝ»ñÇ û·ï³·áñÍáõÙÇó µËáÕ å³ï³ëË³Ý³ïíáõÃÛ³Ý å³ñï³¹Çñ 

³å³Ñáí³·ñáõÃÛáõÝ (²ää²), 2. ²éáÕçáõÃÛ³Ý, 3. Ðñ¹»ÑÇó ¨ µÝ³Ï³Ý ³Õ»ïÝ»ñÇó, 4. ò³Ù³ù³ÛÇÝ ïñ³ÝëåáñïÇ,  

5. öáË³¹ñíáÕ ·áõÛùÇ (µ»éÝ»ñÇ), 6. ÀÝ¹Ñ³Ýáõñ å³ï³ëË³Ý³ïíáõÃÛ³Ý, 7. ²ç³ÏóáõÃÛ³Ý, 8. ¸Åµ³Ëï 

å³ï³Ñ³ñÝ»ñÇó, 9. ²å³Ñáí³·ñáõÃÛ³Ý ³ÛÉ ¹³ë»ñ 
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ìÖ²ð²Ð²Þì²ðÎ²ÚÆÜ 

Î²¼Ø²ÎºðäàôÂÚàôÜÜºð 

 

2012 Ã. ãáññáñ¹ »é³ÙëÛ³ÏÇ í»ñçÇ ¹ñáõÃÛ³Ùµ ÐÐ ï³ñ³ÍùáõÙ ·áñÍ»É »Ý 

¹ñ³Ù³Ï³Ý ÷áË³ÝóáõÙ Çñ³Ï³Ý³óÝ»Éáõ ÉÇó»Ý½Ç³ áõÝ»óáÕ 6 Ï³½Ù³Ï»ñ-

åáõÃÛáõÝÝ»ñ, áñáÝóÇó 3-Á áõÝ»Ý Ý³¨ í×³ñ³ÛÇÝ ·áñÍÇùÝ»ñÇ åñáó»-

ëÇÝ·/ùÉÇñÇÝ· Çñ³Ï³Ý³óÝ»Éáõ ÉÇó»Ý½Ç³, 2-Á` ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÷áÕ ÃáÕ³ñÏ»Éáõ ÃáõÛÉïíáõÃÛáõÝ ¨ ÙÇ³ÛÝ 

í×³ñ³ÛÇÝ ·áñÍÇùÝ»ñÇ åñáó»ëÇÝ·/ùÉÇñÇÝ· Çñ³Ï³Ý³óÝ»Éáõ ÉÇó»Ý½Ç³ áõÝ»óáÕ Ù»Ï Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝ` 

§²ñÙ»ÝÇ³Ý ø³ñ¹¦ ö´À-Ý:   

 
ì×³ñ³Ñ³ßí³ñÏ³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý íÇ×³ÏÁ 2012 Ã. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 
 

 

 

Ð³ßí»ïáõ »é³ÙëÛ³ÏÇ ÁÝÃ³óùáõÙ ÙÇ³ÛÝ ¹ñ³Ù³Ï³Ý ÷áË³ÝóáõÙ Çñ³Ï³Ý³óÝáÕ Ï³½Ù³Ï»ñåáõ-

ÃÛáõÝÝ»ñÝ ³å³Ñáí»É »Ý 201 ÙÉÝ ¹ñ³ÙÇ ß³ÑáõÛÃ, áñÇ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ï³ñ»ëÏ½µÇó ß³ÑáõÛÃÁ Ï³½Ù»É ¿ 1.1 

ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù: ì×³ñ³ÛÇÝ ·áñÍÇùÝ»ñÇ åñáó»ëÇÝ·/ùÉÇñÇÝ· ¨ ¹ñ³Ù³Ï³Ý ÷áË³ÝóáõÙÝ»ñ Çñ³Ï³Ý³óÝáÕ 

Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÝ ³ßË³ï»É »Ý 180 ÙÉÝ ¹ñ³ÙÇ ß³ÑáõÛÃáí` ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ï³ñ»ëÏ½µÇó ³å³Ñáí»-

Éáí 586 ÙÉÝ ¹ñ³ÙÇ ß³ÑáõÛÃ: 

ØÇç³½·³ÛÇÝ í×³ñ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñÇÝ ³Ý¹³Ù³Ïó»Éáõ ÙÇçáóáí ³ñï³ë³ÑÙ³ÝÇó ÐÐ áõÕÕí³Í 

í×³ñáõÙÝ»ñ »Ý ëå³ë³ñÏ»É ¹ñ³Ù³Ï³Ý ÷áË³ÝóáõÙ Çñ³Ï³Ý³óÝáÕ 3 í×³ñ³Ñ³ßí³ñÏ³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñ-

åáõÃÛáõÝÝ»ñ: Ð³ßí»ïáõ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ ¹ñ³Ù³Ï³Ý ÷áË³ÝóáõÙ Çñ³Ï³Ý³óÝáÕ Ï³½Ù³Ï»ñåáõ-

ÃÛáõÝÝ»ñÇ Ù³ëÝ³µ³ÅÇÝÁ ÙÇç³½·³ÛÇÝ ÷áË³ÝóáõÙÝ»ñÇ ¨ ëï³óáõÙÝ»ñÇ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Í³í³ÉáõÙ (Ý»ñ³é-

Û³É` ³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñÁ) Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³µ³ñ Ï³½Ù»É »Ýª ³ñï³ë³ÑÙ³Ý ÷áË³ÝóáõÙÝ»ñÁª 0.2%-Á, 

ÇëÏ ³ñï³ë³ÑÙ³ÝÇó ëï³óáõÙÝ»ñÁª 0.4%-Á: ²Û¹ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ð³Û³ëï³ÝÇ Ð³Ýñ³å»ïáõ-

ÃÛ³Ý Çñ»Ýó Ñ³×³Ëáñ¹Ý»ñÇÝ Ñ³ßí»ïáõ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ Ï³ï³ñ»É »Ý 833 ÙÉÝ ¹ñ³ÙÇ í×³ñáõÙ, 

ÇëÏ ³ñï³ë³ÑÙ³Ý Ï³ï³ñí»É ¿ 50 ÙÉÝ ¹ñ³ÙÇ ÷áË³ÝóáõÙ: ÀÝ¹ áñáõÙª ³ñï³ë³ÑÙ³ÝÇó ëï³óí³Í Ù»Ï 

÷áË³ÝóÙ³Ý ÙÇçÇÝ Í³í³ÉÁ 121 Ñ³½. ¹ñ³Ù ¿: 

ì×³ñ³ÛÇÝ ·áñÍÇùÝ»ñÇ åñáó»ëÇÝ·/ùÉÇñÇÝ· ¨ ¹ñ³Ù³Ï³Ý (÷áÕ³ÛÇÝ) ÷áË³ÝóáõÙÝ»ñ Çñ³Ï³Ý³ó-

ÝáÕ 5 Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñ Ù³ïáõó»É »Ý Ï³ÝËÇÏ ÙÇçáóÝ»ñáí í³ñÓ³í×³ñÝ»ñÇ ÁÝ¹áõÝÙ³Ý Í³é³Ûáõ-

ÃÛáõÝÝ»ñ, ³Û¹ ÃíáõÙ 2-Á` ï»ñÙÇÝ³ÉÝ»ñÇ ÙÇçáóáí:  

ì×³ñ³Ñ³ßí³ñÏ³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ÁÝ¹áõÝáõÙ »Ý ÏáÙáõÝ³É Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ, Ñ»é³-

ËáëÇ ¨ µçç³ÛÇÝ Ï³åÇ ¹ÇÙ³ó í×³ñáõÙÝ»ñ, í³ñÏ»ñÇ Ù³ñÙ³ÝÝ áõÕÕí³Í ÙÇçáóÝ»ñ, µÛáõç» áõÕÕí³Í ïáõ-

·³ÝùÝ»ñ ¨ å»ï³Ï³Ý ïáõñù»ñ, ÇÝï»ñÝ»ï³ÛÇÝ Ï³åÇ Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¹ÇÙ³ó í×³ñÝ»ñ ¨ ³ÛÉÝ: Ø³ë-

Ý³íáñ³å»ëª í×³ñ³Ñ³ßí³ñÏ³ÛÇÝ 4 Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ·ÉË³Ù³ë³ÛÇÝ ·ñ³ë»ÝÛ³ÏÝ»ñÇ ¨ Ù³ëÝ³-

×ÛáõÕ»ñÇ ÙÇçáóáí ·³ÝÓí»É ¿ 11.0 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù, áñÇó 7.8-Á` ÏáÙáõÝ³É í×³ñáõÙÝ»ñÇ ¹ÇÙ³ó: ´³óÇ ³Û¹,  

2012 Ã. ãáññáñ¹ »é³ÙëÛ³ÏÇ í»ñçÇ ¹ñáõÃÛ³Ùµ 2 í×³ñ³Ñ³ßí³ñÏ³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó 
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ß³Ñ³·áñÍíáÕ 823 ÇÝùÝ³ëå³ë³ñÏÙ³Ý ï»ñÙÇÝ³ÉÝ»ñÇ ÙÇçáóáí ·³ÝÓí»É ¿ 12.6 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù (5.1 ÙÉÝ ·áñ-

Í³éÝáõÃÛáõÝ), áñÇó 5.7 ÙÉñ¹ ¹ñ³ÙÁ` ÏáÙáõÝ³É í×³ñáõÙÝ»ñÇ ¹ÇÙ³ó:  

²ÝÏ³ÝËÇÏ »Õ³Ý³Ïáí ·³ÝÓí»É ¿ 98 ÙÉÝ ¹ñ³Ùª ·ñ»Ã» ³ÙµáÕçáõÃÛ³Ùµ ÏáÙáõÝ³É í×³ñáõÙÝ»ñÇ ¹Ç-

Ù³ó: 

ì×³ñ³Ñ³ßí³ñÏ³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÁ åñáó»ëÇÝ·³ÛÇÝ/ùÉÇñÇÝ·³ÛÇÝ Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñ »Ý 

Ù³ïáõóáõÙ ÙÇ ß³ñù ³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñÇ: ²Û¹ ³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñÁ, Ñ³Ù³·áñÍ³Ïó»Éáí í×³ñ³Ñ³ß-

í³ñÏ³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ»ï, ÏáÙáõÝ³É Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ í×³ñÝ»ñÁ ·³ÝÓ»É »Ý Çñ»Ýó Ù³ë-

Ý³×ÛáõÕ³ÛÇÝ ó³ÝóÇ ÙÇçáóáí, áñï»Õ Ï³ï³ñí»É ¿ Ùáï 1.0 ÙÉñ¹ ¹ñ³ÙÇ ã³÷áí 342 Ñ³½³ñ ·áñÍ³éÝáõ-

ÃÛáõÝ: 

 



 17 

ìÖ²ð²ÚÆÜ ø²ðîºð 

ìÖ²ð²ÚÆÜ Ð²Ø²Î²ð¶ºð 

 

ì×³ñ³Ñ³ßí³ñÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ½³ñ·³óáõÙÝ»ñ 
 

 

 

 
 

 

ÐÐ í×³ñ³Ñ³ßí³ñÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Á 2012 Ã. ãáññáñ¹ »é³ÙëÛ³ÏáõÙ ¹ñë¨áñ»É ¿ ¹ÇÝ³ÙÇÏ ½³ñ·³ó-

Ù³Ý ÙÇïáõÙÝ»ñ:  

 
 

ÐÐ ï³ñ³ÍùáõÙ µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·áí Çñ³Ï³Ý³óí³Í ³ÝÏ³ÝËÇÏ í×³-

ñáõÙÝ»ñÇ ÙÇçÇÝ ûñ³Ï³Ý Í³í³ÉÁ Ñ³ßí»ïáõ »é³ÙëÛ³ÏáõÙ Ï³½Ù»É ¿ 113.6 

ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù (ù³Ý³ÏÁª 65 Ñ³½³ñ), ³Û¹ ÃíáõÙª Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ í×³ñ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñáí Çñ³Ï³-

Ý³óí³Í í×³ñáõÙÝ»ñÇ ÙÇçÇÝ ûñ³Ï³Ý Í³í³ÉÁ Ï³½Ù»É ¿ 95.8 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù, ÇëÏ ù³Ý³ÏÁª 27 Ñ³½³ñ (Î»Ýï-

ñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñáí Çñ³Ï³Ý³óí³Í í×³ñáõÙÝ»ñÇ ÙÇçÇÝ ûñ³Ï³Ý Í³í³ÉÁ Ý³Ëáñ¹ ï³ñí³ 

ãáññáñ¹ »é³ÙëÛ³ÏÇ Ñ³Ù»Ù³ï ³í»É³ó»É ¿ 21%-áí, ÇëÏ ù³Ý³ÏÁ` 48%-áí): 

 
 ÐÐ Î´ í×³ñ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñÇ ÙÇçáóáí Çñ³Ï³Ý³óí³Í í×³ñáõÙÝ»ñÇ ÙÇçÇÝ ûñ³Ï³Ý ù³Ý³ÏÁ ¨ Í³í³ÉÁ                

(³é³Ýó µáñë³Û³Ï³Ý ÷áË³ÝóáõÙÝ»ñÇ) 

 

¾É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ í×³ñáõÙÝ»ñÇ Ñ³Ù³Ï³ñ·áí Ï³ï³ñí³Í ÙÇçÇÝ ûñ³Ï³Ý ÷áË³ÝóáõÙÝ»ñÁ (³é³Ýó 

µáñë³Û³Ï³Ý ÷áË³ÝóáõÙÝ»ñÇ) 2011 Ã. ãáññáñ¹ »é³ÙëÛ³ÏÇ Ñ³Ù»Ù³ï ³í»É³ó»É »Ý 5%-áí` Ï³½Ù»Éáí 

30.5 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù, ÇëÏ ù³Ý³ÏÝ ³í»É³ó»É ¿ 50%-áí` Ï³½Ù»Éáí 26 Ñ³½³ñ:  

ºé³ÙëÛ³ÏÇ ÁÝÃ³óùáõÙ ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ í×³ñáõÙÝ»ñÇ Ñ³Ù³Ï³ñ·áí µáñë³Û³Ï³Ý ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝ-

Ý»ñÇ Ñ»ï Ï³åí³Í ÷áË³ÝóáõÙÝ»ñÇ ÙÇçÇÝ ûñ³Ï³Ý Í³í³ÉÁ 2011 Ã. ãáññáñ¹ »é³ÙëÛ³ÏÇ Ñ³Ù»Ù³ï 

³í»É³ó»É ¿ 19%-áí (34.3 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ùáí)` Ï³½Ù»Éáí 218.8 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù, ÇëÏ ù³Ý³ÏÁ Ýí³½»É ¿ 2%-áí` Ï³½-

Ù»Éáí ûñ³Ï³Ý 89 ·áñÍ³ñù:  

Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ·áñÍÇùÝ»ñÇ ÏÇñ³éÙ³Ý Ñ»ï Ï³åí³Í ÙÇçÇÝ ûñ³Ï³Ý ÷á-

Ë³ÝóáõÙÝ»ñÁ Ï³½Ù»É »Ý 63.2 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù, ÇëÏ ù³Ý³ÏÁ` 667: 

 

 
 

 

2012 Ã. ãáññáñ¹ »é³ÙëÛ³ÏÇ í»ñçÇ ¹ñáõÃÛ³Ùµ ÐÐ ï³ñ³ÍùáõÙ ·áñÍáÕ 21 

³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñÇó 19-Á ïñ³Ù³¹ñ»É Ï³Ù ëå³ë³ñÏ»É »Ý í×³ñ³ÛÇÝ 

ù³ñï»ñ: ÀÝ¹ áñáõÙª 19 ³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñÝ ¿É ³Ý¹³Ù³ÏóáõÙ »Ý §²ñø³¦ ù³ñï»ñáí í×³ñáõÙÝ»ñÇ 

ÙÇ³ëÝ³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·ÇÝ:  
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ø³ñï»ñÇ ëå³ë³ñÏÙ³Ý Ýå³ï³Ïáí Ñ³ßí»ïáõ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ ï»Õ³¹ñí»É »Ý 47 Ýáñ 

³íïáÙ³ï ·³ÝÓÙ³Ý Ù»ù»Ý³Ý»ñ, ¨ 2012 Ã. ãáññáñ¹ »é³ÙëÛ³ÏÇ í»ñçÇ ¹ñáõÃÛ³Ùµ ¹ñ³Ýó ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ 

ù³Ý³ÏÁ Ï³½Ù»É ¿ 1170: ²é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñÇ ÏáÕÙÇó ï»Õ³¹ñí³Í POS-ï»ñÙÇÝ³ÉÝ»ñÇ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ù³-

Ý³ÏÁ »é³ÙëÛ³ÏÇ ÁÝÃ³óùáõÙ ³í»É³ó»É ¿ 472-áí` Ï³½Ù»Éáí 6674: 

ºé³ÙëÛ³ÏÇ í»ñçÇ ¹ñáõÃÛ³Ùµ ßñç³Ý³éáõÃÛ³Ý Ù»ç ·ïÝíáÕ ù³ñï»ñÇ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ù³Ý³ÏÁ Ï³½Ù»É ¿ 

1.3 ÙÉÝ, áñÁ Ý³Ëáñ¹ »é³ÙëÛ³ÏÇ Ñ³Ù»Ù³ïáõÃÛ³Ùµ ³í»É³ó»É ¿ 10%-áí: Ø³ëÝ³íáñ³å»ëª §²ñø³¦ ù³ñ-

ï»ñÇ ù³Ý³ÏÁ Ý³Ëáñ¹ »é³ÙëÛ³ÏÇ í»ñçÇ Ñ³Ù»Ù³ïáõÃÛ³Ùµ ³í»É³ó»É ¿ 8%-áí ¨ Ï³½Ù»É 492 Ñ³½³ñ: 

ØÇç³½·³ÛÇÝ ù³ñï³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñÇ ù³ñï»ñÇ ù³Ý³ÏÝ ³í»É³ó»É ¿ 11%-áí` Ï³½Ù»Éáí 831 Ñ³½³ñ: 

²Û¹ ÃíáõÙª VISA ù³ñï»ñÝ ³í»É³ó»É »Ý 9%-áí ¨ Ï³½Ù»É 521 Ñ³½³ñ, ÇëÏ MasterCard-»ñÁª 17%-áí ¨ Ï³½-

Ù»É 265 Ñ³½³ñ:  

 
 ÐÐ-áõÙ ·áñÍáÕ ³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñÇ ÏáÕÙÇó ÃáÕ³ñÏí³Í í×³ñ³ÛÇÝ ù³ñï»ñ 

 

2012 Ã. ãáññáñ¹ »é³ÙëÛ³ÏáõÙ ÐÐ ï³ñ³ÍùáõÙ í×³ñ³ÛÇÝ ù³ñï»ñáí Çñ³Ï³Ý³óí»É ¿ 323.3 ÙÉñ¹ 

¹ñ³ÙÇ 5.5 ÙÉÝ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝ: ²Û¹ ÃíáõÙª ù³ñï»ñáí ³ÝÏ³ÝËÇÏ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Í³í³ÉÁ Ï³½Ù»É ¿ 

28.4 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù: Üßí³Í ³ÝÏ³ÝËÇÏ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Í³í³ÉáõÙ ÇÝï»ñÝ»ï ÙÇç³í³ÛñáõÙ Çñ³Ï³Ý³ó-

í³Í ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Í³í³ÉÁ Ï³½Ù»É ¿ 4.6 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù (³Û¹ ÃíáõÙª ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ³é¨ïáõñª 1.2 ÙÉñ¹ 

¹ñ³Ù, ù³ñïÇó ù³ñï ÷áË³ÝóáõÙÝ»ñª 3.5 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù): Ð³ßí»ïáõ »é³ÙëÛ³ÏÇ ÁÝÃ³óùáõÙ ù³ñï»ñáí 

Çñ³Ï³Ý³óí³Í ³ÝÏ³ÝËÇÏ í×³ñáõÙÝ»ñÇ Í³í³ÉÁ Ý³Ëáñ¹ ï³ñí³ ÝáõÛÝ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ Ñ³Ù»-

Ù³ï ³í»É³ó»É ¿ 39%-áí ¨ Ï³½Ù»É ¿ ù³ñï³ÛÇÝ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 9%-Á:  

 

ÐÐ ï³ñ³ÍùáõÙ í×³ñ³ÛÇÝ ù³ñï»ñáí Çñ³Ï³Ý³óí³Í ÙÇçÇÝ ûñ³Ï³Ý ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ 2010 – 2012 ÃÃ.,                

ÇÝãå»ë Ý³¨  2010 -2012 ÃÃ. »é³ÙëÛ³ÏÝ»ñÇ ÁÝÃ³óùáõÙ 
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ø³ñï»ñ ëå³ë³ñÏáÕ ë³ñù³íáñáõÙÝ»ñÇ ÙÇçáóáí Ï³ï³ñí³Í ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ 

(2012 Ã. ãáññáñ¹ »é³ÙëÛ³ÏáõÙ) 

 

ê³ñù»ñ 

¶áñÍ³ñùÝ»ñ 

Í³í³ÉÁ           
(ÙÉÝ ¹ñ³Ù) 

ù³Ý³ÏÁ  ³Û¹ ÃíáõÙª §²ñø³¦ ù³ñï»ñáí 

Í³í³ÉÁ (ÙÉÝ ¹ñ³Ù) ù³Ý³ÏÁ 

²íïáÙ³ï ·³ÝÓÙ³Ý ë³ñù»ñÇ ÙÇçáóáí 250337  4549044  69174  1658403  

³Û¹ ÃíáõÙª ³ÝÏ³ÝËÇÏ 460  91386  57  42702  

POS – ï»ñÙÇÝ³ÉÝ»ñÇ/ÇÙåñÇÝï»ñÝ»ñÇ ÙÇçáóáí 68345  685587  17206  206336  

³Û¹ ÃíáõÙª ³ÝÏ³ÝËÇÏ 23285  516391  9199  136961  

ÆÝï»ñÝ»ï ÙÇç³í³ÛñáõÙ 4614  231018  841  76277  

ÀÝ¹³Ù»ÝÁ 323296  5465649  87220  1941016  

³Û¹ ÃíáõÙª ³ÝÏ³ÝËÇÏ 28360  838795  10097  255940  

 
2010-2012 ÃÃ. »é³ÙëÛ³ÏÝ»ñÇ ÁÝÃ³óùáõÙ Ù»Ï í×³ñ³ÛÇÝ ù³ñïáí (ÐÐ-áõÙ ·áñÍáÕ ¨ ³ñï³ë³ÑÙ³ÝÛ³Ý µ³ÝÏ»ñÇ 

ÏáÕÙÇó ÃáÕ³ñÏí³Í) Ï³ï³ñí³Í ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Í³í³ÉÁ 

 

§²ñø³¦ ù³ñï»ñáí Ï³ï³ñí³Í ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Í³í³ÉÁ Ý³Ëáñ¹ ï³ñí³ ÝáõÛÝ Å³Ù³Ý³Ï³-

Ñ³ïí³ÍÇ Ñ³Ù»Ù³ï ³í»É³ó»É ¿ 12%-áí (9.4 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ùáí), ÇëÏ ù³Ý³ÏÁª 7%-áí (134 Ñ³½³ñáí): 

ÐÐ-áõÙ ·áñÍáÕ, ÇÝãå»ë Ý³¨ ³ñï³ë³ÑÙ³ÝÛ³Ý µ³ÝÏ»ñÇ ÏáÕÙÇó ÃáÕ³ñÏí³Í ù³ñï»ñáí Ð³Û³ë-

ï³ÝáõÙ Çñ³Ï³Ý³óí³Í ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Í³í³ÉÁ 2011 Ã. ãáññáñ¹ »é³ÙëÛ³ÏÇ Ñ³Ù»Ù³ï ³í»É³ó»É 

¿ 45%-áí` Ï³½Ù»Éáí 323.3 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù, ÇëÏ ù³Ý³ÏÝ ³í»É³ó»É ¿ 26%-áí ¨ Ï³½Ù»É 5.5 ÙÉÝ: ØÇ¨ÝáõÛÝ Å³-

Ù³Ý³Ï, ÐÐ-áõÙ ·áñÍáÕ µ³ÝÏ»ñÇ ÏáÕÙÇó ÃáÕ³ñÏí³Í ù³ñï»ñáí ³ñï³ë³ÑÙ³ÝáõÙ Ï³ï³ñí³Í ·áñÍ³é-

ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Í³í³ÉÁ Ý³Ëáñ¹ ï³ñí³ ÝáõÛÝ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ Ñ³Ù»Ù³ï ³í»É³ó»É ¿ 15%-áí (2.2 

ÙÉñ¹ ¹ñ³Ùáí)` Ï³½Ù»Éáí 17.2 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù, ÇëÏ ù³Ý³ÏÝ ³í»É³ó»É ¿ 31%-áí (78 Ñ³½³ñáí) ¨ Ï³½Ù»É 332 

Ñ³½³ñ: 

ÐÐ-áõÙ ·áñÍáÕ, ÇÝãå»ë Ý³¨ ³ñï³ë³ÑÙ³ÝÛ³Ý µ³ÝÏ»ñÇ ÏáÕÙÇó ÃáÕ³ñÏí³Í VISA ù³ñï»ñáí 

Ð³Û³ëï³ÝáõÙ Çñ³Ï³Ý³óí³Í ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Í³í³ÉÁ 2011 Ã. ãáññáñ¹ »é³ÙëÛ³ÏÇ Ñ³Ù»Ù³ï 

³í»É³ó»É ¿ 53%-áí (48.4 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ùáí) (ù³Ý³ÏÝ ³í»É³ó»É ¿ 39%-áí (597 Ñ³½³ñáí)), MasterCard-áí 

Ï³ï³ñí³Í ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Í³í³ÉÁ` 73%-áí (26.5 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ùáí) (ù³Ý³ÏÝ ³í»É³ó»É ¿ 44%-áí 

(319 Ñ³½³ñáí)), ÙÇç³½·³ÛÇÝ ³ÛÉ ù³ñï»ñáí Ï³ï³ñí³Í ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Í³í³ÉÁ` 85%-áí (15.8 

ÙÉñ¹ ¹ñ³Ùáí): 

ÐÐ-áõÙ ·áñÍáÕ ³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñÇ ÏáÕÙÇó ÃáÕ³ñÏí³Í VISA ù³ñï»ñáí ³ñï³ë³ÑÙ³ÝáõÙ Ï³-

ï³ñí³Í ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Í³í³ÉÁ Ý³Ëáñ¹ ï³ñí³ ÝáõÛÝ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ Ñ³Ù»Ù³ï Ýí³½»É ¿ 

25%-áí (2.1 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ùáí) (ù³Ý³ÏÁ Ýí³½»É ¿ 10%-áí (15 Ñ³½³ñáí)), MasterCard-áí Ï³ï³ñí³Í ·áñ-

Í³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Í³í³ÉÝ ³í»É³ó»É ¿ 93%-áí (4.9 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ùáí) (ù³Ý³ÏÝ ³í»É³ó»É ¿ 93%-áí (95 Ñ³-

½³ñáí)), ÇëÏ ÙÇç³½·³ÛÇÝ ³ÛÉ ù³ñï»ñáí Ï³ï³ñí³Í ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Í³í³ÉÁ Ýí³½»É ¿ 43%-áí 

(618 ÙÉÝ ¹ñ³Ùáí): 
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ØÆæ²¼¶²ÚÆÜ 
öàÊ²ÜòàôØÜºðÆ 

Ð²Ø²Î²ð¶ºð 

2012 Ã. ãáññáñ¹ »é³ÙëÛ³ÏáõÙ í×³ñ³ÛÇÝ ù³ñï»ñáí Ï³ï³ñí³Í ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ 

 

òáõó³ÝÇßÝ»ñ 

ì×³ñ³ÛÇÝ ù³ñï»ñáí Ï³ï³ñí³Í 
·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ð³Û³ëï³ÝáõÙ (ÐÐ-áõÙ 

·áñÍáÕ, ÇÝãå»ë Ý³¨ ³ñï³ë³ÑÙ³ÝÛ³Ý 
µ³ÝÏ»ñÇ ÏáÕÙÇó ÃáÕ³ñÏí³Í ù³ñï»ñáí) 

ÐÐ-áõÙ ·áñÍáÕ µ³ÝÏ»ñÇ ÏáÕÙÇó 
ÃáÕ³ñÏí³Í ù³ñï»ñáí 

·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ 
³ñï³ë³ÑÙ³ÝáõÙ 

Ì³í³ÉÁ (ÙÉÝ ¹ñ³Ù) ø³Ý³ÏÁ Ì³í³ÉÁ (ÙÉÝ ¹ñ³Ù) ø³Ý³ÏÁ 

²ñø³ 87220  1941016  - - 

³Û¹ ÃíáõÙª ³ÝÏ³ÝËÇÏ 10097  255940  - - 

VISA 138947  2121821  6249 126974 

³Û¹ ÃíáõÙª ³ÝÏ³ÝËÇÏ 7078  272329  4304 105645 

Mastercard 62708  1042524  10190 197345 

³Û¹ ÃíáõÙª ³ÝÏ³ÝËÇÏ 8608  274982  7519 172125 

ØÇç³½·³ÛÇÝ ³ÛÉ ù³ñï»ñ 34420  360288  806 7298 

³Û¹ ÃíáõÙª ³ÝÏ³ÝËÇÏ 2577  35544  151 1301 

ÀÝ¹³Ù»ÝÁ 323296  5465649  17245 331617 

³Û¹ ÃíáõÙª ³ÝÏ³ÝËÇÏ 28360  838795  11973 279071 

 

 

ÐÐ ï³ñ³ÍùáõÙ ýÇ½ÇÏ³Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó ÷áË³ÝóáõÙÝ»ñÁ, ³é³Ýó µ³ÝÏ³ÛÇÝ 

Ñ³ßíÇ µ³óÙ³Ý, Ï³ï³ñíáõÙ »Ý ³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñÇ ¨ ¹ñ³Ù³Ï³Ý 

÷áË³ÝóáõÙ Çñ³Ï³Ý³óÝáÕ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÙÇçáóáí:  

2012 Ã. ãáññáñ¹ »é³ÙëÛ³ÏÇ ÁÝÃ³óùáõÙ ÙÇç³½·³ÛÇÝ ¹ñ³Ù³Ï³Ý ÷áË³Ý-

óáõÙÝ»ñÇ Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñÇÝ Ù³ëÝ³ÏÇó ³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñÇ ¨ í×³ñ³Ñ³ßí³ñÏ³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝ-

Ý»ñÇ ÙÇçáóáí Ð³Û³ëï³ÝÇ Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛáõÝ ÷áË³ÝóáõÙÝ»ñÇ Í³í³ÉÁ Ï³½Ù»É ¿ 191.4 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù (ù³-

Ý³ÏÁª 755 Ñ³½³ñ), áñÁ 7.8 ³Ý·³Ù ·»ñ³½³Ýó»É ¿ ³ñï³ë³ÑÙ³Ý Ï³ï³ñí³Í ÷áË³ÝóáõÙÝ»ñÇ Í³í³ÉÁ: 

²Û¹ Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñáí ëï³óí³Í ÙÇçáóÝ»ñÇ Í³í³ÉÁ Ý³Ëáñ¹ ï³ñí³ ãáññáñ¹ »é³ÙëÛ³ÏÇ Ñ³Ù»Ù³ï 

³í»É³ó»É ¿ 22%-áí: ØÇç³½·³ÛÇÝ ¹ñ³Ù³Ï³Ý ÷áË³ÝóáõÙÝ»ñÇ Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñáí Ð³Û³ëï³ÝÇ Ð³Ýñ³å»-

ïáõÃÛáõÝ Ï³ï³ñí³Í Ù»Ï ÷áË³ÝóÙ³Ý ÙÇçÇÝ Í³í³ÉÁ Ï³½Ù»É ¿ 254 Ñ³½³ñ ¹ñ³Ù: ²é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñÇ 

ÙÇçáóáí ÙÇç³½·³ÛÇÝ ¹ñ³Ù³Ï³Ý ÷áË³ÝóáõÙÝ»ñÇ Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñáí ¹ñ³Ù³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ ½áõï Ý»ñ-

ÑáëùÁ Ý³Ëáñ¹ ï³ñí³ ÝáõÛÝ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ Ñ³Ù»Ù³ï ³í»É³ó»É ¿ 20%-áí ¨ Ï³½Ù»É 166.7 ÙÉñ¹ 

¹ñ³Ù: 

ÐÐ ³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñÇ ÃÕÃ³Ïó³ÛÇÝ Ñ³ßÇíÝ»ñáí Çñ³Ï³Ý³óí³Í ÷áË³ÝóáõÙÝ»ñáõÙ ýÇ½ÇÏ³-

Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó áõÕÕí³Í í×³ñáõÙÝ»ñÁ Ï³½Ù»É »Ý 74.4 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù` Ý³Ëáñ¹ ï³ñí³ ãáññáñ¹ »é³ÙëÛ³ÏÇ 

Ñ³Ù»Ù³ï ³í»É³ó»É »Ý 32%-áí: Ø»Ï í×³ñÙ³Ý ÙÇçÇÝÁ Ï³½Ù»É ¿ 5.1 ÙÉÝ ¹ñ³Ù, áñÁ 2011 Ã. ãáññáñ¹ 

»é³ÙëÛ³ÏÇ Ñ³Ù»Ù³ï ³í»É³ó»É ¿ 1.5 ÙÉÝ ¹ñ³Ùáí: ØÇ³Å³Ù³Ý³Ï, µ³ÝÏ»ñÇ ÃÕÃ³Ïó³ÛÇÝ Ñ³ßÇíÝ»ñáí 

ýÇ½ÇÏ³Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó ÷áË³ÝóáõÙÝ»ñÝ ³ñï³ë³ÑÙ³Ý Ï³½Ù»É »Ý 61.5 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù. Ý³Ëáñ¹ ï³ñí³ 

»ññáñ¹ »é³ÙëÛ³ÏÇ Ñ³Ù»Ù³ï Ýí³½»É »Ý 12.4%-áí (8.7 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ùáí): 
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üÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ï³ñ·³íáñÙ³Ý                         
¹³ßïÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñ 

 

 
 

 

2012 Ãí³Ï³ÝÇ ãáññáñ¹ »é³ÙëÛ³ÏÇ ÁÝÃ³óùáõÙ ÐÐ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÁ ÁÝ¹áõÝ»É ¨          

÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñ áõ Éñ³óáõÙÝ»ñ ¿ Ï³ï³ñ»É ÙÇ ß³ñù Çñ³í³Ï³Ý ³Ïï»ñáõÙ: 
 

´³ÝÏ³ÛÇÝ ¨ í³ñÏ³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ï³ñ·³íáñÙ³Ý ¹³ßïáõÙ    

1. Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ ËáñÑñ¹Ç áñáßÙ³Ùµ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñ ¨ Éñ³óáõÙÝ»ñ »Ý Ï³ï³ñí»É §´³ÝÏ»ñÇ 

¨ oï³ñ»ñÏñÛ³ µ³ÝÏ»ñÇ Ù³uÝ³×ÛáõÕ»ñÇ ·ñ³ÝóáõÙÝ áõ ÉÇó»Ý½³íáñáõÙÁ, µ³ÝÏ»ñÇ Ù³uÝ³×ÛáõÕ»ñÇ ¨ 

Ý»ñÏ³Û³óáõóãáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ·ñ³ÝóáõÙÁ, µ³ÝÏ»ñÇ ¨ oï³ñ»ñÏñÛ³ µ³ÝÏ»ñÇ Ù³uÝ³×ÛáõÕ»ñÇ Õ»Ï³í³ñ-

Ý»ñÇ áñ³Ï³íáñáõÙÁ ¨ ·ñ³ÝóáõÙÁ¦ Ï³ÝáÝ³Ï³ñ· 1-áõÙ ¨ §ì³ñÏ³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 

·ñ³ÝóÙ³Ý áõ ÉÇó»Ý½³íáñÙ³Ý, í³ñÏ³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ù³ëÝ³×ÛáõÕ»ñÇ ¨ Ý»ñÏ³Û³óáõó-

ãáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ·ñ³ÝóÙ³Ý, í³ñÏ³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ï³ÝáÝ³¹ñ³Ï³Ý Ï³åÇï³ÉáõÙ Ýß³Ý³-

Ï³ÉÇó Ù³ëÝ³ÏóáõÃÛáõÝ Ó»éù µ»ñ»ÉáõÝ Ñ³Ù³Ó³ÛÝáõÃÛáõÝ ï³Éáõ, í³ñÏ³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 

Õ»Ï³í³ñÝ»ñÇ áñ³Ï³íáñÙ³Ý áõ ·ñ³ÝóÙ³Ý Ï³ñ·Á, í³ñÏ³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ·áñÍáõÝ»áõ-

ÃÛ³Ý Ï³ÝáÝ³Ï³ñ·Á, í³ñÏ³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý í³ÛñÇ ¨ ï»ËÝÇÏ³Ï³Ý Ñ³-

·»óí³ÍáõÃÛ³Ý å³Ñ³ÝçÝ»ñÁ¦ Ï³ÝáÝ³Ï³ñ· 13-áõÙ: Àëï ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇ. 

1) ´³ÝÏ»ñÇ ¨ í³ñÏ³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Õ»Ï³í³ñÝ»ñÇ ·ñ³ÝóÙ³Ý Ñ³Ù³ñ ë³ÑÙ³Ýí»É ¿ 2 

ÁÝÃ³ó³Ï³ñ·` å³ñ½ ¨ µ³ñ¹` Ï³Ëí³Í Ýñ³Ýó ½µ³Õ»óñ³Í å³ßïáÝÇ éÇëÏ³ÛÝáõÃÛáõÝÇó ¨ ëï³ÝÓ-

Ý³Í å³ï³ëË³Ý³ïíáõÃÛáõÝÇó:  

2) ê³ÑÙ³Ýí»É »Ý ³ÛÝ å³ßïáÝÝ»ñÁ, áñáÝù å»ïù ¿ Ý»ñÏ³Û³óí»Ý å³ñ½ ÁÝÃ³ó³Ï³ñ·áí ·ñ³ÝóÙ³Ý: 

3) ´³ÝÏ»ñÁ ¨ í³ñÏ³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÁ å»ïù ¿ áõÝ»Ý³Ý Ý»ñùÇÝ Çñ³í³Ï³Ý ³Ïï»ñ, áñ-

ï»Õ ÝÏ³ñ³·ñí³Í ÏÉÇÝ»Ý å³ñ½ ÁÝÃ³ó³Ï³ñ·áí ·ñ³ÝóíáÕ Ã»ÏÝ³ÍáõÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ ûñ»Ýùáí ë³Ñ-

Ù³Ýí³Í Ù»ñÅÙ³Ý ÑÇÙù»ñÁ ëïáõ·»Éáõ ·áñÍÁÝÃ³óÝ»ñÁ: 

4) ´³ó³éÇÏ ¹»åù»ñáõÙ Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÁ Ï³ñáÕ ¿ å³Ñ³Ýç»É µ³ÝÏ»ñÇó ¨ í³ñÏ³ÛÇÝ Ï³½Ù³-

Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇó Çñ»Ýó µáÉáñ Õ»Ï³í³ñÝ»ñÇÝ Ý»ñÏ³Û³óÝ»É ·ñ³ÝóÙ³Ýª µ³ñ¹ ÁÝÃ³ó³Ï³ñ·áí: 

5) Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏáõÙ ·ñ³íáñ ùÝÝáõÃÛáõÝ Ñ³ÝÓÝ»Éáõ ÁÝÃ³ó³Ï³ñ·áõÙ ë³ÑÙ³Ýí»É »Ý áñáß³ÏÇ 

µ³ó³éáõÃÛáõÝÝ»ñ µ³ÝÏ»ñÇ ¨ í³ñÏ³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Õ»Ï³í³ñÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ, Ù³ëÝ³-

íáñ³å»ë` »Ã» Õ»Ï³í³ñÝ»ñÝ áõÝ»Ý ÙÇç³½·³ÛÇÝ áñ³Ï³íáñáõÙÝ»ñ ¨ ¹ÇåÉáÙÝ»ñ, Ï³Ù »Ã» Õ»Ï³-

í³ñÝ»ñÁ ³ßË³ï»É »Ý ë³ÑÙ³Ýí³Í ÙÇç³½·³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ ¨ Çñ³Ï³Ý³óñ»É »Ý 

ÝÙ³Ý³ïÇå å³ñï³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñ: 

6) ²é³ÝÓÇÝ ¹»åù»ñáõÙ Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÁ Ï³ñáÕ ¿ µ³ÝÏ»ñÇ ¨ í³ñÏ³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝ-

Ý»ñÇ Õ»Ï³í³ñÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ ÏÇñ³é»É Ý³¨ µ³Ý³íáñ Ñ³ñó³½ñáõÛóÇ Ý»ñÏ³Û³Ý³Éáõ µ³ó³éáõÃÛáõÝ-

Ý»ñ: 

2. Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ ËáñÑñ¹Ç áñáßÙ³Ùµ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñ ¨ Éñ³óáõÙÝ»ñ »Ý Ï³ï³ñí»É §´³ÝÏ»ñÇ 

·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý Ï³ñ·³íáñáõÙÁ, µ³ÝÏ³ÛÇÝ ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý ïÝï»ë³Ï³Ý ÝáñÙ³ïÇí-

Ý»ñÁ¦ Ï³ÝáÝ³Ï³ñ· 2-áõÙ, ÇÝãÁ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ Ïï³ µ³ñ»É³í»Éáõ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ïÝï»ë³Ï³Ý ÝáñÙ³-

ïÇíÝ»ñÇ Ñ³ßí³ñÏÁ` ³ÛÝ ¹³ñÓÝ»Éáí éÇëÏ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ ³í»ÉÇ ½·³ÛáõÝ: Àëï ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇ. 

1) úï³ñ»ñÏñÛ³ µ³ÝÏ»ñÇ Ù³ëÝ³×ÛáõÕ»ñÇ Ñ³Ù³ñ ë³ÑÙ³Ýí»É »Ý ³í³Ý¹Ý»ñ ÁÝ¹áõÝ»Éáõ Éñ³óáõóÇã 

å³ÛÙ³ÝÝ»ñ, Ù³ëÝ³íáñ³å»ëª 

³. úï³ñ»ñÏñÛ³ µ³ÝÏ»ñÇ Ù³ëÝ³×ÛáõÕ»ñÇ (³ÛëáõÑ»ï¨ª ú´Ø) ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý Ï³åÇï³ÉÇ ¨ éÇëÏáí 

Ïßéí³Í ³ÏïÇíÝ»ñÇ Ýí³½³·áõÛÝ Ñ³ñ³µ»ñ³ÏóáõÃÛáõÝÁ å»ïù ¿ Ï³½ÙÇ 12 ïáÏáë: ÀÝ¹ áñáõÙª 

·áñÍ³éÝ³Ï³Ý Ï³åÇï³ÉÁ ë³ÑÙ³Ýí»É ¿ áñå»ë ú´Ø ëï»ÕÍáÕ Ù³Ûñ µ³ÝÏÇ ÏáÕÙÇó 

Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏáõÙ Ï³Ù Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ Ñ³Ù³Ó³ÛÝáõÃÛ³Ùµ áñ¨¿ ³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³Ý-

ÏáõÙ Ý»ñ¹ñí³Í ³í³Ý¹Ç ¨ Ù³ëÝ³×ÛáõÕÇ ãµ³ßËí³Í ß³ÑáõÛÃÇ Ñ³Ýñ³·áõÙ³ñ: 

µ. ú´Ø-Ý»ñÇ Ñ³Ù³ñ ë³ÑÙ³Ýí»É »Ý Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñÁ, áñáÝù ï³ñµ»ñ³Ïí»É »Ý áã 

ÙÇ³ÛÝ Áëï ³ñÅáõÛÃÝ»ñÇ, ³ÛÉ¨ Áëï ú´Ø-Ý»ñÇ ÏáÕÙÇó ÁÝ¹áõÝíáÕ ³í³Ý¹Ý»ñÇ Ù»ÍáõÃÛ³Ý: 

Ø³ëÝ³íáñ³å»ëª 30 ÙÇÉÇáÝ ÐÐ ¹ñ³ÙÁ ã·»ñ³½³ÝóáÕ ³í³Ý¹Ý»ñ ÁÝ¹áõÝáÕ ú´Ø-Ý»ñÇ Ñ³Ù³ñ 

ë³ÑÙ³Ýí»É »Ý Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý ³é³í»É ËÇëï å³ÛÙ³ÝÝ»ñ: 

·. ê³ÑÙ³Ýí»É »Ý Éñ³óáõóÇã å³ÛÙ³ÝÝ»ñ` Ù»Ï ÷áË³éáõÇ, Ëáßáñ ÷áË³éáõÝ»ñÇ, ÇÝãå»ë Ý³¨ Ù³ë-

Ý³×ÛáõÕÇ Ñ»ï Ï³åí³Í Ù»Ï ³ÝÓÇ/³ÝÓ³Ýó ·Íáí éÇëÏ»ñÇ ½ëåÙ³Ý Ýå³ï³Ïáí: 
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¹. ê³ÑÙ³Ýí»É »Ý ³ñï³ñÅáõÛÃÇ ïÝûñÇÝÙ³Ý ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏÙ³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñÁ` Áëï ³ñï³ñÅáõÃ³-

ÛÇÝ Ñ³Ù³Ë³éÝ ¹ÇñùÇ ¨ Áëï ³é³ÝÓÇÝ ³ñï³ñÅáõÛÃÝ»ñÇ: 

». ê³ÑÙ³Ýí»É ¿ ÐÐ é»½Ç¹»ÝïÝ»ñÇó Ý»ñ·ñ³íí³Í ÙÇçáóÝ»ñÇ ³ñï³ÑáëùÇ ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏÙ³Ý 

å³ÛÙ³Ýª ½ëå»Éáõ Ñ³Ù³ñ ÐÐ é»½Ç¹»ÝïÝ»ñÇó Ý»ñ·ñ³íí³Í ÙÇçáóÝ»ñÇ ³ñï³ÑáëùÁ »ñÏñÇó: 

2) ä³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý Ï³ñ·Á ÝÙ³Ý»óí»É ¿ µ³ÝÏ»ñÇ Ñ³Ù³ñ ë³ÑÙ³Ýí³Í ïÝï»ë³Ï³Ý Ýáñ-

Ù³ïÇíÝ»ñÇ Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý Ï³ñ·ÇÝ: 

3) úï³ñ»ñÏñÛ³ µ³ÝÏ»ñÇÝ ïñ³Ù³¹ñíáÕ ûí»ñÝ³ÛÃÝ»ñÁ µ³ñÓñ Çñ³óí»ÉÇ ³ÏïÇíÝ»ñÇ Ï³½ÙáõÙ Ï³-

ñáÕ »Ý ÁÝ¹·ñÏí»É ÙÇ³ÛÝ ³ÛÝ ¹»åùáõÙ, »ñµ ³Û¹ µ³ÝÏ»ñÇ í³ñÏ³ÝÇßÁ ³éÝí³½Ý ´´´+(´³³1) ¿, ÁÝ¹ 

áñáõÙª ³Û¹ ûí»ñÝ³ÛÃÝ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý µ³ñÓñ Çñ³óí»ÉÇ ³ÏïÇíÝ»ñÇ Ñ³ßí³ñÏáõÙ ÁÝ¹·ñÏí»É ³é³í»-

É³·áõÛÝÁ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ µ³ñÓñ Çñ³óí»ÉÇ ³ÏïÇíÝ»ñÇ 15%-Ç ã³÷áí: 

4) Ü3 ¨ Ü4 ÝáñÙ³ïÇíÝ»ñáõÙ ³é³ç³ñÏí»É ¿ é»åá Ñ³Ù³Ó³ÛÝ³·ñ»ñÇ, é»åá Ñ³Ù³Ó³ÛÝ³·ñáí í³-

×³éí³Í ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ¨ ³Í³ÝóÛ³É ·áñÍÇùÝ»ñÇ Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý Ýáñ Ï³ñ·: 

5) ì³ñÏ³ÛÇÝ éÇëÏÇ Ñ³ßí³ñÏáõÙ »ñÏñáñ¹ ËÙµÇ ³ñï³ñÅáõÛÃÝ»ñáí (µ³óÇ éáõë³Ï³Ý éáõµÉáõó) 

³ñï³Ñ³Ûïí³Í ³ÛÉ ³ÏïÇíÝ»ñÇ éÇëÏÇ ÏßÇéÁ ë³ÑÙ³Ýí»É ¿ 150%: 

6) ì³ñÏ³ÛÇÝ éÇëÏÇ Ñ³ßí³ñÏáõÙ ³é³ç³ñÏí»É ¿ é»åá Ñ³Ù³Ó³ÛÝ³·ñ»ñÇ ¨ é»åá Ñ³Ù³Ó³ÛÝ³·ñ»ñáí 

í³×³éí³Í ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ í³ñÏ³ÛÇÝ éÇëÏÇ Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý Ýáñ Ùáï»óáõÙ: 

7) ê³ÑÙ³Ýí»É »Ý Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ýáÝ¹»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ å³Ñ³ÝçÝ»ñÇ í³ñÏ³ÛÇÝ éÇëÏÇ ÏßÇéÝ»ñÁ: 

8) ì³ñÏ³ÛÇÝ éÇëÏÇ Ñ³ßí³ñÏáõÙ Ý»ñ³éí»É ¿ Ý³¨ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ëíáåÁ: 

9) ê³ÑÙ³Ýí»É ¿, áñ áñáß ÙÇç³½·³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó ïñí³Í »ñ³ßËÇùáí ³å³Ñáí-

í³Í å³Ñ³ÝçÝ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý Ïßéí»É 0%-áí: 

 

3. Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ ËáñÑñ¹Ç áñáßÙ³Ùµ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñ ¨ Éñ³óáõÙÝ»ñ »Ý Ï³ï³ñí»É §´³ÝÏ»ñÇ 

Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, ¹ñ³Ýó Ý»ñÏ³Û³óáõÙÁ ¨ Ññ³å³ñ³ÏáõÙÁ¦ Ï³ÝáÝ³Ï³ñ· 3-áõÙ, Ù³ëÝ³íáñ³-

å»ëª 

1) Î³ï³ñí»É »Ý Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý Éñ³óáõÙÝ»ñ µ³ÝÏ»ñÇ ÏáÕÙÇó Ý»ñÏ³Û³óíáÕ ÃÇí 3 Ñ³ßí»ïíáõ-

ÃÛ³Ý Ù»ç` ÐÐ Î´ ËáñÑñ¹Ç 2012 Ãí³Ï³ÝÇ ÑáõÝÇëÇ 26-Ç ÃÇí 168-Ü áñáßÙ³Ùµ ë³ÑÙ³Ýí³Í Áëï ³ñ-

ÅáõÛÃÝ»ñÇ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý ÝáñÙ³ïÇíÝ»ñÇ í»ñ³µ»ñÛ³É Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛáõÝ 

ëï³Ý³Éáõ Ýå³ï³Ïáí, ÇÝãå»ë Ý³¨ ë³ÑÙ³Ýí»É ¿ Ýáñ ¿ç` Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ýáÝ¹»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ å³-

Ñ³ÝçÝ»ñÁ í³ñÏ³ÛÇÝ éÇëÏÇ Ñ³ßí³ñÏáõÙ ÁÝ¹·ñÏ»Éáõ Ýå³ï³Ïáí: 

2) ê³ÑÙ³Ýí»É ¿ Ýáñ Ñ³ßí»ïí³Ï³Ý Ó¨` µ³ÝÏ»ñáõÙ ï»ÕÇ áõÝ»ó³Í ¿³Ï³Ý ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ µ³-

ó³ë³Ï³Ý ½³ñ·³óáõÙÝ»ñÇ í»ñ³µ»ñÛ³É: 

3) Ð³ëï³ïí»É ¿ µ³ÝÏ»ñÇ ÏáÕÙÇó Ý»ñÏ³Û³óíáÕ ÃÇí 32 Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝÁª Ýáñ ËÙµ³·ñáõÃÛ³Ùµ: 

Üßí³Í ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ Ïï³Ý Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý»óÝ»Éáõ å³Ñ³ÝçíáÕ 

ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛ³Ý Ï³½ÙÁ ë³ÑÙ³Ýí³Í ÝáñÙ³ïÇíÝ»ñÇ Ñ»ï, ëï³Ý³Éáõ ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛáõÝ µ³ÝÏ»-

ñáõÙ ï»ÕÇ áõÝ»ó³Í ¿³Ï³Ý ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ µ³ó³ë³Ï³Ý ½³ñ·³óáõÙÝ»ñÇ í»ñ³µ»ñÛ³É, ÇÝã-

å»ë Ý³¨ ÙÇ³ëÝ³Ï³Ý³óÝ»Éáõ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇó ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ¨ é»åá Ñ³-

Ù³Ó³ÛÝ³·ñ»ñÇ í»ñ³µ»ñÛ³É ëï³óíáÕ ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛáõÝÁ, áñÝ ³ÝÑñ³Å»ßï ÏÉÇÝÇ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï 

í»ñ³ÑëÏáÕáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý Ñ³Ù³ñ:  

4. Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ ËáñÑñ¹Ç áñáßÙ³Ùµ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñ ¨ Éñ³óáõÙÝ»ñ »Ý Ï³ï³ñí»É §ÐÐ ï³-

ñ³ÍùáõÙ ·áñÍáÕ µ³ÝÏ»ñÇ í³ñÏ»ñÇ áõ ¹»µÇïáñ³Ï³Ý å³ñïù»ñÇ ¹³ë³Ï³ñ·Ù³Ý ¨ ÑÝ³ñ³íáñ Ïá-

ñáõëïÝ»ñÇ å³ÑáõëïÝ»ñÇ Ó¨³íáñÙ³Ý Ï³ñ·áõÙ¦: Àëï ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇ. 

1) Ðëï³Ï»óí»É ¿, áñ å³Ñáõëï³íáñÙ³Ý »ÝÃ³Ï³ ³ÏïÇíÝ»ñáõÙ ÁÝ¹·ñÏíáõÙ »Ý Ý³¨ é»åá Ñ³Ù³Ó³Û-

Ý³·ñ»ñÁ, ûí»ñÝ³ÛÃÝ»ñÁ, ÇÝãå»ë Ý³¨ ³ÏïÇíÝ»ñÇ ·Íáí Ñ³ßí»·ñí³Í ïáÏáëÝ»ñÁ, ïáõÛÅ»ñÝ áõ 

ïáõ·³ÝùÝ»ñÁ: 

2) ä³ñ½³µ³Ýí»É »Ý ³ñï³Ñ³ßí»ÏßÇé ¹áõñë·ñÙ³Ý ¨ ³ñï³Ñ³ßí»ÏßéÇó í»ñ³Ï³Ý·ÝÙ³Ý, ÇÝãå»ë 

Ý³¨ ¹áõñë ·ñí³Í ³ÏïÇíÝ»ñÇ ³ñï³óáÉÙ³Ý »Õ³Ý³ÏÝ»ñÁ ¨ ß³ÑáõÃ³Ñ³ñÏÇ Ñ³Ù³ñ Ñ³ñÏíáÕ ·áõ-

Ù³ñÇ ã³÷Ç áñáßáõÙÁ: 

3) ²ñï³Ñ³ßí»ÏßéáõÙ Ñ³ßí³éíáÕ ³ÏïÇíÝ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý ¹áõñë ·ñí»É ³ñï³Ñ³ßí»ÏßéÇó å³ñï³-

å³Ý Ñ³Ý¹Çë³óáÕ ýÇ½ÇÏ³Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó Ù³Ñí³Ý ¨ ëÝ³ÝÏáõÃÛ³Ý ¹»åù»ñáõÙ: 

4) ºÃ» ³ÏïÇíÝ»ñÇ ÁÝÃ³óÇÏ Ù³ñáõÙÝ»ñÇ ¹»åùáõÙ Ù³ñÙ³Ý Ñ³Ù³ñ ãµ³í³ñ³ñáÕ ·áõÙ³ñÁ å³Ï³ë ¿ 

1000 ¹ñ³ÙÇó, ³å³ ¹³ ÑÇÙù ã¿ ³ÏïÇíÁ ã³ßË³ïáÕ Ñ³Ù³ñ»Éáõ (¹³ëÁ Ëëï³óÝ»Éáõ) Ñ³Ù³ñ: 

5) ´³ÝÏ»ñÇ Ñ³Ù³ñ Ñëï³Ï»óí»É »Ý ËÙµ³ÛÇÝ í³ñÏ»ñÇ í³ñÏ³éáõÝ»ñÇ ¹³ë³Ï³ñ·Ù³Ý Ñ»ï Ï³åí³Í 

³é³ÝÓÝ³Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: 
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5. Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ ËáñÑñ¹Ç áñáßÙ³Ùµ ÷á÷áËáõÃÛáõÝ ¿ Ï³ï³ñí»É §ì³ñÏ³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõ-

ÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, ¹ñ³Ýó Ý»ñÏ³Û³óáõÙÁ ¨ Ññ³å³ñ³ÏáõÙÁ¦ Ï³ÝáÝ³Ï³ñ· 15-áõÙ, Ù³ë-

Ý³íáñ³å»ëª í³ñÏ³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó Ý»ñÏ³Û³óíáÕ ÃÇí 32 Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝÁ Ñ³ë-

ï³ïí»É ¿ Ýáñ ËÙµ³·ñáõÃÛ³Ùµ, ÇÝãÁ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ Ïï³ ÙÇ³ëÝ³Ï³Ý³óÝ»Éáõ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³½-

Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇó ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ¨ é»åá Ñ³Ù³Ó³ÛÝ³·ñ»ñÇ í»ñ³µ»ñÛ³É ëï³óíáÕ ï»Õ»Ï³ïíáõ-

ÃÛáõÝÁ: 

 

²å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý ßáõÏ³ÛÇ Ï³ñ·³íáñÙ³Ý ¹³ßïáõÙ  

1. ÐÐ Î´ ËáñÑñ¹Ç áñáßÙ³Ùµ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñ ¨ Éñ³óáõÙÝ»ñ »Ý Ï³ï³ñí»É §²å³Ñáí³·ñáõÃÛ³Ý áÉáñ-

ïáõÙ ÉÇó»Ý½³íáñÙ³Ý, ·ñ³ÝóÙ³Ý, Ñ³Ù³Ó³ÛÝáõÃÛ³Ý, ÃáõÛÉïíáõÃÛ³Ý ïñ³Ù³¹ñÙ³Ý, Ù³ëÝ³·Çï³Ï³Ý 

Ñ³Ù³å³ï³ëË³ÝáõÃÛ³Ý ëïáõ·Ù³Ý ¨ áñ³Ï³íáñÙ³Ý Ï³ñ·Á¦ Ï³ÝáÝ³Ï³ñ· 3/01-áõÙ: öá÷áËáõ-

ÃÛáõÝÝ»ñÇ Ýå³ï³ÏÝ ¿ ûåïÇÙ³É³óÝ»É ¨ Ï³ÝáÝ³Ï³ñ·»É ÐÐ ï³ñ³ÍùáõÙ ·áñÍáÕ ³å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý 

ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Õ»Ï³í³ñÝ»ñÇ ·ñ³ÝóÙ³Ý, ÇÝãå»ë Ý³¨ ÐÐ ï³ñ³ÍùáõÙ ·áñÍáÕ ³å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý 

ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ýÇñÙ³ÛÇÝ ³Ýí³ÝÙ³Ý ·ñ³ÝóÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óÝ»ñÁ: 

2. ÐÐ Î´ ËáñÑñ¹Ç áñáßáõÙÝ»ñáí ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñ ¨ Éñ³óáõÙÝ»ñ »Ý Ï³ï³ñí»É §²å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý 

·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý ïÝï»ë³Ï³Ý ÝáñÙ³ïÇíÝ»ñÇ ã³÷Á, Ó¨³íáñÙ³Ý ¨ Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý Ï³ñ·Á, 

í»ñ³³å³Ñáí³·ñáÕÇÝ ã³ñ·»Éí³Í Ñ³Ù³ñ»Éáõ ã³÷³ÝÇßÝ»ñÁ¦ Ï³ÝáÝ³Ï³ñ· 3/02-áõÙ: àñáß ÑÇÙÝ³-

Ï³Ý ïÝï»ë³Ï³Ý ÝáñÙ³ïÇíÝ»ñÇ Ñ³ßí³ñÏáõÙ Ñëï³Ï»óí»É ¿ ³é³ÝÓÇÝ ï³ññ»ñÇ Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý 

Ï³ñ·Á:  

3. ÐÐ Î´ ËáñÑñ¹Ç áñáßÙ³Ùµ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñ ¨ Éñ³óáõÙÝ»ñ »Ý Ï³ï³ñí»É §²å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý ÁÝÏ»-

ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ó¨»ñÁ, ¹ñ³ÝóáõÙ Ý»ñ³éíáÕ ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛáõÝÁ, Ý»ñÏ³Û³óÝ»Éáõ 

Ï³ñ·Ý áõ Å³ÙÏ»ïÝ»ñÁ¦ Ï³ÝáÝ³Ï³ñ· 3/04-áõÙ, áñáÝóáí ëáõÛÝ Ï³ÝáÝ³Ï³ñ·Á Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý»ó-

í»É ¿ ³å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÝáñÙ³ïÇí³ÛÇÝ ¹³ßïáõÙ Ï³ï³ñí³Í ÷á÷áËáõÃÛáõÝ-

Ý»ñÇÝ: 

4. ÐÐ Î´ ËáñÑñ¹Ç áñáßÙ³Ùµ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñ ¨ Éñ³óáõÙÝ»ñ »Ý Ï³ï³ñí»É §²å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý ÁÝÏ»-

ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³ÏïÇíÝ»ñÇ ¹³ë³Ï³ñ·Ù³Ý ¨ ÑÝ³ñ³íáñ ÏáñáõëïÝ»ñÇ å³ÑáõëïÝ»ñÇ Ó¨³íáñÙ³Ý ¨ 

û·ï³·áñÍÙ³Ý Ï³ñ·Á¦ Ï³ÝáÝ³Ï³ñ· 3/09-áõÙ: Ðëï³Ï»óí»É »Ý ¹³ë³Ï³ñ·Ù³Ý »ÝÃ³Ï³ ³ÏïÇíÝ»ñÇ 

³ñÅ»ùÝ»ñÇ áñáßÙ³Ý í»ñ³µ»ñÛ³É ¹ñáõÛÃÝ»ñÁ, ÇÝãå»ë Ý³¨ å³ñ½³µ³Ýí»É »Ý ³ÏïÇíÝ»ñÇª ³ñï³Ñ³ß-

í»ÏßÇé ¹áõñë·ñÙ³Ý, ³ñï³Ñ³ßí»ÏßéÇó í»ñ³Ï³Ý·ÝÙ³Ý ¨ ¹áõñë ·ñí³Í ³ÏïÇíÝ»ñÇ ³ñï³óáÉÙ³Ý 

»Õ³Ý³ÏÝ»ñÁ: 

5. ÐÐ Î´ ËáñÑñ¹Ç áñáßÙ³Ùµ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñ »Ý Ï³ï³ñí»É §²å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý µñáù»ñÝ»ñÇ Ñ³ß-

í»ïíáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ó¨Á, ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛ³Ý Ï³½ÙÁ ¨ Ý»ñÏ³Û³óÙ³Ý Ï³ñ·Ý áõ Å³ÙÏ»ïÝ»ñÁ¦ ÃÇí 197-Ü 

áñáßÙ³Ý Ù»ç: ÎÇñ³é»ÉÇ ãÉÇÝ»Éáõ å³ï×³éáí áõÅÁ Ïáñóñ³Í ¿ ×³Ý³ãí»É ï³ñ»Ï³Ý å»ï³Ï³Ý ïáõñùÇ 

í×³ñÇ Ù³ëÇÝ Ñ³ßí»ïí³Ï³Ý Ó¨Á: 

 

²ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ Ï³ñ·³íáñÙ³Ý ¹³ßïáõÙ  

1. ÐÐ Î´ ËáñÑñ¹Ç 06.11.2012 Ã. ÃÇí 298-Ü, 299-Ü, 300-Ü áñáßáõÙÝ»ñáí ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñ ¨ Éñ³óáõÙÝ»ñ 

»Ý Ï³ï³ñí»É Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³µ³ñ. 

