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¶ÈàôÊ 1. üÆÜ²Üê²Î²Ü Î²è²ì²ðØ²Ü ¾àôÂÚàôÜÀ ºì ÊÜ¸ÆðÜºðÀ: 
üÆÜ²Üê²Î²Ü Î²è²ì²ðØ²Ü ÐÆØÜ²¸ðàôÚÂÜºðÀ 

Â»Ù³ÛÇ Ýå³ï³ÏÝ ¿ª Ù»ÏÝ³µ³Ý»É ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³é³í³ñÙ³Ý ¿áõÃÛáõÝÁ, ÑÇÙÝ³¹ñáõÛÃÝ»ñÁ, 
ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³é³í³ñãÇ ³éç¨ ¹ñí³Í ÑÇÙÝ³Ï³Ý ËÝ¹ÇñÝ»ñÁ: ²Ý¹ñ³¹³ñÓ ¿ ³ñíáõÙ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 
Ï³é³í³ñÙ³Ý ï»ëáõÃÛ³Ý ½³ñ·³óÙ³Ý å³ïÙáõÃÛ³ÝÁ ¨ ³ÛÝ »ñ»ù å³ÛÙ³Ý³Ï³Ý ÷áõÉ»ñÇÝ, áñ ³Û¹ 
½³ñ·³óáõÙÝ áõÝ»ó»É ¿: üÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³é³í³ñÙ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý ËÝ¹ÇñÁ Ý»ñÏ³Û³óíáõÙ ¿ ýÇñÙ³ÛÇ ·ÉË³íáñ 
Ýå³ï³ÏÇ` ë»÷³Ï³Ý³ï»ñ»ñÇ (µ³ÅÝ»ï»ñ»ñÇ, ÷³Û³ï»ñ»ñÇ) Ñ³ñëïáõÃÛ³Ý Ù³ùëÇÙÇ½³óÙ³Ý 
Ñ³Ù³ï»ùëïáõÙ:  

àõë³ÝáÕÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ Ñ»ï³·³ ß³ñ³¹ñ³ÝùÇ ÁÝÏ³ÉáõÙÁ ¹ÛáõñÇÝ³óÝ»Éáõ Ýå³ï³Ïáí ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 
Ï³é³í³ñÙ³Ý ÑÇÙÝ³¹ñáõÛÃÝ»ñÁ Ý»ñÏ³Û³óí³Í »Ý ï³ëÁ å³ñ½ Ã»áñ»ÙÝ»ñÇ ÙÇçáóáí, áñáÝó íñ³ ¿É, ³Ûë Ï³Ù 
³ÛÝ Ï»ñå, Ë³ñëËí³Í »Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³é³í³ñÙ³Ý Ùáï»óáõÙÝ»ñÁ: ²Û¹ Ã»áñ»ÙÝ»ñÁ µ³ó³ïñáõÙ »Ý éÇëÏÇ 
¨ Ñ³ïáõÛóÇ ÷áËÏ³å³Ïóí³ÍáõÃÛáõÝÁ, ÷áÕÇ ³ñÅ»ùÇ Ï³åÁ í×³ñÙ³Ý Å³ÙÏ»ïÇ Ñ»ï, ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 
Ï³é³í³ñÙ³Ý ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó ¹ñ³Ù³Ï³Ý Ñáëù»ñÇ, Áëï áñáõÙ` Éñ³óáõóÇã, Ñ³í»ÉáõÙ³ÛÇÝ Ñáëù»ñÇ 
·»ñ³Ï³ÛáõÃÛáõÝÁ Ñ³ßí³å³Ñ³Ï³Ý ß³ÑáõÛÃÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ, éÇëÏ»ñÇ Ýß³Ý³ÏáõÃÛáõÝÁ ¨ ¹ñ³Ýó ï³ñ³µÝáõÛÃ 
ÉÇÝ»ÉÁ ¨ ³ÛÉÝ:  

àõÝ³ÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ ÑÙïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÝÏ³ñ³·ÇñÁ£ Â»Ù³ÛÇ áõëáõÙÝ³ëÇñáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ 
áõÝÏÝ¹ÇñÁ å»ïù ¿ Ï³ñáÕ³Ý³ª 

 ê³ÑÙ³Ý»É ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³é³í³ñÙ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý ËÝ¹ÇñÁ: 
 Ø»ÏÝ³µ³Ý»É ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³é³í³ñãÇ ·áñÍ³éáõÛÃÝ»ñÁ: 
 ÜÏ³ñ³·ñ»É ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³é³í³ñÙ³Ý ï»ëáõÃÛ³Ý ½³ñ·³óÙ³Ý »ñ»ù ÑÇÙÝ³Ï³Ý ÷áõÉ»ñÁ: 
 ´³ó³ïñ»É éÇëÏÇ ¨ Ñ³ïáõÛóÇ ÙÇç¨ ·áÛáõÃÛáõÝ áõÝ»óáÕ ÷áË³¹³ñÓ Ï³åÁ: 
 ´³ó³ïñ»É, Ã» ÇÝãáõ ÙÇ¨ÝáõÛÝ ·áõÙ³ñÇ ¹ñ³Ù³Ï³Ý ÙÇçáóÁ ï³ñµ»ñ ³ñÅ»ù áõÝÇ Å³Ù³Ý³ÏÇ ï³ñµ»ñ 

å³Ñ»ñÇÝ: 
 ´³ó³ïñ»É, Ã» ÇÝãáõ »Ý, ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³é³í³ñÙ³Ý ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó, Ï³ñ¨áñíáõÙ ¹ñ³Ù³Ï³Ý 

Ñáëù»ñÁ, ³ÛÉ áã Ã» Ñ³ßí³å³Ñ³Ï³Ý ß³ÑáõÛÃÁ: 
 ´³ó³ïñ»É, Ã» ÇÝã ¿ ÝÏ³ïÇ ³éÝíáõÙ Ï³ÝËÇÏÇ Éñ³óáõóÇã, Ñ³í»ÉáõÙ³ÛÇÝ Ñáëù»ñ ³ë»Éáí: 
 Ø»ÏÝ³µ³Ý»É ßáõÏ³Ý»ñÇ Ùñó³ÏóáõÃÛ³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý áñáßáõÙÝ»ñÇ Ï³Û³óÙ³Ý íñ³: 
 Ü»ñÏ³Û³óÝ»É §²ñ¹ÛáõÝ³í»ï ßáõÏ³Ý»ñÇ ÑÇåáÃ»½Ç¦ ¿áõÃÛáõÝÁ: 
 ´³ó³ïñ»É ß³Ñ»ñÇ ÑÝ³ñ³íáñ µ³ËÙ³Ý ÑÇÙÝ³ËÝ¹ñÇ Ýß³Ý³Ï³ÉÇáõÃÛáõÝÁ ýÇñÙ³ÛÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 

Ï³é³í³ñÙ³Ý ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó:  
 ä³ïÏ»ñ³óáõÙ Ï³½Ù»É Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý ýÇÝ³ÝëÝ»ñÇ íñ³ Ñ³ñÏ»ñÇ ³½¹»óáõÃÛ³Ý í»ñ³µ»ñÛ³É:  
 ´³ó³ïñ»É, Ã» ÇÝãáõ ÑÝ³ñ³íáñ ã¿ ¹Çí»ñëÇýÇÏ³óÇ³ÛÇ ÙÇçáóáí Ëáõë³÷»É ³ÙµáÕç éÇëÏÇó: 
 ´³ó³ïñ»É, Ã» ÇÝã Ï³å Ï³ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³é³í³ñÙ³Ý ¨ µ³ñáÛ³Ï³Ý ÝáñÙ»ñÇ ÙÇç¨:  

1.1.üÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³é³í³ñÙ³Ý ¿áõÃÛáõÝÁ 
üÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³é³í³ñáõÙÁ (ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ù»Ý»çÙ»ÝÃ), Ï³Ù, ÇÝãå»ë ³ÛÝ ³Ýí³ÝíáõÙ ¿ Ñ³×³Ëª 

Ïáñåáñ³ïÇí ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³é³í³ñáõÙÁ ¹ÇëóÇåÉÇÝ ¿ ýÇñÙ³ÛÇ ÏáÕÙÇó ÙÇçáóÝ»ñÇ Ó»éùµ»ñÙ³Ý ¨ ³Û¹ 
ÙÇçáóÝ»ñÇ ï»Õ³µ³ßËÙ³Ý í»ñ³µ»ñÛ³É: ÆÝãå»ë ÁÝ¹Ñ³Ýñ³óÝáõÙ ¿ ¾½ñ³ êáÉáÙáÝÝ Çñ §üÇÝ³Ýë³Ï³Ý 
Ù»Ý»çÙ»ÝÃÇ ï»ëáõÃÛáõÝ¦ ¹³ë³Ï³Ý ³ßË³ïáõÃÛáõÝáõÙ1, Ï³ñ»ÉÇ ¿ ³ë»É, áñ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ù»Ý»ç»ñÇ 
·áñÍ³éáõÛÃÝ»ñÁ Ñ³Ý·áõÙ »Ý Ñ»ï¨Û³É »ñ»ù ÑÇÙÝ³Ï³Ý ï»ë³ÏÇ ËÝ¹ÇñÝ»ñÇ ÉáõÍÙ³ÝÁ. 

1. ýÇñÙ³ÛÇ ûåïÇÙ³É Ù»ÍáõÃÛ³Ý ¨ ³×Ç ï»Ùå»ñÇ áñáßáõÙ 
2. ýÇñÙ³ÛÇ ³ÏïÇíÝ»ñÇ Ï³éáõóí³ÍùÇ áñáßáõÙ 
3. ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý Ï³éáõóí³ÍùÇ áñáßáõÙ£ 

²ëí³ÍÇÝ, Ã»ñ¨ë, Ï³ñ»ÉÇ ¿ ³í»É³óÝ»É ýÇñÙ³ÛÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÁ, 
åÉ³Ý³íáñáõÙÁ ¨ ýÇÝ³Ýë³íáñáõÙÁ, áñáÝù ·áñÍÝ³Ï³ÝáõÙ Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ »Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ù»Ý»ç»ñÇ 
å³ñï³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ µ³ÕÏ³óáõóÇã Ù³ëÁ: üÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ù»Ý»ç»ñÇ ·áñÍ³éáõÛÃÝ»ñÁ ¨ ¹ñ³Ýó Ï³åÁ 
ýÇñÙ³ÛÇ Ñ³ßí»ÏßéÇ Ñ»ï Ï³ñ»ÉÇ ¿ ·ñ³ýÇÏáñ»Ý Ý»ñÏ³Û³óÝ»É Ñ»ï¨Û³É Ï»ñå.  

²ÛëåÇëáí, ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³é³í³ñãÇ ¹»ñÁ Ñ³Ý·áõÙ ¿ Ñ»ï¨Û³É »ñ»ù ËáõÙµ ËÝ¹ÇñÝ»ñÇ ÉáõÍÙ³ÝÁ. 
 ýÇÝ³ÝëÝ»ñÇ Ñ³í³ù³·ñáõÙ 
 ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ï»Õ³µ³ßËáõÙ 
 Ýå³ï³ÏÝ»ñÇ Çñ³·áñÍÙ³Ý ³å³ÑáíÙ³Ý Ýå³ï³Ïáí ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝ, åÉ³Ý³íáñáõÙ ¨ 

ÙÇçáóÝ»ñÇ û·ï³·áñÍÙ³Ý í»ñ³ÑëÏáõÙ: 

 
 
 
 

üÇÝ³Ýë³Ï³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝ, åÉ³Ý³íáñáõÙ ¨ 
í»ñ³ÑëÏáÕáõÃÛáõÝ 
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Îáñåáñ³ïÇí ýÇÝ³ÝëÝ»ñÇ µÝ³·³í³éÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ý»ñÏ³Û³óÝ»É Ý³¨ áñå»ë Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ 
³ÝÑñ³Å»ßï ï³ñµ»ñ³ÏÝ»ñÇ áñáßáõÙ, ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ ï»ë³ÏÇ, Å³Ù³Ý³ÏÇ ¨ ï»ÕÇ 
ÁÝïñáõÃÛáõÝ, ÇÝãå»ë Ý³¨ ëï³óí³Í ß³ÑáõÛÃÇ Í³ËëÙ³Ý Ï³Ù ï»Õ³µ³ßËÙ³Ý »Õ³Ý³ÏÝ»ñÇ ÁÝïñáõÃÛáõÝ: 
üÇÝ³Ýë³Ï³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÁ, åÉ³Ý³íáñáõÙÁ ¨ í»ñ³ÑëÏáÕáõÃÛáõÝÝ ³éÝãíáõÙ »Ý Ñ³ßí»ÏßéÇ ÇÝãå»ë 
³ÏïÇí³ÛÇÝ, ³ÛÝå»ë ¿É å³ëÇí³ÛÇÝ Ù³ë»ñÇÝ: Ø»Ï ³ÛÉ Ï»ñå, ýÇñÙ³ÛÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³é³í³ñáõÙÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ 
Ý»ñÏ³Û³óÝ»É Ý³¨ áñå»ë.. 

 ýÇñÙ³ÛÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý ¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý íÇ×³ÏÇ ·Ý³Ñ³ïáõÙ 
 ýÇñÙ³ÛÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ³å³·³ÛÇ åÉ³Ý³íáñáõÙ 
 ýÇñÙ³ÛÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³ñÇùÝ»ñÇ ·Ý³Ñ³ïáõÙ 
 í»ñ³ÑëÏáÕáõÃÛ³Ý ³ÛÝåÇëÇ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ëï»ÕÍáõÙ, áñÁ Ï³å³ÑáíÇ Ù»Ý»ç»ñÝ»ñÇ ·áñÍáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 

Ñ³Ù³å³ï³ëË³ÝáõÃÛáõÝÁ ýÇñÙ³ÛÇ ß³Ñ»ñÇÝ:  
Ð³ñÏ ¿ ÝÏ³ïÇ áõÝ»Ý³É, áñ ³ñÅ»ùÁ ëï»ÕÍíáõÙ ¿, ·ÉË³íáñ³å»ë, ³ÏïÇí³ÛÇÝ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 

³ñ¹ÛáõÝùáõÙ, ³ÛÉ Ï»ñå ³ë³Íª Ñ³ßí»ÏßéÇ ³ÏïÇí³ÛÇÝ Ù³ëáõÙ: ²ÏïÇíÝ»ñÇ Ï³éáõóí³ÍùÇ Ï³é³í³ñáõÙÝ 
ÁÝ¹·ñÏáõÙ ¿. 

 ³é³ç³ñÏíáÕ Ï³åÇï³É Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛ³Ý ·Ý³Ñ³ïáõÙÝ áõ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ áñáßÙ³Ý 
Ï³Û³óáõÙÁ 

 Çñ³óí»ÉÇ (ÉÇÏíÇ¹³ÛÇÝ) ÙÇçáóÝ»ñÇ Ï³é³í³ñáõÙÁ 
 í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý áñáßáõÙÁ (³ÏïÇí³ÛÇÝ ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ Ù³ëáí) 
 ³åñ³Ýù³ÝÛáõÃ³Ï³Ý å³ß³ñÝ»ñÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ áñáßáõÙÁ: 

üÇñÙ³ÛÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³éáõóí³ÍùÇ Ï³é³í³ñáõÙÝ, Çñ Ñ»ñÃÇÝ, »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿. 
 üÇñÙ³ÛÇ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Í³í³ÉÇ ¨ Ï³åÇï³ÉÇ Ù»ÍáõÃÛ³Ý Ñ³ñ³µ»ñ³ÏóáõÃÛ³Ý (ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 

É¨»ñÇçÇ) Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ áñáßáõÙÁ£ 
 Þ³Ñ³µ³ÅÇÝÝ»ñÇ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý (dividend policy) Ï³ÝËáñáßáõÙÁ£ 
 üÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ·áñÍÇùÝ»ñÇ ÁÝïñáõÃÛáõÝÁ£ 
 Î³åÇï³ÉÇ (ÇÝãå»ë ë»÷³Ï³Ý, ³ÛÝå»ë ¿É ÷áË³éáõ) Ù³ï³Ï³ñ³ñÝ»ñÇ Ñ»ï µ³Ý³ÏóáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ¨ 

Ï³ÛáõÝ ÷áËÑ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ó¨³íáñáõÙÁ: 

1.2. üÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³é³í³ñÙ³Ý ï»ëáõÃÛ³Ý ½³ñ·³óáõÙÁ 
üÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ù»Ý»çÙ»ÝÃÁ áñå»ë ¹ÇëóÇåÉÇÝ Ó¨³íáñí»É ¿ 19-ñ¹ ¹³ñÇ í»ñçÇÝ - 20-ñ¹ ¹³ñÇ ëÏ½µÇÝ: 

ä³ÛÙ³Ý³Ï³Ýáñ»Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ù»Ý»çÙ»ÝÃÇ ½³ñ·³óáõÙÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ µ³Å³Ý»É »ñ»ù ÷áõÉ»ñÇ©  
 ²Ûëå»ë Ïáãí³Í ³í³Ý¹³Ï³Ý ÷áõÉÁ ï¨»É ¿ Ùáï ãáñë ï³ëÝ³ÙÛ³Ï: ²Ûë ÷áõÉÇ ÁÝÃ³óùáõÙ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 

Ù»Ý»çÙ»ÝÃÇ ï»ëáõÃÛáõÝÁ Ï»ÝïñáÝ³ÝáõÙ ¿ñ ³é³ÝÓÇÝ ¿åÇ½á¹ÇÏ ËÝ¹ÇñÝ»ñÇª ýÇñÙ³ÛÇ Ó¨³íáñÙ³Ý, 
Ï³åÇï³ÉÇ Ñ³í³ù³·ñÙ³Ý, ýÇñÙ³ÛÇ Í³í³ÉÙ³Ý, ÙÇ³ÓáõÉÙ³Ý, í»ñ³Ï³½Ù³íáñÙ³Ý, ÉáõÍ³ñÙ³Ý ¨ 
ÝÙ³Ý³ïÇå ³ÛÉ ËÝ¹ÇñÝ»ñÇ íñ³: Àëï ¿áõÃÛ³Ý, ³Ûë ÷áõÉáõÙ ï»ë³µ³ÝÝ»ñÝ áõ åñ³ÏïÇÏÝ»ñÁ Ï³ñáÕ³ó³Ý 
ïÝï»ë³·ÇïáõÃÛ³Ý ³ÛÉ µÝ³·³í³éÝ»ñÇó áõ ïÝï»ë³í³ñáÕÇ ËÝ¹ÇñÝ»ñÇ Ñ³Ù³ËÙµÇó ³é³ÝÓÝ³óÝ»É ¨ 
áñå»ë ³é³ÝÓÇÝ áÉáñï Ó¨³íáñ»É ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³é³í³ñáõÙÁ: ²Û¹áõÑ³Ý¹»ñÓ, ³Ûë ÷áõÉáõÙ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 
Ù»Ý»çÙ»ÝÃÝ áõÝ»ñ ³é³í»É³å»ë ÝÏ³ñ³·ñ³Ï³Ý µÝáõÛÃ: ì×éáñáßÁ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Çñ³¹³ñÓáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ 
»ñ¨áõÛÃÝ»ñÇ Çñ³í³Ï³Ý ÏáÕÙÝ ¿ñ, ³ÛÝ ¿Éª §³áõïë³Û¹»ñÝ»ñÇ¦ª Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ µ³ÝÏÇñÝ»ñÇ, í³ñÏ³ïáõÝ»ñÇ ¨ 
ß³Ñ³·ñ·Çé ³ÛÉ ³ñï³ùÇÝ ÏáÕÙ»ñÇ ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó: ²Ûë ßñç³ÝÇ Ñ³Ù³ñ ³Ù»Ý³µÝáñáß ³ßË³ïáõÃÛáõÝÝ»ñÇó ¿ñ 
²ñÃáõñ ¸ÛáõÇÝ·Çª §Îáñåáñ³óÇ³Ý»ñÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ¦ ³ßË³ïáõÃÛáõÝÁ2: ²ÛÝ 
Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ñ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ï»ë³ÏÝ»ñÁ, ¹ñ³Ýó ÃáÕ³ñÏÙ³Ý åñáó»¹áõñ³Ý»ñÁ, ëÝ³ÝÏ³óÙ³Ý, 
í»ñ³Ï³½Ù³íáñÙ³Ý, ÙÇ³ÓáõÉÙ³Ý, ÏáÝëáÉÇ¹³óÇ³ÛÇ ¨ ÝÙ³Ý³ïÇå ³ÛÉ ËÝ¹ÇñÝ»ñÇ Çñ³í³Ï³Ý ¨ 
ÇÝëïÇïáõóÇáÝ³É ³ëå»ÏïÝ»ñÁ:  

 ºñÏñáñ¹ª §³ÝóáõÙ³ÛÇÝ¦ ÷áõÉÁ Ý»ñ³éáõÙ ¿ 20-ñ¹ ¹³ñÇ í³Õ ù³é³ëáõÝ³Ï³ÝÝ»ñÇó ÙÇÝã¨ í³Õ 
ÑÇëáõÝ³Ï³Ý Ãí³Ï³ÝÝ»ñÝ ÁÝÏ³Í Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÁ: ²Ûë ÷áõÉÝ ¿³å»ë ùÇã ¿ñ ï³ñµ»ñíáõÙ ³é³çÇÝÇó: 
²ÛÝáõÑ³Ý¹»ñÓ, ³í»ÉÇ Ù»Í áõß³¹ñáõÃÛáõÝ ÝíÇñí»ó ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ù»Ý»ç»ñÇ ³éûñÛ³ ³ÛÝåÇëÇ ËÝ¹ÇñÝ»ñÇ 
ÉáõÍÙ³ÝÁ, ÇÝãåÇëÇù »Ý ýÇñÙ³ÛÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³éáõóí³ÍùÇ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÁ, åÉ³Ý³íáñáõÙÝ áõ 
í»ñ³ÑëÏáÕáõÃÛáõÝÁ: ²ÛÝáõ³Ù»Ý³ÛÝÇí, ³Ûë ÷áõÉáõÙ ÝáõÛÝå»ë í»ñÉáõÍ³Ï³Ý Ùáï»óáõÙÝ ³ÙµáÕç³Ï³Ý³óí³Í 
ã¿ñ: ²Ûë ÷áõÉÇ Ñ³Ù³ñ µÝáõÃ³·ñ³Ï³Ý ¿ àõÇÉýáñ¹ ¾ÛÃ»Ù³ÝÇ ³ßË³ïáõÃÛáõÝÁ:3 

 ì»ñç³å»ë »ññáñ¹ª §Å³Ù³Ý³Ï³ÏÇó¦ ÷áõÉÁ 20-ñ¹ ¹³ñÇ 50-³Ï³Ý Ãí³Ï³ÝÝ»ñÇó ÙÇÝã¨ Ù»ñ ûñ»ñÝ 
ÁÝÏ³Í Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÝ ¿, »ñµ ýÇÝ³ÝëÝ»ñÇ ï»ëáõÃÛáõÝ Ý»ñÃ³÷³Ýó»óÇÝ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ 
ïÝï»ë³·ÇïáõÃÛ³Ý µ³½Ù³ÃÇí ·³Õ³÷³ñÝ»ñ: Æ ÉñáõÙÝª ýÇÝ³ÝëÝ»ñÇ ï»ëáõÃÛáõÝÁ Ñ³ñëï³óí»ó 
í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý ù³Ý³Ï³Ï³Ý Ù»Ãá¹Ý»ñáí: ²Ûë ÷áõÉÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ µÝáñáß»É Ñ»ï¨Û³É ³é³ÝÓÝ³Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÝ»ñáí. 
¬ üÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³é³í³ñÙ³Ý ÁÝ¹·ñÏáõÙÝ ³í»ÉÇ É³ÛÝ³óí»ó: üÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ù»Ý»çÙ»ÝÃÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý 
³é³ñÏ³Ý ¹³ñÓ³í ÙÇçáóÝ»ñÇ ¨ ¹ñ³Ýó û·ï³·áñÍÙ³Ý Ë»É³ÙÇï Ñ³Ù³¹ñáõÙÁ: 

  
 ¬üÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ù»Ý»çÙ»ÝÃÇ Ùáï»óáõÙÝ»ñÁ ¹³ñÓ³Ý ³í»ÉÇ í»ñÉáõÍ³Ï³Ýª û·ï³·áñÍ»Éáí ³ÛÉ ·ÇïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 

ïñ³Ù³¹ñ³Í Ù»Ãá¹Ý»ñÁ: 
 ¬ Î³é³í³ñã³Ï³Ý áñáßáõÙ Ï³Û³óÝáÕÇ ï»ë³ÝÏÛáõÝÁ ¹³ñÓ³í í×éáñáß: 

§Ä³Ù³Ý³Ï³ÏÇó¦ ÷áõÉÇ ÁÝÃ³óùáõÙ µ³½Ù³ÃÇí ½³ñ·³óáõÙÝ»ñ »Ý ³ñÓ³Ý³·ñí»É Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ 
³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛ³Ý áñáßÙ³Ý (capital budgeting), Ï³åÇï³ÉÇ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï Ï³éáõóí³ÍùÇ ï»ëáõÃÛ³Ý, 
³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ßáõÏ³ÛÇ ï»ëáõÃÛ³Ý, ûåóÇáÝÝ»ñÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ï»ëáõÃÛ³Ý, §Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛ³Ý¦ ï»ëáõÃÛ³Ý 
(agency theory), ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ùá¹»ÉÝ»ñÇ, ß³Ñ³µ³ÅÇÝÝ»ñÇ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý, ßñç³Ý³éáõ Ï³åÇï³ÉÇ 
Ï³é³í³ñÙ³Ý (working capital management), ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ùá¹»É³íáñÙ³Ý µÝ³·³í³éÝ»ñáõÙ: ´³½áõÙ ³ÛÉ 
½³ñ·³óáõÙÝ»ñ »Ý ï»ÕÇ áõÝ»ÝáõÙ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ï»ëáõÃÛ³Ý ³ÛÉ µÝ³·³í³éÝ»ñáõÙ:  

                                                                                                                                                         
1 Ezra Solomon, The Theory of Financial Management, New York, Columbia University Press, 1963 

2 Arthur S. Dewing, The Financial Policy of Corporations, New York, Ronalds, 1918 

3 Wilford J. Eiteman, Essays on Business Finance, Ann Arbor, Michigan, Masterco Press, Inc., 1953 
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1.3© üÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³é³í³ñÙ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý ËÝ¹ÇñÁ 
´Ý³Ï³Ý³µ³ñ, ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ù»Ý»çÙ»ÝÃÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ËÝ¹ÇñÁ å»ïù ¿ Ñ³Ù³ÑáõÝã ÉÇÝÇ ýÇñÙ³ÛÇ 

·ÉË³íáñ Ýå³ï³ÏÇÝ: ÆëÏ á±ñÝ ¿ ýÇñÙ³ÛÇ, áñå»ë ³é¨ïñ³ÛÇÝ Ï³éáõÛóÇ, ·ÉË³íáñ Ýå³ï³ÏÁ: 
Ø³Ïñá¿ÏáÝáÙÇÏ³ÛÇ Ïáõñë»ñáõÙ áñå»ë ³é¨ïñ³ÛÇÝ ýÇñÙ³ÛÇ ·ÉË³íáñ Ýå³ï³Ï ÝßíáõÙ ¿ ß³ÑáõÛÃÇ 

Ù³ùëÇÙÇ½³óáõÙÁ: êñ³Ýáí ÁÝ¹·ÍíáõÙ ¿ ë³ÑÙ³Ý³÷³Ï Ï³åÇï³É é»ëáõñëÝ»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï û·ï³·áñÍÙ³Ý 
³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛáõÝÁ: Þ³ÑáõÛÃÇ Ù³ùëÇÙÇ½³óáõÙÝ ÇÝùÝÇÝ, áñå»ë ³é¨ïñ³ÛÇÝ ýÇñÙ³ÛÇ ·ÉË³íáñ Ýå³ï³Ï, 
µ³í³Ï³ÝÇÝ ÁÝ¹·ñÏáõÝ ¿: ²Û¹áõÑ³Ý¹»ñÓ, ß³ÑáõÛÃÇ Ù³ùëÇÙÇ½³óÙ³Ýª áñå»ë ýÇñÙ³ÛÇ ·ÉË³íáñ Ýå³ï³ÏÇ, 
ï»ë³Ï»ïÝ áõÝÇ ÙÇ ß³ñù ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙÝ»ñ, áñáÝù ¹³ñÓÝáõÙ »Ý ³ÛÝ å³Ï³ë ³ñÅ»ù³íáñ, Ñ³ïÏ³å»ëª 
³Û¹ ·³Õ³÷³ñÇ ·áñÍÝ³Ï³Ý ÏÇñ³éáõÃÛ³Ý (ûñÇÝ³Ïª ýÇñÙ³ÛÇ ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý, 
Ù»Ý»ç»ñÝ»ñÇ, ³Û¹ ÃíáõÙ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ù»Ý»ç»ñÝ»ñÇ ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý) ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó: ²ÛÉ Ï»ñå 
³ë³Í, »Ã» Ù»ñ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý áñáßáõÙÝ»ñÁ »ÉÝáõÙ »Ý Ù»ñ Ýå³ï³ÏÇó, ³å³ ³Û¹ Ýå³ï³ÏÁ å»ïù ¿ ÉÇÝÇ 
³é³í»É³·áõÛÝë Ñëï³Ïª ï»Õ ãÃáÕÝ»Éáí »ñÏÇÙ³ëïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ: ²Û¹ ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙÝ»ñÝ ³ñÅ» ùÝÝ³ñÏ»É 
ëïáñ¨: 

Ü³Ë ¨ ³é³çª Ñëï³Ï ã¿, Ã» ÇÝã Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ ¿ ³ÝÑñ³Å»ßï Ù³ùëÇÙÇ½³óÝ»É ß³ÑáõÛÃÁ. 
ïíÛ³É ï³ñáõÙ, Ã»± ³í»ÉÇ »ñÏ³ñ³ï¨ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ: ²ÏÝÑ³Ûï ¿, áñ »Ã» ûñÇÝ³Ï« ËáëùÁ ·ÝáõÙ ¿ 
ïíÛ³É ï³ñí³ ß³ÑáõÛÃÇ Ù³ëÇÝ, ³å³ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ù»Ý»ç»ñÁ Ï³ñáÕ ¿ Ñ»ßïáõÃÛ³Ùµ ³í»É³óÝ»É ³ÛÝª Ç 
Ñ³ßÇí ³å³·³ »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ëï³óÙ³Ý Ñ³Ù³ñ ³ÝÑñ³Å»ßï Í³Ëë»ñÇ Ïñ×³ïÙ³Ý: úñÇÝ³Ï, ýÇñÙ³Ý Ï³ñáÕ 
¿ §ïÝï»ë»É¦ ë³ñù³íáñáõÙÝ»ñÇ ÁÝÃ³óÇÏ ß³Ñ³·áñÍÙ³Ý Í³Ëë»ñÇ Ïñ×³ïÙ³Ý Ñ³ßíÇÝ: Î³ñ×³Å³ÙÏ»ï 
³ñ¹ÛáõÝùÇ ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó Ýå³ï³ÏÁ ÏÇñ³·áñÍíÇ, ë³Ï³ÛÝ ³ÝÑñ³Å»ßï Í³Ëë»ñÇ ãÏ³ï³ñáõÙÁ Ñ»ï³·³ÛáõÙ 
³ÝËáõë³÷»ÉÇáñ»Ý ÏÑ³Ý·»óÝÇ ³í»ÉÇ Ëáßáñ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Í³Ëë»ñÇ Ï³ï³ñÙ³Ý ³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛ³Ý: àñå»ë 
Ù»Ï ³ÛÉ ûñÇÝ³Ï Ï³ñáÕ ¿ Í³é³Û»É Ñ»ï³½áï³Ï³Ý Í³Ëë»ñÇ Ïñ×³ïáõÙÁ (Ù³ëÝ³íáñ³å»ëª ·Çï³ï³ñ 
×ÛáõÕ»ñáõÙ): ²Û¹ ¹»åùáõÙ ïíÛ³É ï³ñí³ ß³ÑáõÛÃÁ Ï³×Ç, ë³Ï³ÛÝª Ç Ñ³ßÇí ³å³·³ÛáõÙ ãëï³óí»ÉÇù 
ß³ÑáõÛÃÝ»ñÇ: 

 
´³óÇ ³Û¹, ÙÇÏñá¿ÏáÝáÙÇÏ³ÛáõÙ, Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ Íñ³·ñ»ñÁ ·Ý³Ñ³ï»ÉÇë, å³ñ½áõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ 

³Ýï»ëáõÙ »Ý Íñ³·ñ»ñÇ éÇëÏ³ÛÝáõÃÛáõÝÁ: ØÇÝã¹»é ·áñÍÝ³Ï³ÝáõÙ Íñ³·ñ»ñÁ ï³ñµ»ñ éÇëÏ³ÛÝáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý, 
ÇÝãÝ áõÕÕ³ÏÇáñ»Ý ³Ý¹ñ³¹³éÝáõÙ ¿ ¹ñ³Ýó ³ñÅ»ù³íáñáõÃÛ³Ý íñ³: ÆÝãå»ë Ïï»ëÝ»Ýù Ñ»ï³·³ÛáõÙ, éÇëÏÁ ¨ 
»Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛáõÝÝ áõÕÕ³ÏÇáñ»Ý ÷áËÏ³å³Ïóí³Í »Ý: 

ì»ñç³å»ë, ¨ ë³ Ã»ñ¨ë ³Ù»Ý³Ï³ñ¨áñÝ ¿, ß³ÑáõÛÃÇ Ñ³ßí³ñÏÝ ³Ýï»ëáõÙ ¿ µÇ½Ý»ë ³Ý»Éáõ Ñ³Ù³ñ 
í×³ñíáÕ §·ÝÇ¦ Ï³ñ¨áñ³·áõÛÝ ï³ññ»ñÇó Ù»ÏÁ: îáÏáë³ÛÇÝ Í³Ëë»ñÁ Ñ³ßíÇ ³éÝíáõÙ »Ý áñå»ë 
÷áË³éáõÃÛ³Ý ·ÇÝ, ÙÇÝã¹»é ë»÷³Ï³Ý³ï»ñ»ñÇ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ §·ÇÝÁ¦ Ñ³ßíÇ ãÇ ³éÝíáõÙ: ²Ûëå»ë, »Ã» 
Íñ³·ñÇ ³ÏÝÏ³ÉíáÕ ß³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛáõÝÁ 8% ¿, ³å³ ³Û¹ Íñ³·ñáõÙ ÙÇçáóÝ»ñÇ Ý»ñ¹ñáõÙÁ, ³Ýßáõßï, 
ÏÑ³Ý·»óÝÇ ýÇñÙ³ÛÇ ß³ÑáõÛÃÇ Í³í³ÉÇ ³×ÇÝ: Þ³ÑáõÛÃÇ ³í»É³óÙ³Ý ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó »ÉÝ»Éáíª ýÇñÙ³Ý å»ïù ¿ 
áñ Ï³ï³ñÇ ëáõÛÝ Ý»ñ¹ñáõÙÁ: ê³Ï³ÛÝ« ¹Çóáõù« ýÇñÙ³ÛÇ ë»÷³Ï³Ý³ï»ñ»ñÁ, Ñ³Ý¹»ë ·³Éáí áñå»ë ³ÝÑ³ï 
Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñ, ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý í³ëï³Ï»Éáõ12% ÝáõÛÝ éÇëÏ³ÛÝáõÃÛáõÝÝ áõÝ»óáÕ Ù»Ï ³ÛÉ Íñ³·ñáõÙ: 
²ñ¹Ûá±ù ³Û¹ ¹»åùáõÙ ÝáõÛÝå»ë Ù»Ý»ç»ñÝ»ñÁ å»ïù ¿ Ï³ï³ñ»Ý ËÝ¹ñá ³é³ñÏ³ Ý»ñ¹ñáõÙÁ: ÆÑ³ñÏ» áã, »Ã» 
Ýñ³Ýù ·áñÍáõÙ »Ý ýÇñÙ³ÛÇ ë»÷³Ï³Ý³ï»ñ»ñÇ ß³Ñ»ñÇ ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ: 

²Û¹ ¹»åùáõÙ Ç±ÝãÁ Ï³ñáÕ ¿ ¹Çï³ñÏí»É áñå»ë ýÇñÙ³ÛÇ ·ÉË³íáñ Ýå³ï³Ï: à±ñ óáõó³ÝÇßÝ ¿, áñ 
áõÝÇ ß³ÑáõÛÃÇ Ù³ùëÇÙÇ½³óÙ³Ý ï»ëáõÃÛ³Ý ³é³í»ÉáõÃÛáõÝÝ»ñÁª ãáõÝ»Ý³Éáí í»ñçÇÝÇë Ã»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: Æ±ÝãÁ 
å»ïù ¿ áõÕ»ÝÇß Ñ³Ý¹Çë³Ý³ Ù»Ý»ç»ñÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñª áñáßáõÙÝ»ñ Ï³Û³óÝ»ÉÇë, ¨ Ç±Ýã ã³÷³ÝÇßÝ»ñáí Ï³ñáÕ ¿ 
·Ý³Ñ³ïí»É Ýñ³Ýó ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛáõÝÁ:  

üÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³é³í³ñÙ³Ý ï»ëáõÃÛáõÝÁ, Ç Ñ³Ï³ÏßÇé ß³ÑáõÛÃÇ Ù³ùëÇÙÇ½³óÙ³Ý ï»ëáõÃÛ³Ý, 
áñå»ë ÁÝÏ»ñáõÃÛ³Ý ·ÉË³íáñ Ýå³ï³Ï ¹ÇïáõÙ ¿ ë»÷³Ï³Ý³ï»ñ»ñÇ (µ³ÅÝ»ï»ñ»ñÇ, ÷³Û³ï»ñ»ñÇ) 
Ñ³ñëïáõÃÛ³Ý Ù³ùëÇÙÇ½³óáõÙÁ, Ï³Ù, ³ÛÉ Ï»ñå ³ë³Íª Ñ³ë³ñ³Ï µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ßáõÏ³Û³Ï³Ý ³ñÅ»ùÇ 
Ù³ùëÇÙÇ½³óáõÙÁ: Àëï ¿áõÃÛ³Ý, ËÝ¹ñÇ ³ÛëûñÇÝ³Ï Ó¨³Ï»ñåáõÙÁ áã ³ÛÉÇÝã ¿, ù³Ý ³ñ¹»Ý ùÝÝ³ñÏí³Íª 
ß³ÑáõÛÃÇ Ù³ùëÇÙÇ½³óÙ³Ý ËÝ¹ñÇ Ùá¹ÇýÇÏ³óÇ³, áñÁ ë³Ï³ÛÝ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ï³ÉÇë ·áñÍÝ³Ï³ÝáõÙ 
Ëáõë³÷»É í»ñçÇÝÇëª ùÝÝ³ñÏí³Í Ã»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇó: ´³ÝÁ Ýñ³ÝáõÙ ¿, áñ µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ³ñÅ»ùÝ ³ñ¹»Ý ÇëÏ 
³ñï³Ñ³ÛïáõÙ ¿ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý áñáßáõÙÝ»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝùÁ: ÞáõÏ³Ý ¹ñ³Ï³Ýáñ»Ý ¿ ³ñÓ³·³ÝùáõÙ ×Çßï 
áñáßáõÙÝ»ñÇÝª Ý»ñ³½¹»Éáí µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ·ÝÇ µ³ñÓñ³óÙ³Ý áõÕÕáõÃÛ³Ùµ, ¨ µ³ó³ë³Ï³Ýáñ»Ýª ëË³É 
áñáßáõÙÝ»ñÇÝª Ñ³Ý·»óÝ»Éáí ¹ñ³Ýó ·ÝÇ ³ÝÏÙ³ÝÁ:  

²ÏÝÑ³Ûï ¿, áñ ³Ûë Ùáï»óáõÙÁ ¨ë áõÝÇ Çñ Ã»ñáõÃÛáõÝÁ: ´Ý³Ï³Ý³µ³ñ, µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ·ÝÇ áã µáÉáñ 
÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÝ »Ý ýÇñÙ³ÛÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý áñáßáõÙÝ»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝù: ´³½Ù³ÃÇí ·áñÍáÝÝ»ñ »Ý ³½¹áõÙ 
µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ·ÝÇ íñ³, ÇÝãå»ë ûñÇÝ³Ï ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ íÇ×³ÏÁ, ¨ ·áñÍÝ³Ï³ÝáõÙ ³ÝÑÝ³ñ ¿ 
å³ñ½»É ³Ûë Ï³Ù ³ÛÝ ÏáÝÏñ»ï áñáßÙ³Ý ³½¹»óáõÃÛ³Ý ã³÷Á ßáõÏ³ÛÇ ³ñÓ³·³ÝùÝ»ñÇ Ñ³Ù³ËÙµáõÙ: ê³Ï³ÛÝ, 
µ³ñ»µ³Ëï³µ³ñ, ¹ñ³ Ï³ñÇùÁ ãÏ³, ù³Ý½Ç Ù»Ýù ã»Ýù ÷áñÓ»Éáõ µ³ó³ïñ»É µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ·ÝÇ 
Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ ÷á÷áËáõÃÛáõÝ Ù»ñ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý áñáßáõÙÝ»ñÇ Ñ³Ù³ï»ùëïáõÙ: öáË³ñ»ÝÁ Ù»Ýù 
Ï»ÝïñáÝ³Ý³Éáõ »Ýù ³ÛÝ ³½¹»óáõÃÛ³Ý íñ³, áñ Ù»ñ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý áñáßáõÙÁ ÏáõÝ»Ý³ñ µ³ÅÝ»ïáÙëÇ ·ÝÇ íñ³ª 
³ÛÉ Ñ³í³ë³ñ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ: 

 
ºÉÝ»Éáí ³ëí³ÍÇó, Ï³ñ»ÉÇ ¿ »½ñ³Ï³óÝ»É, áñ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ù»Ý»ç»ñÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ËÝ¹ÇñÁ å»ïù ¿ 

ÉÇÝÇ ë»÷³Ï³Ý³ï»ñ»ñÇ Ñ³ñëïáõÃÛ³Ý ³í»É³óáõÙÁ: üÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³é³í³ñÙ³Ý ËÝ¹ÇñÝ»ñÇ ÏÇ½³Ï»ïáõÙ 
å»ïù ¿ ÉÇÝÇ ýÇñÙ³ÛÇ ³ñÅ»ùÇ Ù³ùëÇÙÇ½³óáõÙÁ, Ñ»ï¨³å»ë Ý³¨  

ýÇñÙ³ÛÇ ë»÷³Ï³Ý³ï»ñ»ñÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³ñáÕáõÃÛ³Ý (Ñ³ñëïáõÃÛ³Ý) ³í»É³óáõÙÁ, ù³ÝÇ áñ 
Ñ»Ýó ³Ûë óáõó³ÝÇßÝ ¿ ³ñï³Ñ³ÛïáõÙ ýÇñÙ³ÛÇ Çñ³Ï³Ý ³ñÅ»ùÁ ë»÷³Ï³Ý³ï»ñ»ñÇ Ñ³Ù³ñ: 

1.4© üÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³é³í³ñÙ³Ý ÑÇÙÝ³¹ñáõÛÃÝ»ñÁ 
üÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³é³í³ñÙ³Ý ï»ëáõÃÛáõÝÁ, Ñ³ïÏ³å»ë ëÏëÝ³Ï áõëáõÙÝ³ëÇñáÕÇÝ Ï³ñáÕ ¿ Ãí³É 

Çñ³ñÇó ³ÝÏ³Ë Ï³ÝáÝÝ»ñÇ Ñ³Ù³ËáõÙµ: ê³Ï³ÛÝ Çñ³Ï³ÝáõÙ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý áñáßáõÙÝ»ñÇ Ï³ÝáÝÝ»ñÁ ¨ 
¹ñ³Ýó ÑÇÙùáõÙ ÁÝÏ³Í ïñ³Ù³µ³ÝáõÃÛáõÝÝ Çñ»ÝóÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ »Ý Ïáõé ³ÙµáÕçáõÃÛáõÝ ¨ Ï³ñáÕ »Ý 
³ñï³Ñ³Ûïí»É ëáõÛÝ µ³ÅÝáõÙ µ»ñí³Í ï³ëÁ å³ñ½ ³ùëÇáÙÝ»ñÇ ï»ëùáí: ²Ûë ³ùëÇáÙÝ»ñÝ ³é³çÇÝ 



Ø. ¶³ÉëïÛ³Ý                                                            §Ò»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý ýÇÝ³ÝëÝ»ñ¦ 

¡ Copyright  üÇÝ³Ýë³µ³ÝÏ³ÛÇÝ ùáÉ»ç 10

Ñ³Û³óùÇó Ï³ñáÕ »Ý å³ñ½áõÝ³Ï Ãí³É, ë³Ï³ÛÝ Çñ³Ï³ÝáõÙ ¹ñ³Ýù ÑÇÙÝ³ù³ñÝ »Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ù»Ý»çÙ»ÝÃÇ 
³ÙµáÕç ï»ëáõÃÛ³Ý, ¨ Ïû·Ý»Ý ³ÙµáÕçáõÃÛ³Ý Ù»ç ï»ëÝ»É ùÝÝ³ñÏíáÕ ÏáÝó»åóÇ³Ý»ñÝ áõ ¹ñ³Ýó ÑÇÙùáõÙ 
ÁÝÏ³Í ·³Õ³÷³ñÝ»ñÁ: 

²é³çÇÝ »ñ»ù ³ùëÇáÙÝ»ñÝ ÁÝÏ³Í »Ý ó³ÝÏ³ó³Í ³ÏïÇíÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ÑÇÙùáõÙ, ÉÇÝÇ ¹³ µÇ½Ý»ë, 
Ýáñ Íñ³·Çñ, Ã» ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ³ÏïÇí, ÇÝãåÇëÇÝ »Ý, ûñÇÝ³Ï, µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÁ Ï³Ù å³ñï³ïáÙë»ñÁ: Ð³çáñ¹ 
ÛáÃ ³ùëÇáÙÝ»ñÝ Çñ»ÝóÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ »Ý ³ÛÝ ÙÇçáóÝ»ñÁ, áñáÝù û·ï³·áñÍíáõÙ »Ý ³ÏïÇíÝ»ñÇ 
·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ñ³Ù³ñª ÑÇÙÝí»Éáí ³é³çÇÝ »ñ»ù ³ùëÇáÙÝ»ñÇ íñ³:  

1.4.1. ²ùëÇáÙ 1© èÇëÏÁ ¨ Ñ³ïáõÛóÁ ÷áËÏ³å³Ïóí³Í »Ý  
²Ûë ³ùëÇáÙÇ åÝ¹áõÙÝ ³ÛÝ ¿, áñ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ Å³Ù³Ý³Ï »ÝÃ³¹ñíáÕ éÇëÏÝ áõ ³Û¹ 

Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇó ³ÏÝÏ³ÉíáÕ Ñ³ïáõÛóÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ ÷áËÏ³å³Ïóí³Í »Ý. Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÁ Éñ³óáõóÇã éÇëÏÇ ã»Ý 
¹ÇÙáõÙ, »Ã» Éñ³óáõóÇã Ñ³ïáõóÙ³Ý ëå³ë»ÉÇùÝ»ñ ãáõÝ»Ý: Ð³Ï³é³Ï ¹»åùáõÙ ÇÝãá±õ Ý»ñ¹ñáõÙ Ï³ï³ñ»É 
³ÛÝåÇëÇ Íñ³·ñáõÙ, áñÇó ëå³ëíáÕ Ñ³ïáõÛóÁ Ñ³ñó³Ï³ÝÇ ï³Ï ¿, »ñµ Ï³ñ»ÉÇ ¿ ³í»ÉÇ ÷áùñ éÇëÏ³ÛÝáõÃÛáõÝ 
áõÝ»óáÕ Íñ³·ñÇ Ù»ç Ý»ñ¹ñáõÙ Ï³ï³ñ»Éáí ³å³Ñáí»É ³ÏÝÏ³ÉíáÕ Ñ³ïáõÛóÁ:  

²ÏÝÏ³ÉíáÕ Éñ³óáõóÇã Ñ³ïáõÛóÁ. ³Ñ³ Ã» ÇÝãÝ ¿ ³í»ÉÇ éÇëÏ³ÛÇÝ Íñ³·ñ»ñáõÙ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñ 
Ï³ï³ñ»Éáõ ß³ñÅ³éÇÃÁ: ²Ûë ¿ å³ï×³éÁ, áñ, ûñÇÝ³Ï, æ»Ý»ñ³É ØáÃáñ½Ý Çñ å³ñï³ïáÙë»ñÇ ¹ÇÙ³ó ³í»ÉÇ 
µ³ñÓñ ïáÏáëÝ»ñ ¿ ³é³ç³ñÏáõÙ, ù³Ý í×³ñíáõÙ ¿ ²ØÜ ·³ÝÓ³å»ï³ñ³ÝÇª ÝáõÛÝ Å³ÙÏ»ï³ÛÝáõÃÛ³Ý 
å³ñï³ïáÙë»ñÇ ¹ÇÙ³ó: ²ÛÉ³å»ë Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÁ Ï·»ñ³¹³ë»Ý å³Ï³ë éÇëÏ³ÛÇÝ (·áñÍÝ³Ï³ÝáõÙª 
Ñ³ëï³ï³å»ë ³å³Ñáí) ·³ÝÓ³å»ï³Ï³Ý å³ñï³ïáÙë»ñ: ²ëí³ÍÁ ×Çßï ¿ ÇÝãå»ë ³ÝÓÝ³Ï³Ý 
Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ (³ÛÉ Ï»ñå ³ë³Íª ³å³·³ÛáõÙ ³í»ÉÇ Ù»Í Í³í³Éáí ëå³éÙ³Ý ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý³Éáõ 
³ÏÝÏ³ÉÇùáí Ý»ñÏ³ÛáõÙë ëå³é»Éáõ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛ³Ý Ñ»ï³Ó·Ù³Ý), ³ÛÝå»ë ¿É Ïáñåáñ³ïÇí Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ 
ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó: 

èÇëÏÇ ¨ Ñ³ïáõÛóÇ ³Ûë ÷áËÏ³åí³ÍáõÃÛáõÝÝ ³ÛÝ ³ÝÏÛáõÝ³ù³ñÝ ¿, áñ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ù»Ý»çÙ»ÝÃÇ 
ï»ëáõÃÛáõÝÁ ¹ÝáõÙ ¿ µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ, å³ñï³ïáÙë»ñÇ ¨ Ï³åÇï³É Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ÑÇÙùáõÙ: ²Û¹ 
÷áËÏ³åí³ÍáõÃÛáõÝÁ Ý»ñÏ³Û³óí³Í ¿ Ñ»ï¨Û³É ·Í³å³ïÏ»ñáõÙ. 