 §Ü»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñ Ù³ïáõóáÕ ³ÝÓ³Ýó` Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏ Ý»ñÏ³Û³óíáÕ Ñ³ß-

í»ïíáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, ¹ñ³Ýó Ý»ñÏ³Û³óÙ³Ý Ï³ñ·Á, Ó¨Á ¨ Å³ÙÏ»ïÝ»ñÁ¦ Ï³ÝáÝ³Ï³ñ· 4/03-áõÙ: 

 §Î³ñ·³íáñíáÕ ßáõÏ³ÛÇ ûå»ñ³ïáñÇª Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏ Ý»ñÏ³Û³óíáÕ Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, 

¹ñ³Ýó Ý»ñÏ³Û³óÙ³Ý Ï³ñ·Á, Ó¨Á ¨ Å³ÙÏ»ïÝ»ñÁ¦ Ï³ÝáÝ³Ï³ñ· 5/03-áõÙ:  

 §Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý ¹»åá½Çï³ñÇ³ÛÇ` Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏ Ý»ñÏ³Û³óíáÕ Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, 

¹ñ³Ýó Ý»ñÏ³Û³óÙ³Ý Ï³ñ·Á, Ó¨Á ¨ Å³ÙÏ»ïÝ»ñÁ¦ Ï³ÝáÝ³Ï³ñ· 5/04-áõÙ: 

Î³ÝáÝ³Ï³ñ·»ñáõÙ Ï³ï³ñí³Í ÑÇÙÝ³Ï³Ý ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÝ áõ Éñ³óáõÙÝ»ñÝ »Ý.  

 Î³ÝáÝ³Ï³ñ·»ñÇó Ñ³Ýí»É ¿ ï³ñ»Ï³Ý å»ï³Ï³Ý ïáõñùÇ í×³ñÇ Ù³ëÇÝ Ñ³ßí»ïí³Ï³Ý Ó¨Áª Ñ³ß-

íÇ ³éÝ»Éáí, áñ Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÝ ³ñ¹»Ý Ùáõïù áõÝÇ Client-Treasury Ñ³Ù³Ï³ñ·, áñÁ ÑÝ³ñ³-

íáñáõÃÛáõÝ ¿ ï³ÉÇë ï»Õ»ÏáõÃÛáõÝÝ»ñ ëï³Ý³Éáõ å»ï³Ï³Ý ïáõñùÇ í×³ñáõÙÝ»ñÇ í»ñ³µ»ñÛ³É 

(Î³ÝáÝ³Ï³ñ·»ñ 4/03, 5/03, 5/04): 

 Ð³Ù³å³ï³ëË³Ý ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñ »Ý Ï³ï³ñí»É Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý ¹»åá½Çï³ñÇ³ÛÇ ¨ Ý»ñ¹ñáõ-

Ù³ÛÇÝ Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñ Ù³ïáõóáÕ ³ÝÓ³Ýó ÏáÕÙÇó Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏ Ý»ñÏ³Û³óíáÕ Ñ³ßí»-

ïíáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ, áñáÝó Ñ³Ù³Ó³ÛÝª ³ÛëáõÑ»ï Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý ¹»åá½Çï³ñÇ³Ý ¨ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ 

Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñ Ù³ïáõóáÕ ³ÝÓÇÝù Î´ ÏÝ»ñÏ³Û³óÝ»Ý Ý³¨ ï»Õ»ÏáõÃÛáõÝÝ»ñ ³ñï³ñÅáõÛÃáí ³ñ-
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ï³Ñ³Ûïí³Í ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ (³ñÅ»ÃÕÃ»ñáí ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ, ï»Õ³µ³ßËáõÙÝ»ñÇ) í»ñ³µ»ñÛ³É (·áñ-

ÍáÕ Ï³ÝáÝ³Ï³ñ·Á Ý³Ë³ï»ëáõÙ ¿ ÙÇ³ÛÝ ÐÐ ¹ñ³Ùáí ³ñï³Ñ³Ûïí³Í ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ (³ñÅ»ÃÕÃ»ñáí 

·áñÍ³ñùÝ»ñÇ, ï»Õ³µ³ßËáõÙÝ»ñÇ) í»ñ³µ»ñÛ³É ï»Õ»ÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ý»ñÏ³Û³óáõÙ) (Î³ÝáÝ³Ï³ñ-

·»ñ 4/03, 5/04): 

 ä»ï³Ï³Ý å³ñï³ïáÙë»ñÇ »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛ³Ý ÏáñÇ Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý Ýå³ï³Ïáí ûå»ñ³ïáñÇ ÏáÕ-

ÙÇó Î´ Ý»ñÏ³Û³óíáÕ Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ï³½ÙáõÙ Ý»ñ³éí»É ¿ Ýáñ Ñ³ßí»ïí³Ï³Ý Ó¨ª å»ï³-

Ï³Ý å³ñï³ïáÙë»ñÇ ³éù áõ í³×³éùÇ ·Ý³ÝßáõÙÝ»ñÇ ï³ñ»Ï³Ý »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÙÇçÇÝ 

ûñ³Ï³Ý Ñ³ßí³ñÏÇ í»ñ³µ»ñÛ³É (Î³ÝáÝ³Ï³ñ· 5/03): 

2. ÐÐ Î´ ËáñÑñ¹Ç 06.11.2012 Ã. ÃÇí 294-Ü áñáßÙ³Ùµ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñ ¨ Éñ³óáõÙÝ»ñ »Ý Ï³ï³ñí»É 

§Ü»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ýáÝ¹Ç Ï³é³í³ñÇãÝ»ñÇ ¨ ûï³ñ»ñÏñÛ³ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ýáÝ¹Ç Ï³é³í³ñãÇ Ù³ëÝ³×Ûáõ-

Õ»ñÇ ·ñ³ÝóáõÙÝ áõ ÉÇó»Ý½³íáñáõÙÁ, Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ýáÝ¹Ç Ï³é³í³ñãÇ Ù³ëÝ³×ÛáõÕ»ñÇ, ÇÝãå»ë Ý³¨ 

Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ýáÝ¹Ç Ï³é³í³ñãÇ ¨ ûï³ñ»ñÏñÛ³ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ýáÝ¹Ç Ï³é³í³ñãÇ Ý»ñÏ³Û³óáõóãáõ-

ÃÛáõÝÝ»ñÇ ·ñ³ÝóáõÙÁ, Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ í»ñ³·ñ³ÝóáõÙÁ ¨ í»ñ³ÉÇó»Ý½³íáñáõÙÁ` áñ-

å»ë Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ýáÝ¹Ç Ï³é³í³ñÇã, Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ýáÝ¹Ç Ï³é³í³ñãÇ Ï³ÝáÝ³¹ñ³Ï³Ý Ï³åÇï³-

ÉáõÙ Ýß³Ý³Ï³ÉÇó Ù³ëÝ³ÏóáõÃÛáõÝ Ó»éù µ»ñ»ÉÁ, Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ýáÝ¹Ç Ï³é³í³ñÇãÝ»ñÇ, ¹ñ³Ýó Ù³ë-

Ý³×ÛáõÕ»ñÇ ¨ ûï³ñ»ñÏñÛ³ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ýáÝ¹Ç Ï³é³í³ñãÇ Ù³ëÝ³×ÛáõÕ»ñÇ ÏáÕÙÇó ·áñÍ³ñ³ñ 

Íñ³·ñÇ, ¹ñ³ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ ¹ñ³ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý í»ñ³µ»ñÛ³É Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ý»ñÏ³-

Û³óÙ³Ý Ï³ñ·Á, Ó¨Á ¨ Å³ÙÏ»ïÝ»ñÁ¦ Ï³ÝáÝ³Ï³ñ· 10/01-áõÙ: öá÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ Éñ³óáõÙÝ»ñÇ 

Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý Ýå³ï³ÏÝ ¿ µ³ñÓñ³óÝ»É Ï»Ýë³Ãáß³Ï³ÛÇÝ ýáÝ¹»ñÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõ-

ÃÛáõÝÁª ³å³Ñáí»Éáí ÙÇ³ÛÝ íëï³Ñ»ÉÇ, ÷áñÓ³éáõ ¨ Çñ»Ýó ýÇ¹áõóÇ³ñ å³ñï³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ·Ç-

ï³ÏóáÕ Ï»Ýë³Ãáß³Ï³ÛÇÝ ýáÝ¹»ñÇ Ï³é³í³ñÇãÝ»ñÇ ÙáõïùÁ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³: Î³ÝáÝ³Ï³ñ·áõÙ 

Ï³ï³ñí³Í ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÝ »Ý. 

 ä³ñï³¹Çñ Ï»Ýë³Ãáß³Ï³ÛÇÝ ýáÝ¹Ç Ï³é³í³ñÙ³Ý ÃáõÛÉïíáõÃÛáõÝ Ï³ñáÕ ¿ ïñ³Ù³¹ñí»É ³ÛÝ Ï³-

é³í³ñãÇÝ, áñÝ áõÝÇ ÙÇç³½·³ÛÇÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝ Ï³Ù ûï³ñ»ñÏñÛ³ Ñ»ÕÇÝ³Ï³-

íáñ ýáÝ¹Ç Ï³é³í³ñÇã Ñ³Ý¹Çë³óáÕ ³éÝí³½Ý Ù»Ï Ù³ëÝ³ÏÇó (µ³ÅÝ»ï»ñ): ÀÝ¹ áñáõÙ, Ù³ëÝ³Ï-

óáõÃÛáõÝÁ å»ïù ¿ ÉÇÝÇ 50 ïáÏáëÇó ³í»ÉÇ, ¨ ³Û¹ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÁ (Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÁ) 

å»ïù ¿ áõÝ»Ý³ áñáßÇã Ó³ÛÝ å³ñï³¹Çñ Ï»Ýë³Ãáß³Ï³ÛÇÝ ýáÝ¹Ç Ï³é³í³ñãÇ é³½Ù³í³ñáõÃÛáõÝÁ 

ë³ÑÙ³Ý»ÉÇë, ÇÝãå»ë Ý³¨ Ï³é³í³ñãÇ ·áñÍ³¹Çñ Ù³ñÙÇÝÁ ¨ Ý»ñùÇÝ ÑëÏáÕáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Á 

Ó¨³íáñ»ÉÇë: 

 úï³ñ»ñÏñÛ³ Ï³é³í³ñãÇª ÐÐ ï³ñ³ÍùáõÙ ëï»ÕÍí³Í Ù³ëÝ³×ÛáõÕÁ Ï³ñáÕ ¿ ëï³Ý³É å³ñï³¹Çñ 

Ï»Ýë³Ãáß³Ï³ÛÇÝ ýáÝ¹Ç Ï³é³í³ñÙ³Ý ÃáõÛÉïíáõÃÛáõÝ, »Ã» ûï³ñ»ñÏñÛ³ Ï³é³í³ñÇãÁ ýáÝ¹»ñÇ 

Ï³é³í³ñÙ³Ý Ù»ç Ù³ëÝ³·Çï³ó³Í ûï³ñ»ñÏñÛ³ Ñ»ÕÇÝ³Ï³íáñ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝ ¿: 

 ê³ÑÙ³Ýí»É »Ý Ý³¨ ýáÝ¹»ñÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý Ù»ç Ù³ëÝ³·Çï³ó³Í ûï³ñ»ñÏñÛ³ Ñ»ÕÇÝ³Ï³íáñ 

Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ã³÷³ÝÇßÝ»ñ: 

3. Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ ËáñÑñ¹Ç ÏáÕÙÇó 13.11.2012 Ã. Ñ³ëï³ïí»É ¿ §Ð³Û³ëï³ÝÇ Ð³Ýñ³å»ïáõ-

ÃÛ³Ý Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ ÏáÕÙÇó ·ñ³ÝóíáÕ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ýÇñÙ³ÛÇÝ ³Ý-

í³ÝáõÙÝ»ñÇ ·ñ³ÝóÙ³Ý Ñ³ÛïÇÝ Ý»ñÏ³Û³óíáÕ å³Ñ³ÝçÝ»ñÁ, Ñ³ÛïÇ Ñ»ï Ý»ñÏ³Û³óíáÕ ÷³ëï³-

ÃÕÃ»ñÇ ó³ÝÏÁ, ÇÝãå»ë Ý³¨ Ñ³ÛïÇ ùÝÝ³ñÏÙ³Ý áõ ýÇñÙ³ÛÇÝ ³Ýí³ÝáõÙÝ»ñÇ ¨ ¹ñ³ ÷á÷áËáõÃÛáõÝ-

Ý»ñÇ ·ñ³ÝóÙ³Ý Ï³ñ·Á¦, áñÇ Ýå³ï³ÏÝ ¿ Ï³ÝáÝ³Ï³ñ·»É Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ, Ý»ñ¹ñáõ-

Ù³ÛÇÝ ýáÝ¹Ç Ï³é³í³ñÇãÝ»ñÇ, Ï³ñ·³íáñíáÕ ßáõÏ³ÛÇ ûå»ñ³ïáñÇ ¨ Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý ¹»åá½Çï³-

ñÇ³ÛÇ ýÇñÙ³ÛÇÝ ³Ýí³ÝáõÙÝ»ñÇ ·ñ³ÝóÙ³Ý ÁÝÃ³ó³Ï³ñ·Á:  

4. ÐÐ Î´ ËáñÑñ¹Ç 27.11.2012 Ã. ÃÇí 327-Ü áñáßÙ³Ùµ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñ ¨ Éñ³óáõÙÝ»ñ »Ý Ï³ï³ñí»É 

§Ü»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ïÝï»ë³Ï³Ý ÝáñÙ³ïÇíÝ»ñÁ, ¹ñ³Ýó ë³ÑÙ³Ý³ã³÷»ñÁ, 

Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý Ï³ñ·Á, Ñ³ßí³ñÏáõÙ Ù³ëÝ³ÏóáÕ ï³ññ»ñÇ Ï³½ÙÁ, ë³ÑÙ³Ýí³Í ïÝï»ë³Ï³Ý ÝáñÙ³-

ïÇíÝ»ñÇ Ë³ËïáõÙÝ»ñÇ ã³÷Á¦ Ï³ÝáÝ³Ï³ñ· 4/02-áõÙ: Î³ÝáÝ³Ï³ñ·áõÙ Ï³ï³ñí³Í ÑÇÙÝ³Ï³Ý ÷á-

÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÝ áõ Éñ³óáõÙÝ»ñÝ »Ý.  

 ê³ÑÙ³Ýí»É »Ý ýáÝ¹»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ å³Ñ³ÝçÝ»ñÇ í³ñÏ³ÛÇÝ éÇëÏÇ ï³ñµ»ñ³Ïí³Í ÏßÇéÝ»ñª Ñ³ß-

íÇ ³éÝ»Éáí, áñ ï³ñµ»ñ ï»ë³ÏÇ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ýáÝ¹»ñáõÙ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÁ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ÁÝÏ»ñáõ-

ÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ Ï³ñáÕ »Ý »ÝÃ³¹ñ»É éÇëÏ³ÛÝáõÃÛ³Ý ï³ñµ»ñ ³ëïÇ×³Ý:  

 ÐÇÙÝ³Ï³Ý ïÝï»ë³Ï³Ý ÝáñÙ³ïÇíÝ»ñÇ Ñ³ßí³ñÏÁ éÇëÏ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ ³í»ÉÇ ½·³ÛáõÝ ¹³ñÓ-

Ý»Éáõ Ýå³ï³Ïáí í³ñÏ³ÛÇÝ éÇëÏÇ Ñ³ßí³ñÏíáõÙ Ý»ñ¹ñí»É ¿ é»åá Ñ³Ù³Ó³ÛÝ³·ñ»ñÇ ¨ é»åá Ñ³-

Ù³Ó³ÛÝ³·ñ»ñáí í³×³éí³Í ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ í³ñÏ³ÛÇÝ éÇëÏÇ Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý Ýáñ Ùáï»óáõÙ, í³ñÏ³-

ÛÇÝ éÇëÏÇ ÏßéáõÙ Ý»ñ³éí»É ¿ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ëíáåÁ, ÇÝãå»ë Ý³¨ ë³ÑÙ³Ýí»É ¿, áñ áñáß ÙÇç³½·³ÛÇÝ 
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Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó ïñí³Í »ñ³ßËÇùáí ³å³Ñáíí³Í å³Ñ³ÝçÝ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý Ïßéí»É 

0%-áí: 

5. ÐÐ Î´ ËáñÑñ¹Ç 27.11.2012 Ã. ÃÇí 330-Ü áñáßÙ³Ùµ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñ ¨ Éñ³óáõÙÝ»ñ »Ý Ï³ï³ñí»É 

§Ü»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñ Ù³ïáõóáÕ ³ÝÓ³Ýóª Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏ Ý»ñÏ³Û³óíáÕ Ñ³ßí»-

ïíáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, ¹ñ³Ýó Ý»ñÏ³Û³óÙ³Ý Ï³ñ·Á, Ó¨Á ¨ Å³ÙÏ»ïÝ»ñÁ¦ Ï³ÝáÝ³Ï³ñ· 4/03-áõÙ: öá÷áËáõ-

ÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ Éñ³óáõÙÝ»ñÇ Ýå³ï³ÏÝ ¿ ÝáñÙ³ïÇíÝ»ñÇ í»ñ³µ»ñÛ³É Ñ³ßí»ïí³Ï³Ý Ó¨áõÙ ë³ÑÙ³Ý»É 

Ýáñ ¿ç` Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ýáÝ¹»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ å³Ñ³ÝçÝ»ñÁ í³ñÏ³ÛÇÝ éÇëÏÇ Ñ³ßí³ñÏáõÙ ÁÝ¹·ñÏ»Éáõ 

Ñ³Ù³ñ: 

6. ÐÐ Î´ ËáñÑñ¹Ç 27.11.2012 Ã. ÃÇí 331-Ü áñáßÙ³Ùµ Ñ³ëï³ïí»É ¿ §²ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ Ù³ëÇÝ¦ 

Ð³Û³ëï³ÝÇ  Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛ³Ý ûñ»ÝùÇ 129-ñ¹ Ñá¹í³ÍÇ 3-ñ¹ Ù³ëáí ë³ÑÙ³Ýí³Í å³Ñ³ÝçÇó µ³ó³-

éáõÃÛáõÝÝ»ñ ë³ÑÙ³Ý»Éáõ Ù³ëÇÝ ¨ Ð³Û³ëï³ÝÇ Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛ³Ý Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ ËáñÑñ¹Ç 

2008 Ãí³Ï³ÝÇ ³åñÇÉÇ 16-Ç ÃÇí 125-Ý áñáßáõÙÝ áõÅÁ Ïáñóñ³Í ×³Ý³ã»Éáõ Ù³ëÇÝ¦ Ï³ñ·Á: Î³ñ·Ç 

Ýå³ï³ÏÝ ¿ í»ñ³óÝ»É Ï³ñ·³íáñíáÕ ßáõÏ³ÛáõÙ ÃáõÛÉ³ïñí³Í ³ñÅ»ÃÕÃ»ñáí Ï³ñ·³íáñíáÕ ßáõÏ³ÛÇó 

¹áõñë ·áñÍ³ñùÝ»ñ Çñ³Ï³Ý³óÝ»Éáõ Ñ»ï Ï³åí³Í áñáß ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙÝ»ñ, áñáÝù ã»Ý Ñ³Ý·»óÝÇ 

Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÇ ß³Ñ»ñÇ íï³Ý·Ù³ÝÁ: Ø³ëÝ³íáñ³å»ëª áñáßÙ³Ý Ù»ç ë³ÑÙ³Ýí»É ¿, áñ ³ÛëáõÑ»ï 1) 

Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ ÏáÕÙÇó ÏÝùíáÕ µáÉáñ é»åá ·áñÍ³ñùÝ»ñÁ, 2) ÃáÕ³ñÏáÕÇ ÏáÕÙÇó Çñ ÃáÕ³ñÏ³Í 

³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ Ñ»ï·ÝÙ³Ý ¨ (Ï³Ù) Ó»éùµ»ñÙ³Ý ·áñÍ³ñùÝ»ñÁ, 3) ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÁ Ñ³ÝÓÝ»Éáõ ³é³ç³ñÏÇ 

ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ µ³ÅÝ³ÛÇÝ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñáí Ï³ï³ñíáÕ ·áñÍ³ñùÝ»ñÁ Ý»ñ³éíáõÙ »Ý ³ÛÝ ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ 

Ï³½ÙáõÙ, áñáÝó íñ³ ãÇ ï³ñ³ÍíáõÙ Ï³ñ·³íáñíáÕ ßáõÏ³ÛáõÙ ÃáõÛÉ³ïñí³Í ³ñÅ»ÃáõÕÃÁ ïíÛ³É ßáõ-

Ï³ÛÇó ¹áõñë í³×³é»Éáõ` §²ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ Ù³ëÇÝ¦ ÐÐ ûñ»Ýùáí ë³ÑÙ³Ýí³Í ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙÁ: 

7. Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ ËáñÑñ¹Ç 27.11.2012 Ã. ÃÇí 332-Ü áñáßÙ³Ùµ Ñ³ëï³ïí»É ¿ §Ü»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ 

ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ Éñ³óáõóÇã ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý ï»ë³ÏÝ»ñ ÃáõÛÉ³ïñ»Éáõ ¨ ¹ñ³Ýó Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý Ñ³-

Ù³ñ å³Ñ³ÝçÝ»ñ ë³ÑÙ³Ý»Éáõ Ù³ëÇÝ¦ áñáßáõÙÁ, áñÇ Ýå³ï³ÏÝ ¿ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ï³É Ý»ñ¹ñáõ-

Ù³ÛÇÝ ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ Çñ³Ï³Ý³óÝ»Éáõ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ·ñ³·ÇïáõÃÛ³ÝÁ Ýå³ëïáÕ ÏñÃ³Ï³Ý Íñ³-

·ñ»ñ: 

8. Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ ËáñÑñ¹Ç ÏáÕÙÇó 25.12.2012 Ã. ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñ ¨ Éñ³óáõÙÝ»ñ »Ý Ï³ï³ñí»É 

2008 Ãí³Ï³ÝÇ ÑáõÝí³ñÇ 19-Ç §Ü»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñ Ù³ïáõóáÕ ³ÝÓ³Ýó, ûå»ñ³ïáñÇ, 

Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý ¹»åá½Çï³ñÇ³ÛÇ Õ»Ï³í³ñÝ»ñÇ áõ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñ Ù³ïáõóáÕ ýÇ½Ç-

Ï³Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó áñ³Ï³íáñáõÙÁ, Ýñ³Ýó Ù³ëÝ³·Çï³Ï³Ý Ñ³Ù³å³ï³ëË³ÝáõÃÛ³Ý ã³÷³ÝÇßÝ»ñÝ áõ 

Ù³ëÝ³·Çï³Ï³Ý áñ³Ï³íáñÙ³Ý ëïáõ·Ù³Ý Ã»Ù³Ý»ñÇ ó³ÝÏÁ¦ Ï³ÝáÝ³Ï³ñ· 4/05-áõÙ ¨ 2011 Ãí³-

Ï³ÝÇ Ù³ÛÇëÇ 2-Ç §Ü»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ýáÝ¹Ç Ï³é³í³ñÇãÝ»ñÇ ¨ å³Ñ³éáõÝ»ñÇ Õ»Ï³í³ñÝ»ñÇ áõ Ý»ñ¹ñáõ-

Ù³ÛÇÝ ýáÝ¹Ç Ï³é³í³ñÙ³Ý ·áñÍáõÝ»áõÃÛáõÝ Çñ³Ï³Ý³óÝáÕ ¨ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ýáÝ¹Ç å³Ñ³éáõÃÛáõÝ 

Çñ³Ï³Ý³óÝáÕ ýÇ½ÇÏ³Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó áñ³Ï³íáñáõÙÁ, Ýñ³Ýó Ù³ëÝ³·Çï³Ï³Ý Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ýáõ-

ÃÛ³Ý ã³÷³ÝÇßÝ»ñÝ áõ Ù³ëÝ³·Çï³Ï³Ý áñ³Ï³íáñÙ³Ý ëïáõ·Ù³Ý Ã»Ù³Ý»ñÇ ó³ÝÏÁ¦ Ï³ÝáÝ³Ï³ñ· 

10/05-áõÙ, áñáÝóáí ûåïÇÙ³É³óí»É »Ý Õ»Ï³í³ñÝ»ñÇ ·ñ³ÝóÙ³Ý ÁÝÃ³ó³Ï³ñ·»ñÁ, Ù³ëÝ³íáñ³å»ëª 

ë³ÑÙ³Ýí»É »Ý Õ»Ï³í³ñÝ»ñÇ ·ñ³ÝóÙ³Ý å³ñ½ ¨ µ³ñ¹ ÁÝÃ³ó³Ï³ñ·»ñ, ¹ñ³Ýó ÏÇñ³éÙ³Ý Ï³ñ·Ý áõ 

å³ÛÙ³ÝÝ»ñÁ: 

9. ÐÐ Î´ ËáñÑñ¹Ç 16.10.2012 Ã. ÃÇí 272-Ü áñáßÙ³Ùµ Ñ³ëï³ïí»É ¿ §²ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ Ï»ÝïñáÝ³óí³Í 

é»»ëïñ³í³ñÙ³Ý ¨ å³Ñ³éáõÃÛ³Ý Ï³ñ·Á¦ Ï³ÝáÝ³Ï³ñ· 5/10-Á: Üßí³Í Çñ³í³Ï³Ý ³ÏïÇ ÁÝ¹áõÝ-

Ù³Ùµ Ï³å³ÑáííÇ Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý ¹»åá½Çï³ñÇ³ÛÇ Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³ßË³ñÑ³·ñ³Ï³Ý Ñ³ë³Ý»-

ÉÇáõÃÛáõÝÁ Ð³Û³ëï³ÝÇ áÕç ï³ñ³ÍùáõÙª Ñ³ßíÇ ûå»ñ³ïáñÝ»ñÇ ÇÝëïÇïáõïÇ Ý»ñ¹ñÙ³Ý ßÝáñÑÇí, 

¿³å»ë ÏÝí³½»óí»Ý ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ Çñ³íáõÝùÝ»ñÇ Ñ³ßí³éÙ³Ý ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý éÇëÏ»ñÁ: 

Î³ÝáÝ³Ï³ñ· 5/10-Ç ÁÝ¹áõÝÙ³Ùµ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Íª ÝáõÛÝ áñáßÙ³Ùµ áõÅÁ Ïáñóñ³Í ¿ ×³Ý³ãí»É ÐÐ Î´ 

ËáñÑñ¹Ç 2011 Ãí³Ï³ÝÇ Ù³ñïÇ 1-Ç ÃÇí 44-Ü áñáßáõÙÁ: ØÇ¨ÝáõÛÝ Å³Ù³Ý³Ï, Ï³ÝáÝ³Ï³ñ· 5/10-Ç ÁÝ-

¹áõÝÙ³Ùµ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í, ÐÐ Î´ ËáñÑñ¹Ç 16.10.2012 Ã. ÃÇí 273-Ü ¨ 274-Ü áñáßáõÙÝ»ñáí ÷á÷á-

ËáõÃÛáõÝÝ»ñ »Ý Ï³ï³ñí»É Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³µ³ñ §²ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ å³Ñ³éáõÃÛ³Ý ·áñÍáõÝ»áõÃÛáõÝÁ¦ 

Ï³ÝáÝ³Ï³ñ· 33-áõÙ ¨ §²ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ Ï³ñ·³íáñÙ³Ý Ï³ÝáÝ³·ñùáõÙ¦: 

10.  Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ ËáñÑñ¹Ç 18.12.12 Ã. ÃÇí 243-Ü áñáßÙ³Ý Ñ³Ù³Ó³ÛÝª ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñ ¨ Éñ³-

óáõÙÝ»ñ »Ý Ï³ï³ñí»É §Ð³Û³ëï³ÝÇ Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛ³Ý å»ï³Ï³Ý å³ñï³ïáÙë»ñÇ å³Ñ³éáõÃÛ³Ý 

·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý Ù³ëÇÝ¦, ÇÝãå»ë Ý³¨ §ä»ï³Ï³Ý ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ Ñ³ßí³éÙ³Ý ¨ Ñ³ßí³ñÏÝ»ñÇ Ñ³Ù³-

Ï³ñ·áõÙ ÏÇñ³éíáÕ Ñ³ßí»Ñ³Ù³ñÝ»ñÇ Ïá¹³íáñÙ³Ý¦ Ï³ñ·»ñáõÙ: Üßí³Í ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ýå³-
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ï³ÏÝ ¿ ³å³Ñáí»É ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³ÛáõÙ »ÝÃ³å³Ñ³éáõÇ ÏáÕÙÇó Ù³ïáõóíáÕ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝ-

Ý»ñÇ Ï³ï³ñÙ³Ý Ñ»ï Ï³åí³Í Çñ³í³Ï³Ý Ï³ñ·³íáñáõÙÁ, ÇÝãå»ë Ý³¨ Ý»ñ¹ñíáÕ §è»åá / Ñ³Ï³-

¹³ñÓ é»åá¦ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ÙÇçáóáí Ï³ï³ñíáÕ ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ Ñ³ßí³ñÏÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óáõÙÁ:  

11.  Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ Ý³Ë³·³ÑÇ 12.12.12 Ã. ÃÇí 1/1302È Ññ³Ù³ÝÇ Ñ³Ù³Ó³ÛÝª Éñ³óáõÙÝ»ñ »Ý Ï³-

ï³ñí»É ÐÐ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ Ý³Ë³·³ÑÇ 16/09/2005 Ã. ÃÇí 1/605È Ññ³Ù³Ýáí Ñ³ëï³ïí³Í 

§üÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Õáñ¹³·ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ýáñÙ³ïÝ»ñÇ Ù³ëÇÝ¦ ÷³ëï³ÃÕÃáõÙ: Ø³ë-

Ý³íáñ³å»ëª Ñ³ëï³ï»É »Ý Ýáñ Ñ³Õáñ¹³·ñáõÃÛáõÝÝ»ñ, áñáÝù ÃáõÛÉ »Ý ï³ÉÇë ³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛ³Ý 

¹»åùáõÙ ß³Ñ³éáõ Ñ³Ý¹Çë³óáÕ ÏáÕÙÇÝ ÷áË³Ýó»Éáõ Ù³Ýñ³Ù³ëÝ ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛáõÝ í×³ñáÕÇ ¨ 

í×³ñÙ³Ý Ñ³Ù³ñ ÑÇÙù Ñ³Ý¹Çë³óáÕ ÷³ëï³ÃÕÃ»ñÇ í»ñ³µ»ñÛ³É: Ü»ñ¹ñí»É »Ý Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý 

Ñ³Õáñ¹³·ñáõÃÛáõÝÝ»ñ, áñáÝó ÙÇçáóáí ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛ³ÝÁ ³ÝÙÇç³å»ë ïñíáõÙ ¿ 

Ù³Ýñ³Ù³ëÝ ï»Õ»Ï³óáõÙ í»ñçÇÝÇë ÃÕÃ³Ïó³ÛÇÝ Ñ³ßíáí Ï³ï³ñí³Í ·áñÍ³ñùÇ í»ñ³µ»ñÛ³É: 

12.  öá÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñ ¨ Éñ³óáõÙÝ»ñ »Ý Ï³ï³ñí»É Ñ»ï¨Û³É ûñ»ÝùÝ»ñáõÙ. 

1) §Îáõï³Ï³ÛÇÝ Ï»Ýë³Ãáß³ÏÝ»ñÇ Ù³ëÇÝ¦ ÐÐ ûñ»ÝùáõÙ, 

2) §Ü»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ýáÝ¹»ñÇ Ù³ëÇÝ¦ ÐÐ ûñ»ÝùáõÙ, 

3) §²ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ Ù³ëÇÝ¦ ÐÐ ûñ»ÝùáõÙ, 

4) §´³ÝÏ»ñÇ ¨ µ³ÝÏ³ÛÇÝ ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý Ù³ëÇÝ¦ ÐÐ ûñ»ÝùáõÙ, 

5) §üÇ½ÇÏ³Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó µ³ÝÏ³ÛÇÝ ³í³Ý¹Ý»ñÇ Ñ³ïáõóáõÙÁ »ñ³ßË³íáñ»Éáõ Ù³ëÇÝ¦ ÐÐ ûñ»ÝùáõÙ, 

6) Ð³Û³ëï³ÝÇ Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛ³Ý ù³Õ³ù³óÇ³Ï³Ý ûñ»Ýë·ñùáõÙ, 

7) §¶áõÛùÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ Çñ³íáõÝùÝ»ñÇ å»ï³Ï³Ý ·ñ³ÝóÙ³Ý Ù³ëÇÝ¦ ÐÐ ûñ»ÝùáõÙ, 

8) §Þ³ÑáõÃ³Ñ³ñÏÇ Ù³ëÇÝ¦ ÐÐ ûñ»ÝùáõÙ, 

9) §ºÏ³Ùï³ÛÇÝ Ñ³ñÏÇ ¨ å³ñï³¹Çñ Ïáõï³Ï³ÛÇÝ í×³ñÇ ³ÝÓÝ³íáñí³Í Ñ³ßí³éÙ³Ý Ù³ëÇÝ¦ ÐÐ 

ûñ»ÝùáõÙ (ß³ñ³¹ñí»É ¿ Ýáñ ËÙµ³·ñáõÃÛ³Ùµ), 

10) §ä»ï³Ï³Ý ïáõñùÇ Ù³ëÇÝ¦ ÐÐ ûñ»ÝùáõÙ, 

11) §²í»É³óí³Í ³ñÅ»ùÇ Ñ³ñÏÇ Ù³ëÇÝ¦ ÐÐ ûñ»ÝùáõÙ, 

12) §ºÏ³Ùï³ÛÇÝ Ñ³ñÏÇ Ù³ëÇÝ¦ ÐÐ ûñ»ÝùáõÙ, 

13) §ê³ÑÙ³Ý³÷³Ï å³ï³ëË³Ý³ïíáõÃÛ³Ùµ ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ù³ëÇÝ¦ ÐÐ ûñ»ÝùáõÙ: 
 

²é³ç³ó³Í ËÝ¹ÇñÝ»ñÁ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ í»ñ³µ»ñáõÙ ¿ÇÝ. 

1) Î»Ýë³Ãáß³Ï³ÛÇÝ ýáÝ¹»ñÇ í»ñ³µ»ñÛ³É ·áí³½¹ Ñ³Ù³ñíáÕ ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛáõÝÁ ÐÐ Ï»ÝïñáÝ³-

Ï³Ý µ³ÝÏÇ Ñ»ï Ñ³Ù³Ó³ÛÝ»óÝ»Éáõ å³Ñ³ÝçÇÝ: ÜÙ³Ý ³é³ç³ñÏÁ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ñ ÇÝãå»ë 

ÐÐ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏáõÙ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ µ³ó³Ï³ÛáõÃÛ³Ùµ ¨ Ï³é³í³ñÇãÝ»ñÇÝ 

µ³ñáÛ³Ï³Ý éÇëÏÇ (moral hazard) »ÝÃ³ñÏ»Éáí, ³ÛÝå»ë ¿É ÝÙ³Ý Ñ³Ù³Ó³ÛÝ»óáõÙÝ»ñÇ Ñ»ï Ï³å-

í³Í Ù»Í Í³Ëë»ñáí, áñáÝù ·Ý³Ñ³ïíáõÙ »Ý áñå»ë ³ñï³ë³ÑÙ³ÝÛ³Ý Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó ÐÐ 

ï³ñ³ÍùáõÙ ýáÝ¹Ç Ï³é³í³ñÇã ãëï»ÕÍ»Éáõ ·ÉË³íáñ å³ï×³éÝ»ñÇó Ù»ÏÁ: 

2) Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇª å³ñï³¹Çñ Ï»Ýë³Ãáß³Ï³ÛÇÝ ýáÝ¹áõÙ Ï³é³í³ñÇãÝ»ñÇ ë»÷³Ï³Ý Ù³ë-

Ý³ÏóáõÃÛ³Ý 1%-Ç å³Ñ³ÝçÁ ³ÛÝ Ï»Ýë³Ãáß³Ï³ÛÇÝ ýáÝ¹Ç Ï³é³í³ñÇãÝ»ñÇ íñ³ ãï³ñ³Í»ÉáõÝ, 

áñáÝó Ù³ëÝ³ÏóáõÃÛáõÝÝ Çñ»Ýó ÏáÕÙÇó Ï³é³í³ñíáÕ Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ å³ñï³¹Çñ Ï»Ýë³Ãáß³Ï³-

ÛÇÝ ýáÝ¹áõÙ ·»ñ³½³ÝóáõÙ ¿ Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ ÝáñÙ³ïÇí Çñ³í³Ï³Ý ³Ïïáí ë³ÑÙ³Ýí³Í 

ã³÷Á: ÀÝ¹ áñáõÙ, ³Û¹ Ù³ëÝ³ÏóáõÃÛ³Ý ã³÷Á ãå»ïù ¿ å³Ï³ë ÉÇÝÇ 1 ÙÉñ¹ ÐÐ ¹ñ³ÙÇó: ²Ûë ³é³-

ç³ñÏÁ ÝáõÛÝå»ë å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ñ ûï³ñ»ñÏñÛ³ Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÇ Ý»ñ·ñ³íÙ³Ý ³ÝÑñ³Å»ßïáõ-

ÃÛ³Ùµ, áñáÝù ã»Ý Ñ³Ù³Ó³ÛÝáõÙ ÐÐ-áõÙ Ñ³í³ù³·ñí»ÉÇù ÷áùñ åáñïý»ÉÇ Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ Ù»Í³ó-

Ù³Ý Ñ»ï Ï³åí³Í Ýáñ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñ Ï³ï³ñ»É Çñ»Ýó ÏáÕÙÇó Ï³é³í³ñíáÕ ýáÝ¹»ñáõÙ: 

3) ä³ñï³¹Çñ Ï»Ýë³Ãáß³Ï³ÛÇÝ ýáÝ¹Ç Ï³é³í³ñÙ³Ý å³ñ·¨³í×³ñÇ ³é³í»É³·áõÛÝ ã³÷ÇÝª ¹³ 

Ï³å»Éáí áã Ã» ýáÝ¹Ç ³ÏïÇíÝ»ñÇ ßáõÏ³Û³Ï³Ý ³ñÅ»ùÇ, ³ÛÉ ¼²²-Ç Ñ»ï: ´³ÝÝ ³ÛÝ ¿, áñ Ï³é³-

í³ñÇãÝ»ñÁ µ³ñÓñ å³ñ·¨³í×³ñ ëï³Ý³Éáõ Ýå³ï³Ïáí Ï³ñáÕ »Ý ³ñÑ»ëï³Ï³Ýáñ»Ý áõé×³ó-

Ý»É ýáÝ¹Ç åáñïý»ÉÁ ÷áË³éáõÃÛáõÝÝ»ñáí ¨ ³ÛÉ ³ÏïÇíÝ»ñáí:  

4) ä³ñï³¹Çñ Ïáõï³Ï³ÛÇÝ Ï»Ýë³Ãáß³Ï³ÛÇÝ í×³ñÝ»ñÇ »ñ³ßË³íáñÙ³Ý ÇÝëïÇïáõïÇª ÙÇ³ÛÝ 

å³ñï³¹Çñ Ïáõï³Ï³ÛÇÝ Ï»Ýë³Ãáß³Ï³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç å³ñï³¹Çñ Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÇ (1974 Ã. 

Ñ»ïá ÍÝí³ÍÝ»ñÇ) ÝÏ³ïÙ³Ùµ ï³ñ³ÍÙ³ÝÁ, ù³ÝÇ áñ Ï³Ù³íáñ Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÇ Ù³ëÝ³ÏóáõÃÛ³Ý 

Ï³ñ×³ï¨áõÃÛáõÝÁ ÃáõÛÉ ãÇ ï³ ³å³Ñáí»É Ýñ³Ýó Ïáõï³Ï³ÛÇÝ í×³ñÝ»ñÇ Ù»Í ³×, ÇÝãÝ ³é³í»É 

Ñ³í³Ý³Ï³Ý ¿ ¹³ñÓÝáõÙ ºñ³ßËÇù³ÛÇÝ ýáÝ¹Çó Ñ³ïáõóÙ³Ý ¹»åùÇ ³é³ç³óáõÙÁ, ÙÇÝã¹»é Ñ»Ýó 

³Û¹ Ýå³ï³Ïáí ¿ Áëï ûñ»ÝùÇ Ýñ³Ýó ÙáõïùÁ å³ñï³¹Çñ Ñ³Ù³Ï³ñ· ë³ÑÙ³Ýí»É Ï³Ù³íáñ:  
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5) Î³Ù³íáñ Ï»Ýë³Ãáß³Ï³ÛÇÝ ýáÝ¹»ñÇ ¹»åùáõÙ Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÇÝ Çñ»Ýó Ïáõï³Ï³Í ÙÇçáóÝ»ñÁ 

í³Õ³Å³ÙÏ»ï (ÙÇÝã¨ Ï»Ýë³Ãáß³Ï³ÛÇÝ ï³ñÇùÁ Éñ³Ý³ÉÁ) Ñ»ï ëï³Ý³Éáõ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛ³Ý ÁÝ-

Ó»éÙ³ÝÁ` ³ÝÏ³Ë Ý»ñÏ³ÛáõÙë ë³ÑÙ³Ýí³Í Ûáõñ³Ñ³ïáõÏ ¹»åù»ñÇó` ³éáÕç³Ï³Ý Í³Ýñ íÇ×³Ï, 

³ñï³ë³ÑÙ³Ý Ùßï³Ï³Ý µÝ³ÏáõÃÛ³Ý Ù»ÏÝáõÙ, ýáÝ¹Ç ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý ¹³¹³ñ»óáõÙ ¨ ³ÛÉÝ: ÀÝ¹ 

áñáõÙª ë³ÑÙ³Ýí»É ¿ Ïáõï³Ï³ÛÇÝ ÙÇçáóÝ»ñÇ í³Õ³Å³ÙÏ»ï ëï³óÙ³Ý »ñ»ù Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ï-

í³Í` ï³ñµ»ñ é»ÅÇÙÝ»ñáí. 1) ³é³çÇÝ Ïáõï³Ï³ÛÇÝ í×³ñáõÙÁ Ï³ï³ñ»Éáõó Ñ»ïá ÙÇÝã¨ »ñÏáõ 

ï³ñÇ. ³Ûë ÁÝÃ³óùáõÙ ³ñ·»ÉíáõÙ ¿ Ïáõï³Ï³ÛÇÝ ÙÇçáóÝ»ñÇ ëï³óÙ³Ý å³Ñ³Ýç Ý»ñÏ³Û³óÝ»É, 2) 

³é³çÇÝ Ïáõï³Ï³ÛÇÝ í×³ñáõÙÁ Ï³ï³ñ»Éáõó Ñ»ïá 2-10 ï³ñÇ. ³Ûë Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ 

Ïáõï³Ïí³Í ÙÇçáóÝ»ñÇ Ñ»ïëï³óÙ³Ý å³Ñ³Ýç Ý»ñÏ³Û³óí»Éáõ ¹»åùáõÙ ã»Ý ·áñÍáõÙ »Ï³Ùï³-

ÛÇÝ Ñ³ñÏÇ ³ñïáÝÛ³É ¹ñáõÛù³ã³÷»ñÁ, µ³óÇ ³Û¹, Ï»Ýë³Ãáß³Ï³ÛÇÝ ýáÝ¹Ç Ï³é³í³ñÇãÁ Ï³ñáÕ ¿ 

·³ÝÓ»É Ù³ñÙ³Ý ³é³í»É Ù»Í í×³ñ (áñÇ ³é³í»É³·áõÛÝ ã³÷Á ë³ÑÙ³ÝíáõÙ ¿ Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý 

µ³ÝÏÇ ÏáÕÙÇó), 3) ³é³çÇÝ Ïáõï³Ï³ÛÇÝ í×³ñáõÙÁ Ï³ï³ñ»Éáõó Ñ»ïá 10 ï³ñáõó ÙÇÝã¨ Ï»Ýë³-

Ãáß³Ï³ÛÇÝ ï³ñÇùÁ Éñ³Ý³ÉÁ. ³Ûë Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ Ý»ñÏ³Û³óí³Í ýáÝ¹Ç ÷³Û»ñÇ Ù³ñ-

Ù³Ý Ñ³Ù³ñ ãÇ Ï³ñáÕ ·³ÝÓí»É ³é³í»É Ù»Í Ù³ñÙ³Ý í×³ñ Ï³Ù ³ÛÉ ïáõ·³Ýù, ¨ í³Õ³Å³ÙÏ»ï 

å³Ñ³Ýç Ý»ñÏ³Û³óñ³Í ³ÝÓÁ ½ñÏíáõÙ ¿ ÙÇ³ÛÝ å»ïáõÃÛ³Ý ÏáÕÙÇó »Ï³Ùï³Ñ³ñÏÇ ³ñïáÝÛ³É 

¹ñáõÛù³ã³÷áí Ñ³ñÏí»Éáõ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÇó: êáõÛÝ ÷á÷áËáõÃÛ³Ý Ý³Ë³Ó»éÝáõÙÁ å³ÛÙ³Ý³-

íáñí³Í ¿ ·áñÍáÕ Ï³ñ·Ç å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ Ï³Ù³íáñ ëË»Ù³ÛÇ ½³ñ·³óÙ³Ý ³ÝÑÝ³ñÇÝáõÃÛ³Ùµ: 

ÊÝ¹ÇñÝ ³ÛÝ ¿, áñ Ý»ñÏ³ÛáõÙë µ³ÝÏ»ñÇ ÏáÕÙÇó Ý»ñ·ñ³ííáÕ Å³ÙÏ»ï³ÛÇÝ ³í³Ý¹Ý»ñÇ íÇ×³Ï³-

·ñáõÃÛáõÝÁ íÏ³ÛáõÙ ¿, áñ µÝ³ÏãáõÃÛ³Ý ×ÝßáÕ Ù»Í³Ù³ëÝáõÃÛáõÝÁ »ñÏáõ ï³ñáõó ³í»ÉÇ Å³ÙÏ»-

ï³ÛÝáõÃÛ³Ùµ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñ ãÇ Ï³ï³ñáõÙ: ÜÙ³Ý å³ñ³·³ÛáõÙ Ï³Ù³íáñ ëË»Ù³ ³é³ç³ñÏáÕ 

ëáõµÛ»ÏïÝ»ñÁ å³ñ½³å»ë ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ã»Ý áõÝ»Ý³ Ý»ñ·ñ³í»Éáõ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñ. µáÉáñÁ 

Ý³Ë³å³ïíáõÃÛáõÝÁ Ïï³Ý ëáíáñ³Ï³Ý Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ýáÝ¹»ñÇÝ, áñáÝóÇó Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ å³ÑÇ 

ÑÝ³ñ³íáñ ÏÉÇÝÇ Ñ»ï ëï³Ý³É ÙÇçáóÝ»ñÁ: 

6) Î³Ù³íáñ Ï»Ýë³Ãáß³Ï³ÛÇÝ ýáÝ¹Ç, ÇÝãå»ë ¨ å³ñï³¹Çñ Ï»Ýë³Ãáß³Ï³ÛÇÝ ýáÝ¹Ç ï»ë³ÏÇÝ, 

áñÁ ³ÛëáõÑ»ï Ï³ñáÕ ¿ ÉÇÝ»É ÙÇ³ÛÝ µ³ó ýáÝ¹: Üå³ï³ÏÁ Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÇ Çñ³íáõÝùÝ»ñÇ å³ßï-

å³ÝáõÃÛáõÝÝ ¿, áñáÝù ã»Ý Ï³ñáÕ ÙÇÝã¨ Ï»Ýë³Ãáß³Ï³ÛÇÝ ï³ñÇùÁ Éñ³Ý³ÉÁ í³×³é»É Çñ»Ýó ÷³-

Û»ñÁ, áñÁ ÷³Ï ýáÝ¹Ç Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÇ ÙÇ³Ï ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÝ ¿ª ¹áõñë ·³Éáõ ýáÝ¹Çó, ÇëÏ ÙÇç³-

Ï³Ûù³ÛÇÝ ýáÝ¹Ç ¹»åùáõÙª ïíÛ³É ýáÝ¹Ç ÷³Û»ñÇ Ñ»ï·ÝÙ³Ý ÙÇç³Ï³ÛùÁ Ï³ñáÕ ¿ ãÑ³ÙÁÝÏÝ»É ³ÛÉ 

Ï»Ýë³Ãáß³Ï³ÛÇÝ ýáÝ¹»ñÇ ÷³Û»ñÇ Ñ»ï·ÝÙ³Ý ÙÇç³Ï³ÛùÇÝ: 

7) ´³ó ýáÝ¹»ñÇ (µ³ó³éáõÃÛ³Ùµ å³ñï³¹Çñ Ï»Ýë³Ãáß³Ï³ÛÇÝ ýáÝ¹»ñÇ) ÷³Û»ñÇ ï»Õ³µ³ßËÙ³Ý 

¨ Ñ»ï·ÝÙ³Ý ·ÝÇ áñáßÙ³Ý Å³Ù³Ý³Ï µ³ó³é³å»ë forward pricing-Ç Ù»Ãá¹Ç ÏÇñ³éÙ³ÝÁ (÷³Û»ñÁ 

ï»Õ³µ³ßË»É ¨ Ñ»ï ·Ý»É Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý å³Ñ³ÝçÁ ëï³Ý³Éáõó Ñ»ïá ³é³çÇÝ Ññ³å³ñ³Ï-

íáÕ ·Ýáí), ÇÝãÁ ÃáõÛÉ Ïï³ Ëáõë³÷»É Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÇ ³Ýµ³ñ»ËÇÕ× ·áñÍáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇó, áñáÝù 

³ÝËáõë³÷»ÉÇ »Ý ³Ù»Ý ûñ ÷³Û»ñÇ ÃáÕ³ñÏáõÙ ¨ Ñ»ï·ÝáõÙ Çñ³Ï³Ý³óÝáÕ ýáÝ¹»ñÇ Ñ³Ù³ñ: 

ØÇÝã¹»é, ÷³Ï ¨ ÙÇç³Ï³Ûù³ÛÇÝ ýáÝ¹»ñÇ Ñ³Ù³ñ ÃáÕÝí»É ¿ ÷³Û»ñÇ ï»Õ³µ³ßËÙ³Ý ¨ Ñ»ï·ÝÙ³Ý 

·Ý»ñÇ áñáßÙ³Ý »ñÏáõ ÑÝ³ñ³íáñ ï³ñµ»ñ³Ï` å³Ñ³ÝçÁ Ý»ñÏ³Û³óÝ»Éáõ ¹ñáõÃÛ³Ùµ í»ñçÇÝ Ññ³-

å³ñ³Ïí³Í Ï³Ù ¹ñ³ÝÇó Ñ»ïá ³é³çÇÝ Ññ³å³ñ³ÏíáÕ, ù³ÝÇ áñ ýáÝ¹Ç Ï³ÝáÝÝ»ñáí ³Û¹ Ñ³ñóÇ 

áñáßÙ³Ý µ³ó³ñÓ³Ï ³½³ïáõÃÛ³Ý ïñ³Ù³¹ñáõÙÁ éÇëÏ³ÛÇÝ ¿: 

8) üáÝ¹Ç ÉáõÍ³ñÙ³Ý ¹»åùáõÙ ýáÝ¹Ç ³ÏïÇíÝ»ñÁ ýáÝ¹Ç Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÇ ÙÇç¨ µ³ßË»Éáõ Ñ³Ù³ñ, 

ÇÝãå»ë Ý³¨ ³é³Ýó Çñ Ñ³Ù³Ó³ÛÝáõÃÛ³Ý ýáÝ¹Ç Ï³é³í³ñáõÙÝ ³ÛÉ Ï³é³í³ñãÇ ÷áË³Ýó»Éáõ 

Ï³Ù ýáÝ¹Ç ï»ë³ÏÁ ÷áË»Éáõ ¹»åùáõÙ ýáÝ¹Ç Ù³ëÝ³ÏóÇ ÏáÕÙÇó ÷³Û»ñÇ Ñ»ï·ÝÙ³Ý å³Ñ³Ýç 

Ý»ñÏ³Û³óí»ÉÇë Ñ»ï·ÝÙ³Ý í×³ñÇÝª ïíÛ³É ¹»åùáõÙ ã·³ÝÓ»Éáí ³Û¹ í×³ñÁ: êáõÛÝ ³é³ç³ñÏÁ 

å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ñ ³ÛÝ Ñ³Ý·³Ù³Ýùáí, áñ Ýßí³Í ¹»åù»ñáõÙ Ù³ëÝ³ÏÇóÁ ýáÝ¹Çó ¹áõñë ¿ 

·³ÉÇë áã Ã» Ï³Ù³íáñ, Çñ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ áñáßáõÙÝ»ñÇ ßñç³Ý³ÏáõÙ, ³ÛÉ Ñ³ñÏ³¹ñí³Í: ´³óÇ ³Û¹, 

í×³ñÇ ë³ÑÙ³ÝáõÙÁ Ï³ñáÕ ¿ ÇÙ³ëï³½ñÏ»É ÝÙ³Ý Ñ³Ý·³Ù³ÝùÝ»ñáõÙ Ù³ëÝ³ÏóÇª ýáÝ¹Çó ¹áõñë 

·³Éáõª ûñ»Ýùáí ë³ÑÙ³Ýí³Í Çñ³íáõÝùÁ: 

9) ä³ñï³¹Çñ Ï»Ýë³Ãáß³Ï³ÛÇÝ ýáÝ¹»ñÇ, ÇÝãå»ë Ý³¨ ï³ñµ»ñ Ï³é³í³ñÇãÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó Ï³é³-

í³ñíáÕ Ï³Ù³íáñ Ï»Ýë³Ãáß³Ï³ÛÇÝ ýáÝ¹»ñÇ ÷³Û»ñÇ ÷áË³Ý³ÏÙ³Ý Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý ·ÝÇÝ: 

öáË³Ý³ÏáõÙÁ å»ïù ¿ Ï³ï³ñíÇ áã Ã» ÝáõÛÝ ûñí³ Ñ³Ù³ñ áñáßíáÕ Ñ»ï·ÝÙ³Ý ¨ ï»Õ³µ³ßË-

Ù³Ý ·Ý»ñáí, ³ÛÉ, Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³µ³ñ, ÷áË³Ý³ÏÙ³Ý å³Ñ³ÝçÁ Ý»ñÏ³Û³óÝ»Éáõ ¨ Ýáñ ÷³-

Û»ñ ï»Õ³µ³ßË»Éáõ ûñí³ (Å³ÙÇ) Ñ³Ù³ñ áñáßíáÕ Ñ»ï·ÝÙ³Ý ¨ ï»Õ³µ³ßËÙ³Ý ·Ý»ñáí: ÊÝ¹ÇñÝ 

³ÛÝ ¿, áñ, Ç ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝ ëáíáñ³Ï³Ý Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ýáÝ¹»ñÇ, Ï»Ýë³Ãáß³Ï³ÛÇÝ ýáÝ¹»ñÇ ¹»å-

ùáõÙ ÃáõÛÉ³ïñíáõÙ ¿ ÷áË³Ý³Ï»É Ý³¨ ï³ñµ»ñ Ï³é³í³ñÇãÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó Ï³é³í³ñíáÕ ýáÝ¹»ñÇ 

÷³Û»ñÁ: ÜÙ³Ý ¹»åùáõÙ ýáÝ¹Ç Ï³é³í³ñãÇÝ å³ñï³¹ñ»É ³ÛÉ Ï³é³í³ñãÇó Ó»éù µ»ñ»É ÷³Û ³ÛÝ 

ûñí³ ·Ýáí, »ñµ Ý»ñÏ³Û³óí»É ¿ ÷³ÛÇ ÷áË³Ý³ÏÙ³Ý å³Ñ³Ýç (÷áË³Ý³ÏáõÙÁ å»ïù ¿ Çñ³Ï³-
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Ý³óíÇ 10 ûñí³ ÁÝÃ³óùáõÙ), ÑÇÙÝ³íáñí³Í ã¿ ¨ Ï³ñáÕ ¿ Ñ³Ý·»óÝ»É ýáÝ¹Ç ÙÛáõë Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÇ 

ß³Ñ»ñÇ áïÝ³Ñ³ñÙ³ÝÁ: 

10) ¸ñ³Ù³Ï³Ý ßáõÏ³ÛÇ ýáÝ¹»ñÇ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óÙ³ÝÁ, áñÁ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ Ïï³ 

Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñ Ï³ï³ñ»Éáõ áã ÙÇ³ÛÝ ¹ñ³Ù³Ï³Ý ßáõÏ³ÛÇ ·áñÍÇùÝ»ñáõÙ, ³ÛÉ¨ Ù»ÏÇó ³í»ÉÇ ï³ñÇ 

Å³ÙÏ»ïáí ÃáÕ³ñÏí³Í ³ÛÝ å³ñïù³ÛÇÝ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñáõÙ, áñáÝó Ù³ñÙ³ÝÁ ÙÝ³ó»É ¿ Ù»Ï ï³ñáõó 

å³Ï³ë Å³ÙÏ»ï, ù³ÝÇ áñ í»ñçÇÝÝ»ñÝ áõÝ»Ý Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý ÝáõÛÝ ³ëïÇ×³ÝÁ: 

11) Ð³Û³ëï³ÝÇ Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛ³Ý Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ ÏáÕÙÇó ýáÝ¹Ç Ï³é³í³ñãÇ ·áñÍáõÝ»áõ-

ÃÛ³Ý Ï³ÝáÝÝ»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ã·ñ³Ýó»ÉáõÝ, ³ÛÉ å³ñ½³å»ë ¹ñ³Ýù Ç ·ÇïáõÃÛáõÝ ëï³-

Ý³ÉáõÝ: ê³ÑÙ³Ýí»É ¿ ¹ñáõÛÃ, Ñ³Ù³Ó³ÛÝ áñÇ Ï³é³í³ñãÇ ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý Ï³ÝáÝÝ»ñáõÙ Ï³ï³ñ-

íáõÙ »Ý ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñ ÙÇ³ÛÝ ³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛ³Ý ¹»åùáõÙ ³é³ç³ó³Í å³Ñ³ÝçÇ å³ñ³·³-

ÛáõÙ: 

12) ä³ÛÙ³Ý³·ñ³ÛÇÝ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ýáÝ¹Ç ³ÏïÇíÝ»ñÇ Ñ³ßíÇÝ Ó»éù µ»ñí³Í Çñ³íáõÝùÝ»ñÁ ·ñ³Ý-

ó»ÉáõÝ: ê³ÑÙ³Ýí»É ¿, áñ ³Û¹ Çñ³íáõÝùÝ»ñÁ ·ñ³ÝóíáõÙ »Ý Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ 

ýáÝ¹Ç Ï³é³í³ñãÇ ³ÝáõÝáíª ÑÇß³ï³Ï»Éáí, áñ Ý³ Ñ³Ý¹»ë ¿ ·³ÉÇë Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ýáÝ¹Ç Ù³ë-

Ý³ÏÇóÝ»ñÇ ³ÝáõÝÇó, ¨ å³ÛÙ³Ý³·ñ³ÛÇÝ ýáÝ¹Ç Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÇ Ï³½ÙÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ ãÇ Ñ³Ý-

·»óÝáõÙ ·ñ³ÝóÙ³Ý íÏ³Û³Ï³ÝáõÙ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ï³ï³ñÙ³Ý: 

13) Ü»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ýáÝ¹Ç Ï³Ù Çñ Ï³ÝáÝÝ»ñÇ ·ñ³ÝóÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óáõÙ ¹ñ³ ³½¹³·ñÇ ·ñ³ÝóÙ³Ý 

Å³ÙÏ»ïÇ í»ñ³µ»ñÛ³É ¹ñáõÛÃÇó µ³ó³éáõÃÛáõÝ ë³ÑÙ³Ý»ÉáõÝ, áñáí ë³ÑÙ³Ýí»É ¿, áñ Ý»ñ¹ñáõ-

Ù³ÛÇÝ ýáÝ¹Ç ³½¹³·ÇñÁ Ñ³Ù³ñíáõÙ ¿ ·ñ³Ýóí³Í Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ýáÝ¹Ç Ï³Ù ¹ñ³ Ï³ÝáÝÝ»ñÇ 

·ñ³ÝóÙ³Ùµ: 

14) ´³ÝÏ»ñÇ ÏáÕÙÇó Çñ³Ï³Ý³óíáÕ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ: úñ»Ýùáí ë³ÑÙ³Ýí»É ¿, áñ 

µ³ÝÏ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý Çñ³Ï³Ý³óÝ»É §Îáõï³Ï³ÛÇÝ Ï»Ýë³Ãáß³ÏÝ»ñÇ Ù³ëÇÝ¦ ÐÐ ûñ»Ýùáí Ý³Ë³-

ï»ëí³Í Ñ³ßíÇ ûå»ñ³ïáñÇ ·áñÍ³éáõÛÃÝ»ñ: ´³óÇ ³Û¹, Ý³Ë³ï»ëí»É ¿ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ, Áëï 

áñÇª ÐÐ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ ÏáÕÙÇó µ³ÝÏÇ ÉáõÍ³ñÙ³Ý Ý³ËÝ³Ï³Ý Ñ³Ù³Ó³ÛÝáõÃÛáõÝ ï³Éáõ 

¹»åùáõÙ µ³ÝÏÁ Ï³ñáÕ ¿ ¹ñ³Ù³Ï³Ý (÷áÕ³ÛÇÝ) ÷áË³ÝóáõÙÝ»ñÇ ·áñÍ³ñùÝ»ñáõÙ å³ñï³ï»ñ 

Ñ³Ý¹Çë³óáÕ ³ÝÓ³Ýó ÝÏ³ïÙ³Ùµ µ³ÝÏÇ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ¹³¹³ñ»óÝ»Éáõ, Ý»ñ³éÛ³Éª ³ÛÉ 

³ÝÓ³Ýó ÷áË³Ýó»Éáõ ÙÇçáóÝ»ñ Ó»éÝ³ñÏ»É: 

15) üÇ½ÇÏ³Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó µ³ÝÏ³ÛÇÝ ³í³Ý¹Ý»ñÇ Ñ³ïáõóáõÙÝ»ñÁ »ñ³ßË³íáñáÕ ÑÇÙÝ³¹ñ³ÙÇ ÏáÕ-

ÙÇó Éñ³óáõóÇã ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý³óÙ³ÝÁ: Ü³Ë³ï»ëí»É ¿, áñ ÐÐ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÁ 

ÑÇÙÝ³¹ñ³ÙÇÝ Ï³ñáÕ ¿ ÃáõÛÉ³ïñ»É Çñ³Ï³Ý³óÝ»Éáõ Çñ ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý Ñ»ï Ï³åí³Í Ï³Ù ÝÙ³-

Ý³ïÇå ³ÛÉ Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñ, áñáÝù, ³ÛÝáõ³Ù»Ý³ÛÝÇí, ãå»ïù ¿ ËáãÁÝ¹áï»Ý ÑÇÙÝ³¹ñ³ÙÇ ÏáÕ-

ÙÇó ûñ»Ýùáí Ý³Ë³ï»ëí³Í ËÝ¹ÇñÝ»ñÇ å³ïß³× Çñ³Ï³Ý³óÙ³ÝÁ: 

16) Ð³ñÏ³ÛÇÝ Ù³ñÙÝÇó ³ÝÑ³ï³Ï³Ý Ñ³ßíÇ µ³½³ÛÇÝ ïáõñùÇ ù³Õí³ÍùÁ ëï³Ý³ÉáõÝ: ê³ÑÙ³Ýí»É 

¿, áñ ïíÛ³É ÷³ëï³ÃáõÕÃÁ ëï³Ý³Éáõ Ñ³Ù³ñ í×³ñíáõÙ ¿ å»ï³Ï³Ý ïáõñùª µ³½³ÛÇÝ ïáõñùÇ 

ã³÷áí (1000 ¹ñ³Ù). 