 

1.4.2. ²ùëÇáÙ 2 © öáÕÝ áõÝÇ §Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ¦ ³ñÅ»ù  
²Ûë ³ùëÇáÙÁ å³ñ½³å»ë ÷³ëïáõÙ ¿, áñ ³Ûëûñ ëï³óí³Í ¹ñ³ÙÇ ÙÇ³íáñÝ ³í»ÉÇÝ ³ñÅ», ù³Ý 

³å³·³ÛáõÙ ëï³óí»ÉÇùÁ: ê³ µËáõÙ ¿ ³ÛÝ µ³ÝÇó, áñ ³Ûëûñ ëï³óí³Í ·áõÙ³ñÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ý»ñ¹Ý»Éª 
÷áË³ñÏ»Éáí ³ÛÝ ³í»ÉÇ Ù»Í ·áõÙ³ñÇ: ²ÛÉ Ï»ñå ³ë³Í, »Ã» Ù»Ýù ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ áõÝ»Ýù ÁÝïñ»Éáõ ·áõÙ³ñÁ 
ëï³Ý³Éáõ Å³Ù³Ý³ÏÁ, ³å³ áñù³Ý í³Õª ³ÛÝù³Ý É³í: ê³ ýÇÝ³ÝëÝ»ñÇ ï»ëáõÃÛ³Ý ÑÇÙÝ³¹ñáõÛÃÝ ¿: 

üÇÝ³ÝëÝ»ñÇ ï»ëáõÃÛáõÝÝ û·ï³·áñÍáõÙ ¿ ÷áÕÇ Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ³ñÅ»ùÇ ÑÇÙÝ³¹ñáõÛÃÁª 
§÷áË³ñÏ»Éáí¦ (Ñ»ïÑ³ßí³ñÏ»Éáí) Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ Íñ³·ñÇó ³ÏÝÏ³ÉíáÕ »Ï³ÙáõïÝ»ñÁ ¨ å³Ñ³ÝçíáÕ 
Í³Ëë»ñÁ Ý»ñÏ³ÛÇë ³ñÅ»ùÇ: ²ÛÝáõÑ»ï¨ Ñ³Ù»Ù³ïíáõÙ »Ý (Ý»ñÏ³ÛÇë ³ñÅ»ùÇ ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó) ³Û¹ 
»Ï³ÙáõïÝ»ñÝ áõ Í³Ëë»ñÁ: ºÃ» »Ï³ÙáõïÝ»ñÁ ·»ñ³½³ÝóáõÙ »Ý Í³Ëë»ñÁ, ³å³ Íñ³·ÇñÝ ³ñÅ»ù³íáñ ¿ ¨ 
Ñ³Ï³é³ÏÁ: 

²å³·³ ·áõÙ³ñÝ»ñÁ Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ùÇ ÷áË³ñÏ»Éáõ Ñ³Ù³ñ ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ »ÝÃ³¹ñ»É áñáß³ÏÇ 
ïáÏáë³¹ñáõÛù: ²Ûëå»ë, »Ã» ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ, áñ ÑÝ³ñ³íáñ ¿ í³ëï³Ï»É ßáõÏ³ÛáõÙ, Ï³½ÙáõÙ ¿ ï³ñ»Ï³Ý 
10%, ³å³ Ù»Ï ï³ñÇ Ñ»ïá ëï³óí»ÉÇù Ù»Ï ÙÇÉÇáÝ Ñ³ñÛáõñ Ñ³½³ñÁ ÝáõÛÝÝ ¿, ÇÝã ³Ûëûñí³ Ù»Ï ÙÇÉÇáÝÁ 
(ù³ÝÇ áñ Ý»ñ¹Ý»Éáí Ù»Ï ÙÇÉÇáÝ ³Ûëûñª Ù»Ýù ÏáõÝ»Ý³Ýù Ù»Ï ÙÇÉÇáÝ Ñ³ñÛáõñ Ñ³½³ñª Ù»Ï ï³ñÇ Ñ»ïá): ÆëÏ 
³ÛÝ Ñ³ñóÇ å³ï³ëË³ÝÁ, Ã» ÇÝã ïáÏáë³¹ñáõÛù å»ïù ¿ ÏÇñ³é»É ³å³·³ ³ñÅ»ùÝ»ñÇ Ñ»ïÑ³ßí³ñÏÇ 
Å³Ù³Ý³Ï, ï³ÉÇë ¿ ³é³çÇÝ ³ùëÇáÙÁ, ³ÛÝ ¿ª ù³ÝÇ áñ Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÁ å³Ñ³ÝçáõÙ »Ý ³í»ÉÇ µ³ñÓñ Ñ³ïáõÛó 
³í»ÉÇ Ù»Í éÇëÏÇ ¹ÇÙ³ó, ³å³ å»ïù ¿ ÏÇñ³é»É ³ÛÝ ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ, áñ Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÁ Ïå³Ñ³Ýç»Ýª ïíÛ³É 
Íñ³·ñÇ éÇëÏ³ÛÝáõÃÛáõÝÇó »ÉÝ»Éáí:  

 
1.4.3. ²ùëÇáÙ 3© §²ñù³Ý¦ Ï³ÝËÇÏÝ ¿, áã Ã» ß³ÑáõÛÃÁ  

üÇÝ³ÝëÝ»ñÇ ï»ëáõÃÛáõÝÁ, Íñ³·ñ»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛáõÝÁ ·Ý³Ñ³ï»ÉÇë, ÑÇÙÝíáõÙ ¿ Ï³ÝËÇÏÇ 
³å³·³ Ý»ñÑáëù»ñÇ ¨ ³ñï³Ñáëù»ñÇ, ¨ áã Ã» Ñ³ßí³å³Ñ³Ï³Ý ß³ÑáõÛÃÝ»ñÇ íñ³: Î³ÝËÇÏÇ Ý»ñÑáëù»ñÁ 
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Ï³ñ»ÉÇ ¿ í»ñ³Ý»ñ¹Ý»É ³ÛÉ Íñ³·ñ»ñáõÙ, Ç ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝ Ñ³ßí³å³Ñ³Ï³Ý »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ, áñáÝù, Ñ³Ù³Ó³ÛÝ 
Ñ³ßí³éÙ³Ý Ï³ÝáÝÝ»ñÇ, ×³Ý³ãíáõÙ ¨ ·ñ³ÝóíáõÙ »Ý Áëï ¹ñ³Ýó §÷³ëï³óÇ í³ëï³ÏÙ³Ý¦ ¨ áã Ã» Áëï 
Ï³ÝËÇÏÇ Ý»ñÑáëùÇ: ÜáõÛÝÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ ³ë»É ¨ Ï³ÝËÇÏÇ ³ñï³Ñáëù»ñÇ Ù³ëÇÝ: úñÇÝ³Ï, ÑÇÙÝ³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ 
·Íáí ³ÙáñïÇ½³óÇ³Ý Ñ³ßí³ñÏíáõÙ ¨ áñå»ë Í³Ëë ³ñï³óáÉíáõÙ ¿ ß³ÑáõÛÃÇ Ñ³ßí³ñÏáõÙ »ñÏ³ñ³ï¨ 
Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ ÁÝÃ³óùáõÙ, ÙÇÝã¹»é Ï³ÝËÇÏÇ ³ñï³ÑáëùÁ, ëáíáñ³µ³ñ, ï»ÕÇ ¿ áõÝ»ÝáõÙ 
³ÝÙÇç³å»ë:  

Ð³ßíÇ ³éÝ»Éáí ÷áÕÇ Ý»ñ¹ñÙ³Ý ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÁ, ³ÏÝÑ³Ûï ¿, áñ Ï³ÝËÇÏÇ Ý»ñÑáëù»ñÝ áõ 
³ñï³Ñáëù»ñÝ ³í»ÉÇ ×ßïáñ»Ý »Ý ³ñï³óáÉáõÙ »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ¨ Í³Ëë»ñÇ Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ³ëå»ÏïÁ: 
Ð»ï¨³µ³ñ ¹ñ³Ýó û·ï³·áñÍáõÙÁ Ù»Ãá¹³å»ë ³í»ÉÇ ×Çßï ¿ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ßí³ñÏÝ»ñÇ ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó: 

1.4.4. ²ùëÇáÙ 4© Üß³Ý³ÏáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý ÙÇ³ÛÝ Ï³ÝËÇÏÇ Éñ³óáõóÇã Ñáëù»ñÁ  
¶áñÍ³ñ³ñ áñáßÙ³Ý Ï³Û³óáõÙÝ, Áëï ¿áõÃÛ³Ý, Çñ»ÝÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ å³ï³ëË³Ý Ñ»ï¨Û³É 

Ñ³ñó»ñÇÝ. Ç±Ýã ÏÏ³ï³ñíÇ, »Ã» Ù»Ýù ³ë»Ýù ³Ûá, ¨ ÇÝãáí ¿ ï³ñµ»ñíáõÙ ³Û¹ ³ñ¹ÛáõÝùÝ ³ÛÝ ³ñ¹ÛáõÝùÇó, áñ 
Ù»Ýù ÏáõÝ»Ý³Ýù áã ³ë»Éáõ ¹»åùáõÙ: Ð»ï¨³µ³ñ, ·áñÍ³ñ³ñ áñáßÙ³Ý Ï³Û³óÙ³Ý (Íñ³·ñÇÝ Ñ³í³ÝáõÃÛáõÝ 
ï³Éáõ Ï³Ù ¹ñ³ Ù»ñÅÙ³Ý) ÑÇÙùáõÙ å»ïù ¿ ¹ñí³Í ÉÇÝÇ Ï³ÝËÇÏÇ Ñ³í»ÉáõÙ³ÛÇÝ Ñáëù»ñÇ (incremental cash 
flows) ã³÷³ÝÇßÁ: Î³ÝËÇÏÇ Ñ³í»ÉáõÙ³ÛÇÝ Ñáëù»ñÁ Íñ³·ñÇ ÁÝ¹áõÝÙ³Ý ¹»åùáõÙ ¨ ¹ñ³ Ù»ñÅÙ³Ý ¹»åùáõÙ 
ëå³ëíáÕ Ï³ÝËÇÏÇ Ñáëù»ñÇ ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝÝ »Ý: 

ä»ïù ¿ ÝÏ³ïÇ áõÝ»Ý³É, áñ Íñ³·ñÇ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ³é³ç³óáÕ áã µáÉáñ Ñáëù»ñÝ »Ý 
Ñ³í»ÉáõÙ³ÛÇÝ: ºÃ» Éñ³óáõóÇã Ñáëù»ñÁ Ó»éù »Ý µ»ñíáõÙ Ç Ñ³ßÇí ³éÏ³ ³åñ³Ýù³ÛÇÝ ·ÍÇ Ïñ×³ïÙ³Ý, ³å³ 
Ñ³í»ÉáõÙ³ÛÇÝ ¿ Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ Ï³ÝËÇÏÇ ÑáëùÇ ÙÇ³ÛÝ ³ÛÝ Ù³ëÁ, áñÁ ·»ñ³½³ÝóáõÙ ¿ ³éÏ³ ³åñ³Ýù³ÛÇÝ ·ÍÇ 
Ïñ×³ïÙ³ÝÁ: ²Ûëå»ë, »Ã» å³Õå³Õ³Ï ³ñï³¹ñáÕ ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÁ ßáõÏ³ ¿ Ñ³ÝáõÙ Ýáñ ³åñ³Ýù³ï»ë³Ï, áñÇ 
·Íáí Ï³ÝËÇÏÇ ½áõï Ý»ñÑáëùÁ Ï³½Ù»É ¿ 100000 ¹ñ³Ù, ¹³ ¹»é ãÇ Ýß³Ý³ÏáõÙ, áñ ³Û¹ ³ÙµáÕç ·áõÙ³ñÁ 
Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ ¿ Ï³ÝËÇÏÇ Éñ³óáõóÇã Ý»ñÑáëù: ºÃ», ûñÇÝ³Ï, Ýáñ å³Õå³Õ³ÏÇ í³×³éùÇ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ÙÛáõë 
å³Õå³Õ³ÏÝ»ñÇ ·Íáí Ï³ÝËÇÏÇ ½áõï Ý»ñÑáëùÁ Ïñ×³ïí»É ¿ 40000 ¹ñ³Ùáí, ³å³ Ýáñ ³ñï³¹ñ³ï»ë³ÏÇ 
Çñ³óÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ýÇñÙ³ÛÇ Ñ³Ù³ñ Ñ³í»ÉáõÙ³ÛÇÝ, Éñ³óáõóÇã Ý»ñÑáëù ¿ Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ 60000 ¹ñ³ÙÁ 
ÙÇ³ÛÝ: 

Àëï ¿áõÃÛ³Ý, ³Ûë ³ùëÇáÙÝ áõÕÕáñ¹áõÙ ¿ Ù»ñ áñáßáõÙÝ»ñÇ Ï³Û³óÙ³Ý í»ñ³ñÓ³ÏáõÙÁª ³é³ç³ñÏ»Éáí 
Ñ³Ù»Ù³ï»É ³ÛÝ, ÇÝã Ù»Ýù ÏáõÝ»Ý³Ýù Íñ³·ñÇ ÁÝ¹áõÝÙ³Ý ¹»åùáõÙ, Ýñ³ Ñ»ï, ÇÝã Ïëï³óíÇ ¹ñ³ Ù»ñÅÙ³Ý 
Ñ»ï¨³Ýùáí: ²ÛÉ Ï»ñå ³ë³Í, å³ñ½»Éáõ Ñ³Ù³ñ, Ã» ³ñ¹Ûáù Íñ³·ñÇ Çñ³·áñÍÙ³Ý Ñ»ï¨³Ýùáí ³é³ç³Ý³ÉÇù 
Ñáëù»ñÁ Ñ³í»ÉáõÙ³ÛÇÝ »Ý, å»ïù ¿ å³ïÏ»ñ³óÝ»É ýÇñÙ³ÛÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý íÇ×³ÏÁª ÇÝãå»ë ïíÛ³É Íñ³·ñÇ 
ÁÝ¹áõÝÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ, ³ÛÝå»ë ¿É ¹ñ³ Ù»ñÅÙ³Ý ¹»åùáõÙ: 

 
1.4.5. ²ùëÇáÙ 5 - ÞáõÏ³Ý ³é³í»É³·áõÛÝë Ùñó³Ïó³ÛÇÝ ¿  

îÝï»ë³·ÇïáõÃÛ³Ý ï»ëáõÃÛáõÝÇó Ñ³ÛïÝÇ ¿, áñ ³ÛÝ ×ÛáõÕ»ñÇó, áñáÝù Ýí³½ ß³ÑáõÃ³µ»ñ »Ý, 
Ï³åÇï³ÉÁ §ÑáëáõÙ¦ ¿ ¹»åÇ ³é³í»É ß³ÑáõÃ³µ»ñ ×ÛáõÕ»ñ: ²Ûëå»ë, »Ã» ×ÛáõÕÝ ³å³ÑáíáõÙ ¿ ÙÇçÇÝÇó µ³ñÓñ 
ß³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛáõÝ, ³å³ ³ÛÝ ·ñ³íÇã ¿ ¹³éÝáõÙ ³ÛÉ Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ: ì»ñçÇÝÝ»ñë, ßáõÏ³ 
Ý»ñÃ³÷³Ýó»Éáí, µ³ñÓñ³óÝáõÙ »Ý ¹ñ³ Ùñó³Ïó³ÛÝáõÃÛáõÝÁª Ñ³Ý·»óÝ»Éáí ·Ý»ñÇ ¨, Ç í»ñçá, 
ß³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛ³Ý ³ÝÏÙ³Ýª ¹»åÇ ÙÇçÇÝ ß³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛ³Ý Ù³Ï³ñ¹³Ï: ØÛáõë ÏáÕÙÇó, »Ã» ×ÛáõÕÁ ãÇ 
³å³ÑáíáõÙ ß³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛ³Ý å³Ñ³ÝçíáÕ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ, Ùñó³ÏÇóÝ»ñÇó áÙ³Ýù ÉùáõÙ »Ý ³ÛÝ, ÇÝãÇ 
³ñ¹ÛáõÝùáõÙ Ùñó³ÏóáõÃÛ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ ÁÝÏÝáõÙ ¿, ÇëÏ ß³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛáõÝÝª ³×áõÙ:  

àñå»ë ³ëí³ÍÇ ¹³ë³Ï³Ý ûñÇÝ³Ï Ï³ñáÕ ¿ Í³é³Û»É ï»ë³Å³å³í»ÝÝ»ñÇ í³Ó³Ï³ÉáõÃÛ³Ý ßáõÏ³ÛÇ 
í³ÛñÇí»ñáõÙÝ»ñÁ 80-³Ï³Ý Ãí³Ï³ÝÝ»ñÇ Ï»ë»ñÇÝ: Æñ ëÏ½µÝ³íáñÙ³Ý ÷áõÉáõÙ ³Ûë ×ÛáõÕÁ ã³÷³½³Ýó 
ß³ÑáõÃ³µ»ñ ¿ñ ¨, Ç ßÝáñÑÇí ×ÛáõÕ Ùáõïù ·áñÍ»Éáõ ó³Íñ §³ñ·»É³÷³ÏáóÝ»ñÇ¦ (ÇÝãåÇëÇù »Ý, ûñÇÝ³Ï, 
å³Ñ³ÝçíáÕ Ñ³Ù»Ù³ï³µ³ñ ÷áùñ Ý»ñ¹ñáõÙÁ, å»ï³Ï³Ý Ï³ñ·³íáñÙ³Ý µ³ó³Ï³ÛáõÃÛáõÝÁ Ï³Ù ³ÝÝß³Ý 
Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ), ³ÛÝ ß³ï ßáõïáí Ññ³åáõñ»ó µ³½Ù³ÃÇí Ýáñ §¹»ñ³Ï³ï³ñÝ»ñÇ¦: ¸³, Çñ Ñ»ñÃÇÝ, µ³ñÓñ³óñ»ó 
Ùñó³ÏóáõÃÛ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ, ¨ Ñ³Ý·»óñ»ó ß³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ ³ÝÏÙ³Ý: ´Ý³Ï³Ý³µ³ñ, ×ÛáõÕÇ 
·ñ³íãáõÃÛáõÝÁ Ýí³½»ó: ØÇÝã¨ ï³ëÝ³ÙÛ³ÏÇ »ñÏñáñ¹ Ï»ëÁ µ³½Ù³ÃÇí ýÇñÙ³Ý»ñ ëÏë»óÇÝ íÝ³ëÝ»ñ Ïñ»É, ¨ 
¹ñ³Ýó ½·³ÉÇ Ù³ëÁ Éù»óÇÝ ×ÛáõÕÁ: Æñ Ñ»ñÃÇÝ, §Ñ»é³óáÕÝ»ñÇ¦ Ñ³ßíÇÝ ÃáõÉ³ó³Í Ùñó³ÏóáõÃÛáõÝÝ ³ñ¹»Ý 
ï³ëÝ³ÙÛ³ÏÇ í»ñçÇÝ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ïí»ó í»ñ³Ï³Ý·Ý»Éáõ ß³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛ³Ý å³Ñ³ÝçíáÕ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ 
×ÛáõÕÁ ãÉù³Í ýÇñÙ³Ý»ñÇ Ñ³Ù³ñ:  

²ÏÝÑ³Ûï ¿, áñ ã³÷³½³Ýó ¹Åí³ñ ¿ ·ïÝ»É µ³ó³é³å»ë ß³ÑáõÃ³µ»ñ Íñ³·ñ»ñ: ²í»ÉÇÝ, ßáõÏ³Û³Ï³Ý 
ïÝï»ëáõÃÛ³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ »ñÏ³ñ³ï¨ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ ÁÝÃ³óùáõÙ ·»ñÝáñÙ³ïÇí³ÛÇÝ 
ß³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛáõÝ ³å³Ñáí»ÉÁ ·áñÍÝ³Ï³ÝáõÙ ³ÝÑÝ³ñ ¿: Ð»Ýó ë³ ¿ ³Ûë ³ùëÇáÙÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ¹³ëÁ: 
üÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ù»Ý»ç»ñÝ»ñÁ ãå»ïù ¿ ï³ñí»Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ßí³ñÏÝ»ñÇ Ù»Ë³ÝÇÏ³Ï³Ý ÏáÕÙáí: 
öáË³ñ»ÝÁ, ó³ÝÏ³ó³Í Ñ³ßí³ñÏ å»ïù ¿ ³ñíÇ Ùñó³Ïó³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ ·áñÍ»É³Ï³ñ·Ç »ÝÃ³ï»ùëïáõÙ: 
ÀÝ¹Ñ³Ýñ³å»ë, ·áñÍ³ñ³ñ áñáßáõÙ Ï³Û³óÝ»ÉÇë Ñ³ñÏ ¿ ½»ñÍ ÙÝ³É ³é³çÇÝ Ñ³Û³óùÇó Ù»Í 
ß³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛáõÝ Ëáëï³óáÕ Íñ³·ñ»ñÇÝ ³é³çÝáõÃÛáõÝ ï³Éáõó: ²Û¹åÇëÇ Íñ³·ÇñÁ ãÇ Ï³ñáÕ Ñ³ñ³ï¨ 
ÉÇÝ»É: ¸ñ³ ÷áË³ñ»Ý, Ïáñåáñ³ïÇí ÷ÇÉÇëá÷³ÛáõÃÛáõÝÁ å»ïù ¿ áõÕÕáñ¹í³Í ÉÇÝÇ ¹»åÇ ßáõÏ³Ý»ñáõÙ 
Ùñó³Ïó³ÛÇÝ ·»ñ³½³ÝóáõÃÛ³Ý Ó»éùµ»ñáõÙÁª ó³Íñ ÇÝùÝ³ñÅ»ùÇ, ³åñ³ÝùÝ»ñÇ áõ Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 
ï³ñµ»ñ³ÏÙ³Ý, Ï³Ù ³ÛÉ ÙÇçáóÝ»ñáí: 

1.4.6. ²ùëÇáÙ 6© Î³åÇï³ÉÇ ßáõÏ³Ý»ñÁ ïÇñ³å»ïáõÙ »Ý ³ÝÑñ³Å»ßï ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛ³ÝÁ  
ÞáõÏ³Ý»ñÝ ³ñ³· ³ñÓ³·³ÝùáõÙ »Ý Çñ³¹ñáõÃÛ³Ý ÷á÷áËáõÃÛ³ÝÁ, Ñ»ï¨³µ³ñ ³éÏ³ ·Ý»ñÝ 

Çñ³ï»ë³Ï³Ý »Ý. ë³ ¿ ³Ûë ³ùëÇáÙÇ åÝ¹áõÙÁ: ²ñ¹ÛáõÝ³í»ï ßáõÏ³Ý»ñÇ ÑÇåáÃ»½Ý ³ëáõÙ ¿, áñ ³ñÅ»ÃÕÃÇ 
·ÇÝÝ ³ñ¹»Ý ÇëÏ ³ñï³óáÉáõÙ ¿ ³Û¹ ³ñÅ»ÃÕÃÇ í»ñ³µ»ñÛ³É ßáõÏ³ÛÇÝ (Ñ³ë³ñ³ÏáõÃÛ³ÝÁ) Ñ³ÛïÝÇ ³ÙµáÕç 
ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛáõÝÁ, ÁÝ¹ áñáõÙ ßáõÏ³Ý»ñÝ ³ÛÝù³Ý ³ñ³· »Ý ³ñÓ³·³ÝùáõÙ Ýáñ Éáõñ»ñÇÝ, áñ Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÇ 
Ñ³Ù³ñ ·áñÍÝ³Ï³Ýáñ»Ý ³ÝÑÝ³ñ ¿ ß³ÑáõÛÃ ëï³Ý³Éª  
 
û·ï³·áñÍ»Éáí ³ñ¹»Ý ÇëÏ Ñ³ÛïÝÇ ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛáõÝÁ: ø³ÝÇ áñ ßáõÏ³ÛÇ µáÉáñ Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÇÝ ÝáõÛÝå»ë 
Ñ³ÛïÝÇ ¿ Ýáñ ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛáõÝÁ, Ýñ³Ýù Ïí³×³é»Ý ¨ Ï·Ý»Ý ³ñÅ»ÃáõÕÃÝ ³ÛÝù³Ý Å³Ù³Ý³Ï, ÙÇÝã¨ áñ 
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ÏÑ³Ù³ñ»Ý, Ã» Ó¨³íáñí³Í ·ÇÝÝ ³ñ¹»Ý ÉÇáíÇÝ å³ñáõÝ³ÏáõÙ ¿ Ýáñ ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛ³Ý ëå³ëíáÕ 
³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ïíÛ³É ³ñÅ»ÃÕÃÇ ·Íáí Ï³ÝËÇÏÇ Ñáëù»ñÇ íñ³:  

¶áñÍÝ³Ï³ÝáõÙ ÇÝãåÇëÇ± Ñ»ï¨áõÃÛáõÝÝ»ñ Ï³ñ»ÉÇ ¿ ³Ý»É ³ëí³ÍÇó: Ü³Ë ¨ ³é³ç, ·Ý³ÝßáõÙÁ 
Ñ³í³ëïÇ ¿. µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ·Ý»ñÁ Ó¨³íáñí³Í »Ýª »ÉÝ»Éáí ßáõÏ³ÛÇÝ Ñ³ÛïÝÇ ³ÙµáÕç ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛáõÝÇó ¨ 
³ñï³Ñ³ÛïáõÙ »Ý Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý ³ñÅ»ùÁ: ê³ Ýß³Ý³ÏáõÙ ¿, áñ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ù»Ý»ç»ñÝ»ñÁ Ï³ñáÕ 
»Ý ë»÷³Ï³Ý³ï»ñ»ñÇ Ñ³ñëïáõÃÛ³Ý ³í»É³óÙ³ÝÝ áõÕÕí³Í Çñ»Ýó áñáßáõÙÝ»ñáõÙ ³é³çÝáñ¹í»É ³ÛÝ 
³ñ¹ÛáõÝùáí, áñ ³Û¹ áñáßáõÙÝ»ñÁ å»ïù ¿ áñ áõÝ»Ý³Ý Çñ»Ýó Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ³ñÅ»ùÇ íñ³ª ³ÛÉ 
Ñ³í³ë³ñ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ:  

²ÛÝáõÑ»ï¨, ßáõÏ³Û³Ï³Ý ·Ý»ñÁ Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ »Ý Ï³ÝËÇÏÇ ³ÏÝÏ³ÉíáÕ Ñáëù»ñÇ ³ñï³óáÉáõÙÁ, 
Ñ»ï¨³µ³ñ Ñ³ßí³éÙ³Ý ³Ûë Ï³Ù ³ÛÝ Ï³ÝáÝÇ û·ÝáõÃÛ³Ùµ ß³ÑáõÛÃÝ»ñÇ Ù³ÝÇåáõÉÛ³óÇ³ÛÇ ßÝáñÑÇí 
ÑÝ³ñ³íáñ ã¿ ³í»É³óÝ»É µ³ÅÝ»ïáÙëÇ ·ÇÝÁ (µ³ÅÝ»ïáÙÇ ·ÝÇ µ³ñÓñ³óÙ³Ý Ýå³ï³Ïáí ³ñíáÕ 
Ñ³ßí³å³Ñ³Ï³Ý Ù³ÝÇåáõÉÛ³óÇ³Ý»ñÝ ³Ýí³ÝíáõÙ »Ý financial engineering ¨ Ñ³Ù³ñíáõÙ ¿, áñ ßáõÏ³Ý 
³ÝëË³É Ï»ñåáí Ñ³ÛïÝ³µ»ñáõÙ ¿ ÝÙ³Ý ÷áñÓ»ñÁª µ³ÅÝ»ïáÙëÇ ·ÝÇ áñáßÙ³Ý Å³Ù³Ý³Ï ã»½áù³óÝáÉáí ³Û¹ 
Ù³ÝÇåáõÉÛ³óÇ³Ý»ñÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ß³ÑáõÛÃÇ íñ³): ÖÇßï ÝáõÛÝ å³ï×³éáí ÑÝ³ñ³íáñ ã¿ ¹³ ³Ý»É 
µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ï³ñ³Ýç³ïÙ³Ý (stock splits) ¨ ³ÛÉ Ñ³ßí³å³Ñ³Ï³Ý ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ßÝáñÑÇí, ù³ÝÇ áñ 
¹ñ³Ýù ã»Ý Ýå³ëïáõÙ Ï³ÝËÇÏÇ Ñáëù»ñÇ ³í»É³óÙ³ÝÁ: 

1.4.7. ²ùëÇáÙ 7© Î³½Ù³Ï»ñåáõÃÛ³Ý (·áñÍ³Ï³ÉáõÃÛ³Ý) ÑÇÙÝ³ËÝ¹ÇñÝ ³½¹»óáõÃÛáõÝ áõÝÇ ýÇñÙ³ÛÇ 
³ñÅ»ùÇ íñ³ 

Î³é³í³ñÇãÝ»ñÁ (Ï³Ù, ³ÛÉ Ï»ñå ³ë³Í, ë»÷³Ï³Ý³ï»ñ»ñÇ ·áñÍ³Ï³ÉÝ»ñÁ) ³é³çÝáñ¹íáõÙ »Ý 
Çñ»Ýó ³ÝÓÝ³Ï³Ý ß³Ñ»ñáí ¨ ë»÷³Ï³Ý³ï»ñ»ñÇ ß³Ñ»ñÁ ã»Ý å³ßïå³ÝÇ, »Ã» ³Û¹ ß³Ñ»ñÁ Ñ³Ï³ëáõÙ »Ý 
Çñ»Ýó ß³Ñ»ñÇÝ. ë³ ¿ ³Ûë ³ùëÇáÙÇ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ µáí³Ý¹³ÏáõÃÛáõÝÁ: ø³ÝÇ ¹»é Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý 
ë»÷³Ï³Ý³ï»ñÝ ÇÝùÝ ¿ Ï³é³í³ñáõÙ ³ÛÝ, ³Ûë ÑÇÙÝ³ËÝ¹ÇñÁ ·áÛáõÃÛáõÝ ãáõÝÇ: Ð»Ýó áñ 
ë»÷³Ï³Ý³ïÇñáõÃÛáõÝÁ ï³ñ³Ýç³ïíáõÙ ¿ Ï³é³í³ñáõÙÇó, Ï³Ù, ³ÛÉ Ï»ñå ³ë³Í, ë»÷³Ï³Ý³ï»ñ»ñÁ 
Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý Õ»Ï³í³ñáõÙÁ íëï³ÑáõÙ »Ý í³ñÓáõ Ï³é³í³ñÇãÝ»ñÇÝ, ÑáÕ ¿ ëï»ÕÍíáõÙ ³Ûë ÑÇÙÝ³ËÝ¹ñÇ 
Í³·Ù³Ý Ñ³Ù³ñ:  

êáíáñ³µ³ñ, áñù³Ý Ù»Í ¨ µ³ñ¹ ¿ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÁ, ³ÛÝù³Ý ÃáõÛÉ ¿ ³ÛÝ í»ñ³ÑëÏ»Éáõª µ³ÅÝ»ï»ñ»ñÇ 
ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÁ: Ð³Ù³å³ï³ëË³Ý³µ³ñ Ù»Í ¿ Ý³¨ Ï³é³í³ñÇãÝ»ñÇª áñáßáõÙÝ»ñ Ï³Û³óÝ»Éáõ 
ÇÝùÝáõñáõÛÝáõÃÛ³Ý ³ëïÇ×³ÝÁ ¨, µÝ³Ï³Ý³µ³ñ, Ù»Í ¿ Ý³¨ Ýñ³Ýó ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÁª ·áñÍ»Éáõ Ý³Ë ¨ ³é³ç 
Çñ»Ýó, ¨ áã Ã» µ³ÅÝ»ï»ñ»ñÇ ß³Ñ»ñÇ ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó: Î³ñ»ÉÇ ¿ åÝ¹»É, áñ Ï³é³í³ñÇãÝ»ñÁ ·áñÍáõÙ »Ý áã Ã» 
ë»÷³Ï³Ý³ï»ñ»ñÇ Ñ³ñëïáõÃÛ³Ý ³í»É³óÙ³Ý áõÕ»Ýßáí, ³ÛÉ Ó·ï»Éáí ³å³Ñáí»É ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý 
³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ áñáß³ÏÇ ÁÝ¹áõÝ»ÉÇ Ù³Ï³ñ¹³Ï ÙÇ³ÛÝ: ²Û¹ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ ³å³ÑáíáõÙÇó ¹áõñë µ³ó³é³å»ë 
Çñ»Ýó ³ÝÓÝ³Ï³Ý ß³ÑÝ ¿, áñ ³é³çÝáñ¹áõÙ ¿ Ï³é³í³ñÇãÝ»ñÇÝ: 

Þ³Ñ»ñÇ ³Ûë ³ÝËáõë³÷»ÉÇ Ñ³Ï³ëáõÃÛ³Ý ¹ñë¨áñáõÙÝ»ñÇó Ëáõë³÷»Éáõ Ýå³ï³Ïáí 
ë»÷³Ï³Ý³ï»ñ»ñÁ ëïÇåí³Í »Ý ·Ý³É áñáß³ÏÇ Í³ËëáõÙÝ»ñÇ, ÇÝãåÇëÇù »Ý, ûñÇÝ³Ï,  
 
í»ñ³ÑëÏáÕ³Ï³Ý ¨ ³áõ¹Çï³ÛÇÝ Í³Ëë»ñÁ: Ð³Ï³ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ù»ÕÙÙ³Ý Ýå³ï³Ïáí ë»÷³Ï³Ý³ï»ñ»ñÁ 
Ï³ñáÕ »Ý û·ï³·áñÍ»É Ý³¨ ³ÛÝåÇëÇ ÙÇçáóÝ»ñ, ÇÝãåÇëÇù »Ý Ï³é³í³ñÇãÝ»ñÇÝ Çñ»Ýó ÏáÕÙÇó Ï³é³í³ñíáÕ 
Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ Ó»éùµ»ñÙ³Ý ³ñïáÝÛ³É ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛ³Ý ÁÝÓ»éÝáõÙÁ (stock options), 
ß³ÑáõÛÃÇ áñáß³ÏÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ ³å³ÑáíÙ³Ý ¹»åùáõÙ ³Û¹ ß³ÑáõÛÃÇó Ï³é³í³ñÇãÝ»ñÇÝ áñáß³ÏÇ 
Ù³ëÝ³µ³ÅÝÇ ïñ³Ù³¹ñáõÙÁ (profit sharing) ¨ ³ÛÉÝ: ²Û¹ µáÉáñÇ Ýå³ï³ÏÝ ¿ í»ñçÇÝÝ»ñÇë ³í»ÉÇ ß³Ñ³·ñ·Çé 
¹³ñÓÝ»É Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý ³ñÅ»ùÇ (µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ·ÝÇ) µ³ñÓñ³óÙ³Ý Ù»ç: Î³é³í³ñÇãÝ»ñÇÝ ³Û¹ûñÇÝ³Ï 
ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ïñ³Ù³¹ñáõÙÁ ÝáõÛÝå»ë, Áëï ¿áõÃÛ³Ý, ·ÇÝ »Ý, áñ å»ïù ¿ í×³ñ»Ý ë»÷³Ï³Ý³ï»ñ»ñÁ 
µÇ½Ý»ë ³Ý»Éáõ Ñ³Ù³ñ: 

âÝ³Û³Í ·áñÍ³Ï³ÉáõÃÛ³Ý ÑÇÙÝ³ËÝ¹ñÇ Ñ»ï ³ëáóÇ³óí³Í Í³Ëë»ñÁ ¹Åí³ñ ¿ ·Ý³Ñ³ï»É, 
³Û¹áõÑ³Ý¹»ñÓ« ³Ûë ÑÇÙÝ³ËÝ¹ñÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ·ÝÇ (ýÇñÙ³ÛÇ ³ñÅ»ùÇ) íñ³ ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ 
Ñ³ßíÇ ³éÝ»É: ¶áñÍÝ³Ï³ÝáõÙ ßáõÏ³Ý ³Ù»Ý³áõÕÕ³ÏÇ ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ ¿ ï³ÉÇë Ï³é³í³ñÇãÝ»ñÇ 
·áñÍáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ: ²Ûëå»ë, »Ã» ßáõÏ³Ý ³Ýµ³í³ñ³ñ ¿ Ñ³Ù³ñáõÙ ïíÛ³É ýÇñÙ³ÛÇ µ³ñÓñ³·áõÛÝ 
Ù»Ý»çÙ»ÝÃÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ, ³å³ ³Û¹ Ù»Ý»çÙ»ÝÃÇ å³ßïáÝ³ÝÏáõÃÛ³Ý Ù³ëÇÝ ÉáõñÇÝ ëáíáñ³µ³ñ ³ÝÙÇç³å»ë 
Ñ³çáñ¹áõÙ ¿ ³Û¹ ýÇñÙ³ÛÇ µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ·ÝÇ µ³ñÓñ³óáõÙÁ: àñå»ë Ï³ÝáÝ, ³Û¹åÇëÇ ³ñÓ³·³ÝùÇ ¿ 
³ñÅ³Ý³ÝáõÙ (µÝ³Ï³ÝáÝ Ñ³Ý·³Ù³ÝùÝ»ñáõÙ) Ù»Ý»çÙ»ÝÃÇ ÷á÷áËáõÃÛ³Ý Ù³ëÇÝ ó³ÝÏ³ó³Í Éáõñ, ù³ÝÇ áñ 
Ñ³Ù³ñíáõÙ ¿, Ã» Ýáñ Ù»Ý»çÙ»ÝÃÁ Ã³ñÙáõÃÛáõÝ ¨ Ýáñ ·³Õ³÷³ñÝ»ñ Ïµ»ñÇ: 1989 Ã., ëÝÝ¹³ñ¹ÛáõÝ³µ»ñáõÃÛ³Ý 
·Ç·³Ýï ø²Øö´ºÈ êàôä ýÇñÙ³ÛÇ Ý³Ë³·³Ñ æáÝ ¸áñ³ÝëÇ Ù³Ñí³Ý Ñ³çáñ¹ ûñÁ, ýÇñÙ³ÛÇ µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ 
·ÇÝÝ ³×»ó ³ÙµáÕç 15% -áí: ¸ñ³Ýáí ßáõÏ³Ý ³ñÓ³Ý³·ñ»ó Çñ ³ÛÝ Ñ³Ùá½ÙáõÝùÁ, áñ Ñ³Ý·áõóÛ³ÉÁ ýÇñÙ³ÛÇ 
·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý ³Ýµ³í³ñ³ñ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý å³ï×³éÝ ¿ñ:  

¶áñÍ³Ï³ÉáõÃÛ³Ý ÑÇÙÝ³ËÝ¹ñÇ ³éÏ³ÛáõÃÛáõÝÝ ³ÝËáõë³÷»ÉÇ ¿, ù³ÝÇ ¹»é ýÇñÙ³ÛáõÙ ³ÛÝåÇëÇ 
Ñ³Ù³Ï³ñ· ãÇ ëï»ÕÍí»É, áñÝ ûµÛ»ÏïÇíáñ»Ý Ñ³Ù³ï»ÕáõÙ ¿ ë»÷³Ï³Ý³ï»ñ»ñÇ ¨ Ï³é³í³ñÇãÝ»ñÇ ß³Ñ»ñÁ: 
²ÛÉ Ï»ñå ³ë³Í, ³ÛÝ, ÇÝã ó³ÝÏ³ÉÇ ¿ ë»÷³Ï³Ý³ïÇñáç Ñ³Ù³ñ, å»ïù ¿ ó³ÝÏ³ÉÇ ÉÇÝÇ Ý³¨ Ï³é³í³ñãÇ 
Ñ³Ù³ñ: ²ÛÉ³å»ë í»ñçÇÝë Çñ ïÝûñÇÝ³Í ÉÍ³ÏÝ»ñÁ Ïû·ï³·áñÍÇ áã Ã» ³ÛÝ Ýå³ï³ÏÇÝ, ÇÝãÇÝ ÇÝùÁ Ïáãí³Í ¿, 
³ÛÉ Çñ ë»÷³Ï³Ý ß³Ñ»ñÇ Ñ³Ù³ñ:  

1.4.8. ²ùëÇáÙ 8© Ð³ñÏ»ñÁ Ý»ñ³½¹áõÙ »Ý ·áñÍ³ñ³ñ áñáßÙ³Ý íñ³  
¶áñÍÝ³Ï³Ýáñ»Ý ó³ÝÏ³ó³Í ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý áñáßáõÙ Ï³Û³óíáõÙ ¿ª Ñ³ßíÇ ³éÝ»Éáí Ñ³ñÏ»ñÇ ·áñÍáÝÁ: 

Ð³ñÏ»ñÝ áõÕÕ³ÏÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý ³Ûë Ï³Ù ³ÛÝ Íñ³·ñÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ íñ³: ²Ûëå»ë, 
Ñ³ñÏ»ñÇ ·áñÍáÝÝ ³ÏÝÑ³Ûïáñ»Ý µ³ÅÝ»ïÇñ³Ï³Ý Ï³åÇï³ÉÇ Ù»Í³óÙ³Ý ÙÇçáóáí ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý 
Ñ³Ù»Ù³ï ³í»ÉÇ Ýå³ï³Ï³Ñ³ñÙ³ñ ¿ ¹³ñÓÝáõÙ ÷áË³éáõÃÛ³Ý ÙÇçáóáí ýÇÝ³Ýë³íáñáõÙÁ (debt financing): 
Æñ³Ï³ÝáõÙ ãáññáñ¹ ³ùëÇáÙÇ Ã»½Áª Ï³ÝËÇÏÇ Ñ³í»ÉáõÙ³ÛÇÝ Ñáëù»ñÇ í»ñ³µ»ñÛ³É, ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ ÝÏ³ïÇ 
áõÝ»Ý³É ëáõÛÝ ³ùëÇáÙÇ Ñ³Ù³ï»ùëïáõÙ. ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý áñáßÙ³Ý Ï³Û³óÙ³Ý ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó ¿³Ï³Ý »Ý ÙÇ³ÛÝ 
Ï³ÝËÇÏÇª Ñ³ñÏáõÙÇó Ñ»ïá ÙÝ³óáÕ Ñ³í»ÉáõÙ³ÛÇÝ Ñáëù»ñÁ:  
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Ð³ñÏ»ñÇ ·áñÍáÝÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ·áñÍ³ñ³ñáõÃÛ³Ý íñ³ Ñ³ßíÇ »Ý ³éÝáõÙ Ý³¨ å»ïáõÃÛáõÝÝ»ñÁª 
Çñ»Ýó ïÝï»ë³Ï³Ý ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ: úñÇÝ³Ï, å»ïáõÃÛáõÝÁ Ï³ñáÕ ¿ Ñ³ñÏíáÕ ß³ÑáõÛÃÇ 
Ñ³ßí³ñÏáõÙ Ýí³½»óíáÕ Í³Ëë»ñÇ ß³ñùáõÙ ÁÝ¹·ñÏ»É  
 
·Çï³Ñ»ï³½áï³Ï³Ý Í³Ëë»ñÁ, Ï³Ù Ñ³ñÏ³ÛÇÝ ³ñïáÝáõÃÛáõÝÝ»ñ ë³ÑÙ³Ý»É ³ÛÝåÇëÇ Íñ³·ñ»ñÇ ·Íáí, 
áñáÝù ïÝï»ë³å»ë ÃáõÛÉ ½³ñ·³ó³Í ï³ñ³Í³ßñç³ÝÝ»ñáõÙ Ýáñ ³ßË³ï³ï»Õ»ñ »Ý ëï»ÕÍáõÙ ¨ ³ÛÉÝª 
¹ñ³Ýáí ß³Ñ³í»ï ¹³ñÓÝ»Éáí ³ÛÝåÇëÇ Íñ³·ñ»ñ, áñáÝù ³é³Ýó ÝÙ³Ý ³ñïáÝáõÃÛ³Ý ³Ýß³Ñ³í»ï ÏÉÇÝ»ÇÝ:  

1.4.9. ²ùëÇáÙ 9© èÇëÏ»ñÁ ÙÇ³ï»ë³Ï ã»Ý  
²Ûë ³ùëÇáÙÁ åÝ¹áõÙ ¿, áñ áñáß éÇëÏ»ñ Ï³ñáÕ »Ý ã»½áù³óí»É ï³ññ³ÉáõÍÙ³Ý (¹Çí»ñëÇýÇÏ³óÇ³ÛÇ) 

ÙÇçáóáí, ÙÇÝã¹»é ÙÛáõëÝ»ñÝ ³ÝÏ³ñ»ÉÇ ¿ ã»½áù³óÝ»É: 
Æ±Ýã ¿ ¹Çí»ñëÇýÇÏ³óÇ³Ý: ²ÛÝ Çñ»ÝÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ ÙÇçáóÝ»ñÇ ï³ññ³ÉáõÍáõÙ ï³ñµ»ñ 

Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ Íñ³·ñ»ñáõÙª éÇëÏÇ ³ëïÇ×³ÝÇ Ýí³½»óÙ³Ý Ýå³ï³Ïáí: ²ÛÉ Ï»ñå ³ë³Í, ¹Çí»ñëÇýÇÏ³óÇ³Ý 
§µáÉáñ Óí»ñÁ ÙÇ ½³ÙµÛáõÕáõÙ ÙÇ ï»Õ³íáñ»ù¦ ³ë³óí³ÍùÇ Ù³ñÙÝ³íáñáõÙÝ ¿ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³é³í³ñÙ³Ý 
µÝ³·³í³éáõÙ: ø³ÝÇ áñ ¹Çí»ñëÇýÇÏ³óÇ³Ý ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ï³ÉÇë ÙÇÙÛ³Ýóáí ã»½áù³óÝ»Éáõ §É³í ¨ 
í³ï ÝáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ¦ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ, ³ÛÝ, Áëï ¿áõÃÛ³Ý, Ýí³½»óÝáõÙ ¿ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ 
éÇëÏ³ÛÝáõÃÛáõÝÁª ³é³Ýó ³½¹»Éáõ ëå³ëíáÕ Ñ³ïáõÛóÇ íñ³: 

àñå»ë ûñÇÝ³Ï Ï³ñ»ÉÇ ¿ ¹Çï³ñÏ»É Ý³íÃ³ñ¹ÛáõÝ³µ»ñáÕ ÁÝÏ»ñáõÃÛ³Ý ÏáÕÙÇó Ñáñ³ï³Ýóù»ñ 
÷áñ»ÉÁ: ºÃ», »ÝÃ³¹ñ»Ýù, å³ß³ñÝ»ñ Ñ³ÛïÝ³µ»ñíáõÙ »Ý ï³ëÁ ¹»åùÇó ÇÝÝáõÙ, ³å³ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ, 
áñ Ý»ñ¹ñáõÙÝ ³Ý³ñ¹ÛáõÝù ÏÙÝ³, Ï³½ÙáõÙ ¿ 90%: ²ÏÝÑ³Ûï ¿, áñ ÁÝ¹³Ù»ÝÁ Ù»Ï Ñáñ³ï³Ýóù ÷áñ»ÉÁ 
Í³Ûñ³Ñ»Õ éÇëÏ³ÛÇÝ Ý»ñ¹ñáõÙ ¿: ê³Ï³ÛÝ »Ã» ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÁ ï³ñ»Ï³Ý ÷áñáõÙ ¿ 1000 Ñáñ³ï³Ýóù, ³å³ 
Ï³ñ»ÉÇ ¿ ëå³ë»É, áñ ¹»åù»ñÇó Ñ³ñÛáõñáõÙ Ý³íÃ Ï·ïÝíÇ: ²í»ÉÇÝ, »Ã» ³ÝÑ³çáÕ³Ï ï³ñáõÙ Ï³ñáÕ ¿ 
Ñ³ÛïÝ³µ»ñí»É 90 Ý³íÃáí É»óáõÝ Ñáñ, ³å³ Ñ³çáÕ³Ï ï³ñáõÙ ÑÝ³ñ³íáñ ¿ ·ïÝ»É ³Û¹åÇëÇ 110-Á: ²ÛëåÇëáí, 
Ñáñ³ïáõÙÝ»ñÇ (Ï³Ù Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ) ù³Ý³ÏÇ ³í»É³óáõÙÁ ÏÝí³½»óÝÇ ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý éÇëÏ³ÛÝáõÃÛáõÝÁª 
³é³Ýó Ïñ×³ï»Éáõ Ñ³ëáõÛÃÁ: 

Ü»ñ¹ñáÕÇ ¹»åùáõÙ, »Ã» Ý³ Ý³íÃ³ñ¹ÛáõÝ³µ»ñ³Ï³Ý í»ñáÑÇßÛ³É ÁÝÏ»ñáõÃÛ³Ý µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇÝ 
³í»É³óÝÇ Ù»Ï ³ÛÉ ÁÝÏ»ñáõÃÛ³Ý µ³ÅÝ»ïáÙë»ñ, ³å³ ¹ñ³Ýáí ÇëÏ Ï¹Çí»ñëÇýÇÏ³óÝÇ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ Çñ 
åáñïý»ÉÁ:  

èÇëÏÇ ¹Çí»ñëÇýÇÏ³óÇ³ÛÇ ·³Õ³÷³ñÁ Ý»ñÏ³Û³óí³Í ¿ Ñ»ï¨Û³É ·Í³å³ïÏ»ñáõÙ. 
 
ä³ñ½áõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ Ý»ñÏ³Û³óí³Í ¿ »ñÏáõ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ Íñ³·ñ»ñÇ (¹Çóáõùª µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ) 

Ñ³Ù³¹ñÙ³Ý ¹»åùÁ: ²Ûë »ñÏáõ ³ÏïÇíÝ»ñÇ ³å³Ñáí³Í Ï³ÝËÇÏÇ Ñáëù»ñÁ ß³ñÅíáõÙ »Ý Ñ³Ï³¹³ñÓ 
áõÕÕáõÃÛ³Ùµ, ë³Ï³ÛÝ ¹ñ³Ýó Ñ³Ù³¹ñÙ³Ý ÙÇçáóáí åáñïý»ÉÇ ³ÝÏ³ÛáõÝáõÃÛáõÝÁ í»ñ³óí»É ¿: ÜÏ³ïÇ ³é»ù,  

áñ ß³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛáõÝÁ ãÇ ïáõÅ»É. åáñïý»ÉÇ, ÇÝãå»ë ¨ ³ÝÑ³ï³Ï³Ý ³ÏïÇíÝ»ñÇ 
ß³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛáõÝÁ Ï³½ÙáõÙ ¿ 10%: ²ÛÉ Ï»ñå ³ë³Í, ³ÝÑ³ï³Ï³Ý ³ÏïÇíÝ»ñÇ ·Íáí ÑÝ³ñ³íáñ ¹ñ³Ï³Ý ¨ 
µ³ó³ë³Ï³Ý ½³ñ·³óáõÙÝ»ñÁ ã»½áù³óÝáõÙ »Ý ÙÇÙÛ³Ýóª ÙÇ¨ÝáõÛÝ Å³Ù³Ý³Ï å³Ñå³Ý»Éáí 
ß³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ: 

Ð»ï³·³ÛáõÙ Ù»Ýù Ïï»ëÝ»Ýù, áñ ¹Çí»ñëÇýÇÏ³óÇ³ÛÇ ÙÇçáóáí ÑÝ³ñ³íáñ ¿ ã»½áù³óÝ»É Íñ³·ñÇ 
³ÙµáÕç éÇëÏÇ ÙÇ Ù³ëÁ ÙÇ³ÛÝ: ²Ûë å³ÑÇÝ ³ñÓ³Ý³·ñ»Ýù ÙÇ³ÛÝ ³ÛÝ, áñ ¹Çí»ñëÇýÇÏ³óÇ³ÛÇ ÙÇçáóáí 
ÑÝ³ñ³íáñ ¿ Ýí³½»óÝ»É éÇëÏÁ: ²ñÓ³Ý³·ñ»Ýù Ý³¨, áñ Íñ³·ñÇ Ï³Ù ³ÏïÇíÇ å³ñáõÝ³Ï³Í éÇëÏÁ ï³ñµ»ñ 
³ëïÇ×³Ý áõÝÇª Ï³Ëí³Í ³ÛÝ µ³ÝÇó, Ã» áñ éÇëÏÝ »Ýù Ù»Ýù ·Ý³Ñ³ïáõÙª ³é³ÝÓÇÝ í»ñóñ³Í Íñ³·ñÇ± éÇëÏÁ, 
³Û¹ Íñ³·ñÇ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý Ñ»ï¨³Ýùáí ýÇñÙ³ÛÇ Ïñ³Í éÇëÏÁ, Ã»± ³ÛÝ éÇëÏÁ, áñ µ³ÅÝ»ïÇñáç åáñïý»ÉÇÝ 
³í»É³óÝáõÙ (å³Ï³ë»óÝáõÙ) ¿ ïíÛ³É Ý»ñ¹ñáõÙÁ: 

1.4.10. ²ùëÇáÙ 10© üÇÝ³Ýë³Ï³Ý áñáßáõÙÝ»ñÇ Ï³Û³óáõÙÁ ë»ñïáñ»Ý ³éÝãíáõÙ ¿ µ³ñáÛ³Ï³Ý 
ÝáñÙ»ñÇÝ  

ò³ÝÏ³ó³Í ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý áñáßáõÙ, éÇëÏÇ ¨ Ñ³ïáõÛóÇ Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝ ÉÇÝ»Éáõó µ³óÇ, µ³ñáÛ³Ï³Ý 
(¿ÃÇÏ³Ï³Ý) »ñÏÁÝïñ³ÝùÇ ÉáõÍáõÙ ¿ »ÝÃ³¹ñáõÙ: ÀÝ¹Ñ³Ýáõñ ³éÙ³Ùµ, ëË³ÉÝ»ñÁ ·áñÍ³ñ³ñáõÃÛ³Ý Ù»ç 
ÑÝ³ñ³íáñ ¿ ßïÏ»É: ê³Ï³ÛÝ µ³ñáÛ³Ï³Ý ÝáñÙ»ñÇ ³Ýï»ëáõÙÁ Ï³ñáÕ ¿ Ñ³Ý·»óÝ»É Ñ³í³ïÇ, íëï³ÑáõÃÛ³Ý 
ÏáñëïÇ, ³é³Ýó áñáÝó ·áñÍ³ñ³ñáõÃÛáõÝÝ ³ÝÑÝ³ñ ¿: ²ëí³ÍÁ í»ñ³µ»ñáõÙ ¿ ·áñÍ³ñ³ñáõÃÛ³Ý µáÉáñ 
áÉáñïÝ»ñÇÝ ¨ ³éÝãíáõÙ ¿ ó³ÝÏ³ó³Í ïÇåÇ áñáßÙ³Ý Ï³Û³óÙ³ÝÁ: ²Ûëå»ë, 1991 Ã. àõáÉ êÃñÇÃÛ³Ý ·Ç·³Ýï 
§ê³ÉáÙáÝ ´ñ³¹»ñ½Ç¦ ³×å³ñ³ñáõÃÛ³Ý ÷áñÓ»ñÁ ·³ÝÓ³å»ï³Ï³Ý å³ñï³ïáÙë»ñÇ ßáõÏ³ÛáõÙ Ñ³Ý·»óñÇÝ 
³Ûë Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ÁÝÏ»ñáõÃÛ³Ý µ³ñÓñ³·áõÛÝ Õ»Ï³í³ñáõÃÛ³Ý å³ßïáÝ³ÝÏáõÃÛ³ÝÁ, ¨ ùÇã ¿ñ ÙÝáõÙ 
ÏáñÍ³Ý»ÇÝ ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÁ: ²Û¹å»ë Ï³ñáÕ ¿ ÉÇÝ»Ý Ý³¨, »Ã» Ñ³ë³ñ³ÏáõÃÛ³ÝÁ Ñ³ÛïÝÇ ¹³éÝ³, áñ ßñç³Ï³ 
µÝ³ÏãáõÃÛ³ÝÁ ëå³ë³ñÏáÕ ËÙáñ»Õ»ÝÇ ³ñï³¹ñ³Ù³ëÁ ãÇ å³Ñå³ÝáõÙ ³ÝÑñ³Å»ßï ë³ÝÇï³ñ³ÑÇ·Ç»ÝÇÏ 
å³ÛÙ³ÝÝ»ñÁ: 

Ä³Ù³Ý³Ï

Ð
³

ï
áõ

Ûó
 

² ¨ ´ 
³ÏïÇíÝ»ñÇ 
Ñ³Ù³¹ñáõÙ 

´ ³ÏïÇí

² ³ÏïÇí
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âËáñ³Ý³Éáí ³ÛÝ Ñ³ñóáõÙ, Ã» µÇ½Ý»ëÇ µÝ³·³í³éáõÙ, ÇÝãå»ë Ý³¨ ÁÝ¹Ñ³Ýñ³å»ë, ÇÝã »Ý Çñ»ÝóÇó 
Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ µ³ñáÛ³Ï³Ý ÝáñÙ»ñÁ, ³ë»Ýù, áñ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Ï³ÝáÝÁ §×Çßï µ³Ý ³Ý»ÉÝ¦ ¿ (¹³ñÓÛ³É, 
ãËáñ³Ý³Ýù ã³÷³ÝÇßÝ»ñÇ ùÝÝ³ñÏÙ³Ý Ù»ç): ÜÏ³ï»Ýù, áñ µ³ñáÛ³Ï³Ý ÝáñÙ»ñÇ å³Ñå³ÝáõÙÁ áã ÙÇ³ÛÝ 
µ³ñáÛ³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó ¿ ×Çßï, ³ÛÉ Ý³¨ ³ñ¹³ñ³óí³Í ¿ ë»÷³Ï³Ý³ï»ñ»ñÇ Ñ³ñëïáõÃÛ³Ý 
³í»É³óÙ³Ýª Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý ÑÇÝ³Ï³Ý Ýå³ï³ÏÇ ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó: ÆÝãá±õ: àñáíÑ»ï¨, Ç ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝ 
µÇ½Ý»ëáõÙ ÃáõÛÉ ïñí³Í ëË³ÉÝ»ñÇ, áñáÝù Ï³ñáÕ »Ý Ý»ñí»É, µ³ñáÛ³Ï³Ý Ï»óí³ÍùÇ Ë³Ã³ñáõÙÝ»ñÁ ·ñ»Ã» 
³ÝËáõë³÷»ÉÇáñ»Ý ÏÑ³Ý·»óÝ»Ý ³å³·³ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÏáñëïÛ³Ý: ´³ñáÛ³Ï³Ý ÝáñÙ»ñÇ Ë³ËïáõÙÁ 
Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ Ñ³í³ïÇ ÏáñïÛ³Ý, ÇëÏ ³é³Ýó Ñ³í³ïÇª µÇ½Ý»ëÁ ãÇ Ï³ñáÕ ·áÛ³ï¨»É: ²í»ÉÇÝ, ÝÙ³Ý 
Ë³ËïáõÙÁ ÏÑ³Ý·»óÝÇ Ñ³ë³ñ³ÏáõÃÛ³Ý ÏáÕÙÇó íëï³ÑáõÃÛ³Ý ÏáñëïÇª ³ÝÏ³ÝË³ï»ë»ÉÇ Ñ»ï¨³ÝùÝ»ñáí, 
ÇÝãå»ë ¹³ »Õ³í §ê³ÉáÙáÝ ´ñ³¹»ñ½Ç¦ ¹»åùáõÙ: 

 
ÊÝ¹ñÇ Ù»Ï ³ÛÉ ÏáÕÙÝ ¿ Ïáñåáñ³óÇ³Ý»ñÇ ëáóÇ³É³Ï³Ý å³ï³ëË³Ý³ïíáõÃÛáõÝÁ, áñÁ »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿, 

áñ Ïáñåáñ³óÇ³Ý»ñÝ ³í»ÉÇ Ù»Í å³ï³ëË³Ý³ïíáõÃÛáõÝ »Ý ÏñáõÙ Ñ³ë³ñ³ÏáõÃÛ³Ý Ñ³Ý¹»å, ù³Ý 
ë»÷³Ï³Ý³ï»ñ»ñÝ ³é³ÝÓÇÝ í»ñóñ³Í: ²éÝí³½Ý, ³Û¹å»ë ¿ ÁÝÏ³ÉáõÙ Ñ³ë³ñ³ÏáõÃÛáõÝÁ: 1992Ã., ³ÛÝ µ³ÝÇó 
Ñ»ïá, »ñµ êñïÇ ²Ù»ñÇÏÛ³Ý ²ëáóÇ³óÇ³Ý Ñ³Ûï³ñ³ñ»ó, áñ ó³Íñ »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ Ù³Ï³ñ¹³Ï áõÝ»óáÕ 
³ßË³ï³íáñ ³Ù»ñÇÏ³óÇÝ»ñÇ ßñç³ÝáõÙ µ³ñÓñ ¿ ëñïÇ ÑÇí³Ý¹áõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ, ù³ÝÇ áñ 
í»ñçÇÝÝ»ñë ã»Ý Ï³ñáÕ³ÝáõÙ í×³ñ»É Ã³ÝÏ³ñÅ»ù ¹»Õáñ³ÛùÇ ¹ÇÙ³ó, §´ñÇëïáÉ-Ø³Û»ñ½ êùáõÇµÁ¦ 
Ñ³Ûï³ñ³ñ»ó ÝÙ³Ý ³ÝÓ³Ýó ÓñÇ ¹»Õáñ³Ûù µ³Å³Ý»Éáõ µ³½Ù³ÙÇÉÇáÝ Íñ³·ñÇ ëÏë»Éáõ Ù³ëÇÝ: ²Û¹ ³ÏóÇ³ÛÇ 
µ³ñáÛ³Ï³Ý áõÕÕí³ÍáõÃÛáõÝÝ ³Ýáõñ³Ý³ÉÇ ¿, ë³Ï³ÛÝ Ï³ñ»ÉÇ ¿ ÝÏ³ï»É Ý³¨ ¹ñ³ ·áñÍÝ³Ï³Ý 
Ýß³Ý³ÏáõÃÛáõÝÁ: 
  

ÆÝùÝ³ëïáõ·Ù³Ý Ñ³ñó»ñ 
1. Æ±Ýã ÑÇÙÝ³Ï³Ý ·áñÍ³éáõÛÃÝ»ñÇ »Ý Ñ³Ý·áõÙ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ù»Ý»ç»ñÇ ·áñÍ³éáõÛÃÝ»ñÁ:  
2. àñá±Ýù »Ý Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý ³ÏïÇíÝ»ñÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý ËÝ¹ÇñÝ»ñÁ: 
3. àñá±Ýù »Ý Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³éáõóí³ÍùÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý ËÝ¹ÇñÝ»ñÁ: 
4. ¼³ñ·³óÙ³Ý Ç±Ýã ÷áõÉ»ñ ¿ áõÝ»ó»É ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ù»Ý»çÙ»ÝÃÇ ï»ëáõÃÛáõÝÁ: 
5. à±ñÝ ¿ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³é³í³ñÙ³Ý ·ÉË³íáñ ËÝ¹ÇñÁ: 
6. Æ±Ýã Ã»ñáõÃÛáõÝÝ»ñ áõÝÇ ß³ÑáõÛÃÇ Ù³ùëÇÙÇ½³óáõÙÁ áñå»ë Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý ·ÉË³íáñ Ýå³ï³Ï 

¹Çï³ñÏ»ÉÁ: ÆÝãå»±ë ¿ ë»÷³Ï³Ý³ï»ñ»ñÇ Ï³ñáÕáõÃÛ³Ý ³í»É³óÙ³Ý ã³÷³ÝÇßÁ, áñå»ë Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý 
·ÉË³íáñ Ýå³ï³Ï, Ñ³ñÃáõÙ ³Û¹ Ã»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: 

7. ÀÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ß³ï Ñ³×³Ë Ý»ñ·ñ³ííáõÙ »Ý ³ÛÝåÇëÇ Íñ³·ñ»ñáõÙ, áñáÝù áõÕÕ³ÏÇáñ»Ý ß³ÑáõÛÃ 
ã»Ý Ñ»ï³åÝ¹áõÙ: úñÇÝ³Ï, ³ñï³¹ñ³Ï³Ý Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÁ Ï³ñáÕ ¿ ýÇÝ³Ýë³íáñ»É Ñ³ë³ñ³Ï³Ï³Ý 
Ñ»éáõëï³ï»ëáõÃÛ³Ý Ñ³Õáñ¹áõÙÝ»ñÁ: Ð³Ï³ëáõÙ »Ý ³ñ¹Ûá±ù ³Û¹åÇëÇ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÁ ë»÷³Ï³Ý³ï»ñ»ñÇ 
Ï³ñáÕáõÃÛ³Ý ³í»É³óÙ³Ý, áñå»ë Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý ·ÉË³íáñ Ýå³ï³ÏÇ, ·³Õ³÷³ñ³ËáëáõÃÛ³ÝÁ: 
´³ó³ïñ»ù: 

8. Æ±Ýã Ï³å Ï³ Íñ³·ñÇ éÇëÏ³ÛÝáõÃÛ³Ý ¨ ¹ñ³ »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛ³Ý ÙÇç¨: ´³ó³ïñ»ù: 
9. à±ñÝ ¿ å³ï×³éÁ, áñ ³ÏïÇíÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Å³Ù³Ý³Ï Ï³ñ¨áñíáõÙ ¿ áã Ã» Ñ³ßí³å³Ñ³Ï³Ý ß³ÑáõÛÃÁ, 

³ÛÉ Ï³ÝËÇÏÇ ÑáëùÁ: 
10. à±ñÝ ¿ §³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ßáõÏ³Ý»ñÇ ï»ëáõÃÛ³Ý¦ åÝ¹Ù³Ý ¿áõÃÛáõÝÁ ¨ ÇÝã ÏÇñ³éáõÃÛáõÝ áõÝÇ ³ÛÝ 

ýÇÝ³ÝëÝ»ñÇ ï»ëáõÃÛáõÝáõÙ: 
11. Æ±Ýã å³ï×³éÝ»ñáí ¿ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛ³Ý (§·áñÍ³Ï³ÉáõÃÛ³Ý¦) ÑÇÙÝ³ËÝ¹ñÇ 

·áÛáõÃÛáõÝÁ: ÆÝãåÇëÇ± ÙÇçáóÝ»ñ Ï³Ýª Ù»ÕÙ»Éáõ ³Û¹ ÑÇÙÝ³ËÝ¹ñÇ µ³ó³ë³Ï³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ: 
12. Æ±Ýã Ï³å Ï³ µ³ñáÛ³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ¨ ýÇÝ³ÝëÝ»ñÇ ÙÇç¨: 
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¶ÈàôÊ 2. üÆÜ²Üê²Î²Ü ÞàôÎ²Üºð ºì üÆÜ²Üê²Î²Ü Ð²Ø²Î²ð¶ 
Â»Ù³ÛÇ Ýå³ï³ÏÝ ¿ª Ý»ñÏ³Û³óÝ»É ³ÛÝ ÙÇç³í³ÛñÁ, áñáõÙ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÁ ·áñÍáõÙ ¿: üÇÝ³Ýë³Ï³Ý 