17) Ü»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ýáÝ¹Ç Ï³é³í³ñãÇ ÏáÕÙÇó Ï³é³í³ñíáÕ (³Û¹ ÃíáõÙª å³ïíÇñ³ÏÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝ-

ùáõÙ) Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ýáÝ¹Ç ÃáÕ³ñÏ³Í ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ï»Õ³µ³ßËÙ³Ý ¨ (Ï³Ù) Ñ»ï·ÝÙ³Ý (Ù³ñ-

Ù³Ý) ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ëï³óí³Í í×³ñÝ»ñÇ Ù³ëáí ·áñÍ³ñùÝ»ñÇª ²²Ð-Çó ³½³ïÙ³Ý Ñëï³Ï»óÙ³ÝÁ: 
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üÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç óáõó³ÝÇßÝ»ñ  
 

 

 

 

üÆÜ²Üê²Î²Ü Î²¼Ø²ÎºðäàôÂÚàôÜÜºðÆ ø²Ü²ÎÀ ºì Î²èàôòì²ÌøÀ 
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3
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´³ÝÏ»ñÇ ù³Ý³ÏÁ 21 22 22 22 22 22 

´³ÝÏ»ñÇ ù³Ý³ÏÝ Áëï Ï³½Ù³Ï»ñå³Çñ³í³Ï³Ý Ó¨Ç 21 22 22 22 22 22 

  ´´À 3 4 4 4 4 4 

  ö´À 17 17 17 17 17 17 

  êäÀ 1 1 1 1 1 1 

  Îááå»ñ³ïÇí 0 0 0 0 0 0 

úï³ñ»ñÏñÛ³ ÷³Û³ï»ñ»ñÇ Ù³ëÝ³ÏóáõÃÛ³Ùµ 21 21 21 20 20 20 

   ³Û¹ ÃíáõÙ` 50%-Çó ³í»ÉÇ 14 15 15 15 15 15 

      ³Û¹ ÃíáõÙ` 95%-Çó ³í»ÉÇ 12 12 12 12 12 12 

´³ÝÏ»ñÇ Ï³ÝáÝ³¹ñ³Ï³Ý ÑÇÙÝ³¹ñ³ÙÝ»ñáõÙ ûï³ñ»ñÏñÛ³ Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÇ 
µ³ÅÇÝÁ (ïáÏáëÝ»ñáí) 78.9 75.1 75.1 74.5 75.6 75.68 

 

ì³ñÏ³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ù³Ý³ÏÁ 32 31 32 32 32 32 

úï³ñ»ñÏñÛ³ ÷³Û³ï»ñ»ñÇ Ù³ëÝ³ÏóáõÃÛ³Ùµ 15 13 13 13 13 13 

   ³Û¹ ÃíáõÙ` 50%-Çó ³í»ÉÇ 10 8 8 8 8 8 

      ³Û¹ ÃíáõÙ` 95%-Çó ³í»ÉÇ 9 5 5 5 5 5 

ì³ñÏ³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ï³ÝáÝ³¹ñ³Ï³Ý ÑÇÙÝ³¹ñ³ÙÝ»ñáõÙ 
ûï³ñ»ñÏñÛ³ Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÇ µ³ÅÇÝÁ (ïáÏáëÝ»ñáí) 36.3 39.2 39.2 35.1 33.5 33.25 

 

²å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ù³Ý³ÏÁ 11 9 9 9 7 7 

   ³Û¹ ÃíáõÙ` ÏÛ³ÝùÇ ³å³Ñáí³·ñáõÃÛ³Ý ÉÇó»Ý½Ç³ áõÝ»óáÕ 0 0 0 0 0 0 

   ³Û¹ ÃíáõÙ` áã ÏÛ³ÝùÇ ³å³Ñáí³·ñáõÃÛ³Ý ÉÇó»Ý½Ç³ áõÝ»óáÕ 11 9 9 9 7 7 

úï³ñ»ñÏñÛ³ ÷³Û³ï»ñ»ñÇ Ù³ëÝ³ÏóáõÃÛ³Ùµ 8 7 7 7 4 4 

   ³Û¹ ÃíáõÙ` 50%-Çó ³í»ÉÇ 6 5 5 5 3 3 

      ³Û¹ ÃíáõÙ` 95%-Çó ³í»ÉÇ 4 3 3 3 3 3 

 

²å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý µñáù»ñÝ»ñ 5 4 4 4 4 4 

 

²ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛáõÙ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ Í³é³ÛáõÃÛáõÝ Ù³ïáõóáÕ ³ÝÓÇÝù
1
 29 29 29 29 30 30 

 ³Û¹ ÃíáõÙ` Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ Í³é³ÛáõÃÛáõÝ Ù³ïáõóáÕ ³ÝÓ/µ³ÝÏ/ 21 21 21 21 21 21 

  ³Û¹ ÃíáõÙ` Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ Í³é³ÛáõÃÛáõÝ Ù³ïáõóáÕ ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝ 8 8 8 8 9 9 

 

Ð³ßí»ïáõ ÃáÕ³ñÏáÕ Ñ³Ý¹Çë³óáÕ ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ù³Ý³ÏÁ 15 14 15 15 15 14 

 

¶ñ³í³ïÝ»ñÇ ù³Ý³ÏÁ 128 137 138 143 145 145 

Ä³Ù³Ý³Ï³ßñç³ÝÇ ÁÝÃ³óùáõÙ ÉÇó»Ý½³íáñí³Í 3 5 1 1 1 3 

Ä³Ù³Ý³Ï³ßñç³ÝÇ ÁÝÃ³óùáõÙ ÉÇó»Ý½Ç³Ý áõÅÁ Ïáñóñ³Í ×³Ý³ãí³Í 2 2 0 0 0 2 

 

öáË³Ý³ÏÙ³Ý Ï»ï»ñÇ ù³Ý³ÏÁ
2
 254 248 252 236 238 238 

Ä³Ù³Ý³Ï³ßñç³ÝÇ ÁÝÃ³óùáõÙ ÉÇó»Ý½³íáñí³Í 3 0 0 0 1 1 

Ä³Ù³Ý³Ï³ßñç³ÝÇ ÁÝÃ³óùáõÙ ÉÇó»Ý½Ç³Ý áõÅÁ Ïáñóñ³Í ×³Ý³ãí³Í 6 0 1 3 1 1 

 

²ñÅáõÃ³ÛÇÝ ¹ÇÉ»ñÝ»ñÇ ù³Ý³ÏÁ 2 1 1 0 0 0 

 

¸ñ³Ù³Ï³Ý ÷áË³ÝóáõÙÝ»ñ Çñ³Ï³Ý³óÝáÕ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñ 10 9 9 7 7 6 

1 §²ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ Ù³ëÇÝ¦ ÐÐ ûñ»ÝùÇ Ñ³Ù³Ó³ÛÝª Ù³ëÝ³·Çï³óí³Í ³ÝÓÇÝù 2008 Ã. ÑáõÝÇëÇ 30-Ç ¹ñáõÃÛ³Ùµ í»ñ³ÉÇó»Ý-
½³íáñí»É »Ý áñå»ë Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñ Ù³ïáõóáÕ ³ÝÓÇÝù: 
2 Ü»ñÏ³Û³óí³Í »Ý ·áñÍáÕ ÷áË³Ý³ÏÙ³Ý Ï»ï»ñÁ: 
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´²ÜÎ²ÚÆÜ Ð²Ø²Î²ð¶Æ òàôò²ÜÆÞÜºð 

(ÙÉÝ ÐÐ ¹ñ³Ù)  
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ØÇçÇÝ »é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ ³ÏïÇíÝ»ñ
1 
 1497538 1602581 1727526 1831322 1981697 2020903 2174354 2255015 2402395 

ØÇçÇÝ »é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ í³ñÏ»ñ  856369 927986 1025696 1078632 1173574 1266248 1390647 1438628 1502184 

ØÇçÇÝ »é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñ  1184488 1276176 1390297 1490583 1631918 1661825 1808638 1881318 2015263 

ØÇçÇÝ »é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ ³í³Ý¹Ý»ñ  637781 684778 726520 811816 895372 905104 960928 1032604 1115606 

ØÇçÇÝ »é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ Ï³åÇï³É  313050 326405 337229 340739 349779 359078 365715 373696 387132 

²é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñÇ ÙÇçÇÝ »é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ 
ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Ï³åÇï³ÉÇ Ñ³Ù³ñÅ»ùáõÃÛ³Ý 
ÝáñÙ³ïÇí³ÛÇÝ óáõó³ÝÇß  22.6% 21.6% 20.4% 20.0% 18.6% 18.0% 17.1% 17.0% 17.1% 

²é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñÇ ÙÇçÇÝ »é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ 
ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý ÝáñÙ³ïÇí³ÛÇÝ 
óáõó³ÝÇß  29.3% 29.3% 27.3% 27.7% 28.2% 26.7% 24.4% 25.1% 25.6% 

²é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñÇ ÙÇçÇÝ »é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ 
ÁÝÃ³óÇÏ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý ÝáñÙ³ïÇí³ÛÇÝ 
óáõó³ÝÇß  132.3% 138.3% 133.2% 125.3% 122.1% 128.8% 118.3% 123.6% 127.3% 

1 ØÇçÇÝ »é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ Ñ³ßí³ñÏíáõÙ »Ý »é³ÙëÛ³ÏÇ »ñ»ù ³ÙÇëÝ»ñÇ Ù»ÍáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÙÇçÇÝ³óÙ³Ùµ: 
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ÐÐ ²èºìîð²ÚÆÜ ´²ÜÎºðÆ
1
 ÐÆØÜ²Î²Ü òàôò²ÜÆÞÜºðÀ ºì ¸ð²Üò öàöàÊàôÂÚàôÜÀ 

 

(ÙÉÝ ÐÐ ¹ñ³Ù)  
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Ð³ßí»Ïßé³ÛÇÝ Ï³åÇï³É 355925 362960 369764 388466 400717 12251 

Î³ÝáÝ³¹ñ³Ï³Ý ÑÇÙÝ³¹ñ³Ù 233945 233945 233945 250441 251627 1186 

Þ³ÑáõÛÃ / íÝ³ë
2
, ³Û¹ ÃíáõÙª 85374 92049 96281 99272 108640 9368 

Ð³ßí»ïáõ Å³Ù³Ý³Ï³ßñç³ÝÇ ß³ÑáõÛÃ (íÝ³ë) 32987 7779 15383 31172 42424 11252 

îáÏáë³ÛÇÝ »Ï³ÙáõïÝ»ñ 175483 54210 108260 166466 226017 59550 

îáÏáë³ÛÇÝ Í³Ëë»ñ 81462 24351 51113 79930 111165 31235 

àã ïáÏáë³ÛÇÝ »Ï³ÙáõïÝ»ñ 48585 11195 24448 39499 56651 17152 

àã ïáÏáë³ÛÇÝ Í³Ëë»ñ 81591 21879 45197 68748 97146 28398 

²ÛÉ Í³Ëë»ñ 
3
 28028 11394 21013 26115 31932 5817 

ÀÝ¹Ñ³Ýáõñ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñ
4
, ³Û¹ ÃíáõÙª 1710796 1674144 1871214 1955336 2077109 121773 

´³ÝÏ»ñÇ ÃÕÃ³Ïó³ÛÇÝ Ñ³ßÇíÝ»ñ 8665 37405 7863 8257 7292 -965 

²ÛÉ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñ µ³ÝÏ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ (Ý»ñ³éÛ³É Î´) 384128 306335 401624 402677 453044 50368 

ä³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñ ³ÛÉ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 
Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ 

221836 237638 272480 265720 289329 23609 

òå³Ñ³Ýç å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñ Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý ¨ 
ýÇ½ÇÏ³Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó ÝÏ³ïÙ³Ùµ 

375760 305816 329292 370537 355599 -14938 

Ä³ÙÏ»ï³ÛÇÝ ³í³Ý¹Ý»ñ Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý ¨ ýÇ½ÇÏ³Ï³Ý 
³ÝÓ³Ýó ÝÏ³ïÙ³Ùµ 

558460 603004 657560 715525 776848 61322 

ÀÝ¹Ñ³Ýáõñ ³ÏïÇíÝ»ñ 
5
, ³Û¹ ÃíáõÙª 2066722 2037104 2240978 2343802 2477826 134024 

Î³ÝËÇÏ ¹ñ³Ù³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñ 89164 77293 82525 92467 99041 6574 

ÂÕÃ³Ïó³ÛÇÝ Ñ³ßÇíÝ»ñ µ³ÝÏ»ñáõÙ (Ý»ñ³éÛ³É Î´) 324034 236199 244440 298008 322723 24716 

²ÛÉ å³Ñ³ÝçÝ»ñ µ³ÝÏ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ (Ý»ñ³éÛ³É Î´) 98287 95492 120705 106358 107263 906 

ä³Ñ³ÝçÝ»ñ ³ÛÉ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 
ÝÏ³ïÙ³Ùµ 28167 30220 31930 34915 34999 84 

ä»ï³Ï³Ý ³ñÅ»ÃÕÃ»ñ, ³Û¹ ÃíáõÙª 167502 148457 146251 158637 181248 22611 

²ÛÉ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñ 4959 4544 4502 5164 5681 517 

ì³ñÏ»ñ Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý ¨ ýÇ½ÇÏ³Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó 1210494 1301532 1437401 1467854 1536337 68483 

ì³ñÏ³ÛÇÝ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñ, ³Û¹ ÃíáõÙª 1273676 1406880 1546126 1560170 1628744 68574 

1. êï³Ý¹³ñï 1229980 1340477 1480002 1481944 1570371 88428 

2. ÐëÏíáÕ 18774 43106 32012 44146 26525 -17621 

3. àã ëï³Ý¹³ñï 15609 12173 23123 18505 18998 493 

4. Î³ëÏ³Í»ÉÇ 9313 11124 10988 15576 12849 -2726 

1 Ð³ßí³ñÏÝ»ñáõÙ ÁÝ¹·ñÏí³Í »Ý ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ í»ñ³ÑëÏáÕáõÃÛ³Ý ¹³ßïáõÙ ·áñÍáÕ µ³ÝÏ»ñÁ: 
2 Ü»ñ³éí³Í ¿ Ý³Ëáñ¹ ¨ ÁÝÃ³óÇÏ Å³Ù³Ý³Ï³ßñç³ÝÇ ß³ÑáõÛÃÇ (íÝ³ëÇ) ·áõÙ³ñÁ: 
3 îíÛ³ÉÝ»ñáõÙ  ÁÝ¹·ñÏí³Í »Ý ³ÏïÇíÝ»ñÇ ½áõï Ù³ëÑ³ÝáõÙÝ»ñÁ ¨ ß³ÑáõÃ³Ñ³ñÏÁ: 
4 îíÛ³ÉÝ»ñáõÙ Ý»ñ³éí³Í ã»Ý é»åá Ñ³Ù³Ó³ÛÝ³·ñ»ñáí Ó»éù µ»ñí³Í ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ¨ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ëíá÷áí Ó»éù µ»ñí³Í ³ñÅáõÛÃÇ 

·Íáí å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: 
5  îíÛ³ÉÝ»ñÁ Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ »Ý µ³ÝÏ»ñÇ Ñ³ßí»Ïßé³ÛÇÝ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ³ÏïÇíÝ»ñÁ, áñï»Õ ÁÝ¹·ñÏí³Í »Ý Ý³¨ ÝÛáõÃ³Ï³Ý ³ÏïÇíÝ»ñÁ 

¨ ³ÛÉ å³Ñ³ÝçÝ»ñÁ, Ñ³ßí³ñÏí³Í ëï³óí»ÉÇù ïáÏáëÝ»ñÁ: Üí³½»óí³Í »Ý é»åá Ñ³Ù³Ó³ÛÝ³·ñ»ñáí Ó»éù µ»ñí³Í ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ 
¨ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ëíáåáí Ó»éù µ»ñí³Í ³ñÅáõÛÃÇ ·Íáí å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ã³÷áí: 
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ÐÐ ì²ðÎ²ÚÆÜ Î²¼Ø²ÎºðäàôÂÚàôÜÜºðÆ ÐÆØÜ²Î²Ü òàôò²ÜÆÞÜºðÀ ºì ¸ð²Üò öàöàÊàôÂÚàôÜÀ 
 

(ÙÉÝ ÐÐ ¹ñ³Ù)  
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Ð³ßí»Ïßé³ÛÇÝ Ï³åÇï³É 46844.5 48626.8 51434.5 59253.6 62877.1 3623.4 

Î³ÝáÝ³¹ñ³Ï³Ý ÑÇÙÝ³¹ñ³Ù 37092.8 37392.3 40320.6 47509.8 50300.2 2790.4 

Þ³ÑáõÛÃ / íÝ³ë
1
, ³Û¹ ÃíáõÙ` 8670.9 10098.2 9545.2 10147.6 10981.6 834.0 

Ð³ßí»ïáõ Å³Ù³Ý³Ï³ßñç³ÝÇ ß³ÑáõÛÃ (íÝ³ë) 2801.8 1486.0 1156.9 3863.7 4809.5 945.8 

îáÏáë³ÛÇÝ »Ï³ÙáõïÝ»ñ 14961.9 4729.0 9621.6 15033.3 20348.6 5315.4 

îáÏáë³ÛÇÝ Í³Ëë»ñ 4820.9 1519.5 3357.3 5385.7 7503.7 2118.0 

àã ïáÏáë³ÛÇÝ »Ï³ÙáõïÝ»ñ 6184.4 1571.8 3255.4 4495.6 6306.9 1811.3 

àã ïáÏáë³ÛÇÝ Í³Ëë»ñ 8060.1 2252.6 4893.1 7574.8 10865.8 3291.0 

¼áõï Ù³ëÑ³ÝáõÙÝ»ñ 2143.0 726.7 1774.2 1820.3 2058.0 237.7 

²ÛÉ Í³Ëë»ñ
2
  3320.5 316.0 531.1 884.4 1418.5 534.1 

ÀÝ¹Ñ³Ýáõñ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñ
3
, ³Û¹ ÃíáõÙª 77006.5 84615.6 99690.0 98226.4 105653.8 7427.4 

´³ÝÏ»ñÇó Ý»ñ·ñ³í³Í ÙÇçáóÝ»ñ 18073.7 25279.1 34962.2 34463.5 35978.9 1515.4 

²ÛÉ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇó Ý»ñ·ñ³í³Í 
ÙÇçáóÝ»ñ 21418.5 21990.4 23079.0 22961.2 26510.7 3549.5 

òå³Ñ³Ýç å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñ ýÇ½ÇÏ³Ï³Ý  ¨ 
Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó ÝÏ³ïÙ³Ùµ 315.5 684.6 707.7 666.8 680.8 14.1 

Ä³ÙÏ»ï³ÛÇÝ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñ ýÇ½ÇÏ³Ï³Ý ¨ 
Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó ÝÏ³ïÙ³Ùµ 22957.7 21466.3 22388.8 22972.7 24212.1 1239.4 

ÀÝ¹Ñ³Ýáõñ ³ÏïÇíÝ»ñ
4
, ³Û¹ ÃíáõÙª 123851.0 133242.8 151124.5 157480.0 168530.8 11050.8 

Î³ÝËÇÏ ¹ñ³Ù³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñ 1192.9 303.4 337.4 443.0 312.4 -130.6 

´³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³ßÇíÝ»ñ 4702.9 5704.5 6499.2 5816.7 3770.9 -2045.8 

²ÛÉ å³Ñ³ÝçÝ»ñ µ³ÝÏ»ñÇ  ÝÏ³ïÙ³Ùµ  29464.0 29730.3 34051.9 37957.1 40564.7 2607.6 

ä³Ñ³ÝçÝ»ñ ³ÛÉ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý                                   
Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ  2446.2 2650.7 2941.6 3349.8 4119.5 769.7 

ì³ñÏ»ñ  74666.1 83273.6 94146.4 95051.8 104911.8 9860.0 

üÇÝ³Ýë³Ï³Ý í³ñÓ³Ï³ÉáõÃÛáõÝ 6121.6 6451.1 7249.8 8279.4 8332.0 52.6 

ä»ï³Ï³Ý ³ñÅ»ÃÕÃ»ñ 1751.6 1717.0 2099.0 2610.5 2502.4 -108.1 

²ÛÉ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñ 114.9 18.6 25.7 25.3 29.9 4.6 

ì³ñÏ³ÛÇÝ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñ, ³Û¹ ÃíáõÙª 105931.8 116647.0 133318.5 137520.6 149866.8 12346.2 

           êï³Ý¹³ñï 103357.6 113373.6 128844.4 132190.7 144559.9 12369.3 

           ÐëÏíáÕ 1703.8 1701.3 2035.2 3038.8 3013.5 -25.3 

           àã ëï³Ý¹³ñï 680.8 1057.4 1188.5 1119.5 1300.6 181.1 

           Î³ëÏ³Í»ÉÇ 189.5 514.7 1250.3 1171.6 992.7 -178.8 

 
1  Ü»ñ³éí³Í ¿ Ý³Ëáñ¹ ¨ ÁÝÃ³óÇÏ Å³Ù³Ý³Ï³ßñç³ÝÇ ß³ÑáõÛÃÇ (íÝ³ëÇ) ·áõÙ³ñÁ: 
2 îíÛ³ÉÝ»ñáõÙ ÁÝ¹·ñÏí³Í »Ý ³ÏïÇíÝ»ñÇ ½áõï Ù³ëÑ³ÝáõÙÝ»ñÁ ¨ ß³ÑáõÃ³Ñ³ñÏÁ: 
3 îíÛ³ÉÝ»ñÁ Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ »Ý í³ñÏ³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³ßí»Ïßé³ÛÇÝ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, áñï»Õ, í»ñÁ 
Ýßí³Í ïáÕ»ñÇó µ³óÇ, ÁÝ¹·ñÏí³Í »Ý Ý³¨ ³ÛÉ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, ÐÐ Î³é³í³ñáõÃÛ³Ý ÝÏ³ïÙ³Ùµ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ¨ 
Ñ³ßí³ñÏí³Í í×³ñí»ÉÇù ïáÏáëÝ»ñÁ: 
4 îíÛ³ÉÝ»ñÁ Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ »Ý í³ñÏ³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³ßí»Ïßé³ÛÇÝ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ³ÏïÇíÝ»ñÁ, áñï»Õ, í»ñÁ Ýßí³Í 
ïáÕ»ñÇó µ³óÇ, ÁÝ¹·ñÏí³Í »Ý Ý³¨ ÝÛáõÃ³Ï³Ý ³ÏïÇíÝ»ñÁ ¨ ³ÛÉ å³Ñ³ÝçÝ»ñÁ, Ñ³ßí³ñÏí³Í ëï³óí»ÉÇù ïáÏáëÝ»ñÁ, ë³Ï³ÛÝ 
Ýí³½»óí³Í »Ý é»åá Ñ³Ù³Ó³ÛÝ³·ñ»ñáí Ó»éù µ»ñí³Í ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ¨ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ëíáåáí Ó»éù µ»ñí³Í ³ñÅáõÛÃÇ ·Íáí å³ñï³-
íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ã³÷áí: 
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ÐÐ ²ä²Ðàì²¶ð²Î²Ü ÀÜÎºðàôÂÚàôÜÜºðÆ ÐÆØÜ²Î²Ü òàôò²ÜÆÞÜºðÀ ºì ¸ð²Üò öàöàÊàôÂÚàôÜÀ 
 
²ÕÛáõë³Ï 1                           (ÙÉÝ ÐÐ ¹ñ³Ù) 
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¸ñ³Ù³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñ 193 67 26 22 212 190 

´³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³ßÇíÝ»ñ  1426 1262 1383 722 1317 594 

àõÕÕ³ÏÇ ³å³Ñáí³·ñáõÃÛ³Ý ·Íáí ëï³óí»ÉÇù ·áõÙ³ñÝ»ñ  2493 4860 10152 8416 5179 -3237 

Ð³Ù³³å³Ñáí³·ñáÕÝ»ñÇó ëï³óí»ÉÇù ³å³Ñáí³·ñ³í×³ñÝ»ñ 2 2 0 0 0 0 

ì»ñ³³å³Ñáí³·ñáÕÝ»ñÇó ëï³óí»ÉÇù ·áõÙ³ñÝ»ñ 15 85 80 97 87 -10 

Ð³ïáõóáõÙÝ»ñÇ ·Íáí å³Ñ³ÝçÝ»ñ 405 510 441 479 588 109 

êáõµñá·³óÇ³ÛÇ Ñ»ï¨³Ýùáí ³é³ç³ó³Í å³Ñ³ÝçÝ»ñ  164 176 467 636 296 -340 

²í³Ý¹Ý»ñ µ³ÝÏ»ñáõÙ 14594 13785 13245 13517 13814 296 

îñ³Ù³¹ñí³Í ÷áË³éáõÃÛáõÝÝ»ñ 1095 3169 1078 835 696 -139 

è»åá Ñ³Ù³Ó³ÛÝ³·ñáí í³×³éí³Í ³ñÅ»ÃÕÃ»ñ  2651 2687 2382 2731 2227 -504 

²ñÅ»ÃÕÃ»ñ 2446 2175 1740 2149 3895 1746 

ÐÝ³ñ³íáñ ÏáñáõëïÝ»ñÇ ³ÝÑ³í³ù³·ñ»ÉÇáõÃÛ³Ý å³ÑáõëïÝ»ñ  -397 -599 -619 -650 -493 157 

ì»ñ³³å³Ñáí³·ñáÕÇ µ³ÅÇÝÁ ³å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý å³ÑáõëïÝ»ñáõÙ 1889 1951 1914 1955 1933 -22 

Ð³ßí³ñÏí³Í ëï³óí»ÉÇù ïáÏáëÝ»ñ 495 306 314 393 514 121 

²å³·³ Å³Ù³Ý³Ï³ßñç³ÝÇ Í³Ëë»ñ ¨ ³å³Ñáí³·ñáõÃÛ³Ý ·Íáí 
Ï³ÝË³í×³ñÝ»ñ   1692 2678 2846 2793 -53 

ÐÇÙÝ³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñ  1579 1690 1652 2410 2843 433 

²ÛÉ ³ÏïÇíÝ»ñ 2392 1843 2218 2238 2467 229 

ÀÝ¹³Ù»ÝÁ ³ÏïÇíÝ»ñ 31442 35660 39153 38798 38369 -428 

    ¸ñ³Ù 22473 26656 33742 35291 34846 -445 

    ²ñï³ñÅáõÛÃ 8969 9004 5411 3507 3524 17 

ì×³ñí»ÉÇù Ñ³ïáõóáõÙÝ»ñ ³Û¹ ÃíáõÙª 145 227 188 274 213 -61 

ì×³ñí»ÉÇù ·áõÙ³ñÝ»ñ ÙÇçÝáñ¹Ý»ñÇÝ 271 440 566 418 522 105 

Ð»ï í»ñ³¹³ñÓíáÕ ³å³Ñáí³·ñ³í×³ñÝ»ñ 61 102 111 161 168 7 

Ð³Ù³³å³Ñáí³·ñáÕÝ»ñÇÝ, í»ñ³³å³Ñáí³·ñáÕÝ»ñÇÝ ÷áË³Ýóí»ÉÇù 
³å³Ñáí³·ñ³í×³ñÝ»ñ 1378 1217 1018 1298 1416 118 

öáË³éáõÃÛáõÝÝ»ñ ¨ í³ñÏ»ñ 257 58 0 493 197 -296 

²å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý å³ÑáõëïÝ»ñ ³Û¹ ÃíáõÙª 8619 15943 19979 18024 16030 -1994 

â²ä 5005 12267 16162 13369 10833 -2535 

ä³Ñ³ÝçÝ»ñÇ å³ÑáõëïÝ»ñ 2724 2793 2934 3774 3006 -768 

Ø³Ã»Ù³ïÇÏ³Ï³Ý å³Ñáõëï 0 0 0 0 1005 1005 

²ÛÉ å³ÑáõëïÝ»ñ 890 883 883 882 1186 304 

è»åá Ñ³Ù³Ó³ÛÝ³·ñ»ñ 2623 2617 2360 2700 2160 -540 

²ÛÉ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñ 4132 1508 1718 1840 3938 2097 

ÀÝ¹³Ù»ÝÁ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñ 17486 22111 25939 25209 24644 -565 

   ¸ñ³Ù 16733 21592 25677 24865 24204 -661 

   ²ñï³ñÅáõÛÃ 753 519 262 344 440 96 

Î³ÝáÝ³¹ñ³Ï³Ý Ï³åÇï³É 11933 12385 10604 10729 11430 701 

ÀÝÃ³óÇÏ Å³Ù.-Ç ãµ³ßËí³Í ß³ÑáõÛÃ/íÝ³ë                                                         1683 -765 474 1023 369 -654 

Ü³Ëáñ¹ Å³Ù.-Ç ãµ³ßËí³Í ß³ÑáõÛÃ/íÝ³ë                                                       -115 1545 1550 1261 1261 1 

²ÛÉ 455 385 587 577 665 88 

ÀÝ¹³Ù»ÝÁ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Ï³åÇï³É 13956 13549 13214 13589 13726 137 

 
²ÕÛáõë³Ï 2                           (ÙÉÝ ÐÐ ¹ñ³Ù) 

òàôò²ÜÆÞÜºð 

3
1

.1
2
.2

0
1

1
 

3
1

.0
3
.2

0
1

2
 

3
0

.0
6
.2

0
1

2
  
  
  

3
0

.0
9
.2

0
1

2
 

3
1

.1
2
.2

0
1

2
 

ö
á
÷

á
Ë

á
õÃ

Ûá
õÝ

 
3

1
.1

2
.1

2
 –

 

3
0

.0
9
.1

2
 

²å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý ·áõÙ³ñÝ»ñ 3696072 6208708 7004384 7584924 6295988 -1288936 

²å³Ñáí³·ñ³í×³ñÝ»ñÇ Ñ³Ù³Ë³éÝ Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ 22372 12412 23835 29300 35525 6225 

       ì»ñ³³å³Ñáí³·ñáÕÇÝ ÷áË³ÝóíáÕ ³å³Ñáí³·ñ³í×³ñÝ»ñ 2803 782 1456 2245 3172 927 

²å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý Ñ³ïáõóáõÙÝ»ñÇ Ñ³Ù³Ë³éÝ Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ 8141 2970 5968 9376 14487 5111 

ì»ñ³³å³Ñáí³·ñáÕÇ µ³ÅÇÝÝ  ³å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý Ñ³ïáõóáõÙÝ»ñáõÙ 686 162 290 390 784 394 
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Üºð¸ðàôØ²ÚÆÜ Ì²è²ÚàôÂÚàôÜÜºð Ø²îàôòàÔ ÀÜÎºðàôÂÚàôÜÜºðÆ ÐÆØÜ²Î²Ü òàôò²ÜÆÞÜºð 
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Ð³ßí»Ïßé³ÛÇÝ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Ï³åÇï³É 3196.2 3470.4 3753.1 3193.8 3230.0 3476.2 3148.0 3605.1 3797.8 192.7 

âµ³ßËí³Í ß³ÑáõÛÃ (íÝ³ë), ³Û¹ ÃíáõÙ` 416.9 649.9 717.7 869.9 801.9 838.7 348.2 603.4 616.6 13.2 

ÀÝÃ³óÇÏ Å³Ù³Ý³Ï³ßñç³ÝÇ ß³ÑáõÛÃ 295.8 252.3 478.2 602.8 566.4 46.1 -63.1 292.6 348.5 55.9 

ØÇçÝáñ¹³í×³ñÝ»ñ ¨ »Ï³ÙáõïÝ»ñ ÜÌ 
Ù³ïáõóáõÙÇó 24.4 240.0 449.1 463.3 1299.3 284.3 297.4 304.9 334.7 29.8 

²ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ í³×³éùÇó ëï³óí³Í ½áõï 
»Ï³ÙáõïÝ»ñ 1560.5 917.2 1126.6 1575.3 2154.9 125.7 1057.6 1878.5 2238.9 360.4 

Î³ÝáÝ³¹ñ³Ï³Ý Ï³åÇï³É  2514.8 2578.8 2728.8 2099.6 2099.6 2099.6 2499.6 2659.6 2767.1 107.5 

ÀÝ¹Ñ³Ýáõñ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñ 16359.9 15128.5 18730.5 17989.5 18597.4 19745.2 19571.1 21892.1 19811.5 -2080.6 

è»½Ç¹»Ýï µ³ÝÏ»ñÇó Ý»ñ·ñ³í³Í í³ñÏ»ñ  2017.6 1458.0 2360.7 826.2 2318.7 3468.3 3505.8 1576.2 1156.8 -419.4 

ä³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñ é»åá Ñ³Ù³Ó³ÛÝ³·ñ»ñÇ 
·Íáí 13879.6 13370.7 15933.6 16839.6 15624.5 16023.7 15689.6 16824.1 17424.0 599.9 

Ð³ßí»Ïßé³ÛÇÝ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ³ÏïÇíÝ»ñ 19556.1 18599.0 22483.6 21183.3 21827.4 23221.5 22719.1 22893.9 23609.3 715.4 

Î³ÝËÇÏ ¹ñ³Ù³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñ 200.2 208.0 8.1 13.3 5.9 8.4 7.7 6.8 6.5 -0.3 

´³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³ßÇíÝ»ñ 233.4 507.2 680.7 328.6 688.8 259.8 303.9 627.5 732.5 105.0 

è»åá Ñ³Ù³Ó³ÛÝ³·ñ»ñáí í³×³éí³Í 
³ñÅ»ÃÕÃ»ñ 14180.6 13619.6 16160.3 17101.0 16330.6 15178.2 15899.0 12926.5 28217.4 15290.9 

è»åá Ñ³Ù³Ó³ÛÝ³·ñ»ñáí Ó»éù µ»ñí³Í 
³ñÅ»ÃÕÃ»ñ 0.0 0.0 29.0 18.9 19.6 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

ä»ï³Ï³Ý ³ñÅ»ÃÕÃ»ñ  1713.4 2416.3 3725.7 1411.3 2372.5 20981.8 20358.7 2967.1 2607.5 -359.6 

²ÛÉ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñ 886.8 905.7 851.4 939.5 782.0 798.1 771.2 568.7 889.7 321.0 

 

 

 

Üºð¸ðàôØ²ÚÆÜ Ì²è²ÚàôÂÚàôÜÜºð Ø²îàôòàÔ ²ÜÒ²Üò ÎàÔØÆò ÎÜøì²Ì ¶àðÌ²ðøÜºð 
 

(ÙÉÝ ÐÐ ¹ñ³Ù) 

òàôò²ÜÆÞÜºð 
2010 2011 2012 

IV »é. I »é.  II »é. III »é. IV »é. I »é. II »é. III »é. IV »é. 

Ü´ ÏáÕÙÇó ÏÝùí³Í ·áñÍ³ñùÝ»ñ 114739.2 266369.1 510960.8 451313.5 322029.0 491050.8 696426.1 862097.4 1093674.0 

µ³ÅÝ³ÛÇÝ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñ 547.6 2812.5 6185.9 6599.5 887.7 3849.8 2881.7 1721.2 1899.4 

³Û¹ ÃíáõÙª µáñë³Û³Ï³Ý - 3.2 46.0 7.3 8.3 - 103.4 32.2 79.7 

Ïáñåáñ³ïÇí å³ñï³ïáÙë»ñ 242.3 4.0 970.5 126.9 18.9 22393.4 53564.8 51798.7 75861.0 

³Û¹ ÃíáõÙª µáñë³Û³Ï³Ý 2.1 4.0 6.1 56.7 - - 1080.0 577.1 948.4 

å»ï³Ï³Ý å³ñï³ïáÙë»ñ 44284.7 81936.7 78201.0 84135.0 26797.7 87609.9 76943.7 92102.1 112674.5 

³Û¹ ÃíáõÙª µáñë³Û³Ï³Ý 825.3 2824.2 670.1 3714.6 1593.8 1556.5 1281.5 1838.5 2696.3 

é»åá/Ñ³Ï³¹³ñÓ é»åá ·áñÍ³ñùÝ»ñ
1
 69665 181616 425603 360452 294325 377198 563036 716475 903239 

³Û¹ ÃíáõÙª µáñë³Û³Ï³Ý 621.0 435.7 709.5 472.8 29.8 93.3 66.6 185.3 - 

ÜÀ ÏáÕÙÇó ÏÝùí³Í ·áñÍ³ñùÝ»ñ 23125.4 42851.4 55798.9 61415.4 22979.3 55437.1 59527.3 54457.1 78651.7 

µ³ÅÝ³ÛÇÝ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñ 49.4 388.6 343.3 601.1 25.8 208.5 38.4 319.1 431.3 

³Û¹ ÃíáõÙª µáñë³Û³Ï³Ý 19.4 170.0 148.6 13.9 - 186.8 1.0 37.9 386.7 

Ïáñåáñ³ïÇí å³ñï³ïáÙë»ñ 119.7 224.8 176.7 507.0 126.1 63.1 165.3 228.3 472.6 

³Û¹ ÃíáõÙª µáñë³Û³Ï³Ý 119.7 203.0 176.7 380.8 111.1 63.1 165.3 228.3 346.5 

å»ï³Ï³Ý å³ñï³ïáÙë»ñ 5121.8 5675.5 7517.6 6540.6 1965.0 5221.1 8151.9 6519.7 12596.1 

³Û¹ ÃíáõÙª µáñë³Û³Ï³Ý - - - - - - - - 367.9 

é»åá/Ñ³Ï³¹³ñÓ é»åá ·áñÍ³ñùÝ»ñ
1
 17834.4 36562.5 47761.3 53766.6 20862.4 49944.4 51171.8 47390.1 65151.7 

³Û¹ ÃíáõÙª µáñë³Û³Ï³Ý 621.0 435.7 768.3 567.4 69.0 93.3 66.6 185.3 - 

1 è»åá/Ñ³Ï³¹³ñÓ é»åá ·áñÍ³ñùÝ»ñÁ ã»Ý Ý»ñ³éáõÙ »ñÏ³ñ³Ó·áõÙÝ»ñÁ: 
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ÐÐ î²ð²ÌøàôØ ¶àðÌàÔ ´²ÜÎºðÆ ÎàÔØÆò îð²Ø²¸ðìàÔ (êä²ê²ðÎàÔ) ø²ðîºðÆ îºê²ÎÜºðÀ 
 

 

´³ÝÏÇ ³Ýí³ÝáõÙÁ ArCa MASTER CARD VISA AMEX ²ÛÉ ù³ñï»ñ 

Ð³ÛµÇ½Ý»ëµ³ÝÏ + + +     

²Ý»ÉÇù µ³ÝÏ + + +     

²ñ³ñ³ï µ³ÝÏ + + +   + 

²Ù»ñÇ³µ³ÝÏ + + +     

ìî´-Ð³Û³ëï³Ý µ³ÝÏ     +     

Ð³Û¿ÏáÝáÙµ³ÝÏ + +       

äñáÙ»Ã»Û µ³ÝÏ + +       

´î² µ³ÝÏ + +       

¼³ñ·³óÙ³Ý Ñ³ÛÏ³Ï³Ý µ³ÝÏ + +       

ÎáÝí»ñëµ³ÝÏ  + + +   + 

ÆÝ»Ïáµ³ÝÏ +         

Ø»ÉÉ³Ã µ³ÝÏ           

´ÇµÉáë µ³ÝÏ ²ñÙ»ÝÇ³ + +       

¾Ûã-¾ë-´Ç-êÇ µ³ÝÏ Ð³Û³ëï³Ý  + + +   + 

²Î´²-Îñ»¹Çï ²·ñÇÏáÉ µ³ÝÏ + + + +   

²ñó³Ëµ³ÝÏ + +       

²é¿ÏëÇÙµ³ÝÏ-¶³½åñáÙµ³ÝÏÇ ËáõÙµ + + +     

ÚáõÝÇµ³ÝÏ + + +     

²ñ¹ßÇÝÇÝí»ëï µ³ÝÏ + + +     

²ñÙëíÇëµ³ÝÏ           

äñáÎñ»¹Çï µ³ÝÏ     +     

Ð³Ù³Ñ³ÛÏ³Ï³Ý µ³ÝÏ           
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ì»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÝ»ñ ¨ Ñ»ï³½áïáõÃÛáõÝÝ»ñ* 
 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

ÐÜ² ²ì²Ü¸²Î²Ü ºì Üàð²ð²ð²Î²Ü ´²Ô²¸ð²î²ððºðÀ ºì ¸ð²Üò 

²¼¸ºòàôÂÚàôÜÀ ÐÐ îÜîºê²Î²Ü ²ÖÆ ìð² 
 

îÝï»ë³Ï³Ý Ñ»ï³½áïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ í³ñãáõÃÛáõÝ 

Î³ñ»Ý äáÕáëÛ³Ý 

 

 

²Ù÷á÷. êáõÛÝ Ñ»ï³½áï³Ï³Ý ³ßË³ï³ÝùáõÙ áõëáõÙÝ³ëÇñíáõÙ ¿ ·Çï»ÉÇùÇ, ·Çï³Ï³Ý 

Ñ»ï³½áïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ Ýáñ³ñ³ñáõÃÛ³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç íñ³: 

ÐÇÙÝí»Éáí 28 Ýáñ³ñ³ñ³Ï³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ íñ³ ¨ ÏÇñ³é»Éáí ·ÉË³íáñ µ³Õ³¹ñ³ï³ññ»ñÇ »Õ³Ý³ÏÁª 

Ï³éáõóíáõÙ »Ý ãáñë ÁÝ¹Ñ³Ýñ³Ï³Ý (composite) óáõó³ÝÇßÝ»ñ: Æñ³Ï³Ý³óí³Í é»·ñ»ëÇáÝ 

í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÁ óáõÛó ¿ ï³ÉÇë, áñ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ³í³Ý¹³Ï³Ý ï»ËÝáÉá·Ç³Ý»ñÁ ß³ñáõÝ³ÏáõÙ »Ý 

¿³Ï³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý³É ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç íñ³: ØÇ³Å³Ù³Ý³Ï, í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÝ»ñÁ óáõÛó »Ý 

ï³ÉÇë, áñ Ýáñ³ñ³ñ³Ï³Ý ÁÝ¹Ñ³Ýñ³Ï³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ ÝáõÛÝå»ë å³ñáõÝ³ÏáõÙ »Ý ½·³ÉÇ Ý»ñáõÅª 

»ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç µ³ñÓñ ï»Ùå»ñ ³å³Ñáí»Éáõ Ñ³Ù³ñ: 

 

Ü»ñ³ÍáõÃÛáõÝ 

Ä³Ù³Ý³Ï³ÏÇó ïÝï»ë³·ÇïáõÃÛ³Ý ï»ëáõÃÛ³Ý Ù»ç ï»ËÝÇÏ³Ï³Ý ³é³çÁÝÃ³óÁ ¨ Ýáñ³ñ³ñáõ-

ÃÛáõÝÁ (innovation) ¹Çï³ñÏíáõÙ »Ý áñå»ë ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç Ï³ñ¨áñ³·áõÛÝ ·áñÍáÝÝ»ñ: ¼³ñ·³ó³Í 

»ñÏñÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ Ï³ï³ñí³Í Ñ»ï³½áïáõÃÛáõÝÝ»ñÁ óáõÛó »Ý ï³ÉÇë, áñ ·áÛáõÃÛáõÝ áõÝÇ Ï³ÛáõÝ Ï³Ëí³-

ÍáõÃÛáõÝ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç ¨ ³ÛÝåÇëÇ ·áñÍáÝÝ»ñÇ ÙÇç¨, ÇÝãåÇëÇù »Ý Ù³ñ¹Ï³ÛÇÝ Ï³åÇï³ÉÁ, ·Çï»-

ÉÇùÁ, ·Çï³Ï³Ý Ñ»ï³½áïáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, Ýáñ ï»ËÝáÉá·Ç³Ý»ñÇ ëï»ÕÍáõÙÁ ¨ Ýáñ³ñ³ñáõÃÛáõÝÁ (Romer 

(1990), Agion, Howitt (1998)): Üáñ³ñ³ñáõÃÛ³Ý íñ³ ÑÇÙÝí³Í ïÝï»ëáõÃÛáõÝÁ »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿, áñ ·Çï»ÉÇùÁ 

ëï»ÕÍíáõÙ ¨ û·ï³·áñÍíáõÙ ¿ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç ¨ »ñÏñÇ ÙñóáõÝ³ÏáõÃÛ³Ý µ³ñÓñ³óÙ³Ý Ñ³Ù³ñ: ¼³ñ-

·³ó³Í »ñÏñÝ»ñÇ ÷áñÓÁ íÏ³ÛáõÙ ¿, áñ Ýáñ³ñ³ñáõÃÛ³Ý íñ³ ÑÇÙÝí³Í ïÝï»ëáõÃÛáõÝ Ó¨³íáñ»Éáõ Ñ³Ù³ñ 

³ÝÑñ³Å»ßï ¿ ³é³çÇÝ Ñ»ñÃÇÝ ëï»ÕÍ»É ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ·áñÍáÕ ³½·³ÛÇÝ Ýáñ³ñ³ñ³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·: 

ì»ñçÇÝÇë ëï»ÕÍáõÙÁ Ñ³Ù³ñíáõÙ ¿ »ñÏñÇ é³½Ù³í³ñ³Ï³Ý ½³ñ·³óÙ³Ý Ï³ñ¨áñ áõÕÇÝ»ñÇó Ù»ÏÁ: Ð³ßíÇ 

³éÝ»Éáí »ñÏñÇ ½³ñ·³óÙ³Ý Ñ³Ù³ñ ³½·³ÛÇÝ Ýáñ³ñ³ñ³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ï³ñ¨áñáõÃÛáõÝÁ ³ÝÑñ³Å»ßï 

¿ ³Ù»ÝÇó ³é³ç Ñ³ëÏ³Ý³É Ð³Û³ëï³ÝÇ Ýáñ³ñ³ñ³Ï³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ³ñ¹Ç íÇ×³ÏÁ ¨ ¹ñ³Ýó ÙÇïáõÙ-

Ý»ñÁ, ³ÛÝáõÑ»ï¨ áõëáõÙÝ³ëÇñ»É ¹ñ³Ýó ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï ¹ÇÝ³ÙÇÏ³ÛÇ 

íñ³: ²ÛëåÇëáí, Ñ»ï¨»Éáí ½³ñ·³ó³Í »ñÏñÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ Ï³ï³ñí³Í Ñ»ï³½áïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ 

ïñ³Ù³µ³ÝáõÃÛ³ÝÁ, ëáõÛÝ Ñ»ï³½áï³Ï³Ý ³ßË³ï³ÝùÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ýå³ï³ÏÝ ¿ áõëáõÙÝ³ëÇñ»É ¨ ·Ý³-

Ñ³ï»É ÐÜ² ³í³Ý¹³Ï³Ý ¨ Ýáñ³ñ³ñ³Ï³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ÷áËÏ³åí³ÍáõÃÛáõÝÁ ¨ ÷áË³½¹»óáõÃÛáõÝÁ 

ÐÐ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï ¹ÇÝ³ÙÇÏ³ÛÇ íñ³: 

                                                 
* Ð»ÕÇÝ³ÏÝ»ñÇ ï»ë³Ï»ïÝ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý ãÑ³ÙÁÝÏÝ»É ÐÐ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ å³ßïáÝ³Ï³Ý ¹ÇñùáñáßÙ³ÝÁ: 
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²Û¹ Ýå³ï³ÏÁ Çñ³·áñÍ»Éáõ Ñ³Ù³ñ ³é³çÇÝ Ñ»ñÃÇÝ ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ áõëáõÙÝ³ëÇñ»É Ýáñ³ñ³ñ³Ï³Ý 

óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ÙÇ³ëÝ³Ï³Ý³óí³Í Ï³éáõóí³ÍùÁ (ï»°ë The global innovation index 2011: Acceletrating 

growth and development): ØÛáõë Ï³ñ¨áñ ËÝ¹ÇñÁ, áñÁ ÝáõÛÝå»ë ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ ÉáõÍ»É, Ï³åí³Í ¿ Ýáñ³ñ³-

ñ³Ï³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ »é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ ¹ÇÝ³ÙÇÏ³Ý»ñÇ ßï»Ù³ñ³ÝÇ ëï»ÕÍÙ³Ý Ñ»ï: ¸ñ³ ³ÝÑñ³Å»ßïáõ-

ÃÛáõÝÁ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ Ýñ³Ýáí, áñ Ýáñ³ñ³ñ³Ï³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ å³ßïáÝ³å»ë Ññ³å³ñ³ÏíáõÙ »Ý 

ï³ñ»Ï³Ý Ïïñí³Íùáí, ÇÝãÝ Çñ Ñ»ñÃÇÝ Ýí³½»óÝáõÙ ¿ ³Û¹ óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ íÇ×³Ï³·ñ³Ï³Ý ¨ 

ïÝï»ë³ã³÷³Ï³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý »Õ³Ý³ÏÝ»ñÇ ÏÇñ³éÙ³Ý ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: ¸ñ³Ýáí ¿ µ³ó³-

ïñíáõÙ ³ÛÝ, áñ Ýáñ³ñ³ñáõÃÛ³ÝÁ ¨ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç ÷áËÏ³åí³ÍáõÃÛ³ÝÁ ÝíÇñí³Í Ñ»ï³½áï³Ï³Ý 

³ßË³ï³ÝùÝ»ñáõÙ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ï³ï³ñíáõÙ »Ý Áëï ï³ñµ»ñ »ñÏñÝ»ñÇ óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ: ÆÝã 

í»ñ³µ»ñáõÙ ¿ ³é³ÝÓÇÝ »ñÏñÝ»ñÇ Ýáñ³ñ³ñ³Ï³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ í»ñÉáõÍáõÃÛ³ÝÁ, ³å³ ³Û¹åÇëÇ ³ßË³-

ï³ÝùÝ»ñÇ ù³Ý³ÏÁ Ñ³Ù»Ù³ï³µ³ñ ùÇã ¿: ²ÛëåÇëáí` ëáõÛÝ ³ßË³ï³ÝùáõÙ Ýáñ³ñ³ñ³Ï³Ý óáõó³ÝÇß-

Ý»ñÇ ¨ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç ¹ÇÝ³ÙÇÏ³Ý áõëáõÙÝ³ëÇñ»Éáõ Ñ³Ù³ñ ËÝ¹Çñ ¿ ¹ñíáõÙ ëï»ÕÍ»É Ýáñ³ñ³ñ³Ï³Ý 

óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ »é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ ¹ÇÝ³ÙÇÏ³Ý»ñÇ ßï»Ù³ñ³Ý: ¸ñ³ Ñ³Ù³ñ û·ï³·áñÍíáõÙ ¿ Eurostat-Ç ÏáÕ-

ÙÇó ÁÝ¹áõÝí³Í ¨ ÏÇñ³éíáÕª µ³ñÓñ Ñ³×³Ë³Ï³ÝáõÃÛáõÝ áõÝ»óáÕ ïíÛ³ÉÝ»ñÇ ïñáÑÙ³Ý Ù»Ãá¹³µ³Ýáõ-

ÃÛáõÝÁ: ÎÇñ³é»Éáí ³Û¹ »Õ³Ý³ÏÝ»ñÁª Ð³Û³ëï³ÝÇ Ýáñ³ñ³ñ³Ï³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ï³ñ»Ï³Ý ¹ÇÝ³ÙÇÏ³-

Ý»ñÁ ïñáÑí»É »Ý »é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ ¹ÇÝ³ÙÇÏ³Ý»ñÇ, ¨ ³ÙµáÕç í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÁ Çñ³Ï³Ý³óí»É ¿ »é³ÙëÛ³-

Ï³ÛÇÝ ïíÛ³ÉÝ»ñáí (ï»°ë Quillis (2005)): 

ø³ÝÇ áñ »é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ ßï»Ù³ñ³ÝáõÙ ÁÝ¹·ñÏí³Í Ýáñ³ñ³ñ³Ï³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ù³Ý³ÏÁ Ñ³Ù»-

Ù³ï³µ³ñ ß³ï ¿, ËÝ¹Çñ ¿ ³é³ç³ÝáõÙ ³Û¹ óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³ Ï³éáõó»É ³í»ÉÇ ùÇã ù³Ý³ÏÇ ÁÝ¹-

Ñ³Ýñ³Ï³Ý (composite) óáõó³ÝÇßÝ»ñ, áñáÝù áõÝ³Ï »Ý µ³ó³ïñ»Éáõ Ý³ËÝ³Ï³Ý ïíÛ³ÉÝ»ñÇ ï³ï³Ýá-

Õ³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ù»Í Ù³ëÁ: ²Û¹ óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ Ï³éáõóÙ³Ý Ñ³Ù³ñ ÏÇñ³é»É »Ýù Ù³Ã»Ù³ïÇÏ³Ï³Ý íÇ×³-

Ï³·ñáõÃÛ³Ý Ù»ç Ñ³ÛïÝÇ ·ÉË³íáñ µ³Õ³¹ñ³ï³ññ»ñÇ (principal component analysis) »Õ³Ý³ÏÁ (ï»°ë 

Basilevsky (1994)): ²ÛëåÇëáí` Ýáñ³ñ³ñ³Ï³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ¨ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç ÷áË³½¹»óáõÃÛáõÝÝ»ñÁ 

áõëáõÙÝ³ëÇñ»Éáõ Ñ³Ù³ñ ÏÇñ³éíáõÙ »Ý áã Ã» Ý³ËÝ³Ï³Ý ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ ¹ÇÝ³ÙÇÏ³Ý»ñÁ, ³ÛÉ ¹ñ³Ýó 

ÑÇÙ³Ý íñ³ Ï³éáõóí³Í ³·ñ»·³ï³ÛÇÝ óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ¹ÇÝ³ÙÇÏ³Ý»ñÁ (ï»°ë Fagerberg, Srholec (2008)): 

²ÛÝáõÑ»ï¨, ÑÇÙÝí»Éáí Ýáñ³ñ³ñ³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ÁÝ¹Ñ³Ýñ³Ï³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ¹ÇÝ³ÙÇÏ³Ý»ñÇ íñ³ª 

Çñ³Ï³Ý³óí»É ¿ ¹ñ³Ýó ¨ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç ÷áË³½¹»óáõÃÛáõÝÝ»ñÇ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝ: ¶Ý³Ñ³ïí³Í é»·ñ»-

ëÇáÝ Ùá¹»ÉÇ ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÁ ÏÇñ³éíáõÙ »Ý ÐÐ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç ¹ÇÝ³ÙÇÏ³ÛÇ »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï Ï³ÝË³-

ï»ëÙ³Ý Ñ³Ù³ñ (2013-2020 ÃÃ.), áõëïÇ ³é³çÇÝ Ñ»ñÃÇÝ Ï³ÝË³ï»ëí»É »Ý Ùá¹»ÉÇ µ³ó³ïñáÕ ÷á÷áË³-

Ï³ÝÝ»ñÇ ¹ÇÝ³ÙÇÏ³Ý»ñÁ: Î³ÝË³ï»ëÙ³Ý Ñ³Ù³ñ ÏÇñ³éí»É »Ý Ñ³ÛïÝÇ ïñ»Ý¹³ÛÇÝ Ùá¹»ÉÝ»ñÁ (·Í³ÛÇÝ, 

óáõóã³ÛÇÝ, Éá·³ñÇÃÙ³Ï³Ý, ¿ùëåáÝ»ÝóÇ³É, ù³é³Ïáõë³ÛÇÝ): ²ÛÝáõÑ»ï¨ ÏÇñ³é»Éáí ·Ý³Ñ³ïí³Í Ùá¹»ÉÇ 

·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÁ ¨ µ³ó³ïñáÕ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ Ï³ÝË³ï»ëí³Í ³ñÅ»ùÝ»ñÁ` Ñ³ßí³ñÏí»É ¿ ïÝï»ë³-

Ï³Ý ³×Ç ÷á÷áËÙ³Ý ¹ÇÝ³ÙÇÏ³Ý »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï Ñ³ïí³ÍÇ Ñ³Ù³ñ: ´³óÇ ³Û¹, ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç ÷á-

÷áËÙ³Ý »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï ß³ñÅÁ áõëáõÙÝ³ëÇñí»É ¿ ½³ñ·³óÙ³Ý Ù»ç, áñÇ Ñ³Ù³ñ ÏÇñ³é»É »Ýù Ù³Ã»Ù³-

ïÇÏ³Ï³Ý íÇ×³Ï³·ñáõÃÛ³Ý Ù»ç Ñ³ÛïÝÇ ´³Û»ëÛ³Ý VAR ³É·áñÇÃÙÁ (ï»°ë Litterman (1980)):  

²ßË³ï³ÝùÝ áõÝÇ Ñ»ï¨Û³É Ï³éáõóí³ÍùÁ: ²é³çÇÝ µ³ÅÝáõÙ Ñ³Ù³éáï Ý»ñÏ³Û³óí»É ¿ Ýáñ³ñ³ñ³-

Ï³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ¨ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç ÷áËÏ³åí³ÍáõÃÛ³Ý ï»ë³Ï³Ý ÑÇÙùÁ, »ñÏñáñ¹ µ³ÅÝáõÙª Ýáñ³-

ñ³ñ³Ï³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ Ï³éáõóí³ÍùÁ ¨ ¹ñ³Ýó µáí³Ý¹³ÏáõÃÛáõÝÁ, »ññáñ¹ µ³ÅÝáõÙª Ýáñ³ñ³ñ³Ï³Ý 

óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ »é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ ¹ÇÝ³ÙÇÏ³Ý»ñÇ ßï»Ù³ñ³ÝÇ Ï³éáõóÙ³Ý Ù»Ãá¹³µ³ÝáõÃÛáõÝÁ: âáññáñ¹ 

µ³ÅÝáõÙ, »é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ Ýáñ³ñ³ñ³Ï³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³, Ï³éáõóí»É »Ý ÁÝ¹Ñ³Ýñ³Ï³Ý óáõ-

ó³ÝÇßÝ»ñ, ³ÛÝáõÑ»ï¨ ·Ý³Ñ³ïí»É »Ý é»·ñ»ëÇáÝ Ùá¹»ÉÇ å³ñ³Ù»ïñ»ñÁ ¨ Ï³ÝË³ï»ëí»É ïÝï»ë³Ï³Ý 

³×Ç »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï ÙÇïáõÙÝ»ñÁ: ²ßË³ï³ÝùÇ í»ñçáõÙ Ï³ï³ñí»É »Ý »½ñ³Ï³óáõÃÛáõÝÝ»ñ ¨ ³é³ç³ñ-

ÏáõÃÛáõÝÝ»ñ: 

1. Üáñ³ñ³ñ³Ï³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ¨ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç Ï³Ëí³Íáõ ÃÛ³Ý 

ï»ë³Ï³Ý ÑÇÙÝ³íáñáõÙÁ 

ì»ñçÇÝ ï³ëÝ³ÙÛ³ÏÝ»ñÇ ÁÝÃ³óùáõÙ (1980 - 1990 ÃÃ.) Ýáñ¹³ë³Ï³Ý ïÝï»ë³·»ïÝ»ñÁ ÷áñÓ ³ñ»-

óÇÝ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç ¹ÇÝ³ÙÇÏ³Ý µ³ó³ïñ»É ·Çï»ÉÇùÇ, Ñ»ï³½áïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ ï»ËÝáÉá·Ç³Ï³Ý 

³é³çÁÝÃ³óÇ ÑÇÙ³Ý íñ³: ²Û¹ ï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ³Ýí³ÝáõÙ »Ý ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç Ýáñ ï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñ, ¨ 

¹ñ³ÝóÇó ³é³í»É ï³ñ³Íí³ÍÁ ³é³ç³ñÏí»É ¿ ä. èáÙ»ñÇ ÏáÕÙÇó (ï»°ë Romer (1990)). èáÙ»ñÇ Ùá¹»ÉÁ 

Ý»ñÍÇÝ (¿Ý¹á·»Ý) ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç Ùá¹»É ¿, áñÇ ÑÇÙùáõÙ Ù³ñ¹Ï³ÛÇÝ Ï³åÇï³ÉÇ Ïáõï³ÏÙ³Ý ·³Õ³-

÷³ñÝ ¿: ²Û¹ Ùá¹»ÉáõÙ »ÝÃ³¹ñíáõÙ ¿, áñ ·Çï»ÉÇùÁ ¨ ï»ËÝáÉá·Ç³Ï³Ý ³é³çÁÝÃ³óÁ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç 
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Ï³ñ¨áñ ·áñÍáÝ »Ý: ²Û¹ »ÝÃ³¹ñáõÃÛáõÝÁ ÑÇÙÝ³íáñ»Éáõ Ñ³Ù³ñ ³é³ç³ñÏáõÙ »Ýù Ñ»ï¨Û³É ³ñï³¹ñ³Ï³Ý 

ýáõÝÏóÇ³Ý (ï»°ë Romer (1990)). 

²Ûë µ³Ý³Ó¨áõÙ Ù³ñ¹Ï³ÛÇÝ ¨ ýÇ½ÇÏ³Ï³Ý Ï³åÇï³ÉÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ ÷áË³ñÇÝ»É Ñ»ï¨Û³É óáõó³ÝÇß-

Ý»ñáí. 

²Ûëï»Õ h-Á ¨ k-Ý óáõÛó »Ý ï³ÉÇë Ù»Ï ³ßË³ïáÕÇ Ñ³ßíáí Ù³ñ¹Ï³ÛÇÝ ¨ ýÇ½ÇÏ³Ï³Ý Ï³åÇï³ÉÇ 

Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ: Î³ï³ñ»Éáí Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý ï»Õ³¹ñáõÙÝ»ñª ëï³ÝáõÙ »Ýù. 

Ð³í³ë³ñÙ³Ý »ñÏáõ ÏáÕÙ»ñÁ Ñ³ñ³µ»ñ»Éáí ³ßË³ïáÕÝ»ñÇ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Ãí³ù³Ý³ÏÇÝ (L)ª ëï³-

ÝáõÙ »Ýù ÃáÕ³ñÏÙ³Ý Í³í³ÉÁ Ù»Ï ³ßË³ïáÕÇ Ñ³ßíáí: Ð³Ù³å³ï³ëË³Ý Ó¨³÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇó Ñ»ïá 

ëï³ÝáõÙ »Ýù Ñ»ï¨Û³É ÝáõÛÝáõÃÛáõÝÁ. 

Ð³ßí³ñÏ»Éáí Ñ³í³ë³ñÙ³Ý Éá·³ñÇÃÙ³Í ³ñÅ»ùÝ»ñÁª ëï³ÝáõÙ »Ýù Ñ»ï¨Û³É ÝáõÛÝáõÃÛáõÝÁ. 

Î³Ù ³Û¹ ÝáõÛÝÁª Ý»ñÏ³Û³óí³Í ³×Ç ï»Ùå»ñáí. 

, 

»Ã» η Ù»Ï ÙÇ³íáñ ³ñï³¹ñ³Ýù ³ñï³¹ñ»Éáõ Í³Ëë»ñÁ Ñ³ëï³ïáõÝ »Ý: 

ì»ñçÇÝ Ñ³í³ë³ñáõÙÁ óáõÛó ¿ ï³ÉÇë, áñ ÃáÕ³ñÏÙ³Ý ³×Á ¹ñ³Ï³Ý ¿ª Ï³Ëí³Í Ù³ñ¹Ï³ÛÇÝ Ï³åÇ-

ï³ÉÇ ³×Çó (h), ·Çï»ÉÇùÇ å³ß³ñÝ»ñÇ ³×Çó (A) ¨ ýÇ½ÇÏ³Ï³Ý Ï³åÇï³ÉÇ ³×Çó (k): Üß»Ýù, áñ ·Çï»-

ÉÇùÇ å³ß³ñÝ»ñÇ Ïáõï³ÏáõÙÁ É³ÛÝ Ñ³ëÏ³óáõÃÛáõÝ ¿ ¨ Ý»ñ³éáõÙ ¿ ÙÇ ß³ñù ï³ññ»ñ, Ù³ëÝ³íáñ³å»ëª 

ÏñÃáõÃÛáõÝ, ·ÇïáõÃÛáõÝ, Ñ»ï³½áïáõÃÛáõÝÝ»ñ, Ýáñ ï»ËÝáÉá·Ç³Ý»ñ ¨ Ýáñ³ñ³ñáõÃÛáõÝ: ²ÛÉ Ï»ñå ³ë³Íª 

»Ã» A ï³ññÁ ïñáÑ»Ýù ï³ñµ»ñ »ÝÃ³ï³ññ»ñÇ, ³å³ ³ñï³¹ñ³Ï³Ý ýáõÝÏóÇ³ÛÇ Ñ³í³ë³ñáõÙÁ 

ÏÝ»ñ³éÇ ³í»ÉÇ ß³ï ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñ: ´³Ûó, ³ÝÏ³Ë ¹ñ³ÝÇó, ³ÛÝ ÝáõÛÝå»ë ¹ñ³Ï³Ý ÏÉÇÝÇª Ï³åí³Í 

³Û¹ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ Ñ»ï: 

²ÛëåÇëáí, ÑÇÙÝí»Éáí í»ñáÝßÛ³É Ñ³í³ë³ñÙ³Ý íñ³, ëáõÛÝ ³ßË³ï³ÝùáõÙ ÏÇñ³é»Éáí ÐÐ ÷³ëï³-

óÇ Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ß³ñù»ñÇ ¹ÇÝ³ÙÇÏ³Ý»ñÁª ¨ë Ù»Ï ³Ý·³Ù ÷áñÓÝ³Ï³Ý ëïáõ·áõÙ »Ýù Ñ³í³ë³ñÙ³Ý 

Ù»ç ÙïÝáÕ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ ³½¹»óáõÃÛ³Ý Ýß³ÝÁ ¨ ã³÷Á ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç Çñ³Ï³Ý Í³í³ÉÝ»ñÇ ÷á-

÷áËÙ³Ý íñ³: ²Û¹ ËÝ¹ÇñÁ ÉáõÍ»Éáõ Ñ³Ù³ñ ³é³çÇÝ Ñ»ñÃÇÝ ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ Ó¨³íáñ»É µ³ó³ïñáÕ ÷á÷á-

Ë³Ï³ÝÝ»ñÇ Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ß³ñù»ñÇ ¹ÇÝ³ÙÇÏ³Ý»ñÇ ßï»Ù³ñ³ÝÁ: Ð³ßíÇ ³éÝ»Éáí, áñ A ÷á÷áË³Ï³ÝÇ 

Ù»ç ÙïÝáÕ óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ Ýáñ³ñ³ñ³Ï³Ý µÝáõÛÃÇ óáõó³ÝÇßÝ»ñ »Ý, ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ Ï³éáõó»É Ñ»Ýó ³Û¹ 

óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ß³ñù»ñÁ, ù³ÝÇ áñ ÙÛáõë óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ¹ÇÝ³ÙÇÏ³Ý»ñÁ ³éÏ³ »Ý:    

2 . Üáñ³ñ³ñ³Ï³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ Ï³éáõóí³ÍùÁ ¨                   

µáí³Ý¹³ÏáõÃÛáõÝÁ 

 

î³ñµ»ñ »ñÏñÝ»ñÇ Ýáñ³ñ³ñ³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Á µÝáõÃ³·ñíáõÙ ¿ ÙÇ³ëÝ³Ï³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ÙÇçá-

óáí, áñáÝù áõÝ»Ý Ñ»ï¨Û³É Ï³éáõóí³ÍùÁ: Ü³Ë` ¹ñ³Ýù µ³Å³ÝíáõÙ »Ý »ñÏáõ Ëáßáñ ËÙµ»ñÇ` Ýáñ³ñ³ñ³-

Ï³Ý Ý»ñ¹ñ³ÝùÇ ¨ Ýáñ³ñ³ñ³Ï³Ý ³ñï³¹ñ³ÝùÇ ËÙµ»ñÇ (Ð³Û³ëï³ÝÇ ³½·³ÛÇÝ ÙñóáõÝ³ÏáõÃÛ³Ý ½»-

ÏáõÛó, 2011-2012): Üáñ³ñ³ñ³Ï³Ý Ý»ñ¹ñ³ÝùÇ ËáõÙµÁ Çñ Ñ»ñÃÇÝ ÁÝ¹·ñÏáõÙ ¿ óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ÑÇÝ· »ÝÃ³-

ËÙµ»ñ, ÇëÏ ³ñï³¹ñ³ÝùÇ ËáõÙµÁ` »ñÏáõ »ÝÃ³ËÙµ»ñ: Üáñ³ñ³ñ³Ï³Ý Ý»ñ¹ñ³ÝùÇ óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ 

ËáõÙµÁ ÁÝ¹·ñÏáõÙ ¿ Ñ»ï¨Û³É »ÝÃ³ËÙµ»ñÁ. 1. Ð³ëï³ïáõÃÛáõÝÝ»ñ, 2. Ø³ñ¹Ï³ÛÇÝ Ï³ñáÕáõÃÛáõÝÝ»ñ,      

3. ºÝÃ³Ï³éáõóí³ÍùÝ»ñ, 4. ÞáõÏ³ÛÇ Ï³ï³ñ»É³·áñÍí³ÍáõÃÛáõÝ, 5. ¶áñÍ³ñ³ñ ÙÇç³í³ÛñÇ Ï³ï³ñ»É³-

·áñÍí³ÍáõÃÛáõÝ: Üáñ³ñ³ñ³Ï³Ý ³ñï³¹ñ³ÝùÇ ËáõÙµÁ ÁÝ¹·ñÏáõÙ ¿ Ñ»ï¨Û³É »ñÏáõ »ÝÃ³ËÙµ»ñÁ.         

1. ¶Çï³Ï³Ý ³ñï³¹ñ³Ýù, 2. êï»ÕÍ³·áñÍ ³ñï³¹ñ³Ýù ¨ µ³ñ»Ï»óáõÃÛáõÝ: Üßí³Í »ÝÃ³ËÙµ»ñÇó Ûáõ-

ñ³ù³ÝãÛáõñÁ Çñ Ñ»ñÃÇÝ Ý»ñ³éáõÙ ¿ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ Ñ³Ù³Ï³ñ·Á (ï»°ë ·Í³å³ï-

Ï»ñÁ): 
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¶Í³å³ïÏ»ñ 
 

Üáñ³ñ³ñ³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ï³éáõóí³ÍùÁ 

ÆÝãå»ë ï»ëÝáõÙ »Ýù ³ÕÛáõë³ÏÇó, §Ð³ëï³ïáõÃÛáõÝÝ»ñ¦ ËáõÙµÁ Ý»ñ³éáõÙ ¿ óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ »ñ»ù 

»ÝÃ³ËáõÙµ, áñáÝù ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ µÝáõÃ³·ñáõÙ »Ý, Ã» áñù³Ý ¿ Ï³ÛáõÝ ïíÛ³É »ñÏñÇ ù³Õ³ù³Ï³Ý ÙÇç³-

í³ÛñÁ, áñù³Ýáí »Ý É³í ·áñÍáõÙ »ñÏñÇ ûñ»ÝùÝ»ñÁ, ¨ áñù³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ¿ ³ßË³ïáõÙ »ñÏñÇ Ï³é³-

í³ñÙ³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Á: ²Ûë ËáõÙµÁ Ý³¨ Ý»ñ³éáõÙ ¿ ³ÛÝåÇëÇ óáõó³ÝÇßÝ»ñ, áñáÝù ³ÝÙÇç³µ³ñ Ï³åí³Í 

 

Üáñ³ñ³ñ³Ï³Ý 
Ý»ñ¹ñ³Ýù 

Ð³ëï³-
ïáõÃÛáõÝÝ»ñ 

Ø³ñ¹Ï³ÛÇÝ 
Ï³ñáÕáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñ 

îÐî ¨ 
»ÝÃ³Ï³éáõó-

í³ÍùÝ»ñ 

ÞáõÏ³ÛÇ 
Ï³ï³ñ»É³-

·áñÍí³ÍáõÃÛáõÝ 

¶áñÍ³ñ³ñ 
ÙÇç³í³ÛñÇ 
Ï³ï³ñ»É³-

·áñÍí³ÍáõÃÛáõÝ 

ø³Õ³ù³Ï³Ý 
¹³ßï 

Î³ñ·³íáñÇã 
¹³ßï 

´Ç½Ý»ë 
ÙÇç³í³Ûñ 

Ü»ñ¹ñáõÙÝ»ñ 
ÏñÃáõÃÛ³Ý 
áÉáñïáõÙ 

àõëáõÙÝ³Ï³Ý 
Ñ³ëï³ïáõ-

ÃÛáõÝÝ»ñÇ áñ³Ï 

Üáñ³ñ³ñáõÃÛ³Ý 
Ý»ñáõÅ 

îÐî ¨ 
»ÝÃ³Ï³-
éáõóí³Íù 

ºÝÃ³Ï³éáõó-
í³ÍùÇ Ûáõñ³óáõÙ 
¨ û·ï³·áñÍáõÙ 

ÀÝ¹Ñ³Ýáõñ 
»ÝÃ³Ï³éáõó-

í³Íù 

ä³ÛÙ³ÝÝ»ñ 
Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÇ ¨ 
í³ñÏ³ïáõÝ»ñÇ 

Ñ³Ù³ñ 

Ø³ëÝ³íáñ 
í³ñÏ»ñÇ 

Ñ³ë³Ý»ÉÇáõÃÛáõÝ 

Üáñ³ñ³ñáõÃÛ³Ý 
ÙÇç³í³ÛñÝ 

ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝ-
Ý»ñáõÙ 

Üáñ³ñ³ñáõÃÛ³Ý 

¿ÏáÑ³Ù³Ï³ñ· 

 

²ñï³ùÇÝ ¨ 
Ý»ñùÇÝ 

Ùñó³ÏóáõÃÛ³Ý 
ÝÏ³ïÙ³Ùµ µ³ó 

ÉÇÝ»ÉÁ 

Üáñ³ñ³ñ³Ï³Ý 
³ñï³¹ñ³Ýù 

¶Çï³Ï³Ý 
³ñï³¹ñ³Ýù 

êï»ÕÍ³·áñÍ 
³ñï³¹ñ³Ýù ¨ 
µ³ñ»Ï»óáõÃÛáõÝ 

¶Çï»ÉÇùÇ 
Ó¨³íáñáõÙ 

¶Çï»ÉÇùÇ 
ÏÇñ³éáõÙ 

²ñï³Ñ³ÝáõÙ ¨ 
½µ³Õí³ÍáõÃÛáõÝ 

ú·áõïÝ»ñ 
ëáóÇ³É³Ï³Ý 

µ³ñ»Ï»óáõÃÛ³Ý 
Ñ³Ù³ñ 

êï»ÕÍ³·áñÍ 
³ñï³¹ñ³Ýù 
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»Ý Ó»éÝ³ñÏ³ïÇñ³Ï³Ý ·áñÍáõÝ»áõÃÛáõÝ Í³í³É»Éáõ Ñ³Ù³ñ å»ï³Ï³Ý Ñ³ëï³ïáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ ïñ³Ù³-

¹ñíáÕ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇÝ, Ù³ëÝ³íáñ³å»ëª Ýáñ µÇ½Ý»ë ëÏë»Éáõ ï¨áÕáõÃÛáõÝÁ, µÇ½Ý»ë ·ñ³Ýó»Éáõ Ñ³Ù³ñ 

³ÝÑñ³Å»ßï ÷³ëï³ÃÕÃ»ñÇ ù³Ý³ÏÁ ¨ ³ÛÉÝ: §Ø³ñ¹Ï³ÛÇÝ Ï³ñáÕáõÃÛáõÝÝ»ñ¦ ËáõÙµÁ Ý»ñ³éáõÙ ¿ ³ÛÝ-

åÇëÇ óáõó³ÝÇßÝ»ñ, áñáÝù óáõÛó »Ý ï³ÉÇë, Ã» áñù³Ý ·áõÙ³ñ ¿ Í³ËëíáõÙ ÏñÃáõÃÛ³Ý ¨ Ñ»ï³½áïáõÃÛáõÝ-

Ý»ñÇ íñ³, ù³ÝÇ ³ß³Ï»ñï ¿ Ù»Ï áõëáõóãÇ Ñ³ßíáí, Ñ»ï³½áï³Ï³Ý Ñ³ëï³ïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ Ñ»ï³½áïáÕ-

Ý»ñÇ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ù³Ý³ÏÁ ¨ ³ÛÉÝ: ²ÛëÇÝùÝ` ³Ûë ËÙµÇ óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ óáõÛó »Ý ï³ÉÇë »ñÏñÇ Ýáñ³ñ³ñ³-

Ï³Ý Ý»ñáõÅÇ áñ³ÏÁ ¨ ³éÏ³ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: §îÐî ¨ »ÝÃ³Ï³éáõóí³ÍùÇ Ûáõñ³óáõÙ¦ ËáõÙµÁ 

Ý»ñ³éáõÙ ¿ ³ÛÝåÇëÇ óáõó³ÝÇßÝ»ñ, áñáÝù óáõÛó »Ý ï³ÉÇë »ñÏñÇ ï»Õ»Ï³ïí³Ï³Ý ¨ Ñ»é³Ñ³Õáñ-

¹³ÏóÙ³Ý ï»ËÝáÉá·Ç³Ý»ñÇ ½³ñ·³óÙ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ, ÇÝãå»ë Ý³¨ »ÝÃ³Ï³éáõóí³ÍùÝ»ñÇ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ 

½³ñ·³ó³ÍáõÃÛáõÝÁ: ²Û¹ ËÙµÇ óáõó³ÝÇßÝ»ñÇó »Ýª ÇÝï»ñÝ»ï Ï³åÇó û·ïíáÕÝ»ñÇ ù³Ý³ÏÁ, µçç³ÛÇÝ Ñ»-

é³ËáëÝ»ñÇó û·ïíáÕÝ»ñÇ ù³Ý³ÏÁ, ¿É»Ïïñ³¿Ý»ñ·Ç³ÛÇ ³ñï³¹ñáõÃÛ³Ý ¨ ëå³éÙ³Ý Í³í³ÉÝ»ñÁ, ÷á-

ÕáóÝ»ñÇ ¨ ×³Ý³å³ñÑÝ»ñÇ í»ñ³Ýáñá·Ù³Ý ¨ Éáõë³íáñÙ³Ý Ýå³ï³Ïáí Ï³ï³ñí³Í Í³Ëë»ñÁ ¨ ³ÛÉÝ: 

´áí³Ý¹³Ï³ÛÇÝ ³éáõÙáí »ÝÃ³Ï³éáõóí³ÍùÁ µÝáõÃ³·ñáÕ óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ Ï³ñ¨áñ Ýß³Ý³ÏáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý 

Ýáñ³ñ³ñ³Ï³Ý ³ñï³¹ñ³ÝùÇ Ñ³Ù³ñ, ù³ÝÇ áñ áñù³Ý »ÝÃ³Ï³éáõóí³ÍùÝ»ñÁ ½³ñ·³ó³Í »Ý, ³ÛÝù³Ý 

Ýáñ³ñ³ñáõÃÛ³Ý ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ù»Í »Ý: Ð³çáñ¹ »ñÏáõ ËÙµ»ñÇ óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ ÝáõÛÝå»ë Ýáñ³ñ³-

ñáõÃÛ³Ý ÁÝ¹É³ÛÝÙ³Ý ¨ ½³ñ·³óÙ³Ý Ï³ñ¨áñ Ý³Ë³¹ñÛ³É »Ý: ²Û¹ ËÙµÇ óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ óáõÛó »Ý ï³ÉÇë, Ã» 

ÇÝãåÇëÇ ÙÇç³í³ÛñáõÙ ¿ Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ Ýáñ³ñ³ñáõÃÛáõÝÁ, áñù³Ýáí »Ý ¹ñ³Ý Ýå³ëïáõÙ µÇ½Ý»ëÇ ¨ ßáõ-

Ï³ÛÇ Ï³ï³ñ»É³·áñÍí³ÍáõÃÛáõÝÁ: ²Û¹ ï»ë³ÝÏÛáõÝÇóª §ÞáõÏ³ÛÇ Ï³ï³ñ»É³·áñÍí³ÍáõÃÛáõÝ¦ ËÙµáõÙ 

Ý»ñ³éíáõÙ »Ý Ñ»ï¨Û³É óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ` Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ µ³ñ»Ýå³ëï å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ ³éÏ³ÛáõÃÛáõÝÁ, 

í³ñÏ»ñÇ í»ñ³µ»ñÛ³É ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛ³Ý Ñ³ë³Ý»ÉÇáõÃÛáõÝÁ, ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ³½³ï³Ï³Ý³óÙ³Ý ³ëïÇ-

×³ÝÁ, ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ù³ëÝ³íáñ Ñ³ïí³ÍÇÝ ïñ³Ù³¹ñí³Í í³ñÏ»ñÇ Í³í³ÉÁ ¨ ³ÛÉÝ: §´Ç½Ý»ëÇ Ï³ï³ñ»-

É³·áñÍí³ÍáõÃÛáõÝ¦ ËáõÙµÁ Ý»ñ³éáõÙ ¿ ³ÛÝåÇëÇ óáõó³ÝÇßÝ»ñ, áñáÝù óáõÛó »Ý ï³ÉÇë, Ã» áñù³Ýáí ¿ 

ïíÛ³É »ñÏñÇ µÇ½Ý»ëÇ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÙÁ Ï³åí³Í ·ÇïáõÃÛ³Ý ¨ Ñ»ï³½áïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ»ï, áñù³Ýáí ¿ 

³ÛÝ Ýå³ëïáõÙ Ýáñ³ñ³ñ³Ï³Ý ¨ ·Çï³Ï³Ý Ñ»ï³½áïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óÙ³ÝÁ, áñù³Ýáí »Ý åÇï³-

ÝÇ Ýáñ³ñ³ñ³Ï³Ý µÝ³·³í³éáõÙ ëï»ÕÍí³Í Ýáñ ·Çï»ÉÇùÁ ¨ áñù³Ýáí »Ý ¹ñ³ íñ³ ÑÇÙÝí³Í ï»ËÝáÉá-

·Ç³Ý»ñÁ Ýå³ëïáõÙ »ñÏñÇ µÇ½Ý»ëÇ ½³ñ·³óÙ³ÝÁ: Ð³çáñ¹ »ñÏáõ Ëáßáñ ËÙµ»ñÁ µáí³Ý¹³Ï³ÛÇÝ ³éáõ-

Ùáí óáõÛó »Ý ï³ÉÇë, Ã» áñù³Ýáí ¿ Ýáñ³ñ³ñ³Ï³Ý Ý»ñ¹ñ³ÝùÁ Ýå³ëïáõÙ Ýáñ³ñ³ñ³Ï³Ý ³ñï³¹ñ³ÝùÇ 

ëï»ÕÍÙ³ÝÁ: §¶Çï³Ï³Ý ³ñï³¹ñ³Ýù¦ ËáõÙµÁ Ý»ñ³éáõÙ ¿ Ñ»ï¨Û³É ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ` ·Çï³-

Ï³Ý ¨ ï»ËÝÇÏ³Ï³Ý áõÕÕí³ÍáõÃÛáõÝ áõÝ»óáÕ ³Ùë³·ñ»ñáõÙ ïå³·ñí³Í Ñá¹í³ÍÝ»ñÇ ù³Ý³ÏÁ, Ýáñ ³ß-

Ë³ï³ï»Õ»ñÇ ëï»ÕÍáõÙÁ, µ³ñÓñ ï»ËÝáÉá·Ç³Ý»ñÇ ³ñï³Ñ³ÝáõÙÁ, ·ñ³Ýóí³Í ³ñïáÝ³·ñ»ñÇ ù³-

Ý³ÏÁ ¨ ³ÛÉÝ: ì»ñçÇÝ ËÙµÇ óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ µáí³Ý¹³Ï³ÛÇÝ ³éáõÙáí óáõÛó »Ý ï³ÉÇë, Ã» áñù³Ýáí »Ý Ýá-

ñ³ñ³ñ³Ï³Ý ³ñï³¹ñ³ÝùÇ óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ ³½¹áõÙ ïíÛ³É »ñÏñÇ µÝ³ÏãáõÃÛ³Ý µ³ñ»Ï»óáõÃÛ³Ý íñ³:  

²ÛëåÇëáí` Ý»ñÏ³Û³óñ»óÇÝù Ýáñ³ñ³ñ³Ï³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ Ï³éáõóí³ÍùÁ ¨ Ù»ÏÝ³µ³Ý»óÇÝù ³Û¹ 

óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ µáí³Ý¹³ÏáõÃÛáõÝÁ: ²ÛÅÙ ³Ý¹ñ³¹³éÝ³Ýù ³ÛÝ Ñ³ñóÇÝ, Ã» í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ ³ÝÑñ³-

Å»ßï ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛáõÝÁ ÇÝãå»ë ¿ ÁÝïñí»É, ¨ ÇÝã ïñ³Ù³µ³ÝáõÃÛ³Ùµ ¿ Ï³éáõóí»É Ýáñ³ñ³ñ³Ï³Ý óáõ-

ó³ÝÇßÝ»ñÇ »é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ ¹ÇÝ³ÙÇÏ³Ý»ñÇ ßï»Ù³ñ³ÝÁ: 

3. Üáñ³ñ³ñ³Ï³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ »é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ ßï»Ù³ñ³ÝÇ                

ëï»ÕÍÙ³Ý Ù»Ãá¹³µ³ÝáõÃÛáõÝÁ 

Ð³Û³ëï³ÝÇ Ýáñ³ñ³ñ³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Á µÝáõÃ³·ñáÕ óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ ÁÝïñí»É »Ý Ð³Ù³ßË³ñÑ³-

ÛÇÝ µ³ÝÏÇ ¨ Ð³Û³ëï³ÝÇ ³½·³ÛÇÝ íÇ×³Ï³·ñ³Ï³Ý Í³é³ÛáõÃÛ³Ý (²ìÌ) ÇÝï»ñÝ»ï³ÛÇÝ Ï³Ûù»ñÇó: ÆÝã-

å»ë Ýßí»ó, Ýáñ³ñ³ñ³Ï³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ Ù»Í Ù³ëÁ ³éÏ³ ¿ ÙÇ³ÛÝ ï³ñ»Ï³Ý Ïïñí³Íùáí: Üáñ³ñ³ñ³-

Ï³Ý ÙÇ³ëÝ³Ï³Ý³óí³Í óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ù³Ý³ÏÁ ßáõñç 70 ¿, ë³Ï³ÛÝ ³Û¹ µáÉáñ óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ 

ÑÝ³ñ³íáñ ã¿ áõÝ»Ý³É, ù³ÝÇ áñ ¹ñ³Ýó ÙÇ Ù³ëÁ ëÏë»É ¿ Ñ³ßí³ñÏí»É ³í»ÉÇ áõß: ²ÛëåÇëáí` Ýáñ³ñ³ñ³-

Ï³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ÁÝïñáõÃÛ³Ý Å³Ù³Ý³Ï ³é³çÝáñ¹í»É »Ýù ³ÛÝ ëÏ½µáõÝùáí, áñ ïíÛ³É Ýáñ³ñ³ñ³Ï³Ý 

óáõó³ÝÇßÁ ³éÏ³ ÉÇÝÇ ·áÝ» 2001 – 2010 ÃÃ. Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ Ñ³Ù³ñ: ²é³çÝáñ¹í»Éáí ³Û¹ 

ëÏ½µáõÝùáíª ÑÝ³ñ³íáñ »Õ³í ÁÝïñ»É ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ³éÙ³Ùµ 28 Ýáñ³ñ³ñ³Ï³Ý óáõó³ÝÇß: ÀÝïñí³Í 

Ýáñ³ñ³ñ³Ï³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ó³ÝÏÁ, ÇÝãå»ë Ý³¨ ¹ñ³Ýó ï»Õ»Ï³ïí³Ï³Ý ³ÕµÛáõñÝ»ñÁ Ý»ñÏ³Û³óí³Í 

»Ý Ñ³í»Éí³Í 1-áõÙ: 

ØÛáõë ÏáÕÙÇó, ïÝï»ë³ã³÷³Ï³Ý ¨ Ñ³í³Ý³Ï³Ý³ÛÇÝ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ ³ÝÑñ³Å»ßï ¿, 

áñ Ýáñ³ñ³ñ³Ï³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ ÉÇÝ»Ý ³éÝí³½Ý »é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ Ïïñí³Íùáí: ºé³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ ïíÛ³É-

Ý»ñÇ ¹ÇÝ³ÙÇÏ³Ý»ñÇ ËÝ¹ÇñÁ ÉáõÍ»Éáõ Ñ³Ù³ñ ·áÛáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý µ³½Ù³ÃÇí íÇ×³Ï³·ñ³Ï³Ý »Õ³Ý³ÏÝ»ñ: 

²Û¹ »Õ³Ý³ÏÝ»ñÁ µ³½Ù³½³Ý »Ý ¨ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ »Ý ï³ÉÇë ï³ñ»Ï³Ý ïíÛ³ÉÝ»ñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³ ëï»Õ-
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Í»Éáõ »é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ Ï³Ù ÝáõÛÝÇëÏª ³Ùë³Ï³Ý ïíÛ³ÉÝ»ñÇ ¹ÇÝ³ÙÇÏ³Ý»ñ: ´³ñÓñ Ñ³×³Ë³Ï³ÝáõÃÛ³Ùµ 

ïíÛ³ÉÝ»ñÇ ïñáÑÙ³Ý ³É·áñÇÃÙÝ»ñÁ ÙÇÙÛ³ÝóÇó ï³ñµ»ñíáõÙ »Ý Ýñ³Ýáí, áñ ¹ñ³Ýù Ï³ñáÕ »Ý ÉÇÝ»É ÙÇ³-

ã³÷, ³ÛëÇÝùÝ` ³é³Ýó áñ¨Çó» Éñ³óáõóÇã ³ñï³ÍÇÝ (¿Ï½á·»Ý) óáõó³ÝÇßÇ Ï³Ù Ï³ñáÕ »Ý ÉÇÝ»É µ³½Ù³-

ã³÷, ³ÛëÇÝùÝ` ïñáÑÙ³Ý Ñ³Ù³ñ ÏÇñ³éíáõÙ ¿ ³ÛÉ Éñ³óáõóÇã ³ñï³ÍÇÝ µ³ñÓñ Ñ³×³Ë³Ï³ÝáõÃÛ³Ùµ óáõ-

ó³ÝÇß Ï³Ù ÝáõÛÝÇëÏª ÙÇ ù³ÝÇ óáõó³ÝÇßÝ»ñ: êáõÛÝ Ñ»ï³½áïáõÃÛ³Ý ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ Ýáñ³ñ³ñ³Ï³Ý óáõ-

ó³ÝÇßÝ»ñÇ ï³ñ»Ï³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñÇ ïñáÑÙ³Ý Ñ³Ù³ñ ÏÇñ³é»É »Ýù ÙÇ³ã³÷ ïñáÑÙ³Ý ³É·áñÇÃÙÝ»ñÁ, 

Ù³ëÝ³íáñ³å»ëª Boot-Feibes-Lisman (BFL), Stram-Wei (SW) ¨ Low-Pass Interpolation (LPI) ÙÇ³ã³÷ 

ïñáÑÙ³Ý »Õ³Ý³ÏÝ»ñÁ (Boot, Feibes, Lisman (1967), Wai, Stram (1990)): 

Ð³ñó ¿ ³é³ç³ÝáõÙ, Ã» Ýßí³Í ³É·áñÇÃÙÝ»ñÇó áñÝ ¿ ³í»ÉÇ Ýå³ï³Ï³Ñ³ñÙ³ñ ÏÇñ³é»Éª Ýáñ³ñ³-

ñ³Ï³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ï³ñ»Ï³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñÁ ïñáÑ»Éáõ Ñ³Ù³ñ: ²Û¹ Ñ³ñóÇÝ å³ï³ëË³Ý»Éáõ Ñ³-

Ù³ñ Çñ³Ï³Ý³óñ»É »Ýù Ñ»ï¨Û³É ÷áñÓÝ³Ï³Ý Ñ³ßí³ñÏÝ»ñÁ: Ü³Ë Ýß»Ýù, áñ ï³ñ»Ï³Ý ïíÛ³ÉÝ»ñÁ ïñá-

Ñ»É »Ýù Ù»ñ ÏáÕÙÇó å³ïñ³ëï³Í NextXL.xla Excel Add-Ins Íñ³·ñ³ÛÇÝ ÷³Ã»ÃÇ û·ÝáõÃÛ³Ùµ: ÎÇñ³é»-

Éáí ÙÇ³ã³÷ ïñáÑÙ³Ý í»ñáÝßÛ³É »ñ»ù »Õ³Ý³ÏÝ»ñÁª Çñ³Ï³Ý³óí»É ¿ ³ñï³¹ñ³Ï³Ý ¨ Í³Ëë³ÛÇÝ ÐÜ²-Ç 

µ³Õ³¹ñ³ï³ññ»ñÇ »é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ ïñáÑáõÙ: ²ÛÝáõÑ»ï¨, ³Û¹ »ñ»ù »Õ³Ý³ÏÝ»ñáí ëï³óí³Í ïñáÑÙ³Ý 

³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ Ñ³Ù»Ù³ï»É »Ýù ³Û¹ ÝáõÛÝ óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ÷³ëï³óÇ »é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ ¹ÇÝ³ÙÇÏ³Ý»ñÇ Ñ»ï: 

Ð³Ù»Ù³ïáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ Ñ³ßí³ñÏ»É »Ýù RMSE (root mean squared error) óáõó³ÝÇßÇ ³ñÅ»ùÝ»ñÁ: 

²ÛÝ »Õ³Ý³ÏÁ, áñÇ Ñ³Ù³ñ Ñ³ßí³ñÏí³Í RMSE óáõó³ÝÇßÇ ³ñÅ»ùÁ Ñ³Ù»Ù³ï³µ³ñ ÷áùñ ¿, Ñ³Ù³ñíáõÙ 

¿ ïñáÑÙ³Ý ³é³í»É ×ß·ñÇï »Õ³Ý³Ï:  

 

²ÕÛáõë³Ï 1  

ØÇ³ã³÷ ïñáÑÙ³Ý »Õ³Ý³ÏÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ Ñ³ßí³ñÏí³Í RMSE ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÁ 

 
ì»ñçÝ³Ï³Ý          

ëå³éÙ³Ý Í³Ëë»ñ 
Ð³Ù³Ë³éÝ 
Ïáõï³ÏáõÙ 

²åñ³ÝùÝ»ñÇ ¨ 
Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³ñï³Ñ³ÝáõÙ 

²åñ³ÝùÝ»ñÇ ¨  
Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ý»ñÙáõÍáõÙ 

BFL 10494.4 16181.0 6321.4 18165.8 

SW 17243.2 20569.2 8870.4 18382.9 

LPI 11241.9 16502.5 6162.2 18266.8 

 

²ÕÛáõë³Ï 2 

ØÇ³ã³÷ ïñáÑÙ³Ý »Õ³Ý³ÏÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ Ñ³ßí³ñÏí³Í RMSE ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÁ 

 ²ñ¹ÛáõÝ³µ»ñáõÃÛáõÝ ¶ÛáõÕ³ïÝï»ëáõÃÛáõÝ ÞÇÝ³ñ³ñáõÃÛáõÝ Ì³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñ 

BFL 3419.9 5060.8 9365.1 4177.7 

SW 4834.1 7252.2 12757.7 6914.5 

LPI 3546.6 6144.7 9928.6 4306.6 

 

²ÕÛáõë³ÏÝ»ñ 1-Çó ¨ 2-Çó Ï³ñáÕ »Ýù »½ñ³Ñ³Ý·»É, áñ ³é³í»É ×ß·ñÇï ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñ ëï³ÝáõÙ »Ýù 

Boot-Feibes-Lisman (BFL) ïñáÑÙ³Ý ³É·áñÇÃÙÇ ÏÇñ³éÙ³Ý ¹»åùáõÙ: Ð»ï¨³µ³ñ, Ñ³í»Éí³Í 1-áõÙ Ý»ñ-

Ï³Û³óí³Í Ýáñ³ñ³ñ³Ï³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ïñáÑÙ³Ý Ñ³Ù³ñ Ýå³ï³Ï³Ñ³ñÙ³ñ ¿ ÏÇñ³é»É  Boot-Feibes-

Lisman (BFL) ³É·áñÇÃÙÁ: ²ÛëåÇëáí, ÏÇñ³é»Éáí ³Û¹ ³É·áñÇÃÙÁ, Ñ³í»Éí³Í 1-áõÙ Ý»ñÏ³Û³óí³Í Ýáñ³-

ñ³ñ³Ï³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ï³ñ»Ï³Ý Ù»ÍáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ïñáÑí»É »Ý »é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ Ù»ÍáõÃÛáõÝÝ»ñÇ, áñáÝù ¿É 

ÑÇÙù »Ý Ñ³Ý¹Çë³ó»É Ù»ñ Ñ»ï³·³ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ: ²ÛÅÙ ³Ý¹ñ³¹³éÝ³Ýù ³ÛÝ Ñ³ñóÇÝ, Ã» 

ÇÝãå»ë Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ï³éáõó»É Ýáñ³ñ³ñ³Ï³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ÁÝ¹Ñ³Ýñ³Ï³Ý ¹ÇÝ³ÙÇÏ³Ý»ñÁ:  

 
 

4 . Üáñ³ñ³ñ³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ÁÝ¹Ñ³Ýñ³Ï³Ý (composite)                

óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ Ï³éáõóÙ³Ý Ù»Ãá¹³µ³ÝáõÃÛáõÝÁ  

ÆÝãå»ë Ýß»óÇÝù Ý³Ëáñ¹ µ³ÅÝáõÙ, Ýáñ³ñ³ñ³Ï³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ¨ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç ÷áË³½¹»-

óáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ·Ý³Ñ³ï»Éáõ Ñ³Ù³ñ ëï»ÕÍí»É ¿ 28 Ýáñ³ñ³ñ³Ï³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ »é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ ¹ÇÝ³ÙÇ-

Ï³Ý»ñÇ ßï»Ù³ñ³Ý: àõÝ»Ý³Éáí Ñ³Ù»Ù³ï³µ³ñ ß³ï Ãíáí µ³ó³ïñáÕ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñ, Ï³ËÛ³É ÷á÷á-

Ë³Ï³ÝÇ ¹ÇÝ³ÙÇÏ³Ý, áñå»ë Ï³ÝáÝ, ¹Åí³ñ ¿ µ³ó³ïñ»É: ¸ñ³ Ñ³Ù³ñ Ù³Ã»Ù³ïÇÏ³Ï³Ý íÇ×³Ï³·ñáõ-

ÃÛ³Ý Ù»ç ³é³ç³ñÏíáõÙ ¿ Ù»Í Ãíáí óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³ Ï³éáõó»É ³í»ÉÇ ùÇã Ãíáíª ÙÇÙÛ³Ýó Ñ»ï 

ãÏáé»É³óí³Í Ýáñ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñ, áñáÝù µ³ó³ïñáõÙ »Ý Ý³ËÝ³Ï³Ý ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ ï³ï³ÝáÕ³-

Ï³ÝáõÃÛ³Ý ½·³ÉÇ Ù³ëÁ (ëáíáñ³µ³ñª 70-80%) (Basilevsky, A., (1994), Fagerberg, J., Srholec, M. (2008), 

Handbook on constructing composite indicators: methodology and user guide): îñ³Ù³µ³ÝáõÃÛáõÝÝ ³ÛÝ ¿, 

áñ Ñ³Ù»Ù³ï³µ³ñ ß³ï Ãíáí ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÁ, áñå»ë Ï³ÝáÝ, ÉÇÝáõÙ »Ý ÙÇÙÛ³Ýó Ñ»ï Ïáé»É³óí³Í ¨ 
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µ³óÇ ³Û¹, é»·ñ»ëÇáÝ Ñ³í³ë³ñÙ³Ý Ù»ç Ù»Í Ãíáí µ³ó³ïñáÕ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ Ý»ñ³éáõÙÁ ³é³ç³ó-

ÝáõÙ ¿ ÙáõÉïÇÏáÉÇÝ»³ñáõÃÛáõÝ, ÇÝãå»ë Ý³¨ ³Û¹ µ³ó³ïñáÕ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ ÙÇ ½·³ÉÇ Ù³ëÇ ·áñÍ³-

ÏÇóÝ»ñÁ Ýß³Ý³Ï³ÉÇáñ»Ý ã»Ý ï³ñµ»ñíáõÙ ½ñáÛÇó (Koop, Potter (2004)): ´³óÇ ³Û¹, Ù»Í³ÃÇí µ³ó³ïñáÕ 

÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ Ý»ñ³éáõÙÁ ·Í³ÛÇÝ é»·ñ»ëÇ³ÛÇ Ù»ç Ï³ñáÕ ¿ í³ï³óÝ»É Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝù-

Ý»ñÁ: Üßí³Í µ³ó³ë³Ï³Ý »ñ¨áõÛÃÝ»ñÁ Ñ³ÕÃ³Ñ³ñ»Éáõ Ñ³Ù³ñ Ù³Ã»Ù³ïÇÏ³Ï³Ý íÇ×³Ï³·ñáõÃÛ³Ý Ù»ç 

³é³ç³ñÏíáõÙ ¿ Ù»Í ù³Ý³ÏÇ µ³ó³ïñáÕ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³ Ï³éáõó»É Ñ³Ù»Ù³ï³µ³ñ ³í»-

ÉÇ ùÇã ù³Ý³ÏÇ Ýáñ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñ ¨ í»ñçÇÝÝ»ñÇë û·ÝáõÃÛ³Ùµ ·Ý³Ñ³ï»É é»·ñ»ëÇáÝ Ñ³í³ë³ñÙ³Ý 

³ÝÑ³Ûï å³ñ³Ù»ïñ»ñÇ ³ñÅ»ùÝ»ñÁ: Üáñ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÁ, áñå»ë Ï³ÝáÝ, Ï³éáõóíáõÙ »Ý ·ÉË³íáñ 

µ³Õ³¹ñ³ï³ññ»ñÇ »Õ³Ý³ÏÇ û·ÝáõÃÛ³Ùµ:  

¶ÉË³íáñ µ³Õ³¹ñ³ï³ññ»ñÇ Ñ³ßí³ñÏÁ Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ ¿ »ñÏáõ ÷áõÉáí: ²é³çÇÝ ÷áõÉÇ ÁÝÃ³ó-

ùáõÙ Ñ³ßí³ñÏíáõÙ »Ý Ý³ËÝ³Ï³Ý ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ ¨ ·ÉË³íáñ µ³Õ³¹ñ³ï³ññ»ñÇ ÙÇç¨ Ïáé»ÉÛ³óÇáÝ 

·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÇ Ù»ÍáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, ÇëÏ »ñÏñáñ¹ ÷áõÉáõÙª ·Ý³Ñ³ïí³Í Ïáé»ÉÛ³óÇáÝ ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÇ ×ß·ñï-

í³Í Ù»ÍáõÃÛáõÝÝ»ñÁ (Î. äáÕáëÛ³Ý, ². ØÏñïãÛ³Ý, (2009)): ºñÏñáñ¹ ÷áõÉÇ µáí³Ý¹³Ï³ÛÇÝ ÇÙ³ëïÝ ³ÛÝ ¿, 

áñ ³é³çÇÝ ÷áõÉÇ Å³Ù³Ý³Ï ·Ý³Ñ³ïí³Í Ïáé»ÉÛ³óÇáÝ ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý É³í ãµ³ó³ïñ»É ·Ý³-

Ñ³ïí³Í µ³Õ³¹ñ³ï³ññ»ñÇ ¹ÇÝ³ÙÇÏ³Ý»ñÁ: ²Û¹ å³ï×³éáí, áñå»ë½Ç ÑÝ³ñ³íáñ ÉÇÝÇ ³í»ÉÇ É³í µ³-

ó³ïñ»É µ³Õ³¹ñ³ï³ññ»ñÇ µáí³Ý¹³Ï³ÛÇÝ ¿áõÃÛáõÝÁ, ³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛáõÝ ¿ ³é³ç³ÝáõÙ ³é³çÇÝ ÷áõÉÇ 

Å³Ù³Ý³Ï ·Ý³Ñ³ïí³Í Ïáé»ÉÛ³óÇáÝ ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÁ »ÝÃ³ñÏ»É åïïÙ³Ý Ï³Ù ×ß·ñïÙ³Ý: ¶áñÍÝ³Ï³Ý 

Ñ»ï³½áïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Å³Ù³Ý³Ï µ³ó³ïñ»ÉÇ Ïáé»ÉÛ³óÇáÝ Ù³ïñÇó ëï³Ý³Éáõ Ñ³Ù³ñ ÏÇñ³éáõÙ »Ý 

Varimax åïïÙ³Ý (Varimax rotation) ³É·áñÇÃÙÁ (ï»°ë Fagerberg, J., Shrolec, M. (2008)):  

¶ÉË³íáñ µ³Õ³¹ñ³ï³ññ»ñÇ »Õ³Ý³ÏÇ ÏÇñ³éÙ³Ý Ñ³Ù³ñ ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ Ýáñ³ñ³ñ³Ï³Ý óáõó³-

ÝÇßÝ»ñÇ »é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ ¹ÇÝ³ÙÇÏ³Ý»ñÁ »ÝÃ³ñÏ»É áñáß³ÏÇ Ý³ËÝ³Ï³Ý í»ñ³Ùß³ÏáõÙÝ»ñÇ: ¸ñ³ Ñ³Ù³ñ, 

ÑÇÙÝí»Éáí Ýáñ³ñ³ñ³Ï³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ »é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ ¹ÇÝ³ÙÇÏ³Ý»ñÇ íñ³, Ñ³ßí³ñÏíáõÙ »Ý ¹ñ³Ýó 

Éá·³ñÇÃÙ³Í ³ñÅ»ùÝ»ñÁ: ²ÛÝáõÑ»ï¨ µáÉáñ óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ ëï³Ý¹³ñï³óíáõÙ »Ý ³ÛÝå»ë, áñ Ûáõñ³ù³Ýã-

Ûáõñ Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ß³ñùÇ ÙÇçÇÝ Ãí³µ³Ý³Ï³ÝÁ ÉÇÝÇ Ñ³í³ë³ñ ½ñáÛÇ, ÇëÏ ëï³Ý¹³ñï ß»ÕáõÙÁª Ù»ÏÇ: 

Ä³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ß³ñù»ñÇ ëï³Ý¹³ñï³óÙ³Ý Ýå³ï³ÏÝ ¿ µ³ó³é»É áõëáõÙÝ³ëÇñíáÕ ß³ñù»ñáõÙ ïñ»Ý¹³-

ÛÇÝ µ³Õ³¹ñ³ï³ññÇ ¹ÇÝ³ÙÇÏ³Ý (áñå»ë Ï³ÝáÝ, ïñ»Ý¹Ç ³ñï³ùëáõÙÁ Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ ¿ Ñ³ÛïÝÇ 

Hodric-Preskot ýÇÉïñÇ û·ÝáõÃÛ³Ùµ) ¨ Ñ»ï¨³µ³ñª ï³ñµ»ñ Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ß³ñù»ñÇ ÙÇç¨ Ï»ÕÍ Ïáé»É³ó-

í³ÍáõÃÛáõÝÁ: ²Ûë »Õ³Ý³Ïáí Ï³éáõóí³Í Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ß³ñù»ñÁ óáõÛó »Ý ï³ÉÇë ïáÏáë³ÛÇÝ ÷á÷áËáõ-

ÃÛáõÝÁ Çñ»Ýó »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï Ï³ÛáõÝ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ, Ñ»ï¨³µ³ñ ¹ñ³Ýó ÑÇÙ³Ý íñ³ Ñ³ßí³ñÏ-

í³Í ³·ñ»·³ï³ÛÇÝ Ù»ÍáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ÝáõÛÝå»ë ³ñï³Ñ³ÛïíáõÙ »Ý ïáÏáë³ÛÇÝ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñáí 

Çñ»Ýó »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï ïñ»Ý¹Çó: ÎÇñ³é»Éáí í»ñ³Ùß³Ïí³Í Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ß³ñù»ñÇ ¹ÇÝ³ÙÇÏ³Ý»ñÁª 

·ÉË³íáñ µ³Õ³¹ñ³ï³ññ»ñÇ í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý û·ÝáõÃÛ³Ùµ Ï³éáõó»É »Ýù Ýáñ³ñ³ñ³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç 

³·ñ»·³ï³ÛÇÝ óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ¹ÇÝ³ÙÇÏ³Ý»ñÁ: ÀÝ¹Ñ³Ýñ³Ï³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ Ý³ËÝ³Ï³Ý íÇ×³Ï³·ñ³-

Ï³Ý í»ñ³Ùß³ÏáõÙÁ ¨ ¹ñ³Ýó ³·ñ»·³óáõÙÁ Çñ³Ï³Ý³óí»É ¿ NextXL.xla Excel Add-Ins Íñ³·ñ³ÛÇÝ ÷³-

Ã»ÃÇ û·ÝáõÃÛ³Ùµ:    

 àñå»ë Ï³ÝáÝ, ·ÉË³íáñ µ³Õ³¹ñ³ï³ññ»ñÇÝ ³Ýí³ÝáõÙÝ»ñÁ ïñíáõÙ »Ý ³ÛÝ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ 

ÑÇÙ³Ý íñ³, áñáÝó Ïáé»ÉÛ³óÇ³ÛÇ ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÁ ·»ñ³½³ÝóáõÙ »Ý 0.50 Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ: ÐÇÙÝí»Éáí ³ÕÛáõ-

ë³Ï 3-áõÙ Ý»ñÏ³Û³óí³Í ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÇ íñ³ª ·ÉË³íáñ µ³Õ³¹ñ³ï³ññ»ñÇÝ ßÝáñÑ»Ýù µáí³Ý¹³Ï³ÛÇÝ 

³Ýí³ÝáõÙÝ»ñ: 

  
²ÕÛáõë³Ï 3 

 Îáé»ÉÛ³óÇáÝ ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÁ Ý³ËÝ³Ï³Ý ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ ¨ ·ÉË³íáñ µ³Õ³¹ñ³ï³ññ»ñÇ ÙÇç¨ 
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1 2 3 4 5 

ø³Õ³ù³Ï³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛáõÝ -0.20 -0.06 -0.16 0.69 

Î³é³í³ñÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛáõÝ -0.47 -0.16 -0.30 0.47 

ì»ñ³ÑëÏÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛáõÝ -0.41 0.18 -0.40 0.63 

úñ»Ýë¹ñ³Ï³Ý ÝáñÙ»ñ -0.13 0.45 0.26 0.76 

ÎáéáõåóÇ³ÛÇ í»ñ³ÑëÏáõÙ 0.08 0.40 -0.59 0.30 

ÎñÃáõÃÛ³Ý Í³Ëë»ñ (ÙÉÝ ¹ñ³Ù) 0.97 -0.08 0.12 0.01 

ØÇçÝ³Ï³ñ· ÏñÃáõÃÛ³Ý Í³Ëë»ñ (ÙÉÝ ¹ñ³Ù) 0.92 -0.14 0.14 -0.20 
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1 2 3 4 5 

´³ñÓñ³·áõÛÝ ÏñÃáõÃÛ³Ý Í³Ëë»ñ (ÙÉÝ  ¹ñ³Ù) 0.70 0.23 -0.16 0.22 

êáíáñáÕÝ»ñÇ ù³Ý³ÏÁª Ù»Ï áõëáõóãÇ Ñ³ßíáí  0.18 0.09 -0.26 0.02 

ä»ï³Ï³Ý Í³Ëë»ñª Ñ»ï³½áïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ (ÙÉÝ  ¹ñ³Ù) 0.51 0.02 0.23 -0.01 

Ø³ëÝ³íáñ Í³Ëë»ñª Ñ»ï³½áïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ (ÙÉÝ  ¹ñ³Ù) 0.76 0.16 -0.25 0.40 