Ï³é³í³ñáõÙÁ ãÇ Ï³ñáÕ Ñ³ßíÇ ã³éÝ»É ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ïÝï»ë³Ï³Ý ÙÇç³í³ÛñÇ ÇñáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, áõëïÇ ¨, 
ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³é³í³ñÙ³Ý í»ñ³µ»ñÛ³É ·Çï»ÉÇùÝ»ñÁ ã»Ý Ï³ñáÕ ÉÇ³ñÅ»ù ÉÇÝ»É ³é³Ýó ³Û¹ 
ÇñáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ í»ñ³µ»ñÛ³É å³ïÏ»ñ³óÙ³Ý: Ü³Ë Ý»ñÏ³Û³óí³Í »Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³Ý»ñÇ ·áÛáõÃÛ³Ý 
å³ï×³éÝ»ñÁ ¨ ³ÛÝ ·áñÍ³éáõÛÃÝ»ñÁ, áñ ³Û¹ ßáõÏ³Ý»ñÝ áõÝ»Ý: ²Ý¹ñ³¹³ñÓ ¿ ³ñíáõÙ Å³Ù³Ý³Ï³ÏÇó 
ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç áõÝ»ó³Í ·áñÍ³éáõÛÃÝ»ñÇÝ: ²ÛÝáõÑ»ï¨, Ñ³Ù³éáï³ÏÇ, 
Ý»ñÏ³Û³óíáõÙ »Ý ³ÛÝ ·áñÍÇùÝ»ñÁ, áñáÝó ÙÇçáóáí ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Á ·áñÍáõÙ ¿. ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 
·áñÍÇùÝ»ñÇÝ:  

àõÝ³ÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ ÑÙïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÝÏ³ñ³·ÇñÁ£ Â»Ù³ÛÇ áõëáõÙÝ³ëÇñáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ 
áõÝÏÝ¹ÇñÁ å»ïù ¿ Ï³ñáÕ³Ý³ª 

 ´³ó³ïñ»É ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³Ý»ñÇ ·áÛáõÃÛ³Ý å³ï×³éÝ»ñÁ: 
 ÜÏ³ñ³·ñ»É ³ÛÝ ·áñÍ³éáõÛÃÝ»ñÁ, áñ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Á Ï³ï³ñáõÙ ¿ Å³Ù³Ý³Ï³ÏÇó 

ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ù»ç:  
 ÀÝ¹Ñ³Ýáõñ å³ïÏ»ñ³óáõÙ Ï³½Ù»É ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³ñ¨áñ³·áõÛÝ ·áñÍÇùÝ»ñÇ í»ñ³µ»ñÛ³É:  
 ´Ýáñáß»É Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ýå³ï³Ï³ÛÇÝ óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ ¨ ï³É 

¹ñ³Ýó µ³ó³ïñáõÃÛáõÝÁ: 
 ´³ó³ïñ»É, Ã» ÇÝãå»ë Ï³ñáÕ ¿ å»ïáõÃÛ³Ý ïÝï»ë³Ï³Ý ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ Ý»ñ³½¹»É ·áñÍ³ñ³ñ 

³ßË³ñÑáõÙ åÉ³Ý³íáñÙ³Ý ¨ ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý áñáßáõÙÝ»ñÇ Ï³Û³óÙ³Ý íñ³: 
 Ü»ñÏ³Û³óÝ»É Ñ³ñÏ³ÛÇÝ, ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ, ïáÏáë³¹ñáõÛù³ÛÇÝ ¨ ÷áË³ñÅ»ù³ÛÇÝ 

ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ¨ µ³ó³ïñ»É ¹ñ³Ýó Ýß³Ý³ÏáõÃÛáõÝÁ: 
 Ü»ñÏ³Û³óÝ»É Ñ³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ·áñÍ³ñ³ñáõÃÛ³Ý íñ³: 
 Ü»ñÏ³Û³óÝ»É ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý ·áñÍÇùÝ»ñÁ: 
 Ü»ñÏ³Û³óÝ»É ³ÛÝ ·áñÍáÝÝ»ñÁ, áñáÝù Ý»ñ³½¹áõÙ »Ý ëÕ³×Ç ¨ ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÇ íñ³: 
 Ü»ñÏ³Û³óÝ»É ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ, ëÕ³×³ÛÇÝ ¨ ÷áË³ñÅ»ù³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ 

·áñÍ³ñ³ñáõÃÛ³Ý íñ³£ 
 

2.1. üÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³Ý»ñ 
üÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³Ý»ñÁ ¹ñ³Ýù Ñ³ëï³ïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ ·áñÍ³éáõÛÃÝ»ñÇ ³ÙµáÕçáõÃÛáõÝ »Ý, áñáÝù 

Ýå³ëïáõÙ »Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ Ï³ï³ñÙ³ÝÁ: ¶Ý»Éáí ³å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý åáÉÇë Ï³Ù ³ñÅ»ÃáõÕÃ, 
ýÇÝ³Ýë³íáñ»Éáí Ò»ñ ·áñÍ³ñùÝ»ñÁ ÷áË³éáõÃÛáõÝÝ»ñáí, ¸áõù ³éÝãíáõÙ »ù ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³ÛÇ ³Ûë Ï³Ù 
³ÛÝ ë»·Ù»ÝïÇ Ñ»ï: à±ñÝ ¿ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý µ³ñ¹ Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñÇ ·áÛáõÃÛ³Ý å³ï×³éÁ, ¨ ³ñ¹Ûá±ù 
³ñ¹³ñ³óí³Í ¿ ¹ñ³Ýó ·áÛáõÃÛáõÝÁ Ñ³ë³ñ³Ï³Ï³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÇ ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó: 

ÊÝ¹ÇñÁ Ýñ³ÝáõÙ ¿, áñ áñáß ïÝï»ë³Ï³Ý ÙÇ³íáñÝ»ñ ëå³éáõÙ »Ý ³í»ÉÇ ß³ï, ù³Ý í³ëï³Ï»É »Ý 
ïíÛ³É Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ: ØÇ¨ÝáõÛÝ Å³Ù³Ý³Ï, ³ÛÉ ïÝï»ë³Ï³Ý ÙÇ³íáñÝ»ñ Í³ËëáõÙ »Ý ³í»ÉÇ ùÇã, 
ù³Ý í³ëï³Ï»É »Ý: ²ñ¹ÛáõÝùáõÙ ³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛáõÝ ¿ Í³·áõÙ ³ÛÝåÇëÇ Ù»Ë³ÝÇ½Ù áõÝ»Ý³Éáõ, áñÁ Ïû·ÝÇ 
÷áË³Ýó»Éáõ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ ³í»ÉóáõÏÁ ³Û¹åÇëÇù áõÝ»óáÕÝ»ñÇó ¹»åÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ 
¹»ýÇóÇï áõÝ»óáÕ ïÝï»ë³Ï³Ý ÙÇ³íáñÝ»ñÁ: ²Ñ³ Ñ»Ýó ë³ ¿ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³Ý»ñÇ Ï³ï³ñ³Í ¹»ñÇ 
ÇÙ³ëïÁ: ²ÛÉ Ï»ñå ³ë³Í, ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³Ý»ñÁ Ýå³ëïáõÙ »Ý ËÝ³ÛáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³é³ç³ñÏÇ 
ï»Õ³µ³ßËÙ³ÝÁ ¹ñ³Ýó å³Ñ³Ýç³ñÏÝ áõÝ»óáÕÝ»ñÇ Ùáï: Àëï ¿áõÃÛ³Ý, ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³Ý»ñÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý 
¹»ñÝ ³ÛÝ ¿, áñ ¹ñ³Ýù Ýå³ëïáõÙ »Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ·áñÍÇùÝ»ñÇ ·Íáí ³é³ç³ñÏÇ ¨ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ 
Ñ³Ý¹ÇåÙ³ÝÁ: 

ºÃ» ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³Ý»ñÁ ãÉÇÝ»ÇÝ, ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍáõÙ Ï³åÇï³ÉÇ Ó¨³íáñÙ³Ý 
ï»Ùå»ñÝ ³í»ÉÇ ó³Íñ ÏÉÇÝ»ÇÝ: öáñÓ»Éáõ Ñ³Ù³ñ ³Ûë Ã»½Á, å³ïÏ»ñ³óÝ»Ýù, Ã» ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ³ÏïÇíÝ»ñÁ, 
ÇÝãå»ë ûñÇÝ³Ï µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÁ, å³ñï³ïáÙë»ñÁ ¨ ³ÛÉÝ, áñáÝù Çñ»ÝóÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ »Ý ³å³·³ÛáõÙ 
í×³ñí»Éáõ å³Ñ³ÝçÇ Çñ³íáõÝù, ·áÛáõÃÛáõÝ ãáõÝ»Ý: ²Û¹ ¹»åùáõÙ ïÝï»ë³Ï³Ý ÙÇ³íáñÝ»ñÁ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ 
ÏáõÝ»Ý³ÛÇÝ Çñ»Ýó ËÝ³ÛáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÁ å³Ñ»Éáõ ÙÇ³ÛÝ Çñ³Ï³Ý, ÝÛáõÃ³Ï³Ý ³ÏïÇíÝ»ñÇ ï»ëùáí, ãÝ³Û³Í áñ 
³Û¹ ÝáõÛÝ Å³Ù³Ý³Ï ³ÛÉ ïÝï»ë³í³ñáÕÝ»ñ Çñ»Ýó Íñ³·ñ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý Ñ³Ù³ñ Éñ³óáõóÇã ÙÇçáóÝ»ñÇ 
Ï³ñÇù áõÝ»Ý: ¶áÛáõÃÛáõÝ ÏáõÝ»Ý³ñ Íñ³·ñ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý Ñ³Ù³ñ ³ÝÑñ³Å»ßï ÙÇçáóÝ»ñÇ ÙÇ³ÛÝ Ù»Ï 
³ÕµÛáõñª Ý»ñùÇÝ ËÝ³ÛáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÁ (Ïáõï³Ï³ÛÇÝ ß³ÑáõÛÃÁ): ²í»ÉÇÝ, Íñ³·ñ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óáõÙÁ ÑÝ³ñ³íáñ 
ÏÉÇÝ»ñ ÙÇ³ÛÝ ³Û¹ ËÝ³ÛáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³é³ç³óÙ³ÝÁ Ñ³ÙÁÝÃ³ó: ²ÏÝÑ³Ûï ¿, áñ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ³×Ç ï»Ùå»ñÁ, 
¹ñ³ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙª ïÝï»ë³Ï³Ý Ñ½áñáõÃÛáõÝÁ ³ÝÏáõÙ Ï³åñ»ÇÝ: 

¼³ñ·³ó³Í ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³Ý»ñÝ ³å³ÑáíáõÙ »Ý ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç ¨ Ñ³ñëïáõÃÛ³Ý ³í»ÉÇ 
µ³ñÓñ Ù³Ï³ñ¹³Ï: ¸ñ³Ýó µ³ó³Ï³ÛáõÃÛ³Ý Ï³Ù Ã»ñ½³ñ·³ó³ÍáõÃÛ³Ý ¹»åùáõÙ ËÝ³ÛáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÝ 
³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáñ»Ý ã»Ý ï»Õ³µ³ßËíáõÙ ³ÛÝ ïÝï»ë³í³ñáÕÝ»ñÇ Ùáï, áñáÝù ³é³í»É³·áõÛÝë ¹ñ³Ýó Ï³ñÇùÝ 
áõÝ»Ý: 

²ÛÉ ïÝï»ë³í³ñáÕÝ»ñÇ ËÝ³ÛáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ û·ï³·áñÍÙ³Ý ¹ÇÙ³ó í×³ñíáÕ ·ÇÝÝ ³ñï³Ñ³ÛïíáõÙ ¿ 
ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ÙÇçáóáí: Àëï ¿áõÃÛ³Ý, ³ÛÝ ïÝï»ë³Ï³Ý ÙÇ³íáñÝ»ñÁ, áñáÝù ³Ù»Ý³ß³ï Ï³ñÇùÝ áõÝ»Ý 
ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ (ù³ÝÇ áñ áõÝ»Ý ³Ù»Ý³ËáëïáõÙÝ³ÉÇó Íñ³·ñ»ñÁ), ³Ù»Ý³µ³ñÓñ ·ÇÝÝ »Ý 
³é³ç³ñÏáõÙ ³Û¹ ÙÇçáóÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ:  

 

2.2. üÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ·áñÍ³éáõÛÃÝ»ñÁ 
üÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Á Ï³ï³ñáõÙ ¿ Å³Ù³Ý³Ï³ÏÇó ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ ¿³Ï³Ý Ñ»ï¨Û³É 

·áñÍ³éáõÛÃÝ»ñÁ. 
 îñ³Ù³¹ñáõÙ ¿ í×³ñ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ· ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ¨ Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÷áË³Ý³ÏÙ³Ý Ñ³Ù³ñ: 
 ÐÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ï³ÉÇë Ï»ÝïñáÝ³óÝ»Éáõ ÙÇçáóÝ»ñÁª Í³í³ÉáõÝ Ó»éÝ³ñÏÝ»ñ Çñ³Ï³Ý³óÝ»Éáõ 

Ñ³Ù³ñ: 
 ÐÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ï³ÉÇë ÷áË³Ýó»É é»ëáõñëÝ»ñÁª ¹»åÇ ¹ñ³Ýó ³é³í»É ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï 

û·ï³·áñÍÙ³Ý í³ÛñÁ:  
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 ÐÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ï³ÉÇë Ï³é³í³ñ»Éáõ ïÝï»ë³Ï³Ý ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³ÝÁ Ý»ñÑ³ïáõÏ ³ÝáñáßáõÃÛáõÝÁ 
¨ í»ñ³ÑëÏ»Éáõ éÇëÏÁ: 

 î»Õ»Ï³ïíáõÃÛáõÝ ¿ ïñ³Ù³¹ñáõÙª û·Ý»Éáí Ïááñ¹ÇÝ³óÝ»Éáõ ßáõÏ³Û³Ï³Ý ïÝï»ëáõÃÛ³Ý 
å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ ³å³Ï»ÝïñáÝ³óí³Í áñáßáõÙÝ»ñÇ Ï³Û³óáõÙÁ: 

 ú·ÝáõÙ ¿ Ñ³ÕÃ³Ñ³ñ»Éáõ ï»Õ»Ï³ïí³Ï³Ý ³ÝÑ³Ù³ã³÷áõÃÛ³Ý ÑÇÙÝ³ËÝ¹ÇñÁ: 
ì×³ñ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ÑÇÙùÁ Ï³½ÙáõÙ »Ý ¹»åá½Çï³ÛÇÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ëï³ïáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, 

ÇÝãåÇëÇù »Ý µ³ÝÏ»ñÁ: Îñ»¹Çï³ÛÇÝ ù³ñï»ñ ïñ³Ù³¹ñáÕ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Éñ³óáõóÇã 
ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñ »Ý Ñ³Õáñ¹áõÙ ³Ûë Ñ³Ù³Ï³ñ·ÇÝ: ²Ûë Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ÑëÏ³Û³Ï³Ý Ï³ñ¨áñáõÃÛ³Ý 
³éÑ³í³ïãÛ³Ý ³ÛÝ Ï³Ãí³Í³Ñ³ñ íÇ×³ÏÝ ¿, áñáõÙ Ñ³ÛïÝíáõÙ ¿ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÁª í×³ñ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç 
×·Ý³Å³ÙÇ ¹»åùáõÙ: 

Ä³Ù³Ý³Ï³ÏÇó Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÝ áõÝ»Ý É³ÛÝ³Í³í³É Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ Ï³ñÇù, áñáÝù, ß³ï Ñ³×³Ë, 
í»ñ »Ý Ù»Ï ïÝï»ë³Ï³Ý ÙÇ³íáñÇ, »ñµ»ÙÝª Ý³¨ µ³½Ù³ÃÇí ÙÇ³íáñÝ»ñÇ áõÅÇó: üÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³Ý»ñÝ áõ 
ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÙÇçÝáñ¹Ý»ñÁ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ »Ý ï³ÉÇë Ï»ÝïñáÝ³óÝ»Éáõ ËÝ³ÛáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ¨ 
ýÇÝ³Ýë³íáñ»Éáõ ³Û¹åÇëÇ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÁ:  

üÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Á ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ï³ÉÇë ÷áË³Ýó»É ïÝï»ë³Ï³Ý é»ëáõñëÝ»ñÁ 
§Å³Ù³Ý³ÏÇ ¨ ï³ñ³ÍáõÃÛ³Ý¦ Ù»ç: ÆÝãå»ë ÝßáõÙ ¿ èáµ»ñï Ø»ñÃáÝÁ. §È³í ½³ñ·³ó³Í, ë³ÑáõÝ Ï»ñåáí 
·áñÍáÕ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Á Ýå³ëïáõÙ ¿ ïÝ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÏÛ³ÝùÇ óÇÏÉÇ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï 
ï»Õ³µ³ßËÙ³ÝÁ, ÇÝãå»ë Ý³¨ ýÇ½ÇÏ³Ï³Ý Ï³åÇï³ÉÇ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ï»Õ³µ³ßËÙ³ÝÁ µÇ½Ý»ëÇ 
Ñ³ïí³ÍáõÙ: È³í ½³ñ·³ó³Í, ë³ÑáõÝ ·áñÍáÕ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Á ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ï³ÉÇë Ý³¨ 
³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáñ»Ý ï³ñ³Ýç³ï»Éáõ ë»÷³Ï³Ý³ïÇñáçÝ áõ ýÇñÙ³ÛÇ Ù»Ý»çÙ»ÝÃÇÝ: ê³, Çñ Ñ»ñÃÇÝ, ÑÝ³ñ³íáñ 
¿ ¹³ñÓÝáõÙ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ³ñï³¹ñ³Ï³Ý Ù³ëÝ³·Çï³óáõÙÁª Ñ³Ù³Ó³ÛÝ Ùñó³Ïó³ÛÇÝ ³é³í»ÉáõÃÛ³Ý 
ëÏ½µáõÝùÇ¦: 

È³í ½³ñ·³ó³Í ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Á Ý³¨ ïñ³Ù³¹ñáõÙ ¿ µ³½Ù³åÇëÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 
·áñÍÇùÝ»ñ, áñáÝù ïÝï»ë³Ï³Ý ·áñÍ³Ï³ÉÝ»ñÇÝ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ »Ý ï³ÉÇë Ï»ÝïñáÝ³óÝ»Éáõ, ·Ý³Ñ³ï»Éáõ 
¨ ÷áË³Ýó»Éáõ ·áñÍ³ñ³ñ éÇëÏÁ: ÀÝ¹ áñáõÙ, ³Û¹åÇëÇ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ÁÝÓ»éíáõÙ ¿ ÇÝãå»ë µÇ½Ý»ëÝ»ñÇÝ, 
³ÛÝå»ë ¿É ïÝ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ: èÇëÏÁ Ï³é³í³ñ»Éáõ »ñ»ù ÑÇÙÝ³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÝ »Ý Ñ»çÁ (hedging), 
¹Çí»ñëÇýÇÏ³óÇ³Ý ¨  
 
³å³Ñáí³·ñáõÃÛáõÝÁ: Ð»çÁ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ï³ÉÇë ß³ñÅí»Éáõ éÇëÏ³ÛÇÝ ³ÏïÇíÇó ¹»åÇ áã éÇëÏ³ÛÇÝ 
³ÏïÇí: üáñí³ñ¹³ÛÇÝ å³ÛÙ³Ý³·ÇñÁ, ûñÇÝ³Ï, Ñ»çÇ ·áñÍÇù ¿: ¸Çí»ñëÇýÇÏ³óÇ³Ý, Çñ Ñ»ñÃÇÝ, 
ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ï³ÉÇë ï³ñ³Ýç³ï»Éáõ éÇëÏ»ñÁ: âÝ³Û³Í ³ÛÝ ãÇ í»ñ³óÝáõÙ ³ÙµáÕç éÇëÏÁ, ë³Ï³ÛÝ 
ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ï³ÉÇë í»ñ³µ³ßË»Éáõ ³ÛÝª Ýí³½»óÝ»Éáí Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ ³é³ÝÓÇÝ ïÝï»ë³Ï³Ý ÙÇ³íáñÇ 
áõÝ»ó³Í éÇëÏÁ: ì»ñç³å»ë, ³å³Ñáí³·ñáõÃÛáõÝÁ ³å³Ñáí³·ñíáÕÇÝ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ï³ÉÇë, 
å³Ñå³Ý»Éáí ë»÷³Ï³Ý³ïÇñáõÃÛ³Ý ÁÝÓ»é³Í û·áõïÝ»ñÁª ûï³ñ»Éáõ ÑÝ³ñ³íáñ ÏáñáõëïÝ»ñÁ 
(µÝ³Ï³Ý³µ³ñ, ³å³Ñáí³·ñ³í×³ñÝ»ñÇ í×³ñÙ³Ý Ý³Ë³å³ÛÙ³Ýáí): 

´³óÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ³ÏïÇíÝ»ñÇ ÷áË³Ý³ÏÙ³Ý ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ÁÝÓ»é»Éáõó, ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 
ßáõÏ³Ý»ñÁ Ï³ï³ñáõÙ »Ý Ý³¨ Ï³ñ¨áñ ï»Õ»Ï³ïí³Ï³Ý ¹»ñª Ýå³ëï»Éáí Ïááñ¹ÇÝ³óÝ»Éáõ 
³å³Ï»ÝïñáÝ³óí³Í áñáßáõÙÝ»ñÇ Ï³Û³óáõÙÁ: ÆÝãå»ë ÝÏ³ïáõÙ ¿ Ø»ñÃáÝÁ. §îáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÁ ¨ 
³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ·Ý»ñÝ û·ï³·áñÍíáõÙ »Ý ïÝ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ï³Ù ¹ñ³Ýó ·áñÍ³Ï³ÉÝ»ñÇ ÏáÕÙÇóª 
ëå³éáõÙ-Ïáõï³ÏáõÙ áñáßáõÙÝ»ñÇ Ï³Û³óÙ³Ý, ÇÝãå»ë Ý³¨ Çñ»Ýó Ñ³ñëïáõÃÛ³Ý åáñïý»É³ÛÇÝ 
ï»Õ³µ³ßËÙ³Ý Å³Ù³Ý³Ï: ²Ûë ÝáõÛÝ óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ Ï³ñ¨áñ ³½¹³ÏÝ»ñ »Ý áõÕ³ñÏáõÙ ýÇñÙ³Ý»ñÇ 
Ï³é³í³ñÇãÝ»ñÇÝª Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ Íñ³·ñ»ñÇ ¨ ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý »Õ³Ý³ÏÝ»ñÇ ÁÝïñáõÃÛ³Ý ³éáõÙáí¦: 

î»Õ»Ï³ïí³Ï³Ý ³ÝÑ³Ù³ã³÷áõÃÛáõÝÝ (informational asymmetry) Çñ»ÝÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ ³ÛÝ 
Çñ³¹ñáõÃÛáõÝÁ, »ñµ ·áñÍ³ñùÇ ÏáÕÙ»ñÇó Ù»ÏÁ ïÇñ³å»ïáõÙ ¿ ³Û¹ ·áñÍ³ñùÇÝ í»ñ³µ»ñíáÕ ³í»ÉÇ É³ÛÝ 
ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛ³Ý: ²ÛÝ Ï³ñáÕ ¿ Ë³Ý·³ñ»É ïÝï»ë³Ï³Ý ÙÇ³íáñÝ»ñÇÝª ÏÝù»Éáõ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ÷áË³éáõÃÛ³Ý 
¨ ÷áË³ïíáõÃÛ³Ý å³ÛÙ³Ý³·ñ»ñ: ²ÛÝ Ï³ñáÕ ¿ Ý³¨ Ë³Ý·³ñ»É ÏáÕÙ»ñÇÝª ·áñÍ³ñùÇ Ù»ç ÙïÝ»Éáõ, ãÝ³Û³Í áñ 
³Û¹ ·áñÍ³ñùÁ Ï³ñáÕ ¿ñ ÷áËß³Ñ³í»ï ÉÇÝ»É: üÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ý û·ÝáõÙ ¿ Ñ³Ù³Ñ³ñÃ»Éáõ ³Ûë 
ï»Õ»Ï³ïí³Ï³Ý ³ÝÑ³Ù³ã³÷áõÃÛáõÝÁ:  

2.3. üÇÝ³Ýë³Ï³Ý ·áñÍÇùÝ»ñ 
üÇÝ³Ýë³Ï³Ý ·áñÍÇùÝ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý ¹³ë³Ï³ñ·í»É ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ³ÏïÇíÝ»ñÇ ¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 

å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ: üÇÝ³Ýë³Ï³Ý ³ÏïÇíÝ»ñÝ Çñ»ÝóÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ »Ý å³Ñ³ÝçÇ Çñ³íáõÝùª ³ÛÉáó 
³å³·³ »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ¨ áõÝ»óí³ÍùÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ: üÇÝ³Ýë³Ï³Ý å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, Ñ³Ï³¹³ñÓáñ»Ý, 
Çñ»ÝóÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ »Ý ËáëïáõÙ áõñÇßÝ»ñÇÝª í×³ñ»Éáõ ³å³·³ »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ Ï³Ù Ñ³ñëïáõÃÛ³Ý 
Ñ³ßíÇÝ: üÇÝ³Ýë³Ï³Ý ³ÏïÇíÝ»ñÁ ¨ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ í»ñ³µ³ßËáõÙ »Ý ïÝï»ë³Ï³Ý ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý 
éÇëÏ»ñÝ áõ Ñ³ïáõÛóÝ»ñÁª ßáõÏ³ÛÇ µ³½Ù³ÃÇí Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÇ ÙÇç¨:  

Î³ñ¨áñ³·áõÛÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ³ÏïÇíÝ»ñÝ áõ å³ëÇíÝ»ñÁ µ»ñí³Í »Ý ëïáñ¨: 
 öáÕÁ ÑÝ³·áõÛÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ³ÏïÇí ¿: ²ÛÝ Ý³¨ Ï³ñ¨áñ³·áõÛÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ³ÏïÇíÝ ¿:  
 òå³Ñ³Ýç ¹»åá½ÇïÝ»ñÁ ËáëïáõÙ »Ýª Ñ»ï í×³ñ»Éáõ ïíÛ³É ·áõÙ³ñÁª ë»÷³Ï³Ý³ïÇñáç ÏáÕÙÇó Ñ»ï 

å³Ñ³Ýçí»Éáõ ¹»åùáõÙ: 
 
 
 

 Î³ñ×³Å³ÙÏ»ï å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ËáëïáõÙ »Ýª Ñ»ï í×³ñ»Éáõ ïíÛ³É ·áõÙ³ñÁ ¨ Ñ³ßí³ñÏí³Í 
ïáÏáëÝ»ñÁª Ù»Ï ï³ñí³ ÁÝÃ³óùáõÙ4:  

                                                 
4
 ²ÝÑñ³Å»ßï ¿ ÝÏ³ïÇ áõÝ»Ý³É, áñ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¹³ë³Ï³ñ·áõÙÝ Áëï Å³ÙÏ»ï³ÛÝáõÃÛ³Ý áõÝÇ Ñ³ñ³µ»ñ³Ï³Ý 

µÝáõÛÃ ¨ Ï³ñáÕ ¿ ¹Çï³ñÏí»É ³ÛÉ Ïïñí³Íùáíª Ï³Ëí³Í ¹³ë³Ï³ñ·Ù³Ý Ýå³ï³ÏÇó: úñÇÝ³Ï, ³ÛÝåÇëÇ 
ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ, ÇÝãåÇëÇÝ Ð³Û³ëï³ÝÇ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ ¿ Ý»ñÏ³ ÷áõÉáõÙ, Ù»Ï ï³ñáõó ³í»ÉÇ Å³ÙÏ»ï³ÛÝáõÃÛáõÝ 
áõÝ»óáÕ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÝ, Áëï ¿áõÃÛ³Ý, »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñ »Ý: 
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 ØÇçÇÝ Å³ÙÏ»ï³ÛÝáõÃÛ³Ý å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ËáëïáõÙ »Ýª Ñ»ï í×³ñ»Éáõ ïíÛ³É ·áõÙ³ñÁ ¨ 
Ñ³ßí³ñÏí³Í ïáÏáëÝ»ñÁª Ù»Ï ï³ñáõó ÙÇÝã¨ ÑÇÝ· ï³ñÇ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ ÁÝÃ³óùáõÙ:  

 ºñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ »ñÏ³ñ³ï¨ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ (ëáíáñ³µ³ñª ÑÇÝ· ï³ñÇÝ 
·»ñ³½³ÝóáÕ) ÁÝÃ³óùáõÙ ïáÏáëÝ»ñÇ ß³ñùÇ, ÇëÏ Å³ÙÏ»ïÇ ³í³ñïÇÝ ³ÙµáÕçáõÃÛ³Ùµ Ï³Ù ¹ñ³ ÁÝÃ³óùáõÙª 
Ù³ë-Ù³ëª Ù³Ûñ ·áõÙ³ñÇ Ñ»ï í×³ñÙ³Ý ËáëïáõÙ »Ý: ´³ó³éÇÏ ¹»åù»ñáõÙ å³ñïùÇ Ñ»ï í×³ñáõÙÁ Ï³ñáÕ ¿ 
áõÝ»Ý³É ß³ñáõÝ³Ï³Ï³Ý (perpetual) µÝáõÛÃ: 

 ´³ÅÝ»ïáÙë»ñÝ Çñ»ÝóÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ »Ý ë»÷³Ï³ÝáõÃÛ³Ý íÏ³Û³Ï³Ý: ê»÷³Ï³Ý³ï»ñ»ñÁ 
(µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ï»ñ»ñÁ) áõÝ»Ý Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý ß³ÑáõÛÃÇ ¨ Ï³ÛùÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ í»ñçÇÝ Ñ»ñÃÇ å³Ñ³ÝçÇ 
Çñ³íáõÝù:  

´³óÇ Ãí³ñÏí³Í ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ·áñÍÇùÝ»ñÇó, Å³Ù³Ý³Ï³ÏÇó ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñÝ áõÝ»Ý 
µ³½Ù³åÇëÇ ³ÛÉ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ·áñÍÇùÝ»ñ, ÇÝãåÇëÇù »Ý, ûñÇÝ³Ï, ýáñí³ñ¹, ýÛáõã»ñë, ëíá÷, ûåóÇáÝ 
å³ÛÙ³Ý³·ñ»ñÁ, ³å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý åáÉÇëÝ»ñÁ ¨ ³ÛÉÝ: 

2.4. Ø³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝ 
üÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³é³í³ñÙ³Ý ï»ëáõÃÛ³Ý ÇÙ³óáõÃÛ³Ý ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó Ï³ñ¨áñ ¿ Ý³¨ ³ÛÝ ÙÇç³í³ÛñÇ 

ÇÙ³óáõÃÛáõÝÁ, áñáõÙ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÁ ·áñÍáõÙ ¿: ²Û¹ ÙÇç³í³ÛñÁ Ù»Í³å»ë å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ å»ïáõÃÛ³Ý 
ÏáÕÙÇó Çñ³Ï³Ý³óíáÕ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ¨ Ñ³ñÏ³µÛáõç»ï³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñáí: êïáñ¨ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ 
å³ïÏ»ñ³óáõÙ ÏïñíÇ ³Û¹ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ í»ñ³µ»ñÛ³É, Ù³ëÝ³íáñ³å»ë` ³Ý¹ñ³¹³éÝ³Éáí 
Ð³Û³ëï³ÝÇ Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛáõÝáõÙ ¹ñ³Ýó Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý Ùáï»óáõÙÝ»ñÇÝ:  

2.4.1. Ø³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ýå³ï³ÏÝ»ñÁ 
Ø³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ýå³ï³ÏÝ»ñÁ Ñ³Ý·áõÙ »Ý Ñ»ï¨Û³É ËÝ¹ÇñÝ»ñÇ 

ÉáõÍÙ³ÝÁ.  
 ÙÇçáóÝ»ñÇ (é»ëáõñëÝ»ñÇ), Ñ³ïÏ³å»ëª ³ßË³ïáõÅÇ ÉÇáíÇÝ û·ï³·áñÍáõÙ  
 ·Ý»ñÇ Ï³ÛáõÝáõÃÛáõÝ 
 ïÝï»ë³Ï³Ý ³× 
 í×³ñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßéÇ Ñ³ßí»Ïßéí³ÍáõÃÛáõÝ  
 ß³ÑáõÛÃÇ ¨ Ñ³ñëïáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñÅ»ù µ³ßËáõÙ£  

 
ä»ïù ¿ ÝÏ³ï»É, ë³Ï³ÛÝ, áñ ³Ûë Ýå³ï³ÏÝ»ñÁ áñáß³ÏÇ Ñ³Ï³ë³Ï³ÝáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý: ÆÝãå»ë 

ïÝï»ë³·Çï³Ï³Ý ï»ëáõÃÛáõÝÁ, ³ÛÝå»ë ¿É ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ï³é³í³ñÙ³Ý ÷áñÓÁ Ñ³í³ëïáõÙ »Ý, áñ 
Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý µáÉáñ Ýå³ï³ÏÝ»ñÇ ÙÇ³Å³Ù³Ý³ÏÛ³ Çñ³·áñÍÙ³Ý ³å³ÑáíáõÙÁ ·ñ»Ã» ³ÝÑÝ³ñ ¿£ 
úñÇÝ³Ï, Ñ³Ï³ëáõÃÛáõÝ Ï³ñáÕ ¿ ÉÇÝ»É ÉñÇí ½µ³Õí³ÍáõÃÛ³Ý ¨ ·Ý»ñÇ Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý Ýå³ï³ÏÝ»ñÇ ÙÇç¨, 
ù³Ý½Ç ³ñÅ»½ñÏáõÙÝ áõ ½µ³Õí³ÍáõÃÛ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ Ñ³Ï³¹³ñÓ Ï³Ëí³ÍáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý. ÉñÇí 
½µ³Õí³ÍáõÃÛ³Ý ³å³ÑáíáõÙÁ, ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ Ñ³Ù³Ë³éÝ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ³í»ÉóáõÏÇ ³é³ç³óÙ³Ý 
Ñ»ï¨³Ýùáí, Ï³ñáÕ ¿ Ñ³Ý·»óÝ»É ³Ýó³ÝÏ³ÉÇ ³ñÅ»½ñÏÙ³Ý£ Ø»Ï ³ÛÉ ûñÇÝ³Ï ¿ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç ¨ í×³ñ³ÛÇÝ 
Ñ³ßí»ÏßéÇ Ñ³ßí»Ïßéí³ÍáõÃÛ³Ý Ýå³ï³ÏÝ»ñÇ Ñ³Ï³ë³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ. ÏïñáõÏ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Á Ï³ñáÕ ¿, 
³éÝí³½Ý Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï ï»ë³ÑáñÇ½áÝáõÙ, µ³ó³ë³Ï³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝ ·áñÍ»É í×³ñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßéÇ íñ³, 
ù³ÝÇ áñ »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ÏïñáõÏ ³×Á Ï³ñáÕ ¿ Ñ³Ý·»óÝ»É Ý»ñÙáõÍáõÙÝ»ñÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ ³×Ç£ 

 ²ëí³ÍÇó Ñ»ï¨áõÙ ¿, áñ Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý³óáõÙÁ »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿ 
³é³çÝ³Ñ»ñÃáõÃÛáõÝÝ»ñÇ áñáßáõÙ. Ï³ñáÕ ¿ Ñ³ñÏ ÉÇÝ»É ½áÑ»Éáõ Ýå³ï³ÏÝ»ñÇó áñ¨¿ Ù»ÏÇ Ï³ï³ñáõÙÁª Ù»Ï 
³ÛÉ Ýå³ï³ÏÇ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý Ñ³Ù³ñ£ ²Ûë ³éáõÙáí Ï³ñ¨áñíáõÙ ¿ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ýå³ï³Ï³Ï»ï»ñÇ 
Ñëï³Ï»óáõÙÁ£ ºÃ» å»ïáõÃÛáõÝÁ Ñ»ï³Ùáõï ¿ ³ÛÝåÇëÇ ù³Õ³ù³Ï³Ý Ýå³ï³ÏÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óÙ³ÝÁ, áñáÝù 
³ÝÑ³Ù³ï»Õ»ÉÇ »Ý, ³å³ íï³Ý·í³Í ÏÉÇÝ»Ý Ã» å»ïáõÃÛ³Ý Ñ»ÕÇÝ³ÏáõÃÛáõÝÁ, ¨ Ã» ·áñÍ³ñ³ñ ³ßË³ñÑÇ 
Ï³ÛáõÝáõÃÛáõÝÁ£  

2.4.2. Ø³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ·áñÍ³ñ³ñáõÃÛ³Ý íñ³  
Ø³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ ·áñÍ³ñ³ñ áÉáñïÇ íñ³ Ï³ñáÕ ¿ Ý»ñ³½¹»É »ñÏáõ 

ÑÇÙÝ³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñáí. 
1. Ø³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ Ï³ñáÕ ¿ Ý»ñ³½¹»É Ñ³Ù³Ë³éÝ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ 

¨, ¹ñ³ ÙÇçáóáí, ³ÙµáÕç ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý íñ³£  
Ø³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý áõÝ»ó³Í ³½¹»óáõÃÛ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý ³ÕµÛáõñÁ ³½¹»óáõÃÛáõÝÝ 

¿ ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ Ñ³Ù³Ë³éÝ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ íñ³£ Ð³Ù³Ë³éÝ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ Ù³Ï³ñ¹³Ïáí »Ý 
å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ÇÝãå»ë ·áñÍ³½ñÏáõÃÛ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ, ³ÛÝå»ë ¿É ³ñÅ»½ñÏÙ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ£ ºÃ» 
Ñ³Ù³Ë³éÝ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ã³÷Çó ³í»ÉÇ ó³Íñ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ Ï³ñáÕ ¿ Ñ³Ý·»óÝ»É ·áñÍ³½ñÏáõÃÛ³Ý, ³å³ ¹ñ³ 
ß³ï µ³ñÓñ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ Ï³ñáÕ ¿ Ñ³Ý·»óÝ»É ³ñÅ»½ñÏÙ³Ý£ Ð³Ù³Ë³éÝ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ, 
³í»ÉÇ Ï³Ù å³Ï³ë ã³÷áí, ³½¹áõÙ ¿ µáÉáñ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ íñ³£ ²Û¹ ÇëÏ å³ï×³éáí, ÑÇÙÝ³íáñ 
·áñÍ³ñ³ñ åÉ³Ý³íáñÙ³Ý Ñ³Ù³ñ ³ÝÑñ³Å»ßï ¿, áñå»ë½Ç Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ï³ñáÕ³Ý³Ý.  

 Ï³ÝË³ï»ë»É Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ñ³í³Ý³Ï³Ý áõÕÕí³ÍáõÃÛáõÝÁ Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï 
¨ ÙÇçÇÝ Å³ÙÏ»ï ï»ë³ÑáñÇ½áÝÝ»ñáõÙ 

 Ï³ÝË³ï»ë»É Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Çñ³íÇ×³ÏÇ ¨ ¹ñ³ Ñ³í³Ý³Ï³Ý 
÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ Çñ³óÙ³Ý Í³í³ÉÇ íñ³£ 

àñù³Ý ³í»ÉÇ Ï³ÛáõÝ ¿ å»ïáõÃÛ³Ý ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ, ³ÛÝù³Ý Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÝ ³í»ÉÇ 
Ñ»ßïáñ»Ý Ï³ñáÕ »Ý åÉ³Ý³íáñ»É£ ²ëí³ÍÝ ³é³í»É ã³÷áí í»ñ³µ»ñíáõÙ ¿ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ, ³ßË³ïáõÅÇ ¨ 
³ñï³¹ñ³Ï³Ý Ï³ñáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ åÉ³Ý³íáñÙ³ÝÁ£  

 
2. Ø³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ Ï³ñáÕ ¿ Ý»ñ³½¹»É ·áñÍ³ñ³ñ áÉáñïÇ Í³Ëë»ñÇ íñ³£  

Ø³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ É Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Í³Ëë»ñÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ íñ³ Ï³ñáÕ 
¿ ³½¹»É ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÇ, Ñ³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ¨ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ÙÇçáóáí:  

 ºÃ» ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ Ý»ñÙáõÍíáÕ ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ·ÇÝÁ (ï»Õ³Ï³Ý 
³ñÅáõÛÃáí) Ã³ÝÏ³Ý³, ³å³, ù³ÝÇ áñ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ù»Í Ù³ëÝ û·ï³·áñÍáõÙ ¿ Ý»ñÙáõÍíáÕ 
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³åñ³ÝùÝ»ñ, ¹³ ÏÑ³Ý·»óÝÇ Ý³¨ ³ñï³¹ñ³Ï³Ý Í³Ëë»ñÇ ³í»É³óÙ³ÝÁ ¨ Ñ³Ï³é³ÏÁ. Ý»ñÙáõÍíáÕ 
³åñ³ÝùÝ»ñÇ ·Ý»ñÇ ¿Å³Ý³óáõÙÁ ÏÝå³ëïÇ ï»Õ³Ï³Ý ³ñï³¹ñáõÃÛ³Ý ³ßËáõÅ³óÙ³ÝÁ£  

 ÆÝãå»ë áõÕÕ³ÏÇ, ³ÛÝå»ë ¿É ³ÝáõÕÕ³ÏÇ Ñ³ñÏ³ÛÇÝ ¹ñáõÛùÝ»ñÇ Ï³Ù Ñ³ñÏÙ³Ý µ³½³ÛÇ 
÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÝ ³½¹áõÙ »Ý Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ íñ³£ úñÇÝ³Ï, Ï»Ýë³Ãáß³Ï³ÛÇÝ ÑÇÙÝ³¹ñ³ÙÇÝ 
·áñÍ³ïáõÇ ÏáÕÙÇó ³ñíáÕ Ñ³ïÏ³óÙ³Ý ïáÏáë³ã³÷Ç ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ áõÕÕ³ÏÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝ áõÝÇ 
³ßË³ï³Ýù³ÛÇÝ Í³ËëáõÙÝ»ñÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ íñ³£ öá÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÝ ³ÝáõÕÕ³ÏÇ Ñ³ñÏ»ñÇ áÉáñïáõÙ 
(ûñÇÝ³Ï, ²²Ð ¹ñáõÛù³ã³÷Ç Ï³Ù Ù³ùë³ïáõñùÇ ³×Á) ÝáõÛÝå»ë ÏÑ³Ý·»óÝ»Ý ÇÝùÝ³ñÅ»ùÇ ³×ÇÝ, Ï³Ù 
Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÁ Ï÷áñÓÇ Ñ³ñÏ³ÛÇÝ µ»éÁ ï»Õ³÷áË»É Çñ Ñ³×³Ëáñ¹Ý»ñÇ íñ³£ 

 ¸ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñ£ ²Û¹ 
÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ýÇñÙ³Ý»ñÇ íñ³ Ï³ñáÕ »Ý áõÕÕ³ÏÇáñ»Ý ³½¹»É »ñÏáõ å³ï×³éáí. Ý³Ë, ù³ÝÇ áñ 
Ï÷á÷áËí»Ý å³ñïùÇ ëå³ë³ñÏÙ³Ý Í³Ëë»ñÁ ¨ ³å³, ù³ÝÇ áñ Ï÷áËíÇ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ Íñ³·ñ»ñÇ 
·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÁ, ù³ÝÇ áñ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ·ñ»Ã» µáÉáñ Ùá¹»ÉÝ»ñÁ ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ ¹Çï³ñÏáõÙ »Ý 
áñå»ë Ï³ñ¨áñ³·áõÛÝ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇó Ù»ÏÁ£  

2.5. ¸ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝ 
²ÏÝÑ³Ûï ¿, áñ ÷áÕÝ ³é³Ýóù³ÛÇÝ Ýß³Ý³ÏáõÃÛáõÝ áõÝÇ Å³Ù³Ý³Ï³ÏÇó ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ù»ç£ ²Û¹ ÇëÏ 

å³ï×³éáí Ï³é³í³ñáõÃÛáõÝÝ»ñÝ áõ Ï³ñ·³íáñáÕ Ù³ñÙÇÝÝ»ñÁ (Ð³Û³ëï³ÝÇ Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛ³Ý ¹»åùáõÙ` 
ÐÐ Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÁ) áõß³¹ñáõÃÛ³Ý Ï»ÝïñáÝáõÙ »Ý å³ÑáõÙ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ 
Çñ³íÇ×³ÏÁ£  

¸ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ñ»ï³ùñùñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ áÉáñïáõÙ »Ý, Ù³ëÝ³íáñ³å»ëª 
³) Þñç³Ý³éáõÃÛ³Ý Ù»ç ·ïÝíáÕ ÷áÕÇ ù³Ý³ÏÁ£ Ð³Ù³ñíáõÙ ¿, áñ ³Û¹ ù³Ý³ÏÁ (÷áÕÇ §³é³ç³ñÏÁ¦) 

Ï³ñ¨áñ³·áõÛÝ Ýß³Ý³ÏáõÃÛáõÝ áõÝÇ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ù»ç Í³ËëáõÙÝ»ñÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ íñ³, áñÝ, Çñ Ñ»ñÃÇÝ, 
Ï³ñáÕ ¿ Ý»ñ³½¹»É ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³Ë³éÝ ³ñ¹ÛáõÝùÇ ¨ ·Ý»ñÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ íñ³£ 

 
 
 
µ) öáÕÇ ·ÇÝÁ£ öáÕÇ ·ÇÝ ¿ Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ£ ºÃ» å»ïáõÃÛáõÝÁ ó³ÝÏ³ÝáõÙ ¿ 

³½¹»óáõÃÛáõÝ ·áñÍ»É ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ù»ç ÷áÕÇ ù³Ý³ÏÇ, ÇÝãå»ë Ý³¨ í³ñÏ³ÛÇÝ ÙÇçáóÝ»ñÇ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ 
íñ³, ³å³ Ï³ñáÕ ¿ ³Û¹ ³Ý»É` Ý»ñ³½¹»Éáí ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ íñ³£  

¸ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ Çñ³Ï³Ý³óÝáÕ Ù³ñÙÇÝÝ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý í»ñ³ÑëÏ»É Ï³Ù 
ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ù»ç ÷áÕÇ ³é³ç³ñÏÁ, Ï³Ù ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ, µ³Ûó áã ³Û¹ »ñÏáõëÁ 
ÙÇ³Å³Ù³Ý³Ï£ Üñ³Ýù Ï³ñáÕ »Ý Ó¨³íáñ»É Ï³Ù ÷áÕÇ ³é³ç³ñÏÁ, áñÇ ¹»åùáõÙ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ (ÇÝãå»ë 
ó³ÝÏ³ó³Í ·ÝÇ) Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ ÏáñáßíÇ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ¨ ³Û¹ Ï³ÝËáñáßí³Í ³é³ç³ñÏÇ ÷áËÑ³ñ³µ»ñáõÃÛ³Ý 
ÙÇçáóáí, ¨ Ï³Ù Ï³ñáÕ ¿ Ï³ÝËáñáßí»É ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ, áñÇ ¹»åùáõÙ ÷áÕÇ ³é³ç³ñÏÝ áõ 
å³Ñ³Ýç³ñÏÁ Ï³ñáÕ »Ý Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý»óí»É ¹ñ³Ý£  

²ñ¹ÛáõÝ³í»ï ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý Ñ³Ù³ñ Ï³ñ·³íáñáÕ 
Ù³ñÙÇÝÝ»ñÇÝ ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ Ï³ñáÕ³Ý³É ·Ý³Ñ³ï»É ¹ñ³Ù³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ Í³í³ÉÁ£ ¶Ý³Ñ³ïÙ³Ý ³Û¹ 
ã³÷³ÝÇßÁ å»ïù ¿. 

 áõÝ»Ý³ Ñëï³Ï ¨ Ñ³ëï³ïáõÝ ÷áËÑ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝ ³ÛÝ ïÝï»ë³Ï³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ Ñ»ï, áñáÝó íñ³ 
¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ ³½¹»óáõÃÛáõÝ áõÝÇ, ûñÇÝ³Ïª ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÁ Ï³Ù Í³ËëáõÙÝ»ñÇ 
Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ù»ç  

 ÑÝ³ñ³íáñ ÉÇÝÇ ³ÝÙÇç³Ï³Ýáñ»Ý í»ñ³ÑëÏ»É ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ Çñ³Ï³Ý³óÝáÕ 
Ù³ñÙÇÝÝ»ñÇÝ Ñ³ë³Ý»ÉÇ ·áñÍÇùÝ»ñÇ ÙÇçáóáí£  

²Ûë ËÝ¹ñÇ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý µ³ñ¹áõÃÛáõÝÁ Ï³Û³ÝáõÙ ¿ ¹ñ³Ù³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ Í³í³ÉÇ, áñå»ë 
¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ýå³ï³Ï³Ï»ïÇ, ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ³ÛÉÁÝïñ³Ýù³ÛÇÝ ã³÷³ÝÇßÝ»ñÇ 
µ³½Ù³½³ÝáõÃÛ³Ý Ù»ç£ ²Û¹ ³ÛÉÁÝïñ³ÝùÝ»ñÇ µ³½Ù³½³ÝáõÃÛáõÝÁ Ñ»ï¨³Ýù ¿ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ³ÏïÇíÝ»ñÇ 
Ó¨³íáñí³Í µ³½Ù³½³ÝáõÃÛ³Ý, ÇÝãå»ë Ý³¨ µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³ëï³ïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ ï»ËÝáÉá·Ç³Ý»ñÇ 
½³ñ·³óÙ³Ý£  

¶áÛáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý ÷áÕÇ ³é³ç³ñÏÇ ï³ñµ»ñ óáõó³ÝÇßÝ»ñ. M0ª ÷áÕÇ Ý»Õ óáõó³ÝÇß, áñÁ Ý»ñ³éáõÙ ¿ 
ßñç³Ý³éáõÃÛ³Ý Ù»ç ·ïÝíáÕ ÷áÕÁ, óå³Ñ³Ýç ³í³Ý¹Ý»ñÝ áõ ¹»åá½ÇïÝ»ñÁ, Î´-áõÙ µ³ÝÏ»ñÇ ÃÕÃ³Ïó³ÛÇÝ 
Ñ³ßÇíÝ»ñÇ ÙÝ³óáñ¹Ý»ñÁ, M1, áñÁ Ý»ñ³éáõÙ ¿ Ý³¨ ×³Ý³å³ñÑáñ¹³Ï³Ý í×³ñ³·ñ»ñÁ, Ü²àõ Ñ³ßÇíÝ»ñÁ ¨ 
³ÛÉÝ, M2, M3 ¨ í»ñç³å»ë M4` ÷áÕÇ É³ÛÝ óáõó³ÝÇß, áñÁ Ý»ñ³éáõÙ ¿ Ý³¨ »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï Çñ³óí»ÉÇ 
³ÏïÇíÝ»ñÁ, ÇÝãå»ë Ý³¨ Ã» µ³ÝÏ»ñáõÙ ¨ Ã» ³ÛÉ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ëï³ïáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ å³ÑíáÕ µáÉáñ 
³í³Ý¹Ý»ñÝ áõ ¹»åá½ÇïÝ»ñÁ, Ý»ñ³éÛ³Éª ¹»åá½Çï³ÛÇÝ ë»ñïÇýÇÏ³ïÝ»ñÁ£  

Ü»ñÏ³ÛáõÙë, Ð³Û³ëï³ÝÇ Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛáõÝáõÙ, áñå»ë ÙÇç³ÝÏÛ³É Ýå³ï³Ï, ÐÐ Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý 
µ³ÝÏÁ í»ñ³ÑëÏáõÙ ¿ ¹ñ³Ù³Ï³Ý ½³Ý·í³ÍÁ (M2), ÇëÏ áñå»ë ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý Ýå³ï³Ïª ¹ñ³Ù³Ï³Ý µ³½³Ý: 
¸ñ³Ù³Ï³Ý ½³Ý·í³ÍÁ Ý»ñ³éáõÙ ¿ ßñç³Ý³éáõÃÛ³Ý Ù»ç ·ïÝíáÕ Ï³ÝËÇÏ ¹ñ³ÙÁ ¨ µÝ³ÏãáõÃÛ³Ý, 
Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¹»åá½ÇïÝ»ñÁ (³Û¹ ÃíáõÙª ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ) µ³ÝÏ³ÛÇÝ 
Ñ³Ù³Ï³ñ·áõÙ£ ¸ñ³Ù³Ï³Ý µ³½³Ý Çñ»ÝÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ ßñç³Ý³éáõÃÛ³Ý Ù»ç µ³ó ÃáÕÝí³Í ¹ñ³ÙÇ, ÐÐ 
Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏáõÙ µ³ÝÏ»ñÇ å³ñï³¹Çñ å³ÑáõëïÝ»ñÇ (³Û¹ ÃíáõÙª ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ) ¨ ÐÐ 
Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏáõÙ Ýñ³Ýó ÃÕÃ³Ïó³ÛÇÝ  
 
Ñ³ßÇíÝ»ñÇ ÙÇçáóÝ»ñÇ Ñ³Ýñ³·áõÙ³ñÁ (³ÛÝ Ñ³í³ë³ñ ¿ Ý³¨ ÐÐ Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ ½áõï ³ñï³ùÇÝ ¨ 
½áõï Ý»ñùÇÝ ³ÏïÇíÝ»ñÇ Ñ³Ýñ³·áõÙ³ñÇÝ)£ 

¸ñ³Ù³Ï³Ý ½³Ý·í³ÍÇ ¨ ¹ñ³Ù³Ï³Ý µ³½³ÛÇ ÙÇç¨ Ï³åÝ ³ñï³Ñ³ÛïíáõÙ ¿ ¹ñ³Ù³Ï³Ý 
µ³½Ù³å³ïÏãÇ (ÙáõÉïÇåÉÇÏ³ïáñ) ÙÇçáóáí, áñÁ ¹ñ³Ù³Ï³Ý ½³Ý·í³ÍÇ Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÝ ¿ ¹ñ³Ù³Ï³Ý 
µ³½³ÛÇÝ£  

¸ñ³Ù³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ Í³í³ÉÇ ÇÝã óáõó³ÝÇß ¿É áñáßíÇ Ï³é³í³ñ»É, ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ ÏÇñ³é»É ³Û¹ 
Í³í³ÉÇ í»ñ³ÑëÏÙ³Ý ·áñÍÇùÝ»ñÇ Ñ³Ù³Ï³ñ·£ àñå»ë½Ç ³Û¹ Ï³é³í³ñáõÙÝ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ÉÇÝÇ, ³ÝÑñ³Å»ßï 
¿ Ï³ñáÕ³Ý³É ³½¹»É ¹ñ³Ù³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ Í³í³ÉÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ å³ÛÙ³Ý³íáñáÕ ·áñÍáÝÝ»ñÇ íñ³£ ²Û¹ 
ËÝ¹ÇñÁ µ³í³Ï³Ý³ã³÷ µ³ñ¹³ÝáõÙ ¿ Ýñ³Ýáí, áñ ¹ñ³Ù³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ Ù»Í³·áõÛÝ Ù³ëÁ Ý»ñÏ³Û³óí³Í ¿ áã 
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Ã» Ï³ÝËÇÏ ÙÇçáóÝ»ñáí, ³ÛÉ µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·áõÙ ï»Õ³µ³ßËí³Í Ñ³ßÇíÝ»ñáí£ î»ë³Ï³Ýáñ»Ý, ÐÐ 
Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÁ »ñÏáõ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ï³ñµ»ñ³Ï áõÝÇ.  