Ð»ï³½áïáÕÝ»ñÇ ù³Ý³ÏÁ 0.24 0.03 -0.07 -0.05 

ÎñÃí»Éáõ íñ³ Í³ËëíáÕ ï³ñÇÝ»ñÁ 0.07 0.06 0.56 0.15 

²ñï³¹ñí³Í ¿É»Ïïñ³¿Ý»ñ·Ç³ (ÙÉÝ Ïìï/Å) -0.33 0.11 0.35 -0.58 

êå³éí³Í ¿É»Ïïñ³¿Ý»ñ·Ç³ (ÙÉÝ Ïìï/Å) 0.22 0.47 0.80 -0.01 

úñÇÝ³Ï³Ý í³ñÏ ëï³Ý³Éáõ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ 0.43 0.26 -0.09 -0.24 

ì³ñÏ³íáñÙ³Ý í»ñ³µ»ñÛ³É ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛáõÝ 0.05 0.07 -0.04 0.14 

Ø³ëÝ³íáñ Ñ³ïí³ÍÇ í³ñÏ³íáñáõÙ (ÙÉÝ ¹ñ³Ù) 0.21 0.06 0.91 0.00 

ÞáõÏ³ÛÇ Ï³åÇï³É³½ÇÝáõÙ (ÙÉÝ ¹ñ³Ù) 0.31 0.17 -0.16 0.86 

²åñ³ÝùÝ»ñÇ ¨ Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³ñï³Ñ³ÝáõÙ (ÙÉÝ ¹ñ³Ù) -0.49 0.23 -0.33 -0.09 

²åñ³ÝùÝ»ñÇ ¨ Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ý»ñÙáõÍáõÙ (ÙÉÝ ¹ñ³Ù) -0.28 0.75 0.23 0.37 

²ñï. áõÕÕ³ÏÇ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ ½áõï Ý»ñÑáëù (ÙÉÝ ¹ñ³Ù) 0.11 0.21 0.17 0.06 

´³ñÓñ ï»ËÝáÉá·Ç³Ý»ñÇ ³ñï³Ñ³ÝáõÙ (ÙÉÝ ¹ñ³Ù) 0.14 0.92 -0.10 0.06 

è»½Ç¹»ÝïÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó ³ñïáÝ³·ñ»ñÇ û·ï³·áñÍáõÙ -0.18 0.60 0.04 0.00 

¶Çï³Ï³Ý ³Ùë³·ñ»ñáõÙ ïå³·ñí³Í Ñá¹í³ÍÝ»ñÇ ù³Ý³Ï -0.65 0.72 -0.02 -0.03 

î»Õ. ¨ Ï³åÇ ï»ËÝáÉá·Ç³Ý»ñÇ ³ñï-áõÙ (ÙÉÝ ²ØÜ ¹áÉ³ñ) -0.13 -0.19 0.85 0.00 

î»Õ. ¨ Ï³åÇ ï»ËÝáÉá·Ç³Ý»ñÇ Ý»ñÙáõÍáõÙ (ÙÉÝ ²ØÜ ¹áÉ³ñ) 0.06 0.66 0.35 0.26 

î»Õ. Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³ñï³Ñ³ÝáõÙ (ÙÉÝ ²ØÜ ¹áÉ³ñ) -0.06 0.11 0.86 -0.31 

ÆÝãå»ë ï»ëÝáõÙ »Ýù ³ÕÛáõë³Ï 3-Çó, ³é³çÇÝ ·ÉË³íáñ µ³Õ³¹ñ³ï³ññÁ µ³ñÓñ Ïáé»É³óí³Í ¿ 

§ÎñÃáõÃÛ³Ý Í³Ëë»ñ¦, §ØÇçÝ³Ï³ñ· ¨ µ³ñÓñ³·áõÛÝ ÏñÃáõÃÛ³Ý Í³Ëë»ñ¦, §Ð»ï³½áïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ íñ³ 

Ï³ï³ñíáÕ Í³Ëë»ñ¦ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ Ñ»ï: ÐÇÙÝí»Éáí ³Û¹ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ íñ³ª ³é³çÇÝ ·ÉË³íáñ 

µ³Õ³¹ñ³ï³ññÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ ³Ýí³Ý»É §ÎñÃáõÃÛáõÝ ¨ Ñ»ï³½áïáõÃÛáõÝÝ»ñ¦: ºñÏñáñ¹ ·ÉË³íáñ µ³Õ³¹ñ³-

ï³ññÁ µ³ñÓñ Ïáé»É³óí³Í ¿ §´³ñÓñ ï»ËÝáÉá·Ç³Ý»ñÇ ³ñï³Ñ³ÝáõÙ¦, §²ñïáÝ³·ñ»ñÇ û·ï³·áñÍáõÙ 

é»½Ç¹»ÝïÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó¦, §¶Çï³Ï³Ý ³Ùë³·ñ»ñáõÙ ïå³·ñí³Í Ñá¹í³ÍÝ»ñÇ ù³Ý³Ï¦, §î»Õ»Ï³ïí³-

Ï³Ý ¨ Ï³åÇ ï»ËÝáÉá·Ç³Ý»ñÇ Ý»ñÙáõÍáõÙ¦ Ý³ËÝ³Ï³Ý ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ Ñ»ï: Ð»ï¨³µ³ñ, ³Û¹ µ³-

Õ³¹ñ³ï³ññÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ ³Ýí³Ý»É §¶ÇïáõÃÛáõÝ ¨ ï»ËÝáÉá·Ç³Ý»ñ¦: ºññáñ¹ ·ÉË³íáñ µ³Õ³¹ñ³ï³ññÁ 

µ³ñÓñ Ïáé»É³óí³Í ¿ §ÎñÃí»Éáõ íñ³ Í³ËëíáÕ ï³ñÇÝ»ñÁ¦, §êå³éí³Í ¿É»Ïïñ³¿Ý»ñ·Ç³¦, §Ø³ëÝ³íáñ 

Ñ³ïí³ÍÇ í³ñÏ³íáñáõÙ¦, §î»Õ»Ï³ïí³Ï³Ý ï»ËÝáÉá·Ç³Ý»ñÇ ³ñï³Ñ³ÝáõÙ¦, §î»Õ»Ï³ïí³Ï³Ý Í³-

é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³ñï³Ñ³ÝáõÙ¦ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ Ñ»ï: Ð»ï¨³µ³ñ, ³Û¹ µ³Õ³¹ñ³ï³ññÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ å³Û-

Ù³Ý³Ï³Ýáñ»Ý ³Ýí³Ý»É §Ø³ñ¹Ï³ÛÇÝ Ï³åÇï³É¦: âáññáñ¹ ·ÉË³íáñ µ³Õ³¹ñ³ï³ññÁ µ³ñÓñ Ïáé»É³ó-

í³Í ¿ §ø³Õ³ù³Ï³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛáõÝ¦, §úñ»Ýë¹ñ³Ï³Ý ÝáñÙ»ñ¦, §ì»ñ³ÑëÏÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛáõÝ¦ 

÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ Ñ»ï: Ð»ï¨³µ³ñ, ³Û¹ µ³Õ³¹ñ³ï³ññÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ ³Ýí³Ý»É §ä»ï³Ï³Ý Ï³ñ·³íá-

ñáõÙ¦:  

²ÛëåÇëáí` ÏÇñ³é»Éáí ·ÉË³íáñ µ³Õ³¹ñ³ï³ññ»ñÇ »Õ³Ý³ÏÁª Ï³éáõó»óÇÝù Ýáñ³ñ³ñ³Ï³Ý ãáñë 

ÁÝ¹Ñ³Ýñ³Ï³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñ, áñáÝù, Ïáé»ÉÛ³óÇáÝ ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÇ Ù³ïñÇóÇ ÑÇÙ³Ý íñ³, ëï³ó³Ý Çñ»Ýó 

µáí³Ý¹³Ï³ÛÇÝ ³Ýí³ÝáõÙÝ»ñÁ: Î³éáõóí³Í ³·ñ»·³ï³ÛÇÝ óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ¹ÇÝ³ÙÇÏ³Ý»ñÁ Ý»ñÏ³Û³ó-

í³Í »Ý Ñ³í»Éí³Í 2-Ç ·Í³å³ïÏ»ñÝ»ñ 1-4-áõÙ: ²ÛÅÙ ÏÇñ³é»Éáí Ï³éáõóí³Í Ýáñ³ñ³ñ³Ï³Ý óáõó³ÝÇß-

Ý»ñÁª ·Ý³Ñ³ï»Ýù ¹ñ³Ýó ¨ Çñ³Ï³Ý ÐÜ²-Ç ÷áËÏ³åí³ÍáõÃÛ³Ý ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÁ:

 

 
5. è»·ñ»ëÇáÝ Ùá¹»ÉÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ¨ Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý                    

³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ 

 

Øá¹»ÉÇ ³ÝÑ³Ûï å³ñ³Ù»ïñ»ñÇ ·Ý³Ñ³ïáõÙÁ ó³ÝÏ³ó³Í Ñ»ï³½áïáõÃÛ³Ý Ï³ñ¨áñ ËÝ¹ÇñÝ»ñÇó 

¿: Ø³Ã»Ù³ïÇÏ³Ï³Ý íÇ×³Ï³·ñáõÃÛ³Ý Ù»ç Ùß³Ïí³Í »Ý µ³½Ù³ÃÇí ³É·áñÇÃÙÝ»ñ, áñáÝó ÙÇçáóáí Ï³-

ñ»ÉÇ ¿ ·Ý³Ñ³ï»É é»·ñ»ëÇáÝ Ùá¹»ÉÇ å³ñ³Ù»ïñ»ñÁ: Ð³ÛïÝÇ ¿, áñ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ³É·áñÇÃÙÝ»ñÇó ³é³í»É 

ï³ñ³Íí³ÍÁ ¨ Ñ³×³Ë ÏÇñ³éíáÕÁ Ýí³½³·áõÛÝ ù³é³ÏáõëÇÝ»ñÇ »Õ³Ý³ÏÝ ¿ (OLS): ²ÛÅÙ Ý»ñÏ³Û³óÝ»Ýù 

·Ý³Ñ³ïÙ³Ý »ÝÃ³Ï³ Ùá¹»ÉÁ ¨ ëï³óí³Í ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ:  
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ÐÐ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç ¹ÇÝ³ÙÇÏ³ÛÇ íñ³ Ýáñ³ñ³ñ³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ³·ñ»·³ï³ÛÇÝ óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ 

³½¹»óáõÃÛáõÝÁ áõëáõÙÝ³ëÇñ»Éáõ Ñ³Ù³ñ ·Ý³Ñ³ïí»É ¿ Ñ»ï¨Û³É ·Í³ÛÇÝ é»·ñ»ëÇáÝ Ùá¹»ÉÁ.  

 

Ln(Yt)  = β 0 + β1 ln(K1t) + β2 ln(K2t) + β3 ln(Lt) + β4 ln(F1t) + β5 ln(F2t) + β6 ln(F3t) + β7 (F4t) + εt, (1) 

 

áñï»Õª K1t ¨ K2t – ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ³í³Ý¹³Ï³Ý ¨ Ýáñ³ñ³ñ³Ï³Ý ×ÛáõÕ»ñáõÙ ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ï³åÇï³ÉÇ ëå³éáõÙÝ ¿,            

Lt – ½µ³Õí³ÍÝ»ñÇ Ãí³ù³Ý³ÏÁ, F1t – ÏñÃáõÃÛ³Ý ¨ Ñ»ï³½áïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³·ñ»·³ï³ÛÇÝ óáõó³ÝÇßÁ,               

F2t –  ·ÇïáõÃÛ³Ý ¨ ï»ËÝáÉá·Ç³Ý»ñÇ Ù³Ï³ñ¹³Ï ³·ñ»·³ï³ÛÇÝ óáõó³ÝÇßÁ, F3t – Ù³ñ¹Ï³ÛÇÝ Ï³åÇï³É 

³·ñ»·³ï³ÛÇÝ óáõó³ÝÇßÁ, F4t – å»ï³Ï³Ý Ï³ñ·³íáñáõÙ ³·ñ»·³ï³ÛÇÝ óáõó³ÝÇßÁ: Øá¹»ÉáõÙ Ï³ËÛ³É 

÷á÷áË³Ï³Ý ¿ ëï³Ý¹³ñï³óí³Í Çñ³Ï³Ý ÐÜ² óáõó³ÝÇßÁ: ²ÝÑñ³Å»ßï ¿ ·Ý³Ñ³ï»É β0, β1, β2, β3, β4, β5, β6, 

β7 å³ñ³Ù»ïñ»ñÇ ³ñÅ»ùÝ»ñÁ: Üß»Ýù, áñ Ùá¹»É (1)-Á ëï³óíáõÙ ¿ ëáõÛÝ ³ßË³ï³ÝùÇ ³é³çÇÝ µ³ÅÝáõÙ 

Ý»ñÏ³Û³óí³Í ³ñï³¹ñ³Ï³Ý ýáõÝÏóÇ³ÛÇó: î³ñµ»ñáõÃÛáõÝÝ ³ÛÝ ¿, áñ Ùá¹»É (1)-áõÙ ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ï³åÇï³ÉÇ 

ëå³éáõÙÁ ïñáÑí³Í ¿ »ñÏáõ Ù³ëÇ, ÇëÏ ·Çï»ÉÇùÁ, áñÁ Ýß³Ý³Ïí³Í ¿ A ï³éáí, ÝáõÛÝå»ë ïñáÑí³Í ¿ »ñÏáõ 

Ù³ëÇª ÏñÃáõÃÛ³Ý ¨ Ñ»ï³½áïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Í³Ëë»ñ (F1t), ·Çï»ÉÇù ¨ ï»ËÝáÉá·Ç³Ý»ñÇ Ù³Ï³ñ¹³Ï (F2t): ´³óÇ 

³Û¹, Ñ³í³ë³ñÙ³Ý Ù»ç Ý»ñ³éí³Í »Ý Ý³¨ »ñÏáõ ³ÛÉ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñ, áñáÝù ÝáõÛÝå»ë Ï³ñáÕ »Ý ³½¹»É 

ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç íñ³ª Ù³ñ¹Ï³ÛÇÝ Ï³åÇï³É (F3t) ¨ å»ï³Ï³Ý Ï³ñ·³íáñáõÙ (F4t) óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ: Ü³Ëù³Ý 

Ùá¹»ÉÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ù»Ãá¹³µ³ÝáõÃÛáõÝÁ ¨ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ Ý»ñÏ³Û³óÝ»ÉÁ, Ýå³ï³Ï³Ñ³ñÙ³ñ ¿ ï³É áñáß 

Ù»ÏÝ³µ³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñ K1t ¨ K2t ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý í»ñ³µ»ñÛ³É: 

 

Ü³Ë Ýß»Ýù, áñ ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ï³åÇï³ÉÇ ëå³éÙ³Ý óáõó³ÝÇßÁ ³éÏ³ ¿ ÙÇ³ÛÝ ï³ñ»Ï³Ý Ïïñí³Íùáí: 

²Û¹ ÷á÷áË³Ï³ÝÇ ïñáÑáõÙÁ ³í³Ý¹³Ï³Ý ¨ Ýáñ³ñ³ñ³Ï³Ý ï³ññ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óí»É ¿ Ñ»ï¨Û³É ïñ³-

Ù³µ³ÝáõÃÛ³Ùµ. ÐÜ² ×ÛáõÕ³ÛÇÝ Ï³éáõóí³ÍùÁ ïñáÑí»É ¿ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³µ³ñ ³í³Ý¹³Ï³Ý ¨ Ýáñ³-

ñ³ñ³Ï³Ý ×ÛáõÕ»ñÇ, ³ÛÝáõÑ»ï¨ ÏÇñ³é»Éáí ¹ñ³Ýó ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÝ»ñÁª Ñ³ßí³ñÏí»É »Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý 

Ï³åÇï³ÉÇ ëå³éÙ³Ý ³í³Ý¹³Ï³Ý ¨ Ýáñ³ñ³ñ³Ï³Ý ×ÛáõÕ»ñÇ Ù³ëÝ³µ³ÅÇÝÝ»ñÁ: ÎÇñ³é»Éáí Ñ³ßí³ñÏ-

í³Í ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÝ»ñÁª ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ï³åÇï³ÉÇ ëå³éáõÙÁ ïñáÑí»É ¿ ³í³Ý¹³Ï³Ý ¨ Ýáñ³ñ³ñ³Ï³Ý 

Ù³ëÝ³µ³ÅÇÝÝ»ñÇ: ÐÇÙÝ³Ï³Ý Ï³åÇï³ÉÇ ëå³éÙ³Ý ³í³Ý¹³Ï³Ý µ³ÅÇÝÁ ÙÇçÇÝÁ Ï³½ÙáõÙ ¿ ßáõñç 

90%, ÇëÏ Ýáñ³ñ³ñ³Ï³Ý µ³ÅÇÝÁ 10%: àõÝ»Ý³Éáí ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ï³åÇï³ÉÇ ëå³éÙ³Ý ³í³Ý¹³Ï³Ý ¨ Ýá-

ñ³ñ³ñ³Ï³Ý Ù³ëÝ³µ³ÅÇÝÝ»ñÁª ëï»ÕÍí»É »Ý ³Û¹ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ »é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ ¹ÇÝ³ÙÇÏ³Ý»ñÁª ÏÇ-

ñ³é»Éáí ëáõÛÝ ³ßË³ï³ÝùÇ »ñÏñáñ¹ µ³ÅÝáõÙ Ý»ñÏ³Û³óí³Í ÙÇ³ã³÷ ïñáÑÙ³Ý ´áõï-ü»Ûµ»ë-ÈÇëÙ³ÝÇ 

»Õ³Ý³ÏÁ: Ð³í»Éí³Í 2-Ç ·Í³ÝÏ³ñÝ»ñ 5-8-áõÙ Ý»ñÏ³Û³óí³Í »Ý K1t, K2t, Lt ¨ Çñ³Ï³Ý ÐÜ² ¹ÇÝ³ÙÇÏ³-

Ý»ñÁ: ²ÛëåÇëáí, áõÝ»Ý³Éáí Ùá¹»ÉáõÙ Ý»ñÏ³Û³óí³Í µáÉáñ µ³ó³ïñáÕ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ ¹ÇÝ³ÙÇÏ³-

Ý»ñÁ, Ï³ñáÕ »Ýù ³Ý¹ñ³¹³éÝ³É Ùá¹»É (1)-Ç ³ÝÑ³Ûï å³ñ³Ù»ïñ»ñÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇÝ: Øá-

¹»ÉÇ å³ñ³Ù»ïñ»ñÁ ·Ý³Ñ³ïí»É »Ý NextXL.xla Excel Add-Ins Íñ³·ñ³ÛÇÝ ÷³Ã»ÃÇ û·ÝáõÃÛ³Ùµ:    

 

Ln(Yt)  = 0.74 ln(K1t) + 0.08 ln(K2t) – 0.07ln(Lt) +  0.39ln(F1t) + 0.29 ln(F2t) + 0.20ln(F3t) – 0.08(F4t) + εt, 

                       (0.03)              (0.03)              (0.04)             (0.03)             (0.02)               (0.04)             (0.02)                                       

         

²ÛÅÙ Ý»ñÏ³Û³óÝ»Ýù ·Ý³Ñ³ïí³Í ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÇ µáí³Ý¹³ÏáõÃÛáõÝÁ: ø³ÝÇ áñ Ý³ËÝ³Ï³Ý ÷á÷á-

Ë³Ï³ÝÝ»ñÇ ³ñÅ»ùÝ»ñÁ Éá·³ñÇÃÙí»É »Ý ¨ ³ÛÝáõÑ»ï¨ ëï³Ý¹³ñï³óí»É, ³å³ ·Ý³Ñ³ïí³Í ·áñÍ³-

ÏÇóÝ»ñÁ ÙÇ³Å³Ù³Ý³Ï Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ »Ý ³é³Ó·³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñ: ²Ûëå»ë, ûñÇÝ³Ï, ÑÇÙÝ³-

Ï³Ý Ï³åÇï³ÉÇ ëå³éáõÙÁ Çñ ÙÇçÇÝÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ ³í»É³óÝ»Éáí 1%-áíª Çñ³Ï³Ý ÐÜ² ³×Á Çñ ÙÇçÇÝÇ 

ÝÏ³ïÙ³Ùµ Ï³í»É³Ý³ ßáõñç 0.74%-áí: ÜáõÛÝ ïñ³Ù³µ³ÝáõÃÛ³Ùµ Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ù»ÏÝ³µ³Ý»É Ý³¨ ÙÛáõë 

·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÁ: Ð³ßí³ñÏÝ»ñÇó ï»ëÝáõÙ »Ýù, áñ ÐÐ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç ¹ÇÝ³ÙÇÏ³ÛÇ íñ³ ¹»é¨ë Ù»Í ³½-

¹»óáõÃÛáõÝ ¿ ÃáÕÝáõÙ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ³í³Ý¹³Ï³Ý ×ÛáõÕ»ñáõÙ ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ï³åÇï³ÉÇ ëå³éáõÙÁ: ØÇ³Å³-

Ù³Ý³Ï Ï³ñáÕ »Ýù »½ñ³Ï³óÝ»É, áñ Ý»ñÏ³ÛÇë ïÝï»ë³Ï³Ý ½³ñ·³óÙ³Ý íñ³ Ï³ñ¨áñ ³½¹»óáõÃÛáõÝ 

áõÝ»Ý ³ÛÝåÇëÇ ³·ñ»·³ï³ÛÇÝ óáõó³ÝÇßÝ»ñ, ÇÝãåÇëÇùÝ »Ý` ·ÇïáõÃÛáõÝ ¨ ï»ËÝáÉá·Ç³Ý»ñ, ÏñÃáõÃÛáõÝ 

¨ Ñ»ï³½áïáõÃÛáõÝÝ»ñ: ¸ñ³Ýáí ÇëÏ ÑÇÙÝ³íáñíáõÙ ¿ ³ÛÝ í³ñÏ³ÍÁ, Ñ³Ù³Ó³ÛÝ áñÇª ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç 

íñ³ ¹ñ³Ï³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝ »Ý áõÝ»ÝáõÙ ·Çï»ÉÇùÁ, Ñ»ï³½áïáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ¨ ï»ËÝáÉá·Ç³Ï³Ý ³é³çÁÝ-

Ã³óÁ: îÝï»ë³Ï³Ý ³×Á ¨ ù³Õ³ù³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Á µ³ó³ë³Ï³Ý »Ý Ïáé»É³óí³Í, ÇÝãÁ µ³ó³ïñíáõÙ ¿ 

Ýñ³Ýáí, áñ áã µáÉáñ ¹»åù»ñáõÙ »Ý ù³Õ³ù³Ï³Ý ¹³ßïÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ¹ñ³Ï³Ý ³Ý¹ñ³¹³éÝáõÙ 

ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç íñ³:  

²ÛÅÙ ÏÇñ³é»Éáí ·Ý³Ñ³ïí³Í ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÁª Ï³ñ»ÉÇ ¿ Çñ³Ï³Ý³óÝ»É ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç Ï³ÝË³-

ï»ëáõÙÝ»ñÁ »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï Ñ³ïí³ÍÇ Ñ³Ù³ñ: ²é³çÇÝ Ñ»ñÃÇÝ ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ Ï³ÝË³ï»ë»É µ³ó³ï-

ñáÕ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ ¹ÇÝ³ÙÇÏ³Ý»ñÁ: Üß»Ýù, áñ µ³ó³ïñáÕ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ ¹ÇÝ³ÙÇÏ³Ý»ñÇ Ï³Ý-

Ë³ï»ëáõÙÝ»ñÁ Çñ³Ï³Ý³óí»É »Ý ïñ»Ý¹³ÛÇÝ Ùá¹»ÉÝ»ñÇ û·ÝáõÃÛ³Ùµ: îñ»Ý¹³ÛÇÝ Ùá¹»ÉÝ»ñÇ ÏÇñ³éáõÙÁ 

å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ ³ÛÝ Ñ³Ý·³Ù³Ýùáí, áñ Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÁ Ï³ï³ñí»É »Ý µ³í³Ï³ÝÇÝ »ñÏ³ñ ÑáñÇ-
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½áÝÇ Ñ³Ù³ñ (Granger, Yongil (2007)): ÎÇñ³é»Éáí Ñ³ÛïÝÇ ïñ»Ý¹³ÛÇÝ Ùá¹»ÉÝ»ñÁ (·Í³ÛÇÝ, Éá·³ñÇÃÙ³-

Ï³Ý, óáõóã³ÛÇÝ, ³ëïÇ×³Ý³ÛÇÝ, ¿ùëåáÝ»ÝóÇ³É, ù³é³Ïáõë³ÛÇÝ)ª Ï³ÝË³ï»ëí»É »Ý µ³ó³ïñáÕ ÷á÷á-

Ë³Ï³ÝÝ»ñÇ »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï ¹ÇÝ³ÙÇÏ³Ý»ñÁ: ²ÛÝáõÑ»ï¨ ÏÇñ³é»Éáí é»·ñ»ëÇáÝ Ùá¹»ÉÇ ·Ý³Ñ³ïí³Í 

å³ñ³Ù»ïñ»ñÁ, ÇÝãå»ë Ý³¨ µ³ó³ïñáÕ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ Ï³ÝË³ï»ëí³Í ³ñÅ»ùÝ»ñÁª Ñ³ßí³ñÏí»É ¿ 

ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç ¹ÇÝ³ÙÇÏ³Ý (³ÕÛáõë³Ï 5): 

 
²ÕÛáõë³Ï 5 

Æñ³Ï³Ý ³×Ç Ï³ÝË³ï»ëí³Í ³ñÅ»ùÝ»ñÁ (Ñ»Ýù³ÛÇÝ í³ñÏ³Í) 

 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 

ÐÜ² Çñ³Ï³Ý ³×, % 5.73 5.47 5.24 5.04 4.86 4.71 4.57 4.44 

 
²Ûë »Õ³Ý³Ïáí Ï³ÝË³ï»ëí³Í ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç ¹ÇÝ³ÙÇÏ³Ý óáõÛó ¿ ï³ÉÇë, áñ »Ã» Ùá¹»ÉÇ Ù»ç 

ÙïÝáÕ µ³ó³ïñáÕ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ ¹ÇÝ³ÙÇÏ³Ý»ñÁ ã÷áËí»Ý Çñ»Ýó ÑÇÙÝ³Ï³Ý ïñ»Ý¹Çó, ³å³ ïÝï»-

ë³Ï³Ý ³×Á ÏÉÇÝÇ ï³ñ»Ï³Ý ßáõñç 5.0%: ²Û¹ »ÝÃ³¹ñáõÃÛ³Ùµ Çñ³Ï³Ý³óí³Í Ï³ÝË³ï»ëáõÙÁ ³Ýí³ÝáõÙ 

»Ý ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç ÷á÷áËÙ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ï³Ù µ³½Çë³ÛÇÝ ëó»Ý³ñ: ²ÛÅÙ ï»ëÝ»Ýù, Ã» ÇÝã Ï³ñáÕ ¿ 

ï»ÕÇ áõÝ»Ý³É ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç ¹ÇÝ³ÙÇÏ³ÛÇ Ñ»ï »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï Ñ³ïí³ÍáõÙ, »Ã» µ³ó³ïñáÕ ÷á÷á-

Ë³Ï³ÝÝ»ñÁ ß»Õí»Ý Çñ»Ýó ÑÇÙÝ³Ï³Ý ÙÇïáõÙÝ»ñÇó: ²Û¹ ÷áË³½¹»óáõÃÛáõÝÝ»ñÁ áõëáõÙÝ³ëÇñ»Éáõ Ñ³-

Ù³ñ Ýå³ï³Ï³Ñ³ñÙ³ñ ¿ ÏÇñ³é»É ´³Û»ëÛ³Ý í»Ïïáñ ³íïáé»·ñ»ëÇáÝ (³ÛëáõÑ»ï¨ª BVAR) ³É·áñÇÃÙÁ:  

 
 

 

6 . Üáñ³ñ³ñ³Ï³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ¨ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç 

÷áË³½¹»óáõÃÛáõÝÝ»ñÇ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÁ BVAR ³É·áñÇÃÙÇ û·ÝáõÃÛ³Ùµ  

 

ÐÇÙÝí»Éáí é»·ñ»ëÇáÝ Ùá¹»ÉÇ íñ³, Ý³Ëáñ¹ µ³ÅÝáõÙ óáõÛó ïí»óÇÝù, áñ Çñ³Ï³Ý ÐÜ² ³×Ç íñ³ 

³Ù»Ý³Ù»Í ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ÃáÕÝáõÙ ¿ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ³í³Ý¹³Ï³Ý ×ÛáõÕ»ñáõÙ ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ï³åÇï³ÉÇ 

ëå³éáõÙÁ, ½·³ÉÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝ »Ý áõÝ»ÝáõÙ Ý³¨ ·ÇïáõÃÛáõÝ ¨ ï»ËÝáÉá·Ç³Ý»ñ, ÏñÃáõÃÛáõÝ ¨ Ñ»ï³½á-

ïáõÃÛáõÝÝ»ñ µ³Õ³¹ñ³ï³ññ»ñÁ: Ü³Ëáñ¹ µ³ÅÝáõÙ ·Ý³Ñ³ï»óÇÝù ëï³ïÇÏ Ùá¹»É, áñï»Õ µ³ó³Ï³ÛáõÙ 

¿ ¹ÇÝ³ÙÇÏ³Ý: êáõÛÝ µ³ÅÝáõÙ, ÏÇñ³é»Éáí ëï³óí³Í å³ñ³Ù»ïñ»ñÇ ³ñÅ»ùÝ»ñÁ, óáõÛó Ïï³Ýù áõëáõÙÝ³-

ëÇñíáÕ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ ÷áË³½¹»óáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ¹ÇÝ³ÙÇÏ³ÛÇ Ù»ç: ²Ûë ¹»åùáõÙ Ýå³ï³Ï³Ñ³ñÙ³ñ ¿ 

ÏÇñ³é»É BVAR ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ³É·áñÇÃÙÁ, ù³ÝÇ áñ ³ñ¹»Ý áñáß³ÏÇ å³ïÏ»ñ³óáõÙ áõÝ»Ýù Çñ³Ï³Ý      

ÐÜ²-Ç ¨ í»ñáÝßÛ³É ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ Ï³Ëí³ÍáõÃÛ³Ý ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÇ í»ñ³µ»ñÛ³É, ÁÝ¹ áñáõÙª ³Û¹ ·áñ-

Í³ÏÇóÝ»ñÝ áõÝ»Ý Ý³¨ ïÝï»ë³·Çï³Ï³Ý ïñ³Ù³µ³ÝáõÃÛáõÝ: Ð»ï¨³µ³ñ ³Û¹ ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÁ Ï³ñáÕ 

»Ýù û·ï³·áñÍ»É áñå»ë prior (Ý³ËÝ³Ï³Ý) ³ñÅ»ùÝ»ñª BVAR ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ñ³Ù³ñ: Ð³ÛïÝÇ ¿, áñ ´³Û»ë-

Û³Ý ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ù»Ãá¹³µ³ÝáõÃÛáõÝÁ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ï³ÉÇë Ñ³ßíÇ ³éÝ»Éáõ å³ñ³Ù»ïñ»ñÇ µ³ßË-

Ù³Ý µÝáõÃ³·ñÇãÝ»ñÇ í»ñ³µ»ñÛ³É Ý³ËÝ³Ï³Ý ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛáõÝÁ: ÀÝ¹ áñáõÙ` »Ã» å³ñ³Ù»ïñ»ñÇ Ý³Ë-

Ý³Ï³Ý ³ñÅ»ùÝ»ñÝ ³í»ÉÇ Ï³ñ¨áñ »Ý, ù³Ý ³é³í»É³·áõÛÝ ×ßÙ³ñï³ÝÙ³ÝáõÃÛ³Ý ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ»ñÁ, 

³å³ ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÇ ëï³Ý¹³ñï ß»ÕáõÙÝ»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛ³Ý ÙÇçáóáí Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ï³é³í³ñ»É BVAR »Õ³-

Ý³Ïáí ëï³óí³Í ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ»ñÁ: ²Û¹ »Õ³Ý³Ïáí ÑÝ³ñ³íáñ ¿ µ³ó³ïñ»É ³ÝÏ³Ë ¨ Ï³ËÛ³É ÷á÷á-

Ë³Ï³ÝÝ»ñÇ ÷áË³½¹»óáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¹ÇÝ³ÙÇÏ³Ý»ñÁ: êáõÛÝ ³ßË³ï³ÝùáõÙ Ù»Ýù Ýå³ï³Ï ãáõÝ»Ýù ³Ù»-

Ý³ÛÝ Ù³Ýñ³Ù³ëÝáõÃÛ³Ùµ µ³ó³ïñ»Éáõ BVAR Ù»Ãá¹³µ³ÝáõÃÛáõÝÁ, ù³ÝÇ áñ ³Û¹ Ù»Ãá¹³µ³ÝáõÃÛáõÝÁ 

Ý»ñÏ³Û³óí³Í ¿ µ³½Ù³ÃÇí Ñ»ï³½áï³Ï³Ý ³ßË³ï³ÝùÝ»ñáõÙ (Hamilton, J. (1994), Litterman, R. 

(1980)): ²ÛÝáõ³Ù»Ý³ÛÝÇí, Ñ³ÏÇñ× Ýß»Ýù, áñ ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÇ BVAR ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÁ Ñ³ßí³ñÏíáõÙ ¿ 

Ñ»ï¨Û³É µ³Ý³Ó¨áí. )ˆ
~

()( '1

0

11'11* bXXbHXXH tttt   : ²Ûë µ³Ý³Ó¨Ç Ù»ç 0

~
b -Ý VAR 

Ùá¹»ÉÇ å³ñ³Ù»ïñ»ñÇ Ý³ËÝ³Ï³Ý ³ñÅ»ùÝ»ñÇ í»ÏïáñÝ ¿, H  - 0

~
b  Ý³ËÝ³Ï³Ý å³ñ³Ù»ïñ»ñÇ í»Ïïá-

ñÇ ëï³Ý¹³ñï ß»ÕáõÙÝ»ñÇ Ù³ïñÇóÁ, X – Ý³ËÝ³Ï³Ý ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ í»ÏïáñÁ, Ù»ñ ¹»åùáõÙª X = [K1, 

K2, L, F1, F2, F3, F4]’: ²ÛÅÙ Ñ»ï¨»Éáí BVAR ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ëÏ½µáõÝùÝ»ñÇÝª ·Ý³Ñ³ï»Ýù X = [K1, K2, L, F1, 

F2, F3, F4]’ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ í»ÏïáñÁ ¨ Ñ³ßí³ñÏ»Ýù ³ÝÏ³Ë ¨ Ï³ËÛ³É ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ ÷áË³½¹»-

óáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ»ï³·Í»ñÁ: ÀÝ¹ áñáõÙª BVAR ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ñ³Ù³ñ ÏÏÇñ³é»Ýù 0

~
b  í»ÏïáñÇ Ý³ËÝ³Ï³Ý 

³ñÅ»ùÝ»ñÇ ¨ ¹ñ³Ýó ëï³Ý¹³ñï ß»ÕáõÙÝ»ñÇª ÈÇï»ñÙ³ÝÇ Ùáï»óáõÙÁ (Litterman’s priors): Ø»ñ Ùá¹»ÉÇ Ñ³-

Ù³ñ å³ñ³Ù»ïñ»ñÇ Ý³ËÝ³Ï³Ý (prior) ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ»ñÁ Ý»ñÏ³Û³óí³Í »Ý Ñ»ï¨Û³É  Ù³ïñÇóáí. 
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08.020.030.040.007.008.074.070.0

~
0b  

 

Ü³ËÝ³Ï³Ý å³ñ³Ù»ïñ»ñÁ ÑÇÙÝ³íáñíáõÙ »Ý Ñ»ï¨Û³É Ï»ñå. Ð»ï¨»Éáí ÈÇï»ñÙ³ÝÇ ïñ³Ù³µ³-

ÝáõÃÛ³ÝÁª »ÝÃ³¹ñíáõÙ ¿, áñ Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ ÷á÷áË³Ï³Ý Ñ³çáñ¹áõÙ ¿ ³é³çÇÝ Ï³ñ·Ç ³íïáé»·ñ»ëÇáÝ 

åñáó»ëÇ: Æ ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝ ÈÇï»ñÙ³ÝÇ Ùáï»óÙ³Ýª Ù»ñ ¹»åùáõÙ AR ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÁ Ñ³í³ë³ñ »Ý 0.7-Ç, 

³ÛÉ áã Ã»ª Ù»ÏÇ: ²Û¹ ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÇ Ùáï³íáñ ³ñÅ»ùÝ»ñÁ Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ ÷á÷áË³Ï³ÝÇ Ñ³Ù³ñ ëï³ÝáõÙ 

»Ýù ³íïáé»·ñ»ëÇáÝ Ñ³í³ë³ñáõÙÝ»ñÇ ÙÇçáóáí: ÐÇÙÝ³Ï³Ý ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝÝ ³ÛÝ ¿, áñ ³é³çÇÝ ÷á÷á-

Ë³Ï³ÝÁ, áñÁ Çñ³Ï³Ý ÐÜ² óáõó³ÝÇßÝ ¿, áã ÙÇ³ÛÝ µ³ó³ïñíáõÙ ¿ Çñ Ý³Ëáñ¹ É³·Ç ³ñÅ»ùáí, ³ÛÉ¨ ¹ñ³ 

íñ³ ³½¹áõÙ »Ý Ý³¨ ³ÛÉ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñ, áñáÝù Ý»ñÏ³Û³óí»É »Ý ëáõÛÝ ³ßË³ï³ÝùÇ Ý³Ëáñ¹ µ³ÅÝáõÙ: 

Ð³ßíÇ ³éÝ»Éáí, áñ í»ñáÝßÛ³É ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÁ ëï³óí»É »Ý é»·ñ»ëÇáÝ í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý ÑÇÙ³Ý íñ³, Ï³ñáÕ 

»Ýù ³ë»É, áñ ³Û¹ ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ»ñÁ µ³í³Ï³ÝÇÝ Çñ³ï»ë³Ï³Ý »Ý, Ñ»ï¨³µ³ñ Ýå³ï³Ï³Ñ³ñÙ³ñ ¿, 

áñ ´³Û»ëÛ³Ý ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Å³Ù³Ý³Ï ¹ñ³Ýó ÏßÇéÁ ÉÇÝÇ Ù»Í: ¸³ Ï³ñ»ÉÇ ¿ Çñ³Ï³Ý³óÝ»É ¹Çëå»ñëÇ³-

Ý»ñÇ ÷á÷áËÙ³Ý ÙÇçáóáí: ¸Çëå»ñëÇ³Ý»ñÇ H Ù³ïñÇóÇ Ñ³ßí³ñÏÁ Ï³ï³ñíáõÙ ¿ ³ÛÝ ÝáõÛÝ ïñ³Ù³µ³-

ÝáõÃÛ³Ùµ, ÇÝã ³é³ç³ñÏíáõÙ ¿ ÈÇï»ñÙ³ÝÇ ÏáÕÙÇó, Ù³ëÝ³íáñ³å»ë. 
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Üß»Ýù, áñ, Áëï ÈÇï»ñÙ³ÝÇ, H Ù³ïñÇóÇ ³ñÅ»ùÝ»ñÁ Ï³éáõóíáõÙ »Ý ³ÛÝå»ë, áñ Ù»Í É³·³ÛÇÝ ³ñ-

Å»ùÝ»ñÇ ¹»åùáõÙ 0ijb  )( ji   Ï³Ù )( ji  : ²ÛÉ Ï»ñå ³ë³Í, Áëï ÈÇï»ñÙ³ÝÇ, ïíÛ³É ÷á÷áË³Ï³ÝÇ 

ï³ï³ÝáÕ³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ µ³ó³ïñ»Éáõ Ñ³Ù³ñ ³é³í»É Ï³ñ¨áñ Ýß³Ý³ÏáõÃÛáõÝ áõÝÇ Çñ ³é³çÇÝ É³·Ç 

å³ñ³Ù»ïñÇ ³ñÅ»ùÁ, ³ÛÝáõÑ»ï¨, Áëï Ñ»ñÃ³Ï³ÝáõÃÛ³Ý, »ñÏñáñ¹ É³·Ç å³ñ³Ù»ïñÇ ³ñÅ»ùÁ, ¨ ³Û¹-

å»ë ß³ñáõÝ³Ï: ÆÝã í»ñ³µ»ñáõÙ ¿ ÙÛáõë ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ É³·³ÛÇÝ ³ñÅ»ùÝ»ñÇÝ, ³å³ ¹ñ³Ýù ÝáõÛÝå»ë, 

É³·³ÛÇÝ ³ñÅ»ùÇ Ù»Í³óÙ³ÝÁ ½áõ·ÁÝÃ³ó, Ùáï»ÝáõÙ »Ý ½ñáÛÇ: ¶áñÍÝ³Ï³ÝáõÙ ³é³ç³ñÏíáõÙ »Ý 1 , 

2 , 3 ¨ 4  Ù»ÍáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ»ï¨Û³É ³ñÅ»ùÝ»ñÁ, Ù³ëÝ³íáñ³å»ëª 2.01  , 5.02  , 23  , 

5

4 10 : ÆÝãå»ë ï»ëÝáõÙ »Ýù, »ñµ l , ³å³ 0ijb  )( ji   Ï³Ù )( ji  : ø³ÝÇ áñ, 
5

4 10 , 

³å³ é»·ñ»ëÇáÝ Ñ³í³ë³ñáõÙÝ»ñÇ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ñ³ëï³ïáõÝ å³ñ³Ù»ïñÇ ³ñÅ»ùÁ ÏÉÇÝÇ Ùáï ³é³í»-

É³·áõÛÝ ×ßÙ³ñï³ÝÙ³ÝáõÃÛ³Ý »Õ³Ý³Ïáí ·Ý³Ñ³ïí³Í ³ñÅ»ùÇÝ: ²ÛëåÇëáí, ÏÇñ³é»Éáí BVAR »Õ³-

Ý³ÏÁ, ëï³ÝáõÙ »Ýù Ñ»ï¨Û³É ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ»ñÁ, áñáÝù µ³í³Ï³ÝÇÝ Ùáï »Ý Ý³ËÝ³Ï³Ý (prior) ³ñÅ»ù-

Ý»ñÇÝ: 
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73.002.005.000.002.002.006.000.0

01.069.005.002.002.000.013.000.0

03.001.071.003.001.001.005.000.0

01.004.002.073.001.004.006.000.0

05.002.001.000.073.001.006.000.0

04.003.005.007.001.076.003.000.0

05.004.003.004.004.001.064.000.0

00.020.026.036.004.011.058.070.0

b  
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ÎÇñ³é»Éáí ëï³óí³Í ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ»ñÇ Ù³ïñÇóÁª Ï³ñáÕ »Ýù Ï³ï³ñ»É µ³ó³ïñáÕ ÷á÷áË³-

Ï³ÝÝ»ñÇ ¨ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç ÷áË³½¹»óáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ»ï³·Í»ñÇ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝ: ¸ñ³ Ñ³Ù³ñ, ³ñï³-

ÍÇÝ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇÝ ïñíáõÙ ¿ 1% ÷á÷áËáõÃÛáõÝª Çñ»Ýó »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï ïñ»Ý¹Ç ÝÏ³ïÙ³Ùµ: Ø»ñ 

Ùá¹»ÉáõÙ Ý»ñ³éí³Í »Ý ÛáÃ ³ñï³ÍÇÝ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñ ¨ ¹ñ³Ýóª 1% ßáÏ»ñÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ ïÝï»ë³-

Ï³Ý ³×Ç ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ µ³½Çë³ÛÇÝ ëó»Ý³ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ ³ñï³óáÉí³Í ¿ ëïáñ¨ Ý»ñÏ³Û³óí³Í ·Í³-

å³ïÏ»ñÝ»ñáõÙ:  
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%

F4

²ÕÛáõë³Ï 6-áõÙ Ñ³ßí³ñÏí³Í »Ý Çñ³Ï³Ý ÐÜ²-Çª Ý³Ëáñ¹ ï³ñí³ ÝÏ³ïÙ³Ùµ ³×Ç ï»Ùå»ñÁª 

Ñ³ßíÇ ³éÝ»Éáí ³ñï³ÍÇÝ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇÝ Ñ³Õáñ¹í³Í 1% ßáÏ»ñÁ:  
 

²ÕÛáõë³Ï 6 

Æñ³Ï³Ý ÐÜ² ³×Ç ï»ÙåÁ ï³ñµ»ñ ßáÏ»ñÇ å³ñ³·³ÛáõÙ 

î³ñ»ÃÇí K1 K2 F1 F2 F3 

2012 5.23 4.78 5.03 4.91 4.86 

2013 5.35 5.73 5.54 5.60 5.64 

2014 5.26 5.38 5.30 5.35 5.35 

2015 5.20 5.19 5.18 5.20 5.19 

2016 5.04 5.02 5.02 5.02 5.03 

2017 4.86 4.85 4.86 4.86 4.86 

2018 4.71 4.70 4.71 4.70 4.71 

2019 4.57 4.57 4.57 4.57 4.57 

2020 4.44 4.44 4.44 4.44 4.44 
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Àëï ³ÕÛáõë³ÏÇ ïíÛ³ÉÝ»ñÇª Çñ³Ï³Ý ÐÜ² ³×Ç ï»ÙåÁ ³Ù»Ý³ß³ïÁ ½·³ÛáõÝ ¿ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý 

³í³Ý¹³Ï³Ý ×ÛáõÕ»ñáõÙ ëå³éí³Í Ï³åÇï³ÉÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ: ØÛáõë ÏáÕÙÇóª ³í³Ý¹³Ï³Ý Ï³åÇï³ÉÇ 

ëå³éáõÙÁ ³å³ÑáíáõÙ ¿ Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï ïÝï»ë³Ï³Ý ³×: ÞáÏÁ Ñ³Õáñ¹»Éáõó Ñ»ïá ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Á 

Ù»Í ÏÉÇÝÇ ÙÇ³ÛÝ ³é³çÇÝ ï³ñí³ ÁÝÃ³óùáõÙ, ÙÛáõë »ñÏáõ ï³ñÇÝ»ñÇÝ ³ÛÝ Ñ³Ù»Ù³ï³µ³ñ ÷áùñ ¿: ØÇ³-

Å³Ù³Ý³Ï, Çñ³Ï³Ý ÐÜ² ³×Á Ñ³Ù»Ù³ï³Ï³Ý ³éáõÙáí µ³í³Ï³ÝÇÝ ½·³ÛáõÝ ¿ Ý³¨ ÏñÃáõÃÛáõÝ ¨ Ñ»ï³-

½áïáõÃÛáõÝÝ»ñ, ·ÇïáõÃÛáõÝ ¨ ï»ËÝáÉá·Ç³Ý»ñÇ Ù³Ï³ñ¹³Ï ³·ñ»·³ï³ÛÇÝ óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ 1% ßáÏÇ 

ÝÏ³ïÙ³Ùµ: ÜÙ³Ý »ñ¨áõÛÃÁ µ³í³Ï³ÝÇÝ Ñáõë³¹ñáÕ ¿, ÇÝãÁ Ýß³Ý³ÏáõÙ ¿, áñ ÏñÃáõÃÛ³Ý ¨ ·ÇïáõÃÛ³Ý 

íñ³ Ï³ï³ñíáÕ å»ï³Ï³Ý Í³Ëë»ñÁ, ÇÝãå»ë Ý³¨ ·ÇïáõÃÛ³Ý ¨ ï»ËÝáÉá·Ç³Ý»ñÇ ½³ñ·³óáõÙÁ Ï³ñáÕ 

»Ý ³å³Ñáí»É ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç Ñ³Ù»Ù³ï³µ³ñ ³í»ÉÇ µ³ñÓñ ï»Ùå»ñ: ÀÝ¹ áñáõÙ` ³ÕÛáõë³ÏÇó Ï³ñ»ÉÇ 

¿ Ý³¨ ï»ëÝ»É, áñ Çñ³Ï³Ý ÐÜ²-Ç Ýáñ³ñ³ñ³Ï³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ áõÝ³Ï »Ý ³å³Ñáí»Éáõ ïÝï»ë³Ï³Ý 

³×Ç µ³ñÓñ ï»Ùå»ñ ³í»ÉÇ »ñÏ³ñ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ Ñ³Ù³ñ, ù³Ý ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ³í³Ý¹³Ï³Ý ×Ûáõ-

Õ»ñáõÙ Ï³åÇï³ÉÇ ëå³éáõÙÁ: ²ÛëåÇëáí, 1% ßáÏ Ñ³Õáñ¹»Éáõó Ñ»ïá ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Á ¹ñë¨áñáõÙ ¿ ÷á-

÷áËÙ³Ý ³í»ÉÇ µ³ñÓñ ï»Ùå»ñ: ²Û¹ µ³ñÓñ ï»Ùå»ñÁ ß³ñáõÝ³ÏáõÙ »Ý å³Ñå³Ýí»É »ñÏáõ ï³ñí³ 

ÁÝÃ³óùáõÙ, ¨ ÙÇ³ÛÝ 2015 Ã. ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç ï»Ùå»ñÁ Ñ³í³ë³ñíáõÙ »Ý:  

Î³ï³ñí³Í Ñ³ßí³ñÏÝ»ñÁ ¨ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÁ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ »Ý ï³ÉÇë »½ñ³Ï³óÝ»Éáõ, áñ Çñ³-

Ï³Ý ÐÜ²-Ç Ýáñ³ñ³ñ³Ï³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÝ áõÝ»Ý µ³í³Ï³ÝÇÝ Ù»Í Ý»ñáõÅ, ¨ ¹ñ³ ÝÏ³ïÙ³Ùµ å»ï³Ï³Ý 

ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý³óáõÙÁ Ï³ñáÕ ¿ Ñ³Ý·»óÝ»É »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç ³í»ÉÇ 

µ³ñÓñ ï»Ùå»ñÇ:  

 

 

 

 

 

 

º½ñ³Ï³óáõÃÛáõÝÝ»ñ 

 

 êáõÛÝ Ñ»ï³½áï³Ï³Ý ³ßË³ï³ÝùÁ ÝíÇñí³Í ¿ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ³í³Ý¹³Ï³Ý ¨ Ýáñ³ñ³ñ³Ï³Ý 

×ÛáõÕ»ñÇ ¨ ¹ñ³Ýó í³ñù³·ÇÍÁ µÝáõÃ³·ñáÕ óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ¨ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç ÷áË³½¹»óáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 

í»ñÉáõÍáõÃÛ³ÝÁ: ²ßË³ï³ÝùáõÙ Ï³ï³ñí³Í í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÁ áõÝÇ ³ÛÝ ³é³ÝÓÝ³Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÁ, áñ Çñ³-

Ï³Ý³óí»É ¿ ³é³ÝÓÇÝ í»ñóñ³Í »ñÏñÇ Ýáñ³ñ³Ï³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³: ì»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÁ Çñ³Ï³-

Ý³óÝ»Éáõ Ñ³Ù³ñ ëï»ÕÍí»É ¿ Ýáñ³ñ³ñ³Ï³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ »é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ ¹ÇÝ³ÙÇÏ³Ý»ñÇ ßï»Ù³ñ³Ý: 

²ÛÝáõÑ»ï¨ ÏÇñ³é»Éáí ëï»ÕÍí³Í »é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ ß³ñù»ñÁª ·ÉË³íáñ µ³Õ³¹ñ³ï³ññ»ñÇ »Õ³Ý³Ïáí Ï³-

éáõóí»É »Ý ãáñë ³·ñ»·³ï³ÛÇÝ óáõó³ÝÇßÝ»ñ: ¶Ý³Ñ³ïí³Í µ³Õ³¹ñ³ï³ññ»ñÇÝ ïñí»É »Ý µáí³Ý¹³Ï³-

ÛÇÝ ³Ýí³ÝáõÙÝ»ñ, ¨ ¹ñ³Ýù ÏÇñ³éí»É »Ý é»·ñ»ëÇáÝ Ùá¹»ÉÇ å³ñ³Ù»ïñ»ñÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ñ³Ù³ñ:  

è»·ñ»ëÇáÝ Ùá¹»ÉÁ ÃáõÛÉ ¿ ï³ÉÇë »½ñ³Ï³óÝ»Éáõ, áñ ÐÐ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç íñ³ ß³ñáõÝ³ÏáõÙ ¿ Ù»Í 

³½¹»óáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý³É ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ³í³Ý¹³Ï³Ý ×ÛáõÕ»ñáõÙ Ï³åÇï³ÉÇ ëå³éÙ³Ý Í³í³ÉÁ: ØÛáõë 

ÏáÕÙÇó, ÇÝãå»ë óáõÛó ¿ ï³ÉÇë é»·ñ»ëÇáÝ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÁ, ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç íñ³ ¹ñ³Ï³Ý ³½¹»óáõ-

ÃÛáõÝ »Ý ÃáÕÝáõÙ ³ÛÝåÇëÇ Ýáñ³ñ³ñ³Ï³Ý ³·ñ»·³ï³ÛÇÝ óáõó³ÝÇßÝ»ñ, ÇÝãåÇëÇùÝ »Ý ÏñÃáõÃÛ³Ý ¨ Ñ»-

ï³½áïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Í³Ëë»ñÁ ¨ ·ÇïáõÃÛ³Ý ¨ ï»ËÝáÉá·Ç³Ý»ñÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ: ì»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÁ Çñ³Ï³-

Ý³óñ»É »Ýù Ý³¨ ¹ÇÝ³ÙÇÏ³ÛÇ Ù»ç ¨ ·Ý³Ñ³ï»É »Ýù ï³ñµ»ñ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ ¨ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç 

÷áË³½¹»óáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ»ï³·Í»ñÇ ¹ÇÝ³ÙÇÏ³Ý»ñÁ: î³ñµ»ñ ßáÏ»ñÇ Ñ³Ù³ñ ·Ý³Ñ³ïí³Í ÷áË³½¹»-

óáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ»ï³·Í»ñÁ óáõÛó »Ý ï³ÉÇë, áñ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç ¹ÇÝ³ÙÇÏ³Ý ¹»é¨ë ³é³í»É ½·³ÛáõÝ ¿ 

ïÝï»ë³Ï³Ý ³í³Ý¹³Ï³Ý ×ÛáõÕ»ñÇ ³×Ç ÝÏ³ïÙ³Ùµ: ´³Ûó, ÙÛáõë ÏáÕÙÇó, ÐÐ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Á µ³í³-

Ï³ÝÇÝ ½·³ÛáõÝ ¿ Ý³¨ ³ÛÝåÇëÇ Ýáñ³ñ³ñ³Ï³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ, ÇÝãåÇëÇùÝ »Ýª ÏñÃáõÃÛáõÝ ¨ 

Ñ»ï³½áïáõÃÛáõÝÝ»ñ, ·ÇïáõÃÛáõÝ ¨ ï»ËÝáÉá·Ç³Ý»ñ: ²Ûëå»ë` ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ³í³Ý¹³Ï³Ý ×ÛáõÕ»ñáõÙ 

ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ï³åÇï³ÉÇ ëå³éáõÙÁ ³å³ÑáíáõÙ ¿ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç µ³ñÓñ Ù³Ï³ñ¹³Ï ÙÇ³ÛÝ Ï³ñ×³-

Å³ÙÏ»ï Ñ³ïí³ÍáõÙ, ÙÛáõë ÏáÕÙÇóª ÏñÃáõÃÛ³Ý ¨ Ñ»ï³½áïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ íñ³ Ï³ï³ñí³Í Í³Ëë»ñÁ 

³å³ÑáíáõÙ »Ý ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç µ³ñÓñ ï»Ùå»ñ ³í»ÉÇ »ñÏ³ñ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ: ²ÛëåÇëáí, 

ÇÝãå»ë óáõÛó ¿ ï³ÉÇë í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÁ, ³Û¹ Ýáñ³ñ³ñ³Ï³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ å³ñáõÝ³ÏáõÙ »Ý ïÝï»ë³-

Ï³Ý ³×Ç µ³ñÓñ ï»Ùå»ñÇ ³å³ÑáíÙ³Ý µ³í³Ï³ÝÇÝ Ù»Í Ý»ñáõÅ: Ð³Ù³å³ï³ëË³Ý å»ï³Ï³Ý ù³Õ³-

ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý å³ñ³·³ÛáõÙ ³Û¹ óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ¿É ³í»ÉÇ µ³ñÓñ ï»Ùå»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý 

³å³Ñáí»É ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç Ñ³Ù»Ù³ï³µ³ñ µ³ñÓñ Ù³Ï³ñ¹³Ï:   
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ú·ï³·áñÍí³Í óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ó³ÝÏ 
 

1. ø³Õ³ù³Ï³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛáõÝ. ï³ï³ÝíáõÙ ¿ 0-100 ÙÇç³Ï³ÛùáõÙ, áñï»Õ 0-Ý Ýß³Ý³ÏáõÙ ¿ ù³Õ³ù³Ï³Ý 

Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý ó³Íñ, ÇëÏ 100-Áª µ³ñÓñ Ù³Ï³ñ¹³Ï: ²ÕµÛáõñÁª (http://www.govindicators.org/): 

2. Î³é³í³ñÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛáõÝ. ï³ï³ÝíáõÙ ¿ 0-100 ÙÇç³Ï³ÛùáõÙ, áñï»Õ 0-Ý Ýß³Ý³ÏáõÙ ¿ Ï³é³-

í³ñÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛ³Ý ó³Íñ, ÇëÏ 100-Áª µ³ñÓñ Ù³Ï³ñ¹³Ï: ²ÕµÛáõñÁª (http://www.govindicators.org/): 

3. Î³ñ·³íáñÙ³Ý áñ³Ï. ï³ï³ÝíáõÙ ¿ 0-100 ÙÇç³Ï³ÛùáõÙ, áñï»Õ 0-Ý Ï³ñ·³íáñÙ³Ý ó³Íñ, ÇëÏ 100-Á µ³ñÓñ 

Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ ¿: ²ÕµÛáõñÁª (http://www.govindicators.org/): 

4. úñ»ÝùÇ ·»ñ³Ï³ÛáõÃÛáõÝ. ï³ï³ÝíáõÙ ¿ 0-100 ÙÇç³Ï³ÛùáõÙ, áñï»Õ 0-Ý ûñ»ÝùÇ ·»ñ³Ï³ÛáõÃÛ³Ý ó³Íñ, ÇëÏ 

100-Á µ³ñÓñ Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ ¿: ²ÕµÛáõñÁª (http://www.govindicators.org/): 

5. ÎáéáõåóÇ³ÛÇ í»ñ³ÑëÏáõÙ. ï³ï³ÝíáõÙ ¿ 0-100 ÙÇç³Ï³ÛùáõÙ, áñï»Õ 0-Ý ÏáéáõåóÇ³ÛÇ í»ñ³ÑëÏÙ³Ý ó³Íñ, 

ÇëÏ 100-Áª µ³ñÓñ Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ ¿: ²ÕµÛáõñÁª (http://www.govindicators.org/): 

6. ÎñÃáõÃÛ³Ý íñ³ Í³Ëë»ñ. å»ï³Ï³Ý µÛáõç»Çó ÏñÃáõÃÛ³Ý íñ³ Ï³ï³ñíáÕ Í³Ëë»ñÁ, ÙÉÝ ¹ñ³Ù: ²ÕµÛáõñÁª 

(http://www.armstat.am/): 

7. Ü³Ë³¹åñáó³Ï³Ý ¨ ÙÇçÝ³Ï³ñ· ÏñÃáõÃÛ³Ý íñ³ Ï³ï³ñíáÕ µÛáõç»ï³ÛÇÝ Í³Ëë»ñ, ÙÉÝ ¹ñ³Ù: ²ÕµÛáõñÁª 

(http://www.armstat.am/): 

8. ´³ñÓñ³·áõÛÝ ÏñÃáõÃÛ³Ý íñ³ Ï³ï³ñíáÕ Í³Ëë»ñ, ÙÉÝ ¹ñ³Ù: ²ÕµÛáõñÁª (http://www.armstat.am/): 

9. Ð³Ýñ³ÏñÃ³Ï³Ý ¹åñáóÝ»ñáõÙ Ù»Ï áõëáõóãÇ Ñ³ßíáí ëáíáñáÕÝ»ñÇ ù³Ý³ÏÁ. Ñ³ßí³ñÏíáõÙ ¿ 