 ø³ÝÇ áñ Éñ³óáõóÇã í³ñÏ³ÛÇÝ ÙÇçáóÝ»ñ ëï»ÕÍ»Éáõª µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÁ 
Ï³Ëí³Í ¿ í»ñçÇÝÇë ïÝûñÇÝ³Í Çñ³óí»ÉÇ ÙÇçáóÝ»ñÇ Í³í³ÉÇó, Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÁ Ï³ñáÕ ¿ ÷áñÓ»É 
í»ñ³ÑëÏ»É ³Û¹ Çñ³óí»ÉÇ ÙÇçáóÝ»ñÇ Í³í³ÉÁ£  

 ´³óÇ ³Û¹, Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÁ Ï³ñáÕ ¿ ÷áñÓ»É í»ñ³ÑëÏ»É Çñ³óí»ÉÇ ³ÏïÇíÝ»ñÇ Ñ³ßíÇÝ 
í³ñÏ³ÛÇÝ ÙÇçáóÝ»ñ ëï»ÕÍ»Éáõª µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÁ£  

ºñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï Ñ»é³ÝÏ³ñáõÙ ¹ñ³Ù³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ ³×Á Ï³ñ»ÉÇ ¿ ë³ÑÙ³Ý³÷³Ï»É 
Ï³é³í³ñáõÃÛ³Ý í³ñÏ³íáñáõÙÁ ë³ÑÙ³Ý³÷³Ï»Éáõ ÙÇçáóáí£ Î³ñ×³Å³ÙÏ»ï Ñ»é³ÝÏ³ñáõÙ, 
÷áË³éáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³å³Ëñ³ËáõëÙ³Ý Ýå³ï³Ïáí, Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÁ Ï³ñáÕ ¿ ¹ÇÙ»É ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ 
ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý û·ÝáõÃÛ³ÝÁ£ ´³ÝÏ»ñÁ ³ÏïÇíÝ»ñ (í³ñÏ»ñ) ëï»ÕÍáõÙ »Ý, »Ã» ³éÏ³ ¿ å³Ñ³Ýç³ñÏÁ 
Ñ³×³Ëáñ¹Ý»ñÇ (Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý ¨ ýÇ½ÇÏ³Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó) ÏáÕÙÇó£ ²Û¹ å³Ñ³Ýç³ñÏÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ïñ×³ï»Éª 
µ³ñÓñ³óÝ»Éáí ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÁ£ Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÁ Ï³ñáÕ ¿ ³½¹»É ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ íñ³ª 
¹ñ³Ù³Ï³Ý ßáõÏ³ÛáõÙ Çñª áñå»ë µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·ÇÝ ³ÝÙÇç³Ï³Ýáñ»Ý Ï³ÝËÇÏ ÙÇçáóÝ»ñ 
Ù³ï³Ï³ñ³ñáÕÇ, ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÙÇçáóáí£  

ÐÐ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÁ ¹ñ³Ù³Ï³Ý µ³½³ÛÇ Ï³é³í³ñáõÙÝ Çñ³Ï³Ý³óÝáõÙ ¿ µ³ó³é³å»ë 
¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ³ÝáõÕÕ³ÏÇ ·áñÍÇùÝ»ñÇ ÙÇçáóáí, áñáÝóÇó ³é³í»É ³ÏïÇí ÏÇñ³éíáõÙ »Ý é»åá 
(í»ñ³·ÝÙ³Ý) Ñ³Ù³Ó³ÛÝ³·ñ»ñÁ ¨ å»ï³Ï³Ý ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ³éùÇ áõ í³×³éùÇ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ£ è»åá 
Ñ³Ù³Ó³ÛÝ³·ñ»ñÁ Ýå³ï³Ï³áõÕÕí³Í »Ý Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý Ï³ñ·³íáñÙ³ÝÁ: Æ ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝ í»ñçÇÝÝ»ñÇëª 
å»ï³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ³éùÇ áõ í³×³éùÇ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ÏÇñ³éíáõÙ »Ý áã Ñ³×³Ë ¨ ³é³í»É³å»ë ³ÛÝ 
¹»åù»ñáõÙ, »ñµ ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ Ù»Ï³Ý·³ÙÛ³ ³½¹»óáõÃÛáõÝ ·áñÍ»É Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ íñ³: ÐÐ Î´ 
ÏáÕÙÇó ÏÇñ³éíáÕ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ Ï³ñ·³íáñÙ³Ý ÉÍ³Ï ¿ Ý³¨ å³ñï³¹Çñ å³Ñáõëï³íáñáõÙÁ£  
1999 Ã. ¹³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Íñ³·ñáõÙ ³Ùñ³·ñí»É ¿ ¹ñ³Ù³Ï³Ý µ³½³ÛÇ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÇ 
ÃáõÛÉ³ïñ»ÉÇ ÙÇç³Ï³ÛùÇ ·³Õ³÷³ñÁ: ¸ñ³Ù³Ï³Ý µ³½³ÛÇ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÇ ÃáõÛÉ³ïñ»ÉÇ ÙÇç³Ï³Ûù 
ë³ÑÙ³Ý»Éáõ Ýå³ï³ÏÁ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ Íñ³·ñ³ÛÇÝ Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñÇ ³å³ÑáíÙ³Ý 
ÁÝÃ³óùáõÙ ¹ñ³Ýó ÏïñáõÏ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÇ µ³ó³éáõÙÝ ¿, ÇÝãÁ ÃáõÛÉ ¿ ï³ÉÇë Çñ³Ï³Ý³óÝ»É ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý ¨ 
ÙÇç³ÝÏÛ³É Ýå³ï³ÏÝ»ñÇ ËÇëï Ï³é³í³ñáõÙª  
 
¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý í»ñçÝ³Ï³Ý ËÝ¹ñÇª ·Ý»ñÇ Ï³ÛáõÝ ¨ ó³Íñ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ ³å³ÑáíÙ³Ý 
Ñ³Ù³ñ: î³ï³ÝáõÙÝ»ñÇ ÙÇç³Ï³ÛùÝ ÁÝ¹·ÍáõÙ ¿ ¹ñ³Ù³Ï³Ý µ³½³ÛÇ ûñ³Ï³Ý ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÇ í»ñÇÝ ¨ 
ëïáñÇÝ ë³ÑÙ³ÝÝ»ñÁ: Úáõñ³ù³ÝãÛáõñ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ Ñ³Ù³ñ ÙÇç³Ï³ÛùÇ ë³ÑÙ³ÝÝ»ñÁ áñáßíáõÙ »Ý 
Ý³Ëáñ¹ ï³ñÇÝ»ñÇÝ ·ñ³Ýóí³Íª ¹ñ³Ù³Ï³Ý µ³½³ÛÇ ÙÇçÇÝÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ ³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñÇ ïÝûñÇÝ³Í 
³í»ÉóáõÏ å³ß³ñÝ»ñÇ ëï³Ý¹³ñï ß»ÕáõÙÝ»ñÇ ÙÇçÇÝ óáõó³ÝÇßÇ ÑÇÙ³Ý íñ³: 

¸ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ï³ñ¨áñ³·áõÛÝ ÑÇÙÝ³ËÝ¹ÇñÁ ³ÛÝ ÷á÷áË³Ï³ÝÇ 
ÁÝïñáõÃÛáõÝÝ ¿, áñÁ Ýå³ï³Ï³Ñ³ñÙ³ñ ¿ ¹ÇïíáõÙ Ï³é³í³ñ»É£ ¸ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý 
í»ñçÝ³Ï³Ý Ýå³ï³ÏÁ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý áñáß Ï³ñ¨áñ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ, ÇÝãå»ë ûñÇÝ³Ïª å³Ñ³Ýç³ñÏÇ 
Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ, ëÕ³×Ç ¹ñáõÛùÇ, ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÇ ¨ ³ÛÉ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ íñ³ Ý»ñ³½¹»ÉÝ ¿£ ²Û¹áõÑ³Ý¹»ñÓ, 
¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý í»ñçÝ³Ï³Ý Ýå³ï³ÏÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý Ñ³Ù³ñ ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ 
Ýß³Ý³Ï»ï ÁÝïñ»É ³ÛÝåÇëÇ ÙÇç³ÝÏÛ³É ÷á÷áË³Ï³Ý, áñÁ, áñáß³ÏÇ Ï³ÝË³ï»ë»ÉÇáõÃÛ³Ùµ, Ï³½¹Ç 
ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý í»ñçÝ³Ýå³ï³ÏÇ íñ³£ ²Û¹åÇëÇ ÷á÷áË³Ï³Ý Ï³ñáÕ »Ý ÉÇÝ»É ¹ñ³Ù³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ 
Í³í³ÉÁ Ï³Ù í³ñÏ³ÛÇÝ ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ£ ¸ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ Çñ³Ï³Ý³óÝáÕ Ù³ñÙÇÝÝ»ñÇ 
Ñ³Ù³ñ ÑÇÙÝ³ËÝ¹ÇñÁ Ï³Û³ÝáõÙ ¿ Ýñ³ÝáõÙ, áñ ãÝ³Û³Í ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ í»ñ³ÑëÏáõÙÝ ³í»ÉÇ Ñ»ßï ¿, ù³Ý 
¹ñ³Ù³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Í³í³ÉÇ í»ñ³ÑëÏáõÙÁ, ³é³çÇÝÇ Ñ»ï¨³ÝùÝ»ñÁ å³Ï³ë Ï³ÝË³ï»ë»ÉÇ »Ý£ 

îáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ÁÝïñáõÃÛáõÝÁª áñå»ë ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý 
ÑÇÙÝ³Ï³Ý ÙÇçáó« Ï³ñáÕ ¿ áõÝ»Ý³É ÙÇ ß³ñù ³Ýó³ÝÏ³ÉÇ Ñ»ï¨³ÝùÝ»ñ£ ²ëí³ÍÁ, ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ, í»ñ³µ»ñáõÙ ¿ 
ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛ³Ý ³ÝÏ³ÝË³ï»ë»ÉÇ µÝáõÛÃÇÝ ¨ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý 
³ñï³ùÇÝ Ñ»ï¨³ÝùÝ»ñÇÝ£ 

îáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛ³Ý ¹»åùáõÙ ³ÏÝÏ³ÉíáõÙ ¿, áñ Ï÷áËíÇ Ý³¨ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ 
ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ£ ²Ûëå»ë, ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ³×Á ÏÑ³Ý·»óÝÇ í³ñÏ³ÛÇÝ 
ÙÇçáóÝ»ñÇ Ã³ÝÏ³óÙ³ÝÁ ¨, ³Û¹åÇëáí, Í³ËëáõÙÝ»ñÇ ³å³Ëñ³ËáõëÙ³ÝÁ£ ²Û¹áõÑ³Ý¹»ñÓ, ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ 
ÙÇ³Ýß³Ý³Ï ã¿.  

 ²½¹»óáõÃÛáõÝÁ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ íñ³ Ï³ñáÕ ¿ ³í»ÉÇ Ù»Í ÉÇÝ»É, ù³Ý ëå³éÙ³Ý íñ³£ îáÏáë³¹ñáõÛùÁ 
Ý»ñ¹ñÙ³Ý ÇÝùÝ³ñÅ»ùÁ áñáßáÕ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ·áñÍáÝÝ ¿, ³ÝÏ³Ë ³ÛÝ µ³ÝÇó, Ã» ÇÝã ÙÇçáóÝ»ñáí (Ý»ñùÇÝ 
é»ëáõñëÝ»ñáí, Ã» ³ñï³ùÇÝ ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ùµ) ¿ ýÇÝ³Ýë³íáñí»É ³Û¹ Ý»ñ¹ñáõÙÁ£ ²Û¹áõÑ³Ý¹»ñÓ, ëå³éÙ³Ý 
Ù»Í³·áõÛÝ Ù³ëÁ í³ñÏ³ÛÇÝ ÙÇçáóÝ»ñáí ã¿, áñ ýÇÝ³Ýë³íáñíáõÙ ¿, áõëïÇ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ 
³í»ÉÇ ÷áùñ ³½¹»óáõÃÛáõÝ áõÝÇ ëå³éÙ³Ý Í³í³ÉÝ»ñÇ íñ³£ ø³ÝÇ áñ ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ 
Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç ¨ ÙÇç³½·³ÛÇÝ ³ëå³ñ»½áõÙ ÙñóáõÝ³ÏáõÃÛ³Ý Ï³ñ¨áñ³·áõÛÝ µ³Õ³¹ñÇã ¿, 
µ³ñÓñ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý áõÝ»Ý³É »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï Éáõñç Ñ»ï¨³ÝùÝ»ñ£  

 ÜáõÛÝÇëÏ »Ã» ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ³×Á ³½¹áõÙ ¿ ëå³éÙ³Ý íñ³, ³Û¹ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ Ñ³Ù³ã³÷ ã¿£ 
²½¹»óáõÃÛáõÝÝ ³í»ÉÇ Ù»Í ¿ »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï û·ï³·áñÍáõÙ áõÝ»óáÕ ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ¨ ïÝ»ñÇ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ 
íñ³, ù³ÝÇ áñ ¹ñ³Ýù, ëáíáñ³µ³ñ, Ó»éù »Ý µ»ñíáõÙ í³ñÏ³ÛÇÝ ÙÇçáóÝ»ñÇ Ñ³ßíÇÝ£ ²Û¹åÇëáí, 
ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛ³Ý  
 
ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ Ï³ñáÕ ¿ ³ÝÏ³ÛáõÝáõÃÛáõÝ ³é³ç³óÝ»É ïÝï»ëáõÃÛ³Ý áñáß ×ÛáõÕ»ñáõÙ£  

Ð³çáñ¹ ËÝ¹ÇñÁ Ï³åí³Í ¿ Å³Ù³Ý³Ï³ÏÇó ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇ µ³óáõÃÛ³Ý ¨ ÷áËÏ³Ëí³ÍáõÃÛ³Ý 
Ñ»ï£ Ü»ñÏ³ÛáõÙë ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÙÇç¨ Ï³åÇï³ÉÇ ÑáëáõÝáõÃÛáõÝÁ ß³ï µ³ñÓñ Ù³Ï³ñ¹³Ï áõÝÇ. 
Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï Ï³åÇï³ÉÇ ÑëÏ³Û³Ï³Ý Í³í³ÉÝ»ñ, ³í»ÉÇ µ³ñÓñ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñ í³ëï³Ï»Éáõ 
³ÏÝÏ³ÉÇùáí, ÑáëáõÙ »Ý ÙÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï»ÝïñáÝÇó ¹»åÇ ÙÛáõëÁ£ ²Û¹ ÇëÏ å³ï×³éáí, ï»Õ³Ï³Ý ßáõÏ³ÛáõÙ 
ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ Ï³ñáÕ ¿ ³é³ç³óÝ»É Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï Ï³åÇï³ÉÇ ÑëÏ³Û³Í³í³É 
Ý»ñÑáëù»ñ Ï³Ù ³ñï³Ñáëù»ñ£ Î³åÇï³ÉÇ Ý»ñÑáëùÝ Çñ»ÝÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ ï»Õ³Ï³Ý ³ñÅáõÛÃÇ 
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å³Ñ³Ýç³ñÏ, ÇÝãÁ Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ ï»Õ³Ï³Ý ³ñÅáõÛÃÇ ÷áË³ñÅ»ùÇ ³×ÇÝ£ Ð³Ï³é³Ï Ï³ñ·áí, Ï³åÇï³ÉÇ 
³ñï³ÑáëùÝ Çñ»ÝÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ ï»Õ³Ï³Ý ³ñÅáõÛÃÇ í³×³éù, ÇÝãÁ Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ ï»Õ³Ï³Ý ³ñÅáõÛÃÇ 
÷áË³ñÅ»ùÇ Ýí³½Ù³ÝÁ£ ¸³ Ï³ñáÕ ¿ Ñ³Ý·»óÝ»É ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÇ ³Ýó³ÝÏ³ÉÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇ£  

2.5.1. ¸ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ·áñÍ³ñ³ñáõÃÛ³Ý íñ³ 
¸ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ·áñÍ³ñ³ñáõÃÛ³Ý íñ³ ³½¹»óáõÃÛáõÝ 

Ï³ñáÕ »Ý áõÝ»Ý³É Ñ»ï¨Û³É ·áñÍáÝÝ»ñÇ íñ³ ³½¹»Éáõ ÙÇçáóáí.  
 üÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ ³éÏ³ÛáõÃÛ³Ý£ ´³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ï³Ù áõÕÕ³ÏÇáñ»Ý ûñ»Ýë¹ñáõÃÛ³Ý 

ÙÇçáóáí Ý»ñÙáõÍí³Í í³ñÏ³ÛÇÝ ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙÝ»ñÁ ÏÏñ×³ï»Ý í³ñÏ³ÛÇÝ ÙÇçáóÝ»ñÇ Ñ³ë³Ý»ÉÇáõÃÛáõÝÁ£ 
¸³ Ïµ³ñ¹³óÝÇ ÷áùñ ¨ ÙÇçÇÝ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ, ÇÝãå»ë Ý³¨ Ýáñ³ëï»ÕÍ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇª 
ýÇÝ³ÝëÝ»ñ Ñ³ÛÃ³ÛÃ»Éáõ ËÝ¹ÇñÁ£ ²í»ÉÇ »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï Ñ»é³ÝÏ³ñáõÙ ³Û¹åÇëÇ ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙÝ»ñÁ 
Ï³½¹»Ý Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý áñáßáõÙÝ»ñÇ íñ³ª ³Ù»Ý³ÛÝ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛ³Ùµ 
í»ñçÇÝÝ»ñÇë ÙÕ»Éáí Çñ»Ýó Íñ³·ñ»ñÇ ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý Ñ³Ù³ñ ÷Ýïñ»Éáõ »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï ÙÇçáóÝ»ñ£  

 üÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ ³ñÅ»ùÇ£ öáÕÇ Í³í³ÉÇ Ï³Ù í³ñÏ³ÛÇÝ ÙÇçáóÝ»ñÇ ³éÏ³ÛáõÃÛ³Ý íñ³ ¹ñí³Í 
ó³ÝÏ³ó³Í ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙ ÏÑ³Ý·»óÝÇ ÷áË³éáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³ñÅ»ùÇ ³×Çª ³ñÅ»½ñÏ»Éáí µ³½Ù³ÃÇí 
Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ Íñ³·ñ»ñ ¨ ³å³Ëñ³Ëáõë»Éáí Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÁÝ¹É³ÛÝáõÙÁ£ ´³óÇ ¹³, 
ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ³×Á ÏÑ³Ý·»óÝÇ µ³ÅÝ»ï»ñ»ñÇ (÷³Û³ï»ñ»ñÇ) ÏáÕÙÇó å³Ñ³ÝçíáÕ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ 
³×ÇÝ, áõëïÇ »Ã» Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ãÏ³ñáÕ³Ý³Ý µ³ñÓñ³óÝ»É Çñ»Ýó ß³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛáõÝÁ, Ýñ³Ýó 
µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ³ñÅ»ùÁ ÏÝí³½Ç£ ²Û¹åÇëáí, §ËÇëï¦ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ¨ µ³ñÓñ 
ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ³éÏ³ÛáõÃÛ³Ý å³ñ³·³ÛáõÙ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÝ, ³Ù»Ý³ÛÝ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛ³Ùµ, 
ÏËáõë³÷»Ý ÷áË³é»É ¨, Ã»ñ¨ë, ë»÷³Ï³Ý ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý ÁÝ¹É³ÛÝÙ³Ý ÷áË³ñ»Ý, ·»ñ³¹³ë»Ý å³ïíÇñ»É 
áõñÇßÝ»ñÇÝ£  

 ä³Ñ³Ýç³ñÏÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ£ ì³ñÏ³ÛÇÝ ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙÝ»ñÇ ¨ µ³ñÓñ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ 
Å³Ù³Ý³Ï³ÙÇçáóáõÙ Ýí³½áõÙ ¿ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ£ ²ÝÑ³ïÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ í³ñÏ»ñÁ ¹³éÝáõÙ »Ý 
ëå³éáõÙÁ ýÇÝ³Ýë³íáñ»Éáõ Ýí³½ Ñ³ë³Ý»ÉÇ ¨ ³é³í»É Ã³ÝÏ ÙÇçáó, ÇëÏ Ïáõï³ÏáõÙÁª ³í»ÉÇ ·ñ³íÇã£ ê³ 
Ï³ñáÕ ¿ Ù»Ï ³ÛÉ å³ï×³é Ñ³Ý¹Çë³Ý³É, áñå»ë½Ç Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, ë»÷³Ï³Ý ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý 
ÁÝ¹É³ÛÝÙ³Ý ÷áË³ñ»Ý, ·»ñ³¹³ë»Ý å³ïíÇñ»É áõñÇßÝ»ñÇÝ£  

 
 êÕ³×Ç Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ£ ¸ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ, Ñ³×³Ë, Ýå³ï³Ï³áõÕÕí³Í ¿ ëÕ³×Ç 

Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ í»ñ³ÑëÏÙ³ÝÁ£ úñÇÝ³Ï, ÐÐ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇª ûñ»Ýë¹ñáñ»Ý ³Ùñ³·ñí³Í ·ÉË³íáñ ËÝ¹ÇñÁ 
·Ý»ñÇ Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý ³å³ÑáíáõÙÝ ¿£ ¶Ý»ñÇ ³×Á ¨ ëÕ³×Ç ³å³·³ ³Ýáñáß ã³÷»ñÁ µ³ñ¹³óÝáõÙ ¨ ³í»ÉÇ 
Ï³ñ¨áñ »Ý ¹³ñÓÝáõÙ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý áñáßáõÙÝ»ñÇ Ï³Û³óáõÙÁ£ ø³ÝÇ áñ ï³ñµ»ñ ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ·Ý»ñÁ ÷áËíáõÙ 
»Ý ï³ñµ»ñ ¹ñáõÛùÝ»ñáí, ·ÝÙ³Ý, í³×³éùÇ, ÷áË³éáõÃÛáõÝ ëï³Ý³Éáõ ¨ å³ñïùÇ »ïí»ñ³¹³ñÓÇ 
Å³ÙÏ»ïÝ»ñÇ ÁÝïñáõÃÛáõÝÁ í×éáñáß Ýß³Ý³ÏáõÃÛáõÝ »Ý ëï³ÝáõÙ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛ³Ý ¨ Ýñ³ Íñ³·ñ»ñÇ 
Ñ³çáÕáõÃÛ³Ý ³éáõÙáí£  

 öáË³ñÅ»ùÝ»ñÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ£ ºÃ» ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÝ ³×áõÙ »Ý, Ñ³í³Ý³Ï³Ý ¿, áñ Ï³åÇï³ÉÇ 
Ý»ñÑáëùÇ å³ï×³éáí ³×»Ý Ý³¨ ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÁ£ ø³ÝÇ áñ ß³ï Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñ Ù³ï³Ï³ñ³ñÝ»ñ ¨ 
å³ïíÇñ³ïáõÝ»ñ áõÝ»Ý ³ñï³ë³ÑÙ³ÝáõÙ, áõëïÇ ã»Ý Ï³ñáÕ Ñ³ßíÇ ã³éÝ»É ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÇ ³å³·³ 
÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ£ üÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³é³í³ñÇãÝ»ñÁ å»ïù ¿ ïÇñ³å»ï»Ý ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÇ 
÷á÷áËáõÃÛ³Ý Ñ»ï¨³ÝùÝ»ñÇó Ñ»çÇÝ·Ç ÙÇçáóáí ³å³Ñáí³·ñí»Éáõ Ù»Ãá¹Ý»ñÇÝ, ÇÝãå»ë Ý³¨ å»ïù ¿ Ñ³ßíÇ 
³éÝ»Ý ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛ³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝÝ Çñ»Ýó, áñå»ë Ý»ñÙáõÍáÕÝ»ñÇ ¨ ³ñï³Ñ³ÝáÕÝ»ñÇ íñ³£ 

2.5.2. êÕ³×Ç ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ µÇ½Ý»ëÇ ¹ñ³Ù³Ï³Ý Ñáëù»ñÇ ¨ ß³ÑáõÛÃÇ íñ³  
êÕ³×Ç Çñ³Ï³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý ß³ÑáõÛÃÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ ¨ ¹ñ³Ù³Ï³Ý Ñáëù»ñÇ íñ³ 

Ï³Ëí³Í ¿ ëÕ³×Ç ï»ë³ÏÇó ¨ ³ÛÝ ßáõÏ³Ý»ñÇ µÝáõÛÃÇó, áñáÝóáõÙ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÁ ·áñÍáõÙ ¿£ î³ñµ»ñ³ÏáõÙ 
»Ý ëÕ³×Ç »ñÏáõ ï»ë³Ïª å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ³é³çù³ß³Í ëÕ³× (demand pull inflation) ¨ ·Ý»ñÇ ³é³çÙÕ³Í ëÕ³× 
(cost push inflation)£ 

 ä³Ñ³Ýç³ñÏÇ ³é³ç ù³ß³Í ëÕ³×Ý ³é³ç³ÝáõÙ ¿, »ñµ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ù»ç ·áÛáõÃÛáõÝ áõÝÇ ¹ñ³Ù³Ï³Ý 
Ñ³Ù³Ë³éÝ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ³í»ÉóáõÏ ¨ ³é³ÝÓÇÝ ³åñ³ÝùÝ»ñÇ áõ Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ 
å³Ñ³Ýç³ñÏÁ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ï³ÉÇë µ³ñÓñ³óÝ»Éáõ ·Ý»ñÁ ¨ ÁÝ¹³ñÓ³Ï»Éáõ 
ß³ÑáõÛÃÇ Ù³ñÅ³Ý£ 

 ¶Ý»ñÇ ³é³ç ÙÕ³Í ëÕ³×Ý ³é³ç³ÝáõÙ ¿, »ñµ ³ñï³¹ñ³Ï³Ý Í³Ëë»ñÝ ³×»É »Ýª ³ÝÏ³Ë å³Ñ³Ýç³ñÏÇ 
Ù³Ï³ñ¹³ÏÇó, ûñÇÝ³Ï« »ñµ ³×»É »Ý ÑáõÙùÇ ·Ý»ñÁ Ï³Ù ³ßË³ï³ÝùÇ í³ñÓ³ïñáõÃÛ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ£ ²Û¹ 
»ñ¨áõÛÃÇ Ý³ËÝ³Ï³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ß³ÑáõÛÃÇ Ù³ñÅ³ÛÇ Ïñ×³ïáõÙÝ ¿, áñÇ Ñ³ÕÃ³Ñ³ñáõÙÁ Ï³Ëí³Í ¿ 
Ýñ³ÝÇó, Ã» áñù³Ýáí Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ÏÏ³ñáÕ³Ý³Ý ÷áËÑ³ïáõó»É Í³Ëë»ñÇ ³í»É³óáõÙÁ 
Ñ³×³Ëáñ¹Ý»ñÇ Ñ³ßíÇÝª ·Ý»ñÇ ³í»É³óÙ³Ý ÙÇçáóáí£  

 ²é³çÇÝ Ñ³Û³óùÇó Ï³ñáÕ ¿ Ãí³É, Ã» ·Ý»ñÇ ³é³ç ÙÕ³Í ëÕ³×Ç ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý 
ß³ÑáõÛÃÇ ¨ ¹ñ³Ù³Ï³Ý Ñáëù»ñÇ íñ³ ÙÇßï µ³ó³ë³Ï³Ý ÏÉÇÝÇ, ÇëÏ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ³é³ç ù³ß³Í ëÕ³×Ç 
¹»åùáõÙ, ·áÝ» Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï Ñ»é³ÝÏ³ñáõÙ ¨ µ³ó³ñÓ³Ï Ù»ÍáõÃÛ³Ùµ, ¹ñ³Ýù Ï³×»Ý£ ²Û¹áõÑ³Ý¹»ñÓ, 
·áñÍÝ³Ï³ÝáõÙ, ³Ý·³Ù å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ³é³ç ù³ß³Í ëÕ³×Á Ï³ñáÕ ¿ µ³ó³ë³Ï³Ý Ý»ñ·áñÍáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý³É 
ß³ÑáõÛÃÇ ¨ ¹ñ³Ù³Ï³Ý Ñáëù»ñÇ íñ³£ ²Ý·³Ù »Ã» ÷áÕÇ Ñ³Ù³Ë³éÝ å³Ñ³Ýç³ñÏÁ Ñ³Ù»Ù³ï³µ³ñ µ³ñÓñ ¿, 
Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÁ Ï³ñáÕ ¿ ·Ý»ñÇ µ³ñÓñ³óÙ³Ý ë³ÑÙ³Ý³÷³Ï  
 
ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñ áõÝ»Ý³É, »Ã» ·áñÍáõÙ ¿ ã³÷³½³Ýó Ùñó³Ïó³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛáõÙ£ ²ëí³ÍÁ Ñ³ïÏ³å»ë 
í»ñ³µ»ñáõÙ ¿ ÙÇç³½·³ÛÇÝ ßáõÏ³Ý»ñÇÝ£ êÕ³×Ý ³é³ç Ïµ»ñÇ Í³Ëë»ñÇ ³× »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï Ñ»é³ÝÏ³ñáõÙ, 
³Ý·³Ù »Ã» Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï Ñ»é³ÝÏ³ñáõÙ ß³ÑáõÛÃÇ Ù³ñÅ³Ý ³×»É ¿, ûñÇÝ³Ïª ³ßË³ï³í³ñÓ»ñÇ ³í»É³óÙ³Ý 
Ñ»ï¨³Ýùáí£  

ä³Ñ³Ýç³ñÏÇ ³é³ç ù³ß³Í ëÕ³×Á ÝáõÛÝå»ë Ï³ñáÕ ¿ ·áñÍ»É Í³Ëë»ñÇ ÙÇçáóáí, Ñ³ïÏ³å»ëª »ñµ 
Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ·Ý³ÛÇÝ é³½Ù³í³ñáõÃÛáõÝÁ ÑÇÙÝí³Í ¿ ÇÝùÝ³ñÅ»ùÇÝ áñáß Ñ³í»ÉáõÙ ³í»É³óÝ»Éáõ 
Ù»Ãá¹Ç íñ³£²Û¹ ¹»åùáõÙ. 



Ø. ¶³ÉëïÛ³Ý                                                            §Ò»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý ýÇÝ³ÝëÝ»ñ¦ 
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 ²åñ³ÝùÝ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ ³×³Í å³Ñ³Ýç³ñÏÁ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ ÙÕáõÙ ¿ ³í»É³óÝ»Éáõ 
³ñï³¹ñáõÃÛ³Ý Í³í³ÉÝ»ñÁ£  

 ¸ñ³ Ñ»ï¨³Ýùáí ³×áõÙ ¿ å³Ñ³Ýç³ñÏÁ ³ñï³¹ñáõÃÛ³Ý µ³Õ³¹ñÇãÝ»ñÇ ¨ Ñ³ïÏ³å»ëª ³ßË³ïáõÅÇ 
ÝÏ³ïÙ³Ùµ, ÇÝãÁ Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ í»ñçÇÝÝ»ñÇë ·ÝÇ ³×ÇÝ£ 

 Ò»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÇÝùÝ³ñÅ»ùÇ ³×Á µ»ñáõÙ ¿ ·Ý»ñÇ ³í»É³óÙ³Ý£  
Ø»Í³Ù³ë³Ùµ, ëÕ³×Á Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ ß³ÑáõÛÃÇ ¨ ¹ñ³Ù³Ï³Ý Ñáëù»ñÇ Ïñ×³ïÙ³Ý, Ñ³ïÏ³å»ë 

»ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï Ñ»é³ÝÏ³ñáõÙ£ 

2.6. Ð³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝ 
ä»ï³Ï³Ý Í³ËëáõÙÝ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý ýÇÝ³Ýë³íáñí»É Ï³Ù Ñ³ñÏ³ÛÇÝ Ùáõïù»ñÇ ¨ Ï³Ù 

÷áË³éáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÙÇçáóáí£ ²ÛëåÇëáí, å»ï³Ï³Ý Í³ËëáõÙÝ»ñÇ ·áÛáõÃÛáõÝÝ ÇëÏ ³é³ç ¿ µ»ñáõÙ áõÙ ¨ 
áñù³Ý Ñ³ñÏ»Éáõ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ÁÝïñáõÃÛ³Ý ³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛáõÝ£ Æ ÉñáõÙÝ, å»ï³Ï³Ý Í³ËëáõÙÝ»ñÇ áõ 
Ñ³ñÏÙ³Ý ³éÏ³ÛáõÃÛáõÝÁ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ »Ý ëï»ÕÍáõÙ Ñ³ñÏ³µÛáõç»ï³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ 
û·ï³·áñÍ»Éáõ ³í»ÉÇ É³ÛÝ ÇÙ³ëïáí. å»ï³Ï³Ý µÛáõç»Ý û·ï³·áñÍ»Éáí ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ù»ç ÷áÕÇ Ñ³Ù³Ë³éÝ 
å³Ñ³Ýç³ñÏÇ, Ñ»ï¨³å»ë Ý³¨ª ïÝï»ë³Ï³Ý ³ÏïÇíáõÃÛ³Ý íñ³ Ý»ñ³½¹»Éáõ Ýå³ï³Ïáí£ 

Ð³ñÏ³µÛáõç»ï³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ÑÇÙÝ³Ñ³ñó»ñÝ »Ý. 
 Æ±Ýã ÙÇçáóÝ»ñáí ýÇÝ³Ýë³íáñ»É å»ï³Ï³Ý Í³ËëáõÙÝ»ñÁ£ 
 àñá±Ýù »Ý å»ï³Ï³Ý ÷áË³éáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ»ï¨³ÝùÝ»ñÁ£  
 àñá±Ýù »Ý Ñ³ñÏ³µÛáõç»ï³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙÝ»ñÝ áõ ÑÇÙÝ³ËÝ¹ÇñÝ»ñÁ£ 

Ü³Ë ³Ý¹ñ³¹³éÝ³Ýù å»ï³Ï³Ý Í³ËëáõÙÝ»ñÇ ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ËÝ¹ñÇÝ£ ÆÝãå»ë ³ëí»ó, 
å»ï³Ï³Ý Í³ËëáõÙÝ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý ýÇÝ³Ýë³íáñí»É Ñ³ñÏÙ³Ý ÙÇçáóáí£ Ð³ñÏ»ñÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ ¹³ë³Ï³ñ·»É 
»ñÏáõ Ëáßáñ ËÙµ»ñÇ. 

 àõÕÕ³ÏÇ Ñ³ñÏ»ñÁ ß³ÑáõÛÃ (»Ï³Ùáõï) ëï³óáÕÝ»ñÇóª Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇó ¨ ³ÝÑ³ïÝ»ñÇó 
áõÕÕ³ÏÇáñ»Ý ·³ÝÓíáÕ Ñ³ñÏ»ñ »Ý£ ²Û¹ Ñ³ñÏ»ñÇ ÃíáõÙ »Ý ß³ÑáõÃ³Ñ³ñÏÁ, »Ï³Ùï³Ñ³ñÏÁ ¨ ³ÛÉÝ£ 

 
 

 ²ÝáõÕÕ³ÏÇ Ñ³ñÏ»ñÁ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ ï³ñ³ÍíáõÙ »Ý áã Ã» ß³ÑáõÛÃÇ, ³ÛÉ ëå³éÙ³Ý íñ³£ ¸ñ³Ýù ¹ñíáõÙ 
»Ý ³ÝÑ³ïÝ»ñÇ Ï³Ù Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ËÙµÇ íñ³, ë³Ï³ÛÝ Ï³ñáÕ »Ý Ù³ëÝ³ÏÇáñ»Ý Ï³Ù ³ÙµáÕç³å»ë 
÷áË³Ýóí»É ³ÛÉ ËÙµ»ñÇ£ ²Û¹ Ñ³ñÏ»ñÇ ÃíáõÙ »Ý ³í»É³óí³Í ³ñÅ»ùÇ Ñ³ñÏÁ, ³ÏóÇ½³ÛÇÝ Ñ³ñÏÁ ¨ ³ÛÉÝ£ ²Ûë 
Ñ³ñÏ»ñÁ é»·ñ»ëÇí µÝáõÛÃ áõÝ»Ý, ³ÛëÇÝùÝª ³í»ÉÇ Ù»Í ³½¹»óáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý ó³Íñ »Ï³Ùáõï áõÝ»óáÕÝ»ñÇ íñ³£ 

Ð³ñÏ»ñÁ µÛáõç»ï³ÛÇÝ Ùáõïù»ñÇ Ï³ñ¨áñ³·áõÛÝ ³ÕµÛáõñ »Ý ¨ Ï³ñáÕ »Ý ÑëÏ³Û³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñ 
³å³Ñáí»É å»ï³Ï³Ý Í³ËëáõÙÝ»ñÇ ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý Ýå³ï³Ïáí£ ²Û¹áõÑ³Ý¹»ñÓ, Ñ³ñÏ³ÛÇÝ µ»éÇ 
Í³Ýñ³óáõÙÁ Ï³ñáÕ ¿ ³Ýó³ÝÏ³ÉÇ ïÝï»ë³Ï³Ý Ñ»ï¨³ÝùÝ»ñ ÍÝ»É£ Ø³ëÝ³íáñ³å»ë, ³ÛÝ Ï³ñáÕ ¿. 

 ²å³Ëñ³Ëáõë»É ·áñÍ³ñ³ñáõÃÛáõÝÁ£ ê³, ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ, ³í»ÉÇ ß³ï í»ñ³µ»ñíáõÙ ¿ Ñ³ñÏÙ³Ý 
ï»ë³ÏÇÝ (ûñÇÝ³Ï, »ñµ ÏÇñ³éíáõÙ ¿ ß³ÑáõÃ³Ñ³ñÏÇ ³×áÕ ¹ñáõÛù ¨ ß³ÑáõÛÃÇ ³×Ý áõÕ»ÏóíáõÙ ¿ Ñ³ñÏ»ñÇ 
³í»ÉÇ µ³ñÓñ ï»Ùåáí ³í»É³óÙ³Ùµ), ù³Ý Ñ³ñÏ»ñÇ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇÝ£  

 ²å³Ëñ³Ëáõë»É Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝª Ý»ñ¹Ý»Éáõ ¨ ½µ³Õí»Éáõ Ñ»ï³½áïáõÃÛáõÝÝ»ñáí áõ 
½³ñ·³óÙ³Ùµ£  

 ²å³Ëñ³Ëáõë»É Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ Ý»ñÑáëùÝ ³ñï³ë³ÑÙ³ÝÇó£ ¶»ñ³½·³ÛÇÝ Ïáñåáñ³óÇ³Ý»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý 
Ëáõë³÷»É Ý»ñ¹Ý»É µ³ñÓñ Ñ³ñÏáõÙ áõÝ»óáÕ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ£  

 Ð³Ý·»óÝ»É Ñ³ñÏ³ÛÇÝ Ùáõïù»ñÇ Ïñ×³ïÙ³ÝÁ, »Ã» Ñ³ñÏ³ïáõÝ»ñÁ ëÏë»Ý Ëáõë³÷»É ß³ÑáõÛÃ 
ëï³Ý³Éáõó ¨ ÷áñÓ»Ý Ëáõë³÷»É Ñ³ñÏ»ñ í×³ñ»Éáõó£ 

ºñµ Ñ³ñÏÙ³Ý ¹ñáõÛùÁ ·»ñ³½³ÝóáõÙ ¿ áñáß³ÏÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ, Ñ³ñÏ³ÛÇÝ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Ùáõïù»ñÁ 
Ýí³½áõÙ »Ý£ ²Û¹áõÑ³Ý¹»ñÓ, å»ïù ¿ Ýß»É, áñ ³Ûë ³å³Ëñ³ËáõëáÕ Ñ»ï¨³ÝùÝ»ñÁ, ãÝ³Û³Í Çñ»Ýó 
Ñëï³ÏáõÃÛ³ÝÁ, ¹Åí³ñ ã³÷»ÉÇ »Ý£  

ä»ï³Ï³Ý µÛáõç»Ý, ÇÝãå»ë Ý³¨ ï»Õ³Ï³Ý µÛáõç»Ý»ñÁ, Çñ»ÝÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ å»ïáõÃÛ³Ý Ù»Ï 
ï³ñí³ »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ¨ Í³ËëáõÙÝ»ñÇ Ñ³ßí»ÏßÇéÁ£ ÆÝãå»ë ³ñ¹»Ý Ýßí»ó, Í³ËëáõÙÝ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý 
ýÇÝ³Ýë³íáñí»É Ñ³ñÏ»ñÇ Ï³Ù ÷áË³éáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÙÇçáóáí£ Ð³ñÏ³ÛÇÝ Ùáõïù»ñÇ ¨ å»ï³Ï³Ý Í³ËëáõÙÝ»ñÇ 
Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ ÷áËÑ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÁ å³ÛÙ³Ý³íáñáõÙ ¿ µÛáõç»Ç íÇ×³ÏÁ£ ´Ûáõç»Ý Ï³ñáÕ ¿ »ñ»ù íÇ×³Ï 
áõÝ»Ý³É. 

 ´Ûáõç»Ý Ñ³ßí»Ïßéí³Í ¿, »Ã» Í³ËëáõÙÝ»ñÇ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Ù»ÍáõÃÛáõÝÝ áõ Ñ³ñÏ³ÛÇÝ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Ùáõïù»ñÁ 
Ñ³ÙÁÝÏÝáõÙ »Ý£ 

 ´Ûáõç»Ý ¹»ýÇóÇï³ÛÇÝ ¿, »Ã» Í³ËëáõÙÝ»ñÇ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ ·»ñ³½³ÝóáõÙ ¿ Ñ³ñÏ³ÛÇÝ 
ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Ùáõïù»ñÁ£ ²Û¹ ¹»åùáõÙ ¹»ýÇóÇïÁ å»ïù ¿ ýÇÝ³Ýë³íáñíÇ ÷áË³éáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÙÇçáóáí£ 

 ´Ûáõç»Ý ³í»ÉóáõÏ³ÛÇÝ ¿, »Ã» Í³ËëáõÙÝ»ñÇ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ ½ÇçáõÙ ¿ Ñ³ñÏ³ÛÇÝ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ 
Ùáõïù»ñÇÝ£ ²Û¹ ¹»åùáõÙ ³í»ÉóáõÏÁ Ï³ñáÕ ¿ û·ï³·áñÍí»É Ý³Ëáñ¹ ¹»ýÇóÇïÝ»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ³é³ç³ó³Í 
å³ñïùÁ Ñ»ï í×³ñ»Éáõ Ýå³ï³Ïáí£ 

 
ÀÝ¹Ñ³Ýáõñ ³éÙ³Ùµ, Ï³é³í³ñáõÃÛáõÝÁ Ï³ñáÕ ¿ ÷áË³é»É. 

 ²½·³µÝ³ÏãáõÃÛáõÝÇó ¨ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇó (áõÕÕ³ÏÇáñ»Ý Ï³Ù ³ÝáõÕÕ³ÏÇáñ»Ý)ª ÃáÕ³ñÏ»Éáí 
Ñ³Ù»Ù³ï³µ³ñ Ýí³½ Çñ³óí»ÉÇ å³ñïù³ÛÇÝ ·áñÍÇùÝ»ñª ËÝ³ÛáÕ³Ï³Ý ë»ñïÇýÇÏ³ïÝ»ñ, »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï 
å»ï³Ï³Ý å³ñï³ïáÙë»ñ ¨ ³ÛÉÝ£  

 ´³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Çóª ÃáÕ³ñÏ»Éáí ³í»ÉÇ Çñ³óí»ÉÇ å³ñï³ÛÇÝ ·áñÍÇùÝ»ñ, ÇÝãåÇëÇù »Ý 
ä»ï³Ï³Ý å³ñï³ïáÙë»ñÁ£  

ÀÝ¹Ñ³Ýáõñ å³ñïùÇ Ù»ç ³Ûë »ñÏáõ ÙÇçáóÝ»ñÇ µ³ÅÝ»Ù³ëÁ Ï³ñ¨áñ ¿, ù³Ý½Ç ¹ñ³Ýù ï³ñµ»ñ 
³½¹»óáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý ïÝï»ëáõÃÛ³Ý íñ³£  

ä»ï³Ï³Ý ÷áË³éáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³é³çÇÝ ï»ë³ÏÁ ÏÇñ³é»Éáí, å»ïáõÃÛáõÝÁ, ³ÝÏ³ëÏ³Í, Ùñó³ÏóáõÙ ¿ 
³ÛÉ Ñ³í³Ý³Ï³Ý ÷áË³éáõÝ»ñÇ Ñ»ï ¨, ³Û¹åÇëáí, Ñ³í³Ý³Ï³Ý ¹³ñÓÝáõÙ í»ñçÇÝÝ»ñÇë §¹áõñëÙÕáõÙÁ¦ª 
ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ ¹ñ³ÝÇó µËáÕ ½·³ÉÇ Ñ»ï¨³ÝùÝ»ñáí£ 

øÇã Ñ³í³Ý³Ï³Ý ¿, áñ ÷áË³éáõÃÛáõÝÁ µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Çó áõÝ»Ý³ ÝáõÛÝ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ£ 
²Û¹áõÑ³Ý¹»ñÓ, ù³ÝÇ áñ ÷áË³éáõÃÛ³Ý ³Û¹ ï»ë³ÏÁ Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Çñ³óí»ÉÇ 
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³ÏïÇíÝ»ñÇ ³×ÇÝ, ³ÛÝ Ï³ñáÕ ¿ Ù»Í³óÝ»É µ³ÝÏ»ñÇª í³ñÏ»ñ ïñ³Ù³¹ñ»Éáõ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÁ£ ²ñ¹ÛáõÝùáõÙ 
³×áõÙ ¿ ¹ñ³ÙÇ ³é³ç³ñÏÁ ¨ Ù»Í³ÝáõÙ ëÕ³×Ç Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ£  

 
 
ÆÝùÝ³ëïáõ·Ù³Ý Ñ³ñó»ñ 

1. Æ±Ýã ¹»ñ »Ý Ë³ÕáõÙ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³Ý»ñÁª ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ½³ñ·³óÙ³Ý íñ³: Æ±Ýã ï»ÕÇ ÏáõÝ»Ý³ñ, 
»Ã» ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³Ý»ñÁ ·áÛáõÃÛáõÝ ãáõÝ»Ý³ÛÇÝ: 

2. àñá±Ýù »Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ·áñÍ³éáõÛÃÝ»ñÁ: 
3. Âí»ù Ï³ñ¨áñ³·áõÛÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ·áñÍÇùÝ»ñÁ ¨ µ³ó³ïñ»ù ¹ñ³Ýó ·áñÍ³éáõÛÃÝ»ñÁ: 
4. àñá±Ýù »Ý Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ýå³ï³ÏÝ»ñÁ£ Æ±Ýã 

Ñ³Ï³ë³Ï³ÝáõÃÛáõÝ Ï³ñáÕ ¿ ÉÇÝ»É ³Û¹ Ýå³ï³ÏÝ»ñÇ ÙÇç¨£  
5. Æ±Ýã ³½¹»óáõÃÛáõÝ áõÝÇ Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ ·áñÍ³ñ³ñáõÃÛ³Ý Í³Ëë»ñÇ íñ³£ 
6. ê³ÑÙ³Ý»ù ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ ¨ µ³ó³ïñ»ù ¹ñ³ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ï³ññ»ñÁ£ 
7. ÆÝãáõ± Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÁ ãÇ Ï³ñáÕ ÙÇ³Å³Ù³Ý³Ï Ï³ñ·³íáñ»É ÷áÕÇ §·ÇÝÝ¦ áõ ¹ñ³ å³ß³ñÝ»ñÁ£ 
8. Ü»ñÏ³Û³óñ»ù Ñ³ñÏ»ñÇ ã³÷Çó ³í»ÉÇ µ³ñÓñ³óÙ³Ý ÑÝ³ñ³íáñ Ñ»ï¨³ÝùÝ»ñÁ£  
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¶ÈàôÊ 3. ÒºèÜ²ðÎàôÂÚ²Ü üÆÜ²Üê²Î²Ü ¶àðÌàôÜºàôÂÚ²Ü 
¶Ü²Ð²îàôØÀ 

üÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³é³í³ñÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛ³Ý µ³ñÓñ³óÙ³Ý ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó ¹Åí³ñ ¿ 
·»ñ³·Ý³Ñ³ï»É Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ¹ñáõÃÛ³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý Ýß³Ý³ÏáõÃÛáõÝÁ: ÊÝ¹ÇñÁ Ñ³Ý·áõÙ ¿ 
Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝÝ»ñÇ í»ñÉáõÍáõÃÛ³ÝÁ, áñÇÝ ÏÝíÇñíÇ ëáõÛÝ ·ÉáõËÁ: Â»¨ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý 
ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ï³½ÙÙ³Ý ï»ËÝÇÏ³Ý ³ÛÉ ¹ÇëóÇåÉÇÝÇª Ñ³ßí³å³Ñ³Ï³Ý Ñ³ßí³éÙ³Ý 
áõëáõÙÝ³ëÇñáõÃÛ³Ý ËÝ¹Çñ ¿, ³Û¹áõÑ³Ý¹»ñÓ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³é³í³ñÇãÁ å»ïù ¿ ïÇñ³å»ïÇ 
Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ï³½ÙÙ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý ëÏ½µáõÝùÝ»ñÇÝ ¨ Ï³ñáÕ³Ý³ §Ï³ñ¹³É¦ ³Û¹ 
Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝÝ»ñÁ:  

Â»Ù³ÛÇ Ýå³ï³ÏÝ ¿ª Ý³Ë, ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ·³Õ³÷³ñ ï³É Ñ³ßí³å³Ñ³Ï³Ý Ñ³ßí³éÙ³Ý Ýå³ï³ÏÝ»ñÇ 
¨ ËÝ¹ÇñÝ»ñÇ í»ñ³µ»ñÛ³É ¨ Ù»ÏÝ³µ³Ý»É ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝÝ»ñÇ å³ñï³¹Çñ Ññ³å³ñ³ÏÙ³Ý 
ÝáñÙÇ ï»ë³Ï³Ý ÑÇÙùÁ: ÀÝ¹Ñ³Ýáõñ ·Í»ñáí Ý»ñÏ³Û³óÝ»É ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³ñ¨áñ³·áõÛÝ Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 
÷³Ã»ÃÁ, ³ÛÝáõÑ»ï¨, ³é³í»É Ù³Ýñ³Ù³ëÝáñ»Ý, Ý»ñÏ³Û³óÝ»É Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý Ñ³ßí»ÏßéÇ, »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ¨ 
Í³Ëë»ñÇ Ñ³ßí»ïíáõÃÛ³Ý ¨ ¹ñ³Ù³Ï³Ý Ñáëù»ñÇ í»ñ³µ»ñÛ³É Ñ³ßí»ïíáõÃÛ³Ý å³ñáõÝ³Ï³Í 
ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛáõÝÁ ¨ Ï³½ÙÙ³Ý ëÏ½µáõÝùÝ»ñÁ ¨ í»ñçáõÙ ·³Õ³÷³ñ ï³É Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝÝ»ñÇ å³ñáõÝ³Ï³Í 
ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛ³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý »Õ³Ý³ÏÝ»ñÇ í»ñ³µ»ñÛ³É:  

àõÝ³ÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ ÑÙïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÝÏ³ñ³·ÇñÁ£ Â»Ù³ÛÇ áõëáõÙÝ³ëÇñáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ 
áõÝÏÝ¹ÇñÁ å»ïù ¿ Ï³ñáÕ³Ý³ª 

 Âí³ñÏ»É ÑÇÙÝ³Ï³Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: 
 ´³ó³ïñ»É ÏñÏÝ³ÏÇ ·ñ³ÝóÙ³Ý »Õ³Ý³ÏÇ ¿áõÃÛáõÝÁ ¨ Ñ³ëÏ³Ý³É Ñ³ßí³å³Ñ³Ï³Ý Ñ³í³ë³ñáõÙÝ»ñÇ 

ÇÙ³ëïÁ: 
 ä³ïÏ»ñ³óáõÙ Ï³½Ù»É Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý Ñ³ßí»ÏßéÇ ¨ ¹ñ³ å³ñáõÝ³Ï³Í ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛ³Ý 

í»ñ³µ»ñÛ³É: 
 ä³ïÏ»ñ³óáõÙ Ï³½Ù»É Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ¨ Í³Ëë»ñÇ Ñ³ßí»ïíáõÃÛ³Ý ¨ ¹ñ³ 

å³ñáõÝ³Ï³Í ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛ³Ý í»ñ³µ»ñÛ³É: 
 ä³ïÏ»ñ³óáõÙ Ï³½Ù»É Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý ¹ñ³Ù³Ï³Ý Ñáëù»ñÇ« Ñ³ßí»ïíáõÃÛ³Ý ¨ ¹ñ³ å³ñáõÝ³Ï³Í 

ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛ³Ý í»ñ³µ»ñÛ³É: 
 ì»ñÉáõÍ»É ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝÝ»ñÁ` û·ï³·áñÍ»Éáí í»ñÉáõÍ³Ï³Ý ï³ñµ»ñ Ùáï»óáõÙÝ»ñ: 

3.1. Ð³ßí³å³Ñ³Ï³Ý Ñ³ßí³éÙ³Ý ËÝ¹ÇñÝ»ñÁ 
Ð³ßí³å³Ñ³Ï³Ý Ñ³ßí³éáõÙÁ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ëå³ë³ñÏáÕ 

ûÅ³Ý¹³Ï ·áñÍ³éáõÛÃ ¿£ ÐÐ-áõÙ Ñ³ßí³å³Ñ³Ï³Ý Ñ³ßí³éÙ³Ý Ï³ÝáÝ³Ï³ñ·áõÙÝ Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ ¿ ÐÐ 
Ï³é³í³ñáõÃÛ³Ý ÏáÕÙÇó ÉÇ³½áñí³Í Ù³ñÙÝÇª ÐÐ ýÇÝ³ÝëÝ»ñÇ ¨ ¿ÏáÝáÙÇÏ³ÛÇ Ý³Ë³ñ³ñáõÃÛ³Ý, ÇëÏ 
µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·áõÙª ³Û¹ Ý³Ë³ñ³ñáõÃÛ³Ý ¨ ÐÐ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ ÏáÕÙÇó Ñ³Ù³ï»Õ£ 
Ð³ßí³å³Ñ³Ï³Ý Ñ³ßí³éÙ³Ý »ñ»ù ÑÇÙÝ³Ï³Ý ëïáñ³µ³Å³ÝáõÙÝ»ñÝ »Ý Ï³é³í³ñã³Ï³Ý Ñ³ßí³éáõÙÁ, 
ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ßí³éáõÙÁ ¨ Ñ³ñÏ³ÛÇÝ Ñ³ßí³éáõÙÁ£  

Î³é³í³ñã³Ï³Ý Ñ³ßí³éáõÙÁ Ýå³ï³Ï³áõÕÕí³Í ¿ Ï³é³í³ñã³Ï³Ý ³ÝÓÝ³Ï³½ÙÇÝ Çñ 
·áñÍ³éáõÛÃÝ»ñÝ Çñ³Ï³Ý³óÝ»Éáõ Ñ³Ù³ñ Ý»ñùÇÝ ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛ³Ý ïñ³Ù³¹ñÙ³ÝÁ£ Î³é³í³ñã³Ï³Ý 
³ÝÓÝ³Ï³½ÙÇ ÏáÕÙÇó û·ï³·áñÍíáÕ ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛáõÝÁ ËÇëï É³ÛÝ ÁÝ¹·ñÏáõÙ áõÝÇ ¨ Ï³ñáÕ ¿ Ý»ñ³é»É 
ÇÝãå»ë »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï åÉ³Ý³íáñÙ³ÝÝ ³éÝãíáÕ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ïíÛ³ÉÝ»ñ, ³ÛÝå»ë ¿É Ù³Ýñ³Ù³ëÝ 
µ³ó³ïñáõÃÛáõÝÝ»ñ, Ã» ÇÝãá±õ »Ý ÷³ëï³óÇ Í³Ëë»ñÁ ß»Õí»É åÉ³Ý³íáñí³Í Ù»ÍáõÃÛáõÝÝ»ñÇó£ 
Î³é³í³ñã³Ï³Ý Ñ³ßí³éÙ³Ý Ýå³ï³ÏÝ ¿ª Ñ³Ù³ñÅ»ù ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛáõÝ Ó¨³íáñ»É, áñå»ë½Ç µ³ÝÏÇ 
ï³ñµ»ñ Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñÇ Ï³é³í³ñÇãÝ»ñÁ Ï³ñáÕ³Ý³Ý ·áñÍ³ñ³ñ ×Çßï áñáßáõÙÝ»ñ Ï³Û³óÝ»É£ ²Û¹ 
áñáßáõÙÝ»ñÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ ÁÝ¹Ñ³Ýñ³óÝ»É, áñå»ë. 