Ñ³Ýñ³ÏñÃ³Ï³Ý ¹åñáóÝ»ñáõÙ ëáíáñáÕÝ»ñÇ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ù³Ý³ÏÁ Ñ³ñ³µ»ñ»Éáí áõëáõóÇãÝ»ñÇ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ 

ù³Ý³ÏÇÝ (Ù³ñ¹): ²ÕµÛáõñÁª (http://www.armstat.am/): 

10. Ð»ï³½áïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ Ùß³ÏáõÙÝ»ñÇ íñ³ Ï³ï³ñí³Í Í³Ëë»ñÁ µÛáõç»ï³ÛÇÝ ÙÇçáóÝ»ñÇ Ñ³ßíÇÝ, ÙÉÝ 

¹ñ³Ù, ²ÕµÛáõñÁª (http://www.armstat.am/): 

11. Ð»ï³½áïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ Ùß³ÏáõÙÝ»ñÇ íñ³ Ï³ï³ñí³Í Í³Ëë»ñÁ Ù³ëÝ³íáñ Ñ³ïí³ÍÇ ÙÇçáóÝ»ñÇ Ñ³ßíÇÝ, 

ÙÉÝ ¹ñ³Ù: ²ÕµÛáõñÁª (http://www.armstat.am/): 

12. Ð»ï³½áïáÕÝ»ñÇ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ù³Ý³ÏÁ (Ù³ñ¹) (The number of researchers, people) (http://www.armstat.am/): 

13. ÎñÃí»Éáõ íñ³ Í³ËëíáÕ ï³ñÇÝ»ñÇ ÙÇçÇÝ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ (average years of schooling): ²ÕµÛáõñÁª ÐÐ 

Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏ: 

14. ²ñï³¹ñí³Í ¿É»Ïïñ³¿Ý»ñ·Ç³ÛÇ Í³í³ÉÁ, ÙÉÝ Ïìï/Å: ²ÕµÛáõñÁª (http://www.armstat.am/): 

15. êå³éí³Í ¿É»Ïïñ³¿Ý»ñ·Ç³ÛÇ Í³í³ÉÁ, ÙÉÝ Ïìï/Å: ²ÕµÛáõñÁª (http://www.armstat.am/): 

16. ì³ñÏ³éáõÝ»ñÇ Çñ³íáõÝùÝ»ñÇ å³ßïå³Ýí³ÍáõÃÛ³Ý óáõó³ÝÇßÁ. óáõÛó ¿ ï³ÉÇë, Ã» ëÝ³ÝÏ³óÙ³Ý 

í»ñ³µ»ñÛ³É ûñ»ÝùÁ áñù³Ýáí ¿ å³ßïå³ÝáõÙ í³ñÏ³éáõÝ»ñÇ Çñ³íáõÝùÝ»ñÁ ¨ ¹ñ³Ýáí ÇëÏ Ã»Ã¨³óÝáõÙ 

í³ñÏ³íáñÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óÁ: ²Û¹ óáõó³ÝÇßÁ ï³ï³ÝíáõÙ ¿ 0-10 ÙÇç³Ï³ÛùáõÙ: ²ÕµÛáõñÁª 

(http://data.worldbank.org/): 

17. ì³ñÏ³íáñÙ³Ý í»ñ³µ»ñÛ³É ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛ³Ý ³éÏ³ÛáõÃÛáõÝÁ. óáõÛó ¿ ï³ÉÇë, Ã» ³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñÁ 

ÇÝãåÇëÇ ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛáõÝ »Ý ïñ³Ù³¹ñáõÙ Ñ³ÝñáõÃÛ³ÝÁ í³ñÏ³íáñÙ³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ í»ñ³µ»ñÛ³É: ²Ûë 

óáõó³ÝÇßÁ ï³ï³ÝíáõÙ ¿ 0-6 ÙÇç³Ï³ÛùáõÙ, 0-Ý Ýß³Ý³ÏáõÙ ¿, áñ µ³ÝÏ»ñÁ í³ñÏ³íáñÙ³Ý í»ñ³µ»ñÛ³É 

ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛáõÝ ã»Ý ïñ³Ù³¹ñáõÙ, ÇëÏ 6-Á Ýß³Ý³ÏáõÙ ¿, áñ µ³ÝÏ»ñÁ ïñ³Ù³¹ñáõÙ »Ý Ù³ïã»ÉÇ ¨ å³ñ½ 

ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛáõÝ: ²ÕµÛáõñÁª (http://data.worldbank.org/): 

18. Ø³ëÝ³íáñ Ñ³ïí³ÍÇÝ ïñ³Ù³¹ñí³Í í³ñÏ»ñÇ ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÁ ÐÜ²-áõÙ, %-áí: ²ÕµÛáõñÁª 

(http://data.worldbank.org/): 

19. ÞáõÏ³ÛÇ Ï³åÇï³É³½ÇÝÙ³Ý ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÁ ÐÜ²-áõÙ (%). óáõó³ÝÇßÁ óáõÛó ¿ ï³ÉÇë Ñ³Ûñ»Ý³Ï³Ý Ó»é-

Ý³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ³ñÅ»ùÁ: ²ÕµÛáõñÁª (http://data.worldbank.org/): 

20. ²åñ³ÝùÝ»ñÇ ¨ Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³ñï³Ñ³ÝÙ³Ý ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÁ ÐÜ²-áõÙ, %-áí: ²ÕµÛáõñÁª 

(http://data.worldbank.org/): 

21. ²åñ³ÝùÝ»ñÇ ¨ Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ý»ñÙáõÍÙ³Ý ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÁ ÐÜ²-áõÙ, %-áí: ²ÕµÛáõñÁª 

(http://data.worldbank.org/): 

22. ²ñï³ë³ÑÙ³ÝÛ³Ý áõÕÕ³ÏÇ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ ½áõï Ý»ñÑáëùÁ ÐÜ²-áõÙ, %-áí: ²ÕµÛáõñÁª 

(http://data.worldbank.org/): 

23. ´³ñÓñ ï»ËÝáÉá·Ç³Ý»ñÇ ³ñï³Ñ³ÝÙ³Ý Í³í³ÉÝ»ñÁ, ÙÉÝ ¹ñ³Ù: ²ÕµÛáõñÁª (http://data.worldbank.org/): 

24. è»½Ç¹»ÝïÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó ³ñïáÝ³·ñ»ñÇ ·áñÍ³ñÏáõÙÁ (Ñ³ï): ²ÕµÛáõñÁª (http://data.worldbank.org/): 

25. Ð³Ù³Ï³ñ·ã³ÛÇÝ ¨ Ï³åÇ Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³ñï³Ñ³ÝáõÙ, %-áí: ²ÕµÛáõñÁª (http://data.worldbank.org/): 

26. ¶Çï³Ï³Ý ¨ ï»ËÝÇÏ³Ï³Ý ³Ùë³·ñ»ñáõÙ ïå³·ñí³Í Ñá¹í³ÍÝ»ñÇ ù³Ý³ÏÁ: ²ÕµÛáõñÁª 

(http://data.worldbank.org/): 

27. î»Õ»Ï³ïí³Ï³Ý ¨ Ñ»é³Ñ³Õáñ¹³ÏóÙ³Ý ï»ËÝáÉá·Ç³Ý»ñÇ ³ñï³Ñ³ÝáõÙ, ÙÉÝ ¹ñ³Ù: ²ÕµÛáõñÁª 

(http://data.worldbank.org/): 

28. î»Õ»Ï³ïí³Ï³Ý ¨ Ñ»é³Ñ³Õáñ¹³ÏóÙ³Ý ï»ËÝáÉá·Ç³Ý»ñÇ Ý»ñÙáõÍáõÙ, ÙÉÝ ¹ñ³Ù: ²ÕµÛáõñÁª 

(http://data.worldbank.org/): 

http://www.govindicators.org/
http://www.govindicators.org/
http://www.govindicators.org/
http://www.govindicators.org/
http://www.govindicators.org/
http://www.armstat.am/
http://www.armstat.am/
http://www.armstat.am/
http://www.armstat.am/
http://www.armstat.am/
http://www.armstat.am/
http://www.armstat.am/
http://www.armstat.am/
http://www.armstat.am/
http://data.worldbank.org/
http://data.worldbank.org/
http://data.worldbank.org/
http://data.worldbank.org/
http://data.worldbank.org/
http://data.worldbank.org/
http://data.worldbank.org/
http://data.worldbank.org/
http://data.worldbank.org/
http://data.worldbank.org/
http://data.worldbank.org/
http://data.worldbank.org/
http://data.worldbank.org/


 51 

Ð ³ í » É í ³ Í  2  
 

¶ÉË³íáñ µ³Õ³¹ñ³ï³ññ»ñÇ ¹ÇÝ³ÙÇÏ³Ý»ñÁ 
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ºÎ²ØàôîÜºðÆ ²ÜÐ²ì²ê²ð²â²ö ´²ÞÊØ²Ü ²¼¸ºòàôÂÚàôÜÀ îÜîºê²Î²Ü 

²ÖÆ ìð² (ÐÐ úðÆÜ²Îàì) 
 

îÝï»ë³Ï³Ý Ñ»ï³½áïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ í³ñãáõÃÛáõÝ 

¾¹·³ñ ´»·ñ³ÏÛ³Ý 

 
 

 

 

²Ù÷á÷. ²Ûë ³ßË³ï³ÝùáõÙ ·Ý³Ñ³ïí»É ¿ »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ³ÝÑ³í³ë³ñ³ã³÷ µ³ßËÙ³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ 

ÐÐ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç íñ³: êï³óí³Í ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ»ñÁ óáõÛó »Ý ï³ÉÇë, áñ »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ 

³ÝÑ³í³ë³ñ³ã³÷ µ³ßËÙ³Ý ï»ÙåÇ Ù»Ï ëï³Ý¹³ñï ß»ÕÙ³Ý Ù»Í³óÙ³Ý ¹»åùáõÙ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç 

ï»ÙåÁ ÏÝí³½Ç 0.90%-áí: ¸Çï³ñÏí»É ¿ Ý³¨ »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ³ÝÑ³í³ë³ñáõÃÛ³Ý ³×Ç ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ 

ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç íñ³ ¹ÇÝ³ÙÇÏ ï»ë³ÝÏÛáõÝÇóª û·ï³·áñÍ»Éáí ´³Û»ëÛ³Ý í»Ïïáñ ³íïáé»·ñ»ëÇí 

Ùáï»óáõÙÁ: ¶Ý³Ñ³ïí»É »Ý ï³ñµ»ñ »Ï³Ùï³ÛÇÝ ËÙµ»ñÇ ÙÇç¨ µÝ³ÏãáõÃÛ³Ý ï»Õ³ß³ñÅ»ñÇ 

Ñ³í³Ý³Ï³Ý³ÛÇÝ Ù³ïñÇóÝ»ñ ¨ ÇÝ¹»ùëÝ»ñ: ²í»ÉÇÝ, Ï³éáõóí»É »Ý, ÍÝáÕÝ»ñÇ ÏñÃ³Ï³Ý 

Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñÇó Ï³Ëí³Í, ÙÇçë»ñÝ¹³ÛÇÝ ï»Õ³ß³ñÅ»ñÇ Ñ³í³Ý³Ï³Ý³ÛÇÝ Ù³ïñÇóÝ»ñ ¨ ÇÝ¹»ùëÝ»ñ: 
 
 

Ü»ñ³ÍáõÃÛáõÝ 

 

ºÏ³ÙáõïÝ»ñÇ ³ÝÑ³í³ë³ñ³ã³÷ µ³ßËÙ³Ý ¨ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç ÷áËÏ³åí³ÍáõÃÛ³Ý í»ñ³µ»ñÛ³É 

·áÛáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý µ³½Ù³ÃÇí ï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñ ¨ ¿ÙåÇñÇÏ ³ßË³ï³ÝùÝ»ñ: Àëï ¹³ë³Ï³Ý Ùáï»óÙ³Ý í³ñ-

Ï³ÍÇª »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ³ÝÑ³í³ë³ñáõÃÛáõÝÁ áõÝÇ ¹ñ³Ï³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝ ïÝï»ë³Ï³Ý ½³ñ·³óÙ³Ý íñ³ 

(Keynes, 1920, and Kaldor, 1957): Üñ³Ýó í³ñÏ³ÍÇ ÑÇÙùáõÙ ³ÛÝ »ÝÃ³¹ñáõÃÛáõÝÝ ¿, áñ ËÝ³ÛáÕáõÃÛ³Ý 

ï»ÙåÁ ³×áõÙ ¿ Ñ³ñëïáõÃÛ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÇÝ ½áõ·ÁÝÃ³ó, ³ÛëÇÝùÝ` ³ÝÑ³í³ë³ñáõÃÛáõÝÁ é»ëáõñëÝ»ñÁ 

áõÕÕáñ¹áõÙ ¿ ³ÛÝ ³ÝÑ³ïÝ»ñÇÝ, áõÙ ËÝ³ÛáÕáõÃÛ³Ý ë³ÑÙ³Ý³ÛÇÝ ï»ÙåÝ ³í»ÉÇ µ³ñÓñ ¿, ¨ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ 

Ù»Í³ÝáõÙ »Ý Ñ³Ù³Ë³éÝ ËÝ³ÛáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, Ï³åÇï³ÉÇ Ïáõï³ÏáõÙÁ ¨ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Á: 

Üáñ¹³ë³Ï³Ý Ùáï»óáõÙÁ ÷áË³ñÇÝ»ó ¹³ë³Ï³ÝÇÝ, áñï»Õ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ß»ßïÁ ¹ñí³Í ¿ñ §Ý»ñÏ³-

Û³óáõóã³Ï³Ý ³ÝÑ³ï¦ ·³Õ³÷³ñÇ íñ³, áñÁ ·»ñÇßËáõÙ ¿ñ Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý ÙÇç³í³ÛñáõÙ: Ð»ï¨³-

µ³ñ, Ýáñ¹³ë³Ï³Ý Ùáï»óáõÙÁ Ù»ñÅáõÙ ¿ñ Ñ»ï»ñá·»ÝáõÃÛ³Ý ·³Õ³÷³ñÁ, áõëïÇ ¨ª »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ³ÝÑ³-

í³ë³ñáõÃÛ³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç íñ³: 

 ì»ñçÇÝ ï³ëÝ³ÙÛ³ÏÝ»ñáõÙ Ýáñ¹³ë³Ï³Ý Ùáï»óáõÙÁ ùÝÝ³¹³ïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÃÇñ³Ë ¹³ñÓ³í, 

ù³ÝÇ áñ ³ÛÉ ï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ¨ ¿ÙåÇñÇÏ ÷³ëï»ñÁ íÏ³ÛáõÙ »Ý, áñ »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ³ÝÑ³í³ë³ñ³ã³÷ 

µ³ßËáõÙÝ áõÝÇ Ýß³Ý³Ï³ÉÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç íñ³: î»ëáõÃÛ³Ý Ù»ç Ó¨³íáñí»óÇÝ ³½¹»-

óáõÃÛáõÝÁ µ³ó³ïñáÕ »ñÏáõ ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ùáï»óáõÙÝ»ñª áã Ï³ï³ñÛ³É ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³Ý»ñÇ ¨ ù³Õ³-

ù³Ï³Ý ïÝï»ëáõÃÛ³Ý: ²Ûë ³ßË³ï³ÝùáõÙ Ù»Ýù ùÝÝ³ñÏáõÙ »Ýù ³é³çÇÝ Ùáï»óáõÙÁ: 

àã Ï³ï³ñÛ³É ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý (í³ñÏ³ÛÇÝ) ßáõÏ³Ý»ñÇ Ùáï»óáõÙÁ ³é³ç ù³ßí»ó ¶³ÉáñÇ ¨ ¼»Ûñ³ÛÇ 

(Galor, Oded and Joseph Zeira, 1993) ÏáÕÙÇó6: Üñ³Ýù »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿ÇÝ, áñ áã Ï³ï³ñÛ³É ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 

ßáõÏ³Ý»ñÇ ¨ ÏñÃáõÃÛ³Ý Ù»ç Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ Ñ»ï Ï³åí³Í Ñ³ëï³ïáõÝ Í³Ëë»ñÇ ³éÏ³ÛáõÃÛ³Ý å³ÛÙ³Ý-

Ý»ñáõÙ »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ³ÝÑ³í³ë³ñ³ã³÷ µ³ßËáõÙÁ ³½¹áõÙ ¿ Ù³ëÝ³·Çï³Ï³Ý ÁÝïñáõÃÛ³Ý íñ³ 

(Ñ»ï¨³å»ë ³ßË³ïáõÅÇª áñ³ÏÛ³É ¨ ³Ýáñ³Ï, ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ï»Õ³µ³ßËÙ³Ý íñ³): Ø³ëÝ³íáñ³å»ë, 

»Ã» ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ ³í»ÉÇ µ³ñÓñ ¿ ÷áË³éáõÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ, ù³Ý ÷áË³ïáõÝ»ñÇ, ³å³ »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ³Ý-

Ñ³í³ë³ñáõÃÛáõÝÁ Ï³ñáÕ ¿ Ù³ñ¹Ï³ÛÇÝ Ï³åÇï³ÉáõÙ ³í»ÉÇ ùÇã Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ å³ï×³é ÉÇÝ»É: Ð»ï¨³-

µ³ñ, »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ³ÝÑ³í³ë³ñáõÃÛáõÝÁ Ï³ñáÕ ¿ µ³ó³ë³Ï³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý³É ïÝï»ë³Ï³Ý 

½³ñ·³óÙ³Ý íñ³ Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï Ñ³ïí³ÍáõÙ, ÇÝãå»ë Ý³¨ ÙÇçë»ñÝ¹³ÛÇÝ Å³é³Ý·áõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ »Ï³-

ÙáõïÝ»ñÇ ³ÝÑ³í³ë³ñáõÃÛ³Ý íñ³, Ýñ³Ýó Ñ³ñ³ï¨ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ Ï³ñáÕ ¿ µ³ó³ë³Ï³Ý ³½¹»É ïÝï»-

ë³Ï³Ý ½³ñ·³óÙ³Ý íñ³ »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï Ñ³ïí³ÍáõÙ:  

ì»ñÁ Ýßí³Í ÑÇÙÝ³ËÝ¹ñÇ í»ñ³µ»ñÛ³É ·áÛáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý ÙÇ ß³ñù ¿ÙåÇñÇÏ ³ßË³ï³ÝùÝ»ñ, áñáÝ-

óáõÙ ÷áñÓ»É ¿ ³ñí»É å³ñ½»É ï»ë³Ï³Ý ÑÇÙù»ñÇ ×ßÙ³ñï³óÇáõÃÛáõÝÁ Çñ³Ï³Ý ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ»ñÇ ÙÇ-

çáóáí: Alesina ¨ Rodrik (1994), Person ¨ Tabellini (1994) ¨ Perotti (1996) ³ßË³ï³ÝùÝ»ñÁ óáõÛó »Ý ï³-

ÉÇë, áñ ·áÛáõÃÛáõÝ áõÝÇ µ³ó³ë³Ï³Ý ÷áËÑ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝ »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ³ÝÑ³í³ë³ñáõÃÛ³Ý ¨ ïÝï»-

ë³Ï³Ý ³×Ç ÙÇç¨: ê³Ï³ÛÝ Forbes (2000) ¨ Barro (2000) ·Ý³Ñ³ïáõÙÝ»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ ÷³ëïáõÙ »Ý 

»Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ³ÝÑ³í³ë³ñáõÃÛ³Ý ¨ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç ¹ñ³Ï³Ý ÷áË³½¹»óáõÃÛ³Ý Ù³ëÇÝ: ì»ñçÇÝ Å³-

                                                 
6 Ø³Ýñ³Ù³ëÝ ï»°ë Ñ³í»Éí³Í, ¿ç 74: 
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Ù³Ý³ÏÝ»ñáõÙ Easterly (2007) ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ»ñÁ í»ñ³Ñ³ëï³ïáõÙ »Ý í»ñÁ Ýßí³Í í³ñÏ³ÍÁ, áñ ³ÝÑ³-
í³ë³ñáõÃÛáõÝÁ áõÝÇ μ³ó³ë³Ï³Ý ³½¹»óáõÃÛ³Ý Ù³ñ¹Ï³ÛÇÝ Ï³åÇï³ÉÇ Ó¨³íáñÙ³Ý ¨ ïÝï»ë³Ï³Ý 
½³ñ·³óÙ³Ý íñ³: 

²Ûë ³ßË³ï³ÝùÇ Ýå³ï³ÏÝ ¿ ¿ÙåÇñÇÏ ·Ý³Ñ³ï»É í»ñçÇÝ ï³ëÝ³ÙÛ³ÏÇ ÁÝÃ³óùáõÙ ³ÝÑ³í³ë³-
ñáõÃÛ³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ÐÐ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç íñ³: ²Û¹ Ýå³ï³Ïáí û·ï³·áñÍí»É ¿ ²½·³ÛÇÝ íÇ×³Ï³-
·ñ³Ï³Ý Í³é³ÛáõÃÛ³Ý (²ìÌ) ÏáÕÙÇó Ññ³å³ñ³ÏíáÕ «îÝ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³ÙμáÕç³óí³Í Ñ»ï³-
½áïáõÃÛ³Ý» ÙÇÏñáïíÛ³ÉÝ»ñÇ μ³½³Ý: ¶Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ýå³ï³Ïáí ¹Çï³ñÏí»É ¿ »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ μ³ßËí³-
ÍáõÃÛ³Ý ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ Å³Ù³Ý³ÏÇ ÁÝÃ³óùáõÙ ¨ ¹ñ³ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ïÝï»ë³Ï³Ý ½³ñ·³óÙ³Ý íñ³: 
²ñ¹ÛáõÝùáõÙ ëï³óí»É ¿, áñ »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ³ÝÑ³í³ë³ñáõÃÛáõÝÝ áõÝÇ μ³ó³ë³Ï³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝ ïÝï»-
ë³Ï³Ý ³×Ç íñ³: ø³Ý³Ï³Ï³Ý ï»ë³ÝÏÛáõÝÇóª »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ³ÝÑ³í³ë³ñáõÃÛ³Ý ³×Ç ï»ÙåÇ Ù»Ï 
ëï³Ý¹³ñï ß»ÕáõÙÁ Çñ ÙÇçÇÝÇó Ï³ñáÕ ¿ ³é³ç³óÝ»É 0.90% ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç Ýí³½áõÙ Çñ ÙÇçÇÝÇó: 
¸Çï³ñÏí»É ¿ Ý³¨ »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ μ³ßËí³ÍáõÃÛ³Ý ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ ¹ÇÝ³ÙÇÏ ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó, ³ÛëÇÝùÝª 
Å³Ù³Ý³ÏÇ ÁÝÃ³óùáõÙ Ù³ñ¹Ï³Ýó Ñ³í³Ý³Ï³Ý ï»Õ³ß³ñÅ»ñÁ ÙÇ ùí³ÝïÇÉÇó ÙÛáõëÁ: ²Ûë ³éáõÙáí 
Ï³ñáÕ »Ýù ³ë»É, áñ Ñ³ë³ñ³ÏáõÃÛáõÝÝ ³í»ÉÇ ß³ñÅáõÝ ¿, »Ã» ³ÝÑ³ïÁ Ï³ñáÕ ¿ ÷áË»É Çñ »Ï³ÙïÇ 
ËáõÙμÁ ³í»ÉÇ Ï³ñ× Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ: ì»ñç³å»ë, ¹Çï³ñÏí»É ¿ Ý³¨ ÍÝáÕÝ»ñÇ ¨ ½³í³ÏÝ»ñÇ 
ÏñÃ³Ï³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñÇ ÙÇç¨ ·áÛáõÃÛáõÝ áõÝ»óáÕ å³ï×³é³Ñ»ï¨³Ýù³ÛÇÝ Ï³åÁ: 
 

îíÛ³ÉÝ»ñ 
 

²Ûë ³ßË³ï³ÝùÇ ¿ÙåÇñÇÏ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ñ³Ù³ñ û·ï³·áñÍí»É »Ý ²½·³ÛÇÝ íÇ×³Ï³·ñ³Ï³Ý 
Í³é³ÛáõÃÛ³Ý (²ìÌ) ÏáÕÙÇó Ññ³å³ñ³ÏíáÕ «îÝ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³ÙμáÕç³óí³Í Ñ»ï³½áïáõ-
ÃÛ³Ý» ÙÇÏñáïíÛ³ÉÝ»ñÇ μ³½³Ý 2004-2011 ÃÃ. (Áëï ïÝ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ¨ Áëï ïÝ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý 
³Ý¹³ÙÝ»ñÇ), Ñ»ÕÇÝ³ÏÇ ÏáÕÙÇó Ï³éáõóí³Í Ù³ñ¹Ï³ÛÇÝ Ï³åÇï³ÉÁ, æÇÝÇÇ ¨ μ¨»é³óÙ³Ý ·áñÍ³ÏÇó-
Ý»ñÁ: Üßí³Í μ³½³ÛÇ ïÝ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ù³Ý³ÏÁ ï³ñμ»ñ ï³ñÇÝ»ñÇ ï³ï³ÝíáõÙ ¿ 4000 - 
8000-Ç ë³ÑÙ³ÝÝ»ñáõÙ, ¨ ³ÛÝ Ý»ñÏ³Û³óáõóã³Ï³Ý ¿ ÐÐ μÝ³ÏãáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ, áñÁ Ýå³ï³Ï ¿ Ñ»-
ï³åÝ¹áõÙ Î³é³í³ñáõÃÛ³ÝÝ áõ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ ³å³Ñáí»É ³ÝÑñ³Å»ßï ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛ³Ùμ 
(ïÝ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇ í»ñ³μ»ñÛ³É)` Ùßï³¹Çï³ñÏáõÙ (ÙáÝÇÃáñÇÝ·) ¨ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝ Çñ³-
Ï³Ý³óÝ»Éáõ Ñ³Ù³ñ: ºÏ³ÙáõïÝ»ñÇ μ³ßËÙ³Ý, æÇÝÇÇ ¨ μ¨»é³óÙ³Ý ÇÝ¹»ùëÝ»ñÇ Ï³éáõóÙ³Ý Ñ³Ù³ñ û·-
ï³·áñÍí»É »Ý Ù»Ï ßÝãÇ Ñ³ßíáí »Ï³ÙáõïÝ»ñÁ, áñáÝù ëï³óí»É »Ý ïÝ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý »Ï³ÙáõïÝ»ñÁ 
μ³Å³Ý»Éáí ³Ý¹³ÙÝ»ñÇ ù³Ý³ÏÇÝ: 2000-2003 ÃÃ. æÇÝÇÇ ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÁ ëï³óí»É »Ý WIID (The world 
income inequality distribution) ïíÛ³ÉÝ»ñÇ μ³½³ÛÇó:7 Ø³ñ¹Ï³ÛÇÝ Ï³åÇï³ÉÁ Ï³éáõóí»É ¿ 25 ¨ ³í»ÉÇ 
ï³ñÇù áõÝ»óáÕ μÝ³ÏãáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ (Ùáï 25 000 ³ÝÑ³ï), ù³ÝÇ áñ »ÝÃ³¹ñí»É ¿, áñ í»ñÁ Ýßí³Í ï³ñÇ-
ùÇó Ñ»ïá ÏñÃáõÃÛáõÝÁ ß³ñáõÝ³Ï»Éáõ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ ÷áùñ ¿: Ð³ßí³ñÏí»É ¿ ï³ñμ»ñ ÏñÃ³Ï³Ý 
Ù³Ï³ñ¹³Ï áõÝ»óáÕ Ù³ñ¹Ï³Ýó ÏßÇéÁ ¨ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³μ³ñ μ³½Ù³å³ïÏí»É ÏñÃ³Ï³Ý ï³ñÇÝ»ñÇ 
Ãíáí: ²ñ¹ÛáõÝùáõÙ ëï³óí»É »Ý ÐÐ μÝ³ÏãáõÃÛ³Ý ÏñÃ³Ï³Ý ÙÇçÇÝ ï³ñÇÝ»ñÁ, áñÁ Ù³ñ¹Ï³ÛÇÝ Ï³åÇï³ÉÇ 
Ùáï³ñÏí³Í ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ ¿: ¶Ý³Ñ³ïÙ³Ý Å³Ù³Ý³Ï ³ÝÑñ³Å»ßï »Ý »Õ»É 2000-2011 ÃÃ. ÙÇçÇÝ ÏñÃ³-
Ï³Ý ï³ñÇÝ»ñÁ, áõëïÇ 2000-2003 ÃÃ. ¹Çï³ñÏáõÙÝ»ñÁ Ï³éáõóí»É »Ýª û·ïí»Éáí ´³ñá-ÈÇÇ (Barro, R. and 
Lee, W., J)ª Ù³ñ¹Ï³ÛÇÝ Ï³åÇï³ÉÇ ïíÛ³ÉÝ»ñÇ μ³½³ÛÇó: Ð³ñÏ ¿ Ýß»É, áñ ïíÛ³ÉÝ»ñÁ ï³ñ»Ï³ÝÇó 
í»ñ³Íí»É »Ý »é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝÇ (disaggregation) ´áõÃ-ü»Ûμë-ÈÇëÙ³ÝÇ »Õ³Ý³Ïáí (Boot-Feibes-Lisman 
method):8 

 

ºÏ³ÙáõïÝ»ñÇ μ³ßËÙ³Ý ËïáõÃÛáõÝÝ»ñ, Èáñ»ÝóÇ Ïáñ»ñ, æÇÝÇÇ ¨ 
μ¨»é³óÙ³Ý ÇÝ¹»ùëÝ»ñ 

 

ØÇÝã »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ³ÝÑ³í³ë³ñ³ã³÷ μ³ßËÙ³Ý ¨ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç ÙÇç¨ å³ï×³é³Ñ»ï¨³Ý-
ù³ÛÇÝ Ï³åÇ áõëáõÙÝ³ëÇñÙ³ÝÝ ³ÝóÝ»ÉÁ ¹Çï³ñÏ»Ýù Ù»Ï ßÝãÇ Ñ³ßíáí »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ μ³ßËÙ³Ý Ëïáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Å³Ù³Ý³ÏÇ ÁÝÃ³óùáõÙ: ÊïáõÃÛ³Ý ·Ý³Ñ³ïáõÙÁ áã å³ñ³Ù»ïñÇÏ Ó¨áí 
å³ï³Ñ³Ï³Ý Ù»ÍáõÃÛ³Ý Ñ³í³Ý³Ï³Ý³ÛÇÝ ËïáõÃÛ³Ý ýáõÝÏóÇ³ÛÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý »Õ³Ý³Ï ¿: ¶Ý³-
Ñ³ïÙ³Ý Ñ³Ù³ñ û·ï³·áñÍí»É ¿ ¾å³Ý»ãÝÇÏáíÇ ËïáõÃÛ³Ý ýáõÝÏóÇ³Ý, áñÝ áõÝÇ Ñ»ï¨Û³É ï»ëùÁ. 

, »Ã» , Ñ³Ï³é³Ï ¹»åùáõÙª 0:9 ¶Í³å³ïÏ»ñ 1-Çó Ï³ñ»ÉÇ ¿ ï»ëÝ»É, áñ 

»Ï³ÙáõïÝ»ñÇ μ³ßËáõÙÝ»ñÁ ï»Õ³ß³ñÅí»É »Ý ³ç 2004-2011 ÃÃ., ³ÛëÇÝùÝª ³×»É »Ý ÙÇçÇÝ »Ï³ÙáõïÝ»ñÁ: 
ºÏ³ÙáõïÝ»ñÇ 2008 Ã. ¨ 2011 Ã. μ³ßËáõÙÝ»ñÁ ³í»ÉÇ Ï»ÝïñáÝ³óí³Í »Ý Çñ»Ýó Ùá¹Ç ßáõñçÁ: 2011 Ã. 

                                                 
7 http://www.wider.unu.edu/research/en_GB/index/: 
8 Boot, J.C.G., Feibes, W. and Lisman, J.H.C. (1967).  
9 Ø³Ýñ³Ù³ëÝ ï»°ë Green (2008):  
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µ³ßËÙ³Ý Ó³Ë Ã¨Á ï»Õ³ß³ñÅí»É ¿ ³í»ÉÇ Ó³Ë, ³ÛëÇÝùÝª Í³Ûñ³Ñ»Õ ³Õù³ïÝ»ñÇ »Ï³ÙáõïÝ»ñÁ ÷áùñ-

ÇÝã Ýí³½»É »Ý, ¹ñ³Ý ½áõ·ÁÝÃ³ó ï»Õ³ß³ñÅí»É ¿ Ý³¨ µ³ßËÙ³Ý ³ç Ã¨Áª Ñ³Ï³é³Ï áõÕÕáõÃÛ³Ùµ, ³Û-

ëÇÝùÝª Ñ³ñáõëïÝ»ñÇ »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ Ù»Í³ó»É ¿:  
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Ø»Ï ßÝãÇ Ñ³ßí áí  »Ï³Ùáõï (Éá·.)

ºÏ³ÙáõïÝ»ñÇ µ³ßËáõÙÁ Ð³Û³ëï³ÝáõÙ 2004 - 2011 ÃÃ.

 
 

àñå»ë½Ç Ï³ñáÕ³Ý³Ýù ·Ý³Ñ³ï»Éª »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ³ÝÑ³í³ë³ñ³ã³÷ µ³ßËáõÙÝ ³×»±É ¿, Ã»± 

Ýí³½»É, Ï³éáõó»Ýù Èáñ»ÝóÇ Ïáñ»ñÁ ¨ æÇÝÇÇ ÇÝ¹»ùëÝ»ñÁ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý ï³ñÇÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ: Èá-

ñ»ÝóÇ ÏáñÇ Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ Ï»ï óáõÛó ¿ ï³ÉÇë, Ã» µÝ³ÏãáõÃÛ³Ý áñ Ù³ëÁ ÇÝãù³Ý ïáÏáë³ÛÇÝ µ³ÅÇÝ áõÝÇ 

³ÙµáÕç³Ï³Ý »Ï³ÙïÇ Ù»ç: ²µëóÇëÝ»ñÇ ³é³ÝóùÁ Çñ»ÝÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ µÝ³ÏãáõÃÛ³Ý Ïáõï³Ï³ÛÇÝ 

µ³ÅÇÝÁ ó³Íñ »Ï³ÙïÇó ¹»åÇ µ³ñÓñ, ÇëÏ ûñ¹ÇÝ³ïÝ»ñÇ ³é³ÝóùÁª ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ³ÙµáÕç³Ï³Ý »Ï³Ù-

ïáõÙ Ýñ³Ýó Ïáõï³Ï³ÛÇÝ µ³ÅÇÝÁ: 45 ³ëïÇ×³ÝÇ ·ÇÍÁ óáõÛó ¿ ï³ÉÇë Ï³ï³ñÛ³É Ñ³í³ë³ñáõÃÛ³Ý ·ÇÍÁ 

(ûñÇÝ³Ïª µÝ³ÏãáõÃÛ³Ý 20%-Á áõÝÇ ³ÙµáÕç³Ï³Ý »Ï³ÙïÇ 20%-Á): Î³ï³ñÛ³É Ñ³í³ë³ñáõÃÛ³Ý ¨ Èá-

ñ»ÝóÇ Ïáñ»ñÇ ÙÇç¨ ÁÝÏ³Í Ñ³ïí³ÍÇ ¨ Ï³ï³ñÛ³É Ñ³í³ë³ñáõÃÛ³Ý ÏáñÇ Ý»ñù¨Ç Ù³ëáõÙ ·ïÝíáÕ ³Ù-

µáÕç³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍÇ Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÁ Çñ»ÝÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ æÇÝÇÇ ÇÝ¹»ùëÁ, áñÁ ï³ï³ÝíáõÙ ¿ 0-1 

ÙÇç³Ï³ÛùáõÙ: ÆÝãù³Ý ³ÛÝ Ùáï ¿ 0-ÇÝ, ³ÛÝù³Ý ³í»ÉÇ ÷áùñ ¿ Ñ³ë³ñ³ÏáõÃÛáõÝáõÙ »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ³ÝÑ³-

í³ë³ñáõÃÛáõÝÁ, ÇëÏ 1-Ç ¹»åùáõÙª Ñ³Ï³é³ÏÁ:10 ¶Í³å³ïÏ»ñ 2-Çó »ñ¨áõÙ ¿, áñ 2004-2008 ÃÃ. ³ÝÑ³í³-

ë³ñáõÃÛáõÝÁ Ýí³½»É ¿ (Ï»ï³·Í»ñáí ÏáñÁ ï»Õ³ß³ñÅí»É ¿ ¹»åÇ ÑáÍ ·Íáí ÏáñÁ): Ð³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ 

×·Ý³Å³ÙÇ Ñ»ï¨³ÝùÝ»ñÇ å³ï×³éáí ÏñÏÇÝ ³ÝÑ³í³ë³ñáõÃÛáõÝÁ Ù»Í³ó»É ¿ (·ÍÇÏ³íáñ ÏáñÁ), µ³Ûó 

ÙÝ³ó»É ¿ ³í»ÉÇ ó³Íñ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ íñ³, ù³Ý 2004 Ã. ¿ñ: ì»ñÁ Ýßí³ÍÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ ï»ëÝ»É Ý³¨ ·Í³å³ï-

Ï»ñ 3-áõÙ Ý»ñÏ³Û³óí³Í æÇÝÇÇ ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÇó: ²ÛÝ Ýí³½»É ¿ 0.395-Çó ÙÇÝã¨ 0.337 (2004-2008 ÃÃ.), 

³ÛÝáõÑ»ï¨ µ³ñÓñ³ó»É ÙÇÝã¨ 0.368-Ç ë³ÑÙ³ÝÝ»ñÁ: 

 

¶Í³å³ïÏ»ñ 2 
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´Ý³ÏãáõÃÛ³Ý ÙÇç¨ µ¨»é³óÙ³Ý ³ëïÇ×³ÝÁ ã³÷»Éáõ Ñ³Ù³ñ Ï³éáõóí»É ¿ µ¨»é³óÙ³Ý ÇÝ¹»ùëÁ: ²ÛÝ 

»ÝÃ³¹ñáõÙ ¿, áñ ï³ñµ»ñ ËÙµ»ñáõÙ Ù³ñ¹ÇÏ áõÝ»Ý ÝÙ³Ý³ïÇå »Ï³ÙáõïÝ»ñ ¨ µÝáõÃ³·ñÇãÝ»ñ, µ³Ûó 

ÙÇÙÛ³ÝóÇó ËÇëï ï³ñµ»ñíáõÙ »Ý, ³ÛëÇÝùÝª Ñ³ë³ñ³ÏáõÃÛáõÝÁ µ¨»é³óí³Í ¿: Î³éáõóÙ³Ý Å³Ù³Ý³Ï 

                                                 
10 Ø³Ýñ³Ù³ëÝ ï»°ë Stephen, P. J. and Philippe V.K. (2008): 
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µÝ³ÏãáõÃÛáõÝÁ µ³Å³Ýí»É »ñÏáõ ËÙµÇª Ñ³ñáõëïÝ»ñ ¨ ³Õù³ïÝ»ñ: ¶Í³å³ïÏ»ñ 3-Çó Ï³ñ»ÉÇ ¿ ï»ëÝ»É, 

áñ ³ÝÑ³í³ë³ñáõÃÛ³Ý Ýí³½Ù³ÝÁ ½áõ·ÁÝÃ³ó ÷áùñ³ÝáõÙ ¿ Ý³¨ µ¨»é³óÙ³Ý ³ëïÇ×³ÝÁ, ÇëÏ Ù»Í³ó-

Ù³Ý ¹»åùáõÙª Ñ³Ï³é³ÏÁ:11 
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ì»ñç³å»ë, ¹Çï³ñÏ»Ýù ³ÕÛáõë³Ï 1-Á, áñÁ Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ ÐÐ µÝ³ÏãáõÃÛ³Ý »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ùí³Ý-

ïÇÉÝ»ñÁª Áëï Å³Ù³Ý³ÏÇ: Î³ñ»ÉÇ ¿ ÝÏ³ï»É, áñ ³é³çÇÝ »ñ»ù ùí³ÝïÇÉÝ»ñÇ Ù³ëÝ³µ³ÅÇÝÝ»ñÁ Å³Ù³-

Ý³ÏÇ ÁÝÃ³óùáõÙ ³×»É »Ý, ÇëÏ í»ñçÇÝ »ñÏáõëÁª Ýí³½»É: ²Ûë ÷³ëïÁ ¨ë ÑÇÙÝ³íáñáõÙ ¿, áñ ³ÝÑ³í³ë³-

ñáõÃÛáõÝÁ ï³ñµ»ñ »Ï³Ùï³ÛÇÝ ËÙµ»ñÇ ÙÇç¨ Ýí³½»É ¿: 

 

²ÕÛáõë³Ï 1  

ÐÐ µÝ³ÏãáõÃÛ³Ý »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ µ³ÅÇÝÝ»ñÁ Áëï ùí³ÝïÇÉÝ»ñÇ  

î³ñÇ  øí³ÝïÇÉ 1 øí³ÝïÇÉ 2 øí³ÝïÇÉ 3 øí³ÝïÇÉ 4 øí³ÝïÇÉ 5 

2004 0.04826 0.10103 0.15764 0.23411 0.45896 

2005 0.05064 0.10643 0.15869 0.2377 0.44653 

2006 0.05622 0.11197 0.16693 0.23706 0.42782 

2007 0.05447 0.11204 0.16681 0.23886 0.42782 

2008 0.06013 0.11502 0.16922 0.23816 0.41746 

2009 0.06024 0.11719 0.16427 0.23877 0.41952 

2010 0.06057 0.11218 0.16571 0.23254 0.42901 

2011 0.06415 0.11819  0.16525 0.22406 0.42832 

²ÕµÛáõñÁª Ñ»ÕÇÝ³ÏÇ Ñ³ßí³ñÏÝ»ñ: 

 

 

 

Øá¹»ÉÇ Ñ³ïÏáñáßáõÙÁ, ïÝï»ë³ã³÷³Ï³Ý Ù»Ãá¹³µ³ÝáõÃÛáõÝÁ ¨ 

·Ý³Ñ³ïáõÙÁ 

 

ºÏ³ÙáõïÝ»ñÇ ³ÝÑ³í³ë³ñ³ã³÷ µ³ßËÙ³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç íñ³ ùÝÝ³ñÏ»Éáõ 

Ñ³Ù³ñ ÷áñÓ ¿ ³ñí»É û·ï³·áñÍ»É ¶³Éáñ-¼»Ûñ³ÛÇ Ùáï»óáõÙÁ, ³ÛëÇÝùÝª ³ÝÑ³í³ë³ñáõÃÛáõÝÁ ³½¹áõÙ ¿ 

Ù³ñ¹Ï³ÛÇÝ Ï³åÇï³ÉÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ Ó¨³íáñÙ³Ý íñ³, áñÝ ¿É Çñ Ñ»ñÃÇÝ ³½¹áõÙ ¿ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç íñ³: 

Øá¹»ÉÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ñ³Ù³ñ û·ï³·áñÍí»É ¿ »ñÏáõ Ùáï»óáõÙ: ²é³çÇÝ ¹»åùáõÙ û·ï³·áñÍí»É ¿ 

·áñÍÇù³ÛÇÝ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ Ùáï»óáõÙÁ (IV)12, ë³Ï³ÛÝ Ýß³Ý³Ï³ÉÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñ ã»Ý ëï³óí»É. ³Û¹ 

ÇëÏ å³ï×³éáí ³í»ÉÇ Ù³Ýñ³Ù³ëÝ ã»Ýù ùÝÝ³ñÏÇ: ²ÛëÇÝùÝª ¹Çï³ñÏí»É ¿ »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ³ÝÑ³í³ë³ñáõ-

ÃÛ³Ý ³ÝáõÕÕ³ÏÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç íñ³: ºñÏñáñ¹ ¹»åùáõÙ ¹Çï³ñÏí»É ¿ »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ 

³ÝÑ³í³ë³ñ³ã³÷ µ³ßËÙ³Ý áõÕÕ³ÏÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç íñ³, áñÝ áõÝÇ Ñ»ï¨Û³É ï»ëùÁ. 

                                                 
11 î»°ë Esteban and Ray (1994): 
12  î»°ë Wooldridge J. M.(2002): 



 57 

,
 

áñï»Õª -Ý ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ý ¿, -Ýª ³ÝÑ³í³ë³ñáõÃÛ³Ý ÷á÷áËÙ³Ý ï»ÙåÁ, -Ýª Ù³ñ¹Ï³ÛÇÝ Ï³åÇï³ÉÇ 

³×Ç ï»ÙåÁ, -Ýª Ù»Ï ßÝãÇ Ñ³ßíáí Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ ³×Ç ï»ÙåÁ ¨ –Ýª ëË³ÉÝ»ñÁ: Ð³ñÏ ¿ Ýß»É, áñ µáÉáñ 

÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÁ ëï³Ý¹³ñï³óí³Í »Ý, ³ÛëÇÝùÝª µáÉáñ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ ÙÇçÇÝ ³ñÅ»ùÁ Ñ³í³ë³ñ ¿         

0-Ç, ÇëÏ ëï³Ý¹³ñï ß»ÕáõÙÁª 1-Ç: êï³Ý¹³ñï³óÙ³Ý Ýå³ï³ÏÝ ¿ ³½³ïí»É ï³ñµ»ñ ã³÷Ù³Ý Ù³ëßï³µ-

Ý»ñÇó: úñÇÝ³Ï` æÇÝÇÇ ÇÝ¹»ùëÁ 0-1 ÙÇç³Ï³ÛùáõÙ ¿, Ù³ñ¹Ï³ÛÇÝ Ï³åÇï³ÉÁ ÙÇçÇÝ ÏñÃ³Ï³Ý ï³ñÇÝ»ñÝ »Ý 

(10, 11 ¨ ³ÛÉÝ), ÇëÏ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÁ ¨ Ù»Ï ßÝãÇ Ñ³ßíáí ÐÜ²-Ý ã³÷íáõÙ »Ý ¹ñ³Ù³ÛÇÝ ³ñï³Ñ³ÛïáõÃÛ³Ùµ: 

Ø³Ã»Ù³ïÇÏáñ»Ý Ý»ñÏ³Û³óÝ»Ýù ëï³Ý¹³ñï³óÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óÁ. 

, , ,  , 

                                                  (2), 

áñï»Õª -»ñÁ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ ÁÝïñ³ÝùÝ»ñÇ ÙÇçÇÝ Ãí³µ³Ý³Ï³ÝÝ»ñÝ »Ý, ÇëÏ -»ñÁ` ëï³Ý-

¹³ñï ß»ÕáõÙÝ»ñÁ: ,  ¨ -Á Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³µ³ñ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ ·Ý³Ñ³ïí³Í ëï³Ý¹³ñï³ó-

í³Í å³ñ³Ù»ïñ»ñÝ »Ý ( , , ):13 ä³ñ³Ù»ïñ»ñÇ 

·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ñ³Ù³ñ û·ï³·áñÍí³Í ¿ Ýí³½³·áõÛÝ ù³é³ÏáõëÇÝ»ñÇ Ù»Ãá¹Á (OLS) ¨ ëï³Ý¹³ñï ß»ÕáõÙ-

Ý»ñÁ ·Ý³Ñ³ïí³Í »Ý §µáõïëïñ³å¦ »Õ³Ý³Ïáí:14 êï³óí»É »Ý Ñ»ï¨Û³É ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ. 
 

²ÕÛáõë³Ï 2 

ºÏ³ÙáõïÝ»ñÇ ³ÝÑ³í³ë³ñ³ã³÷ µ³ßËÙ³Ý, Ù³ñ¹Ï³ÛÇÝ Ï³åÇï³ÉÇ ¨ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÝ»ñÁ 

æÇÝÇÇ ÇÝ¹»ùë      -0.247*** 

    (0.090) 

Ø³ñ¹Ï³ÛÇÝ Ï³åÇï³É    0.369*** 

    (0.062) 

Ü»ñ¹ñáõÙÝ»ñ    0.639*** 

    (0.107) 

¸Çï³ñÏáõÙÝ»ñ    47 

R_adj      0.747 

²ÕµÛáõñÁª Ñ»ÕÇÝ³ÏÇ ·Ý³Ñ³ïáõÙ: Î³ËÛ³É ÷á÷áË³Ï³ÝÁ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç ï»ÙåÝ ¿: ´áÉáñ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÁ ëï³Ý¹³ñï³óí³Í 

»Ý: ö³Ï³·Í»ñáõÙ Ýßí³Í »Ý ëï³Ý¹³ñï ß»ÕáõÙÝ»ñÁ, áñáÝù ·Ý³Ñ³ïí»É »Ý §µáõïëïñ³å¦ »Õ³Ý³Ïáí: 

 

²ÕÛáõë³Ï 2-Çó Ï³ñáÕ »Ýù ï»ëÝ»É, áñ »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ³ÝÑ³í³ë³ñáõÃÛáõÝÝ áõÝÇ µ³ó³ë³Ï³Ý 

³½¹»óáõÃÛáõÝ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç íñ³, ÇëÏ Ù³ñ¹Ï³ÛÇÝ Ï³åÇï³ÉÁ ¨ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÁ Ýå³ëïáõÙ »Ý ïÝï»-

ë³Ï³Ý ³×ÇÝ (Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ Ù³ñ¹Ï³ÛÇÝ Ï³åÇï³ÉÇ Ñ³Ù»Ù³ïáõÃÛ³Ùµ ³í»ÉÇ Ù»Í ¿): 

ø³Ý³Ï³å»ë í»ñÉáõÍ»Ýù ëï³óí³Í ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ»ñÁ: ²ÝÑ³í³ë³ñáõÃÛ³Ý ï»ÙåÇª Çñ ÙÇçÇÝÇó Ù»Ï 

ëï³Ý¹³ñï ß»ÕÙ³Ý (2.38%) Ù»Í³óÙ³Ý Ñ»ï¨³Ýùáí ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç ï»ÙåÁ Çñ ÙÇçÇÝÇó ÏÝí³½Ç -

0.90%-áí: Ð³çáñ¹ Ï³ñ¨áñ ³ñ¹ÛáõÝùÝ ³ÛÝ ¿, áñ Ù³ñ¹Ï³ÛÇÝ Ï³åÇï³ÉÇ ï»ÙåÇ Ù»Ï ëï³Ý¹³ñï ß»ÕáõÙÁ 

(³×Á Çñ ÙÇçÇÝÇó) Ï³é³ç³óÝÇ 1.34% ïÝï»ë³Ï³Ý ³×: ì»ñç³å»ë, Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ ³×Ç ï»ÙåÇ Ù»Ï 

ëï³Ý¹³ñï ß»ÕáõÙÁ (³×Á Çñ ÙÇçÇÝÇó) ÏÑ³Ý·»óÝÇ 2.33% ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç: êï³óí³Í ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ 

Ï³ñ¨áñ Ýß³Ý³ÏáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý ¨ Ï³ñáÕ »Ý Ñ³ßíÇ ³éÝí»É Î³é³í³ñáõÃÛ³Ý ÏáÕÙÇó Çñ³Ï³Ý³óíáÕ ïÝï»-

ë³Ï³Ý ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝ Ù»ç: 

 

îÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç í³ñù³·ÇÍÁ ¹ÇÝ³ÙÇÏ³ÛáõÙ  

 

Ü³Ëáñ¹ ·ÉËáõÙ ·Ý³Ñ³ï»óÇÝù »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ³ÝÑ³í³ë³ñáõÃÛ³Ý ÙÇ³Å³Ù³Ý³ÏÛ³ ³½¹»óáõ-

ÃÛáõÝÁ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç íñ³: Î³ñ¨áñ ¿ å³ñ½»É Ý³¨, Ã» ÇÝã í³ñù³·ÇÍ Ïóáõó³µ»ñ»Ý ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç 

¨ ÙÛáõë ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ ÷áË³½¹»óáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ¹ÇÝ³ÙÇÏ³ÛáõÙ: ø³ÝÇ áñ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇÝ µÝáñáß ¿ 

áñáß³ÏÇ ï¨³Ï³ÝáõÃÛáõÝ (persistence), ³å³ Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñÇ Ñ³Ù³ñ í»ñóÝáõÙ »Ýù ³íïáé»·ñ»ëÇí 

·áñÍÁÝÃ³óª Ï³Ëí³Í ³é³çÇÝ É³·Çó (AR(1)): Ð³ñÏ ¿ Ýß»É Ý³¨, áñ ·Ý³Ñ³ïíáÕ Ñ³Ù³Ï³ñ·áõÙ 

»ÝÃ³¹ñíáõÙ ¿, áñ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Á Ï³Ëí³Í ¿ áã ÙÇ³ÛÝ Çñ É³·Çó, ³ÛÉ Ý³¨ »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ³ÝÑ³-

í³ë³ñáõÃÛ³Ý, Ù³ñ¹Ï³ÛÇÝ Ï³åÇï³ÉÇ ¨ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ùÝ»ñÇó: ²Ûë ³éáõÙáí ·Ý³Ñ³ï»Ýù 

´³Û»ëÛ³Ý í»Ïïáñ ³íïáé»·ñ»ëÇí ·áñÍÁÝÃ³óÁ (BVAR)ª û·ï³·áñÍ»Éáí ëï³óí³Í ëï³Ý¹³ñï³óí³Í 

å³ñ³Ù»ïñ»ñÇ ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ»ñÁª áñå»ë Ý³ËÝ³Ï³Ý ³ñÅ»ùÝ»ñ (priors):15 ²Ûë å³ñ³Ù»ïñ»ñÁ û·ï³-

                                                 
13 Ø³Ýñ³Ù³ëÝ ï»°ë Ñ³í»Éí³Í, ¿ç 71: 
14 Ø³Ýñ³Ù³ëÝ ï»°ë Ñ³í»Éí³Í, ¿ç 71: 
15 î»°ë Ñ³í»Éí³Í, ¿ç 72: 
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·áñÍáõÙ »Ýù áñå»ë Ý³ËÝ³Ï³Ý ³ñÅ»ùÝ»ñ, ù³ÝÇ áñ ¹ñ³Ýù Ù»ñ ÷áñÓ³·Çï³Ï³Ý å³ïÏ»ñ³óáõÙÝ»ñÝ 

»Ý ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ Ï³å»ñÇ í»ñ³µ»ñÛ³É ¨ áõÝ»Ý ïñ³Ù³µ³Ý³Ï³Ý Ù»ÏÝ³µ³ÝáõÃÛáõÝ: Ø»Ýù »ÝÃ³¹-

ñáõÙ »Ýù, áñ Ý³ËÝ³Ï³Ý ³ñÅ»ùÝ»ñÝ áõÝ»Ý ³í»ÉÇ Ù»Í Ï³ñ¨áñáõÃÛáõÝ, ù³Ý ³é³í»É ×ßÙ³ñï³ÝÙ³-

ÝáõÃÛ³Ý ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ»ñÁ, áõëïÇ ³í»ÉÇ Ù»Í ÏßÇé Ïï³Ýù Ù»ñ ÷áñÓ³·Çï³Ï³Ý ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ»ñÇÝ: 

´³Û»ëÛ³Ý ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ýå³ï³Ïáí û·ï³·áñÍí»É ¿ ÈÇï»ñÙ³ÝÇ Ý³ËÝ³Ï³Ý ³ñÅ»ùÝ»ñÇ Ùáï»óáõÙÁ:16 

²ÛÝáõÑ»ï¨, Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ ÷á÷áË³Ï³ÝÇÝ ï³Éáí Ù»Ï ëï³Ý¹³ñï ß»ÕáõÙ ßáÏª ¹Çï³ñÏ»Ýù ïÝï»ë³Ï³Ý 

³×Ç ³ñÓ³·³ÝùÁ ¹ÇÝ³ÙÇÏ³ÛáõÙ: ¶Í³å³ïÏ»ñ 4-áõÙ Ï³ñáÕ »Ýù ï»ëÝ»É, Ã» ³ÝÑ³í³ë³ñáõÃÛ³Ý ³×Ç 

ï»ÙåÇ Ù»Ï ïáÏáë ß»ÕÙ³Ý ¹»åùáõÙ ÇÝãå»ë ¿ ³ñÓ³·³ÝùáõÙ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Á: Ð³ïÏ³Ýß³Ï³Ý ¿, áñ 

ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç ³ñÓ³·³ÝùÝ áõÝÇ ï¨³Ï³Ý µÝáõÛÃ, ³ÛëÇÝùÝª å³Ñ³ÝçíáõÙ ¿ ·ñ»Ã» 5 ï³ñÇ, áñå»ë½Ç 

Ýí³½³Í ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Á í»ñ³¹³éÝ³ Çñ »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï ³×Ç ï»ÙåÇÝ (·ñ³ýÇÏáõÙ å³ïÏ»ñí³Í 

Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ Ãí»ñÁ »é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ »Ý, ³ÛëÇÝùÝª ïíÛ³É ¹»åùáõÙ Ùáï³íáñ³å»ë 20-ñ¹ »é³ÙëÛ³ÏáõÙ 

³×Ç ï»ÙåÁ í»ñ³¹³éÝáõÙ ¿ Çñ »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï ï»ÙåÇÝ): ²ÕÛáõë³Ï 3-áõÙ å³ïÏ»ñí³Í ¿ ëï³Ý¹³ñ-

ï³óí³Í ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç ß»ÕáõÙÁ Çñ ÙÇçÇÝÇó, ÇëÏ ³ÕÛáõë³Ï 4-áõÙ Ý»ñÏ³Û³óí³Í »Ý ïÝï»ë³Ï³Ý 

³×Ç ëï³Ý¹³ñï ß»ÕáõÙÝ»ñÁª ïáÏáë³ÛÇÝ ³ñï³Ñ³ÛïáõÃÛ³Ùµ: ºÃ» í»ñÉáõÍ»Ýù, ³å³ Ï³ñ»ÉÇ ¿ ³ë»É, áñ 

³é³çÇÝ ï³ñáõÙ ëï³Ý¹³ñï³óí³Í ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Á ÏÝí³½Ç 0.245 ëï³Ý¹³ñï ß»ÕáõÙáí Çñ ÙÇçÇÝÇó, 

2-ñ¹ ï³ñáõÙª 0.12, 3-ñ¹áõÙª 0.037, 4-ñ¹áõÙª 0.010, 5-ñ¹áõÙª 0.003: ÜÙ³Ý Ó¨áí Ï³ñ»É ¿ í»ñÉáõÍ»É Ù³ñ¹-

Ï³ÛÇÝ Ï³åÇï³ÉÇ ¨ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ ëï³Ý¹³ñï ß»ÕáõÙÝ»ñÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç íñ³ª ¹Ç-

ï³ñÏ»Éáí ³ÕÛáõë³Ï 3-Ç »ñÏñáñ¹ ¨ »ññáñ¹ ëÛáõÝ³ÏÝ»ñÁ (ÇÝãå»ë Ý³¨ ·Í³å³ïÏ»ñ 5 ¨ 6-Á): 

êï³óí³Í ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ í»ñÉáõÍ»É Ý³¨ ïáÏáë³ÛÇÝ ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó, ³ÛëÇÝùÝª »Ï³Ùáõï-

Ý»ñÇ ³ÝÑ³í³ë³ñáõÃÛ³Ý ³×Ç ï»ÙåÇ Ù»Ï ëï³Ý¹³ñï ß»ÕáõÙÁ Çñ ÙÇçÇÝÇó Ï³ñáÕ ¿ Ýí³½»óÝ»É ïÝï»-

ë³Ï³Ý ³×Á ³é³çÇÝ ï³ñáõÙ 0.893%-áí, 2-ñ¹ ï³ñáõÙª 0.452%-áí, 3-ñ¹áõÙª 0.135%-áí, 4-ñ¹áõÙª         

0.036%-áí, 5-ñ¹áõÙª 0.011%-áí: ÜÙ³Ý Ó¨áí Ï³ñ»ÉÇ ¿ í»ñÉáõÍ»É Ù³ñ¹Ï³ÛÇÝ Ï³åÇï³ÉÇ ¨ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ 

ëï³Ý¹³ñï ß»ÕáõÙÝ»ñÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç íñ³ª ¹Çï³ñÏ»Éáí ³ÕÛáõë³Ï 4-Á: 

 
¶Í³å³ïÏ»ñ 4  
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16 î»°ë Litterman, R. (1980): 
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¶Í³å³ïÏ»ñ 6 
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²ÕÛáõë³Ï 3 

ºÏ³ÙáõïÝ»ñÇ ³ÝÑ³í³ë³ñ³ã³÷ µ³ßËÙ³Ý, Ù³ñ¹Ï³ÛÇÝ Ï³åÇï³ÉÇ ¨ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ Ù»Ï ëï³Ý¹³ñï ß»ÕáõÙÝ»ñÇ 
³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç íñ³ 

îÝï»ë³Ï³Ý ³×  æÇÝÇÇ ÇÝ¹»ùë Ø³ñ¹Ï³ÛÇÝ Ï³åÇï³É Ü»ñ¹ñáõÙÝ»ñ 

î³ñÇ 1 -0.245 0.323 0.621 

î³ñÇ 2 -0.124 0.162 0.309 

î³ñÇ 3 -0.037 0.047 0.090 

î³ñÇ 4 -0.010 0.012 0.023 

î³ñÇ 5 -0.003 0.003 0.006 

²ÕµÛáõñÁª Ñ»ÕÇÝ³ÏÇ ·Ý³Ñ³ïáõÙ: 
 

²ÕÛáõë³Ï 4  

ºÏ³ÙáõïÝ»ñÇ ³ÝÑ³í³ë³ñ³ã³÷ µ³ßËÙ³Ý, Ù³ñ¹Ï³ÛÇÝ Ï³åÇï³ÉÇ ¨ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ ëï³Ý¹³ñï ß»ÕáõÙÝ»ñÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ 
ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç íñ³ (%) 

îÝï»ë³Ï³Ý ³×  æÇÝÇÇ ÇÝ¹»ùë Ø³ñ¹Ï³ÛÇÝ Ï³åÇï³É Ü»ñ¹ñáõÙÝ»ñ 

î³ñÇ 1 -0.893 1.177 2.264 

î³ñÇ 2 -0.452 0.591 1.126 

î³ñÇ 3 -0.135 0.171 0.328 

î³ñÇ 4 -0.036 0.043 0.083 

î³ñÇ 5 -0.011 0.01 0.021 

²ÕµÛáõñÁª Ñ»ÕÇÝ³ÏÇ ·Ý³Ñ³ïáõÙ: 

 

 
ØáÝï» Î³éÉá ÝÙ³Ý³ÏáõÙÝ»ñ  (Monte Carlo simulations)  

 

ØáÝï» Î³éÉá ÝÙ³Ý³ÏáõÙÝ»ñÇ Ýå³ï³ÏÝ ¿ å³ñ½»É, Ã» Çñ³Ï³ÝáõÙ áñù³Ýáí »Ý ×Çßï Ù»ñ ëï³-

ó³Í å³ñ³Ù»ïñ»ñÁ (Ù»ñ ¹»åùáõÙª OLS-áí ·Ý³Ñ³ïí³Í): Ð³×³Ë ËÝ¹ÇñÝ ³ÛÝ ¿, Ã» áñù³Ýáí »Ý Ñ³Ù³-

å³ï³ëË³Ý ·Ý³Ñ³ïí³Í å³ñ³Ù»ïñ»ñÇ ³ëÇÙïáïÇÏ Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ë³ÑÙ³Ý³÷³Ï ÁÝïñ³ÝùÇ 

å³ñ³·³ÛáõÙ: ø³ÝÇ áñ Ù»ñ ÏáÕÙÇó ·Ý³Ñ³ïí³Í Ùá¹»ÉÇ Ñ³Ù³ñ û·ï³·áñÍí³Í ÁÝïñ³ÝùÝ áõÝÇ 48 

¹Çï³ñÏáõÙÝ»ñ, áõëïÇ ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ å³ñ½»É ëï³óí³Í ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ»ñÇ Ñ³Ù³å³ï³ëË³ÝáõÃÛáõÝÁ 

Çñ³Ï³ÝáõÃÛ³ÝÁ: ²ÛëÇÝùÝª ØáÝï» Î³éÉá ÝÙ³Ý³ÏáõÙÝ»ñ Ñ»ï³½áïáÕÝ»ñÁ û·ï³·áñÍáõÙ »Ý ³ÛÝ Å³-

Ù³Ý³Ï, »ñµ ·áÛáõÃÛáõÝ áõÝÇ Ñ³ßíáÕ³Ï³Ý é»ëáõñëÝ»ñÇ ë³Ï³íáõÃÛáõÝ, ³ÛÉ áã Ã» «·³Õ³÷³ñ³Ï³Ý»: 

ÀÝ¹Ñ³Ýáõñ ³éÙ³Ùµ, »ñµ áõÝ»Ýù 
 
·Í³ÛÇÝ é»·ñ»ëÇáÝ Ñ³í³ë³ñáõÙÁ, ØáÝï» Î³éÉá 

ÝÙ³Ý³ÏáõÙÝ»ñÁ Ï³ï³ñíáõÙ »Ý Ñ»ï¨Û³É Ñ³çáñ¹³Ï³ÝáõÃÛ³Ùµ.  