 üÇÝ³Ýë³Ï³Ý áñáßáõÙÝ»ñ, Ï³Ù áñáßáõÙÝ ³ÛÝ µ³ÝÇ, Ã» ÇÝã Í³í³ÉÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñ »Ý 
³ÝÑñ³Å»ßï ·áñÍáõÝ»áõÃÛáõÝÝ Çñ³Ï³Ý³óÝ»Éáõ Ñ³Ù³ñ ¨ ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý áñ ³ÕµÛáõñÝ»ñÇó (ë»÷³Ï³Ý, Ã»± 
÷áË³éáõ) ¿ Ñ³ñÏ³íáñ Ñ³í³ù³·ñ»É ¹ñ³Ýù£  

 ØÇçáóÝ»ñÇ ï»Õ³µ³ßËÙ³Ý áñáßáõÙÝ»ñ, Ï³Ù áñáßáõÙÝ ³ÛÝ µ³ÝÇ, Ã» Ñ³í³ù³·ñí³Í ÙÇçáóÝ»ñÁ ÇÝã 
³ÏïÇíÝ»ñáõÙ å»ïù ¿ ï»Õ³µ³ßË»É£ 

 Ì³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ù³ïáõóÙ³Ý áñáßáõÙÝ»ñ, Ï³Ù áñáßáõÙÝ ³ÛÝ µ³ÝÇ, Ã» Ç±Ýã Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñ 
Ù³ïáõó»É, ÇÝãå»±ë ¨ »±ñµ£ 

 ÞáõÏ³Û³í³ñÙ³Ý (Ù³ñù»ÃÇÝ·³ÛÇÝ) áñáßáõÙÝ»ñ. Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ·ÝÇ ¨ ·áí³½¹³ÛÇÝ µÛáõç»Ç 
ë³ÑÙ³ÝáõÙ, µ³ÝÏÇ ßáõÏ³Ý»ñÇ ¨ ¹ñ³ÝóáõÙ Ñ³çáÕ ·áñÍáõÝ»áõÃÛáõÝ Í³í³É»Éáõ ÙÇçáóÝ»ñÇ áñáßáõÙ£ 

²ÝÑñ³Å»ßï ¿ Ýß»É, áñ ãÝ³Û³Í Ï³é³í³ñã³Ï³Ý Ñ³ßí³éÙ³Ý Ù»Ãá¹³Ï³Ý Ñ»ÝùÁ ÝáõÛÝÝ ¿ ó³ÝÏ³ó³Í 
áÉáñïáõÙ ·áñÍáÕ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ, ³Û¹áõÑ³Ý¹»ñÓ, ·áÛáõÃÛáõÝ ãáõÝ»Ý (¨ ã»Ý ¿É Ï³ñáÕ ·áÛáõÃÛáõÝ 
áõÝ»Ý³É) ³Û¹ Ñ³ßí³éÙ³Ý í³ñÙ³Ý ³ÛÝåÇëÇ ÙÇ³ëÝ³Ï³Ý ëï³Ý¹³ñïÝ»ñ, ÇÝãåÇëÇù ·áÛáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý 
ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ßí³éÙ³Ý áÉáñïáõÙ£  

Ø»Ï ³ÛÉ áõÕÕí³ÍáõÃÛáõÝ áõÝÇ Ñ³ñÏ³ÛÇÝ Ñ³ßí³éáõÙÁ£ ÊÝ¹ÇñÝ ³ÛÝ ¿, áñ ß³ÑáõÃ³Ñ³ñÏÇ ·áõÙ³ñÝ 
³Ýí»ñ³å³Ñáñ»Ý ãÇ áñáßíáõÙ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý ÏáÕÙÇó ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ Ññ³å³ñ³Ïí³Í 
ß³ÑáõÛÃÇ ·áõÙ³ñáí, ³ÛÉ Ñ³ßí³ñÏíáõÙ ¿ Ñ³ñÏ³ÛÇÝ ûñ»Ýë¹ñáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³Ó³ÛÝ£ Ð³ñÏ³ÛÇÝ Ñ³ßí³éáõÙÁ 
Ýå³ï³Ï áõÝÇ ³å³Ñáí»É Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý ÏáÕÙÇó Ñ³ñÏ³ÛÇÝ ûñ»Ýë¹ñáõÃÛ³Ý å³Ñ³ÝçÝ»ñÇ ³å³ÑáíáõÙÁ£ 
Ð³ñÏ³ÛÇÝ Ñ³ßí³éÙ³Ý Ù»Ï ³ÛÉ Ï³ñ¨áñ³·áõÛÝ Ýå³ï³Ï ¿ ûÅ³Ý¹³ÏáõÃÛáõÝÁ Ñ³ñÏ³ÛÇÝ åÉ³Ý³íáñÙ³Ý 
·áñÍ³éáõÛÃÇÝ, áñÝ, Çñ Ñ»ñÃÇÝ, ËÝ¹Çñ áõÝÇ ³å³·³ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ åÉ³Ý³íáñ»É ³ÛÝå»ë, áñ 
Ýí³½³·áõÛÝ Ñ³ñÏ»ñ ³é³ç³Ý³Ý£  

Î³é³í³ñã³Ï³Ý Ñ³ßí³éÙ³Ý ¨ Ñ³ñÏ³ÛÇÝ Ñ³ßí³éÙ³Ý ËÝ¹ÇñÝ»ñÇ ùÝÝ³ñÏáõÙÁ ¹áõñë ¿ ëáõÛÝ 
Ó»éÝ³ñÏÇ ÁÝ¹·ñÏÙ³Ý ßñç³Ý³ÏÝ»ñÇó£ öáË³ñ»ÝÁ, Ù»Ýù ³é³í»É Ù³Ýñ³Ù³ëÝáñ»Ý ÏùÝÝ³ñÏ»Ýù ÑÇÙÝ³Ï³Ý 
ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝÝ»ñÁ£  

üÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ßí³éÙ³Ý ËÝ¹ÇñÁ ³ñï³ùÇÝ ï³ñµ»ñ ß³Ñ³·ñ·Çé ÏáÕÙ»ñÇÝ (³éÏ³ ¨ åáï»ÝóÇ³É 
µ³ÅÝ»ï»ñ»ñÇÝ, í»ñ³ÑëÏáÕ Ù³ñÙÇÝÝ»ñÇÝ, Ïñ»¹ÇïáñÝ»ñÇÝ, ³ßË³ï³ÏÇóÝ»ñÇÝ ¨ Ýñ³Ýó 
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³ñÑÙÇáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ, Ñ³×³Ëáñ¹Ý»ñÇÝ ¨ ³ÛÉÝ) ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛ³Ý ïñ³Ù³¹ñáõÙÝ ¿£ ²í»ÉÇÝ, áñå»ë½Ç 
Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ñ³Ù³¹ñ»ÉÇ ÉÇÝ»Ý ¨ ³ñï³ùÇÝ û·ï³·áñÍáÕÝ»ñÁ Ï³ñáÕ³Ý³Ý Ù»Ï ÁÝÏ»ñáõÃÛ³Ý 
ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ Ñ³Ù»Ù³ï»É Ù»Ï ³ÛÉ ÁÝÏ»ñáõÃÛ³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ Ñ»ï, Ùß³Ïí»É »Ý Ñ³ßí³éÙ³Ý ¨ 
Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ý»ñÏ³Û³óÙ³Ý Ñ³ÙÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ÝáñÙ»ñ. ³Ûëå»ë Ïáãí³Í §Ñ³ßí³å³Ñ³Ï³Ý Ñ³ßí³éÙ³Ý 
ëï³Ý¹³ñïÝ»ñÁ¦£ ²Û¹ ëï³Ý¹³ñïÝ»ñÇ Ó¨³íáñáõÙÝ áõ ³ñÙ³ï³íáñáõÙÁ ï³ñµ»ñ »ñÏñÝ»ñáõÙ ï³ñµ»ñ 
å³ïÙáõÃÛáõÝ ¿ áõÝ»ó»É, ë³Ï³ÛÝ, ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ, å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ »Õ»É ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ µ³ÅÝ»ïÇñ³óÙ³Ý 
Ñ»ï£ ²Û¹ ÝáõÛÝ Ñ³Ý·³Ù³ÝùÝ ³é³Ýóù³ÛÇÝ ¹»ñ ¿ Ë³Õ³ó»É ³ÝÏ³Ë áõ¹ÇïÇ ÇÝëïÇïáõïÇ Ó¨³íáñÙ³Ý 
·áñÍáõÙ, áñÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ·áñÍ³éáõÛÃÁ Ññ³å³ñ³Ïí³Í ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 
³ñÅ³Ý³Ñ³í³ïáõÃÛ³Ý Ñ³í³ëïáõÙÝ ¿ ³ñï³ùÇÝ û·ï³·áñÍáÕÝ»ñÇÝ£  

´Ç½Ý»ëÇ ÙÇç³½·³ÛÝ³óáõÙÝ, Çñ Ñ»ñÃÇÝ, ³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛáõÝ ¿ ³é³ç µ»ñ»É ÙÇ³ëÝ³Ï³Ý Ñ³ßí³éÙ³Ý 
ëï³Ý¹³ñïÝ»ñÇ û·ï³·áñÍÙ³Ý, áñÇÝ Ç å³ï³ëË³Ý Ùß³Ïí»É »Ý Ñ³ßí³éÙ³Ý ÙÇç³½·³ÛÇÝ ëï³Ý¹³ñïÝ»ñÁ£ 
ì»ñçÇÝÝ»ñë, Ç ÃÇíë ³ÛÉ ËÝ¹ÇñÝ»ñÇ, Ýå³ï³Ï³áõÕÕí³Í »Ý Ý³¨ Í³é³Û»Éáõ áñå»ë áõÕ»óáõÛóª Ñ³ßí³éÙ³Ý 
ë»÷³Ï³Ý ëï³Ý¹³ñïÝ»ñÁ Ùß³ÏáÕ »ñÏñÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ£ Ð³Û³ëï³ÝÁ ÝáõÛÝå»ë Ùß³Ï»É ¿ Çñ ³½·³ÛÇÝ 
ëï³Ý¹³ñïÝ»ñÁª §Ð³Û³ëï³ÝÇ Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛ³Ý Ñ³ßí³å³Ñ³Ï³Ý Ñ³ßí³éÙ³Ý ëï³Ý¹³ñïÝ»ñÁ¦5, áñáÝó 
ÃíáõÙª ÐÐ Ñ³ßí³å³Ñ³Ï³Ý Ñ³ßí³éÙ³Ý ëï³Ý¹³ñï ÐÐÐÐê 1-Áª §üÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 
Ý»ñÏ³Û³óáõÙ¦ ëï³Ý¹³ñïÁ£ ´³ÝÏ»ñÇ ¨ ÝÙ³Ý³ïÇå ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ëï³ïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ 
Éñ³óáõóÇã å³Ñ³ÝçÝ»ñÁ ë³ÑÙ³Ýí³Í »Ý ÐÐÐÐê 30ª §´³ÝÏ»ñÇ ¨ ÝÙ³Ý³ïÇå ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 
Ñ³ëï³ïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ µ³ó³Ñ³ÛïáõÙÝ»ñ¦ ëï³Ý¹³ñïáõÙ6£  

²ñï³ùÇÝ û·ï³·áñÍáÕÝ»ñÁ í×ÇéÝ»ñ »Ý Ï³Û³óÝáõÙ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý, áñå»ë ³ÙµáÕçáõÃÛ³Ý, 
í»ñ³µ»ñÛ³É (ûñÇÝ³Ïª ïñ³Ù³¹ñ»É, ³ñ¹Ûá±ù, í³ñÏ, Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñ ³Ý»±É Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý µ³ÅÝ»ïáÙë»ñáõÙ ¨ 
³ÛÉÝ)£ ²Û¹ ÇëÏ å³ï×³éáí ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ßí³éÙ³Ý ïñ³Ù³¹ñ³Í ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛáõÝÁª ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 
Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, í»ñ³µ»ñáõÙ »Ý Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³ÝÁ, áñå»ë Ù»Ï ³ÙµáÕçáõÃÛ³Ý£ 

3.2. üÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝÝ»ñÁ 
üÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝÝ»ñ ³ë»Éáí ëáíáñ³µ³ñ ÝÏ³ïÇ »Ý ³éÝíáõÙ Ñ»ï¨Û³É 

Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝÝ»ñÁ.  
 Ð³ßí»ÏßÇé£ 
 Ò»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ¨ Í³Ëë»ñÇ (»ñµ»ÙÝ ³Ýí³ÝíáõÙ ¿ Ý³¨ ß³ÑáõÛÃÇ) Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝ£ 
 Ò»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý ¹ñ³Ù³Ï³Ý Ñáëù»ñÇ (Ï³Ù Ï³ÝËÇÏÇ Ñáëù»ñÇ) í»ñ³µ»ñÛ³É Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝ: 

²Ûë Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ï³½ÙíáõÙ »Ýª û·ï³·áñÍ»Éáí ÏñÏÝ³ÏÇ Ñ³ßí³å³Ñ³Ï³Ý ·ñ³ÝóÙ³Ý 
»Õ³Ý³ÏÁ, áñÇ ³ÏáõÝùÝ»ñÁ, áñáß ïíÛ³ÉÝ»ñÇ Ñ³Ù³Ó³ÛÝ, Ñ³ëÝáõÙ »Ý ÙÇÝã¨ Ù.Ã.³. ãáññáñ¹ Ñ³½³ñ³ÙÛ³Ï, ¨ 
áñÇ Ù»½ Ñ³ÛïÝÇ ³é³çÇÝ ·ñ³íáñ ÝÏ³ñ³·ÇñÁ ïí»É ¿ í»Ý»ïÇÏóÇ í³Ý³Ï³Ý ÈáõÏ³ ä³ëÇáÉÇÝ 1494 
Ãí³Ï³ÝÇÝ7: Â»¨ ëÏëÝ³Ï û·ï³·áñÍáÕÇÝ ³Ûë Ñ³Ù³Ï³ñ·Á Ï³ñáÕ ¿ ËñÃÇÝ Ãí³É, ³ÛÝ Çñ³Ï³ÝáõÙ 
µ³í³Ï³ÝÇÝ å³ñ½ ¿ ¨ Ñ³Ý·áõÙ ¿ Ñ»ï¨Û³É Ñ³í³ë³ñáõÙÝ»ñÇÝ. 

 Ð³ßí»ÏßÇé (Ï³Ù ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ¹ñáõÃÛ³Ý í»ñ³µ»ñÛ³É Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝ)£ 
 ä³ëÇíÝ»ñ + ê»÷³Ï³Ý Ï³åÇï³É = ²ÏïÇíÝ»ñ£ 
 ºÏ³ÙáõïÝ»ñÇ ¨ Í³Ëë»ñÇ Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝ£ 
 ºÏ³ÙáõïÝ»ñ – Ì³Ëë»ñ = Þ³ÑáõÛÃ£ 
 Î³ÝËÇÏÇ Ñáëù»ñÇ í»ñ³µ»ñÛ³É Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝ£ 
 Î³ÝËÇÏÇ Ý»ñÑáëù – Î³ÝËÇÏÇ ³ñï³Ñáëù = Î³ÝËÇÏÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝ£ 

êïáñ¨ ÏùÝÝ³ñÏ»Ýù ³Ûë Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ¨ ¹ñ³Ýó å³ñáõÝ³Ï³Í ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛáõÝÁ, ÇÝãå»ë 
Ý³¨ ¹ñ³Ýó í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý Ù»Ãá¹Ý»ñÁ: 

3.2.1.ºÏ³ÙáõïÝ»ñÇ ¨ Í³Ëë»ñÇ Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝ 
ºÏ³ÙáõïÝ»ñÇ ¨ Í³Ëë»ñÇ Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ å³ïÏ»ñ³óÝ»É áñå»ë ãáñë ËáõÙµ »ñ¨áõÛÃÝ»ñÇ 

ÁÝ¹Ñ³Ýñ³óáõÙ. 
1. ³åñ³ÝùÝ»ñÇ Ï³Ù Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ í³×³éù 
2. Çñ³óí³Í ³åñ³ÝùÝ»ñÇ Ï³Ù Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÇÝùÝ³ñÅ»ù 
3. Çñ³óáõÙ³ÛÇÝ ¨ ßáõÏ³Û³í³ñÙ³Ý (Ù³ñù»ÃÇÝ·³ÛÇÝ) Í³Ëë»ñ ¨ Ï³é³í³ñã³Ï³Ý (³¹ÙÇÝÇëïñ³ïÇí) 

Í³Ëë»ñ 
4. ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý Ñ»ï Ï³åí³Í Í³Ëë»ñ (ÇÝãåÇëÇù »Ý, ûñÇÝ³Ï, ïáÏáë³ÛÇÝ Í³Ëë»ñÁ)£ 

 
ºÏ³ÙáõïÝ»ñÇ ¨ Í³Ëë»ñÇ í»ñ³µ»ñÛ³É Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ý»ñÏ³Û³óÝ»É Ñ³çáñ¹ ¿çáõÙ 

µ»ñí³Í å³ïÏ»ñÇ ÙÇçáóáí: ºÏ³ÙáõïÝ»ñÇ ¨ Í³Ëë»ñÇ í»ñ³µ»ñÛ³É Ñ³ßí»ïíáõÃÛ³Ý ûñÇÝ³Ï ¿ Ý»ñÏ³Û³óí³Í 
ëïáñ¨: 

²²² ´´À 
2001Ã. »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ¨ Í³Ëë»ñÇ Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝ 
Æñ³óáõÙ 
Æñ³óÙ³Ý ÇÝùÝ³ñÅ»ù 
Ð³Ù³Ë³éÝ »Ï³Ùáõï 
¶áñÍ³éÝ³Ï³Ý Í³Ëë»ñ 

$ 830,200 
539,750 
290,450 

 

                                                 
5 2000 Ã. Ù³ñïÇ Ù»ÏÇ ¹ñáõÃÛ³Ùµ ÐÐ üÇÝ³ÝëÝ»ñÇ ¨ ¿ÏáÝáÙÇÏ³ÛÇ Ý³Ë³ñ³ñáõÃÛ³Ý Ññ³Ù³ÝÝ»ñáí ÐÐ-áõÙ ÁÝ¹áõÝí³Í ¿ÇÝ ¨ 
·áñÍáõÙ ¿ÇÝ Ð³Û³ëï³ÝÇ Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛ³Ý Ñ³ßí³å³Ñ³Ï³Ý Ñ³ßí³éÙ³Ý Ãíáí 26 ëï³Ý¹³ñïÝ»ñ£ 

6 êáíáñ³µ³ñ, Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝÝ»ñÇ å³ñï³¹Çñ Ññ³å³ñ³ÏÙ³Ý ÝáñÙÁ í»ñ³µ»ñíáõÙ ¿ µ³ó µ³ÅÝ»ïÇñ³Ï³Ý ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ£ 
´³ÝÏ»ñÇ ¹»åùáõÙ, ë³Ï³ÛÝ, ³Û¹ å³Ñ³ÝçÁ Ï³ñáÕ ¿ Ý³¨ ÁÝ¹É³ÛÝí»Éª ï³ñ³Íí»Éáí Ï³½Ù³Ï»ñå³Çñ³í³Ï³Ý ó³ÝÏ³ó³Í ï»ë³Ï 
áõÝ»óáÕ µ³ÝÏÇ íñ³£ ²Ûëå»ë, Ñ³Ù³Ó³ÛÝ §´³ÝÏ»ñÇ ¨ µ³ÝÏ³ÛÇÝ ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý Ù³ëÇÝ¦ ÐÐ ûñ»ÝùÇ, ÐÐ ï³ñ³ÍùáõÙ ·áñÍáÕ 
µáÉáñ µ³ÝÏ»ñÁ å³ñï³íáñ »Ý Ññ³å³ñ³Ï»É ¨ ÐÐ Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏ Ý»ñÏ³Û³óÝ»É ï³ñ»Ï³Ý ¨ »é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 
Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝÝ»ñ: 

7 Keown, Scott, Martin, Petty – “Basic Financial Management”, Seventh Edition, 1996, ¿ç 83 
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Æñ³óáõÙ³ÛÇÝ Í³Ëë»ñ 
ÀÝ¹Ñ³Ýáõñ ¨ ³¹ÙÇÝ. Í³Ëë»ñ 
²ÙáñïÇ½³óÇ³ 
ÀÝ¹³Ù»ÝÁ ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý 
 
¶áñÍ³éÝ³Ï³Ý ß³ÑáõÛÃ 
 
îáÏáë³ÛÇÝ Í³Ëë 
Þ³ÑáõÛÃÁ ÙÇÝã¨ Ñ³ñÏáõÙÁ 
Þ³ÑáõÃ³Ñ³ñÏ 
¼áõï ß³ÑáõÛÃ 

$ 90,750
71,800
28,200 

 
 
 

$ 190,750 
 

 $ 99,700 
 

20,000 
79,700 
17,390 

$ 62,310 
¼áõï ß³ÑáõÛÃ 
Þ³Ñ³µ³ÅÇÝÝ»ñ 
Îáõï³Ï³ÛÇÝ ß³ÑáõÛÃÇ ³× 

 $ 62,310 
 15,000 

$ 47,310 
 

ÆÝãå»ë å³ñ½ ¿ ¹³éÝáõÙ Ý»ñÏ³Û³óí³Í Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝÇó, ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÁ 2001Ã. ÁÝÃ³óùáõÙ 
Çñ³óñ»É ¿ 830,200 ¹áÉ³ñÇ ³åñ³Ýù, áñÇ ·Íáí ³ñï³¹ñ³Ï³Ý Í³Ëë»ñÁ Ï³½Ù»É »Ý 539,750 ¹áÉ³ñ: 
²ñ¹ÛáõÝùáõÙ ëï³óí»É ¿ 290,450 ¹áÉ³ñÇ Ñ³Ù³Ë³éÝ »Ï³Ùáõï: ÀÝÏ»ñáõÃÛ³Ý ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý Í³Ëë»ñÁ Ï³½Ù»É 
»Ý $190,750, Ý»ñ³éÛ³É Çñ³óáõÙ³ÛÇÝ, ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ³¹ÙÇÝÇëïñ³ïÇí Í³Ëë»ñÁ ¨ ³ÙáñïÇ½³óÇ³Ý: 
¶áñÍ³éÝ³Ï³Ý Í³Ëë»ñÁ Ñ³Ù³Ë³éÝ »Ï³ÙïÇó Ñ³Ý»Éáõó Ñ»ïá ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ëï³óí»É ¿ ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý 
ß³ÑáõÛÃÇ Ù»ÍáõÃÛáõÝÁª $99,700 ·áõÙ³ñáí: ²Ûë ·áõÙ³ñÁ ÏÑ³Ý¹Çë³Ý³ñ Ñ³ñÏÙ³Ý »ÝÃ³Ï³ ß³ÑáõÛÃÇ 
Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ, »Ã» ÁÝÏ»ñáõÃÛ³Ý ÙÇçáóÝ»ñÁ ·áÛ³ó³Í ÉÇÝ»ÇÝ ÙÇ³ÛÝ ë»÷³Ï³Ý Ï³åÇï³ÉÇ Ñ³ßíÇÝ (å³ñïù 
ãáõÝ»Ý³Éáõ å³ñ³·³ÛáõÙ): ²ÛÉ Ï»ñå  
 
³ë³Í, ÙÇÝã¨ ³Ûë å³ÑÁ ËáëùÁ ·ÝáõÙ ¿ñ ¹»é¨ë ÙÇ³ÛÝ ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý Ù³ëÇÝ: Ð³çáñ¹ Ù³ëáõÙ 
Ý»ñÏ³Û³óí³Í ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛáõÝÁ í»ñ³µ»ñíáõÙ ¿ ÁÝÏ»ñáõÃÛ³Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³ÝÁ: ²Ûë µ³ÅÝÇó 
å³ñ½ ¿ ¹³éÝáõÙ, áñ ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÁ ³ñï³ùÇÝ å³ñïùÇ ¹ÇÙ³ó í×³ñ»É ¿ $20,000, áñÇ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ Ñ³ñÏÙ³Ý 
»ÝÃ³Ï³ ß³ÑáõÛÃÇ ·áõÙ³ñÁ Ï³½Ù»É ¿ $79,700: Ð³ñÏ»ñÁ í×³ñ»Éáõó Ñ»ïá µ³ÅÝ»ï»ñ»ñÇÝ í×³ñÙ³Ý »ÝÃ³Ï³ 
ß³ÑáõÛÃÇ ·áõÙ³ñÁ Ï³½Ù»É ¿ $62,310:  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ÜÏ³ñ 1. ºÏ³ÙáõïÝ»ñÇ ¨ Í³Ëë»ñÇ Ñ³ßí»ïíáõÃÛ³Ý ëË»Ù³ïÇÏ å³ïÏ»ñÁ 
 
îáÕ³ï³ÏÇÝ Éñ³óáõóÇã Ý»ñÏ³Û³óí³Í ¿ ß³Ñ³µ³ÅÇÝÝ»ñÇ ·áõÙ³ñÁ ¨ ³ÛÝ ·áõÙ³ñÁ, áñÁ Ñ³Ù³Éñ»É ¿ 

Ïáõï³Ï³ÛÇÝ ß³ÑáõÛÃÇ Ñ³ßÇíÁ:  
3.2.2. Ð³ßí»ÏßÇé 

ºÃ» »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ¨ Í³Ëë»ñÇ Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝÁ óáõÛó ¿ ï³ÉÇë µÇ½Ý»ëÇ ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý 
³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ áñáß³ÏÇ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ, ¹Çóáõùª ï³ñí³ Ñ³Ù³ñ, ³å³ Ñ³ßí»ÏßÇéÝ Çñ»ÝÇó 
Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ µÇ½Ý»ëÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ¹ñáõÃÛ³Ý §Éáõë³ÝÏ³ñÁ¦ ÏáÝÏñ»ï å³ÑÇ ¹ñáõÃÛ³Ùµª Ý»ñÏ³Û³óÝ»Éáí 
³ÏïÇíÝ»ñÇ, å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ ë»÷³Ï³Ý Ï³åÇï³ÉÇ Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ:  

êïáñ¨ µ»ñí³Í å³ïÏ»ñÁ Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ Ñ³ßí»ÏßéÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ï³ññ»ñÁ: ²ÏïÇíÝ»ñÁ ¹³ëí³Í »Ý 
»ñ»ù ËÙµÇ.  

 

    
   Æñ³óáõÙ 

 

   Ð³Ý³Í Çñ³óÙ³Ý ÇÝùÝ³ñÅ»ù   
 = Ð³Ù³Ë³éÝ »Ï³Ùáõï  

¶áñÍ³éÝ³Ï³Ý 
·áñÍáõÝ»áõÃÛáõÝ 

 

 Ð³Ý³Í ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý, 
Ù³ñù»ÃÇÝ·³ÛÇÝ, Çñ³óáõÙ³ÛÇÝ, 
ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ³¹ÙÇÝÇëïñ³ïÇí 
Í³Ëë»ñ ¨ ³ÙáñïÇ½³óÇ³  

 

    = ¶áñÍ³éÝ³Ï³Ý »Ï³Ùáõï 

         

         

       

   Ð³Ý³Í ïáÏáë³ÛÇÝ Í³Ëë»ñ  
    = Þ³ÑáõÛÃÁ ÙÇÝã¨ Ñ³ñÏáõÙÁ 
    Ð³Ý³Í ß³ÑáõÃ³Ñ³ñÏ  

 üÇÝ³Ýë³Ï³Ý 
·áñÍáõÝ»áõÃÛáõÝ  

 = ¼áõï ß³ÑáõÛÃ ÙÇÝã¨ ³ñïáÝÛ³É µ³ÅÝ»ï»ñ»ñÇ 
ß³Ñ³µ³ÅÇÝÝ»ñÇ í×³ñáõÙÁ 

    Ð³Ý³Í ³ñïáÝÛ³É ß³Ñ³µ³ÅÇÝÝ»ñ 
   = êáíáñ³Ï³Ý µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ 

ï»ñ»ñÇÝ Ñ³ë³Ý»ÉÇù ½áõï 
ß³ÑáõÛÃ 
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 ÀÝÃ³óÇÏ ³ÏïÇíÝ»ñ, áñáÝù ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ µ³ÕÏ³ó³Í »Ý Ï³ÝËÇÏ ÙÇçáóÝ»ñÇó, ³½³ï Ï³ÝËÇÏ 

ÙÇçáóÝ»ñÝ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï û·ï³·áñÍ»Éáõ Ñ³Ù³ñ (»ñµ»ÙÝª Ý³¨ ëå»ÏáõÉÛ³ïÇí Ýå³ï³ÏÝ»ñáí) ·Ýí³Í µ³ñÓñ 
Çñ³óí»ÉÇ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇó, ëï³óÙ³Ý »ÝÃ³Ï³ ·áõÙ³ñÝ»ñÇó Ï³Ù ¹»µÇïáñ³Ï³Ý å³ñïùÇó, å³ß³ñÝ»ñÇó, ¨ 
·³ÉÇù Å³Ù³Ý³Ï³ßñç³ÝÇ Í³Ëë»ñÇó (í»ñçÇÝÝ»ñë Çñ»ÝóÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ »Ý í×³ñí³Í ·áõÙ³ñÝ»ñ, áñáÝù 
Í³Ëë³·ñí»Éáõ »Ý ³å³·³ÛáõÙ, ù³ÝÇ áñ í»ñ³µ»ñíáõÙ »Ý ³å³·³ÛáõÙ ëï³óí»ÉÇù »Ï³ÙáõïÝ»ñÇÝ): 

 ÐÇÙÝ³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñ (»ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï ³ÏïÇíÝ»ñ), áñáÝù, ëáíáñ³µ³ñ, µ³ÕÏ³ó³Í »Ý ß»Ýù»ñÇó ¨ 
ßÇÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇó, ë³ñù³íáñáõÙÝ»ñÇó ¨ ÑáÕÇó:  

 ²ÛÉ ³ÏïÇíÝ»ñ, áñáÝù Ý»ñ³éáõÙ »Ý í»ñ¨Ç »ñÏáõ ËÙµ»ñáõÙ ãÁÝ¹·ñÏí³Í ³ÏïÇíÝ»ñÁ: 
Ð³ßí»ÏßéÇ ³ç³ÏáÕÙÛ³Ý Ù³ëÁ Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ µÇ½Ý»ëÇ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ¨ ë»÷³Ï³Ý 

Ï³åÇï³ÉÁ: êáíáñ³µ³ñ, Ñ³Ù³Ó³ÛÝ Ñ³ßí³å³Ñ³Ï³Ý ëï³Ý¹³ñïÝ»ñÇ, ³ÏïÇíÝ»ñÝ áõ 
å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ·ñ³ÝóíáõÙ »Ý Ó»éùµ»ñÙ³Ý, áã Ã» ßáõÏ³Û³Ï³Ý ³ñÅ»ùáí: Ð»ï¨³å»ë, 
Ñ³ßí³å³Ñ³Ï³Ý Ñ³ßí»ÏßéÇ Ýå³ï³ÏÁ µÇ½Ý»ëÇ ßáõÏ³Û³Ï³Ý ³ñÅ»ùÇ Ý»ñÏ³Û³óáõÙÁ ã¿ (³Û¹ ËÝ¹ÇñÁ 
Ý»ñÏ³Û³óí³Í ¿ Ù»ñ Ñ»ï³·³ ï»ùëïáõÙ): 

 
Ð³ßí³å³Ñ³Ï³Ý Ñ³ßí»ÏßéÇ ÙÝ³ó³Í Ù³ëÁ (å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ¨ ë»÷³Ï³Ý Ï³åÇï³ÉÁ) óáõÛó 

¿ ï³ÉÇë, Ã» ÇÝãå»ë ¿ µÇ½Ý»ëÁ ýÇÝ³Ýë³íáñáõÙ Çñ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, Ï³Ù Çñ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÝ ³ÏïÇíÝ»ñáõÙ: 
²ÏïÇíÝ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý ýÇÝ³Ýë³íáñí»É »ñÏáõ ³ÕµÛáõñÝ»ñÇª å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ ë»÷³Ï³Ý Ï³åÇï³ÉÇ 
Ñ³ßíÇÝ: ºÃ» ³é³çÇÝÝ Çñ»ÝÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ ·áñÍÁÝÏ»ñÝ»ñÇó ëï³ó³Í Ïñ»¹ÇïÇ, µ³ÝÏ³ÛÇÝ í³ñÏÇ ¨ 
ÝÙ³Ý³ïÇå ³ÛÉ é»ëáõñëÝ»ñÇ Ñ³Ýñ³·áõÙ³ñÁ, ³å³ »ñÏñáñ¹Á µ³ÕÏ³ó³Í ¿ µ³ÅÝ»ï»ñ»ñÇ (÷³Û³ï»ñ»ñÇ) 
Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇó (Ý»ñ³éÛ³É` µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ¹ÇÙ³ó í×³ñí³Í Ñ³í»É³í×³ñÝ»ñÁ) ¨ Ïáõï³Ï³ÛÇÝ ß³ÑáõÛÃÇó, 
Ï³Ù ³ÛÝ ß³ÑáõÛÃÇó, áñ µÇ½Ý»ëÝ Çñ ·áÛáõÃÛ³Ý ÁÝÃ³óùáõÙ í³ëï³Ï»É ¿: ì»ñçÇÝë Ï³ñáÕ ¿ Ý»ñÏ³Û³óí³Í ÉÇÝ»É 
½³Ý³½³Ý ýáÝ¹»ñÇ, ÇÝãå»ë ûñÇÝ³Ï` ·ÉË³íáñ å³ÑáõëïÇ ÙÇçáóáí:  

êïáñ¨ Ý»ñÏ³Û³óí³Í ¿ ²²² ´´À-Ç Ñ³ßí³å³Ñ³Ï³Ý Ñ³ßí»ÏßÇéÁ 2000 ¨ 2001 Ãí³Ï³ÝÝ»ñÇ 
ï³ñ»í»ñç»ñÇ Ñ³Ù³ñ` Ý»ñ³éÛ³É óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ Ù»ÍáõÃÛ³Ý ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ: ºñÏáõ ï³ñÇÝ»ñÇ 
Ñ³ßí»ÏßÇéÝ»ñÇ Ñ³Ù³ï»Õ Ý»ñÏ³Û³óáõÙÁ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ï³ÉÇë ï»ëÝ»Éáõ ÁÝÏ»ñáõÃÛ³Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 
§¹ñáõÃÛáõÝÁ¦` ß³ÑáõÛÃÇ Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ ÇÝãå»ë 2000 Ã. ëÏ½µÇÝ, ³ÛÝå»ë ¿É ï³ñ»í»ñçÇÝ:  

¹áÉ³ñ 

²ÎîÆìÜºð 2000 2001 öá÷áËáõÃÛáõÝ 

ÀÝÃ³óÇÏ ³ÏïÇíÝ»ñ    

 Î³ÝËÇÏ ÙÇçáóÝ»ñ 
¸»µÇïáñ³Ï³Ý Ñ³ßÇíÝ»ñ 
ä³ß³ñÝ»ñ 
²ÛÉ ÁÝÃ³óÇÏ ³ÏïÇíÝ»ñ 
ÀÝ¹³Ù»ÝÁ ÁÝÃ³óÇÏ ³ÏïÇíÝ»ñ 

39.000 
70.500 

177.000 
13.500 

300.000 

44.000 
78.000 

211.400 
13.800 

347.200 

5.000 
7.500 

34.400 
300 

47.200 

àã ÁÝÃ³óÇÏ ³ÏïÇíÝ»ñ    

 Þ»Ýù»ñ ¨ ë³ñù³íáñáõÙÝ»ñ 
Îáõï³Ïí³Í ³ÙáñïÇ½³óÇ³ 

759.000 
(355.000) 

838.000 
(383.200) 

79.000 
(28.200) 

Ð²ÞìºÎÞÆè 
²ÎîÆìÜºð ä²ðî²ìàðàôÂÚàôÜÜºð ¨ êºö²Î²Ü 

Î²äÆî²È 
ÀÝÃ³óÇÏ ³ÏïÇíÝ»ñ. 

Ï³ÝËÇÏ 
í³×³éùÇ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñ 
¹»µÇïáñ³Ï³Ý Ñ³ßÇíÝ»ñ 
å³ß³ñÝ»ñ 
³å³·³ Å³Ù³Ý³Ï³ßñç³ÝÇ Í³Ëë»ñ 

ÀÝ¹³Ù»ÝÁ ÁÝÃ³óÇÏ ³ÏïÇíÝ»ñ 

+ 

ÀÝÃ³óÇÏ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñ. 
Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï Ïñ»¹Çïáñ³Ï³Ý å³ñïù 

 
 

ÀÝ¹³Ù»ÝÁ ÁÝÃ³óÇÏ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñ 

 
+ 

ÐÇÙÝ³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñ. 
Ù»ù»Ý³Ý»ñ ¨ ë³ñù³íáñáõÙÝ»ñ 
ß»Ýù»ñ ¨ ßÇÝáõÃÛáõÝÝ»ñ 
ÑáÕ 

ÀÝ¹³Ù»ÝÁ ÁÝÃ³óÇÏ ³ÏïÇíÝ»ñ 

+ 

ºñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñ. 
»ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï Ïñ»¹Çïáñ³Ï³Ý å³ñïù 
»ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï í³ñÏ 
ÀÝ¹³Ù»ÝÁ ÁÝÃ³óÇÏ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñ 

+ 

²ÛÉ ³ÏïÇíÝ»ñ. 
Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñ 
áã ÝÛáõÃ³Ï³Ý ³ÏïÇíÝ»ñ 

ÀÝ¹³Ù»ÝÁ ÁÝÃ³óÇÏ ³ÏïÇíÝ»ñ 

ê»÷³Ï³Ý Ï³åÇï³É. 
³ñïáÝÛ³É µ³ÅÝ»ïáÙë»ñ 
ëáíáñ³Ï³Ý µ³ÅÝ»ïáÙë»ñ 
Îáõï³Ï³ÛÇÝ ß³ÑáõÛÃ 

ÀÝ¹³Ù»ÝÁ ë»÷³Ï³Ý Ï³åÇï³É 

= = 

ÀÜ¸²ØºÜÀ ²ÎîÆìÜºð ÀÜ¸²ØºÜÀ ä²ðî²ìàðàôÂÚàôÜÜºð ¨ 
êºö²Î²Ü Î²äÆî²È 
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¼áõï ÑÇÙÝ³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñ 
ÐáÕ 
ÀÝ¹³Ù»ÝÁ áã ÁÝÃ³óÇÏ ³ÏïÇíÝ»ñ 

404.000 
70.000 

474.000 

454.800 
70.000 

524.800 

50.800 
0 

50.800 

àã ÝÛáõÃ³Ï³Ý ³ÏïÇíÝ»ñ 30.000 55.000 25.000 

 ÀÝ¹³Ù»ÝÁ ³ÏïÇíÝ»ñ 804.000 927.000 123.000 

 

ä²ðî²ìàðàôÂÚàôÜÜºð    

ÀÝÃ³óÇÏ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñ    

 Îñ»¹Çïáñ³Ï³Ý Ñ³ßÇíÝ»ñ 
Þ³ÑáõÃ³Ñ³ñÏÇ ·Íáí å³ñï³íáñ. 
²ßË³ï³í³ñÓÇ ·Íáí å³ñï³íáñ. 
îáÏáë³í×³ñÇ ·Íáí å³ñï³íáñ. 

60.810 
12.000 

3.400 
2.000 

76.110 
17.390 

3.900 
2.500 

15.300 
5.390 

500 
500 

ÀÝ¹³Ù»ÝÁ ÁÝÃ³óÇÏ å³ñï³íáñ. 78.210 99.900 21.690 

ÀÝ¹³Ù»ÝÁ áã ÁÝÃ³óÇÏ å³ñï³íáñ. 146.000 200.000 54.000 

ÀÝ¹³Ù»ÝÁ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñ 224.210 299.900 75.690 

     

êáíáñ³Ï³Ý µ³ÅÝ»ïáÙë»ñ 300.000 300.000 0 

Îáõï³Ï³ÛÇÝ ß³ÑáõÛÃ 279.790 327.100 47.310 

 ÀÝ¹³Ù»ÝÁ ë»÷³Ï³Ý Ï³åÇï³É 579.790 627.100 47.310 

 ÀÝ¹³Ù»ÝÁ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñ ¨ 
ë»÷³Ï³Ý Ï³åÇï³É 

804.000 927.000 123.000 

  
²Ûë »ñÏáõ Ñ³ßí»ÏßÇéÝ»ñÇ, ÇÝãå»ë Ý³¨ »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ¨ Í³Ëë»ñÇ Ñ³ßí»ïíáõÃÛ³Ý Ñ»ï³·³ 

í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÁ Ù»½ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ Ïï³ ëï³Ý³Éáõ ÁÝÏ»ñáõÃÛ³Ý ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³é³í»É 
³ÙµáÕç³Ï³Ý å³ïÏ»ñÁ: ²ÛëÇÝùÝ, Ù»Ýù Ï³ñáÕ »Ýù ï»ëÝ»É, Ã» ÇÝã íÇ×³ÏáõÙ ¿ñ ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÁ 2001Ã. 
ëÏ½µáõÙ (Ñ³ßí»ÏßéÇó), ÇÝã ¿ ï»ÕÇ áõÝ»ó»É 2001 Ã. ÁÝÃ³óùáõÙ (»Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ¨ Í³Ëë»ñÇ Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝÇó) 
¨ ÇÝãÇ ¿ Ñ³Ý·»É ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÁ ï»ÕÇ áõÝ»ó³ÍÇ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ` 2001 Ã. í»ñçáõÙ: 

Ð³ßí»ÏßÇéÝ»ñÇ Ý³ËÝ³Ï³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÁ ÃáõÛÉ ¿ ï³ÉÇë ÝÏ³ï»É, áñ ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ ³í³ñï»É ¿ 
2000 Ãí³Ï³ÝÁ` áõÝ»Ý³Éáí $804,000 ·áõÙ³ñÇ ³ÏïÇíÝ»ñ, ÙÇÝã¹»é 2000 Ãí³Ï³ÝÇ ³í³ñïÇÝ ³ñ¹»Ý áõÝ»ó»É ¿ 
$927,000 ·áõÙ³ñÇ ³ÏïÇíÝ»ñ: ²ÏïÇíÝ»ñÇ Ù»Í Ù³ëÁ Ï³½Ù»É »Ý Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÁ ß»Ýù»ñáõÙ ¨ 
ë³ñù³íáñáõÙÝ»ñáõÙ. 2000 ¨ 2001 Ãí³Ï³ÝÝ»ñÇ ï³ñ»í»ñç»ñÇÝ, Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³µ³ñ, $404,000 ¨ 
$454,000: Ü»ñ¹ñáõÙÝ»ñÁ å³ß³ñÝ»ñáõÙ Ï³½Ù»É »Ý $177,000` 2000Ã. í»ñçÇÝ ¨ $211,400` 2001Ã. ï³ñ»í»ñçÇÝ: 
Î³ñ»ÉÇ ¿ ÝÏ³ï»É Ý³¨, áñ ÁÝÏ»ñáõÃÛ³Ý ³ÏïÇíÝ»ñÝ ³×»É »Ý ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ ³Ûë »ñÏáõ Ñá¹í³ÍÝ»ñÇ Ñ³ßíÇÝ: 
Ð³çáñ¹ Ï³ñ¨áñ Ñ»ï¨áõÃÛáõÝÁ, áñ Ï³ñ»ÉÇ ¿ ³Ý»É, ³ÛÝ ¿, áñ ÁÝÏ»ñáõÃÛ³Ý ³ÏïÇíÝ»ñÇ ³×Á ýÇÝ³Ýë³íáñí»É ¿, 
ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ, »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï Ýáñ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ, ÇÝãå»ë Ý³¨` ï³ñí³ ÁÝÃ³óùáõÙ ÁÝÏ»ñáõÃÛ³Ý 
í³ëï³Ï³Í ß³ÑáõÛÃÇ Ñ³ßíÇÝ:  

3.2.3.Î³ÝËÇÏÇ Ñáëù»ñÇ í»ñ³µ»ñÛ³É Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝ 
Î³ÝËÇÏÇ Ñáëù»ñÇ í»ñ³µ»ñÛ³É Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝÁ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ï³ÉÇë ï»ëÝ»Éáõ ï³ñí³ 

ÁÝÃ³óùáõÙ ýÇñÙ³ÛÇ áõÝ»ó³Í Ï³ÝËÇÏ Ñáëù»ñÁ: ²Û¹ Ñáëù»ñÁ Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝáõÙ ËÙµ³íáñí³Í »Ý Áëï Çñ»Ýó 
µÝáõÛÃÇ.  

1. Ï³ÝËÇÏÇ Ñáëù»ñ ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý ·áñÍáõÝ»áõÃÛáõÝÇó 
2. Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý Ñ»ï Ï³åí³Í Ñáëù»ñ ¨ 
3. ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³ÝÝ ³éÝãíáÕ Ñáëù»ñ, ÇÝãåÇëÇù »Ý, ûñÇÝ³Ï, Ýáñ µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ Ï³Ù å³ñï³ïáÙë»ñÇ 

ÃáÕ³ñÏáõÙÁ ¨ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ»ïí×³ñáõÙÁ: 
 Î³ÝËÇÏÇ Ñáëù»ñÇ Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ï³éáõó»É áõÕÕ³ÏÇ ¨ ³ÝáõÕÕ³ÏÇ Ù»Ãá¹Ý»ñáí: êïáñ¨ 
Ù»Ýù Ï÷áñÓ»Ýù ëï³Ý³É ²²² ÁÝÏ»ñáõÃÛ³Ý Ï³ÝËÇÏ Ñáëù»ñÇ Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝÁ ÇÝãå»ë áõÕÕ³ÏÇ, ³ÛÝå»ë ¿É 
³ÝáõÕÕ³ÏÇ Ù»Ãá¹Ý»ñáí` »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ¨ Í³Ëë»ñÇ Ñ³ßí»ïíáõÃÛ³Ý ¨ »ñÏáõ ï³ñÇÝ»ñÇ Ñ³ßí»ÏßÇéÝ»ñÇ 
û·ï³·áñÍÙ³Ý ÙÇçáóáí: 

Î²ÜÊÆÎÆ ÐàêøºðÆ Ð²ÞìºîìàôÂÚàôÜÀ 

  

Î²ÜÊÆÎ Ðàêøºð ¶àðÌ²èÜàôÂÚàôÜÜºðÆò, ³Û¹ ÃíáõÙ 

+ Î³ÝËÇÏ ëï³óáõÙÝ»ñÁ Ñ³×³Ëáñ¹Ý»ñÇó 

- Î³ÝËÇÏ í×³ñÝ»ñÁ Ù³ï³Ï³ñ³ñÝ»ñÇÝ  

- Î³ÝËÇÏÇ ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý ³ÛÉ ³ñï³Ñáëù (Ù³ñù»ÃÇÝ·³ÛÇÝ ¨ 
Ï³é³í³ñã³Ï³Ý Í³Ëë»ñ ¨ ïáÏáë³í×³ñÝ»ñ) 

- Ð³ñÏ»ñÇ Ï³ÝËÇÏ í×³ñáõÙÝ»ñ 

+ 
- 

Î²ÜÊÆÎ Ðàêøºð` Î²äì²Ì Üàð Üºð¸ðàôØÜºðÆ Î²î²ðØ²Ü Î²Ø Ü²ÊÎÆÜ 
Üºð¸ðàôØÜºðÆ ì²Ö²èøÆ Ðºî  

+ 
- 

Î²ÜÊÆÎ Ðàêøºð` Î²äì²Ì üÆÜ²Üê²ìàðØ²Ü Ðºî 
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+ Üáñ µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ÃáÕ³ñÏáõÙ 

+ Üáñ å³ñïùÇ ÃáÕ³ñÏáõÙ 

- Ä³ñïùÇ Ù³Ûñ ·áõÙ³ñÇ »ïí»ñ³¹³ñÓ 

- Þ³Ñ³µ³ÅÇÝÝ»ñÇ í×³ñáõÙ 

= 

ÀÜ¸²ØºÜÀ Î²ÜÊÆÎÆ Ðàêø 

 
Î³ÝËÇÏÇ ÑáëùÁ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇó 
ÆÝãå»ë óáõÛó ¿ ïñí³Í Ï³ÝËÇÏÇ Ñáëù»ñÇ Ñ³ßí»ïíáõÃÛ³Ý í»ñ³µ»ñÛ³É ëË»Ù³ïÇÏ å³ïÏ»ñáõÙ, 

Ï³ÝËÇÏÇ ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý Ñáëù»ñÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ËÙµ»ñÝ »Ý Ï³ÝËÇÏ ëï³óáõÙÝ»ñÁ Ñ³×³Ëáñ¹Ý»ñÇó, Ï³ÝËÇÏ 
í×³ñÝ»ñÁ Ù³ï³Ï³ñ³ñÝ»ñÇÝ« Ï³ÝËÇÏÇ ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý ³ÛÉ ³ñï³ÑáëùÁ (Ù³ñù»ÃÇÝ·³ÛÇÝ ¨ 
Ï³é³í³ñã³Ï³Ý Í³Ëë»ñÁ ¨ ïáÏáë³í×³ñÝ»ñÁ) ¨ Ñ³ñÏ»ñÇ Ï³ÝËÇÏ í×³ñáõÙÝ»ñÁ: 

Ü³Ë, Ñ³ñÏ³íáñ ¿ áñáß»É, Ã» áñù³Ý Ï³ÝËÇÏ ¿ ëï³óí»É Ñ³×³Ëáñ¹Ý»ñÇó: ºÏ³ÙáõïÝ»ñÇ ¨ 
Í³Ëë»ñÇ Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝÇó Ù»Ýù ·Çï»Ýù, Ã» áñù³Ý ¿ Ï³½Ù»É ²²² ÁÝÏ»ñáõÃÛ³Ý Ñ³ëáõÛÃÝ Çñ³óáõÙÇó, 
ë³Ï³ÛÝ ³ÛÅÙ Ù»½ Ñ³ñÏ³íáñ ¿ áñáß»É ³ÛÝ ·áõÙ³ñÁ, áñÝ Çñ³Ï³ÝáõÙ Ý»ñÑáë»É ¿: ²Û¹ ³Ý»Éáõ Ñ³Ù³ñ Ñ³ñÏ³íáñ 
¿ ï³ñí³ Çñ³óÙ³Ý Í³í³ÉÇó Ñ³Ý»É (Ï³Ù ·áõÙ³ñ»É) ¹»µÇïáñ³Ï³Ý å³ñïùÇ` ï³ñí³ ÁÝÃ³óùáõÙ ï»ÕÇ 
áõÝ»ó³Í ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ: úñÇÝ³Ï, »Ã» ýÇñÙ³Ý ï³ñí³ ÁÝÃ³óùáõÙ áõÝ»ó»É ¿ 200,000 ¹áÉ³ñÇ Çñ³óáõÙ, 
ë³Ï³ÛÝ, ÙÇ¨ÝáõÛÝ Å³Ù³Ý³Ï, Ýñ³ ¹»µÇïáñ³Ï³Ý å³ñïùÝ ³×»É ¿` 50,000 ¹áÉ³ñÇó Ñ³ëÝ»Éáí 70,000 ¹áÉ³ñÇ, 
Ï³Ù 20,000 ¹áÉ³ñáí, ë³ ÏÝß³Ý³ÏÇ, áñ Çñ³óÙ³Ý ³ÙµáÕç Í³í³ÉÇó ÙÇ³ÛÝ 180,000 ¹áÉ³ñÝ ¿, áñ Çñ³Ï³ÝáõÙ 
Ï³ÝËÇÏ Ý»ñÑáë»É ¿: Ø»ñ ûñÇÝ³ÏÇ ¹»åùáõÙ ²²² ÁÝÏ»ñáõÃÛ³Ý Çñ³óáõÙÁ Ï³½Ù»É ¿ 830,000 ¹áÉ³ñ, ë³Ï³ÛÝ 
¹»µÇïáñ³Ï³Ý å³ñïùÝ ³×»É ¿ 7,500 ¹áÉ³ñáí (ï»ë Ñ³ßí»ÏßÇéÁ): àõëïÇ, Ï³ÝËÇÏÇ Ý»ñÑáëùÁ Ï³½Ù»É ¿ 
822,700 ¹áÉ³ñ: 

ÜáõÛÝ ïñ³Ù³µ³ÝáõÃÛ³Ùµ Ï³ñ»ÉÇ ¿ áñáß»É Ù³ï³Ï³ñ³ñÝ»ñÇÝ ÷³ëï³óÇ í×³ñí³Í ·áõÙ³ñÇ 
Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ: ´³ÝÁ Ýñ³ÝáõÙ ¿, áñ »ñµ ýÇñÙ³Ý ³åñ³ÝùÝ»ñ ¿ ·ÝáõÙ Çñ Ù³ï³Ï³ñ³ñÝ»ñÇó, Ýñ³ å³ß³ñÝ»ñÝ 
³í»É³ÝáõÙ »Ý: ºñµ ýÇñÙ³Ý ÇÝùÝ ¿ í³×³éáõÙ` å³ß³ñÝ»ñÁ Ýí³½áõÙ »Ý, ÇëÏ Çñ³óÙ³Ý ÇÝùÝ³ñÅ»ùÁ 
»Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ¨ Í³Ëë»ñÇ Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝáõÙ` ³×áõÙ: ²ÛëåÇëáí, Ñ³Ù³Ë³éÝ ·ÝáõÙÝ»ñÇ Ù»ÍáõÃÛáõÝÝ 
³ñï³Ñ³Ûïí³Í ¿ Çñ³óÙ³Ý ÇÝùÝ³ñÅ»ùáõÙ ¨ å³ß³ñÝ»ñÇ ·áõÙ³ñÇ ³í»É³óÙ³Ý Ù»ç (Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ ¿ ³Û¹ 
»ñÏáõëÇ ·áõÙ³ñÁ): ºÃ» ýÇñÙ³Ý ·Ýí³Í ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ¹ÇÙ³ó ¹»é¨ë ãÇ í×³ñ»É, ³å³ Ýñ³ Ïñ»¹Çïáñ³Ï³Ý 
å³ñïùÝ ³×áõÙ ¿: Ð»ï¨³µ³ñ, Ù³ï³Ï³ñ³ñÝ»ñÇÝ ³ñí³Í í×³ñáõÙÝ»ñÇ Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ áñáß»É 
Ñ»ï¨Û³É Ï»ñå. 

ì×³ñáõÙÝ»ñÁ Ù³ï³Ï³ñ³ñÝ»ñÇÝ 

= 

Æñ³óÙ³Ý ÇÝùÝ³ñÅ»ù 

+ 
- 

ä³ß³ñÝ»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝ 

+ 
- 

Îñ»¹Çïáñ³Ï³Ý å³ñïùÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝ 

²²² ÁÝÏ»ñáõÃÛ³Ý ¹»åùáõÙ ³Û¹ Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ Ï³½Ù»É ¿. 
ì×³ñáõÙÝ»ñÁ Ù³ï³Ï³ñ³ñÝ»ñÇÝ = $539,750 + $34,400 + $15,300 
Î³ÝËÇÏÇ ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý Ñáëù»ñÇ »ññáñ¹ ¨ ãáññáñ¹ ËÙµ»ñÇ ·áõÙ³ñÁ áñáß»Éáõ Ñ³Ù³ñ å»ïù ¿ 

Ý»ñ³é»É ÙÇ³ÛÝ ³ÛÝ ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý Í³Ëë»ñÁ, áñáÝù Çñ»ÝóÇó Ý»ñ³Ï³Û³óÝáõÙ »Ý Ï³ÝËÇÏÇ ³ñï³Ñáëù: 
úñÇÝ³Ï, Ñ³ñÏ³íáñ ¿ µ³ó³é»É ³ÙáñïÇ½³óÇáÝ Ñ³ïÏ³óáõÙÝ»ñÇ Ý»ñ³éáõÙÁ (áñáÝù, »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ¨ 
Í³Ëë»ñÇ Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝáõÙ Ý»ñ³éí³Í »Ý áñå»ë Í³Ëë): Ð³ñÏ³íáñ ¿ Ñ³ßíÇ ³éÝ»É Ý³¨, áñ »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ 
¨ Í³Ëë»ñÇ Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝáõÙ Ý»ñ³éí³Í Í³Ëë»ñÇ ÙÇ Ù³ëÁ Ï³ÝËÇÏÇ ³ñï³Ñáëù ã»Ý ³é³ç³óñ»É, ù³Ý½Ç 
³ñï³óáÉí»É »Ý Ïáõï³ÏÙ³Ý Ù»Ãá¹áí: ²Ûëå»ë, Ñ³ñÏ³íáñ ¿ »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ¨ Í³Ëë»ñÇ Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝáõÙ 
Ý»ñ³éí³Í ïáÏáë³í×³ñÝ»ñÇ ·áõÙ³ñÁ ×ß·ñï»É 500 ¹áÉ³ñáí, ù³ÝÇ áñ, ÇÝãå»ë å³ñ½ ¿ ¹³éÝáõÙ 
Ñ³ßí»ÏßÇéÝ»ñÇ áõëáõÙÝ³ëÇñáõÃÛáõÝÇó, Í³Ëë³·ñí³Í ïáÏáë³·áõÙ³ñÇ ³ÙµáÕç ·áõÙ³ñÇó Ñ»Ýó ³Û¹ ·áõÙ³ñÇ 
ã³÷áí í×³ñáõÙÁ ¹»é¨ë ãÇ Ï³ï³ñí»É (Ñ³ßí»ÏßéáõÙ ïáÏáë³í×³ñÇ ·Íáí å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ ³×»É ¿): ÜáõÛÝ 
Ï»ñå Ñ³ñÏ³íáñ ¿ í³ñí»É Ý³¨ ß³ÑáõÃ³Ñ³ñÏÇ ·áõÙ³ñÇ Ñ»ï: 

Î³ÝËÇÏÇ ÑáëùÁ` Ï³åí³Í Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý Ñ»ï 
Î³ÝËÇÏÇ ³éûñÛ³, ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý Ñáëù»ñÁ áñáß»Éáõó Ñ»ïá ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ áñáß»É Ï³ÝËÇÏÇ` 

Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý Ñ»ï Ï³åí³Í Ñáëù»ñÁ: ²²² ´´À-Ç Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ Ñáëù»ñÁ Ï³½Ù»É »Ý 79.000, 
300 ¨ 25.000 ¹áÉ³ñ ¨ áõÕÕí»É »Ý, Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³µ³ñ, ÑÇÙÝ³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ, ÁÝÃ³óÇÏ ³ÏïÇíÝ»ñÇ ¨ áã 
ÝÛáõÃ³Ï³Ý ³ÏïÇíÝ»ñÇ Ó»éùµ»ñÙ³ÝÁ (³Û¹ µáÉáñ ïíÛ³ÉÝ»ñÁ í»ñóí³Í »Ý »ñÏáõ ï³ñÇÝ»ñÇ Ñ³ßí»Ïßé³ÛÇÝ 
Ñá¹í³ÍÝ»ñÇ Ñ³Ù»Ù³ïáõÃÛáõÝÇó):  

Î³ÝËÇÏÇ ÑáëùÁ` Ï³åí³Í ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý Ñ»ï 
ì»ñç³å»ë Ï³ÝËÇÏÇ Ñáëù»ñÇ »ññáñ¹ ËáõÙµÁ Ï³åí³Í ¿ ýÇñÙ³ÛÇ ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý Ñ»ï, áñÁ 

Ý»ñ³éáõÙ ¿ Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÇó (ÇÝãå»ë µ³ÅÝ»ï»ñ»ñÇó ¨ ÷³Û³ï»ñ»ñÇó, ³ÛÝå»ë ¿É å³ñï³ï»ñ»ñÇó) ëï³ó³Í ¨ 
Ýñ³Ýó í×³ñ³Í ·áõÙ³ñÝ»ñÁ: Ø»ñ ûñÇÝ³ÏÇ ¹»åùáõÙ, ²²² ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÁ Éñ³óáõóÇã ÷áË³é»É ¿ 54.000 ¹áÉ³ñ` 
»ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï å³ñïùÇ ï»ëùáí, ¨ µ³ÅÝ»ï»ñ»ñÇÝ í×³ñ»É ¿ 15.000 ¹áÉ³ñ ß³Ñ³µ³ÅÇÝ:  

²ÛëåÇëáí, Ñ³Ù³Ó³ÛÝ Ù»ñ Ñ³ßí³ñÏÝ»ñÇ, Ï³ÝËÇÏÇ ½áõï Ý»ñÑáëùÁ ²²² ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝ, ÇÝãå»ë óáõÛó 
¿ ïñí³Í Ï³ÝËÇÏÇ ÑáëùÇ` ëïáñ¨ µ»ñí³Í Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝáõÙ, Ï³½Ù»É ¿ 5.000 ¹áÉ³ñ: Ø»ñ Ñ³ßí³ñÏÝ»ñÇ 
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×ßïáõÃÛáõÝÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ ëïáõ·»É ÁÝÏ»ñáõÃÛ³Ý 2000 ¨ 2001 Ãí³Ï³ÝÝ»ñÇ Ñ³ßí»ÏßÇéÝ»ñÇ ÙÇçáóáí. Ï³ÝËÇÏÇ 
÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ »ñÏáõ Ñ³ßí»ïáõ Å³ÙÏ»ïÝ»ñÇÝ Ï³½Ù»É ¿ Ñ»Ýó $5000: 

¹áÉ³ñ 

 
²²² ´´À 2001Ã. Î²ÜÊÆÎÆ ÐàêøºðÆ Ð²ÞìºîìàôÂÚàôÜÀ 

Î³ÝËÇÏÇ ÑáëùÁ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇó 

  
¼áõï ß³ÑáõÛÃ 
Ð³Ý³Í ¹»µÇïáñ³Ï³Ý å³ñïùÇ ³× 
 ì³×³éùÇó ëï³óí³Í Ï³ÝËÇÏ 
 
Æñ³óÙ³Ý ÇÝùÝ³ñÅ»ù 
¶áõÙ³ñ³Í å³ß³ñÝ»ñÇ ³× 
Ð³Ý³Í ¹»µÇïáñ³Ï³Ý Ñ³ßÇíÝ»ñÇ ³× 
 Ø³ï³Ï³ñ³ñÝ»ñÇÝ í×³ñí³Í Ï³ÝËÇÏ 
Ø³ñù»ÃÇÝ·³ÛÇÝ Í³Ëë»ñ 
ÀÝ¹Ñ³Ýáõñ ¨ Ï³é³í³ñã³Ï³Ý Í³Ëë»ñ 
Ð³Ý³Í Ñ³ßí»·ñí³Í Í³Ëë»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝ 
îáÏáë³ÛÇÝ Í³Ëë 
Ð³Ý³Í Ñ³ßí»·ñí³Í ïáÏáë³ÛÇÝ Í³ËëÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝ 
 ²ÛÉ ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý ³ñï³Ñáëù ¨ ïáÏáë³í×³ñ 
 
Þ³ÑáõÃ³Ñ³ñÏÇ Ñ³ßí³ñÏí³Í ·áõÙ³ñ 
Ð³Ý³Í Ñ³ßí»·ñí³Í Ñ³ñÏ³ÛÇÝ å³ñï-Ç ÷á÷áËáõÃÛáõÝ 
 ì×³ñí³Í Ñ³ñÏ»ñ 

 
830.200 
(7.500) 
82.700 

 
539.750 

34.400 
(15.300) 
558.850 

90.750 
71.800 

(500) 
20.000 

(500) 
181.550 

 
17.390 
(5.390) 
12.000 

  ÀÝ¹³Ù»ÝÁ Ï³ÝËÇÏÇ ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý Ñáëù 70.300 

   

Î³ÝËÇÏÇ ÑáëùÁ` Ï³åí³Í Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý Ñ»ï 

  
ÐÇÙÝ³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ Ó»éùµ»ñáõÙ 
ÀÝÃ³óÇÏ ³ÏïÇíÝ»ñÇ Ó»éùµ»ñáõÙ 
àã ÝÛáõÃ³Ï³Ý ³ÏïÇíÝ»ñÇ Ó»éùµ»ñáõÙ 
 Î³ÝËÇÏÇ ½áõï ÑáëùÁ` Ï³åí³Í Ý»ñ¹ñ. ·áñÍáõÝ. Ñ»ï 

 
79.000 

300 
25.000 

104.300 

   

Î³ÝËÇÏÇ ÑáëùÁ` Ï³åí³Í ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý Ñ»ï 

 ºñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÃáÕ³ñÏáõÙ 
Þ³Ñ³µ³ÅÇÝÝ»ñÇ í×³ñáõÙ 
 Î³ÝËÇÏÇ ½áõï ÑáëùÁ` Ï³åí³Í ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý Ñ»ï 

54.000 
15.000 
39.000 

Î³ÝËÇÏÇ ½áõï Ý»ñÑáëù 5.000 

 
Î³ÝËÇÏÇ Ñáëù»ñÇ Ñ³ßí»ïíáõÃÛ³Ý Ï³½ÙÙ³Ý Ý»ñÏ³Û³óí³Í Ù»Ãá¹Ý Çñ»ÝÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ 

Ï³ÝËÇÏÇ Ñáëù»ñÇ Ñ³ßí»ïíáõÃÛ³Ý, ³Ûëå»ë Ïáãí³Í áõÕÕ³ÏÇ Ù»Ãá¹Á: ²Û¹ Ù»Ãá¹Ç ¹»åùáõÙ, ÇÝãå»ë ï»ë³Ýù, 
Ñ³ßí³ñÏíáõÙ ¿ Ñ³×³Ëáñ¹Ý»ñÇó Ñ³í³ù³·ñí³Í Ï³ÝËÇÏÇ Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ, ³ÛÝáõÑ»ï¨ ³Û¹ ·áõÙ³ñÇó Ñ³ÝíáõÙ 
»Ý ½³Ý³½³Ý ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý í×³ñÝ»ñÁ: ²Ûë Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ ÁÝ¹Ñ³Ýñ³óÝ»É Ñ»ï¨Û³É Ï»ñå. 

¹áÉ³ñ 

²²² ´´À 2001Ã. Î²ÜÊÆÎ ÐàêøºðÆ Ð²ÞìºîìàôÂÚàôÜÀ  
àôÔÔ²ÎÆ ØºÂà¸àì 

Î³ÝËÇÏÇ ÑáëùÁ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇó 

 ì³×³éùÇó ëï³óí³Í Ï³ÝËÇÏ 
Ø³ï³Ï³ñ³ñÝ»ñÇÝ í×³ñí³Í Ï³ÝËÇÏ 
²ÛÉ ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý Ñáëù»ñ 
Ð³ñÏ»ñÇ í×³ñáõÙ 
 ÀÝ¹³Ù»ÝÁ ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý Ñáëù»ñ 

822.700 
(558.850) 
(181.550) 

(12.000) 

 

Î³ÝËÇÏÇ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ Ñáëù»ñ  70.300 

Î³ÝËÇÏÇ Ñáëù»ñ` Ï³åí³Í ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý Ñ»ï  (104.300) 

ÀÝ¹³Ù»ÝÁ Ï³ÝËÇÏÇ Ý»ñÑáëù  5.000 

 
Î³ÝËÇÏÇ Ñáëù»ñÇ Ñ³ßí»ïíáõÃÛ³Ý Ù»Ï ³ÛÉ »Õ³Ý³Ï ¿ ³ÝáõÕÕ³ÏÇ Ù»Ãá¹Á: ²Ûë Ù»Ãá¹Ç ¿áõÃÛáõÝÁ 

Ï³Û³ÝáõÙ ¿ Ýñ³ÝáõÙ, áñ Ï³ÝËÇÏÇ ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý Ñáëù»ñÇ Ñ³ßí³ñÏÝ»ñÁ ëÏëíáõÙ »Ý ½áõï ß³ÑáõÛÃÇó` 
í»ñçÇÝÇë ·áõÙ³ñ»Éáí Ï³Ù ¹ñ³ÝÇó Ñ³Ý»Éáí µáÉáñ ³ÛÝ ï³ññ»ñÁ, áñáÝù Ý»ñ³éí»É »Ý ½áõï ß³ÑáõÛÃÇ 
Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý Å³Ù³Ý³Ï, ë³Ï³ÛÝ Ï³ÝËÇÏÇ Ý»ñÑáëù Ï³Ù ³ñï³Ñáëù ã»Ý ³é³ç³óñ»É: Ð³ßí»ïíáõÃÛ³Ý ÙÛáõë 
»ñÏáõ µ³ÅÇÝÝ»ñÁ` Ï³ÝËÇÏÇ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ¨ ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý Ñ»ï Ï³åí³Í Ñáëù»ñÁ, ³Ûë »ñÏáõ Ù»Ãá¹Ý»ñÇ 
¹»åùáõÙ ÝáõÛÝÝ »Ý: ´Ý³Ï³Ý³µ³ñ, Ï³ÝËÇÏÇ ÷á÷áËáõÃÛ³Ý Ñ³ßí³ñÏÇ »ñÏáõ Ù»Ãá¹Ý»ñÝ ¿É Ñ³Ý·»óÝáõÙ »Ý 
ÝáõÛÝ ³ñ¹ÛáõÝùÇÝ: êïáñ¨ Ý»ñÏ³Û³óí³Í ¿ ²²² ÁÝÏ»ñáõÃÛ³Ý Ï³ÝËÇÏÇ ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý Ñáëù»ñÇ Ñ³ßí³ñÏÁ` 
³ÝáõÕÕ³ÏÇ Ù»Ãá¹áí:    
¹áÉ³ñ 
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²²² ´´À 2001Ã. Î²ÜÊÆÎÆ ¶àðÌ²èÜ²Î²Ü ÐàêøºðÀ  
²ÜàôÔÔ²ÎÆ ØºÂà¸àì 

¼áõï ß³ÑáõÛÃ 62.310 

¶áõÙ³ñ³Í ³ÙáñïÇ½³óÇáÝ Í³Ëë»ñ 28.200 

Ð³Ý³Í 

 ¸»µÇïáñ³Ï³Ý å³ñïùÇ ³í»É³óáõÙ 
ä³ß³ñÝ»ñÇ ³í»É³óáõÙ 

(7.500) 
(34.400) 

¶áõÙ³ñ³Í  

 Îñ»¹Çïáñ³Ï³Ý å³ñïùÇ ³× 
Ð³ßí»·ñí³Í ³ßË³ï³í³ñÓÇ ³× 
Ð³ßí»·ñí³Í Ñ³ñÏ»ñÇ ³× 
Ð³ßí»·ñí³Í ïáÏáë³í×³ñÇ ³× 

15.300 
500 

5.390 
500 

ÀÝ¹³Ù»ÝÁ Ï³ÝËÇÏÇ ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý Ñáëù 70.300 

 
3.3. üÇÝ³Ýë³Ï³Ý ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÁ ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÇ ÙÇçáóáí 

¶áñÍ³ÏÇóÝ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý µÝáñáßí»É áñå»ë »ñÏáõ Ù»ÍáõÃÛáõÝÝ»ñÇ, ïíÛ³É ¹»åùáõÙª ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 
Ù»ÍáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³ñ³µ»ñ³ÏóáõÃÛáõÝ: ¶áñÍ³ÏÇóÝ»ñÁ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ »Ý ï³ÉÇë í»ñÉáõÍ»Éáõ 
Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ·áñÍáõÝ»áõÃÛáõÝÁª ¹ñ³Ýáí ÇëÏ áõÕÕáñ¹í³Í ¹³ñÓÝ»Éáí Ï³é³í³ñáõÙÁ: ¸ñ³Ýó 
ßÝáñÑÇí í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÁ µ³ñÓñ³ÝáõÙ ¿ áñ³Ï³Ï³Ý Ýáñ ³ëïÇ×³ÝÇ:  

üÇÝ³Ýë³Ï³Ý ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÁ Ù»½ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ »Ý ï³ÉÇë ÇÙ³ëï³ÉÇ Ñ³Ù»Ù³ïáõÃÛáõÝÝ»ñ 
Ï³ï³ñ»É ïíÛ³É Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ïíÛ³ÉÝ»ñÇ ³éáõÙáí` Å³Ù³Ý³ÏÇ Ù»ç, ÇÝãå»ë Ý³¨ 
Ñ³Ù»Ù³ïáõÃÛáõÝ Ï³ï³ñ»É ï³ñµ»ñ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÙÇç¨:  

3.3.1. Þ³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛ³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ 
Þ³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛáõÝÁ µÝáñáßáÕ ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÁ Ñ³ßí³ñÏíáõÙ »Ý áñå»ë ß³ÑáõÛÃÇ ¨ áñ¨¿ óáõó³ÝÇßÇ, 

ÇÝãå»ë ûñÇÝ³Ï ³ÏïÇíÝ»ñÇ, Çñ³óÙ³Ý Ï³Ù Ï³åÇï³ÉÇ Ñ³ñ³µ»ñ³ÏóáõÃÛáõÝ: Î³ñ¨áñ³·áõÛÝ óáõó³ÝÇßÝ»ñÇó 
¿ ß³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛáõÝÝ Áëï Ï³åÇï³ÉÇ, áñÝ Çñ»ÝÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ ß³ÑáõÛÃÇ ¨ Ï³åÇï³ÉÇ 
Ñ³ñ³µ»ñ³ÏóáõÃÛáõÝÁ: 

Þ³ÑáõÛÃÇ ¨ Ï³åÇï³ÉÇ Ñ³ñ³µ»ñ³ÏóáõÃÛáõÝÁ Ï³ñ¨áñ³·áõÛÝ Ýß³Ý³ÏáõÃÛáõÝ áõÝÇ Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÇ 
Ñ³Ù³ñ: ²ÛÝ Ñ³ïÏ³å»ë Ï³ñ¨áñíáõÙ ¿ µ³ó µ³ÅÝ»ïÇñ³Ï³Ý ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¹»åùáõÙ, ù³ÝÇ áñ 
Ù»Ý»çÙ»ÝÃÁ å³ñï³íáñ ¿ áñáß³ÏÇ ß³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛáõÝ ³å³Ñáí»É Ý»ñ¹ñí³Í ÙÇçáóÝ»ñÇ ¹ÇÙ³ó: Î³ñ»ÉÇ ¿ 
³ë»É, áñ Áëï Ï³åÇï³ÉÇ ß³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛ³Ý óáõó³ÝÇßÁ ³ñï³Ñ³ÛïáõÙ ¿, Ã» ÇÝã Ñ³çáÕáõÃÛ³Ùµ ¿ 
Ù»Ý»çÙ»ÝÃÁ ïÝûñÇÝ»É Ý»ñ¹ñí³Í ÙÇçáóÝ»ñÁ, ù³ÝÇ áñ ³ÛÝ óáõÛó ¿ ï³ÉÇë, Ã» ù³ÝÇ ïáÏáë ß³ÑáõÛÃ ¿ ëï»ÕÍí»É 
Ý»ñ¹ñí³Í Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ ¹ñ³ÙÇ (¹áÉ³ñÇ, éáõµÉáõ) ¹ÇÙ³ó: 

Àëï Ï³åÇï³ÉÇ ß³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛ³Ý óáõó³ÝÇßÁ Ñ³ßí³ñÏíáõÙ ¿ª ½áõï ß³ÑáõÛÃÁ Ñ³ñ³µ»ñ»Éáí 
ë»÷³Ï³Ý Ï³åÇï³ÉÇ ÙÇçÇÝ Ù»ÍáõÃÛ³Ý (Average Shareholders Equity) íñ³:  

úðÆÜ²Î. î³ñ»Ï³Ý ¼áõï ß³ÑáõÛÃÁ Ï³½Ù»É ¿ $ 60,000, ë»÷³Ï³Ý Ï³åÇï³ÉÁ ï³ñ»ëÏ½µÇÝª $ 
315,000 ¨ ï³ñ»í»ñçÇÝª $ 285,000: Þ³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛáõÝÁ ÏÑ³ßí³ñÏíÇ $ 60,000-Á µ³Å³Ý»Éáí $ 300,000-Ç 
(ë»÷³Ï³Ý Ï³åÇï³ÉÇ ÙÇçÇÝ Ù»ÍáõÃÛ³ÝÁª ($ 315,000 + $ 285,000) / 2)). ²ÛëÇÝùÝ, ß³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛáõÝÁ Ï³½Ù»É 
¿ 20%:  

Þ³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛ³Ý óáõó³ÝÇßÝ, Çñ Ñ»ñÃÇÝ, Ï³ñ»ÉÇ ¿ ïñáÑ»É »ñ»ù ï³ññ»ñÇ, áñáÝù ÝáõÛÝå»ë 
Çñ»ÝóÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ »Ý ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñ.  

Þ³ÑáõÛÃÇ Ù³ñÅ³ = ¼áõï ß³ÑáõÛÃ / Æñ³óáõÙ 
²ÏïÇíÝ»ñÇ ßñç³Ý³é»ÉÇáõÃÛáõÝ = Æñ³óáõÙ / ²ÏïÇíÝ»ñ 
üÇÝ³Ýë³Ï³Ý É¨»ñÇç = ²ÏïÇíÝ»ñ / ê»÷³Ï³Ý Ï³åÇï³É 
Þ³ÑáõÛÃÇ Ù³ñÅ³Ý óáõÛó ¿ ï³ÉÇë, Ã» áñù³Ý ß³ÑáõÛÃ ¿ µ»ñáõÙ í³×³éùÇ Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ ¹áÉ³ñÁ 

(áñù³Ý Ù»Í ¿ Ù³ñÅ³Ý, ³ÛÝù³Ý É³í):  
úðÆÜ²Î. î³ñ»Ï³Ý ½áõï ß³ÑáõÛÃÁ Ï³½Ù»É ¿ $ 60,000, ÇëÏ Çñ³óáõÙÁª $ 480,000: Þ³ÑáõÛÃÇ Ù³ñÅ³Ý 

ÏÉÇÝÇª $ 60,000 / $ 480,000 = 12.5% Æñ³óÙ³Ý Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ ¹áÉ³ñÁ ³å³Ñáí»É ¿ $ 0,125 ß³ÑáõÛÃ: 
²ÏïÇíÝ»ñÇ ßñç³Ý³é»ÉÇáõÃÛáõÝÁ óáõÛó ¿ ï³ÉÇë, Ã» ³ÏïÇíÝ»ñÁ ù³ÝÇ ïáÏáë Çñ³óÙ³Ý Í³í³É 

Ï³ñáÕ »Ý ³å³Ñáí»É: ²ÛÝ Ñ³ßí³ñÏíáõÙ ¿ áñå»ë Çñ³óÙ³Ý Í³í³ÉÇ ¨ ³ÏïÇíÝ»ñÇ ÙÇçÇÝ Ù»ÍáõÃÛ³Ý 
Ñ³ñ³µ»ñ³ÏóáõÃÛáõÝ: àñù³Ý Ù»Í ¿ ³Ûë óáõó³ÝÇßÁ, ³ÛÝù³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáñ»Ý »Ý û·ï³·áñÍíáõÙ 
³ÏïÇíÝ»ñÁ:  

úðÆÜ²Î. Æñ³óÙ³Ý ï³ñ»Ï³Ý Í³í³ÉÁ Ï³½Ù»É ¿ $ 480,000, ³ÏïÇíÝ»ñÁ ï³ñ»ëÏ½µÇÝª  
$ 505,000 ¨ ï³ñ»í»ñçÇÝª $ 495,000: ²ÏïÇíÝ»ñÇ ßñç³Ý³é»ÉÇáõÃÛ³Ý ·áñÍ³ÏÇóÁ ÏÏ³½ÙÇ. 
$ 480,000 / $ 500,000 (³ÏïÇíÝ»ñÇ ÙÇçÇÝ Ù»ÍáõÃÛáõÝÁª $505,000+$ 495,000 / 2) Ï³Ù 0.96: ²ÛëÇÝùÝª 

³ÏïÇíÝ»ñÇ $ 1.00-Á ³å³Ñáí»É ¿ $0 .96 í³×³éù: 
üÇÝ³Ýë³Ï³Ý É¨»ñÇçÁ óáõÛó ¿ ï³ÉÇë, Ã» ³ÏïÇíÝ»ñÇ ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý Ñ³Ù³ñ áñù³Ý å³ñïù ¨ 

áñù³Ý ë»÷³Ï³Ý Ï³åÇï³É ¿ û·ï³·áñÍí»É: ²ÛÝ Ñ³ßí³ñÏíáõÙ ¿ ³ÏïÇíÝ»ñÁ Ñ³ñ³µ»ñ»Éáí ë»÷³Ï³Ý 
Ï³åÇï³ÉÇÝ:  

úðÆÜ²Î. ²ÏïÇíÝ»ñÇ ÙÇçÇÝ Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ Ï³½Ù»É ¿ $ 500,000 ÇëÏ ë»÷³Ï³Ý Ï³åÇï³ÉÇ ÙÇçÇÝ 
Ù»ÍáõÃÛáõÝÁª $ 320,000: üÇÝ³Ýë³Ï³Ý É¨»ñÇçÇ ·áñÍ³ÏÇóÁ ÏÉÇÝÇª $ 500,000 / $ 320,000 = 1.56: ²ÛëÇÝùÝ, 
³ÏïÇíÝ»ñÇ $ 1.56 -ÇÝ µ³ÅÇÝ ¿ ÁÝÏÝáõÙ ë»÷³Ï³Ý Ï³åÇï³ÉÇ $1.00 ·áõÙ³ñÇ ýÇÝ³Ýë³íáñáõÙ (ÙÝ³ó³ÍÁ 
ýÇÝ³Ýë³íáñí»É ¿ å³ñïùÇ Ñ³ßíÇÝ): 

Ø»ñ ûñÇÝ³ÏÇ ¹»åùáõÙª 
ºÏ³Ùï³µ»ñáõÃÛáõÝÝ Áëï Ï³åÇï³ÉÇ = $ 60,000 / $ 320,000 = 18.75% , Ï³Ù, ³é³ÝÓÇÝ 

µ³Õ³¹ñÇãÝ»ñáí Ñ³ßí³ñÏ»Éáõ ¹»åùáõÙª 
Þ³Ñ. Ù³ñÅ³ x ²ÏïÇíÝ»ñÇ ßñç³Ý³é. x üÇÝ³Ýë. É»í»ñ. = 0,125 x 0,96 x 1,56 = 18.75%: 
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Þ³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛ³Ý Ù»Ï ³ÛÉ óáõó³ÝÇß ¿ ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý ß³ÑáõÛÃÇ ¨ Çñ³óÙ³Ý Í³í³ÉÇ 
Ñ³ñ³µ»ñ³ÏóáõÃÛáõÝÁ: Ð³ßí³ñÏíáõÙ ¿ áñå»ë ÙÇÝã¨ Ñ³ñÏáõÙÁ ¨ ïáÏáëÝ»ñÇ í×³ñáõÙÁ »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ 
·áõÙ³ñÇ ¨ Çñ³óÙ³Ý Í³í³ÉÇ Ñ³ñ³µ»ñ³ÏóáõÃÛáõÝ: Ð³ßí³ñÏáõÙ »Ï³ÙáõïÝ»ñÇª ÙÇÝã¨ Ñ³ñÏáõÙÁ ¨ ïáÏáëÝ»ñÇ 
í×³ñáõÙÁ Ý»ñ³é»ÉÁ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ï³ÉÇë ³é³í»É Ï»ÝïñáÝ³Ý³É ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ ¨ 
Ï³ÝËÇÏÇ ÑáëùÇ íñ³: ¶áñÍ³ÏóÇ Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý µ³Ý³Ó¨Á Ñ»ï¨Û³ÉÝ ¿. 

ØÇÝã¨ Ñ³ñÏáõÙÁ ¨ ïáÏáëÝ»ñÇ í×³ñáõÙÁ »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ·áõÙ³ñ / ¼áõï Çñ³óáõÙ 
úðÆÜ²Î. Æñ³óáõÙÁ Ï³½Ù»É ¿ $ 460,000, »Ï³ÙáõïÝ»ñÁ ÙÇÝã¨ Ñ³ñÏáõÙÁ ¨ ïáÏáëÝ»ñÇ í×³ñáõÙÁª $ 

100,000: ¶áñÍ³ÏóÇ Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ ÏÏ³½ÙÇ 22%. 
 $ 100,000 / $ 460,000 = 0.22  
Î³Ù Çñ³óÙ³Ý $ 1.00 -Ý ³å³Ñáí»É ¿ $ 0.22 ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý ß³ÑáõÛÃ: 
Þ³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛáõÝÁ Ï³ñáÕ ¿ Ñ³ßí³ñÏí»É Ý³¨` »ÉÝ»Éáí ïíÛ³É ß³ÑáõÛÃÝ ³å³Ñáí»Éáõ Ñ³Ù³ñ 

·áñÍ³¹ñí³Í ³ÏïÇíÝ»ñÇ Ù»ÍáõÃÛáõÝÇó: Þ³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛáõÝÝ Áëï ³ÏïÇíÝ»ñÇ óáõÛó ¿ ï³ÉÇë ³ÏïÇíÝ»ñÇ 
Ù»Ï ¹áÉ³ñÇÝ ÁÝÏÝáÕ ß³ÑáõÛÃÇ Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ: Ð³ßí³ñÏíáõÙ ¿ Ñ»ï¨Û³É Ï»ñå. 

¼áõï ß³ÑáõÛÃ / ²ÏïÇíÝ»ñÇ ÙÇçÇÝ Ù»ÍáõÃÛáõÝ 
úðÆÜ²Î. ¼áõï ß³ÑáõÛÃÁ Ï³½Ù»É ¿ $ 60,000 , ³ÏïÇíÝ»ñÇ ÙÇçÇÝ Ù»ÍáõÃÛáõÝÁª $500,000: àõëïÇ 

³ÏïÇíÝ»ñÇ ß³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛáõÝÁ Ï³½Ù»É ¿ 12%.  
$ 60,000 / $ 500.000 = 0.12 
²Ûë ·áñÍ³ÏÇóÁ Ñ³×³Ë Ùá¹ÇýÇÏ³óíáõÙ ¿: úñÇÝ³Ï, »ñµ»ÙÝ ½áõï ß³ÑáõÛÃÇó Ñ³ÝíáõÙ »Ý ³ñïáÝÛ³É 

ß³Ñ³µ³ÅÇÝÝ»ñÁ, Ï³Ù ³ÏïÇíÝ»ñÇ Ñ³ßí³ñÏáõÙ ÁÝ¹·ñÏíáõÙ »Ý ÙÇ³ÛÝ ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý ³ÏïÇíÝ»ñÁ: 
3.3.2. Æñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ 

Æñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÁ µÝáõÃ³·ñáõÙ »Ý Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ 
Ï³ï³ñ»Éáõ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý Ï³ñáÕáõÃÛáõÝÁ: Î³ñ¨áñ³·áõÛÝ ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÇó ¿ ÁÝÃ³óÇÏ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý 
·áñÍ³ÏÇóÁ (Current Ratio): ÀÝÃ³óÇÏ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý ·áñÍ³ÏÇóÁ ÁÝÃ³óÇÏ ³ÏïÇíÝ»ñÇ ¨ ÁÝÃ³óÇÏ 
å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³ñ³µ»ñ³ÏóáõÃÛáõÝÝ ¿: ÀÝÃ³óÇÏ ³ÏïÇíÝ»ñÇ ÃíÇÝ »Ý ¹³ëíáõÙ Ï³ÝËÇÏÁ ¨ ³ÛÝ 
³ÏïÇíÝ»ñÁ, áñáÝù Ï³ñáÕ »Ý Ï³ÝËÇÏÇ í»ñ³Íí»É Ýí³½³·áõÛÝ Å³ÙÏ»ïáõÙª ³é³Ýó ÏáñáõëïÝ»ñÇ. 
¹»µÇïáñ³Ï³Ý å³ñïù»ñÁ, í³×³éùÇ »ÝÃ³Ï³ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÁ, ÝÛáõÃ»ñÁ ¨ ³ÛÉÝ: ÀÝÃ³óÇÏ 
å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÃíáõÙ »Ý Ïñ»¹Çïáñ³Ï³Ý å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, í×³ñÙ³Ý »ÝÃ³Ï³ 
³ßË³ï³í³ñÓÁ ¨ Ñ³ñÏ»ñÁ, »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇª ³é³çÇÏ³ÛáõÙ í×³ñÙ³Ý Ù³ëÁ ¨ ³ÛÉÝ:  

úðÆÜ²Î. ÀÝÃ³óÇÏ ³ÏïÇíÝ»ñÁ Ï³½ÙáõÙ »Ý $ 200,000, ÇëÏ ÁÝÃ³óÇÏ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁª $ 
80,000: ÀÝÃ³óÇÏ Çñ³óí»ÉáõÃÛ³Ý ·áñÍ³ÏÇóÁ ÏÏ³½ÙÇª  

$ 200,000 / $ 80,000 = 2.5  
Ï³Ù ÁÝÃ³óÇÏ ³ÏïÇíÝ»ñÁ 2.5 ³Ý·³Ù ·»ñ³½³ÝóáõÙ »Ý ÁÝÃ³óÇÏ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: 
ÀÝÃ³óÇÏ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý ó³Íñ ·áñÍ³ÏÇóÁ Ñ³Ý¹»ë Ï·³ áñå»ë ÑÝ³ñ³íáñ ³Ýí×³ñáõÝ³ÏáõÃÛ³Ý 

³ñï³Ñ³ÛïáõÃÛáõÝ: ØÛáõë ÏáÕÙÇó, ß³ï µ³ñÓñ ·áñÍ³ÏÇóÁ Ï³ñáÕ ¿ Ýß³Ý³Ï»É, áñ Ù»Ý»çÙ»ÝÃÁ ãÇ Ï³ñáÕ³ÝáõÙ 
³½³ï ÙÇçáóÝ»ñÝ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáñ»Ý Ý»ñ¹Ý»É: ÀÝ¹Ñ³Ýáõñ ³éÙ³Ùµ, ÁÝÃ³óÇÏ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý ·áñÍ³ÏóÇ 
Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ ÝáñÙ³É ¿, »Ã» ³ÛÝ Ñ³Ù³å³ï³ëË³ÝáõÙ ¿ ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý óÇÏÉÇÝ: ì»ñçÇÝë Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ ¿ 
³ÏïÇíÝ»ñÇ Ï³é³í³ñáõÙÁ µÝáñáßáÕ ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÇ µ³ÕÏ³óáõóÇã Ù³ëÁ:  

ø³ÝÇ áñ µ³ñÓñ Çñ³óí»ÉÇ ³ÏïÇíÝ»ñÇ ÙÇ Ù³ëÁ, ³Û¹áõÑ³Ý¹»ñÓ, Ï³ÝËÇÏÇ Ï³ñáÕ ¿ í»ñ³Íí»É 
áñáß³ÏÇ µ³ñ¹áõÃÛ³Ùµ, ³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛáõÝ ¿ ³é³ç³ÝáõÙ Ùá¹ÇýÇÏ³óÝ»Éáõ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý ·áñÍ³ÏÇóÁ: 
´³óÇ ¹³, ÈÆüà Ù»Ãá¹Ç ÏÇñ³éÙ³Ý ¹»åùáõÙ Ï³ñáÕ ¿ å³ï³Ñ»É, áñ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý ·áñÍ³ÏÇóÁ 
·»ñ³·Ý³Ñ³ïí³Í ¿ (ù³ÝÇ áñ ·»ñ³·Ý³Ñ³ïí³Í »Ý ³ÏïÇíÝ»ñÁ): ²Û¹ å³ï×³éáí, Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ý³Ëáñ¹ 
Ñ³ßí³ñÏÇó Ñ»é³óÝ»É áñáß ³ÏïÇíÝ»ñ, ÇÝãå»ë ûñÇÝ³Ï ÑáõÙùÁ ¨ ÝÛáõÃ»ñÁ: Üáñ ·áñÍ³ÏÇóÁ áñ Ïëï³Ý³Ýù, 
Çñ»ÝÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ ³é³í»É ³ñ³·áñ»Ý Ï³ÝËÇÏÇ ÷áË³ñÏíáÕ ³ÏïÇíÝ»ñÇ ¨ ÁÝÃ³óÇÏ 
å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÁ ¨ ÏáãíáõÙ ¿ ³ÏÝÃ³ñÃ³ÛÇÝ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý ·áñÍ³ÏÇó (The Acid 
Test Ratio): ²ÛÝ ³ñï³Ñ³ÛïáõÙ ¿ ÁÝÃ³óÇÏ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ï³ï³ñ»Éáõ Ï³ñáÕáõÃÛáõÝÁª ³é³í»É 
Çñ³óí»ÉÇ ³ÏïÇíÝ»ñÇ ÙÇçáóáí:  

úðÆÜ²Î. Ï³ÝËÇÏÇ Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ $ 5,000 ¿, í³×³éùÇ »ÝÃ³Ï³ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇÝÁª $ 15,000, 
¹»µÇïáñ³Ï³Ý å³ñïùÇÝÁª $ 40,000, ÇëÏ ÁÝÃ³óÇÏ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝÁª $ 80,000: ²ÏÝÃ³ñÃ³ÛÇÝ 
Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý ·áñÍ³ÏÇóÁ ÏÉÇÝÇª  

($ 5,000 + $ 15,000 + $ 40,000) / $ 80,000 = 0,75,  
ÇÝãÁ Ýß³Ý³ÏáõÙ ¿, áñ Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ $ 1,00 å³ñï³íáñáõÃÛ³Ý ¹ÇÙ³ó ³éÏ³ »Ý $0,75 ·áõÙ³ñÇ 

³é³í»É µ³ñÓñ Çñ³óí»ÉÇ ³ÏïÇíÝ»ñ: 
Æñ³óí»ÉÇáõÃÛáõÝÁ µÝáñáßáÕ Ù»Ï ³ÛÉ óáõó³ÝÇß ¿ ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý Ï³ÝËÇÏÇ ¨ ÁÝÃ³óÇÏ 

å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³ñ³µ»ñ³ÏóáõÃÛáõÝÁ: ²Ûë ·áñÍ³ÏÇóÁ Ï»ÝïñáÝ³ÝáõÙ ¿ å³ñïù³ÛÇÝ 
å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ï³ï³ñ»Éáõª Ï³ÝËÇÏÇ Ñáëù»ñÇ ÁÝÓ»é³Í ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛ³Ý íñ³: ÀÝÃ³óÇÏ 
å³ñïù³ÛÇÝ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÝ Çñ»ÝóÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ »Ý Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ¨ 
»ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇª Ùáï³Ï³ ³å³·³ÛáõÙ í×³ñÙ³Ý »ÝÃ³Ï³ Ù³ëÁ: ¶áñÍ³éÝ³Ï³Ý 
Ï³ÝËÇÏÇ ·áõÙ³ñÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ ·ïÝ»É Î³ÝËÇÏÇ Ñáëù»ñÇ Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝáõÙ: ¶áñÍ³ÏÇóÝ Çñ»ÝÇó 
Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿. 

¶áñÍ³éÝ³Ï³Ý Ï³ÝËÇÏÇ Ñáëù / (ºñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï å³ñïùÇ ÁÝÃ³óÇÏ Ù³ë + Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï 
å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñ) 

úðÆÜ²Î. ¶áñÍ³éÝ³Ï³Ý Ï³ÝËÇÏÇ ÑáëùÁ Ï³½Ù»É ¿ $ 100,000, Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï å³ñïùÇ Ù»ÍáõÃÛáõÝÁª 
$ 20,000, »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï å³ñïùÇ ÁÝÃ³óÇÏ Ù³ëÁª $ 5,000: ¶áñÍ³éÝ³Ï³Ý Ï³ÝËÇÏÇ ¨ ÁÝÃ³óÇÏ 
å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³ñ³µ»ñ³ÏóáõÃÛáõÝÁ ÏÏ³½ÙÇ.  

$ 100,000 / ($ 20,000 + $ 5,000) = 4,0 
Î³Ù Ï³ÝËÇÏÇ Ñáëù»ñÁ µ³í³Ï³Ý »Ý 4 ³Ý·³Ù Í³ÍÏ»Éáõ ÁÝÃ³óÇÏ å³ñïù³ÛÇÝ 

å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ:  
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3.3.3. ²ÏïÇíÝ»ñÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý áñ³ÏÁ µÝáñáßáÕ óáõó³ÝÇßÝ»ñ 
¶áñÍ³ÏÇóÝ»ñÇ Ñ³çáñ¹ ËáõÙµÁ í»ñ³µ»ñíáõÙ ¿ ³ÏïÇíÝ»ñÇ Ï³é³í³ñÙ³ÝÁ: ²Ûë ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÝ 

³ñï³Ñ³ÛïáõÙ »Ý ß³ÑáõÛÃ Ï³Ù »Ï³Ùáõï ³å³Ñáí»Éáõª ³ÏïÇíÝ»ñÇ Ï³ñáÕáõÃÛáõÝÁ: ¸ñ³Ýù Ý³¨ Éñ³óÝáõÙ »Ý 
Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÇÝ: ¸ñ³ÝóÇó Ù»ÏÁª ³ÏïÇíÝ»ñÇ ßñç³Ý³é»ÉÇáõÃÛ³Ý ·áñÍ³ÏÇóÁ, ³ñ¹»Ý 
¹Çï³ñÏí»É ¿: ²ÛÅÙ ùÝÝ³ñÏ»Ýù Ñ³çáñ¹ ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÁ:  

²é³çÇÝÁ ¹Çï³ñÏ»Ýù ¹»µÇïáñ³Ï³Ý å³ñïùÇ ßñç³Ý³é»ÉÇáõÃÛ³Ý ·áñÍ³ÏÇóÁ: ¸»µÇïáñ³Ï³Ý 
å³ñïùÇ ßñç³Ý³é»ÉÇáõÃÛ³Ý ·áñÍ³ÏÇóÁ óáõÛó ¿ ï³ÉÇë, Ã» ù³ÝÇ ³Ý·³Ù »Ýù Ù»Ýù Ç íÇ×³ÏÇ »Õ»É Ï³ÝËÇÏÇ 
÷áË³ñÏ»Éáõ ¹»µÇïáñ³Ï³Ý å³ñïùÁ: àñù³Ý µ³ñÓñ ¿ ·áñÍ³ÏÇóÁª ³ÛÝù³Ý É³í: ²ÛÝ Ñ³ßí³ñÏíáõÙ ¿ Ñ»ï¨Û³É 
µ³Ý³Ó¨áí.  

¼áõï Çñ³óáõÙ / ¸»µÇïáñ³Ï³Ý å³ñïùÇ ÙÇçÇÝ Ù»ÍáõÃÛáõÝ 
úðÆÜ²Î. Æñ³óáõÙÁ Ï³½Ù»É ¿ $ 480,000, ÙÇçÇÝ ¹»µÇïáñ³Ï³Ý å³ñïùÁª $ 40,000, ÇëÏ 

¹»µÇïáñ³Ï³Ý å³ñïùÇ å³Ñáõëï³ýáÝ¹Áª $ 20,000: ¸»µÇïáñ³Ï³Ý å³ñïùÇ ßñç³Ý³é»ÉÇáõÃÛáõÝÁ ÏÏ³½ÙÇ. 
 ($ 480,000 - $ 20,000) / $ 40,000 = 11,5.  
²ÛëÇÝùÝ, ¹»µÇïáñ³Ï³Ý å³ñïùÁ ï³ñí³ ÁÝÃ³óùáõÙ ßñç³Ý³éí»É ¿ 11,5 ³Ý·³Ù: 
Ì³ÝáõóáõÙ. Ø»Ýù »ÝÃ³¹ñáõÙ »Ýù, áñ Çñ³óáõÙÝ ³ÙµáÕçáíÇÝ Ïñ»¹Çï³ÛÇÝ ¿. Ï³ÝËÇÏáí ¿³Ï³Ý 

Çñ³óáõÙ ï»ÕÇ ãÇ áõÝ»ó»É: 
ÜáõÛÝ óáõó³ÝÇßÇ Ù»Ï ³ÛÉ ³ñï³Ñ³ÛïáõÃÛáõÝÝ ¿ ¹»µÇïáñ³Ï³Ý å³ñïùÇ Ñ³í³ù³·ñÙ³Ý Å³ÙÏ»ïÇ 

óáõó³ÝÇßÁ: Ð³ßí³ñÏíáõÙ ¿ Ñ»ï¨Û³É Ï»ñå. 
365 Ï³Ù 360 Ï³Ù 300 / ¸»µÇïáñ³Ï³Ý å³ñïùÇ ßñç³Ý³é»ÉÇáõÃÛáõÝ 

úðÆÜ²Î. Ø»ñ ïíÛ³ÉÝ»ñÇ ¨ ÉñÇí ûñ³óáõó³ÛÇÝ ï³ñí³ ¹»åùáõÙ. 
 365 / 11.5 = 32 ûñ  
²ÏïÇíÝ»ñÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý áñ³ÏÁ µÝáñáßáÕ Ù»Ï ³ÛÉ óáõó³ÝÇß ¿ ÑáõÙùÇ, ÝÛáõÃ»ñÇ, ö²² (å³ß³ñÝ»ñÇ) 

ßñç³Ý³é»ÉÇáõÃÛ³Ý ·áñÍ³ÏÇóÁ: ²Ûë ·áñÍ³ÏÇóÁ ÝÙ³Ý ¿ Ý³Ëáñ¹ÇÝ ¨ óáõÛó ¿ ï³ÉÇë, Ã» ï³ñí³ ÁÝÃ³óùáõÙ 
ù³ÝÇ ³Ý·³Ù »Ý ßñç³Ý³éí»É ÑáõÙùÝ áõ ÝÛáõÃ»ñÁ: àñù³Ý ·áñÍ³ÏÇóÁ µ³ñÓñ ¿, ³ÛÝù³Ý É³í£ Üß³Ý³ÏáõÙ ¿ 
Ù»Ý»çÙ»ÝÃÁ ½áõñ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñ ãÇ ³ñ»É ÑáõÙùÇ Ù»ç ¨ å³ß³ñÝ»ñÝ Çñ³óí»ÉÇ »Ý: Ð³ßí³ñÏÙ³Ý µ³Ý³Ó¨Á 
Ñ»ï¨Û³ÉÝ ¿. 

Æñ³óáõÙ / ä³ß³ñÝ»ñÇ ÙÇçÇÝ Í³í³É 
úðÆÜ²Î© Æñ³óÙ³Ý ÇÝùÝ³ñÅ»ùÁ Ï³½Ù»É ¿ $ 192,000, å³ß³ñÝ»ñÇ ÙÇçÇÝ Í³í³ÉÁª $ 120,000: 

ä³ß³ñÝ»ñÇ ßñç³Ý³é»ÉÇáõÃÛ³Ý ·áñÍ³ÏÇóÁ ÏÏ³½ÙÇ 1,6 Ï³Ù å³ß³ñÝ»ñÁ ï³ñí³ ÁÝÃ³óùáõÙ ßñç³Ý³éí»É »Ý 
1.6 ³Ý·³Ù: 

²ÏïÇíÝ»ñÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý áñ³ÏÁ µÝáñáßáÕ Ñ³çáñ¹ óáõó³ÝÇßÁ å³ß³ñÝ»ñÇ Å³ÙÏ»ïÝ ¿ ÙÇÝã¨ 
í³×³éùÁ (ûñ»ñáí): Æñ»ÝÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ ³ÛÝ ûñ»ñÇ ÃÇíÁ, áñáõÙ ·ïÝíáõÙ »Ý å³ß³ñÝ»ñÁª ÙÇÝã¨ í³×³éùÁ: 
´³ñÓñ ·áñÍ³ÏÇóÁ íÏ³ÛáõÙ ¿ å³ß³ñÝ»ñÝ Çñ³óÝ»Éáõª Ù»Ý»çÙ»ÝÃÇ ³ÝÏ³ñáÕáõÃÛ³Ý Ù³ëÇÝ: Ð³ßí³ñÏíáõÙ ¿ 
Ñ»ï¨Û³É µ³Ý³Ó¨áí. 

365 Ï³Ù 360 Ï³Ù 300 / ä³ß³ñÝ»ñÇ ßñç³Ý³é»ÉÇáõÃÛáõÝ 
úðÆÜ²Î© Ø»ñ áõÝ»ó³Í ïíÛ³ÉÝ»ñÇ Ñ³Ù³Ó³ÛÝ« å³ß³ñÝ»ñÇ í³×³éùÇ ï¨áÕáõÃÛ³Ý Ñ³ßí³ñÏÇ 

³ñ¹ÛáõÝùÁ ÏÏ³½ÙÇ 228 ûñ. 
365 / 1.6 = 228 ûñ  
²ÏïÇíÝ»ñÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý áñ³ÏÁ µÝáñáßáÕ Ñ³çáñ¹ óáõó³ÝÇßÁ ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý å³ñµ»ñ³ßñç³ÝÇ 

(óÇÏÉÇ) ï¨áÕáõÃÛáõÝÝ ¿. 
¶áñÍ³éÝ³Ï³Ý óÇÏÉÁ = ¸»µÇïáñ³Ï³Ý å³ñïùÇ Ñ³í³ù³·ñÙ³Ý Å³ÙÏ»ï + ä³ß³ñÝ»ñÇ Å³ÙÏ»ïÁ 

ÙÇÝã¨ í³×³éùÁ 
 Ø»ñ ûñÇÝ³ÏáõÙ ³ÛÝ ÏÉÇÝÇ 32 + 228 = 260 ûñ, Ï³Ù, ÙÇçÇÝ Ñ³ßíáí, ÁÝÃ³óÇÏ ³ÏïÇíÝ»ñÇ í»ñ³ÍáõÙÁ 

Ï³ÝËÇÏÇ ï¨áõÙ ¿ 260 ûñ: ÜÏ³ï»Ýù, áñ ÁÝÃ³óÇÏ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý ·áñÍ³ÏÇóÁ 2,5 ¿ñ, Ï³Ù ÁÝÃ³óÇÏ 
³ÏïÇíÝ»ñÁ ·»ñ³½³ÝóáõÙ ¿ÇÝ ÁÝÃ³óÇÏ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ 2,5 ³Ý·³Ù: ¶áñÍ³éÝ³Ï³Ý óÇÏÉÇ 
ÁÝÃ³óùáõÙ ßñç³Ý³é»ÉÇáõÃÛáõÝÁ Ï³½ÙáõÙ ¿ 365 / 260 = 1,40, áñÝ ÁÝÃ³óÇÏ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý ·áñÍ³ÏóÇó ÷áùñ 
¿: ¸³ Ýß³Ý³ÏáõÙ ¿, áñ ³ÏïÇíÝ»ñÁ µ³í³ñ³ñ »Ý ¹ñ³Ýù Ï³ÝËÇÏÇ í»ñ³Í»Éáõ ßñç³Ý³é»ÉÇáõÃÛáõÝÝ 
³å³Ñáí»Éáõ Ñ³Ù³ñ: ºÃ» ·áñÍ³ÏÇóÁ ÷áùñ ÉÇÝ»ñ ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý óÇÏÉÇ ßñç³Ý³é»ÉÇáõÃÛ³Ý ·áñÍ³ÏóÇó, 
ÏÝß³Ý³Ï»ñ, áñ ÁÝÃ³óÇÏ ³ÏïÇíÝ»ñÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ µ³í³ñ³ñ ã¿ Í³ÍÏ»Éáõ ÁÝÃ³óÇÏ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ 
·áñÍ³éÝ³Ï³Ý óÇÏÉÇ ÁÝÃ³óùáõÙ: ²ÛëÇÝùÝ, Ï³ñáÕ ¿ Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï ÷áË³éáõÃÛ³Ý Ï³ñÇù ÉÇÝ»É: 

²ÏïÇíÝ»ñÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý áñ³ÏÁ µÝáñáßáÕ óáõó³ÝÇßÝ»ñÇó ¿ Ý³¨ Ï³åÇï³ÉÇ ßñç³Ý³é»ÉÇáõÃÛ³Ý 
·áñÍ³ÏÇóÁ: Î³åÇï³ÉÇ ßñç³Ý³é»ÉÇáõÃÛ³Ý ·áñÍ³ÏÇóÁ óáõÛó ¿ ï³ÉÇë Ï³åÇï³ÉÝ (ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ³ÏïÇíÝ»ñÇ 
ÇÙ³ëïáí) Çñ³óÝ»Éáõ áõÝ³ÏáõÃÛáõÝÁ: ÜÏ³ï»Ýù, áñ Ï³åÇï³ÉÁ (Ï³Ù ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ³ÏïÇíÝ»ñÁ) µ³ÕÏ³ó³Í ¿ 
å³ñïùÇó ¨ ë»÷³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇó: ¶áñÍ³ÏÇóÁ Ñ³ßí³ñÏíáõÙ ¿ Ñ»ï¨Û³É µ³Ý³Ó¨áí. 

¼áõï Çñ³óáõÙ / îáÏáë³í×³ñ å³Ñ³ÝçáÕ å³ñïù + ê»÷³Ï³Ý Ï³åÇï³É 
úðÆÜ²Î© Æñ³óáõÙÁ Ï³½Ù»É ¿ $ 460,000, å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁª $ 50,000, ë»÷³Ï³Ý Ï³åÇï³ÉÁª $ 

200,000: Î³åÇï³ÉÇ ßñç³Ý³é»ÉÇáõÃÛáõÝÁ ÏÉÇÝÇ. $ 460,000 / ($ 50,000 + $ 200,000) = 1.84. ¸³ Ýß³Ý³ÏáõÙ ¿, 
áñ Ý»ñ¹ñí³Í $ 1.00 Ï³åÇï³ÉÁ (ë»÷³Ï³Ý ¨ ÷áË³éáõ) ³å³Ñáí»É ¿ $ 1.84 Çñ³óáõÙ:  

3.3.4. È¨»ñÇçÇ óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ 
²Ûë ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÁ µÝáõÃ³·ñáõÙ »Ý ³ÏïÇíÝ»ñÇ ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý Ýå³ï³Ïáí å³ñïùÇ ¨ ë»÷³Ï³Ý 

Ï³åÇï³ÉÇ û·ï³·áñÍáõÙÁ: üÇÝ³Ýë³Ï³Ý É¨»ñÇçÇ ·áñÍ³ÏÇóÝ ³ñ¹»Ý ¹Çï³ñÏí»É ¿ª ë»÷³Ï³Ý Ï³åÇï³ÉÇ 
ß³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛ³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý Å³Ù³Ý³Ï: ¸Çï³ñÏ»Ýù ¨ë »ñ»ù ·áñÍ³ÏÇó: 

²é³çÇÝÁ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ ë»÷³Ï³Ý Ï³åÇï³ÉÇ Ñ³ñ³µ»ñ³ÏóáõÃÛáõÝÝ ¿: ²Ûë ·áñÍ³ÏÇóÁ 
Ñ³Ù»Ù³ïáõÙ ¿ å³ñï³ï»ñ»ñÇ ïñ³Ù³¹ñ³Í ÙÇçáóÝ»ñÁ ë»÷³Ï³Ý³ï»ñ»ñÇ ïñ³Ù³¹ñ³Í ÙÇçáóÝ»ñÇ Ñ»ï: 
ø³ÝÇ áñ å³ñïùÝ Çñ»ÝÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ Ñ³ëï³ï³·ñí³Í å³ñï³íáñáõÃÛáõÝ, ³Ûë ·áñÍ³ÏóÇ Ù»Í³óáõÙÁ 
Ýß³Ý³ÏáõÙ ¿ éÇëÏÇ ³í»É³óáõÙ: ØÛáõë ÏáÕÙÇó, å³ñïùÇ û·ï³·áñÍáõÙÁ µ»ñáõÙ ¿ ß³ÑáõÛÃÇ ³í»É³óÙ³Ý, ù³ÝÇ 
áñ Ñ³ñÏ»ñÇ Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý Å³Ù³Ý³Ï ïáÏáë³í×³ñÝ»ñÁ »Ï³ÙïÇó Ñ³ÝíáõÙ »Ý: àõëïÇ ËÝ¹ÇñÁ Ï³Û³ÝáõÙ ¿ 
³Ûë ·áñÍ³ÏóÇ Ñ³í³ë³ñ³ÏßéÙ³Ý Ù»çª ³ÛÝå»ë, áñ Ñ³ñÏ»ñÁ Ýí³½»óí»Ý, µ³Ûó éÇëÏÁ ÙÝ³ 
Ï³é³í³ñ»ÉÇáõÃÛ³Ý ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ: ¶áñÍ³ÏÇóÁ Ñ³ßí³ñÏíáõÙ ¿ Ñ»ï¨Û³É µ³Ý³Ó¨áí. 



Ø. ¶³ÉëïÛ³Ý                                                            §Ò»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý ýÇÝ³ÝëÝ»ñ¦ 

¡ Copyright  üÇÝ³Ýë³µ³ÝÏ³ÛÇÝ ùáÉ»ç 33

ÀÝ¹Ñ³Ýáõñ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñ/ ê»÷³Ï³Ý Ï³åÇï³É 
úðÆÜ²Î© ÀÝ¹Ñ³Ýáõñ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ï³½Ù»É »Ý $ 75,000, ë»÷³Ï³Ý Ï³åÇï³ÉÁª $ 200,000: 

ä³ñïùÇ ¨ ë»÷³Ï³Ý Ï³åÇï³ÉÇ Ñ³ñ³µ»ñ³ÏóáõÃÛ³Ý ·áñÍ³ÏÇóÁ ÏÏ³½ÙÇ 37.5%. 
$ 75,000 / $ 200,000 = 0.375, Ï³Ù ÙÇçáóÝ»ñÇ 37,5%-Á ·áÛ³ó»É »Ý å³ñïùÇ Ñ³ßíÇÝ:  
Î³ñ¨áñ ¿ ÝÏ³ï»É, áñ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ³éÙ³Ùµ Ýå³ï³Ï³Ñ³ñÙ³ñ ¿ ³í»É³óÝ»É å³ñùÇ û·ï³·áñÍáõÙÁ, 

»Ã» å³ñïùÇ û·ï³·áñÍáõÙÇó ëï³óíáÕ »Ï³ÙáõïÁ ·»ñ³½³ÝóáõÙ ¿ å³ñïùÇ ³ñÅ»ùÁ:  
È¨»ñÇçÁ µÝáõÃ³·ñáÕ Ñ³çáñ¹ óáõó³ÝÇßÁ å³ñïùÇ ·áñÍ³ÏÇóÝ ¿: ²ÛÝ óáõÛó ¿ ï³ÉÇë, Ã» ÙÇçáóÝ»ñÇ áñ 

Ù³ëÝ ¿ Ñ³ïÏ³óí³Í Ïñ»¹ÇïáñÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó: ¶áñÍ³ÏóÇ ÷áùñ ÉÇÝ»ÉÁ ó³ÝÏ³ÉÇ ¿ Ïñ»¹ÇïáñÝ»ñÇ ¨ Ù»Ý»çÙ»ÝÃÇ 
Ñ³Ù³ñ, ù³ÝÇ áñ Ýß³Ý³ÏáõÙ ¿, áñ ³ÏïÇíÝ»ñÇ Í³í³ÉÁ µ³í³Ï³Ý ¿ª Ï³ï³ñ»Éáõ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: 
¶áñÍ³ÏóÇ Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý µ³Ý³Ó¨Á Ñ»ï¨Û³ÉÝ ¿.  

ÀÝ¹Ñ³Ýáõñ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñ / ÀÝ¹Ñ³Ýáõñ ³ÏïÇíÝ»ñ 
úðÆÜ²Î© ÀÝ¹Ñ³Ýáõñ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ï³½Ù»É »Ý $ 75,000, ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ³ÏïÇíÝ»ñÁª $ 

500,000: ä³ñïùÇ ·áñÍ³ÏÇóÁ ÏÏ³½ÙÇ 15%. 
 $ 75,000 / $ 500,000 = 0.15, Ï³Ù ³ÏïÇíÝ»ñÇ 15%-Á ëï»ÕÍí»É ¿ å³ñïùÇ Ñ³ßíÇÝ: 
È¨»ñÇçÁ µÝáõÃ³·ñáÕ Ù»Ï ³ÛÉ óáõó³ÝÇß ¿ ïáÏáë³·áõÙ³ñÇ Í³ÍÏáõÛÃÇ ·áñÍ³ÏÇóÁ: ¶áñÍ³ÏÇóÁ óáõÛó 

¿ ï³ÉÇë, Ã» ù³ÝÇ ³Ý·³Ù ¿ ß³ÑáõÛÃÁ (ÙÇÝã¨ Ñ³ñÏáõÙÁ ¨ ïáÏáëÝ»ñÇ í×³ñáõÙÁ) Í³ÍÏáõÙ ïáÏáë³·áõÙ³ñÁ: 
¶»ñ³¹³ë»ÉÇ ¿ µ³ñÓñ ·áñÍ³ÏÇóÁ: Ð³ßí³ñÏÙ³Ý µ³Ý³Ó¨Á Ñ»ï¨Û³ÉÝ ¿. 

Þ³ÑáõÛÃ (ÙÇÝã¨ Ñ³ñÏáõÙÁ ¨ ïáÏáëÝ»ñÇ í×³ñáõÙÁ)/ îáÏáë³ÛÇÝ Í³Ëë 
úðÆÜ²Î© Þ³ÑáõÛÃÁ (ÙÇÝã¨ Ñ³ñÏáõÙÁ ¨ ïáÏáëÝ»ñÇ í×³ñáõÙÁ) Ï³½Ù»É ¿ $ 100,000, ïáÏáë³ÛÇÝ 

Í³ËëÁª $ 10,000: Ì³ÍÏáõÛÃÇ ·áñÍ³ÏÇóÁ ÏÏ³½ÙÇ 10 ³Ý·³Ù. 
 $ 100,000 / $ 10,000. Ï³Ù ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý ß³ÑáõÛÃÁ 10 ³Ý·³Ù ·»ñ³½³ÝóáõÙ ¿ ïáÏáë³ÛÇÝ Í³ËëÁ:  

3.3.5. ÞáõÏ³Û³Ï³Ý ³ñÅ»ùÁ µÝáñáßáÕ óáõó³ÝÇßÝ»ñ 
²Ûë ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÝ ³ñï³Ñ³ÛïáõÙ »Ý Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý ¹ÇñùÁ ßáõÏ³ÛáõÙ: Ü»ñ¹ñáÕÝ»ñÝ û·ï³·áñÍáõÙ 

»Ý ³Ûë ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÁª Çñ»Ýó Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÁ í»ñ³ÑëÏ»Éáõ Ñ³Ù³ñ: 
Ü»ñ¹ñáÕÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ Ï³ñ¨áñ³·áõÛÝ óáõó³ÝÇßÝ»ñÇó ¿ Ù»Ï µ³ÅÝ»ïáÙëÇ ß³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛ³Ý 

óáõó³ÝÇßÁ: ²Ûë ·áñÍ³ÏÇóÁ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý ß³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛáõÝÝ ³ñï³Ñ³ÛïáõÙ ¿ Ù»Ï µ³ÅÝ»ïáÙëÇ 
Ù³Ï³ñ¹³Ïáí: ÐÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ï³ÉÇë Ñ³Ù»Ù³ï»Éáõ Ùñó³ÏÇó Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 
ß³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: Ð³ßí³ñÏÙ³Ý µ³Ý³Ó¨Á Ñ»ï¨Û³ÉÝ ¿.  

êáíáñ³Ï³Ý µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ï»ñ»ñÇÝ Ñ³ë³Ý»ÉÇù ß³ÑáõÛÃ / Þñç³Ý³éáõÃÛ³Ý Ù»ç ·ïÝíáÕ Ñ³ë³ñ³Ï 
µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ù³Ý³Ï 

úðÆÜ²Î© Þ³ÑáõÛÃÁ Ï³½Ù»É ¿ $ 100,000, áñÇó ³ñïáÝÛ³É µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ·Íáí »ÝÃ³Ï³ ¿ í×³ñÙ³Ý $ 
20,000: Þñç³Ý³éáõÃÛ³Ý Ù»ç ·ïÝíáõÙ »Ý 80,000 Ñ³ë³ñ³Ï µ³ÅÝ»ïáÙë»ñ: Ø»Ï µ³ÅÝ»ïáÙëÇ 
ß³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛáõÝÁ ÏÏ³½ÙÇª 

 ($ 100,000 - $ 20,000) / 80,000 = $ 1,00 Ù»Ï µ³ÅÝ»ïáÙëÇ ·Íáí 
Ð³çáñ¹ óáõó³ÝÇßÁ µ³ÅÝ»ïáÙëÇ ·ÝÇ ¨ Ù»Ï µ³ÅÝ»ïáÙëÇ ß³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛ³Ý Ñ³ñ³µ»ñ³ÏóáõÃÛáõÝÝ ¿ 

(P/E Ratio): Ü»ñ¹ñáÕÝ»ñÁ Ñ³×³Ë ¹Çï³ñÏáõÙ »Ý ³Ûë ·áñÍ³ÏÇóÁ áñå»ë ÁÝÏ»ñáõÃÛ³Ý ßáõÏ³Û³Ï³Ý ³ñÅ»ùÇ 
Ùáï³íáñ ³ñï³Ñ³ÛïáõÃÛáõÝ: ´³ñÓñ P/E ·áñÍ³ÏÇóÝ ³ñï³Ñ³ÛïáõÃÛáõÝÝ ¿ ³ÛÝ µ³ÝÇ, áñ Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÝ 
³é³ÝÓÝ³Ñ³ïáõÏ ëå³ë»ÉÇùÝ»ñ áõÝ»Ý ïíÛ³É µ³ÅÝ»ïáÙëÇó, ù³ÝÇ áñ í³×³éùÇ ·ÇÝÁ »Ï³ÙáõïÝ»ñÇó 
½·³ÉÇáñ»Ý µ³ñÓñ ¿: ´³Ý³Ó¨Á Ñ»ï¨Û³ÉÝ ¿.  

Ø»Ï µ³ÅÝ»ïáÙëÇ ·ÇÝ / Ø»Ï µ³ÅÝ»ïáÙëÇ ß³ÑáõÛÃ 
úðÆÜ²Î. Ø»Ï µ³ÅÝ»ïáÙëÇÝ Ñ³ë³Ý»ÉÇù ß³ÑáõÛÃÇ Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ Ï³½Ù»É ¿ $ 3.00 ¨ Ù»Ï µ³ÅÝ»ïáÙëÇ 

ßáõÏ³Û³Ï³Ý ·ÇÝÁ $ 36.00 ¿: ¶áñÍ³ÏóÇ Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ ÏÏ³½ÙÇ. 
 $ 36 / $ 3 = 12 
ÞáõÏ³Û³Ï³Ý ³ñÅ»ùÁ µÝáñáßáÕ Ù»Ï ³ÛÉ óáõó³ÝÇß ¿ Ù»Ï µ³ÅÝ»ïáÙëÇ Ñ³ßí»Ïßé³ÛÇÝ ³ñÅ»ùÁ: ²Ûë 

óáõó³ÝÇßÝ ³ñï³Ñ³ÛïáõÙ ¿ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý ½áõï ³ÏïÇíÝ»ñÇ Ù»ÍáõÃÛáõÝÁª Ù»Ï µ³ÅÝ»ïáÙëÇ Ù³Ï³ñ¹³Ïáí: 
Ð³ßí³ñÏíáõÙ ¿ áñå»ë.  

Ð³ë³ñ³Ï µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ï»ñ»ñÇÝ Ñ³ë³Ý»ÉÇù ½áõï ³ÏïÇíÝ»ñ8/ Þñç³Ý³éáõÃÛ³Ý Ù»ç ·ïÝíáÕ 
Ñ³ë³ñ³Ï µ³ÅÝ»ïáÙë»ñ 

úðÆÜ²Î© ÀÝ¹Ñ³Ýáõñ Ï³åÇï³ÉÇ Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ $ 5,000,000 ¿, áñÇó $ 400,000-Á ³ñïáÝÛ³É Ï³åÇï³ÉÝ 
¿: Ð³ë³ñ³Ï µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ù³Ý³ÏÁ 80,000 ¿: Ø»Ï µ³ÅÝ»ïáÙëÇ Ñ³ßí»Ïßé³ÛÇÝ ³ñÅ»ùÁ ÏÏ³½ÙÇ. 