 ê³ÑÙ³Ý»É ÁÝïñ³ÝùÇ ã³÷Áª n: 

 ÀÝïñ»É  ¨  ³ñÅ»ùÝ»ñÁ: 

 êï³Ý³É ³ñÅ»ùÝ»ñ -Ç Ñ³Ù³ñ, : Î³ñáÕ »Ýù û·ï³·áñÍ»É Çñ³Ï³Ý ïíÛ³ÉÝ»ñÁ Ï³Ù 

·»Ý»ñ³óÝ»É ÝáñÁ: 
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 Ð³ßí»É Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ ¹Çï³ñÏÙ³Ý Ñ³Ù³ñ : 

 êË³ÉÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñª , ÁÝïñ»É Ñ³í³Ý³Ï³Ý³ÛÇÝ ËïáõÃÛ³Ý μ³ßËáõÙÁ ¨ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý å³-

ñ³Ù»ïñ»ñÁ (ûñÇÝ³Ïª ÝáñÙ³É μ³ßËáõÙ): 
 êË³ÉÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ ëï»ÕÍ»É Ýáñ å³ï³Ñ³Ï³Ý ³ñÅ»ùÝ»ñª n ù³Ý³ÏáõÃÛ³Ùμ: 
 êï³óí³Í ëË³ÉÝ»ñÇ ³ñÅ»ùÝ»ñÝ ³í»É³óÝ»É -ÇÝ ¨ ëï³Ý³É Ýáñ  

 ¶Ý³Ñ³ï»É Ùá¹»ÉÁª û·ï³·áñÍ»Éáí áõÝ»ó³Í -Ç ïíÛ³ÉÝ»ñÁ ¨ ëï³óí³Í Ýáñ -Á: ²ñ¹ÛáõÝùáõÙ 

ëï³ÝáõÙ »Ýù Ýáñ ·Ý³Ñ³ïí³Í å³ñ³Ù»ïñ»ñ: 
 ²é³ÝÓÝ³óÝ»É ëï³óí³Í ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ ¨ μ³½ÙÇóë ÏñÏÝ»É í»ñÁ Ýßí³Í ù³ÛÉ»ñÁ: 
 ²ñ¹ÛáõÝùáõÙ Ï³ñáÕ »Ýù Ñ³ßí»É ·Ý³Ñ³ïí³Í å³ñ³Ù»ïñ»ñÇ ÙÇçÇÝ ³ñÅ»ùÁ, ß»ÕáõÙÝ»ñÁ ¨ ¹Çë-

å»ñëÇ³Ý»ñÁ:17 

Ø»ñ Ùá¹»ÉÇ Ñ³Ù³ñ ·Ý³Ñ³ïí³Í ØáÝï» Î³éÉá ÝÙ³Ý³ÏáõÙÝ»ñÁ óáõÛó ï³Ýù ·ñ³ýÇÏáñ»Ý: ¶Í³-
å³ïÏ»ñ 7, 8 ¨ 9-áõÙ å³ïÏ»ñí³Í »Ý Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³μ³ñ »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ³ÝÑ³í³ë³ñáõÃÛ³Ý, 
Ù³ñ¹Ï³ÛÇÝ Ï³åÇï³ÉÇ ¨ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ ·Ý³Ñ³ïí³Í å³ñ³Ù»ïñ»ñÇ ËïáõÃÛ³Ý μ³ßËáõÙÝ»ñÁ: 
Î³ñ»ÉÇ ¿ ³ë»É, áñ ·Ý³Ñ³ïí³Í å³ñ³Ù»ïñ»ñÝ áõÝ»Ý ÝáñÙ³É μ³ßËáõÙ, ÇëÏ ÙÇçÇÝ ³ñÅ»ùÇó ß»ÕáõÙÝ»ñÁ 
Ýß³Ý³Ï³ÉÇ ã»Ý (³ÕÛáõë³Ï 5): Ø»ñ Ùá¹»Éáí ·Ý³Ñ³ïí³Í å³ñ³Ù»ïñ»ñÁ Ñ³Ù³å³ï³ëË³ÝáõÙ »Ý 
Çñ³Ï³ÝáõÃÛ³ÝÁ: 
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17 Johnston, J. and Dinardo, J. (1997): 
18 ¶ÍÇÏ³íáñ ÏáñÁ ÝáñÙ³É μ³ßËáõÙÝ ¿, ÇëÏ ÑáÍ ·Íáí ÏáñÁª ·Ý³Ñ³ïí³Í å³ñ³Ù»ïñ»ñÇ μ³ßËáõÙÁ: 
19 ¶ÍÇÏ³íáñ ÏáñÁ ÝñÙ³É μ³ßËáõÙÝ ¿, ÇëÏ ÑáÍ ·Íáí ÏáñÁª ·Ý³Ñ³ïí³Í å³ñ³Ù»ïñ»ñÇ μ³ßËáõÙÁ: 
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¶Í³å³ïÏ»ñ 920 
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²ÕÛáõë³Ï 5  

Þ»ÕáõÙÝ»ñÇ Ýß³Ý³Ï³ÉÇáõÃÛáõÝÁ
21

 

 æÇÝÇÇ ÇÝ¹»ùë Ø³ñ¹Ï³ÛÇÝ Ï³åÇï³É Ü»ñ¹ñáõÙÝ»ñ 

t value -5.6831 -4.403 -5.337 

 

 

 

ºÏ³ÙáõïÝ»ñÇ ï³ñµ»ñ ËÙµ»ñÇ ÙÇç¨ ³ÝÑ³ïÝ»ñÇ ³ÝóáõÙ³ÛÇÝ ß³ñÅ»ñÇ 

Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñ, Ø³ñÏáíÇ åñáó»ëÝ»ñ 

 

²é³çÇÝ ·ÉËáõÙ »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ³ÝÑ³í³ë³ñ³ã³÷ µ³ßËÙ³Ý ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ áõëáõÙÝ³ëÇñ»óÇÝù 

ëï³ïÇÏ ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó, ³ÛëÇÝùÝª ¹Çï³ñÏ»óÇÝù µ³ßËáõÙÝ»ñÇ ³ñï³ùÇÝ ï»ëùÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ: ´³Ûó 

í»ñÁ Ýßí³Í Ó¨áí »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ µ³ßËÙ³Ý ÷á÷áËáõÃÛ³Ý Ý»ñÏ³Û³óáõÙÁ ³Ýï»ëáõÙ ¿ Ù³ñ¹Ï³Ýó ï»Õ³-

ß³ñÅ»ñÇ ùÝÝ³ñÏáõÙÁ ï³ñµ»ñ »Ï³Ùï³ÛÇÝ ËÙµ»ñÇ ÙÇç¨: ²Ûë ³éáõÙáí, Ù»Ýù Ï³ñáÕ »Ýù ³ë»É, áñ Ñ³ë³-

ñ³ÏáõÃÛáõÝÝ ³í»ÉÇ ß³ñÅáõÝ³Ï (mobile) ¿, »Ã» ïíÛ³É Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÁ, áñÇ ÁÝÃ³óùáõÙ ³ÝÑ³ïÁ 

ï»Õ³÷áËíáõÙ ¿ ÙÇ »Ï³Ùï³ÛÇÝ ËÙµÇó ÙÛáõëÁ, ³í»ÉÇ Ï³ñ× ¿ (Ý³Ëáñ¹Ç Ñ³Ù»Ù³ïáõÃÛ³Ùµ): àñå»ë½Ç 

Ï³ñáÕ³Ý³Ýù Ï³ï³ñ»É ³Ûë í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÁ, ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ áñáß»É ï³ñµ»ñ ËÙµ»ñÇ ÙÇç¨ ³ÝóáõÙ³ÛÇÝ 

Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁª ³ÝóáõÙ³ÛÇÝ Ù³ïñÇó Ï³éáõó»Éáõ Ñ³Ù³ñ:  

ê³ÑÙ³ÝáõÙ: öáñÓ»ñÇ (trials) ó³ÝÏ³ó³Í Ñ³çáñ¹³Ï³ÝáõÃÛáõÝ, áñÁ Ï³ñáÕ ¿ »ÝÃ³ñÏí»É Ñ³í³Ý³-

Ï³Ý³ÛÇÝ í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý, ÏáãíáõÙ ¿ ëïáË³ëïÇÏ åñáó»ë: Ð»ï¨³å»ë, ëïáË³ëïÇÏ åñáó»ëÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ 

»ÝÃ³¹ñíáõÙ ¿, áñ ûµÛ»ÏïÝ»ñÇ ³ÝóáõÙÁ ÙÇ íÇ×³ÏÇó ÙÛáõëÁ áõÝÇ Ñ³í³Ý³Ï³Ý³ÛÇÝ Ï³éáõóí³Íù: ²Ûë ï»-

ë³ÝÏÛáõÝÇó, Ø³ñÏáíÇ åñáó»ë ³ë»Éáí Ç ÝÏ³ïÇ áõÝ»Ýù ëïáË³ëïÇÏ åñáó»ë, áñÇ t å³ÑÇ íÇ×³ÏÁ Ï³Ë-

í³Í ¿ t-1-Çó, ¨ ³Ûë Ï³Ëí³ÍáõÃÛáõÝÁ ÝáõÛÝÝ ¿ µáÉáñ ÷áõÉ»ñáõÙ: 
«îÝ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³ÙµáÕç³óí³Í Ñ»ï³½áïáõÃÛ³Ý» ÙÇÏñáïíÛ³ÉÝ»ñÇ µ³½³ÛÇó Ï³éáõ-

óáõÙ »Ýù µÝ³ÏãáõÃÛ³Ý »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ùí³ÝïÇÉÝ»ñÁ (³ÕÛáõë³Ï 1), áñå»ë½Ç ·Ý³Ñ³ï»Ýù ÙÇ ùí³ÝïÇÉÇó 

ÙÛáõëÝ ³ÝóÝ»Éáõ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ ¨ Ñ³í³Ý³Ï³Ý³ÛÇÝ Ù³ïñÇóÁ: ²ÝóáõÙ³ÛÇÝ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ 

µÝáõÃ³·ñíáõÙ ¿ Ñ»ï¨Û³É Ï»ñå.  

, 

áñï»Õª s-Á ¹Çï³ñÏáõÙÝ»ñÇ ÙÇç¨ Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝÝ ¿, Mij -Á µÝáõÃ³·ñáõÙ ¿ ï³ñµ»ñ ËÙµ»ñÇ (ùí³ÝïÇÉ-

Ý»ñÇ) ÙÇç¨ ³ÝÓ³Ýó ï»Õ³ß³ñÅ»ñÁ: ÀÝ¹Ñ³Ýáõñ ³éÙ³Ùµ, M Ù³ïñÇóÇ Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ ï³ññ óáõÛó ¿ ï³ÉÇë 

³ÝóáõÙ³ÛÇÝ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ËÙµ»ñÇ ÙÇç¨ ¨ Ù³ïñÇóÝ áõÝÇ Ñ»ï¨Û³É ï»ëùÁ
22

. 

 
                                                 
20 ¶ÍÇÏ³íáñ ÏáñÁ ÝáñÙ³É µ³ßËáõÙÝ ¿, ÇëÏ ÑáÍ ·Íáí ÏáñÁª ·Ý³Ñ³ïí³Í å³ñ³Ù»ïñ»ñÇ µ³ßËáõÙÁ: 
21  ¼ñáÛ³Ï³Ý í³ñÏ³ÍÁ »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿, áñ ß»ÕáõÙÝ»ñÁ Ýß³Ý³Ï³ÉÇáñ»Ý ï³ñµ»ñíáõÙ »Ý ½ñáÛÇó: 
22 Ø³Ýñ³Ù³ëÝ ï»°ë Lee, T. C., Judge G. G. and Zellner A. (1970): 
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²ÝóáõÙ³ÛÇÝ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ ·áÛáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý Ñ»ï¨Û³É ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙÝ»ñÁ. 

»ñÏáõ ËÙµ»ñÇ ÙÇç¨ ³ÝóáõÙ³ÛÇÝ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ å»ïù ¿ ÉÇÝ»Ý ¹ñ³Ï³Ý, Ù»ÏÇó ÷áùñ, ¨ Ù³ï-

ñÇóÇ Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ ïáÕÇ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ·áõÙ³ñÁ å»ïù ¿ Ñ³í³ë³ñ ÉÇÝÇ Ù»ÏÇ: 

 

 
ºÃ» »ÝÃ³¹ñ»Ýù, áñ -Ý i-ñ¹ ËÙµÇ »Ï³ÙïÇ Ù³ëÝ³µ³ÅÇÝÝ ¿ t å³ÑÇÝ, ¨ 

ª áñå»ë ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Ñ³Ù³Ï³ñ·, ³å³ ³Ûë ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ ½³ñ·³-

óáõÙÝ áõÝÇ Ñ»ï¨Û³É ï»ëùÁ. 

 

 

ºÏ³Ùï³ÛÇÝ ËÙµ»ñÇ (ùí³ÝïÇÉ) ÙÇç¨ ³ÝóáõÙ³ÛÇÝ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ï³éáõóÙ³Ý Å³Ù³Ý³Ï 

³é³ç³ÝáõÙ »Ý áñáß³ÏÇ ËÝ¹ÇñÝ»ñ, ù³ÝÇ áñ Ð³Û³ëï³ÝÇ Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛ³Ý «îÝ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝ-

Ý»ñÇ ³ÙµáÕç³óí³Í Ñ»ï³½áïáõÃÛ³Ý» ÙÇÏñáïíÛ³ÉÝ»ñÇ µ³½³Ý ãÇ ïñ³Ù³¹ñáõÙ ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛáõÝ Å³-

Ù³Ý³ÏÇ ÁÝÃ³óùáõÙ Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ ³ÝÑ³ïÇª ÙÇ ËÙµÇó ÙÛáõëÁ ï»Õ³ß³ñÅÇ í»ñ³µ»ñÛ³É (³ÝÑ³ï³Ï³Ý 

å³Ý»É³ÛÇÝ Ï³éáõóí³Íù ãáõÝÇ): ì»ñÁ Ýßí³Í µ³½³ÛÇó Ï³ñ»ÉÇ ¿ ëï³Ý³É ÙÇ³ÛÝ ³·ñ»·³óí³Í ïíÛ³ÉÝ»ñ, 

³ÛëÇÝùÝª Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ ËÙµáõÙ ïíÛ³É å³ÑÇÝ ³éÏ³ ³ÝÑ³ïÝ»ñÇ ù³Ý³ÏÁ: ²Ûë µ³óÁ Éñ³óÝ»Éáõ Ýå³-

ï³Ïáí ³ÝóáõÙ³ÛÇÝ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ·Ý³Ñ³ïí»É »Ý ïÝï»ë³ã³÷³Ï³Ý Ùáï»óÙ³Ùµª û·ï³-

·áñÍ»Éáí BVAR-Á:
23

 ¶Ý³Ñ³ïí³Í ³ÝóáõÙ³ÛÇÝ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ù³ïñÇóÁ 2004-2011 ÃÃ. Ñ³Ù³ñ 

áõÝÇ Ñ»ï¨Û³É ï»ëùÁ. 

²ÕÛáõë³Ï 6 

²ÝóáõÙ³ÛÇÝ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ù³ïñÇóÁ (2004 - 2011 ÃÃ.)  

  
2011 

  Q1 Q2 Q3 Q4  Q5 Total 

2004 

Q1 0.5099 0.2795 0.1298 0.0795 0.0012 1 

Q2 0.1899 0.339 0.2397 0.1390 0.0924 1 

Q3 0.1398 0.1386 0.3395 0.2386 0.1435 1 

Q4 0.1098 0.1579 0.1593 0.3580 0.215 1 

Q5 0.0496 0.0762 0.1288 0.1763 0.5692 1 

²ÕµÛáõñÁª Ñ»ÕÇÝ³ÏÇ Ñ³ßí³ñÏÝ»ñ: 

 

Àëï ³ÕÛáõë³Ï 6-Ç ïíÛ³ÉÝ»ñÇª Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ, áñ Ù³ñ¹Á, ÉÇÝ»Éáí ùí³ÝïÇÉ 1-áõÙ 2004 Ã., 

ÏÙÝ³ ÝáõÛÝ ËÙµáõÙ 2011 Ã., 0.5099 ¿, ³ÛëÇÝùÝª µ³í³Ï³ÝÇÝ µ³ñÓñ ¿: ÆëÏ »Ã» ¹Çï³ñÏ»Ýù ùí³ÝïÇÉ 1-Çó 

ùí³ÝïÇÉ 5-Á ï»Õ³÷áËí»Éáõ ³ÝóáõÙ³ÛÇÝ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ, ³å³ ³ÛÝ µ³í³Ï³Ý ÷áùñ ¿: Ð³Ï³é³Ï 

å³ïÏ»ñ »Ý óáõÛó ï³ÉÇë ùí³ÝïÇÉ 5-Çó ¹»åÇ ùí³ÝïÇÉ 1 ¨ ùí³ÝïÇÉ 5 ³ÝóáõÙ³ÛÇÝ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝ-

Ý»ñÁ: ²ÛÉ Ï»ñå ³ë³Íª ³í»ÉÇ Ù»Í ¿ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ, áñ ³Õù³ïÁ ÏÙÝ³ ³Õù³ï, ù³Ý Ï¹³éÝ³ Ñ³-

ñáõëï: ÜáõÛÝÁ Ï³ñáÕ »Ýù ³ë»É Ñ³ñáõëïÝ»ñÇ Ù³ëÇÝ. ³í»ÉÇ Ù»Í ¿ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ, áñ Ñ³ñáõëïÁ 

ÏÙÝ³ Ñ³ñáõëï, ù³Ý Ï¹³éÝ³ ³Õù³ï: ÀÝ¹Ñ³Ýáõñ ³éÙ³Ùµ, ¹Çï»Éáí ³ÝóáõÙ³ÛÇÝ Ù³ïñÇóÁª Ï³ñ»ÉÇ ¿ 

ÝÏ³ï»É, áñ ³ÝÏÛáõÝ³·ÍÇ íñ³ ·ïÝíáÕ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÝ ³í»ÉÇ Ù»Í »Ý, ù³Ý Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý 

ïáÕ»ñÇ ÙÛáõë Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: Ð»ï¨³µ³ñ, Ï³ñ»ÉÇ ¿ ³ë»É, áñ ·áÛáõÃÛáõÝ áõÝÇ áñáß³ÏÇ ³ëïÇ-

×³ÝÇ ï¨³Ï³ÝáõÃÛáõÝ »Ï³Ùï³ÛÇÝ µáÉáñ ËÙµ»ñáõÙ: Î³ñ¨áñ ¿ Ýß»É Ý³¨, áñ ÙÇçÇÝ »Ï³Ùáõï áõÝ»óáÕ ³Ý-

Ñ³ïÝ»ñÁ (ùí³ÝïÇÉ 3) ³í»ÉÇ Ù»Í Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý ï»Õ³÷áËí»Éáõ µ³ñÓñ »Ï³Ùáõï áõÝ»óáÕ 

ËÙµ»ñ, ù³Ý ÇçÝ»Éáõ ³í»ÉÇ ó³Íñ »Ï³Ùáõï áõÝ»óáÕ ËÙµ»ñ: 

²ÕÛáõë³Ï 6-Ç ³ÝóáõÙ³ÛÇÝ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇó Ï³éáõóí»É »Ý ï³ñµ»ñ ï»Õ³ß³ñÅÙ³Ý ÇÝ-

¹»ùëÝ»ñ24, áñáÝù µ³ó³ïñáõÙ »Ý »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ µ³ßËáõÙÁ ¹ÇÝ³ÙÇÏ ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó: ²Ûë ÇÝ¹»ùëÝ»ñÇ 

¿áõÃÛáõÝÁ Ñ³ëÏ³Ý³Éáõ Ñ³Ù³ñ ï³Ýù áñáß³ÏÇ µ³ó³ïñáõÃÛáõÝ: ì»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý ÑÇÙùáõÙ ÁÝÏ³Í »Ý ³Ýóáõ-

                                                 
23 Ø³Ýñ³Ù³ëÝ ï»°ë Lee, T. C., Judge G. G. and Takayama, T. (1965) ,  Lee, T. C., Judge G. G. and Zellner A. (1970): Ü³ËÝ³Ï³Ý 
³ñÅ»ùÝ»ñÁ Ï³éáõóí»É »Ý  Ñ»ÕÇÝ³ÏÇ ÷áñÓ³·Çï³Ï³Ý ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ»ñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³: 
24 Ø³Ýñ³Ù³ëÝ ï»°ë Shorrocks (1978) ¨ Geweke, Marshal and Zarkin (1986): 
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Ù³ÛÇÝ Ù³ïñÇóÇ ³ÝÏÛáõÝ³·Í³ÛÇÝ ï³ññ»ñÁª áñå»ë ï¨³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ³ñï³Ñ³ÛïáõÃÛáõÝ, ù³ÝÇ áñ ¹ñ³Ýù 

óáõÛó »Ý ï³ÉÇë Å³Ù³Ý³ÏÇ ÁÝÃ³óùáõÙ ÝáõÛÝ »Ï³Ùï³ÛÇÝ ËÙµáõÙ ÙÝ³Éáõ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ: ²Ûë 

ÇÝ¹»ùëÝ»ñÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ µ³ó³ïñ»É áñå»ë ¹Çï³ñÏí³Í Ù³ïñÇóÇ (³ÕÛáõë³Ï 6) ¨ Ø³ñÏáíÇ åñáó»ëÇ ë³Ñ-

Ù³Ý³ÛÇÝ Ù³ïñÇóÇ ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝ: ê³ÑÙ³Ý³ÛÇÝ Ù³ïñÇóÇ µáÉáñ ïáÕ»ñÁ Ñ³í³ë³ñ »Ý ¨ Ñ³ëï³ïáõÝ, 

áñÝ Çñ»ÝÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ Ñ³í³ë³ñ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Çñ³íÇ×³Ï, áñáíÑ»ï¨ ³ÝóáõÙ³ÛÇÝ Ñ³í³-

Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ÝáõÛÝÝ »Ý ¨ Ï³Ëí³Í ã»Ý ëÏ½µÝ³Ï³Ý íÇ×³ÏÝ»ñÇó: ²Ûë ³éáõÙáí, Ñ³ßí³ñÏí³Í ÇÝ-

¹»ùëÝ»ñÁ óáõÛó »Ý ï³ÉÇë, Ã» ïíÛ³É å³ÑÇ »Ï³Ùï³ÛÇÝ µ³ßËáõÙÁ ÇÝãù³Ý ¿ Ùáï Ï³ï³ñÛ³É Ñ³í³ë³ñáõ-

ÃÛ³Ý ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ: Ø³Ã»Ù³ïÇÏáñ»Ý ÇÝ¹»ùëÝ»ñÁ Ñ³ßí³ñÏí»É »Ý Ù³ïñÇóÇ ë»÷³Ï³Ý ³ñ-

Å»ùÝ»ñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³ ¨ áõÝ»Ý Ñ»ï¨Û³É ï»ëùÁ. 
 

²ÕÛáõë³Ï 7 

ºÏ³Ùï³ÛÇÝ ËÙµ»ñÇ ÙÇç¨ ï»Õ³ß³ñÅÙ³Ý ÇÝ¹»ùëÝ»ñ 

ÆÝ¹»ùëÝ»ñ  

 
 

 
 

 
 

 
 

 

 
 

  

 

 

²ÕµÛáõñÁª Shorrocks (1978) ¨ Geweke, Marshal and Zarkin (1986): 

 

 ÇÝ¹»ùëÇ µÝáõÃ³·ñáõÙÁ ÑÇÙÝí³Í ¿ ³ÝóáõÙ³ÛÇÝ Ù³ïñÇóÇ Ñ»ï³·ÍÇ íñ³, áñÁ Ñ³í³ë³ñ ¿ ë»-

÷³Ï³Ý ³ñÅ»ùÝ»ñÇ ·áõÙ³ñÇÝ: ºñµ Ñ»ï³·ÇÍÁ Ñ³í³ë³ñ ¿ 1-Ç, µáÉáñ ë»÷³Ï³Ý ³ñÅ»ùÝ»ñÁ Ñ³í³ë³ñ 

»Ý 0-Ç (µ³ó³éáõÃÛ³Ùµ ³é³çÇÝÇ), ÇÝãÁ Ýß³Ý³ÏáõÙ ¿, áñ ·áÛáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý Ñ³í³ë³ñ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ-

Ý»ñ: ºñµ ³ÝóáõÙ³ÛÇÝ Ù³ïñÇóÁ ÙÇ³íáñ Ù³ïñÇó ¿, ³å³ ÇÝ¹»ùëÁ Ñ³í³ë³ñ ¿ 0–Ç, ³ÛëÇÝùÝª ·áÛáõÃÛáõÝ 

áõÝÇ Ï³ï³ñÛ³É ï¨³Ï³ÝáõÃÛáõÝ: 

ºÃ» µáÉáñ ë»÷³Ï³Ý ³ñÅ»ùÝ»ñÁ ¹ñ³Ï³Ý ¨ Çñ³Ï³Ý Ãí»ñ »Ý, ³å³ ³é³çÇÝ ÇÝ¹»ùëÁ Ñ³í³ë³ñ-

íáõÙ ¿ »ñÏñáñ¹ÇÝ:  ÇÝ¹»ùëÁ ÁÝ¹·ñÏáõÙ ¿ ½áõ·³ÙÇïÙ³Ý ³ñ³·áõÃÛáõÝÁ: 

ºññáñ¹ ÇÝ¹»ùëÁ ÑÇÙÝí³Í ¿ »ñÏñáñ¹ ³Ù»Ý³Ù»Í ë»÷³Ï³Ý µ³ó³ñÓ³Ï ³ñÅ»ùÇ íñ³: ºÃ» »ñÏñáñ¹ 

ë»÷³Ï³Ý ³ñÅ»ùÁ Ñ³í³ë³ñ ¿ 0-Ç, ³å³ ÇÝ¹»ùëÁ óáõÛó ¿ ï³ÉÇë ï»Õ³ß³ñÅ»ñÇ Ù»Í ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ, 

Ñ³Ï³é³Ï ¹»åùáõÙª ï¨³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ³éÏ³ÛáõÃÛáõÝ: 

ì»ñçÇÝ ÇÝ¹»ùëÁ óáõÛó ¿ ï³ÉÇë µáÉáñ ë»÷³Ï³Ý ³ñÅ»ùÝ»ñÇª 1 ÉÇÝ»Éáõ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÁ, 

³ÛëÇÝùÝª ·áÛáõÃÛáõÝ áõÝÇ Ï³ï³ñÛ³É ï¨³Ï³ÝáõÃÛáõÝ: ÀÝ¹Ñ³Ýáõñ ³éÙ³Ùµ, Ï³ñáÕ »Ýù ³ë»É, áñ »Ã» ÇÝ-

¹»ùëÝ»ñÇó áñ¨¿ Ù»ÏÁ Ñ³í³ë³ñ ¿ 0-Ç, ³å³ ³ÝóáõÙ³ÛÇÝ Ù³ïñÇóÁ (M) ÙÇ³íáñ Ù³ïñÇó ¿, ¨ »Ï³Ùï³ÛÇÝ 

ËÙµ»ñÇ ÙÇç¨ ·áÛáõÃÛáõÝ ãáõÝ»Ý ï»Õ³ß³ñÅ»ñ: ÆëÏ »Ã» ó³ÝÏ³ó³Í ÇÝ¹»ùë Ñ³í³ë³ñ ¿ 1-Ç, ³å³ 

·áÛáõÃÛáõÝ áõÝÇ Ï³ï³ñÛ³É ï»Õ³ß³ñÅ»ñÇ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ: Î³éáõóí³Í Ø³ñÏáíÇ Ù³ïñÇóÇ (³ÕÛáõë³Ï 

6) ÇÝ¹»ùëÝ»ñÁ Ñ»ï¨Û³ÉÝ»ñÝ »Ý. 
 

²ÕÛáõë³Ï 8  

ºÏ³Ùï³ÛÇÝ µ³ßËÙ³Ý Ý»ñëáõÙ ï»Õ³ß³ñÅ»ñÇ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÁ  

 2004 - 2011 Ð³í³ë³ñ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñ 

μT 0.721 1 

μA 0.721 1 

μL 0.448 1 

μD 0.762 1 

²ÕµÛáõñÁª Ñ»ÕÇÝ³ÏÇ Ñ³ßí³ñÏÝ»ñª ÑÇÙÝí³Í ³ÕÛáõë³Ï 6-Ç ïíÛ³ÉÝ»ñÇ íñ³: 
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Àëï ³ÕÛáõë³Ï 8-Ç ïíÛ³ÉÝ»ñÇª Ð³Û³ëï³ÝÇ Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛáõÝáõÙ »Ï³Ùï³ÛÇÝ ËÙµ»ñÇ ÙÇç¨ ï»-

Õ³ß³ñÅí»Éáõ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÁ Ù»Í ã¿, ù³ÝÇ áñ Ñ³ïÏ³å»ë ³ÝÏÛáõÝ³·Í³ÛÇÝ ï³ññ»ñÁ ³ÝÑ³Ù»Ù³ï 

³í»ÉÇ Ù»Í »Ý, ù³Ý ÙÛáõëÝ»ñÁ, ³ÛëÇÝùÝª ³éÏ³ ¿ µ³ñÓñ ï¨³Ï³ÝáõÃÛáõÝ (persistence): 
 

 

ÎñÃ³Ï³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ ï»Õ³ß³ñÅ»ñ ¨ ï¨³Ï³ÝáõÃÛáõÝ  

 

¶³Éáñ-¼»Ûñ³ÛÇ (1993) Ùá¹»ÉáõÙ ÁÝï³Ý»Ï³Ý ÙÇç³í³ÛñÁ Ï³Ù ÍÝáÕÇ ÏñÃ³Ï³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ Ù»Í 

Ýß³Ý³ÏáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý Ñ»ï³·³ ë»ñáõÝ¹Ý»ñÇ ÏñÃ³Ï³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ Ó¨³íáñÙ³Ý Ñ³Ù³ñ: ¸Çï³ñÏ»Ýù 

ÙÇçë»ñÝ¹³ÛÇÝ ÏñÃ³Ï³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ Ï³å»ñÁ Ð³Û³ëï³ÝÇ Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛáõÝáõÙ: âÝ³Û³Í Ñ³ë³Ý»ÉÇ 

»Ý ÁÝ¹³Ù»ÝÁ áõÃ ï³ñÇÝ»ñÇ ïíÛ³ÉÝ»ñ (¹ÇÝ³ÙÇÏ³Ý ³í»ÉÇ É³í ï»ëÝ»Éáõ Ñ³Ù³ñ ³ÝÑñ³Å»ßï »Ý 20-30 

ï³ñÇÝ»ñÇ ïíÛ³ÉÝ»ñ), ³ÛÝáõ³Ù»Ý³ÛÝÇí Ñ»ï³ùñùÇñ ¿ å³ñ½»É ÝÙ³Ý »ñ¨áõÛÃÇ ³éÏ³ÛáõÃÛáõÝÁ Ñ³ÛÏ³Ï³Ý 

Çñ³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ù»ç: ø³ÝÇ áñ §îÝ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³ÙµáÕç³óí³Í Ñ»ï³½áïáõÃÛ³Ý¦ ÙÇÏñá-

ïíÛ³ÉÝ»ñÇ µ³½³Ý (Áëï ïÝ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ¨ Áëï ïÝ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ³Ý¹³ÙÝ»ñÇ) ï»Õ»Ï³-

ïíáõÃÛáõÝ ¿ Ý»ñ³éáõÙ ïÝ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ·ÉË³íáñÇ ¨ »ñ»Ë³Ý»ñÇ ÏñÃ³Ï³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ í»ñ³µ»ñ-

Û³É, áõëïÇ Ï³éáõóí»É ¿ ³ÝóáõÙ³ÛÇÝ Ù³ïñÇóª Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ Å³Ù³Ý³Ï³ßñç³ÝÇ Ñ³Ù³ñ, áñÝ áõÝÇ 

Ñ»ï¨Û³É ï»ëùÁ. 
 

 ²ÕÛáõë³Ï 9 

ØÇçë»ñÝ¹³ÛÇÝ ÏñÃ³Ï³Ý ï»Õ³ß³ñÅ»ñ (2004) 

 ºñ»Ë³Ý»ñÇ ÏñÃ³Ï³Ý Ù³Ï³ñ¹³Ï 

    î³ññ. ØÇçÝ. Ø³ëÝ. ´³ñÓñ. ÀÝ¹. 

ÌÝáÕÝ»ñÇ î³ññ³Ï³Ý 0.3514 0.4133 0.174 0.0613 1 

ÏñÃ³Ï³Ý ØÇçÝ³Ï³ñ· 0.3473 0.4381 0.1456 0.069 1 

Ù³Ï³ñ¹³Ï Ø³ëÝ³·Çï³Ï³Ý 0.3129 0.3583 0.2212 0.1076 1 

  ´³ñÓñ³·áõÛÝ 0.2998 0.2539 0.1859 0.2604 1 

²ÕµÛáõñÁª Ñ»ÕÇÝ³ÏÇ Ñ³ßí³ñÏÝ»ñ: 
 

²ÕÛáõë³Ï 10  

ØÇçë»ñÝ¹³ÛÇÝ ÏñÃ³Ï³Ý ï»Õ³ß³ñÅ»ñ (2005) 

 ºñ»Ë³Ý»ñÇ ÏñÃ³Ï³Ý Ù³Ï³ñ¹³Ï 

   î³ññ. ØÇçÝ. Ø³ëÝ. ´³ñÓñ. ÀÝ¹. 

ÌÝáÕÝ»ñÇ î³ññ³Ï³Ý 0.2754 0.4801 0.1849 0.0596 1 

ÏñÃ³Ï³Ý ØÇçÝ³Ï³ñ· 0.3011 0.4984 0.1387 0.0618 1 

Ù³Ï³ñ¹³Ï Ø³ëÝ³·Çï³Ï³Ý 0.2788 0.3841 0.221 0.1161 1 

  ´³ñÓñ³·áõÛÝ 0.2975 0.2502 0.1961 0.2562 1 

²ÕµÛáõñÁª Ñ»ÕÇÝ³ÏÇ Ñ³ßí³ñÏÝ»ñ: 
 

²ÕÛáõë³Ï 11 

ØÇçë»ñÝ¹³ÛÇÝ ÏñÃ³Ï³Ý ï»Õ³ß³ñÅ»ñ (2006) 

  ºñ»Ë³Ý»ñÇ ÏñÃ³Ï³Ý Ù³Ï³ñ¹³Ï  

    î³ññ. ØÇçÝ. Ø³ëÝ. ´³ñÓñ. ÀÝ¹. 

ÌÝáÕÝ»ñÇ î³ññ³Ï³Ý 0.2934 0.473 0.1693 0.0643 1 

ÏñÃ³Ï³Ý ØÇçÝ³Ï³ñ· 0.2533 0.5183 0.1702 0.0582 1 

Ù³Ï³ñ¹³Ï Ø³ëÝ³·Çï³Ï³Ý 0.2352 0.3617 0.2643 0.1388 1 

  ´³ñÓñ³·áõÛÝ 0.2552 0.2319 0.2448 0.2681 1 

²ÕµÛáõñÁª Ñ»ÕÇÝ³ÏÇ Ñ³ßí³ñÏÝ»ñ: 
 

²ÕÛáõë³Ï 12 

ØÇçë»ñÝ¹³ÛÇÝ ÏñÃ³Ï³Ý ï»Õ³ß³ñÅ»ñ (2007) 

 ºñ»Ë³Ý»ñÇ ÏñÃ³Ï³Ý Ù³Ï³ñ¹³Ï 

   î³ññ. ØÇçÝ. Ø³ëÝ. ´³ñÓñ. ÀÝ¹. 

ÌÝáÕÝ»ñÇ î³ññ³Ï³Ý 0.2918 0.4751 0.1708 0.0623 1 

ÏñÃ³Ï³Ý ØÇçÝ³Ï³ñ· 0.2791 0.5243 0.1119 0.0847 1 

Ù³Ï³ñ¹³Ï Ø³ëÝ³·Çï³Ï³Ý 0.2561 0.4109 0.1783 0.1547 1 

  ´³ñÓñ³·áõÛÝ 0.2475 0.2989 0.0717 0.3819 1 

²ÕµÛáõñÁª Ñ»ÕÇÝ³ÏÇ Ñ³ßí³ñÏÝ»ñ: 
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²ÕÛáõë³Ï 13 

ØÇçë»ñÝ¹³ÛÇÝ ÏñÃ³Ï³Ý ï»Õ³ß³ñÅ»ñ (2008) 

 ºñ»Ë³Ý»ñÇ ÏñÃ³Ï³Ý Ù³Ï³ñ¹³Ï 

   î³ññ. ØÇçÝ. Ø³ëÝ. ´³ñÓñ. ÀÝ¹. 

ÌÝáÕÝ»ñÇ î³ññ³Ï³Ý 0.0600 0.6585 0.1989 0.0826 1 

ÏñÃ³Ï³Ý ØÇçÝ³Ï³ñ· 0.2053 0.6005 0.1156 0.0786 1 

Ù³Ï³ñ¹³Ï Ø³ëÝ³·Çï³Ï³Ý 0.2027 0.4396 0.1719 0.1858 1 

  ´³ñÓñ³·áõÛÝ 0.2390 0.3014 0.0893 0.3703 1 

²ÕµÛáõñÁª Ñ»ÕÇÝ³ÏÇ Ñ³ßí³ñÏÝ»ñ: 

 

²ÕÛáõë³Ï 14  

ØÇçë»ñÝ¹³ÛÇÝ ÏñÃ³Ï³Ý ï»Õ³ß³ñÅ»ñ (2009) 

 ºñ»Ë³Ý»ñÇ ÏñÃ³Ï³Ý Ù³Ï³ñ¹³Ï 

   î³ññ. ØÇçÝ. Ø³ëÝ. ´³ñÓñ. ÀÝ¹. 

ÌÝáÕÝ»ñÇ î³ññ³Ï³Ý 0.0901 0.6308 0.2308 0.0483 1 

ÏñÃ³Ï³Ý ØÇçÝ³Ï³ñ· 0.2047 0.5819 0.1286 0.0848 1 

Ù³Ï³ñ¹³Ï Ø³ëÝ³·Çï³Ï³Ý 0.2073 0.4280 0.1651 0.1996 1 

  ´³ñÓñ³·áõÛÝ 0.2556 0.2919 0.0863 0.3662 1 

²ÕµÛáõñÁª Ñ»ÕÇÝ³ÏÇ Ñ³ßí³ñÏÝ»ñ: 

 

²ÕÛáõë³Ï 15  

ØÇçë»ñÝ¹³ÛÇÝ ÏñÃ³Ï³Ý ï»Õ³ß³ñÅ»ñ (2010) 

 ºñ»Ë³Ý»ñÇ ÏñÃ³Ï³Ý Ù³Ï³ñ¹³Ï 

   î³ññ. ØÇçÝ. Ø³ëÝ. ´³ñÓñ. ÀÝ¹. 

ÌÝáÕÝ»ñÇ î³ññ³Ï³Ý 0.0559 0.6648 0.2095 0.0698 1 

ÏñÃ³Ï³Ý ØÇçÝ³Ï³ñ· 0.2052 0.5909 0.1179 0.0860 1 

Ù³Ï³ñ¹³Ï Ø³ëÝ³·Çï³Ï³Ý 0.1778 0.4579 0.1724 0.1919 1 

  ´³ñÓñ³·áõÛÝ 0.2063 0.3300 0.0784 0.3853 1 

²ÕµÛáõñÁª Ñ»ÕÇÝ³ÏÇ Ñ³ßí³ñÏÝ»ñ: 
 

²ÕÛáõë³Ï 16 

ØÇçë»ñÝ¹³ÛÇÝ ÏñÃ³Ï³Ý ï»Õ³ß³ñÅ»ñ (2011) 

 ºñ»Ë³Ý»ñÇ ÏñÃ³Ï³Ý Ù³Ï³ñ¹³Ï 

   î³ññ. ØÇçÝ. Ø³ëÝ. ´³ñÓñ. ÀÝ¹. 

ÌÝáÕÝ»ñÇ î³ññ³Ï³Ý 0.0897 0.6346 0.1892 0.0865 1 

ÏñÃ³Ï³Ý ØÇçÝ³Ï³ñ· 0.1615 0.6253 0.1264 0.0868 1 

Ù³Ï³ñ¹³Ï Ø³ëÝ³·Çï³Ï³Ý 0.146 0.4332 0.186 0.2348 1 

  ´³ñÓñ³·áõÛÝ 0.1902 0.3021 0.0802 0.4275 1 

²ÕµÛáõñÁª Ñ»ÕÇÝ³ÏÇ Ñ³ßí³ñÏÝ»ñ: 

 

²ÕÛáõë³ÏÝ»ñ 9-16-áõÙ Ýßí³Í Ù³ïñÇóÝ»ñÇ Ù»ÏÝ³µ³ÝáõÃÛáõÝÝ áõÝÇ ÝáõÛÝ ëÏ½µáõÝùÁ, áñÁ ÏÇñ³é»-

óÇÝù Ý³Ëáñ¹ ·ÉËáõÙ (³ÕÛáõë³Ï 4): Î³ñ»ÉÇ ¿ ÝÏ³ï»É, áñ ï³ññ³Ï³Ý, ÙÇçÝ³Ï³ñ· ¨ Ù³ëÝ³·Çï³Ï³Ý 

ÏñÃáõÃÛáõÝ áõÝ»óáÕ ÍÝáÕÝ»ñÇ »ñ»Ë³Ý»ñÝ ³í»ÉÇ Ù»Í Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý ëï³Ý³Éáõ ÝáõÛÝ ÏñÃáõ-

ÃÛáõÝÁ, ù³Ý µ³ñÓñ³·áõÛÝ: ÆëÏ µ³ñÓñ³·áõÛÝ ÏñÃáõÃÛáõÝ áõÝ»óáÕ ÍÝáÕÝ»ñÇ »ñ»Ë³Ý»ñÝ ³í»ÉÇ Ù»Í Ñ³-

í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý ëï³Ý³Éáõ ÝáõÛÝ ÏñÃáõÃÛáõÝÁ (ÍÝáÕÝ»ñÇ), ë³Ï³ÛÝ ãÇ µ³ó³éíáõÙ ÙÛáõë ÏñÃ³Ï³Ý 

ËÙµ»ñáõÙ ÁÝ¹·ñÏí»Éáõ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ: êÏë³Í 2008 Ã-Çóª ï³ññ³Ï³Ý ÏñÃáõÃÛáõÝ áõÝ»óáÕ ÍÝáÕ-

Ý»ñÇ »ñ»Ë³Ý»ñÇª ï³ññ³Ï³Ý ÏñÃáõÃÛáõÝ ëï³Ý³Éáõ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ ÏïñáõÏ Ýí³½»É ¿, ÇëÏ ÙÇçÝ³-

Ï³ñ· ÏñÃáõÃÛáõÝ ëï³Ý³Éáõ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁª Ñ³Ù»Ù³ï³µ³ñ Ù»Í³ó»É: ÀÝ¹Ñ³Ýáõñ ³éÙ³Ùµ, Ù³ï-

ñÇóÝ»ñÇó ëï³óí³Í ³Ù»Ý³Ï³ñ¨áñ ³ñ¹ÛáõÝùÁ ÍÝáÕÝ»ñÇ ÏñÃ³Ï³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÇó Ï³Ëí³Íª »ñ»Ë³Ý»ñÇª 

µ³ñÓñ³·áõÛÝ ÏñÃáõÃÛáõÝ ëï³Ý³Éáõ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ ¿, ù³ÝÇ áñ µ³ñÓñ³·áõÛÝ ÏñÃáõÃÛáõÝ ëï³Ý³ÉÁ 

³í»ÉÇ ß³ï ¿ Ï³åí³Í ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý (ÇÝãå»ë Ý³¨ Ùï³íáñ) ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ»ï, ÇëÏ ÙÝ³ó³Í 

ÏñÃ³Ï³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ ëï³Ý³É ·áñÍáÕ ³Ýí×³ñ Ñ³Ýñ³ÏñÃ³Ï³Ý ¹åñáóÝ»ñáõÙ:  
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¶Í³å³ïÏ»ñ 10 
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ØÇçë»ñÝ¹³ÛÇÝ ÏñÃ³Ï³Ý ï»Õ³ß³ñÅ»ñ ÐÐ-áõÙ, 2004 - 2011 ÃÃ.

î³ñÇÝ»ñ

2004 2006 2008 2010 2012

 
 

Àëï ·Í³å³ïÏ»ñ 10-Ç ïíÛ³ÉÝ»ñÇª ÙÇçë»ñÝ¹³ÛÇÝ ÏñÃ³Ï³Ý ï»Õ³ß³ñÅ»ñÁ 2004-2007 ÃÃ. Ýí³½»É 

»Ý, ³ÛÝáõÑ»ï¨ ÙÇ ÷áùñ ³×»É »Ý 2007-2008 ÃÃ. ¨ Ýí³½»É 2008-2009 ÃÃ.ª ³Ù»Ý³ÛÝ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛ³Ùµ 

ïÝï»ë³Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÇ å³ï×³éáí: 2009-2010 ÃÃ. ÏïñáõÏ ³×»É »Ý ÏñÃ³Ï³Ý ï»Õ³ß³ñÅ»ñÇ Ñ³í³Ý³-

Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, ÇÝãÁ ÷³ëïáõÙ ¿, áñ ÁÝï³Ý»Ï³Ý ÙÇç³í³ÛñÁ ëÏëáõÙ ¿ ³í»ÉÇ ÷áùñ ¹»ñ Ë³Õ³É »ñ»Ë³-

Ý»ñÇ µ³ñÓñ³·áõÛÝ ÏñÃáõÃÛáõÝ ëï³Ý³Éáõ Ñ³ñóáõÙ: ì»ñç³å»ë, 2011 Ã. ³ÛÝ ÙÇ ÷áùñ Ýí³½»É ¿: ²Ûë 

»ñ¨áõÛÃÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ µ³ó³ïñ»É Ñ»ï¨Û³É ÑÇÙÝ³íáñáõÙáí. »ñÏñáõÙ Ù³ñ¹Ï³ÛÇÝ Ï³åÇï³ÉÇ »Ï³Ùï³µ»ñáõ-

ÃÛáõÝÝ ³×áõÙ ¿, áñÝ ³í»ÉÇ áõ ³í»ÉÇ ß³ï Ù³ñ¹Ï³Ýó ¿ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ï³ÉÇë Í³ÍÏ»Éáõ ÏñÃáõÃÛ³Ý Ñ»ï 

Ï³åí³Í Í³Ëë»ñÁ, ³ÛëÇÝùÝª ³Ûëûñ Ýñ³Ýù Ï³ñáÕ³ÝáõÙ »Ý ÏñÃáõÃÛáõÝ ëï³Ý³Éáõ Ýå³ï³Ïáí í³ñÏ 

í»ñóÝ»É ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ëï³ïáõÃÛáõÝÝ»ñÇó` Ñ»ï³·³ÛáõÙ Ù³ñ»Éáõ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛ³Ý ³ÏÝÏ³ÉÇùáí (ÐÐ-

áõÙ µÝ³ÏãáõÃÛ³Ý ÏñÃ³Ï³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ µ³ñÓñ³óÝ»Éáõ Ýå³ï³Ïáí ëï»ÕÍí»É »Ý ÙÇ ß³ñù ÏñÃ³Ï³Ý 

ÑÇÙÝ³¹ñ³ÙÝ»ñ, áñáÝù Ñáí³Ý³íáñáõÙ »Ý Ñ³Û áõë³ÝáÕÝ»ñÇÝª ÏñÃáõÃÛáõÝ ëï³Ý³Éáõ ³ñï³ë³ÑÙ³ÝÛ³Ý 

Ñ³Ù³Éë³ñ³ÝÝ»ñáõÙ): 

²Ûë »ñ¨áõÛÃÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ µ³ó³ïñ»É Ý³¨ ï»ËÝáÉá·Ç³Ï³Ý ³é³çÁÝÃ³óáí: ºñµ ï»ËÝáÉá·Ç³Ï³Ý 

³é³çÁÝÃ³óÇ ï»Ùå»ñÁ ó³Íñ »Ý, ·»ñÇßËáÕ ·áñÍáÝÁ ÁÝï³Ý»Ï³Ý ÙÇç³í³ÛñÝ ¿, áñÇ å³ñ³·³ÛáõÙ ³Ý-

Ñ³í³ë³ñáõÃÛáõÝÁ Ýí³½áõÙ ¿, µ³Ûó áõÝÇ ï¨³Ï³Ý µÝáõÛÃ: ²ÛÝ Å³Ù³Ý³Ï, »ñµ ï»ËÝáÉá·Ç³Ï³Ý ³é³çÁÝ-

Ã³óÇ ï»Ùå»ñÁ ëÏëáõÙ »Ý ³ñ³·³Ý³É, µ³ñÓñ ÏñÃ³Ï³Ý Ù³Ï³ñ¹³Ï áõÝ»óáÕ Ù³ñ¹Ï³Ýó Ñ³Ý¹»å å³-

Ñ³Ýç³ñÏÁ Ù»Í³ÝáõÙ ¿, Ñ»ï¨³å»ë µ³ñÓñ³ÝáõÙ »Ý ³ßË³ï³í³ñÓ»ñÁ (Ù³ñ¹Ï³ÛÇÝ Ï³åÇï³ÉÇ »Ï³Ù-

ï³µ»ñáõÃÛáõÝÁ), áñÇ å³ï×³éáí Ù³ñ¹Ï³Ýó ÙÇç¨ ³ÝÑ³í³ë³ñáõÃÛáõÝÁ Ù»Í³ÝáõÙ ¿:
25

 ê³Ï³ÛÝ ¹³ ³í»ÉÇ 

ß³ï Ù³ñ¹Ï³Ýó ¿ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ÁÝÓ»éáõÙ ÏñÃáõÃÛáõÝ ëï³Ý³Éáõ (ÇÝãå»ë Ýßí³Í ¿ í»ñ¨Ç å³ñµ»ñáõ-

ÃÛáõÝáõÙ), ¨ ÁÝï³Ý»Ï³Ý ÙÇç³í³ÛñÇ Ï³ñ¨áñáõÃÛáõÝÁ ÷áùñ³ÝáõÙ ¿: ²Ûë ³Ù»ÝÇ Ñ»ï¨³Ýùáí Å³Ù³Ý³Ï³-

íáñ Ï³ñáÕ ¿ Ù»Í³Ý³É ³ÝÑ³í³ë³ñáõÃÛáõÝÁ, µ³Ûó Å³Ù³Ý³ÏÇ ÁÝÃ³óùáõÙ Ù³ñ¹Ï³ÛÇÝ Ï³åÇï³ÉÇ Ïáõ-

ï³ÏáõÙÁ ¨ Ýñ³ »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛ³Ý µ³ñÓñ³óáõÙÁ ³é³ç³óÝáõÙ »Ý ¹ñ³Ï³Ý ÏáÕÙÝ³ÏÇ (positive 

externality) ³½¹»óáõÃÛáõÝÝ»ñ ³ÙµáÕç ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ù»ç ¨ Ýå³ëïáõÙ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×ÇÝ:
26

 ì»ñÁ Ýßí³Í 

»ñ¨áõÛÃÁ ·Ý³Ñ³ï»Ýù ïÝï»ë³ã³÷³Ï³Ý Ùáï»óÙ³Ùµª Ï³ï³ñ»Éáí ¶ñ»Ýç»ñÇ å³ï×³é³Ñ»ï¨³Ýù³ÛÇÝ 

Ã»ëïÁ (test):
27

  

 

²ÕÛáõë³Ï 17 

¶ñ»Ýç»ñÇ å³ï×³é³Ñ»ï¨³Ýù³ÛÇÝ Ã»ëï (4 É³·) 

 ²ç³ÏáÕÙÛ³Ý ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñ  

Ò³Ë³ÏáÕÙÛ³Ý ÷á÷.  æÇÝÇÇ ÇÝ¹»ùë   ´¨»é³óáõÙ  î»Õ³ß³ñÅ 

æÇÝÇÇ ÇÝ¹»ùë  0.000  0.000 0.278 

´¨»é³óáõÙ 0.000  0.000 0.002 

î»Õ³ß³ñÅ 0.000  0.005 0.000 

²ÕµÛáõñÁª Ñ»ÕÇÝ³ÏÇ Ñ³ßí³ñÏÝ»ñ: 

 

ÆÝãå»ë ï»ëÝáõÙ »Ýù ³ÕÛáõë³Ï 17-Çó, ÙÇçë»ñÝ¹³ÛÇÝ ï»Õ³ß³ñÅÙ³Ý ÇÝ¹»ùëÁ Ï³ñáÕ ¿ ³é³ç³ó-

Ý»É µ¨»é³óáõÙ, áñÁ ëå³ë»ÉÇ ¿ñ: 

                                                 
25 î»°ë Birchenall, A., J. (2001): 
26 î»°ë Galor, P. and Tsiddon, D. (1997): 
27 î»°ë Enders, W. (2004): 
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ÎñÃ³Ï³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ ¨ »Ï³Ùï³ÛÇÝ ï³ñµ»ñ ËÙµ»ñÇ ÙÇç¨ 

Ï³åí³ÍáõÃÛáõÝÁ 

 

¶³Éáñ-¼»Ûñ³ÛÇ Ùá¹»ÉáõÙ Ý»ñÏ³Û³óíáõÙ ¿, áñ ÏñÃáõÃÛáõÝ ëï³ó³Í ³ÝÓÇÝù áõÝ»Ý ³í»ÉÇ µ³ñÓñ 

»Ï³Ùáõï (³ßË³ï³í³ñÓ): îÝ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ·ÉË³íáñÇ (Ï³Ù ÍÝáÕÝ»ñÇ) ÏñÃ³Ï³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ ¨ 

»Ï³Ùï³ÛÇÝ ï³ñµ»ñ ËÙµ»ñÇ ÙÇç¨ ·áÛáõÃÛáõÝ áõÝ»óáÕ Ï³åÁ áõëáõÙÝ³ëÇñ»Éáõ Ñ³Ù³ñ Ï³éáõóí»É »Ý Ñ³-

í³Ý³Ï³Ý³ÛÇÝ Ù³ïñÇóÝ»ñ: Ð³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ·Ý³Ñ³ï»Éáõ Ñ³Ù³ñ û·ï³·áñÍí»É ¿ Ùá¹»ÉÇ 

§ØáõÉïÇÝáÙÇ³É ÉáçÇÃ¦ (Multinomial logit) ïÝï»ë³ã³÷³Ï³Ý Ùáï»óáõÙÁ
28

, áñÝ áõÝÇ Ñ»ï¨Û³É ï»ëùÁ. 