 ($ 5,000,000 - $ 400,000) / 80,000 = $ 57.50  
ì»ñç³å»ë, ýÇñÙ³ÛÇ ßáõÏ³Û³Ï³Ý ³ñÅ»ùÁ µÝáñáßáÕ Ï³ñ¨áñ³·áõÛÝ óáõó³ÝÇß ¿ µ³ÅÝ»ïáÙëÇ 

ß³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛáõÝÁ (Dividend Yield): ²ÛÝ Çñ»ÝÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ ß³Ñ³µ³ÅÇÝÝ»ñÇ Ñ³ñ³µ»ñ³ÏóáõÃÛáõÝÁ 
µ³ÅÝ»ïáÙëÇ ·ÝÇÝ: Ð³ßí³ñÏíáõÙ ¿ Ñ»ï¨Û³É Ï»ñå. 

Ø»Ï µ³ÅÝ»ïáÙëÇ ·Íáí ß³Ñ³µ³ÅÇÝ / Ø»Ï µ³ÅÝ»ïáÙëÇ ßáõÏ³Û³Ï³Ý ·ÇÝ 
úðÆÜ²Î© Ø»Ï µ³ÅÝ»ïáÙëÇ ·Íáí ß³Ñ³µ³ÅÇÝÁ Ï³½Ù»É ¿ $ 2.10, Ø»Ï µ³ÅÝ»ïáÙëÇ ßáõÏ³Û³Ï³Ý ·ÇÝÁª 

$ 30.00: ¶áñÍ³ÏÇóÁ ÏÏ³½ÙÇ. 
$ 2.10 / $ 30.00 = 7%  

3.4. üÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³Ù»Ù³ï³Ï³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÁ 
ì»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý Ù»Ï ³ÛÉ ï»ë³Ï ¿ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³Ù»Ù³ïáõÃÛáõÝÁ Ý³Ëáñ¹ 

Å³Ù³Ý³Ï³ßñç³ÝÝ»ñÇ Ñ»ï (ÑáñÇ½áÝ³Ï³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝ) ¨ ÝáõÛÝ Ñ³ßí»ïíáõÃÛ³Ý ï³ññ»ñÇ 
Ñ³Ù»Ù³ïáõÃÛáõÝÁ (áõÕÕ³Ñ³Û³ó í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝ): ´³ÝÁ Ýñ³ÝáõÙ ¿, áñ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ, ÇÝãå»ë 
ûñÇÝ³Ï ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÁ, ÇÙ³ëï »Ý ëï³ÝáõÙ Ñ³Ù»Ù³ïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÙÇçáóáí ÙÇ³ÛÝ: ²Û¹åÇëÇ 
Ñ³Ù»Ù³ïáõÃÛáõÝÝ»ñ Ï³ñáÕ »Ý ÉÇÝ»É, ûñÇÝ³Ï, Ñ³Ù»Ù³ïáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ïíÛ³É ×ÛáõÕÇ ³ÛÉ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 
Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ Ñ»ï, Ñ³Ù»Ù³ïáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ïíÛ³É Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ýª Ý³Ëáñ¹ 
Å³Ù³Ý³Ï³ßñç³ÝÝ»ñÇ óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ Ñ»ï ¨ ³ÛÉÝ: ²é³Ýó ÝÙ³Ý Ñ³Ù»Ù³ïáõÃÛ³Ý, ûñÇÝ³Ï, Ñ³½Çí Ã» Ï³ñ»ÉÇ 

                                                 
8 ÀÝ¹Ñ³Ýáõñ Ï³åÇï³ÉÇ ¨ ³ñïáÝÛ³É µ³ÅÝ»ï»ñ»ñÇÝ Ñ³ë³Ý»ÉÇù Ï³åÇï³ÉÇ ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝÝ ¿: 
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¿ ³ë»É, Ã» µ³í³ñ³ñ ¿ ³ñ¹Ûá±ù ßñç³Ý³éáõ ÙÇçáóÝ»ñÇ ßñç³Ý³é»ÉÇáõÃÛ³Ý ·áñÍ³ÏóÇ ³Ûë Ï³Ù ³ÛÝ 
Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ, Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ ¨ ³ÛÉÝ:  

ÆÝãå»ë ³ñ¹»Ý Ýßí»ó, áõÕÕ³Ñ³Û³ó í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý ¹»åùáõÙ ÙÇÙÛ³Ýó Ñ»ï Ñ³Ù»Ù³ïíáõÙ »Ý ïíÛ³É 
ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ßí»ïíáõÃÛ³Ý ï³ññ»ñÁ: ²Ûë í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý ¹»åùáõÙ Ñ³×³Ë Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ï³ññ»ñÁ 
µ»ñíáõÙ »Ý ïáÏáë³ÛÇÝ ³ñï³Ñ³ÛïáõÃÛ³Ý, ÇÝãÁ ÑÝ³ñ³íáñ ¿ ¹³ñÓÝáõÙ ÙÇïáõÙÝ»ñÇ ³ñ³· µ³ó³Ñ³ÛïáõÙÁ: 
Ð³ßí»ÏßéÇ í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý ¹»åùáõÙ ³ÏïÇíÝ»ñÇ Ñ³Ýñ³·áõÙ³ñÁ ¹ÇïíáõÙ ¿ áñå»ë ÑÇÙù (100%), ÇëÏ 
Ñ³ßí»ÏßéÇ ÙÛáõë ï³ññ»ñÁ µ»ñíáõÙ »Ý ³ÏïÇíÝ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ ïáÏáë³ÛÇÝ ³ñï³Ñ³ÛïáõÃÛ³Ùµ: 
ºÏ³ÙáõïÝ»ñÇ ¨ Í³Ëë»ñÇ (Þ³ÑáõÛÃÇ) Ñ³ßí»ïíáõÃÛ³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý Å³Ù³Ý³Ï 100% ¿ ßÝáñÑíáõÙ Çñ³óÙ³Ý 
Í³í³ÉÇÝ: 

úðÆÜ²Î© êïáñ¨ µ»ñ³Í »Ý ºÏ³ÙáõïÝ»ñÇ ¨ Í³Ëë»ñÇ Ñ³ßí»ïíáõÃÛ³Ý »ñ»ù ï³ñÇÝ»ñÇ 
ÁÝ¹Ñ³Ýñ³óí³Í ïíÛ³ÉÝ»ñ. 
 1999 2000 2001 
Æñ³óáõÙ $ 300,000 $ 310,000 $ 330,000 
Æñ³óÙ³Ý ÇÝùÝ³ñÅ»ù (110,000) (105,000) (110,000) 
Î³é³í³ñã. Í³Ëë»ñ (80,000) (100,000) (105,000) 
¼áõï ß³ÑáõÛÃ $ 110,000   $ 105,000 $ 115,000 

   
       < -- ÐáñÇ½áÝ³Ï³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝ -- > 

 1999 2000 2001 

 Æñ³óáõÙ  100% 100% 100% 

 Æñ³óÙ³Ý ÇÝùÝ³ñÅ»ù 
 Î³é³í³ñã³Ï³Ý Í³Ëë»ñ  
 ¼áõï ß³ÑáõÛÃ 

37% 
27% 
37% 

34% 
32% 
34% 

33% 
32% 
35% 

 
Ð³Ýñ³·áõÙ³ñÝ»ñÁ ïáÏáëÝ»ñáí ³ñï³Ñ³Ûï»ÉÁ Ù»½ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ï³ÉÇë Ñ»ßïáñ»Ý ÝÏ³ï»É, 

áñ Ï³é³í³ñã³Ï³Ý Í³Ëë»ñÝ ³×»É ¨ Ï³ÛáõÝ³ó»É »Ýª Çñ³óÙ³Ý ÇÝùÝ³ñÅ»ùÇ Ýí³½Ù³Ý å³ñ³·³ÛáõÙ: ²Û¹ 
ÙÇïáõÙÝ»ñÇ å³ï×³éÝ»ñÁ í»ñ Ñ³Ý»Éáõ Ñ³Ù³ñ Ñ³ñÏ ÏÉÇÝÇ Ëáñ³óÝ»É í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÁ: 

ÐáñÇ½áÝ³Ï³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý ¹»åùáõÙ, ÇÝãå»ë Ýßí»ó, í»ñÉáõÍíáõÙ ¿ ïíÛ³É óáõó³ÝÇßÇ ïáÏáë³ÛÇÝ 
÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ Å³Ù³Ý³ÏÇ ÁÝÃ³óùáõÙ: ²Û¹ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ Ñ³ßí³ñÏíáõÙ ¿ Ñ»ï¨Û³É Ï»ñå. 

(òáõó³ÝÇßÁ II ï³ñáõÙ – òáõó³ÝÇßÁ I ï³ñáõÙ) / òáõó³ÝÇßÁ I ï³ñáõÙ 
úðÆÜ²Î© 2000 Ãí³Ï³ÝÇÝ Çñ³óáõÙÁ Ï³½Ù»É ¿ $ 310,000, ÇëÏ 2001 Ãí³Ï³ÝÇÝª $ 330,000: òáõó³ÝÇßÇ 

ïáÏáë³ÛÇÝ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ Ï³½Ù»É ¿. ($ 330,000 - $ 310,000) / $ 310,000 = 6.5% 
ºÃ» ß³ñáõÝ³Ï»Ýù ³Ûë í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÁ ïáÕ ³é ïáÕ (§ÑáñÇ½áÝ³Ï³Ý¦ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝ), ³å³ í»ñÁ 

µ»ñí³Í Ñ³ßí»ïíáõÃÛ³Ý ¹»åùáõÙ 2001 Ãí³Ï³ÝÇ Ñ³Ù³ñ Ïëï³Ý³Ýù óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ïáÏáë³ÛÇÝ 
÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ»ï¨Û³É å³ïÏ»ñÁ. 

Æñ³óáõÙ   6.5% 
Æñ³óÙ³Ý ÇÝùÝ³ñÅ»ù  4.8% 
Î³é³í³ñã³Ï³Ý Í³Ëë»ñ 5.0% 
 ¼áõï ß³ÑáõÛÃ   9.5% 
Ø»Ï ³ÛÉ Ù»Ãá¹ ¿ ÇÝ¹»ùë³ÛÇÝ Ù»Ãá¹áí í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÁ, áñÇ ¹»åùáõÙ ³ÛÝ Å³Ù³Ý³Ï³ßñç³ÝÇ 

óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ, áñÁ Ï³ñáÕ ¿ §µÝáñáß¦ Ñ³Ù³ñí»É ïíÛ³É Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ, ÁÝ¹áõÝíáõÙ »Ý áñå»ë 
§µ³½³ÛÇÝ¦` ¹ñ³Ýó ßÝáñÑ»Éáí 100 ïáÏáë ³ñÅ»ù, ¨ ÝáõÛÝ óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ Ñ»ï³·³ ï³ñÇÝ»ñÇ Ù»ÍáõÃÛáõÝÝ»ñÁ 
Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ »Ý µ³½³ÛÇÝ ï³ñí³ ÝÏ³ïÙ³Ùµ ïáÏáë³ÛÇÝ ³ñï³Ñ³ÛïáõÃÛ³Ùµ: ²Ûë ¹»åùáõÙ í»ñÉáõÍáÕÁ 
ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ëï³ÝáõÙ Ñ»ßïáñ»Ý ï»ëÝ»Éáõ, Ã» ÇÝãåÇëÇ ³× Ï³Ù Ýí³½áõÙ ¿ áõÝ»ó»É ïíÛ³É óáõó³ÝÇßÁ 
µ³½³ÛÇÝ ï³ñí³ Ñ³Ù»Ù³ïáõÃÛ³Ùµ: Ø»ñ ûñÇÝ³ÏÇ ¹»åùáõÙ ÏáõÝ»Ý³Ýù Ñ»ï¨Û³É å³ïÏ»ñÁ. 

 1,999 2,000 2,001 

Æñ³óáõÙ 100% 103% 110% 

Æñ³óÙ³Ý ÇÝùÝ³ñÅ»ù 100% 95% 100% 

Î³é³í³ñã³Ï³Ý Í³Ëë»ñ 100% 125% 131% 

¼áõï ß³ÑáõÛÃ 100% 95% 105% 
 
²ÏÝÑ³Ûï ¿, áñ óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ³ÛëûñÇÝ³Ï Ý»ñÏ³Û³óáõÙÝ ³í»ÉÇ ³ÏÝµ³Ë ¿ ¹³ñÓÝáõÙ ï»Õ ·ï³Í 

ÙÇïáõÙÝ»ñÁ: ²ÛëáõÑ³Ý¹»ñÓ, ³Ûë »Õ³Ý³ÏÇ ÁÝïñáõÃÛ³Ý ¹»åùáõÙ å»ïù ¿ ³é³ÝÓÝ³Ñ³ïáõÏ Ñá·³ÍáõÃÛáõÝ 
óáõó³µ»ñ»É µ³½³ÛÇÝ ï³ñí³ ÁÝïñáõÃÛ³Ý Ñ³ñóáõÙ, ù³ÝÇ áñ, Ï³Ëí³Í ³Û¹ ÁÝïñáõÃÛáõÝÇó, í»ñÉáõÍáÕÁ 
Ï³ñáÕ ¿ Ñ³Ý·»É ¿³Ï³Ýáñ»Ý ï³ñµ»ñ »½ñ³Ñ³Ý·áõÙÝ»ñÇ:  

 
 
 
ÆÝùÝ³ëïáõ·Ù³Ý Ñ³ñó»ñ  

ÀÝïñ»ù É³í³·áõÛÝ å³ï³ëË³ÝÁ. 
1. à±ñ ·áñÍ³ÏÇóÝ ¿ û·ï³·áñÍíáõÙª Ù»Ý»çÙ»ÝÃÇ ÏáÕÙÇó Ýñ³ ïñ³Ù³¹ñáõÃÛ³ÝÁ Ñ³ÝÓÝí³Í ÙÇçáóÝ»ñÇ 

û·ï³·áñÍÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛáõÝÁ µÝáñáß»Éáõ Ñ³Ù³ñ. 
² Þ³ÑáõÛÃÇ Ù³ñÅ³Ý  
´ ä³ñïùÇ Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÁ ë»÷³Ï³Ý Ï³åÇï³ÉÇÝ  
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¶ Þ³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛáõÝÝ Áëï Ï³åÇï³ÉÇ  
¸ ä³ß³ñÝ»ñÇ ßñç³Ý³é»ÉÇáõÃÛáõÝÁ  

2. ºÃ» Çñ³óáõÙÁ Ï³½Ù»É ¿ $ 600,000 ¨ ³ÏïÇíÝ»ñÇ Ù»ÍáõÃÛáõÝÁª $ 400,000, ³å³ ³ÏïÇíÝ»ñÇ 
ßñç³Ý³é»ÉÇáõÃÛáõÝÁ ÏÏ³½ÙÇ. 

² 0.67  
´ 1.50  
¶ 2.00  
¸ 3.50  

3. ÀÝÃ³óÇÏ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ýª Í³Ûñ³Ñ»Õáñ»Ý µ³ñÓñ ·áñÍ³ÏÇóÁ ÏÝß³Ý³ÏÇ. 
² Ø»Ý»çÙ»ÝÃÝ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáñ»Ý ãÇ û·ï³·áñÍáõÙ ³½³ï 

³ÏïÇíÝ»ñÁ 
 

´ Ò»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ ³Ýí×³ñáõÝ³Ï ¿  
¶ ÀÝ¹Ñ³Ýáõñ ³ÏïÇíÝ»ñÇ »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛáõÝÁ ËÇëï 

ó³Íñ ¿ 
 

¸ ÀÝ¹Ñ³Ýáõñ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Í³í³ÉÁ 
·»ñ³½³ÝóáõÙ ¿ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ³ÏïÇíÝ»ñÇ Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ 

 

4. ºÃ» Ï³ÝËÇÏÁ Ï³½ÙáõÙ ¿ $ 1,500, ¹»µÇïáñ³Ï³Ý å³ñïùÁª $ 25,500, ÇëÏ ÁÝÃ³óÇÏ 
å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁª $ 30,000, ³å³ ³ÏÝÃ³ñÃ³ÛÇÝ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý ·áñÍ³ÏÇóÁ ÏÏ³½ÙÇ. 

² 1.88  
´ 1.33  
¶ 1.11  
¸ 0.90  

5. î³ñí³ ÁÝÃ³óùáõÙ ëï³Ý³ÉÇù ·áõÙ³ñÝ»ñÁ Ï³ÝËÇÏÇ í»ñ³Í»Éáõ Ñ³×³Ë³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ á±ñ 
·áñÍ³Ïóáí ¿ ã³÷íáõÙ. 

² Î³åÇï³ÉÇ ßñç³Ý³é»ÉÇáõÃÛáõÝ  
´ ²ÏïÇíÝ»ñÇ ßñç³Ý³é»ÉÇáõÃÛáõÝ  
¶ ¸»µÇïáñ³Ï³Ý å³ñïùÇ ßñç³Ý³é»ÉÇáõÃÛáõÝ  
¸ ²ÏïÇíÝ»ñÇ ß³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛáõÝ  

 
 

6. ºÃ» í³×³éùÇ ÇÝùÝ³ñÅ»ùÁ Ï³½Ù»É ¿ $ 120,000 ¨ å³ß³ñÝ»ñÇ ÙÝ³óáñ¹Áª $ 90,000, ³å³ å³ß³ñÝ»ñÇ 
ßñç³Ý³é»ÉÇáõÃÛ³Ý ·áñÍ³ÏÇóÁ ÏÏ³½ÙÇ. 

² 0.50  
´ 0.75  
¶ 1.00  
¸ 1.33  

7. ¶áñÍ³éÝ³Ï³Ý óÇÏÉÇ ï¨áÕáõÃÛáõÝÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ ã³÷»É Ñ»ï¨Û³É Ï»ñå. 
² ¸»µÇïáñ³Ï³Ý å³ñïùÇ ßñç³Ý³é»ÉÇáõÃÛáõÝ + 

ä³ß³ñÝ»ñÇ ßñç³Ý³é»ÉÇáõÃÛáõÝ 
 

´ ¸»µÇïáñ³Ï³Ý å³ñïùÇ Ñ³í³ù³·ñÙ³Ý Å³ÙÏ»ï + 
ä³ß³ñÝ»ñÇ Å³ÙÏ»ïÁ ÙÇÝã¨ í³×³éùÁ 

 

¶ ²ÏïÇíÝ»ñÇ ßñç³Ý³é»ÉÇáõÃÛáõÝ + Æñ³óÙ³Ý 
ß³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛáõÝ 

 

¸ ²ÏïÇíÝ»ñÇ ßñç³Ý³é»ÉÇáõÃÛáõÝ + Æñ³óÙ³Ý 
ßñç³Ý³é»ÉÇáõÃÛáõÝ 

 

8. ºÃ» ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý ß³ÑáõÛÃÁ (ÙÇÝã¨ Ñ³ñÏáõÙÁ ¨ ïáÏáëÝ»ñÇ í×³ñáõÙÁ) $ 63,000 ¿, ½áõï Çñ³óáõÙÁª $ 
900,000, ³å³ ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý ß³ÑáõÛÃÇ ¨ Çñ³óÙ³Ý Í³í³ÉÇ Ñ³ñ³µ»ñ³ÏóáõÃÛáõÝÁ ÏÏ³½ÙÇ. 

² 18%  
´ 12%  
¶ 7%  
¸ 4%  

9. ºÃ» µ³ÅÝ»ïáÙëÇ ·ÇÝÁ $ 45.00 ¿, ÇëÏ Ù»Ï µ³ÅÝ»ïáÙëÇÝ µ³ÅÇÝ ÁÝÏÝáÕ ß³ÑáõÛÃÁª $ 9.00, ³å³ 
·ÇÝ/ß³ÑáõÛÃ (P / E) ·áñÍ³ÏÇóÁ ÏÏ³½ÙÇ.  

² 2  
´ 5  
¶ 9  
¸ 15  

10. 2000 Ã. ß³ÑáõÛÃÁ Ï³½Ù»É ¿ $ 400,000, 2001Ã.ª $ 420,000: îáÏáë³ÛÇÝ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ Ï³½Ù»É ¿. 
² 1%  
´ 3%  
¶ 5%  
¸ 10%  
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¶ÈàôÊ 4. üÆÜ²Üê²Î²Ü Ø²ÂºØ²îÆÎ² 
Â»Ù³ÛÇ Ýå³ï³ÏÁ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³é³í³ñÙ³Ý ËÝ¹ÇñÝ»ñÇ ÉáõÍÙ³Ý Ýå³ï³Ïáí ÏÇñ³éíáÕ 

Ñ³ßí³ñÏÝ»ñÁª Ý»ñÏ³ ¨ ³å³·³ ³ñÅ»ùÝ»ñÇ Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý ï»ËÝÇÏ³Ý Ý»ñÏ³Û³óÝ»ÉÝ ¿, ÇÝãÁ 
å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ Ýñ³Ýáí, áñ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³é³í³ñÙ³Ý ·ñ»Ã» µáÉáñ ³ëå»ÏïÝ»ñÁ ë»ñïáñ»Ý ³éÝãíáõÙ 
»Ý ÷áÕÇ Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ³ñÅ»ùÇ Ñ»ï Ï³Ù ÑÇÙÝí³Í »Ý ¹ñ³ íñ³: öáÕÇ Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ³ñÅ»ùÇ ï»ëáõÃÛáõÝÁ 
Ñ³ëÏ³Ý³ÉÁ Ï³ñ¨áñ ¿ ·ñ»Ã» ó³ÝÏ³ó³Í ·áñÍ³ñ³ñ áñáßÙ³Ý Ï³Û³óÙ³Ý ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó: ²Û¹ ï»ëáõÃÛáõÝÝ 
³é³Ýóù³ÛÇÝ ¿ µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ¨ å³ñï³ïáÙë»ñÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý, Ýáñ Íñ³·ñ»ñÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý, ³å³·³ÛáõÙ 
áñáß³ÏÇ ·áõÙ³ñ Ïáõï³Ï³Í áõÝ»Ý³Éáõ Ýå³ï³Ïáí ³Ûëûñ ËÝ³Û»Éáõ »ÝÃ³Ï³ ·áõÙ³ñÇ ã³÷Ç Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý ¨ 
ÝÙ³Ý³ïÇå µ³½Ù³ÃÇí ³ÛÉ ËÝ¹ÇñÝ»ñÇ ÉáõÍÙ³Ý Ýå³ï³Ïáí:  

àõÝ³ÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ ÑÙïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÝÏ³ñ³·ÇñÁ£ Â»Ù³Ý áõëáõÙÝ³ëÇñ»Éáõó Ñ»ïá áõÝÏÝ¹ÇñÝ»ñÁ 
å»ïù ¿ Ï³ñáÕ³Ý³Ýª 

 ´³ó³ïñ»É, Ã» ÇÝãáõ ÷áÕÁ §Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ¦ ³ñÅ»ù áõÝÇ: 
 Ð³ßí³ñÏ»É ¹ñ³ÙÇ ³å³·³ ³ñÅ»ùÁ: 
 Ð³ßí³ñÏ»É ¹ñ³ÙÇ ÏñÏÝ³å³ïÏÙ³Ý Ñ³Ù³ñ ³ÝÑñ³Å»ßï Å³Ù³Ý³Ï³ÙÇçáóÁ: 
 îáÏáëÝ»ñÁ Ñ³ßí»·ñ»É Ù»Ï ï³ñáõó Ï³ñ× Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ: 
 ²Ýí³Ý³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ÑÇÙ³Ý íñ³ Ñ³ßí³ñÏ»É Çñ³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ: 
 ´³ó³ïñ»É, Ã» ÇÝã ¿ ï³ñ»í×³ñÁ: üÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ßí³ñÏÝ»ñ Ï³ï³ñ»É ï³ñ»í×³ñÇ µ³Ý³Ó¨Ç ¨ 

³ÕÛáõë³ÏÝ»ñÇ û·ÝáõÃÛ³Ùµ: 
 ´³ó³ïñ»É, Ã» ÇÝã ¿ Ñ³í»ñÅ³í×³ñÁ: Î³ï³ñ»É Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ßí³ñÏÝ»ñ: 
 Ð³ßí³ñÏ»É ¹ñ³Ù³Ï³Ý ³ÝÑ³Ù³ã³÷ Ñáëù»ñÇ Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ùÁ: 
 Ð³ßí³ñÏ»É ¹ñ³ÙÇ Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ùÁ: 
 Ð³ßí³ñÏ»É ï³ñ»í×³ñÇ Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ùÁ: 

4.1. ²å³·³ ³ñÅ»ù 
öáÕÇÝ Ý»ñÑ³ïáõÏ ¿ Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ³ñÅ»ùÁ: ²Ûëûñí³ ¹ñ³ÙÝ ³í»ÉÇ ³ñÅ»ù³íáñ ¿, ù³Ý ÝáõÛÝ ¹ñ³ÙÁª 

Ù»Ï ï³ñÇ Ñ»ïá: àñá±Ýù »Ý Å³Ù³Ý³ÏÇ Ù»ç ÷áÕÇ ï³ñµ»ñ ³ñÅ»ùÝ»ñÇ å³ï×³éÝ»ñÁ: ÐÇÙÝ³Ï³Ý 
å³ï×³éÝ»ñÁ Ñ»ï¨Û³ÉÝ»ñÝ »Ý. 

 ²ÝÑ³ïÝ»ñÁ, ëáíáñ³µ³ñ, ·»ñ³¹³ëáõÙ »Ý ëå³é»É Ý»ñÏ³ÛáõÙ, ù³Ý Ñ»ï³Ó·»É ³Û¹ ëå³éáõÙÁ ÇÝã-áñ 
Å³Ù³Ý³Ïáí: 

 öáÕÁ Ï³ñáÕ ¿ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáñ»Ý Ý»ñ¹ñí»Éª µ»ñ»Éáí ¹ñ³ Ñ³í»ÉáõÙÇ: ²Ûëûñí³ 1 ¹ñ³ÙÁ, r ïáÏáëáí 
Ý»ñ¹Ý»Éáõ ¹»åùáõÙ, Ù»Ï ï³ñÇ Ñ»ïá Ï¹³éÝ³ (1+r) ¹ñ³Ù: 

 ²ñÅ»½ñÏÙ³Ý å³ñ³·³ÛáõÙ ³Ûëûñí³ ¹ñ³ÙÝ ³í»ÉÇ Ù»Í ·ÝáÕáõÝ³ÏáõÃÛáõÝ áõÝÇ, ù³Ý ÝáõÛÝ ù³Ý³ÏÇ 
¹ñ³ÙÁ ÏáõÝ»Ý³ ³å³·³ÛáõÙ ¨ ³ÛÉÝ: 

üÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÑÇÙÝ³ËÝ¹ÇñÝ»ñÁ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ Çñ»ÝóÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ »Ý ³ÛÝåÇëÇ 
Çñ³¹ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝ, áñáÝù Ý»ñ³éáõÙ »Ý Ï³ÝËÇÏÇª ï³ñµ»ñ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÝ»ñáõÙ ï»ÕÇ 
áõÝ»óáÕ Ñáëù»ñ: ²Û¹ Ñáëù»ñÁ ×ßïáñ»Ý ·Ý³Ñ³ï»Éáõ Ñ³Ù³ñ ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ Ñ³ßíÇ ³éÝ»É ÷áÕÇ Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ 
³ñÅ»ùÁ:  

ºÝÃ³¹ñ»Ýù ¸áõù áõÝ»ù 1000 ¹ñ³Ù, áñÁ Ý»ñ¹ÝáõÙ »ù ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ëï³ïáõÃÛáõÝáõÙ áñå»ë 
³í³Ý¹, ï³ñ»Ï³Ý 10%-áí, 3 ï³ñÇ Å³ÙÏ»ïáí, ïáÏáëÝ»ñÇ ï³ñ»Ï³Ý Ñ³ßí»·ñÙ³Ùµ: Ò»ñ ·áõÙ³ñÁ Ï³×Ç 
Ñ»ï¨Û³É Ï³ñ·áí. 

  ¸ñ³Ù 
²é³çÇÝ ï³ñÇ Ø³Ûñ ·áõÙ³ñÁ Å³ÙÏ»ïÇ ëÏ½µáõÙ 

î³ñ»Ï³Ý ïáÏáëÁ 
(1000*0,10) 
Ø³Ûñ ·áõÙ³ñÁ Å³ÙÏ»ïÇ í»ñçáõÙ 

 
1000 

 
100 

 
1100 

ºñÏñáñ¹ 
ï³ñÇ 

Ø³Ûñ ·áõÙ³ñÁ Å³ÙÏ»ïÇ ëÏ½µáõÙ 
î³ñ»Ï³Ý ïáÏáëÁ 
(1000*0,10) 
Ø³Ûñ ·áõÙ³ñÁ Å³ÙÏ»ïÇ í»ñçáõÙ 

 
1100 

 
110 

 
1210 

ºññáñ¹ ï³ñÇ Ø³Ûñ ·áõÙ³ñÁ Å³ÙÏ»ïÇ ëÏ½µáõÙ 
î³ñ»Ï³Ý ïáÏáëÁ 
(1000*0,10) 
Ø³Ûñ ·áõÙ³ñÁ Å³ÙÏ»ïÇ í»ñçáõÙ 

 
1210 

 
121 

 
1331 

  
²ÛÉ Ï»ñå ³ë³Í, ³é³çÇÝ ï³ñí³ í»ñçáõÙ Ý»ñ¹ñÙ³Ý ³ñÅ»ùÁ ÏÏ³½ÙÇ. 

( )k1Ü²²² 1 +∗= ; 

»ñÏñáñ¹ ï³ñí³ í»ñçáõÙ ³ÛÝ ÏÏ³½ÙÇ. 
( )k1Ü²²² 12 +∗= ; Ï³Ù, áñ ÙÇ¨ÝáõÛÝÝ ¿. 

( ) ( )k1k1Ü²²² 2 +∗+∗=  

( )2k1Ü²²² 2 +∗=  
»ññáñ¹ ï³ñí³ í»ñçáõÙ ³ÛÝ ÏÏ³½ÙÇ. 
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( )k1Ü²²² 23 +∗= ; Ï³Ù, áñ ÙÇ¨ÝáõÛÝÝ ¿. 

( ) ( ) ( )k1k1k1Ü²²² 3 +∗+∗+∗=  

( )3k1Ü²²² 3 +∗=  

¨ ³Ûëå»ë ß³ñáõÝ³Ï: Ð³ßí³ñÏÇ ûñÇÝ³ã³÷áõÃÛáõÝÁ Ù»½ ÃáõÛÉ ¿ ï³ÉÇë Ñ³Ý·»É ³å³·³ ³ñÅ»ùÇ 
Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ µ³Ý³Ó¨ÇÝ, áñÁ Ñ»ï¨Û³ÉÝ ¿. 

( )nk1Ü²²² n +∗=  

áñï»Õª  

n²² -Á ³å³·³ ³ñÅ»ùÝ ¿ n ï³ñÇ Ñ»ïá 
Ü² -Ý Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ùÝ ¿ 
k - Ý ï³ñ»Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ ¿ 
n - Áª ï³ñÇÝ»ñÇ ù³Ý³ÏÁ: 
´»ñí³Í µ³Ý³Ó¨Á µ³ñ¹ ïáÏáëÝ»ñÇÝ ³éÝãíáÕ ÑÇÙÝ³Ï³Ý µ³Ý³Ó¨Ý ¿: §´³ñ¹ ïáÏáë¦ ³ë»Éáí 

ÝÏ³ïÇ ¿ ³éÝíáõÙ ïáÏáëÝ»ñÇ ³ÛÝåÇëÇ Ï³ñ·áí Ñ³ßí»·ñáõÙÁ, »ñµ ³é³çÇÝ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ Ñ³Ù³ñ 
Ñ³ßí³ñÏí³Í ïáÏáëÝ»ñÁ ·áõÙ³ñíáõÙ »Ý Ù³Ûñ ·áõÙ³ñÇÝ, ¨ ïáÏáëÝ»ñÁ Ñ³ßí³ñÏíáõÙ »Ý ³ÙµáÕç ·áõÙ³ñÇó: 

Ð³ñÏ³íáñ ¿ ÝÏ³ïÇ áõÝ»Ý³É, áñ »ÝÃ³¹ñíáõÙ ¿, Ã» Ï³ÝËÇÏÇ ³å³·³ Ñáëù»ñÁ Ï³ï³ñíáõÙ »Ý 
¹ñ³Ýó ï»ÕÇ áõÝ»Ý³Éáõ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ í»ñçáõÙ: úñÇÝ³Ï, »Ã» Ï³ÝËÇÏÇ ÑáëùÁ ï»ÕÇ ¿ áõÝ»ÝáõÙ 5-ñ¹ 
Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ, ³å³ »ÝÃ³¹ñíáõÙ ¿, áñ ³ÛÝ ï»ÕÇ ¿ áõÝ»ÝáõÙ 5-ñ¹ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ í»ñçáõÙ (6-
ñ¹ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ ëÏ½µáõÙ): ÜÙ³Ý³µ³ñ, »Ã» ÑáëùÁ ï»ÕÇ ¿ áõÝ»ÝáõÙ t0 Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ, ³å³ 
¹³ Ýß³Ý³ÏáõÙ ¿, áñ ³ÛÝ ³ñ¹»Ý ³ñï³Ñ³Ûïí³Í ¿ Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ùáí: 

úñÇÝ³Ï©  
ºÃ» ï³ñ»Ï³Ý ÑÇÝ· ïáÏáë í×³ñáÕ ËÝ³ÛáÕ³Ï³Ý Ñ³ßíáõÙ Ý»ñ¹Ý»É 1000 ¹ñ³Ù, áñù³±Ý ·áõÙ³ñ 

ÏáõÝ»Ý³Ýù 10 ï³ñáõÙ: 
( ) ( ) 89,162862889,110001000 10 =∗=+∗=+∗= 0,051k1Ü²²² n

n  

ø³ÝÇ áñ ³å³·³ ³ñÅ»ùÇ áñáßáõÙÁ, »Ã» Ý»ñ¹ñáõÙÁ Ï³ï³ñíáõÙ ¿ »ñÏ³ñ³ï¨ 
Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³Íáí, Ï³ñáÕ ¿ µ³í³Ï³ÝÇÝ Å³Ù³Ý³Ï³ï³ñ ÉÇÝ»É, ³Û¹ ·áñÍáÕáõÃÛ³Ý Ñ»ßï³óÙ³Ý Ñ³Ù³ñ 
·áÛáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý n ï³ñí³ ¨ i ïáÏáëÇ ¹»åùáõÙ ³å³·³ ³ñÅ»ùÇ ·áñÍ³ÏóÇ (áñÝ Çñ»ÝÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ 
µ»ñí³Í µ³Ý³Ó¨Çª ÷³Ï³·Í»ñÇ å³ñáõÝ³Ï³Í ³ñï³Ñ³ÛïáõÃÛáõÝÁª (1+k)n-Á) Ñ³ßí³ñÏÁ Ñ»ßï³óÝáÕ 
³ÕÛáõë³ÏÝ»ñ:  

 
²Û¹åÇëÇ ³ÕÛáõë³ÏÇ ûñÇÝ³Ï ¿ µ»ñí³Í ëïáñ¨: 

n 1 % 2 % 3 % 4 % 5 % 6 % 7 % 8 % 9 % 1 0 % 

1 1 . 0 1 0 1 . 0 2 0 1 . 0 3 0 1 . 0 4 0 1 . 0 5 0 1 . 0 6 0 1 . 0 7 0 1 . 0 8 0 1 . 0 9 0 1 . 1 0 0 

2 1 . 0 2 0 1 . 0 4 0 1 . 0 6 1 1 . 0 8 2 1 . 1 0 2 1 . 1 2 4 1 . 1 4 5 1 . 1 6 6 1 . 1 8 8 1 . 2 1 0 

3 1 . 0 3 0 1 . 0 6 1 1 . 0 9 3 1 . 1 2 5 1 . 1 5 8 1 . 1 9 1 1 . 2 2 5 1 . 2 6 0 1 . 2 9 5 1 . 3 3 1 

4 1 . 0 4 1 1 . 0 8 2 1 . 1 2 6 1 . 1 7 0 1 . 2 1 6 1 . 2 6 2 1 . 3 1 1 1 . 3 6 0 1 . 4 1 2 1 . 4 6 4 

5 1 . 0 5 1 1 . 1 0 4 1 . 1 5 9 1 . 2 1 7 1 . 2 7 6 1 . 3 3 8 1 . 4 0 3 1 . 4 6 9 1 . 5 3 9 1 . 6 1 1 

6 1 . 0 6 2 1 . 1 2 6 1 . 1 9 4 1 . 2 6 5 1 . 3 4 0 1 . 4 1 9 1 . 5 0 1 1 . 5 8 7 1 . 6 7 7 1 . 7 7 2 

7 1 . 0 7 2 1 . 1 4 9 1 . 2 3 0 1 . 3 1 6 1 . 4 0 7 1 . 5 0 4 1 . 6 0 6 1 . 7 1 4 1 . 8 2 8 1 . 9 4 9 

8 1 . 0 8 3 1 . 1 7 2 1 . 2 6 7 1 . 3 6 9 1 . 4 7 7 1 . 5 9 4 1 . 7 1 8 1 . 8 5 1 1 . 9 9 3 2 . 1 4 4 

9 1 . 0 9 4 1 . 1 9 5 1 . 3 0 5 1 . 4 2 3 1 . 5 5 1 1 . 6 8 9 1 . 8 3 8 1 . 9 9 9 2 . 1 7 2 2 . 3 5 8 

10 1 . 1 0 5 1 . 2 1 9 1 . 3 4 4 1 . 4 8 0 1 . 6 2 9 1 . 7 9 1 1 . 9 6 7 2 . 1 5 9 2 . 3 6 7 2 . 5 9 4 

11 1 . 1 1 6 1 . 2 4 3 1 . 3 8 4 1 . 5 3 9 1 . 7 1 0 1 . 8 9 8 2 . 1 0 5 2 . 3 3 2 2 . 5 8 0 2 . 8 5 3 

12 1 . 1 2 7 1 . 2 6 8 1 . 4 2 6 1 . 6 0 1 1 . 7 9 6 2 . 0 1 2 2 . 2 5 2 2 . 5 1 8 2 . 8 1 3 3 . 1 3 8 

13 1 . 1 3 8 1 . 2 9 4 1 . 4 6 9 1 . 6 6 5 1 . 8 8 6 2 . 1 3 3 2 . 4 1 0 2 . 7 2 0 3 . 0 6 6 3 . 4 5 2 

14 1 . 1 4 9 1 . 3 1 9 1 . 5 1 3 1 . 7 3 2 1 . 9 8 0 2 . 2 6 1 2 . 5 7 9 2 . 9 3 7 3 . 3 4 2 3 . 7 9 7 

15 1 . 1 6 1 1 . 3 4 6 1 . 5 5 8 1 . 8 0 1 2 . 0 7 9 2 . 3 9 7 2 . 7 5 9 3 . 1 7 2 3 . 6 4 2 4 . 1 7 7 

²ÛëåÇëÇ ³ÕÛáõë³ÏÝ»ñÁ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ »Ý ï³ÉÇë ³ñ³·áñ»Ý áñáß»É, Ã» ÇÝã ·áõÙ³ñÇ Ïí»ñ³×Ç 1 
¹ñ³Ù³Ï³Ý ÙÇ³íáñÁª n ï³ñáí, i ïáÏáë³¹ñáõÛùáí Ý»ñ¹Ý»Éáõ ¹»åùáõÙ: ´³½Ù³å³ïÏ»Éáí ³Û¹ ·áõÙ³ñÁ 
(·áñÍ³ÏÇóÁ) Ý»ñ¹ñíáÕ ³ÙµáÕç ·áõÙ³ñáíª Ïëï³Ý³Ýù ïíÛ³É å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ Ý»ñ¹ñíáÕ ·áõÙ³ñÇ ³å³·³ 
³ñÅ»ùÁ: Àëï ¿áõÃÛ³Ý, ³å³·³ ³ñÅ»ùÇ µ³Ý³Ó¨Á Ï³ñ»ÉÇ ¿ í»ñ³Ó¨³Ï»ñå»É Ñ»ï¨Û³É Ï»ñå. 

ni,n ²²î¶Ü²²² ∗=  
áñï»Õ  

ni,²²î¶ -Ý ³å³·³ ³ñÅ»ùÇ ïáÏáë³ÛÇÝ ·áñÍ³ÏÇóÝ ¿ (future value interest factor)ª n ï³ñí³ ¨ i 

ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ¹»åùáõÙ: 
úñÇÝ³Ï© 
àñù³±Ý ·áõÙ³ñ ÏáõÝ»Ý³Ýù 500 ¹ñ³ÙÁ 7 ï³ñáí, ï³ñ»Ï³Ý 8% ïáÏáë³¹ñáõÛùáí Ý»ñ¹Ý»Éáõ 

³ñ¹ÛáõÝùáõÙ (ïáÏáëÝ»ñÇ µ³ñ¹Ù³Ý »Õ³Ý³Ïáí Ñ³ßí³ñÏ»Éáõ ¹»åùáõÙ): Ð³ßí»Éáõ Ñ³Ù³ñ, ³ÕÛáõë³ÏÇó 
·ïÝáõÙ »Ýù i=8% ¨ n=7 ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇÝ Ñ³Ù³å³ï³ëË³ÝáÕ ²²î¶-Ý` 1.714: î»Õ³¹ñ»Éáí µ³Ý³Ó¨áõÙª 
ëï³ÝáõÙ »Ýù. 

857714.1500 =∗=∗= ni,n ²²î¶Ü²²²  

²ÛëÇÝùÝ, ÛáÃ»ñáñ¹ ï³ñí³ í»ñçáõÙ ÏáõÝ»Ý³Ýù 857 ¹ñ³Ù: 
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( )10000,100100,179 i+∗= 1

( )10791.1 i+= 1

¸Åí³ñ ã¿ ÝÏ³ï»É, áñ µ»ñí³Í µ³Ý³Ó¨Ç û·ÝáõÃÛ³Ùµ Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ñ³ßí³ñÏ»É áã ÙÇ³ÛÝ Ý»ñ¹ñÙ³Ý 
³å³·³ ³ñÅ»ùÁ, ³ÛÉ¨, ÙÛáõë »ñ»ù ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÁ Ñ³ÛïÝÇ ÉÇÝ»Éáõ ¹»åùáõÙ, ·ïÝ»É ãáññáñ¹Á: Ð»ï¨Û³É 
ûñÇÝ³ÏÝ»ñÁ Çñ»ÝóÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ »Ý ³Û¹ûñÇÝ³Ï Ñ³ßí³ñÏÝ»ñÇ ÏÇñ³éÙ³Ý å³ñ½ ¹»åù»ñ: 

 
 
úñÇÝ³Ï© 
ø³ÝÇ± ï³ñÇ Ïå³Ñ³ÝçíÇ, áñå»ë½Ç 300,000 ¹ñ³Ù Ý»ñ¹ñáõÙÁ í»ñ³×Ç 774, 000 ¹ñ³ÙÇ, »Ã» ·áõÙ³ñÁ 

Ý»ñ¹ñí»É ¿ 9%-áí, ïáÏáëÝ»ñÇª ï³ñ»Ï³Ý Ñ³ßí»·ñÙ³Ùµ: 
²Ûë ËÝ¹ñÇ ¹»åùáõÙ Ù»½ Ñ³ÛïÝÇ »Ý Ý»ñ¹ñÙ³Ý Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ùÁ (ëÏ½µÝ³Ï³Ý ·áõÙ³ñÁ)ª 300,000 ¹ñ³Ù, 

³å³·³ ³ñÅ»ùÁª 774,000 ¹ñ³Ù, ïáÏáë³¹ñáõÛùÁª 9%, ¨ ó³ÝÏ³ÝáõÙ »Ýù ·ïÝ»É ï³ñÇÝ»ñÇ ÃÇíÁ:  

( )nk1Ü²²² n +∗=  

( )n09.58.2 01+=  

²ÛëåÇëáí, ³ñÅ»ùÁ,  
áñ»Ýù ÷ÝïñáõÙ »Ýù ³å³·³ ³ñÅ»ùÝ»ñÇ ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÇ ³ÕÛáõë³ÏáõÙ, n-Ý ¿ª ï³ñÇÝ»ñÇ ÃÇíÁ: Ø»Ýù ·Çï»Ýù, 
áñ ³Û¹ ³ñÅ»ùÁ å»ïù ¿ ÷Ýïñ»Ýù 9%-Ç ëÛáõÝ³ÏáõÙ: ²Û¹ ëÛáõÝ³ÏáõÙ ÷Ýïñ»Éáí 2.58-ÇÝ ³Ù»Ý³Ùáï ³ñÅ»ùÁ, 
·ïÝáõÙ »Ýù ³ÛÝ 11-ñ¹ ïáÕáõÙ: ²ÛëÇÝùÝ, »Ã» 300,000 ¹ñ³ÙÁ Ý»ñ¹ñíÇ 9%-áí, ³å³ Ïå³Ñ³ÝçíÇ 11 ï³ñÇ, 
áñå»ë½Ç ³ÛÝ ¹³éÝ³ 774,000 ¹ñ³Ù: 

úñÇÝ³Ï© 
ÆÝãåÇëÇ±Ý å»ïù ¿ ÉÇÝÇ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ, áñå»ë½Ç Ý»ñ¹ñí³Í 100,000 ¹ñ³Ù ·áõÙ³ñÁ 10-

ñ¹ ï³ñí³ ³í³ñïÇÝ ³×Ç ÙÇÝã¨ 179,100 ¹ñ³Ù: 

( )nk1Ü²²² n +∗=  
 
 

 
¶ïÝ»Éáõ Ñ³Ù³ñ i-Ç ³ñÅ»ùÁ, ¹ÇïáõÙ »Ýù ³ÛÝ ïáÕÁ, áñáõÙ n=10: ²²î¶-Ý 1.791-Ç Ñ³í³ë³ñ ¿ 6%-ÇÝ 

Ñ³Ù³å³ï³ëË³ÝáÕ ëÛáõÝ³ÏáõÙ: Ð»ï¨³µ³ñ, áñå»ë½Ç Ù»ñ 100,000 Ý»ñ¹ñáõÙÁ 10 ï³ñáõÙ í»ñ³×Ç 179,100 
¹ñ³ÙÇ, ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ ·áõÙ³ñÁ Ý»ñ¹Ý»É 10% ïáÏáë³¹ñáõÛùáí, ïáÏáëÝ»ñÇ ï³ñ»Ï³Ý Ñ³ßí»·ñÙ³Ùµ: 

¸Åí³ñ ã¿ ÝÏ³ï»É, áñ ÷áÕÇ ³å³·³ ³ñÅ»ùÇ ³×Ç Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ñ³ëÝ»É »ñÏáõ ·áñÍáÝÝ»ñÇ û·ÝáõÃÛ³Ùµª 
Ï³Ù µ³ñÓñ³óÝ»Éáí i ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ, ¨ Ï³Ù »ñÏ³ñ³óÝ»Éáí Ý»ñ¹ñÙ³Ý n ï¨áÕáõÃÛáõÝÁ: êïáñ¨ µ»ñí³Í 
³ÕÛáõë³ÏÁ Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ ï³ñµ»ñ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ¨ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÝ»ñÇ Ñ³Ù³¹ñáõÙáí ëï³óíáÕ 
²²î¶-Ý»ñÁ: 

²²î¶-Ý»ñÁª i-Ç ¨ n-Ç ï³ñµ»ñ ³ñÅ»ùÝ»ñÇ ¹»åùáõÙ 
n/I 6% 8% 10% 12% 14% 
2 1.124 1.166 1.210 1.254 1.300 
4 1.262 1.360 1.464 1.574 1.689 
6 1.419 1.587 1.772 1.974 2.195 
8 1.594 1.851 2.144 2.476 2.853 

10 1.791 2.159 2.594 3.106 3.707 
12 2.012 2.518 3.138 3.896 4.817 

´³óÇ ³ÕÛáõë³ÏÝ»ñÇ û·ï³·áñÍáõÙÇó, ÷áÕÇ Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ³ñÅ»ùÇ Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý Ñ³Ù³ñ 
û·ï³·áñÍíáõÙ »Ý Ý³¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³ÉÏáõÉÛ³ïáñÝ»ñ (ÇÝãåÇëÇù »Ý, ûñÇÝ³Ï, HP, Texas Instruments 
ýÇñÙ³Ý»ñÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³ÉÏáõÉÛ³ïáñÝ»ñÁ): Ð³ßí³ñÏÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý Ñ³Ù³ñ Ï³ñ»ÉÇ ¿ û·ï³·áñÍ»É 
Ý³¨ Ñ³Ù³Ï³ñ·ã³ÛÇÝ Íñ³·ñ»ñÇ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: Ø³ëÝ³íáñ³å»ë, Microsoft Excell Íñ³·ÇñÝ áõÝÇ 
Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ùÇ, ³å³·³ ³ñÅ»ùÇ, ½áõï Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ùÇ ¨ ³ÛÉ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ßí³ñÏÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý 
ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ: ²ÝÑñ³Å»ßï ¿ ÝÏ³ïÇ áõÝ»Ý³É, áñ Ñ³Ù³Ï³ñ·ã³ÛÇÝ ï»ËÝÇÏ³ÛÇ ÙÇçáóáí Ñ³ßí³ñÏÝ»ñÇ 
Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý ¹»åùáõÙ ëï³óíáÕ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý ³ÝÝß³Ý ß»ÕáõÙÝ»ñ áõÝ»Ý³É ³ÕÛáõë³ÏÝ»ñÇ 
û·ï³·áñÍÙ³Ùµ ëï³óí³Í ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇóª ÏÉáñ³óáõÙÝ»ñÇ å³ï×³éáí (³é³çÇÝÝ»ñÇ ¹»åùáõÙ ëï³óí³Í 
³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÝ ³í»ÉÇ ×ß·ñÇï »Ý): 

4.1.1. ¶áõÙ³ñÇ ÏñÏÝ³å³ïÏÙ³Ý Ñ³Ù³ñ ³ÝÑñ³Å»ßï Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÁ 
Ü»ñ¹ñáÕÝ»ñÇÝ ß³ï Ñ³×³Ë Ñ»ï³ùñùñáõÙ ¿, Ã» áñù³Ý Å³Ù³Ý³Ï³ÙÇçáó ¿ Ñ³ñÏ³íáñ Ý»ñ¹ñíáÕ 

·áõÙ³ñÁ ÏñÏÝ³å³ïÏ»Éáõ Ñ³Ù³ñ: ì»ñ¨áõÙ µ»ñí³Í ³ÕÛáõë³ÏÇó Ï³ñáÕ »Ýù ï»ëÝ»É, áñ 12%-áí Ý»ñ¹Ý»Éáõ 
¹»åùáõÙ Ïå³Ñ³ÝçíÇ Ùáï 6 ï³ñÇª ·áõÙ³ñÁ ÏñÏÝ³å³ïÏ»Éáõ Ñ³Ù³ñ, 6%-áí Ý»ñ¹Ý»Éáõ ¹»åùáõÙª Ùáï 12 
ï³ñÇ, 9%-áí Ý»ñ¹Ý»Éáõ ¹»åùáõÙª 8 ï³ñÇ, 8%-áí Ý»ñ¹Ý»Éáõ ¹»åùáõÙª 9 ï³ñÇ ¨ ³Ûëå»ë ß³ñáõÝ³Ï: Î³ñ»ÉÇ ¿ 
ÝÏ³ï»É ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ûñÇÝ³ã³÷áõÃÛáõÝÁ. ·áõÙ³ñÇ ÏñÏÝ³å³ïÏÙ³Ý Ñ³Ù³ñ ³ÝÑñ³Å»ßï ï³ñÇÝ»ñÇ ÃíÇ ¨ 
ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ³ñï³¹ñÛ³ÉÁ Ñ³í³ë³ñ ¿ 72-Ç: ²ÛÉ Ï»ñå ³ë³Íª ·áõÙ³ñÇ ÏñÏÝ³å³ïÏÙ³Ý Ñ³Ù³ñ 
³ÝÑñ³Å»ßï ï³ñÇÝ»ñÇ ÃÇíÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ áñáß»Éª 72-Á µ³Å³Ý»Éáí ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ íñ³: úñÇÝ³Ï, »Ã» 
ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ 4% ¿, ³å³ ·áõÙ³ñÇ ÏñÏÝ³å³ïÏÙ³Ý Ñ³Ù³ñ Ïå³Ñ³ÝçíÇ Ùáï³íáñ³å»ë 18 ï³ñÇ, 36%-Ç 
¹»åùáõÙª 2 ï³ñÇ ¨ ³ÛÉÝ: ²Ûë ûñÇÝ³ã³÷áõÃÛáõÝÁ ÏáãíáõÙ ¿ §72-Ç Ï³ÝáÝ¦: 

¶áõÙ³ñÇ ÏñÏÝ³å³ïÏÙ³Ý Ñ³Ù³ñ ³ÝÑñ³Å»ßï ï³ñÇÝ»ñÇ ³í»ÉÇ ×ß·ñÇï ÃíÇ áñáßÙ³Ý Ñ³Ù³ñ 
û·ï³·áñÍíáõÙ ¿ §69-Ç Ï³ÝáÝÁ¦, Ñ³Ù³Ó³ÛÝ áñÇ, ³Û¹ ÃÇíÁ Ñ³í³ë³ñ ¿ª 

i
6935.0 +  

²Ûëå»ë, 36%-áí Ý»ñ¹Ý»Éáõ ¹»åùáõÙ ·áõÙ³ñÇ ÏñÏÝ³å³ïÏÙ³Ý Ñ³Ù³ñ Ïå³Ñ³ÝçíÇ 2.27 ï³ñÇ, 4%-
áí Ý»ñ¹Ý»Éáõ ¹»åùáõÙª 17.6 ï³ñÇ ¨ ³ÛÉÝ: 

4.1.2. îáÏáëÝ»ñÇ Ñ³ßí»·ñáõÙÁ Ù»Ï ï³ñáõó Ï³ñ× Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ 

( )n09.000,300000,774 0+∗= 1
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ØÇÝã¨ ³ÛÅÙ Ù»Ýù ¹Çï³ñÏáõÙ ¿ÇÝù ³ÛÝ ¹»åùÁ, »ñµ ïáÏáëÝ»ñÁ Ñ³ßí»·ñíáõÙ »Ý ï³ñ»Ï³Ý 
Ïïñí³Íùáí: ¶áñÍÝ³Ï³ÝáõÙ Ï³ñáÕ ¿ ³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛáõÝ ³é³ç³Ý³É ÏÇë³ÙÛ³Ï³ÛÇÝ, »é³ÙëÛ³ ¨ ³í»ÉÇ 
Ï³ñ×³ï¨ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ ïáÏáëÝ»ñÇ Ñ³ßí»·ñÙ³Ý: ²Ûë ËÝ¹ÇñÝ, Áëï ¿áõÃÛ³Ý, ³é³çÇÝ 
ËÝ¹ñÇ Ùá¹ÇýÇÏ³óÇ³Ý ¿, ¨ Ï³ñáÕ ¿ ¹Çï³ñÏí»É Ñ»ï¨Û³É ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó. »Ã» Ù»Ýù ·áõÙ³ñ »Ýù Ý»ñ¹ÝáõÙ 5 
ï³ñáí, 8% ¹ñáõÛùáí, ïáÏáëÝ»ñÇ ÏÇë³ÙÛ³ Ñ³ßí»·ñÙ³Ùµ (µ³ñ¹Ù³Ùµ), Ù»Ýù, ÷³ëïáñ»Ý, Ý»ñ¹ÝáõÙ »Ýù 10 
Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³Í å³ñáõÝ³ÏáÕ Å³Ù³Ý³Ï³ßñç³ÝáõÙª 4-³Ï³Ý ïáÏáë ¹ñáõÛùáí: ºÃ» ïáÏáëÝ»ñÇ µ³ñ¹áõÙÁ 
Ï³ï³ñíáõÙ ¿ Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ »é³ÙëÛ³Ï, ³å³ Ù»Ýù, ÷³ëïáñ»Ý, Ý»ñ¹ÝáõÙ »Ýù 20 Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³Í 
å³ñáõÝ³ÏáÕ Å³Ù³Ý³Ï³ßñç³ÝáõÙª 2-³Ï³Ý ïáÏáë ¹ñáõÛùáí ¨ ³Û¹å»ë ß³ñáõÝ³Ï: ´Ý³Ï³Ý³µ³ñ, ïáÏáëÝ»ñÇ 
ÏÇë³ÙÛ³ µ³ñ¹Ù³Ùµ Ñ³ßí³ñÏí³Í ·áõÙ³ñÁ Ï·»ñ³½³ÝóÇ ï³ñ»Ï³Ý µ³ñ¹Ù³Ùµ Ñ³ßí³ñÏí³Í ·áõÙ³ñÇÝ: ²Û¹ 
ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝÝ Çñ»ÝÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ ³ÛÝ ïáÏáë³·áõÙ³ñÁ, áñÁ ëï³óíáõÙ ¿ ³é³çÇÝ ÏÇë³ÙÛ³ÏÇ Ñ³Ù³ñ 
Ñ³ßí³ñÏí³Í ïáÏáë³·áõÙ³ñÇ íñ³ ïáÏáëÝ»ñÇ µ³ñ¹áõÙÇó: ²Û¹ ï³ñµ»ñáõÃÛ³Ý Ýß³Ý³Ï³ÉÇáõÃÛ³Ý Ù»ç 
Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ñ³Ùá½í»É Ñ»ï¨Û³É ³ÕÛáõë³ÏáõÙ µ»ñí³Í ïíÛ³ÉÝ»ñÇ Ñ³Ù»Ù³ïáõÃÛ³Ùµ: 

 

îáÏáëÝ»ñÇ µ³ñ¹áõÙÁ 100 ¹ñ³ÙÇ ·Íáíª ï³ñµ»ñ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÝ»ñÇ 
Ïïñí³Íùáí 

Ø»Ï ï³ñÇ,  
i ïáÏáë 

I= 2% 5% 10% 15% 

î³ñ»Ï³Ý µ³ñ¹áõÙ 102.00 105.00 110.00 115.00 

ÎÇë³ÙÛ³ µ³ñ¹áõÙ 102.01 105.06 110.25 115.56 

ºé³ÙëÛ³ µ³ñ¹áõÙ 102.02 105.09 110.38 115.87 

²Ùë³Ï³Ý µ³ñ¹áõÙ 102.02 105.12 110.47 116.08 

Þ³µ³Ã³Ï³Ý µ³ñ¹áõÙ (52) 102.02 105.12 110.51 116.16 

úñ³Ï³Ý µ³ñ¹áõÙ (365) 102.02 105.13 110.52 116.18 

 

î³ë ï³ñÇ,  
i ïáÏáë 

i= 
2% 5% 10% 15% 

î³ñ»Ï³Ý µ³ñ¹áõÙ 121.90 162.89 259.37 404.56 

ÎÇë³ÙÛ³ µ³ñ¹áõÙ 122.02 163.86 265.33 424.79 

ºé³ÙëÛ³ µ³ñ¹áõÙ 122.08 164.36 268.51 436.04 

²Ùë³Ï³Ý µ³ñ¹áõÙ 122.12 164.70 270.70 444.02 

Þ³µ³Ã³Ï³Ý µ³ñ¹áõÙ (52) 122.14 164.83 271.57 447.20 

úñ³Ï³Ý µ³ñ¹áõÙ (365) 122.14 164.87 271.79 448.03 

  
Ø»Ï ï³ñáõó Ï³ñ× Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ ïáÏáëÝ»ñÇ Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý ¹»åùáõÙ Ý»ñ¹ñÙ³Ý 

³å³·³ ³ñÅ»ùÇ áñáßÙ³Ý µ³Ý³Ó¨Á Ñ»ï¨Û³ÉÝ ¿. 
nm∗







 +∗=

m

i
1Ü²²²n

, 

áñï»Õª 

n²² -Á Ý»ñ¹ñÙ³Ý ³å³·³ ³ñÅ»ùÝ ¿ n  ï³ñáõó Ñ»ïá 

Ü² -Ý Ý»ñ¹ñÙ³Ý Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ùÝ ¿, Ï³Ù ³ÛÝ ·áõÙ³ñÁ, áñ Ý»ñ¹ñíáõÙ ¿ ³é³çÇÝ ï³ñí³ ëÏ½µÇÝ 

i  -Ýª ï³ñ»Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ (Ï³Ù ½»Õã³ïáÏáëÁ)  
m-Áª ³ÛÝ ù³Ý³ÏÁ, áñù³Ý ³Ý·³Ù ï³ñí³ ÁÝÃ³óùáõÙ Ï³ï³ñíáõÙ ¿ ïáÏáëÝ»ñÇ µ³ñ¹áõÙÁ 
n -Áª ï³ñÇÝ»ñÇ ù³Ý³ÏÁ: 
 
 
 
úñÇÝ³Ï© 
ºÃ» ËÝ³ÛáÕ³Ï³Ý Ñ³ßíáõÙ ÑÇÝ· ï³ñáí Ý»ñ¹Ý»Ýù 100,000 ¹ñ³Ù, Ç±Ýã ·áõÙ³ñÇ Ïí»ñ³×Ç Ù»ñ 

Ý»ñ¹ñáõÙÁ, å³ÛÙ³Ýáí, áñ ïáÏáëÝ»ñÇ µ³ñ¹áõÙÁ Ï³ï³ñíáõÙ ¿ »é³ÙëÛ³ Ïïñí³Íùáí, ï³ñ»Ï³Ý 12% 
Ñ³ßí³ñÏáí: 

54

000,00
•







 +∗=

4

0.12
11²²5

 

( )203.000,00 011²²5 +∗=  

806.1000,00 ∗= 1²²5  

0,6001²²5 8=  

²ÛëåÇëáí, ÑÇÝ·»ñáñ¹ ï³ñí³ í»ñçáõÙ ÏáõÝ»Ý³Ýù 180,600 ¹ñ³Ù, Ç ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝ 176,234 ¹ñ³ÙÇ, 
áñÁ Ïëï³óí»ñ, »Ã» ïáÏáëÝ»ñÇ µ³ñ¹áõÙÁ Ï³ï³ñí»ñ ï³ñ»Ï³Ý Ïïñí³Íùáí: 

4.1.3. ²Ýí³Ý³Ï³Ý ¨ Çñ³Ï³Ý (ÝáÙÇÝ³É ¨ ¿ý»ÏïÇí) ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñ 
ÆÝãå»ë ï»ë³Ýù, Ï³Ëí³Í ïáÏáëÝ»ñÇ µ³ñ¹Ù³Ý Ñ³×³Ë³Ï³ÝáõÃÛáõÝÇó, Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÝ 

³ñÓ³Ý³·ñáõÙ »Ý ï³ñµ»ñ ³×: ²ÛÉ Ï»ñå ³ë³Í, ï³ñ»Ï³Ý 12%-Á, Ï³Ëí³Í ïáÏáëÝ»ñÇ µ³ñ¹Ù³Ý 
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Ñ³×³Ë³Ï³ÝáõÃÛáõÝÇó, ï³ñµ»ñ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñ áõÝÇ: ²Û¹ ïáÏáë³¹ñáõÛùáí Ý»ñ¹ñí³Í 1,000 
¹ñ³ÙÁ í»ñ³×áõÙ ¿ 1,120 ¹ñ³ÙÇª »Ã» ïáÏáëÝ»ñÁ µ³ñ¹í»É »Ý ï³ñ»Ï³Ý Ñ³ßí³ñÏáí, ¨ 1,123.6 ¹ñ³ÙÇª »Ã» 
µ³ñ¹áõÙÁ Ï³ï³ñí»É ¿ ÏÇë³ÙÛ³ Ïïñí³Íùáí: ºñÏñáñ¹ ³ñ¹ÛáõÝùÁ, áñ ëï³óíáõÙ ¿ ï³ñ»Ï³Ý 12%-Çª 
ÏÇë³ÙÛ³Ï³ÛÇÝ ÏÇñ³éáõÙÇó ¨ ÷³ëï³óÇ Ï³½ÙáõÙ ¿ ï³ñ»Ï³Ý 12.36%, ÏáãíáõÙ ¿ Çñ³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛù: 
´Ý³Ï³Ý³µ³ñ, ³ÛÝ ·»ñ³½³ÝóáõÙ ¿ ³Ýí³Ý³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÁª ï³ñ»Ï³Ý 12%-Á: ²Ýí³Ý³Ï³Ý ¨ Çñ³Ï³Ý 
ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ÷áËÏ³å³Ïóí³ÍáõÃÛáõÝÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ ³ñï³Ñ³Ûï»É Ñ»ï¨Û³É µ³Ý³Ó¨áí.  