 
áñï»Õª Y å³ï³Ñ³Ï³Ý Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ ÁÝ¹áõÝáõÙ ¿  ³ñÅ»ùÝ»ñ, -Á  í»Ïïáñ ¿, áñÇ ³é³çÇÝ 

µ³Õ³¹ñÇãÁ Ù»Ï ¿, -Ý  í»Ïïáñ ¿:  

 

Ø»ñ ûñÇÝ³ÏáõÙ -Á Çñ»ÝÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ »Ï³Ùï³ÛÇÝ ï³ñµ»ñ ËÙµ»ñÁ (ÁÝ¹áõÝ»Éáí 1,...,5 

³ñÅ»ùÝ»ñÁ), ÇëÏ -Á Ý»ñ³éáõÙ ¿ ³ÛÝåÇëÇ µÝáõÃ³·ñÇãÝ»ñ, ÇÝãåÇëÇù »Ý ÏñÃáõÃÛáõÝÁ, ï³ñÇùÁ, ë»éÁ ¨ 

³ÙáõëÝ³Ï³Ý íÇ×³ÏÁ: ¶Ý³Ñ³ïí³Í Ñ³í³Ý³Ï³Ý³ÛÇÝ Ù³ïñÇóÝ»ñÝ áõÝ»Ý Ñ»ï¨Û³É ï»ëùÁ. 

 

²ÕÛáõë³Ï 18  

îÝ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ·ÉË³íáñÇ ÏñÃ³Ï³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÇó Ï³Ëí³Íª ï³ñµ»ñ »Ï³Ùï³ÛÇÝ ËÙµ»ñáõÙ ÁÝ¹·ñÏí»Éáõ 
Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ (2004 Ã.)  

    ºÏ³Ùï³ÛÇÝ  ËÙµ»ñ    

    øí³Ýï. 1 øí³Ýï. 2 øí³Ýï. 3 øí³Ýï. 4 øí³Ýï. 5 ÀÝ¹. 

îÝ³ÛÇÝ î³ññ. 0.2481 0.2104 0.2155 0.2086 0.1172 1 

ïÝï. ØÇçÝ. 0.2269 0.2223 0.1987 0.1887 0.1632 1 

·ÉË³íáñ Ø³ëÝ. 0.1695 0.2039 0.2258 0.2049 0.1956 1 

  ´³ñÓñ. 0.1129 0.1549 0.1853 0.2389 0.3079 1 

²ÕµÛáõñÁª Ñ»ÕÇÝ³ÏÇ Ñ³ßí³ñÏÝ»ñ: 

 

²ÕÛáõë³Ï 19 

îÝ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ·ÉË³íáñÇ ÏñÃ³Ï³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÇó Ï³Ëí³Íª ï³ñµ»ñ »Ï³Ùï³ÛÇÝ ËÙµ»ñáõÙ ÁÝ¹·ñÏí»Éáõ 
Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ (2011 Ã.) 

    ºÏ³Ùï³ÛÇÝ  ËÙµ»ñ    

    øí³Ýï. 1 øí³Ýï. 2 øí³Ýï. 3 øí³Ýï. 4  øí³Ýï. 5 ÀÝ¹. 

îÝ³ÛÇÝ î³ññ. 0.2578 0.2647 0.1629 0.1701 0.1444 1 

ïÝï. ØÇçÝ. 0.2041 0.2154 0.2094 0.2036 0.1675 1 

·ÉË³íáñ Ø³ëÝ. 0.0808 0.1129 0.1973 0.2348 0.3740 1 

  ´³ñÓñ. 0.0325 0.0595 0.1289 0.1481 0.6308 1 

²ÕµÛáõñÁª Ñ»ÕÇÝ³ÏÇ Ñ³ßí³ñÏÝ»ñ: 

 

Àëï ³ÕÛáõë³Ï 18-Ç ¨ 19-Çª áñù³Ý ïÝ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ·ÉË³íáñÝ»ñÇ ÏñÃ³Ï³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ 

µ³ñÓñ ¿, ³ÛÝù³Ý ³í»ÉÇ Ù»Í ¿ µ³ñÓñ »Ï³Ùï³ÛÇÝ ËÙµ»ñáõÙ ÁÝ¹·ñÏí»Éáõ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ: ²í»ÉÇÝ, 

Å³Ù³Ý³ÏÇ ÁÝÃ³óùáõÙ, ·ñ»Ã» µáÉáñ ÏñÃ³Ï³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ, ³Ù»Ý³í»ñçÇÝ ùí³ÝïÇÉáõÙ 

ÁÝ¹·ñÏí»Éáõ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÝ ³í»É³ó»É »Ý, ³ÛëÇÝùÝª Ù»Í³ó»É »Ý ï»Õ³ß³ñÅí»Éáõ Ñ³í³Ý³Ï³-

ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: Ð³ïÏ³å»ë Ýß³Ý³Ï³ÉÇ Ù»Í³ó»É ¿ µ³ñÓñ³·áõÛÝ ÏñÃáõÃÛáõÝ áõÝ»óáÕÝ»ñÇª í»ñçÇÝ ùí³Ý-

ïÇÉáõÙ ÁÝ¹·ñÏí»Éáõ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ: ØÇ¨ÝáõÛÝ Å³Ù³Ý³Ï, ·ñ»Ã» µáÉáñ ÏñÃ³Ï³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñÇ 

Ñ³Ù³ñ ÷áùñ³ó»É ¿ ³é³çÇÝ ùí³ÝïÇÉáõÙ ÁÝ¹·ñÏí»Éáõ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ: ì»ñÁ Ýßí³ÍÇó Ï³ñ»ÉÇ ¿ 

»½ñ³Ï³óÝ»É, áñ Å³Ù³Ý³ÏÇ ÁÝÃ³óùáõÙ Ù³ñ¹Ï³ÛÇÝ Ï³åÇï³ÉÇ »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛáõÝÁ ³×»É ¿, ³ÛëÇÝùÝª 

¨ë Ù»Ï ³Ý·³Ù Ñ³ëï³ïáõÙ »Ýù Ù»ñ ³é³ç³¹ñ³Í í³ñÏ³ÍÁ Ù³ñ¹Ï³ÛÇÝ Ï³åÇï³ÉÇ, Ýñ³ »Ï³Ù-

ï³µ»ñáõÃÛ³Ý ³×Ç ¨ ï»Õ³ß³ñÅÙ³Ý í»ñ³µ»ñÛ³É: 

                                                 
28 Ø³Ýñ³Ù³ëÝ ï»°ë Wooldridge J. M. (2002): 
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º½ñ³Ï³óáõÃÛáõÝ 

 

êáõÛÝ ³ßË³ï³ÝùÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ýå³ï³ÏÁ »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ³ÝÑ³í³ë³ñ³ã³÷ µ³ßËÙ³Ý ¨ ïÝï»ë³-

Ï³Ý ³×Ç ÷áËÏ³åí³ÍáõÃÛ³Ý áõëáõÙÝ³ëÇñáõÙÝ ¿: êï³óí³Í ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ ÷³ëïáõÙ »Ý, áñ »Ï³Ùáõï-

Ý»ñÇ ³ÝÑ³í³ë³ñáõÃÛáõÝÝ áõÝÇ µ³ó³ë³Ï³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç íñ³: ø³Ý³Ï³Ï³Ý 

·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ»ñÁ óáõÛó »Ý ï³ÉÇë, áñ »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ³ÝÑ³í³ë³ñáõÃÛ³Ý ³×Ç ï»ÙåÇ Ù»Ï ëï³Ý¹³ñï 

ß»ÕáõÙÁ Çñ ÙÇçÇÝÇó Ï³ñáÕ ¿ Ñ³Ý·»óÝ»É ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç ï»ÙåÇ Ýí³½Ù³Ý 0.90%-áí: Ð³çáñ¹ Ï³ñ¨áñ 

³ñ¹ÛáõÝùÁ Ù³ñ¹Ï³ÛÇÝ Ï³åÇï³ÉÇ ³×Ç ï»ÙåÇ ¹ñ³Ï³Ý ¨ Ýß³Ý³Ï³ÉÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÝ ¿ ïÝï»ë³Ï³Ý 

³×Ç íñ³, áñÇ Ù»Ï ëï³Ý¹³ñï ß»ÕáõÙÁ Çñ ÙÇçÇÝÇó Ï³ñáÕ ¿ Ñ³Ý·»óÝ»É 1.34% ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç: ì»ñçÇÝ 

Ï³ñ¨áñ ³ñ¹ÛáõÝùÁ í»ñ³µ»ñáõÙ ¿ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ ¨ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç ï»ÙåÇ ÙÇç¨ ¹ñ³Ï³Ý å³ï×³é³-

Ñ»ï¨³Ýù³ÛÇÝ Ï³åÇÝ: Ü»ñ¹ñáõÙÝ»ñÝ áõÝ»Ý ³Ù»Ý³Ù»Í (µ³ó³ñÓ³Ï ³ñÅ»ùáí) ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ïÝï»ë³-

Ï³Ý ³×Ç íñ³: ¸ñ³Ýó Ù»Ï ëï³Ý¹³ñï ß»ÕáõÙÁ Çñ»Ýó ÙÇçÇÝ ³ñÅ»ùÇó ÏÝå³ëïÇ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç 

2.33%-áí µ³ñÓñ³óÙ³ÝÁ: Ð³çáñ¹ Ï³ñ¨áñ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ í»ñ³µ»ñáõÙ »Ý ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç ¹ÇÝ³ÙÇ-

Ï³ÛÇÝ: ´áÉáñ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇª Ù»Ï ëï³Ý¹³ñï ß»ÕÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Á ß»ÕíáõÙ ¿ Çñ 

ÙÇçÇÝÇó ¨ í»ñ³¹³éÝáõÙ ¿ Ý³ËÏÇÝ ¹ÇñùÇÝ Ùáï ÑÇÝ· ï³ñÇ Ñ»ïá, ³ÛëÇÝùÝª ·áÛáõÃÛáõÝ áõÝÇ áñáß³ÏÇ 

ï¨³Ï³ÝáõÃÛáõÝ:  

ØÛáõë ³ñ¹ÛáõÝùÁ í»ñ³µ»ñáõÙ ¿ ³ÝÓ³Ýóª ï³ñµ»ñ »Ï³Ùï³ÛÇÝ ËÙµ»ñÇ ÙÇç¨ ï»Õ³ß³ñÅÙ³Ý Ñ³í³-

Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ ¨ ÇÝ¹»ùëÝ»ñÇÝ, áñáÝù óáõÛó »Ý ï³ÉÇë, áñ ÐÐ-áõÙ ³éÏ³ ¿ ï»Õ³ß³ñÅÙ³Ý áñáß³ÏÇ 

ï¨³Ï³ÝáõÃÛáõÝ: ²ÛëÇÝùÝª Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ Ù»Í ¿, áñ Å³Ù³Ý³ÏÇ ÁÝÃ³óùáõÙ ³Õù³ïÁ ÙÝáõÙ ¿ ³Õ-

ù³ï, ÇëÏ Ñ³ñáõëïÁª Ñ³ñáõëï: 

Ð»ï³ùñùÇñ ³ñ¹ÛáõÝù ¿ ëï³óí»É Ý³¨ ÙÇçë»ñÝ¹³ÛÇÝ ÏñÃ³Ï³Ý å³ï×³é³Ñ»ï¨³Ýù³ÛÇÝ Ï³å»ñÇ 

í»ñ³µ»ñÛ³É. »Ã» ÍÝáÕÝ áõÝÇ µ³ñÓñ³·áõÛÝ ÏñÃáõÃÛáõÝ, ³å³ »ñ»Ë³Ý Ù»Í Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝ áõÝÇ 

ëï³Ý³Éáõ ÝáõÛÝ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ ÏñÃáõÃÛáõÝ:  
ì»ñç³å»ë, áñù³Ý ïÝ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ·ÉË³íáñÇ ÏñÃ³Ï³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ µ³ñÓñ ¿, ³ÛÝù³Ý Ù»Í 

¿ ³í»ÉÇ µ³ñÓñ »Ï³Ùï³ÛÇÝ ùí³ÝïÇÉÝ»ñáõÙ ÁÝ¹·ñÏí»Éáõ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ: 

ÀÝ¹Ñ³Ýáõñ ³éÙ³Ùµ, ëï³óí³Í ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ Ï³ñ¨áñ Ýß³Ý³ÏáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý Çñ³Ï³Ý³óíáÕ 

ïÝï»ë³Ï³Ý ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ: ²Ûë ³éáõÙáí ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ Ï³ï³ñ»É ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Á ËÃ³-

ÝáÕ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ³ÛÝåÇëÇ µ³ñ»÷áËáõÙÝ»ñ, áñáÝù ³Ù»Ý³ÛÝ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛ³Ùµ ÏÏñ×³ï»Ý 

»Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ³ÝÑ³í³ë³ñáõÃÛáõÝÁ:  

ÎñÃáõÃÛ³Ý áñ³ÏÇ ¨ Ñ³ë³Ý»ÉÇáõÃÛ³Ý É³í³óÙ³Ý ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝ: Ø³ñ¹Ï³ÛÇÝ Ï³åÇï³ÉÝ  

³í»É³óÝ»Éáõ Ñ»ï Ï³åí³Í µ³ñ»÷áËáõÙÝ»ñÁª Ï»Ýë³Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ µ³ñÓñ³óÝ»Éáõ Ñ³Ù³ñ, ß³ï Ï³ñ¨áñ 

»Ý ¨ Ù»Í Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛ³Ùµ Ï³ñáÕ »Ý Ïñ×³ï»É »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ³ÝÑ³í³ë³ñáõÃÛáõÝÁ: Üáñ í»ñÉáõÍáõ-

ÃÛáõÝÝ»ñÁ óáõÛó »Ý ï³ÉÇë, áñ ÙÇçÝ³Ï³ñ· ÏñÃáõÃÛ³Ùµ (upper secondary) ³ßË³ïáÕÝ»ñÇ Ù³ëÝ³µ³ÅÝÇ 

³í»É³óáõÙÁ Ïñ×³ïáõÙ ¿ ³ßË³ï³ÝùÇó ëï³óí³Í »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ³ÝÑ³í³ë³ñáõÃÛáõÝÁ (Fournier and 

Koske, 2012): ø³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ Çñ³Ï³Ý³óÝ»ÉÇë Ï³ñ¨áñáõÃÛáõÝ å»ïù ¿ ïñíÇ ¹åñáóÝ»ñÇ ÝÏ³ï-

Ù³Ùµ å³ï³ëË³Ý³ïíáõÃÛ³Ý µ³ñÓñ³óÙ³ÝÁ, ³í»ÉÇ áñ³ÏÛ³É áõëáõóÇãÝ»ñÇ Ý»ñ·ñ³íÙ³ÝÁ ¨ í»ñ³-

å³ïñ³ëïÙ³ÝÁ, Ñ³ïáõÏ áõß³¹ñáõÃÛáõÝ ¨ ûÅ³Ý¹³ÏáõÃÛáõÝ å»ïù ¿ óáõó³µ»ñ»É ¹åñáóÇó ¹áõñë ÙÝ³Éáõ 

éÇëÏÇ ³éç¨ Ï³Ý·Ý³Í »ñ»Ë³Ý»ñÇÝ:  

´³ñÓñ³·áõÛÝ ÏñÃáõÃÛáõÝ ëï³Ý³Éáõ Ñ³ñóáõÙ áõë³ÝáÕÝ»ñÇÝ Ëñ³Ëáõë»ÉÁ Ï³ñáÕ ¿ ³Ýáñáß ³½¹»-

óáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý³É »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ³ÝÑ³í³ë³ñáõÃÛáõÝ íñ³: ²ÛëåÇëÇ µ³ñ»÷áËáõÙÝ»ñÁ, ÑÝ³ñ³íáñ ¿, 

Ù»Í³óÝ»Ý »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ óñí³ÍáõÃÛáõÝÁª ³í»É³óÝ»Éáí µ³ñÓñ ³ßË³ï³í³ñÓ ëï³óáÕ ³ßË³ïáÕÝ»ñÇ 

Ù³ëÝ³µ³ÅÇÝÁ: ØÛáõë ÏáÕÙÇó, Ýáñ Ñ»ï³½áïáõÃÛáõÝÝ»ñÁ óáõÛó »Ý ï³ÉÇë, áñ ³Ûë ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ Ï³ñáÕ ¿ 

Ñ³Ï³Ïßéí»É ó³Íñ ÏñÃáõÃÛ³Ý »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛ³Ý Ñ³Ù»Ù³ï µ³ñÓñ³·áõÛÝ ÏñÃáõÃÛ³Ý »Ï³Ùï³µ»ñáõ-

ÃÛ³Ý Ïñ×³ïÙ³Ùµ (Koske, 2012): ²Ûë Ýå³ï³Ïáí ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ ëï»ÕÍ»É Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý Ù»Ë³ÝÇ½Ù-

Ý»ñ, áñáÝù ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ Ïï³Ý ³Õù³ïÝ»ñÇÝ ÝáõÛÝå»ë ëï³Ý³Éáõ µ³ñÓñ³·áõÛÝ ÏñÃáõÃÛáõÝ: 

²ÛëÇÝùÝª ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ óáõó³µ»ñ»É ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ûÅ³Ý¹³ÏáõÃÛáõÝ ÷áË³ïíáõÃÛ³Ý ï»ëùáí, áñÁ Ñ»ï³-

·³ÛáõÙ ÏÙ³ñíÇ Ýñ³Ýó ÏáÕÙÇó: 

Ð³ë³ñ³ÏáõÃÛáõÝáõÙ ëáóÇ³É³Ï³Ý ï»Õ³ß³ñÅ»ñÇ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛ³Ý Ù»Í³óáõÙÁ, ³ÛëÇÝùÝª ÏñÃáõ-

ÃÛáõÝ ëï³Ý³Éáõ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛ³Ý ÷áùñ³óáõÙÁª Ï³Ëí³Í ³ÝÓÝ³Ï³Ý ¨ ëáóÇ³É³Ï³Ý Ñ³Ý·³Ù³ÝùÝ»ñÇó, 

ÏÑ³Ý·»óÝÇ Ù»Ï ßÝãÇ Ñ³ßíáí ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç, áñÁ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ÏÉÇÝÇ Ù³ñ¹Ï³ÛÇÝ Ï³åÇï³ÉÇ 

áñ³Ïáí ¨ ï»Õ³µ³ßËÙ³Ùµ ¨, í»ñç³å»ë, ³ñï³¹ñáÕ³Ï³ÝáõÃÛ³Ùµ: ØÇ³Å³Ù³Ý³Ï, ÏñÃ³Ï³Ý ÑÝ³ñ³-

íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³í»ÉÇ Ñ³í³ë³ñ³ã³÷ µ³ßËáõÙÁ ³é³ç³óÝáõÙ ¿ »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ³í»ÉÇ Ñ³í³ë³ñ³ã³÷ 

µ³ßËáõÙ (De Gregorio and Lee, 2002):  

²Ûë ³ßË³ï³ÝùÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ Ï³ñ¨áñ Ñ³Ù³ÉñáõÙ »Ý ïÝï»ë³Ï³Ý Ñ»ï³½áïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ µÝ³-

·³í³éáõÙ ³éÏ³ ³ßË³ï³ÝùÝ»ñÇÝ, ù³ÝÇ áñ, Áëï, Ù»ñ áõÝ»ó³Í ï»Õ»ÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ, ÝÙ³Ý ³ßË³ï³Ýù 

ãÇ Ï³ï³ñí»É: 
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²ÕÛáõë³Ï 1  

êï³Ý¹³ñï³óí³Í ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ ³Ù÷á÷ µÝáõÃ³·ñ»ñÁ 

öá÷áË³Ï³Ý ¸Çï³ñÏáõÙ ØÇçÇÝ êï. ß»Õ. Üí³½. ²é³í»É. 

ÐÜ² ³× 48 4.38E-09 1 -2.07289 3.171243 

æÇÝÇÇ ÇÝ¹»ùë 48 3.26E-09 1 -2.16354 2.334129 

Ø³ñ¹Ï³ÛÇÝ Ï³å. 48 3.10E-10 1 -1.7416 2.785446 

Ü»ñ¹ñáõÙÝ»ñ 48 4.28E-09 1 -1.8723 2.601814 

²ÕµÛáõñÁª Ñ»ÕÇÝ³ÏÇ Ñ³ßí³ñÏÝ»ñ: 
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²ÕÛáõë³Ï 2 

êï³Ý¹³ñï³óí³Í ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ ÙÇç¨ Ïáé»ÉÛ³óÇ³Ý»ñÁ  

 ÐÜ² ³× æÇÝÇÇ ÇÝ¹»ùë Ø³ñ¹. Ï³å. Ü»ñ¹ñáõÙÝ»ñ 

ÐÜ² ³× 1    

æÇÝÇÇ ÇÝ¹»ùë -0.2355 1   

Ø³ñ¹Ï³ÛÇÝ Ï³å. 0.5089 0.3305 1  

Ü»ñ¹ñáõÙÝ»ñ 0.8097 -0.1734 0.3455 1 

²ÕµÛáõñÁª Ñ»ÕÇÝ³ÏÇ Ñ³ßí³ñÏÝ»ñ: 

 

²å³óáõÛó. êï³Ý¹³ñï³óí³Í å³ñ³Ù»ïñ»ñÇ ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ»ñÁ ëï³óíáõÙ »Ý Ñ»ï¨Û³É Ï»ñå. 
 

 (1) 
 

 (2) 
 

 (3) 
 

 (4) 
 

 (5) 

 

 (6) 
 

 (7) 
 

 (8) 
 

, ,  (9) 

 

 , , ,  (10) 

 

 

´áõïëïñ³å »Õ³Ý³Ï.29  ´áõïëïñ³åÁ ÁÝïñ³ÝùÇ å³ñ³Ù»ïñ»ñÇ Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ (ëï³Ý¹³ñï 

ß»ÕáõÙ, íëï³ÑáõÃÛ³Ý ÙÇç³Ï³Ûù»ñ ¨ ÏñÇïÇÏ³Ï³Ý ³ñÅ»ùÝ»ñ) ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý »Õ³Ý³Ï ¿: ´áõïëïñ³å 

»Õ³Ý³ÏÇ ÏÇñ³éÙ³Ý Å³Ù³Ý³Ï áã ÙÇ »ÝÃ³¹ñáõÃÛáõÝ ãÇ Ï³ï³ñíáõÙ ïíÛ³ÉÝ»ñÇ µ³ßËÙ³Ý í»ñ³µ»ñÛ³É 

(ûñÇÝ³Ïª ÝáñÙ³É), ³ÛÉ ÁÝïñ³ÝùÇ µ³ßËáõÙÁ í»ñóíáõÙ ¿ áñå»ë Ñ³Ù³ËÙµáõÃÛ³Ý µ³ßËáõÙ: ´áõïëïñ³å 

ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ û·ï³·áñÍíáõÙ ¿ ³ÛÝ Å³Ù³Ý³Ï, »ñµ.  

1. ä³ñ³Ù»ïñ»ñÇ ëï³Ý¹³ñï ß»ÕáõÙÝ»ñÇ ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ»ñÁ ³Ý³ÉÇïÇÏ Ó¨áí ¹Åí³ñ ¿ Ñ³ßí»É Ï³Ù 

¹áõñë µ»ñ»É: 

2. Ð»ï³½áïáÕÁ ÑÇÙù»ñ áõÝÇ Ñ³í³ï³Éáõ, áñ ³ëÇÙïáïÇÏ ï»ëáõÃÛáõÝÁ ãÇ ³å³ÑáíáõÙ å³ñ³Ù»ïñ»ñÇ 

·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ×ß·ñïáõÃÛáõÝÁ ¨ ó³ÝÏ³ÝáõÙ ¿ û·ï³·áñÍ»É ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ³ÛÉÁÝïñ³Ýù³ÛÇÝ Ùáï»óáõÙ, 

áñÁ ÷áùñ ÁÝïñ³ÝùÇ Ñ³Ù³ñ ³í»ÉÇ É³í Ùáï³ñÏí³Í ·Ý³Ñ³ï³Ï³Ý ¿ ³å³ÑáíáõÙ: 

 

Ä³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ß³ñù»ñÇ å³ñ³Ù»ïñ»ñÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Å³Ù³Ý³Ï û·ï³·áñÍíáõÙ ¿ ÙÝ³óáñ¹Ý»ñÇ 

ÁÝïñ³ÝùÇ í»ñ³÷áËÙ³Ý (resampling) µáõïëïñ³å »Õ³Ý³ÏÁ: t ¹Çï³ñÏáõÙÝ»ñáí é»·ñ»ëÇáÝ Ùá¹»ÉÇ 

Ñ³Ù³ñ  

 (11) 

ÙÝ³óáñ¹Ý»ñÇ ÁÝïñ³ÝùÇ í»ñ³÷áËÙ³Ýª µáõïëïñ³å »Õ³Ý³Ïáí å³ñ³Ù»ïñ»ñÇ ëï³Ý¹³ñï ß»ÕáõÙ-

Ý»ñÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óÝ áõÝÇ ù³ÛÉ»ñÇ Ñ»ï¨Û³É Ñ³çáñ¹³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ. 

1. ¶Ý³Ñ³ïáõÙ »Ýù -Ý: 

2. Ð³ßíáõÙ »Ýù  ¨ ÙÝ³óáñ¹Ý»ñÁ . Ð³ßí³Í ³ñÅ»ùÝ»ñÁ å³ÑáõÙ »Ýù ³é³ÝÓÇÝ: 

3. êï³Ý¹³ñï³óÝáõÙ Ï³Ù Ýáñ Ù³ëßï³µÇ »Ýù µ»ñáõÙ ÙÝ³óáñ¹Ý»ñÁ, áñÁ óáõÛó Ïï³Ýù ëïáñ¨: 

                                                 
29 Johnston, J. and Dinardo, J. (1997). 
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4. B µáõïëïñ³å »Õ³Ý³Ïáí ÁÝïñ³ÝùÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ Ï³ï³ñáõÙ »Ýù Ñ»ï¨Û³ÉÁ. 

³. êï³Ý¹³ñï³óí³Í ÙÝ³óáñ¹Ý»ñÇ µ³½ÙáõÃÛáõÝÇó ( ) í»ñ³÷áËÙ³Ùµ í»ñóÝáõÙ »Ýù T ù³Ý³Ïáõ-

ÃÛ³Ùµ ÁÝïñ³Ýù: 

µ. Î³éáõóáõÙ »Ýù Ýáñ Ï³ËÛ³É ÷á÷áË³Ï³Ýª , Ñ»ï¨Û³É µ³Ý³Ó¨áí. 

 (11) 

-Ç µáÉáñ µ³Õ³¹ñÇãÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ å³ï³Ñ³Ï³Ýáñ»Ý í»ñóÝáõÙ »Ýù ÙÝ³óáñ¹Ý»ñÁª í»ñ³÷áËÙ³Ùµ ¨ 

³í»É³óÝáõÙ -ÇÝ, áñå»ë½Ç ëï³Ý³Ýù Ýáñ Ï³ËÛ³É ÷á÷áË³Ï³Ý: 

·. è»·ñ»ëÇáÝ Ó¨áí ·Ý³Ñ³ïáõÙ »Ýù -Á -Ç Ñ»ï ¨ å³Ñå³ÝáõÙ ·Ý³Ñ³ïí³Í å³ñ³Ù»ïñ»ñÁ: 

5. Ð³ßíáõÙ »Ýù 95% íëï³ÑáõÃÛ³Ý ÙÇç³Ï³Ûù»ñÁª û·ï³·áñÍ»Éáí ïáÏáë³ÛÇÝ »Õ³Ý³ÏÁ Ï³Ù Ñ³ßíáõÙ 

µáõïëïñ³å »Õ³Ý³Ïáí ·Ý³Ñ³ïí³Í å³ñ³Ù»ïñ»ñÇ ëï³Ý¹³ñï ß»ÕáõÙÝ»ñÁ, Ñ»ï¨Û³É µ³Ý³Ó¨áí. 

 

 (12) 

 (13) 

ØÝ³óáñ¹Ý»ñÁ ëï³Ý¹³ñï³óíáõÙ »Ý Ñ»ï¨Û³É µ³Ý³Ó¨áí. 

 (14) 

 (15) 

-Ý ³ñï³å³ïÏ»ñÙ³Ý Ù³ïñÇóÇ (hat or projection matrix) ³ÝÏÛáõÝ³·ÍÇ t-ñ¹ µ³Õ³¹ñÇãÝ ¿: êï³Ý¹³ñ-

ï³óí³Í ÙÝ³óáñ¹Ý»ñÇ Ñ³í³ë³ñÙ³Ý »ñÏñáñ¹ Ù³ëÁ ³å³ÑáíáõÙ ¿ ÙÝ³óáñ¹Ý»ñÇ ÙÇçÇÝ ³ñÅ»ùÇ ½ñá 

ÉÇÝ»ÉÁ: 

 

²ÕÛáõë³Ï 3 

  

´áõïëïñ³å »Õ³Ý³Ïáí ëï³Ý¹³ñï ß»ÕáõÙÝ»ñÇ ·Ý³Ñ³ïáõÙ  

öá÷áË³Ï³Ý ÜÙ³Ý³Ï. ¸Çï³ñÏ. Þ»ÕáõÙ êï. ß»ÕáõÙ. [95% ìëï³Ñ. ÙÇç³Ï³Ûù]  

æÇÝÇÇ ÇÝ¹»ùë 10000 -0.24678 -0.00102 0.090253 -0.443879 -0.08687 

Ø³ñ¹Ï³ÛÇÝ Ï³å. 10000 0.3695563 0.002504 0.062175 0.2494239 0.495172 

Ü»ñ¹ñáõÙÝ»ñ 10000 0.6392339 -0.01027 0.106768 0.4103225 0.829505 

²ÕµÛáõñÁª Ñ»ÕÇÝ³ÏÇ ·Ý³Ñ³ïáõÙ: 

 

 
 

 

´³Û»ëÛ³Ý í»Ïïáñ ³íïáé»·ñ»ëÇí ·áñÍÁÝÃ³óÝ»ñ (Bayesian vector autoregressions) ¨ ØÇÝ»ëáï³ 

Ý³ËÝ³Ï³Ý ³ñÅ»ùÝ»ñ (Minnesota priors):  

 

ä³ñ³Ù»ïñ»ñÇ ´³Û»ëÛ³Ý ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÁ Ñ³í³ë³ñ ¿ ))())(( '11'1* yhXmHXXhH   :30 

ØÛáõë ÏáÕÙÇóª ³Û¹ ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÁ Ý³Ë³ï»ëí³Í ¿ ÙÇ³ÛÝ Ù»Ï Ñ³í³ë³ñÙ³Ý Ñ³Ù³ñ: ²ÛÝ ¹»åùáõÙ, »ñµ 

ó³ÝÏ³ÝáõÙ »Ýù Ñ³ßí³ñÏ»É å³ñ³Ù»ïñ»ñÇ ´³Û»ëÛ³Ý ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ»ñÁª é»·ñ»ëÇáÝ Ñ³í³ë³ñáõÙÝ»ñÇ 

Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ñ³Ù³ñ, Ù»Ï ³é³ÝÓÇÝ Ñ³í³ë³ñÙ³Ý Ñ³Ù³ñ Ñ³ßí³ñÏ³Í ³ñ¹ÛáõÝùÁ áñáß³ÏÇ 

÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñáí ï³ñ³ÍáõÙ »Ýù Ñ³í³ë³ñáõÙÝ»ñÇ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç íñ³: îíÛ³É ¹»åùáõÙ ´³Û»ëÛ³Ý 

·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÁ ÏÉÇÝÇ )ˆ
~

()( '1

0

11'11* bXXbHXXH tttt   , áñï»Õª -Á VAR-Ç 

·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÇ OLS ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ»ñÝ »Ý, ÇëÏ Áª VAR-Ç ÙÝ³óáñ¹Ý»ñÇ Ïáí³ñÇ³óÇáÝ Ù³ïñÇóÁ: 

²ÛëåÇëáí, ÇÝãå»ë ï»ëÝáõÙ »Ýù, ¿³Ï³Ý ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñ ãÏ³Ý, å³ñ½³å»ë Ù»Ï Ñ³í³ë³ñÙ³Ý Ñ³Ù³ñ 

¹áõñë µ»ñí³Í µ³Ý³Ó¨Á ï³ñ³ÍáõÙ »Ýù Ñ³í³ë³ñáõÙÝ»ñÇ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç íñ³: ¸ñ³ Ñ³Ù³ñ ¿É ÏÇñ³é»É 

»Ýù ( )ª ÎñáÝ»Ï»ñÇ ³ñï³¹ñÛ³ÉÇ Ýß³ÝÁ: 

                                                 
30 ¸áõñëµ»ñáõÙÝ»ñÁ ï»°ë Hamilton, J.D. (1994): 
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²ÛÅÙ Ý»ñÏ³Û³óÝ»Ýù, Ã» ÇÝãå»ë »Ý ëï³óíáõÙ 
0

~
b  í»ÏïáñÁ ¨ H Ù³ïñÇóÇ Ý³ËÝ³Ï³Ý ³ñÅ»ùÝ»ñÁ 

(prior values): àñå»ë½Ç Ñ³ëÏ³Ý³ÉÇ ÉÇÝÇ ³Û¹ Ý³ËÝ³Ï³Ý ³ñÅ»ùÝ»ñÇ ÁÝïñáõÃÛ³Ý ïñ³Ù³µ³ÝáõÃÛáõÝÁ, 

³Ý¹ñ³¹³éÝ³Ýù Ñ»ï¨Û³É VAR åñáó»ëÇ áõëáõÙÝ³ëÇñáõÃÛ³ÝÁ: ¸Çï³ñÏ»Ýù å³ñ½³·áõÛÝ VAR(1) Ùá¹»ÉÁ, 

áñÝ áõÝÇ Ñ»ï¨Û³É µ³óí³Í ï»ëùÁ: 

tttt

tttt

vxbybcx

vxbybcy

,21221212

,11121111








 

Ü³Ë Ýß»Ýù, áñ ·áñÍÝ³Ï³ÝáõÙ 
0

~
b -Ý ¨ H-Á áñáßíáõÙ »Ý ï³ñµ»ñ »Õ³Ý³ÏÝ»ñÇ ÙÇçáóáí, µ³Ûó 

³é³í»É ï³ñ³ÍáõÙ ¿ ëï³ó»É, ³Ûëå»ë Ïáãí³Íª ØÇÝ»ëáï³ Ï³Ù ÈÇï»ñÙ³ÝÇ »Õ³Ý³ÏÁ: VAR åñáó»ëÇ 

å³ñ³Ù»ïñ»ñÇ Ý³ËÝ³Ï³Ý ³ñÅ»ùÝ»ñÁ ÁÝïñíáõÙ »Ý Ñ»ï¨Û³É ïñ³Ù³µ³ÝáõÃÛ³Ùµ. ù³ÝÇ áñ, Áëï 

ÈÇï»ñÙ³ÝÇ, VAR Ùá¹»ÉáõÙ Ï³ËÛ³É ÷á÷áË³Ï³ÝÇ É³·³ÛÇÝ ³ñÅ»ùÝ»ñÁ Ñ»ï¨áõÙ »Ý ³íïáé»·ñ»ëÇí 

·áñÍÁÝÃ³óÇÝ, áõëïÇ Ù»ñ ûñÇÝ³ÏÇ Ñ³Ù³ñ áõÝ»Ýùª ),,,,,(
~

22212121110 bbcbbcb  , Ñ»ï¨³µ³ñ, Áëï ÈÇï»ñÙ³ÝÇ, 

å³ñ³Ù»ïñ»ñÇ Ý³ËÝ³Ï³Ý ³ñÅ»ùÝ»ñÁ ÏÉÇÝ»Ýª )1,0,0,0,1,0(
~

0 b : ÆÝã í»ñ³µ»ñáõÙ ¿ VAR ·áñÍÁÝÃ³óÇ 

å³ñ³Ù»ïñ»ñÇ ëï³Ý¹³ñï ß»ÕáõÙÝ»ñÇ Ý³ËÝ³Ï³Ý ³ñÅ»ùÝ»ñÇ ÁÝïñáõÃÛ³ÝÁ, ³å³ ÏñÏÇÝ Áëï 

ÈÇï»ñÙ³ÝÇª ¹ñ³Ýù ³é³ç³ñÏíáõÙ ¿ Ñ³ßí³ñÏ»É Ñ»ï¨Û³É Ï»ñå. 
2

1

3












l
, ji  , 

2

21

3 

















lj

i , ji  ,  241  

Üß»Ýù, áñ, Áëï ÈÇï»ñÙ³ÝÇ, H Ù³ïñÇóÇ ³ñÅ»ùÝ»ñÁ Ï³éáõóíáõÙ »Ý ³ÛÝå»ë, áñ Ù»Í É³·³ÛÇÝ 

³ñÅ»ùÝ»ñÇ ¹»åùáõÙ 0ijb  )( ji   Ï³Ù )( ji  : ²ÛÉ Ï»ñå ³ë³Í, Áëï ÈÇï»ñÙ³ÝÇ, ïíÛ³É ÷á÷áË³-

Ï³ÝÇ ï³ï³ÝáÕ³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ µ³ó³ïñ»Éáõ Ñ³Ù³ñ ³é³í»É Ï³ñ¨áñ Ýß³Ý³ÏáõÃÛáõÝ áõÝÇ ¹ñ³ ³é³çÇÝ 

É³·Ç å³ñ³Ù»ïñÇ ³ñÅ»ùÁ, ³ÛÝáõÑ»ï¨, Áëï Ñ»ñÃ³Ï³ÝáõÃÛ³Ýª »ñÏñáñ¹ É³·Ç å³ñ³Ù»ïñÁ, ¨ ³Û¹å»ë 

ß³ñáõÝ³Ï: ÆÝã í»ñ³µ»ñáõÙ ¿ ÙÛáõë ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ É³·³ÛÇÝ ³ñÅ»ùÝ»ñÇÝ, ³å³ ¹ñ³Ýù ÝáõÛÝå»ë, 

É³·³ÛÇÝ ³ñÅ»ùÇ Ù»Í³óÙ³ÝÁ ½áõ·ÁÝÃ³ó, ÙÇ³Å³Ù³Ý³Ï Ùáï»ÝáõÙ »Ý ½ñáÛÇ: ¶áñÍÝ³Ï³ÝáõÙ ³é³ç³ñÏ-

íáõÙ »Ý 1 , 2 , 3 ¨ 4  Ù»ÍáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ»ï¨Û³É ³ñÅ»ùÝ»ñÁ, Ù³ëÝ³íáñ³å»ëª 2.01  , 5.02  , 

23  , 
5

4 10 : ÆÝãå»ë ï»ëÝáõÙ »Ýù, »Ã» l , ³å³ 0ijb  )( ji   Ï³Ù )( ji  : ø³ÝÇ, áñ 

5

4 10 , ³å³ é»·ñ»ëÇáÝ Ñ³í³ë³ñáõÙÝ»ñÇ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ñ³ëï³ïáõÝ å³ñ³Ù»ïñÇ ³ñÅ»ùÁ ÏÉÇÝÇ Ùáï 

³é³í»É³·áõÛÝ ×ßÙ³ñï³ÝÙ³ÝáõÃÛ³Ý »Õ³Ý³Ïáí ·Ý³Ñ³ïí³Í ³ñÅ»ùÇÝ:  

²ÛëåÇëáí` Ù»ñ ûñÇÝ³ÏÇ Ñ³Ù³ñ H Ù³ïñÇóÇ Ý³ËÝ³Ï³Ý ³ñÅ»ùÝ»ñÁ ÏÉÇÝ»Ý. 
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ÜáõÛÝ ïñ³Ù³µ³ÝáõÃÛ³Ùµ Ï³ñ»ÉÇ ¿ ëï³Ý³É BVAR(2),.., BVAR(p) Ùá¹»ÉÝ»ñÇ å³ñ³Ù»ïñ»ñÇ Ý³Ë-

Ý³Ï³Ý ³ñÅ»ùÝ»ñÁ: 

²Ûë ³ßË³ï³ÝùáõÙ ·Ý³Ñ³ïí³Í í»Ïïáñ ³íïáé»·ñ»ëÇ³Ý áõÝÇ Ñ»ï¨Û³É ï»ëùÁ. 

 

 

 

 
ºÏ³ÙáõïÝ»ñÇ ³ÝÑ³í³ë³ñáõÃÛ³Ý, ÏñÃáõÃÛ³Ý ¨ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç ÷áËÏ³åí³ÍáõÃÛ³Ý ¶³Éáñ-¼»Ûñ³ÛÇ 

Ùá¹»ÉÁ 
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¶³Éáñ - ¼»Ûñ³ÛÇ (1993) Ùá¹»ÉÁ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ÙÇçë»ñÝ¹³ÛÇÝ ³ÉïñáõÇëïÇÏ Ùá¹»É ¿: îÝï»ëáõÃÛáõÝÁ 

µ³ÕÏ³ó³Í ¿ ³ÝÑ³ïÝ»ñÇó, áñáÝù ·áñÍáõÙ »Ý »ñÏáõ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ: ²é³çÇÝ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ï-

í³ÍáõÙ Ýñ³Ýù ÁÝïñáõÙ »Ýª Ï³Ù ³ßË³ï»É, Ï³Ù Ý»ñ¹ñáõÙ ³Ý»É Ù³ñ¹Ï³ÛÇÝ Ï³åÇï³ÉáõÙ: ºñÏñáñ¹ 

Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ å³ñ½³å»ë ³ßË³ïáõÙ »Ý: ºÃ» ³é³çÇÝ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ Ý»ñ¹ñáõÙ »Ý 

Ï³ï³ñáõÙ Ù³ñ¹Ï³ÛÇÝ Ï³åÇï³ÉáõÙ, ³å³ »ñÏñáñ¹ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ Ï³ßË³ï»Ý áñå»ë 

áñ³ÏÛ³É ³ßË³ïáÕÝ»ñ ¨ Ïëï³Ý³Ý µ³ñÓñ ³ßË³ï³í³ñÓ, ³ÛÉ³å»ë Ýñ³Ýù Ï³ßË³ï»ÇÝ áñå»ë áã 

áñ³ÏÛ³É ³ßË³ïáÕÝ»ñ »ñÏáõ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÝ»ñáõÙ ¿É ¨ Ïëï³Ý³ÛÇÝ ó³Íñ ³ßË³ï³í³ñÓ: ²é³çÇÝ 

Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ ³ßË³ï»É-ëáíáñ»É áñáßáõÙÁ Ï³Ëí³Í ¿ Ù³ë³Ùµ ³ÛÝ Ñ³ñëïáõÃÛáõÝÇó, áñ Ýñ³Ýù 

Å³é³Ý·áõÃÛáõÝ »Ý ëï³ÝáõÙ Çñ»Ýó ÍÝáÕÝ»ñÇó: ºÝÃ³¹ñ»Éáí, áñ ï³ñµ»ñ ³ÝÑ³ïÝ»ñÇ Å³é³Ý·áõÃÛáõÝÁ 

ï³ñµ»ñ ¿ ÉÇÝáõÙ, ³å³ Ýñ³Ýù, áíù»ñ áõÝ»Ý ³í»ÉÇ Ù»Í Å³é³Ý·áõÃÛáõÝ, ³å³ÑáííáõÙ »Ý ÏñÃáõÃÛáõÝ 

ëï³Ý³Éáõ ³í»ÉÇ Ù»Í ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛ³Ùµ: ºÃ» ³ÝÑ³ïÇ Å³é³Ý·áõÃÛáõÝÁ µ³í³ñ³ñ ã¿ ÏñÃáõÃÛáõÝ 

ëï³Ý³Éáõ Ñ³Ù³ñ, ³å³ Ý³ Ï³ñáÕ ¿ å³ñïù í»ñóÝ»É: ²ÛÝáõ³Ù»Ý³ÛÝÇí, ù³ÝÇ áñ »ÝÃ³¹ñíáõÙ ¿, áñ í³ñ-

Ï³ÛÇÝ ßáõÏ³Ý»ñÁ áã Ï³ï³ñÛ³É »Ý, ³å³ áñáß ³ÝÑ³ïÝ»ñ í³ñÏ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛáõÙ ÏÉÇÝ»Ý ë³ÑÙ³Ý³÷³Ï-

í³Í (credit-constrained): ²ÛëÇÝùÝª Ï³Ý ³ÝÑ³ïÝ»ñ, áíù»ñ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ã»Ý áõÝ»Ý³ ëï³Ý³Éáõ 

ÏñÃáõÃÛáõÝ, ù³ÝÇ áñ Ýñ³Ýó Å³é³Ý·áõÃÛáõÝÁ ³í»ÉÇ ùÇã ÏÉÇÝÇ ³ÝÑñ³Å»ßï Ýí³½³·áõÛÝ ù³Ý³ÏáõÃÛáõ-

ÝÇó, ¨ Ýñ³Ýù ÏñÃ³Ï³Ý ÷áË³ïíáõÃÛáõÝ ëï³Ý³Éáõ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ã»Ý áõÝ»Ý³: ºÝÃ³¹ñ»Ýùª Ý»ñÏ³-

Û³óáõóã³Ï³Ý ³ÝÑ³ïÇ û·ï³Ï³ñáõÃÛ³Ý ýáõÝÏóÇ³Ý áõÝÇ Ñ»ï¨Û³É ï»ëùÁ. 

 

áñï»Õª  -Ý û·ï³Ï³ñáõÃÛ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ ¿, -Ýª ³ÝÑ³ïÇ ëå³éÙ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ, -Ýª ³ÝÑ³ïÇ ÏáÕÙÇó Çñ »ñ»Ë³-

Ý»ñÇÝ ÃáÕ³Í Å³é³Ý·áõÃÛáõÝÁ, -Ýª û·ï³Ï³ñáõÃÛ³Ý ³é³Ó·³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ ëå³éáõÙÇó, -Ýª û·ï³-

Ï³ñáõÃÛ³Ý ³é³Ó·³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ Å³é³Ý·áõÃÛáõÝÇó (ù³ÝÇ áñ Å³é³Ý·áõÃÛáõÝÁ Ï³ï³ñíáõÙ ¿ »ñÏñáñ¹ Å³-

Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ, ³å³ Ñ³í³ë³ñáõÙ (1)-Á í»ñ³µ»ñáõÙ ¿ »ñÏñáñ¹ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ û·ï³Ï³ñáõ-

ÃÛ³ÝÁ): ú·ï³Ï³ñáõÃÛ³Ý ýáõÝÏóÇ³ÛáõÙ -Ç ÁÝ¹·ñÏáõÙÁ »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿, áñ ³ÝÑ³ïÝ»ñÁ ëï³ÝáõÙ »Ý áñá-

ß³ÏÇ ù³Ý³ÏáõÃÛ³Ùµ û·ï³Ï³ñáõÃÛáõÝª ÏÇë»Éáí Çñ»Ýó Ñ³ñëïáõÃÛáõÝÁ Çñ»Ýó »ñ»Ë³Ý»ñÇ Ñ»ï:  

 

²ÝÑ³ïÝ»ñÇ Å³é³Ý·áõÃÛáõÝÁ Ýß³Ý³Ï»Ýù -áí, áñÁ ï³ñµ»ñ ³ÝÑ³ïÝ»ñÇ Ùáï ï³ñµ»ñ Ï³ñáÕ ¿ 

ÉÇÝ»É: Ø³ñ¹Ï³ÛÇÝ Ï³åÇï³ÉÇ Ñ³ëï³ïáõÝ ù³Ý³ÏáõÃÛáõÝÁ Ýß³Ý³Ï»Ýù -áí, áñÝ ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ ³ÝÑ³-

ïÇÝ áñ³ÏÛ³É ³ßË³ïáÕ ¹³éÝ³Éáõ Ñ³Ù³ñ: ²ÝÏ³Ë -Ç ¨  –Ç Ñ³ñ³µ»ñ³Ï³Ý Ù»ÍáõÃÛáõÝÝ»ñÇóª ³ÝÑ³ï-

Ý»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý ÁÝïñ»É ÏñÃáõÃÛáõÝ ëï³Ý³É, Ã»ª áã: ºÃ» Ýñ³Ýù ÁÝïñáõÙ »Ý ÏñÃáõÃÛ³Ý Ù»ç Ý»ñ¹ñáõÙ 

ã³Ý»Éáõ ï³ñµ»ñ³ÏÁ, ³å³ ÏÉÇÝ»Ý áã áñ³ÏÛ³É ³ßË³ïáÕÝ»ñ »ñÏáõ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÝ»ñáõÙ ¨ 

Ïëï³Ý³Ý ³ßË³ï³í³ñÓª : ²í»ÉÇÝ, Ýñ³Ýù Ï³ñáÕ »Ý Çñ»Ýó ¹ñ³ÙÁ ÷áË³ïíáõÃÛ³Ý ï³É áõñÇßÝ»ñÇÝ 

 ïáÏáë³¹ñáõÛùáí: ºñÏñáñ¹ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ Ñ³Ù³ñ Ýñ³Ýó µÛáõç»ï³ÛÇÝ ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙÁ 

ÏáõÝ»Ý³ Ñ»ï¨Û³É ï»ëùÁ. 

 

ºÃ» Ýñ³Ýù ÁÝïñáõÙ »Ý ÏñÃáõÃÛáõÝ ëï³Ý³ÉÁ, ³å³ Ï¹³éÝ³Ý áñ³ÏÛ³É ³ßË³ïáÕÝ»ñ »ñÏñáñ¹ 

Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ ¨ Ïëï³Ý³Ý  ³ßË³ï³í³ñÓ: ²ÛÝáõ³Ù»Ý³ÛÝÇí, ÏñÃáõÃÛ³Ý Í³Ëë»ñÇ 

³å³ÑáíáõÙÁ Ï³Ëí³Í ¿ -Ç ¨ –Ç Ñ³ñ³µ»ñ³Ï³Ý Ù»ÍáõÃÛáõÝÇó.  

a) ºÃ» < , ³å³ Í³Ëë»ñÁ ÏÍ³ÍÏí»Ý ÷áË³éáõÃÛ³Ý ÙÇçáóáí,  ïáÏáë³¹ñáõÛùáí, 

b) ºÃ» , ³å³ Í³Ëë»ñÁ ÏÍ³ÍÏí»Ý Å³é³Ý·áõÃÛ³Ý ÙÇçáóáí: 

²Ûë ¹»åùáõÙ, Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý µÛáõç»ï³ÛÇÝ ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙÝ»ñÁ »ñÏñáñ¹ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ï-

í³ÍÇ Ñ³Ù³ñ ÏáõÝ»Ý³Ý Ñ»ï¨Û³É ï»ëùÁ. 
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ºÃ» ³é³í»É³·áõÛÝÇ Ñ³ëóÝ»Ýù Ñ³í³ë³ñáõÙ (1)-Á Áëï -Ç ¨ Áëï Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý µÛáõç»ï³ÛÇÝ 

ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏÙ³Ý, ³å³ ï³ñµ»ñ ³ÝÑ³ïÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ Ïëï³Ý³Ýù ûåïÇÙ³É Å³é³Ý·áõÃÛáõÝÁ: àñáß³ÏÇ 

Ó¨³÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇó Ñ»ïá Ïëï³Ý³Ýù, áñ. 

 

àñï»Õª -Á Å³é³Ý·áõÃÛ³Ý ã³÷Ý ¿ t+1 å³ÑÇÝ, -Ý Å³é³Ý·áõÃÛáõÝÁ t å³ÑÇÝ, ÇëÏ ÙÝ³ó³Í 

÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ µÝáñáßáõÙÁ ïñí³Í ¿ í»ñ¨áõÙ: Ð³í³ë³ñáõÙ (5)-Á Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ý»ñÏ³Û³óÝ»É Ý³¨ ·Í³-

å³ïÏ»ñ 4-áí: ¶Í³å³ïÏ»ñÁ óáõÛó ¿ ï³ÉÇë, áñ Ù³ñ¹ÇÏ µ³Å³Ýí³Í »Ý »ñ»ù ËÙµ»ñÇ. Ýñ³Ýù áíù»ñ 

áõÝ»Ý ³í»ÉÇ ùÇã Å³é³Ý·áõÃÛáõÝ, ù³Ý -Á, ÙÛáõë Ù³ëÝ áõÝÇ -Ç ¨ -Ç ÙÇç³Ï³ÛùáõÙ ÁÝÏ³Í Å³é³Ý-

·áõÃÛáõÝ, ÇëÏ ÙÝ³ó³ÍÝ»ñÝ ¿É áõÝ»Ý -Çó ³í»ÉÇ Å³é³Ý·áõÃÛáõÝ: ²é³çÇÝ ËÙµÇ ³ÝÑ³ïÝ»ñÁ Ýñ³Ýù »Ý, 

áíù»ñ ³ßË³ïáõÙ »Ý »ñÏáõ Å³Ù³Ý³Ï³ßñç³ÝÝ»ñáõÙ ¨ ÏñÃáõÃÛáõÝ ã»Ý ëï³ÝáõÙ: ºñÏñáñ¹ ËÙµÇ ³ÝÑ³ï-

Ý»ñÁ Ó»éù »Ý µ»ñáõÙ ÏñÃáõÃÛáõÝ ÷áË³éáõÃÛ³Ý ÙÇçáóáí ¨ ³ßË³ïáõÙ »Ý áñå»ë áñ³ÏÛ³É ³ßË³ïáÕÝ»ñ 

»ñÏñáñ¹ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ: ºññáñ¹ ËÙµÇ ³ÝÑ³ïÝ»ñÁ ÏñÃáõÃÛáõÝ »Ý ëï³ÝáõÙ Çñ»Ýó Å³é³Ý·áõ-

ÃÛ³Ý Ñ³ßíÇÝ ¨ ³ßË³ïáõÙ áñå»ë áñ³ÏÛ³É ³ßË³ïáÕÝ»ñ: âÝ³Û³Í Ù»Ýù ëÏëáõÙ »Ýù »ñ»ù ËÙµÇ µ³Å³Ý-

í³Í ³ÝÑ³ïÝ»ñáí, í»ñçÇÝ Ñ³ßíáí áõÝ»ÝáõÙ »Ýù »ñÏáõ ËÙµÇ µ³Å³Ýí³Í Ñ³ë³ñ³ÏáõÃÛáõÝ, áñÁ µ³Å³Ý-

í³Í ¿ g Ñ³í³ë³ñ³ÏßéáõÃÛ³Ý áã Ï³ÛáõÝ Ï»ïáí: ²ÛÝ ³ÝÑ³ïÝ»ñÁ, áíù»ñ ëï³ÝáõÙ »Ý g-Çó ³í»ÉÇ ùÇã 

Å³é³Ý·áõÃÛáõÝ, Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé íÇ×³ÏáõÙ ÏÉÇÝ»Ý ³Õù³ïª , ÇëÏ ³ÛÝ ³ÝÑ³ïÝ»ñÁ, áíù»ñ áõÝ»Ý g-

Çó ³í»ÉÇ Å³é³Ý·áõÃÛáõÝ, Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé íÇ×³ÏáõÙ ÏÉÇÝ»Ý Ñ³ñáõëïª : ²ÛëåÇëÇ ¹ÇÝ³ÙÇÏ ½³ñ-

·³óÙ³Ý å³ï×³éÁ Å³é³Ý·áõÃÛ³Ý Ýí³½³·áõÛÝ ù³Ý³ÏÇ ³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛáõÝÝ ¿, áñÇ ¹»åùáõÙ Ñ³çáñ¹ 

ë»ñáõÝ¹Ý»ñÁ ÏÏ³ñáÕ³Ý³Ý µ³í³Ï³Ý³ã³÷ Å³é³Ý·áõÃÛáõÝ ÃáÕÝ»É Çñ»Ýó Å³é³Ý·Ý»ñÇÝ: Àëï ·Í³-

å³ïÏ»ñÇª »Ï³ÙïÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï Ïïñí³ÍùáõÙ ¹ñ³Ï³Ý ÷áËÏ³åí³ÍáõÃÛ³Ý Ù»ç ¿ g-Çó 

µ³ñÓñ Å³é³Ý·áõÃÛáõÝ áõÝ»óáÕ ³ÝÑ³ïÝ»ñÇ ëÏ½µÝ³Ï³Ý ù³Ý³ÏáõÃÛ³Ý Ñ»ï: ä³ñ½³µ³Ý»Éáõ Ñ³Ù³ñ 

»ÝÃ³¹ñ»Ýùª ·áÛáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý »ñ»ù ï³ñµ»ñ Çñ³íÇ×³ÏÝ»ñ: ²é³çÇÝª µÝ³ÏãáõÃÛ³Ý Ï»ëÁ Ï»ÝïñáÝ³óí³Í ¿ 

-Ç ßáõñç, ÇëÏ ÙÝ³ó³ÍÁª -Ç: ºñÏñáñ¹ª µÝ³ÏãáõÃÛ³Ý Ù»Ï »ññáñ¹Á Ï»ÝïñáÝ³óí³Í ¿ -Ç ßáõñç, ÇëÏ ÙÛáõë 

Ï»ëÁª -Ç: ºññáñ¹ª µÝ³ÏãáõÃÛ³Ý »ñÏáõ »ññáñ¹Á Ï»ÝïñáÝ³óí³Í ¿ -Ç ßáõñç, ÇëÏ ÙÛáõë Ï»ëÁª -Ç:  

 

¶Í³å³ïÏ»ñ 4 

 

´áÉáñ ¹»åù»ñáõÙ, µÝ³ÏãáõÃÛ³Ý ³ÛÝ Ù³ëÁ, áñÁ Ï»ÝïñáÝ³óí³Í ¿ -Ç ßáõñç, Ïï»Õ³ß³ñÅíÇ ¹»åÇ 

 , ÇëÏ ³ÛÝ Ù³ëÁ, áñÁ Ï»ÝïñáÝ³óí³Í ¿ -Ç ßáõñç, Ïï»Õ³÷áËíÇ ¹»åÇ : ºÏ³ÙïÇ áÕç³ÙÇï 

³ñÅ»ùÝ»ñÇ ¹»åùáõÙ, áñáÝù ÁÝ¹áõÝáõÙ »Ý , ,  ¨ -Á (³ë»Ýùª Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³µ³ñ 10, 30, 

50, 70 ¨ 90), Ï³ñáÕ »Ýù Ñ³Ý·»É Ñ»ï¨Û³ÉÇÝ. ³é³çÇÝ ¹»åùáõÙ »Ï³ÙáõïÁ ÏÙÝ³ ÝáõÛÝÁ, »ñÏñáñ¹ ¹»åùáõÙ 
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»Ï³ÙáõïÁ Ï³×Ç, »ññáñ¹ ¹»åùáõÙ »Ï³ÙáõïÁ ÏÝí³½Ç: Ð»ï¨³µ³ñ, áñù³Ý ³í»ÉÇ Ù»Í ¿ ³ÝÑ³ïÝ»ñÇ 

ÃÇíÁ, áíù»ñ Å³é³Ý·áõÙ »Ý g-Çó µ³ñÓñ, ³ÛÝù³Ý ³í»ÉÇ µ³ñÓñ ÏÉÇÝÇ »Ï³ÙïÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ »ñÏ³ñ³Å³Ù-

Ï»ï Ïïñí³ÍùáõÙ: ºÃ» g-Ý ÉÇÝÇ ³ÛÝ ë³ÑÙ³Ý³ÛÇÝ ³ñÅ»ùÁ, áñÁ µ³Å³ÝáõÙ ¿ ³Õù³ï ¨ áã ³Õù³ï 

»ñÏñÝ»ñÁ, ³å³ Ï³ñáÕ »Ýù Ñ³Ý·»É Ñ»ï¨Û³É »½ñ³Ï³óáõÃÛ³Ý. 

1. êÏ½µÝ³å»ë ³Õù³ï ïÝï»ëáõÃÛáõÝÁ »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ïáõÙ ÏÙÝ³ ³Õù³ï:  

2. êÏ½µÝ³å»ë áã ³Õù³ï ïÝï»ëáõÃÛáõÝÁ »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ïáõÙ, áñï»Õ Ñ³ñëïáõÃÛáõÝÁ µ³ßËí³Í ¿ 

ß³ï ³ÝÑ³ïÝ»ñÇ ÙÇç¨, ÏÙÝ³ Ñ³ñáõëï: 

3. êÏ½µÝ³å»ë áã ³Õù³ï ïÝï»ëáõÃÛáõÝÁ »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ïáõÙ, áñï»Õ Ñ³ñëïáõÃÛáõÝÁ µ³ßËí³Í ¿ ÙÇ 

ù³ÝÇ ³ÝÑ³ïÝ»ñÇ ÙÇç¨, Ï¹³éÝ³ ³Õù³ï: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 Ð³Û³ëï³ÝÇ Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛ³Ý Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏ, 2013 

 
ºñ¨³Ý - 10, ì. ê³ñ·ëÛ³Ý 6. http:// www.cba.am 
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