11 −





 +=

m

m
ir  

áñï»Õª 
r -Á Çñ³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ ¿ 
i -Á ³Ýí³Ý³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ ¿, ¨ 
m -Á ïáÏáëÝ»ñÇ µ³ñ¹Ù³Ý Ñ³×³Ë³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ ¿ (ù³Ý³ÏÁ): 

úñÇÝ³Ï© 
´³ÝÏÝ ³í³Ý¹Ý»ñÇ ¹ÇÙ³ó ³é³ç³ñÏáõÙ ¿ ï³ñ»Ï³Ý 8% ïáÏáë³¹ñáõÛùª ïáÏáëÝ»ñÇ »é³ÙëÛ³ 

µ³ñ¹Ù³Ý å³ÛÙ³Ýáí: àñù³±Ý ¿ Ï³½ÙáõÙ Çñ³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ: 
ÈáõÍáõÙ. Æñ³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ ÏÏ³½ÙÇ. 

11 −





 +=

m

m
ir  = 0.0824 = 8.24% 

4.1.4. ²×Ç ï»ÙåÇ áñáßáõÙÁª ³å³·³ ³ñÅ»ùÇ ïáÏáë³ÛÇÝ ·áñÍ³ÏóÇ ÙÇçáóáí 
²²î¶ ³ÕÛáõë³ÏÝ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý û·ï³·áñÍí»É ïíÛ³É Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ áñ¨¿ óáõó³ÝÇßÇ, 

ÇÝãå»ë ûñÇÝ³Ï« ß³ÑáõÛÃÇ Ï³Ù í³×³éùÇ Í³í³ÉÇ ³×Ç ï»ÙåÇ áñáßÙ³Ý Ýå³ï³Ïáíª Ñ³ßíÇ ³é³Í ïáÏáëÝ»ñÇ 
µ³ñ¹Ù³Ý ·áñÍáÝÁ: ¸Çï³ñÏ»Ýù Ñ»ï¨Û³É ûñÇÝ³ÏÁ: 

üÇñÙ³ÛÇ ß³ÑáõÛÃÝ»ñÇ í»ñ³µ»ñÛ³É ³éÏ³ ¿ Ñ»ï¨Û³É ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛáõÝÁ. 
î³ñ»ÃÇí 1996 1997 1998 1999 2000 2001 
Þ³ÑáõÛÃ (ÙÉÝ.) 50 57 68 79 86 99 

²×Ç ï»ÙåÁ áñáß»Éáõ Ñ³Ù³ñª 
1. ¶ïÝáõÙ »Ýù 2001Ã. ¨ 1996Ã. ß³ÑáõÛÃÝ»ñÇ Ñ³ñ³µ»ñ³ÏóáõÃÛáõÝÁ, áñÝ ³Û¹ »ñÏáõ Ãí»ñÇ ù³Ýáñ¹Ý ¿. 

       
99/50 = 1.98 

2. ²²î¶ ³ÕÛáõë³ÏáõÙ, 6 ï³ñí³Ý Ñ³Ù³å³ï³ëË³ÝáÕ ïáÕáõÙ, ÷ÝïñáõÙ »Ýù ëï³óí³Í ³ñ¹ÛáõÝùÇÝª 
1.98-ÇÝ ³Ù»Ý³Ùáï ³ñÅ»ùÁ, ¨ ·ïÝáõÙ, Ã» áñ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ ¿ Ñ³Ù³å³ï³ëË³ÝáõÙ ³Û¹ ³ñÅ»ùÇÝ: îíÛ³É 
¹»åùáõÙ 1.98-ÇÝ ³Ù»Ý³Ùáï ³ñÅ»ùÁ 1.974-Ý ¿, áñÇÝ Ñ³Ù³å³ï³ëË³ÝáõÙ ¿ 12%-Á:  

²ÛëåÇëáí, ýÇñÙ³ÛÇ ß³ÑáõÛÃÝ»ñÇ ï³ñ»Ï³Ý ³×Ç ï»ÙåÁ Ï³½Ù»É ¿, Ùáï³íáñ³å»ë, ï³ñ»Ï³Ý 12%: 

4.2. Ü»ñÏ³ ³ñÅ»ù 
Ü³Ëáñ¹ µ³ÅÝáõÙ Ù»Ýù, ÇÙ³Ý³Éáí ëÏ½µÝ³Ï³Ý Ý»ñ¹ñíáÕ ·áõÙ³ñÁ ¨ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÁ, ÷áñÓáõÙ ¿ÇÝù 

Ñ³ßí³ñÏ»É, Ã» áñù³Ý Ï¹³éÝ³ ³ÛÝª Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ í»ñçáõÙ: ²ÛÅÙ Ù»Ýù Ï÷áñÓ»Ýù å³ï³ëË³Ý»É 
Ñ³Ï³é³Ï Ñ³ñóÇÝ. áñù³±Ý ¿ ³å³·³ÛáõÙ ëï³óí»ÉÇù ·áõÙ³ñÇ ³ñÅ»ùÁª ³Ûëûñí³ ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó, Ï³Ù, ³ÛÉ 
Ï»ñå ³ë³Í, ³å³·³ ·áõÙ³ñÇ ÁÝÃ³óÇÏ ³ñÅ»ùÁ: ²Ûë Ñ³ñóÇ å³ï³ëË³ÝÁ Ù»½ Ïû·ÝÇ ÉáõÍ»É µ³½Ù³ÃÇí 
ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ËÝ¹ÇñÝ»ñ, ³Û¹ ÃíáõÙª ÏÍ³é³ÛÇ áñå»ë Ù»Ãá¹³Ï³Ý ÑÇÙùª Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ Íñ³·ñ»ñÇ 
³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛ³Ý áñáßÙ³Ý Å³Ù³Ý³Ï: 

ö³ëïáñ»Ý, ³ÛÅÙ Ñ³ñÏ ÏÉÇÝÇ ÉáõÍ»É ³é³çÇÝ ËÝ¹ñÇ Ñ³Ï³¹³ñÓ ËÝ¹ÇñÁ: ºÃ» ³é³çÇÝ ¹»åùáõÙ Ù»Ýù 
ïáÏáëÝ»ñ ¿ÇÝù µ³ñ¹áõÙª ëï³Ý³Éáí ³å³·³ ·áõÙ³ñÁ, ³å³ ³Ûë ¹»åùáõÙ Ù»Ýù ³å³·³ ·áõÙ³ñÁ å»ïù ¿ 
½»Õã»Ýù áñáß³ÏÇ ïáÏáë³¹ñáõÛùáíª ëï³Ý³Éáõ ³å³·³ ·áõÙ³ñÇ Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ùÁ: ²ÛÉ Ï»ñå ³ë³Í, »Ã» 
³Ûëûñí³ 100 ¹ñ³ÙÁ, 12%-áí Ý»ñ¹Ý»Éáõ ¹»åùáõÙ Ù»Ï ï³ñÇ Ñ»ïá Ïí»ñ³×Ç 112 ¹ñ³ÙÇ, ³å³, Ñ³Ù³ÝÙ³Ý 
Ó¨áí, Ù»Ï ï³ñÇ Ñ»ïá ëï³óí»ÉÇù 112 ¹ñ³ÙÁ, ³Ûëûñí³ ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó ÝáõÛÝÝ ¿, ÇÝã áñ ³Ûëûñí³ 100 ¹ñ³ÙÁ 
(³ÛÉ Ñ³í³ë³ñ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ, ÝáõÛÝ 12% ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ¹»åùáõÙ): 

Ø³Ã»Ù³ïÇÏáñ»Ý, Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ùÇ Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý µ³Ý³Ó¨Á Ï³ñ»ÉÇ ¿ ëï³Ý³É ³å³·³ ³ñÅ»ùÇ 
µ³Ý³Ó¨Çóª Ñ³í³ë³ñÙ³Ý »ñÏáõ ÏáÕÙ»ñÁ µ³Å³Ý»Éáí (1+i)n ³ñï³Ñ³ÛïáõÃÛ³Ý íñ³: ²ñ¹ÛáõÝùáõÙ Ïëï³Ý³Ýù. 

( ) 








+
×= nn i1

1
²²Ü²  

áñï»Õª 
Ü² -Ý ³å³·³ ·áõÙ³ñÇ Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ùÝ ¿ 
²²n -Á Ý»ñ¹ñÙ³Ý ³å³·³ ³ñÅ»ùÝ ¿ª n ï³ñÇ Ñ»ïá 
 i -Á ï³ñ»Ï³Ý ½»Õã³ïáÏáëÝ ¿ (Ï³Ù ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ) 
 n -Á ÙÇÝã¨ ·áõÙ³ñÇ ëï³óáõÙÁ ÙÝ³ó³Í ï³ñÇÝ»ñÇ ÃÇíÝ ¿: 

úñÇÝ³Ï© 
²Ûëûñí³ÝÇó Ñ³ßí³Í ï³ëÁ ï³ñÇ Ñ»ïá Ó»½ í×³ñ»Éáõ »Ý 500 ¹áÉ³ñ: à±ñÝ ¿ ³Û¹ ·áõÙ³ñÇ Ý»ñÏ³ 

³ñÅ»ùÁ, »Ã» ½»Õã³ïáÏáëÁ 6% ¿: 
î»Õ³¹ñ»Éáí ³Ûë ïíÛ³ÉÝ»ñÁ ³å³·³ ³ñÅ»ùÇ µ³Ý³Ó¨áõÙ, Ïëï³Ý³Ýù. 

( ) ( )
279$558.0500$

06.01
1500$

i1
1

10nn =×=








+
×=









+
×= ²²Ü²  

Ü»ñÏ³ ³ñÅ»ùÇ Ñ³ßí³ñÏÝ»ñÇ Ñ»ßï³óÙ³Ý Ñ³Ù³ñ Ï³½Ùí³Í »Ý ³å³·³ ³ñÅ»ùÇ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ 
·áñÍ³ÏóÇ ³ÕÛáõë³ÏÝ»ñÇÝ ÝÙ³Ý ³ÕÛáõë³ÏÝ»ñ: ¸ñ³Ýù å³ñáõÝ³ÏáõÙ »Ý ïíÛ³É ½»Õã³ïáÏáëÇÝ ¨ ï³ñÇÝ»ñÇ 
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ÃíÇÝ Ñ³Ù³å³ï³ëË³ÝáÕ ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñ, áñáÝù Çñ»ÝóÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ »Ý Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ùÇ Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý 
µ³Ý³Ó¨Ç ³ç³ÏáÕÙÛ³Ý Ù³ëÇ »ñÏñáñ¹ ³ñï³Ñ³ÛïáõÃÛáõÝÁª 

( ) 








+ ni1
1  

²Û¹ ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÁ ÏáãíáõÙ »Ý Ü²î¶ª Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ùÇ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñ: ²ÕÛáõë³ÏÇó 
·ïÝ»Éáí Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý ·áñÍ³ÏÇóÁ ¨ ³ÛÝ µ³½Ù³å³ïÏ»Éáí ·áõÙ³ñÇ ³å³·³ ³ñÅ»ùáí (ëï³óí»ÉÇù 
·áõÙ³ñáí), Ïëï³Ý³Ýù ³Û¹ ·áõÙ³ñÇ Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ùÁ: ²ÛÉ Ï»ñå ³ë³Í, Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ùÇ µ³Ý³Ó¨Á Ï³ñ»ÉÇ ¿ 
í»ñ³Ó¨³Ï»ñå»É Ñ»ï¨Û³É Ï»ñå. 

 ni,Ü²î¶²²Ü² ×= n  

áñï»Õª 

ni,Ü²î¶ -Ý Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ùÇ ïáÏáë³ÛÇÝ ·áñÍ³ÏÇóÝ ¿ª ïíÛ³É ½»Õã³ïáÏáëÇ ¨ ï³ñÇÝ»ñÇ ïíÛ³É ÃíÇ 

¹»åùáõÙ:  
úñÇÝ³Ï© 
àñù³±Ý ³ñÅ» ï³ëÁ ï³ñÇ Ñ»ïá ëï³Ý³ÉÇù 1,500 ¹áÉ³ñÁ, »Ã» ½»Õã³ïáÏáëÁ áõÃ ïáÏáë ¿: ¶ïÝ»Éáõ 

Ñ³Ù³ñ ËÝ¹ñÇ å³ï³ëË³ÝÁ, ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ Ü²î¶ ³ÕÛáõë³ÏÇó ·ïÝ»É ³ÛÝ ·áñÍ³ÏÇóÁ, áñÇ ¹»åùáõÙ n=10 ¨ 
i=8: ²Û¹ ³ñÅ»ùÁ 0.463 ¿: î»Õ³¹ñ»Éáí ³ÛÝ Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ùÇ Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý µ³Ý³Ó¨áõÙ, Ïëï³Ý³Ýù. 

ni,Ü²î¶²²Ü² ×= n = $1,500 x 0.463 = $694.50 

²ÛëåÇëáí, Ýßí³Í å³ÛÙ³ÝÝ»ñáí ëï³óí»ÉÇù 1,500 ¹áÉ³ñÇ Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ùÁ $694.50 ¿: 

ni,Ü²î¶  Ï³Ù 1 ÙÇ³íáñ ³ñÅáõÛÃÇ Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ùÁ 

n 1 % 2 % 3 % 4 % 5 % 6 % 7 % 8 % 9 % 1 0 % 

1 0 . 9 9 0 0 . 9 8 0 0 . 9 7 1 0 . 9 6 2 0 . 9 5 2 0 . 9 4 3 0 . 9 3 5 0 . 9 2 6 0 . 9 1 7 0 . 9 0 9 

2 0 . 9 8 0 0 . 9 6 1 0 . 9 4 3 0 . 9 2 5 0 . 9 0 7 0 . 8 9 0 0 . 8 7 3 0 . 8 5 7 0 . 8 4 2 0 . 8 2 6 

3 0 . 9 7 1 0 . 9 4 2 0 . 9 1 5 0 . 8 8 9 0 . 8 6 4 0 . 8 4 0 0 . 8 1 6 0 . 7 9 4 0 . 7 7 2 0 . 7 5 1 

4 0 . 9 6 1 0 . 9 2 4 0 . 8 8 8 0 . 8 5 5 0 . 8 2 3 0 . 7 9 2 0 . 7 6 3 0 . 7 3 5 0 . 7 0 8 0 . 6 8 3 

5 0 . 9 5 1 0 . 9 0 6 0 . 8 6 3 0 . 8 2 2 0 . 7 8 4 0 . 7 4 7 0 . 7 1 3 0 . 6 8 1 0 . 6 5 0 0 . 6 2 1 

6 0 . 9 4 2 0 . 8 8 8 0 . 8 3 7 0 . 7 9 0 0 . 7 4 6 0 . 7 0 5 0 . 6 6 6 0 . 6 3 0 0 . 5 9 6 0 . 5 6 4 

7 0 . 9 3 3 0 . 8 7 1 0 . 8 1 3 0 . 7 6 0 0 . 7 1 1 0 . 6 5 5 0 . 6 2 3 0 . 5 8 3 0 . 5 4 7 0 . 5 1 3 

8 0 . 9 2 3 0 . 8 5 3 0 . 7 8 9 0 . 7 3 1 0 . 6 7 7 0 . 6 2 7 0 . 5 8 2 0 . 5 4 0 0 . 5 0 2 0 . 4 6 7 

9 0 . 9 1 4 0 . 8 3 7 0 . 7 6 6 0 . 7 0 3 0 . 6 4 5 0 . 5 9 2 0 . 5 4 4 0 . 5 0 0 0 . 4 6 0 0 . 4 2 4 

1 0 0 . 9 0 5 0 . 8 2 0 0 . 7 4 4 0 . 6 7 6 0 . 6 1 4 0 . 5 5 8 0 . 5 0 8 0 . 4 6 3 0 . 4 2 2 0 . 3 8 6 

1 1 0 . 8 9 6 0 . 8 0 4 0 . 7 2 2 0 . 6 5 0 0 . 5 8 5 0 . 5 2 7 0 . 4 7 5 0 . 4 2 9 0 . 3 8 8 0 . 3 5 0 

1 2 0 . 8 8 7 0 . 7 8 9 0 . 7 0 1 0 . 6 2 5 0 . 5 5 7 0 . 4 9 7 0 . 4 4 4 0 . 3 9 7 0 . 3 5 6 0 . 3 1 9 

1 3 0 . 8 7 9 0 . 7 7 3 0 . 6 8 1 0 . 6 0 1 0 . 5 3 0 0 . 4 6 9 0 . 4 1 5 0 . 3 6 8 0 . 3 2 6 0 . 2 9 0 

1 4 0 . 8 7 0 0 . 7 5 8 0 . 6 6 1 0 . 5 7 7 0 . 5 0 5 0 . 4 4 2 0 . 3 8 8 0 . 3 4 0 0 . 2 9 9 0 . 2 6 3 

1 5 0 . 8 6 1 0 . 7 4 3 0 . 6 4 2 0 . 5 5 5 0 . 4 8 1 0 . 4 1 7 0 . 3 6 2 0 . 3 1 5 0 . 2 7 5 0 . 2 3 9 

4.3. î³ñ»í×³ñ Ï³Ù ³ÝÝáõÇÃÇ  
î³ñ»í×³ñÁ Ï³Ù ³ÝÝáõÇÃÇÝ (annuity) áñáß³ÏÇ ï³ñÇÝ»ñÇ ÁÝÃ³óùáõÙ Ï³ï³ñíáÕ Ñ³Ù³ã³÷ 

í×³ñáõÙÝ»ñÇ ß³ñù ¿ (³Ýí³ÝáõÙÁ Í³·»É ¿ ³Ý·É»ñ»Ý annualª ï³ñ»Ï³Ý µ³éÇó): ²ÝÝáõÇÃÇÝ»ñÇ ³å³·³ ¨ 
Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ùÝ»ñÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ñ³ßí³ñÏ»É ³Û¹ ³ñÅ»ùÝ»ñÇ Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ µ³Ý³Ó¨»ñÇ û·ÝáõÃÛ³Ùµ, 
ë³Ï³ÛÝ ù³ÝÇ áñ ï³ñ»í×³ñÝ»ñÁ ýÇÝ³ÝëÝ»ñáõÙ Ñ³Ý¹ÇåáõÙ »Ý ß³ï Ñ³×³Ë (ÇÝãå»ë ûñÇÝ³Ï 
å³ñï³ïáÙë»ñÇ ïáÏáë³í×³ñÝ»ñÁ), ÇëÏ »ñÏ³ñ³ï¨ Å³Ù³Ý³Ï³ßñç³ÝÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ ³Û¹åÇëÇ Ñ³ßí³ñÏÝ»ñÁ 
Ï³ñáÕ »Ý µ³í³Ï³ÝÇÝ µ³ñ¹ ÉÇÝ»É, ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ µ³Ý³Ó¨»ñÇ Ùá¹ÇýÇÏ³óÇ³ÛÇ ÙÇçáóáí ëï³óí»É »Ý Ñ³ïáõÏ 
µ³Ý³Ó¨»ñª ï³ñ»í×³ñÝ»ñÇ ¹»åùáõÙ Ñ³ßí³ñÏÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý Ñ³Ù³ñ: 

¶áÛáõÃÛáõÝ áõÝÇ ï³ñ»í×³ñÝ»ñÇ »ñÏáõ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ï»ë³Ïª ³Ûëå»ë Ïáãí³Í ëáíáñ³Ï³Ý ï³ñ»í×³ñ 
(ordinary annuity) ¨ §í×³ñÙ³Ý »ÝÃ³Ï³¦ ï³ñ»í×³ñ (annuity due): ²é³çÇÝÇ ¹»åùáõÙ í×³ñáõÙÝ»ñÁ 
Ï³ï³ñíáõÙ »Ý Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ í»ñçáõÙ, ÇëÏ »ñÏñáñ¹Ç ¹»åùáõÙª Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ 
Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ ëÏ½µáõÙ: ´Ý³Ï³Ý³µ³ñ, ù³ÝÇ áñ §í×³ñÙ³Ý »ÝÃ³Ï³¦ ³ÝÝáõÇÃÇÝ ï³ÉÇë ¿ 
·áõÙ³ñÝ»ñÇ ³í»ÉÇ í³Õ ëï³óÙ³Ý ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ, ³ÛÝ ³í»ÉÇ Ù»Í Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ù áõÝÇ, ù³Ý ëáíáñ³Ï³Ý 
³ÝÝáõÇÃÇÝ (³ÛÉ Ñ³í³ë³ñ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ): ²Û¹áõÑ³Ý¹»ñÓ, ³Û¹ ïÇåÇ ³ÝÝáõÇÃÇÝ»ñÁ µ³í³Ï³ÝÇÝ Ñ³½í³¹»å 
»Ý Ñ³Ý¹ÇåáõÙ, áõëïÇ Ù»Ýù Ñ»ï³·³ ß³ñ³¹ñ³ÝùáõÙ, ³ÝÝáõÇÃÇÝ»ñÇ Ù³ëÇÝ Ëáë»ÉÇë, ÝÏ³ïÇ ÏáõÝ»Ý³Ýù 
ëáíáñ³Ï³Ý ³ÝÝáõÇÃÇÝ»ñÁ, Ã»¨ §í×³ñÙ³Ý »ÝÃ³Ï³¦ ³ÝÝáõÇÃÇÝ»ñÇ µ³Ý³Ó¨Á ÝáõÛÝå»ë ÏÝ»ñÏ³Û³óíÇ: 

4.3.1. §´³ñ¹íáÕ¦ ï³ñ»í×³ñ  
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§´³ñ¹íáÕ¦ ³ÝÝáõÇÃÇÝ (compound annuity) Çñ»ÝÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ áñáß³ÏÇ ï³ñÇÝ»ñÇ ÁÝÃ³óùáõÙ, 
Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ ï³ñ»í»ñçÇÝ, Ñ³í³ë³ñ³ã³÷ ·áõÙ³ñÝ»ñÇ Ý»ñ¹ñáõÙª ÃáÕÝ»Éáí, áñ ³Û¹ ·áõÙ³ñÝ»ñÇ íñ³ 
ïáÏáëÝ»ñ µ³ñ¹í»Ý: úñÇÝ³Ï, »Ã» Ù»Ýù ·áõÙ³ñ »Ýù Ïáõï³ÏáõÙ Ù»ñ »ñ»Ë³Ý»ñÇ áõëáõÙÁ ýÇÝ³Ýë³íáñ»Éáõ, 
Ï³Ù Ýáñ Ù»ù»Ý³ ·Ý»Éáõ, Ï³Ù ¿É ûñ Í»ñáõÃÛ³Ý ýÇÝ³Ýë³å»ë ³å³Ñáí ½·³Éáõ Ýå³ï³Ïáí ¨ ÙáõÍáõÙÝ»ñÁ 
Ï³ï³ñáõÙ »Ýù í»ñÁ ß³ñ³¹ñí³Í Ï³ñ·áí, ³å³ ·áñÍ áõÝ»Ýù ³ÝÝáõÇÃÇÝ»ñÇ Ñ»ï: 

ÆÝãå»ë Ýßí»ó, Ù»Ýù Ï³ñáÕ »Ýù Ñ³ßí»É, Ã» ÙÇÝã¨ á±ñ ·áõÙ³ñÁ §Ï³×»Ý¦ Ù»ñ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÁª 
û·ïí»Éáí ³å³·³ ³ñÅ»ùÇ Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ µ³Ý³Ó¨Çó: ²Ûëå»ë, »Ã» Ù»Ýù å³ïñ³ëïíáõÙ »Ýù 
Ñ³çáñ¹ ÑÇÝ· ï³ñÇÝ»ñÇ ÁÝÃ³óùáõÙª Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ ï³ñ»í»ñçÇÝ 500-³Ï³Ý ¹áÉ³ñ Ý»ñ¹Ý»É µ³ÝÏáõÙ, 
ï³ñ»Ï³Ý 6% ïáÏáë³¹ñáõÛùáí, ³å³, û·ïí»Éáí ³å³·³ ³ñÅ»ùÇ Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý µ³Ý³Ó¨Çó, Ï³ñáÕ »Ýù 
Ñ³ßí³ñÏ»É, áñ ÑÇÝ·»ñáñ¹ ï³ñí³ í»ñçÇÝ ÏáõÝ»Ý³Ýù $2,818.50, áñÇó $2,500-Á Ù»ñ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÝ »Ý, ³Û¹ 
ÃíáõÙª í»ñçÇÝ Ý»ñ¹ñáõÙÁª Ï³ï³ñí³Í Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ ³í³ñïÇÝ, ÇëÏ $318.50-Áª $2,000-Ç íñ³ 
µ³ñ¹í³Í ïáÏáëÝ»ñÁ:  

( ) ( ) ( ) ( )
( ) 50.818,2$500$06.01500$

06.01500$06.01500$06.01500$ 234

=++×+

++×++×++×=+×= nk1Ü²²² n  

¶ñ³ýÇÏáñ»Ý, ³Ûë ³ÝÝáõÇÃÇÝ Ï³ñ»ÉÇ ¿ å³ïÏ»ñ»É Ñ»ï¨Û³É Ï»ñå. 
î³ñÇ 

 
 0 1  2 3 4  5 

Ü»ñ¹ñáõÙÝ»ñÁ   500 500 500 500 500 
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      562.00 
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å
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³
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Ý»
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    595.50 

       631.00 
²ÝÝáõÇÃÇÇ 

³å³·³ ³ñÅ»ùÁ  
      2818.50 

 
²ÝÝáõÇÃÇÝ»ñÇ ³å³·³ ³ñÅ»ùÇ Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý µ³Ý³Ó¨Á Ñ»ï¨Û³ÉÝ ¿. 

( ) 






 +×= ∑
−

=

1n

0t

ti1ì²²²n
, 

áñï»Õ` 

n²²²  -Ý n Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³Í ï¨áÕ ³ÝÝáõÇÃÇÇ Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ùÝ ¿ 

ì -Ý Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ Å³Ù³Ý³Ï³ßñç³ÝÇ í»ñçáõÙ Ï³ï³ñíáÕ í×³ñÇ ·áõÙ³ñÝ ¿ 
i  -Á ï³ñ»Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ ¿: 

²Ûë µ³Ý³Ó¨Á Ï³ñ»ÉÇ ¿ í»ñ³Ó¨³Ï»ñå»É Ñ»ï¨Û³É Ï»ñå. 
²²²n = ì x ²²²î¶I,n 

áñï»Õª 

ni,²²²î¶ -Ý ³ÝÝáõÇÃÇÇ ³å³·³ ³ñÅ»ùÇ ïáÏáë³ÛÇÝ ·áñÍ³ÏÇóÝ ¿:  

¶áÛáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý ²²î¶ ¨ Ü²î¶ ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÇ ³ÕÛáõë³ÏÝ»ñÇÝ ÝáõÛÝ³ÝÙ³Ý ³ÕÛáõë³ÏÝ»ñª 
ï³ñ»í×³ñÝ»ñÇ ³å³·³ ¨ Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ùÝ»ñÇ Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý Ñ³Ù³ñ: n-Ç ¨ i-Ç ï³ñµ»ñ Ñ³Ù³¹ñáõÙÝ»ñÇ 
¹»åùáõÙ ï³ñ»í×³ñÇ ³å³·³ ³ñÅ»ùÇ ïáÏáë³ÛÇÝ ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÇ ³ñÅ»ùÝ»ñÇ ³ÕÛáõë³ÏÇ ûñÇÝ³Ï ¿ µ»ñí³Í 
ëïáñ¨: 

 

ni,²²²î¶ , Ï³Ù 1 ÙÇ³íáñ ³ñÅáõÛÃÇ ï³ñ»í×³ñÇ Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ùÁ 

n 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10% 
1 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 

2 2.010 2.020 2.030 2.040 2.050 2.060 2.070 2.080 2.090 2.100 

3 3.030 3.060 3.091 3.122 3.152 3.184 3.215 3.246 3.278 3.310 

4 4.060 4.122 4.184 4.246 4.310 4.375 4.440 4.506 4.573 4.641 

5 5.101 5.204 5.309 5.416 5.526 5.637 5.751 5.867 5.985 5.105 

6 6.152 6.308 6.468 6.633 6.802 6.975 7.153 7.336 7.523 7.716 

7 7.214 7.434 7.662 7.898 8.142 8.394 8.654 8.923 9.200 9.487 

8 8.286 8.583 8.892 9.214 9.549 9.897 10.260 10.637 11.028 11.436 

9 9.368 9.755 10.159 10.583 11.027 11.491 11.978 12.488 13.021 13.579 

10 10.462 10.950 11.464 12.006 12.578 13.181 13.816 14.487 15.193 15.937 

11 11.567 12.169 12.808 13.486 14.207 14.972 15.784 16.645 17.560 18.531 
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12 12.682 13.412 14.192 15.026 15.917 16.870 17.888 18.977 20.141 21.384 

13 13.809 14.680 15.618 16.627 17.713 18.882 20.141 21.495 22.953 24.523 

14 14.947 15.974 17.086 18.292 19.598 21.015 22.550 24.215 26.019 27.975 

15 16.097 17.293 18.599 20.023 21.578 23.276 25.129 27.152 29.361 31.772 

 
öáñÓ»Ýù Ý³Ëáñ¹ ËÝ¹ÇñÁ (500-³Ï³Ý ¹áÉ³ñÇ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ í»ñ³µ»ñÛ³É) ÉáõÍ»É ³ÕÛáõë³ÏÇ 

û·ÝáõÃÛ³Ùµ: ¶áñÍ³ÏÇóÁ, áñÁ å»ïù ¿ û·ï³·áñÍ»É, ·ïÝáõÙ »Ýù n = 5 ïáÕÇ ¨ i = 6 ëÛáõÝ³ÏÇ Ñ³ïÙ³Ý 
Ï»ïáõÙ: ²ÛÝ Ñ³í³ë³ñ ¿ 5.637: î»Õ³¹ñ»Éáí ³ÛÝ µ³Ý³Ó¨áõÙ, Ïëï³Ý³Ýù. 

50.2818$637.5500$ =×=×= ni,n ²²²î¶ì²²² , Ï³Ù ÝáõÛÝ å³ï³ëË³ÝÁ: 

ÜáõÛÝ ËÝ¹ÇñÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ó¨³Ï»ñå»É ³ÛÉ Ñ³ñó³¹ñÙ³Ùµ. áñù³±Ý å»ïù ¿ ³í³Ý¹³¹ñ»É ³Ù»Ý ï³ñÇ, 
Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ í»ñçáõÙ áñáß³ÏÇ ·áõÙ³ñ áõÝ»Ý³Éáõ Ñ³Ù³ñ: ²Ûëå»ë, ¸áõù Ï³ñáÕ »ù Ñ³ßí»É, Ã» áñù³Ý 
¿ ³ÝÑñ³Å»ßï ³í³Ý¹³¹ñ»É Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ ï³ñÇ, áñå»ë½Ç ÙÇÝã¨ Ò»ñ »ñ»Ë³ÛÇ áõë³ÝáÕ³Ï³Ý ï³ñÇùÁ 
Ñ³ëÝ»ÉÁ Ïáõï³Ï³Í ÉÇÝ»ù áõëÙ³Ý í³ñÓÇ Ñ³Ù³ñ ³ÝÑñ³Å»ßï ·áõÙ³ñÁ: 

úñÇÝ³Ï©  
¸áõù ó³ÝÏ³ÝáõÙ »ù 8 ï³ñÇ Ñ»ïá áõÝ»Ý³É 10,000 ¹áÉ³ñ: àñù³±Ý å»ïù ¿ Ý»ñ¹Ý»É Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ 

ï³ñ»í»ñçÇÝª ³Û¹ ·áõÙ³ñÝ ³å³Ñáí»Éáõ Ñ³Ù³ñ, »Ã» ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ 6% ¿: îíÛ³É ¹»åùáõÙ Ù»½ Ñ³ÛïÝÇ »Ý 
µáÉáñ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÁ, µ³óÇ Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ ï³ñ»í»ñçÇÝ í×³ñíáÕ (Ý»ñ¹ñíáÕ) ·áõÙ³ñÇóª ì-Çó:  

( ) 






 +×= ∑
−

=

1n

0t

ti1ì²²²n
 

( ) 






 +×= ∑
=

8

0t

t06.01000,10$ ì  

6%,8ï³ñÇ²²²î¶ì$ ×=000,10  

897.9000,10 ×= ì$  

41.010,1$=ì  

²ÛëåÇëáí, 8-ñ¹ ï³ñí³ ³í³ñïÇÝ $10,000 áõÝ»Ý³Éáõ Ñ³Ù³ñ Ó»½ ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ 8 ï³ñÇ ß³ñáõÝ³Ïª 
Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ ï³ñ»í»ñçÇÝ ³í³Ý¹³¹ñ»É $1,010.41, ï³ñ»Ï³Ý 6% ïáÏáë³¹ñáõÛùáí: 

4.3.2. ²ÝÝáõÇÃÇÇ Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ù 
Î³ñ»ÉÇ ¿, ÇÑ³ñÏ», ï³ñ»í×³ñÇ Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ùÁ áñáß»É Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ùÇ Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ 

³ÕÛáõë³ÏÝ»ñÇ û·ÝáõÃÛ³Ùµ: ê³Ï³ÛÝ ¹³ Ï³ñáÕ ¿ ß³ï Å³Ù³Ý³Ï å³Ñ³Ýç»É, Ñ³ïÏ³å»ë« »ñµ ËáëùÁ 
µ³½Ù³ÃÇí ï³ñÇÝ»ñ Ý»ñ³éáÕ ï³ñ»í×³ñÝ»ñÇ Ù³ëÇÝ ¿: úñÇÝ³Ï, å³ñ½»Éáõ Ñ³Ù³ñ Ñ»ï³·³ ÑÇÝ· 
ï³ñ»í»ñç»ñÇÝ ëï³óí»ÉÇù ÑÇÝ·Ñ³ñÛáõñ³Ï³Ý ¹áÉ³ñÝ»ñÇ Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ùÁ, »Ã» ½»Õã³ïáÏáëÁ í»ó ïáÏáë ¿, 
Ù»Ýù Ï³ñáÕ »Ýù å³ñ½³å»ë û·ïí»É Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ùÇ µ³Ý³Ó¨Çóª Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý ï³ñÇÝ»ñÇ Ñ³Ù³Ó³ÛÝ 
³é³ÝÓÇÝ-³é³ÝÓÇÝ ½»Õã»Éáí ³å³·³ÛáõÙ ëï³óí»ÉÇù ·áõÙ³ñÝ»ñÁ, ³ÛÝáõÑ»ï¨ ÙÇÙÛ³Ýó ·áõÙ³ñ»Éáí 
Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ ³é³ÝÓÇÝ ·áõÙ³ñÇ Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ùÁ.  

( ) ( ) ( )

( ) ( )
106,2$747.0500$792.0500$840.0500$

890.0500$943.0500$
0.061
1500$

0.061
1500$

0.061
1500$

0.061
1500$

0.061
1500$
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×=Ü²

 

 
 
¶ñ³ýÇÏáñ»Ý ³Ûë ³ÝÝáõÇÃÇÝ Ï³ñ»ÉÇ ¿ å³ïÏ»ñ»É Ñ»ï¨Û³É Ï»ñå. 

î³ñÇ 
 

 0 1  2 3 4  5 

Ü»ñ¹ñáõÙÝ»ñÁ 
ï³ñ»í»ñçÇÝ 

  500 500 500 500 500 

 471,5      
 445      
 420      
 396      
 

Ü
»ñ

Ï³
 

³
ñÅ

»ù
Ý»

ñ 

373,5      
²ÝÝáõÇÃÇÇ Ý»ñÏ³ 

³ñÅ»ùÁ  
 2106      

êáõÛÝ ûñÇÝ³ÏÇó ³ÏÝ³éáõ ¿ ¹³éÝáõÙ ï³ñ»í×³ñÇ Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ùÇ Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ 
ïñ³Ù³µ³ÝáõÃÛáõÝÁ, áñÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ ³ñï³Ñ³Ûï»É Ñ»ï¨Û³É µ³Ý³Ó¨áí. 

( ) 






∑
= +

×=
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1t i1

1
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áñï»Õª 
Ü² -Ý ³å³·³ ï³ñ»í×³ñÇ Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ùÝ ¿ 
ì -Ý Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ ï³ñ»í»ñçÇÝ ëï³óíáÕ (í×³ñíáÕ) ·áõÙ³ñÝ»ñÝ »Ý 
i-Á ï³ñ»Ï³Ý ½»Õã³ïáÏáëÝ ¿ (Ï³Ù ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ) 
n -Á ï³ñ»í×³ñÇ ï¨áÕáõÃÛáõÝÝ ¿ (Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÝ»ñÇ ÃÇíÁ): 

ÆÝãå»ë ³ñ¹»Ý Ýßí»ó, ï³ñ»í×³ñÝ»ñÇ Ñ³ßí³ñÏÇ Ñ»ßï³óÙ³Ý Ñ³Ù³ñ ·áÛáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý ï³ñ»í×³ñÇ 
Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ùÇ ïáÏáë³ÛÇÝ ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÇ (²Ü²î¶) ³ÕÛáõë³ÏÝ»ñ, áñáÝù Çñ»ÝóÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ »Ý i-Ç ¨ n-Ç 
ï³ñµ»ñ ³ñÅ»ùÝ»ñÇ Ñ³Ù³¹ñáõÙÇó ëï³óíáÕª í»ñáÑÇßÛ³É µ³Ý³Ó¨Ç ³ç Ù³ëÇ »ñÏñáñ¹ Ù³ëÇ 

³ñï³Ñ³ÛïáõÃÛ³Ýª 
( ) 






∑
= +

n

1t i1

1
t , ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ: àõÝ»Ý³Éáí ³Û¹ ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÁª ï³ñ»í×³ñÝ»ñÇ Ý»ñÏ³ 

³ñÅ»ùÇ Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý Ñ³Ù³ñ å³ñ½³å»ë ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ ¹ñ³Ýù µ³½Ù³å³ïÏ»É ï³ñ»í»ñçÇ í×³ñáõÙÝ»ñÇ 
·áõÙ³ñáí: Æñ Ñ»ñÃÇÝ, ï³ñ»í×³ñÇ Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ùÇ Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý µ³Ý³Ó¨Á Ï³ñ»ÉÇ ¿ í»ñ³Ó¨³Ï»ñå»É 
Ñ»ï¨Û³É Ï»ñå. 

ni,²Ü²î¶ìÜ² ×=  

áñï»Õª 

ni,²Ü²î¶ -Ý ï³ñ»í×³ñÇ Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ùÇ ïáÏáë³ÛÇÝ ·áñÍ³ÏÇóÝ ¿ª i ïáÏáëÇ ¨ n ï³ñí³ ¹»åùáõÙ: 

 
 

n 1 %  2 %  3 %  4 %  5 %  6 %  7 %  8 %  9 %  1 0 % 

1 0.990 0 . 9 8 0 0 . 9 7 1 0 . 9 6 2 0 . 9 5 2 0 . 9 4 3 0 . 9 3 5 0 . 9 2 6 0 . 9 1 7 0 . 9 0 9 

2 1 . 9 7 0 1 . 9 4 2 1 . 9 1 3 1 . 8 8 6 1 . 8 5 9 1 . 8 3 3 1 . 8 0 8 1 . 7 8 3 1 . 7 5 9 1 . 7 3 6 

3 2 . 9 4 1 2 . 8 8 4 2 . 8 2 9 2 . 7 7 5 2 . 7 2 3 2 . 6 7 3 2 . 6 2 4 2 . 5 7 7 2 . 5 3 1 2 . 4 8 7 

4 3 . 9 0 2 3 . 8 0 8 3 . 7 1 7 3 . 6 3 0 3 . 5 4 6 3 . 4 6 5 3 . 3 8 7 3 . 3 1 2 3 . 2 4 0 3 . 1 7 0 

5 4 . 8 5 3 4 . 7 1 3 4 . 5 8 0 4 . 4 5 2 4 . 3 2 9 4 . 2 1 2 4 . 1 0 0 3 . 9 9 3 3 . 8 9 0 3 . 7 9 1 

6 5 . 7 9 5 5 . 6 0 1 5 . 4 1 7 5 . 2 4 2 5 . 0 7 6 4 . 9 1 7 4 . 7 6 7 4 . 6 2 3 4 . 4 8 6 4 . 4 3 5 

7 6 . 7 2 8 6 . 4 7 2 6 . 2 3 0 6 . 0 0 2 5 . 7 8 6 5 . 5 8 2 5 . 3 8 9 5 . 2 0 6 5 . 0 3 3 4 . 8 6 8 

8 7 . 6 5 2 7 . 3 2 6 7 . 0 2 0 6 . 7 3 3 6 . 4 6 3 6 . 2 1 0 5 . 9 7 1 5 . 7 4 7 5 . 5 3 5 5 . 3 3 5 

9 8 . 5 6 6 8 . 1 6 2 7 . 7 8 6 7 . 4 3 5 7 . 1 0 8 6 . 8 0 2 6 . 5 1 5 6 . 2 4 7 5 . 9 9 5 5 . 7 5 9 

1 0 9 . 4 7 1 8 . 9 8 3 8 . 5 3 0 8 . 1 1 1 7 . 7 2 2 7 . 3 6 0 7 . 0 2 4 6 . 7 1 0 6 . 4 1 8 6 . 1 4 5 

1 1 1 0 . 3 6 8 9 . 7 8 7 9 . 2 5 3 8 . 7 6 0 8 . 3 0 6 7 . 8 8 7 7 . 4 9 9 7 . 1 3 9 6 . 8 0 5 6 . 4 9 5 

1 2 1 1 . 2 5 5 1 0 . 5 7 5 9 . 9 5 4 9 . 3 8 5 8 . 8 6 3 8 . 3 8 4 7 . 9 4 3 7 . 5 3 6 7 . 1 6 1 6 . 8 1 4 

1 3 1 2 . 1 3 4 1 1 . 3 4 8 1 0 . 6 3 5 9 . 9 8 6 9 . 3 9 4 8 . 8 5 3 8 . 3 5 8 7 . 9 0 4 7 . 4 8 7 7 . 1 0 3 

1 4 1 3 . 0 0 4 1 2 . 1 0 6 1 1 . 2 9 6 1 0 . 5 6 3 9 . 8 9 9 9 . 2 9 5 8 . 7 4 6 8 . 2 4 4 7 . 7 8 6 7 . 3 6 7 

1 5 1 3 . 8 6 5 1 2 . 8 4 9 1 1 . 9 3 8 1 1 . 1 1 8 1 0 . 3 8 0 9 . 7 1 2 9 . 1 0 8 8 . 5 6 0 8 . 0 6 1 7 . 6 0 6 

 
Ü³Ëáñ¹ ûñÇÝ³ÏÁ ÉáõÍ»Éáí ³ÕÛáõë³ÏÇ ïñ³Ù³¹ñ³Í ·áñÍ³ÏóÇ û·ÝáõÃÛ³Ùµ, Ïëï³Ý³Ýùª 

Ü² = $500*4.212 = $2,106 
úñÇÝ³Ï© 
àñù³±Ý ¿ 10 ï³ñÇ Å³ÙÏ»ï áõÝ»óáÕ 100,000 ¹ñ³Ù ï³ñ»í×³ñÇ Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ùÁ, »Ã» ½»Õã³ïáÏáëÁ 

ÑÇÝ· ïáÏáë ¿: 

( ) ( ) 5%,10ï³ñÇ²Ü²î¶
10

1t 0.051

1n

1t i1

1
ìÜ² ×=∑

= +
×=∑

= +
×= 
















000,100000,100 tt  

²ÕÛáõë³ÏÇó ·ïÝ»Éáí n=5 ïáÕÇÝ ¨ i=10% ëÛ³ÝÁ Ñ³Ù³å³ï³ëË³ÝáÕ ³ñÅ»ùÁ ¨ ï»Õ³¹ñ»Éáí 
Ñ³í³ë³ñÙ³Ý Ù»ç, Ïëï³Ý³Ýùª 

Ü² = 100,000 x 7.722 = 772,200 
²ÛëÇÝùÝ, ï³ëÁ ï³ñÇ ß³ñáõÝ³Ï Ñ³ñÛáõñ Ñ³½³ñ³Ï³Ý ¹ñ³Ù í×³ñáÕ ï³ñ»í×³ñÇ Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ùÁ, 

»Ã» ½»Õã³ïáÏáëÁ ÑÇÝ· ïáÏáë ¿, Ï³½ÙáõÙ ¿ 772 Ñ³½³ñ »ñÏáõ Ñ³ñÛáõñ ¹ñ³Ù: 
ÆÝãå»ë ¨ ÙÇÝã¨ ³ÛÅÙ ùÝÝ³ñÏí³Íª Ý»ñÏ³ ¨ ³å³·³ ³ñÅ»ùÝ»ñÇ Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý ¹»åù»ñáõÙ, 

ï³ñ»í×³ñÇ ¹»åùáõÙ ¨ë, áõÝ»Ý³Éáí ãáñë ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇó ó³ÝÏ³ó³Í »ñ»ùÁ, Ï³ñáÕ »Ýù Ñ³ßí³ñÏ»É 
ãáññáñ¹ ÷á÷áË³Ï³ÝÁ:  

úñÇÝ³Ï© 
Ò»ñ ³í³Ý¹³ÛÇÝ Ñ³ßÇíÁ, áñÇ ÙÝ³óáñ¹Á 5,000 ¹áÉ³ñ ¿, µ»ñáõÙ ¿ ï³ñ»Ï³Ý 8 ïáÏáë: ¸ñ³ÝÇó µ³óÇ, 

¸áõù áõÝ»ù í³ñÏ³ÛÇÝ Ñ³ßÇí, áñÇ ·Íáí í×³ñáõÙÝ»ñÁ Ï³ï³ñáõÙ »ù ³í³Ý¹³ÛÇÝ í×³ñáõÙÝ»ñ Ï³ï³ñ»Éáõ 
ÙÇçáóáí: î³ñ»Ï³Ý áñù³±Ý ·áõÙ³ñ Ï³ñáÕ »ù »Éù³·ñ»É ³í³Ý¹³ÛÇÝ Ñ³ßíÇó, »Ã» ³Û¹ »Éù³·ñáõÙÝ»ñÁ 
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ó³ÝÏ³ÝáõÙ »ù Ï³ï³ñ»É ÑÇÝ· ï³ñÇ ß³ñáõÝ³Ï, Ñ³í³ë³ñ ã³÷»ñáí, ÇëÏ í»ñçÇÝª ÑÇÝ·»ñáñ¹ »Éù³·ñáõÙáí 
ó³ÝÏ³ÝáõÙ »ù ½ñáÛ³óÝ»É ³í³¹³ÛÇÝ Ñ³ßÇíÁ: ²Ûë ¹»åùáõÙ Ñ³ÛïÝÇ »Ý Ñ»ï¨Û³É ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÁ. n=5, 
i=8%, Ü²=$5,000, ¨ Ñ³ñÏ³íáñ ¿ ·ïÝ»É ì-Ý: Ð³ÛïÝÇÝ»ñÁ ï»Õ³¹ñ»Éáí ï³ñ»í×³ñÇ Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ùÇ 
µ³Ý³Ó¨áõÙª Ïëï³Ý³Ýù Ñ»ï¨Û³É å³ï³ëË³ÝÁ. 

$5,000 = ì x 3.993 
ì = $1,252.19 

²ÛëåÇëáí, Ò»ñ ÑÇÝ· Ñ³½³ñ ¹áÉ³ñ ÙÝ³óáñ¹ áõÝ»óáÕ Ñ³ßÇíÁ Ò»½ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ Ïï³ ÑÇÝ· 
ï³ñÇ ß³ñáõÝ³Ï Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ ï³ñ»í»ñçÇÝ »Éù³·ñ»É 1252 ¹áÉ³ñ ¨ 19 ó»Ýï, ÇÝãÇ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ³ÛÝ 
Ï½ñáÛ³Ý³: 

4.3.3. Ð³í»ñÅ³í×³ñ Ï³Ù Ï³ÝËÇÏÇ ³ÝÁÝ¹Ù»ç Ñáëù9  
Ð³í»ñÅ³í×³ñÝ Çñ»ÝÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ ³Ýí»ñç ß³ñáõÝ³ÏíáÕ ï³ñ»í×³ñ: ²ÛÉ Ï»ñå ³ë³Í, 

Ý»ñ¹ñáõÙÇó Ñ»ïá ³Ù»Ý ï³ñÇ ³ÛÝ ³å³ÑáíáõÙ ¿ ÙÇ¨ÝáõÛÝ ·áõÙ³ñÇ ëï³óáõÙ ¨ ¹³ ß³ñáõÝ³ÏíáõÙ ¿ §Ñ³í»ñÅ¦ 
(Ù³ñÙ³Ý Å³ÙÏ»ï ·áÛáõÃÛáõÝ ãáõÝÇ): Ð³í»ñÅ³í×³ñÇ ûñÇÝ³Ï »Ý ³ñïáÝÛ³É µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ·Íáí ëï³óíáÕ 
ß³Ñ³µ³ÅÇÝÝ»ñÁ, áñáÝù Çñ»ÝóÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ »Ý ï³ñÇÝ»ñ ß³ñáõÝ³Ï (³Ýí»ñçáñ»Ý) ÙÇ¨ÝáõÛÝ ·áõÙ³ñÇ 
í×³ñáõÙÝ»ñ: 

Ø³Ã»Ù³ïÇÏáñ»Ý, Ñ³í»ñÅ³í×³ñÇ Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý Ñ³Ù³ñ ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ ÏÇñ³é»É ÝáõÛÝ Ùáï»óáõÙÁ, 
ÇÝã áñ ï³ñ»í×³ñÇ Å³Ù³Ý³Ï: ê³Ï³ÛÝ Ñ³í»ñÅ³í×³ñÇ Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý µ³Ý³Ó¨Á Ï³ñ»ÉÇ ¿ ³í»ÉÇ å³ñ½»óÝ»É: 
²Ûëå»ë, »ÝÃ³¹ñ»Ýù ó³ÝÏ³ÝáõÙ »Ýù Ñ³ßí³ñÏ»É ³ÛÝåÇëÇ ÙÇ ³ñïáÝÛ³É µ³ÅÝ»ïáÙëÇ ³ñÅ»ù, áñÇ ·Íáí 
Ëáëï³óíáõÙ ¿ ÝáõÛÝ ·áõÙ³ñÇ ³Ù»Ý³ÙÛ³ í×³ñáõÙ: Ü»ñÏ³ ³ñÅ»ùÁ ÏÉÇÝÇ. 

( ) ( ) ( )ni1

nÞ

i1

2Þ

i1

1Þ
Ü²

+
+⋅⋅⋅+

+
+

+
= 21    (I) 

áñï»Õª 
Ü² - Ý Ñ³í»ñÅ³í×³ñÇ Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ùÝ ¿ 

nÞ - Á ß³Ñ³µ³ÅÇÝÝ»ñÇ ·áõÙ³ñÝ ¿ n-ñ¹ ï³ñí³ Ñ³Ù³ñ 

i-Á ½»Õã³¹ñáõÛùÝ ¿ (Ý»ñ¹ñáÕÇ ÏáÕÙÇó §å³Ñ³ÝçíáÕ¦ ïáÏáëÁ): 
Ð³í³ë³ñÙ³Ý »ñÏáõ Ù³ë»ñÁ µ³½Ù³å³ïÏ»Éáí (1+i) ³ñï³Ñ³ÛïáõÃÛ³Ùµª Ïëï³Ý³Ýù. 

( )
( ) 1-n

i1

nÞ

i

2Þ
Þi1Ü²

+
+⋅⋅⋅+

+
+=+×

11    (II) 

ì»ñçÇÝ, (II) Ñ³í³ë³ñáõÙÇó Ñ³Ý»Éáí ³é³çÇÝª (I) Ñ³í³ë³ñáõÙÁ, Ïëï³Ý³Ýù. 

( )
( )ni1

nÞ
Þ1-i1Ü²

+
+=+× 1  

ø³ÝÇ áñ Ù³ñÙ³Ý Å³ÙÏ»ï ·áÛáõÃÛáõÝ ãáõÝÇ, n-Ý, Áëï ¿áõÃÛ³Ý, Ó·ïáõÙ ¿ ³Ýë³ÑÙ³ÝáõÃÛ³Ý: ØÇÝã n-Á 

Ó·ïáõÙ ¿ ³Ýë³ÑÙ³ÝáõÃÛ³Ý, 
( )ni1

nÞ

+
 -Á Ó·ïáõÙ ¿ ½ñáÛÇ: Ð»ï¨³å»ë 

Ü² x i = Þ 
áñï»ÕÇóª 

i

1Þ
Ü² =  

ø³ÝÇ áñ µáÉáñ Þ-»ñÁ ÙÇÙÛ³Ýó Ñ³í³ë³ñ »Ý, ³å³ Ñ³í³ë³ñáõÙÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ ³ñï³Ñ³Ûï»É Ñ»ï¨Û³É 
Ï»ñå. 

i

Þ
Ü² = , 

Ï³Ù, ÁÝ¹Ñ³Ýñ³óÝ»Éáí ³ÛÝ ó³ÝÏ³ó³Í Ñ³ëï³ïáõÝ í×³ñÙ³Ý Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ùÇ Ñ³Ù³ñª  

i

Ðì
Ü² =  (III) 

 
4.4. Î³ÝËÇÏÇ ³ÝÑ³Ù³ã³÷ Ñáëù»ñÇ Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ùÇ áñáßáõÙÁ 

Ü³Ëáñ¹ µ³ÅÝáõÙ ùÝÝ³ñÏí»óÇÝ ï³ñ»í×³ñÝ»ñÁ, Ï³Ù Ï³ÝËÇÏÇ ³ÛÝåÇëÇ Ñáëù»ñ ³å³ÑáíáÕ 
Íñ³·ñ»ñÁ, áñáÝó ¹»åùáõÙ ³Û¹ Ñáëù»ñÁ Ï³ï³ñíáõÙ »Ý Ñ³Ù³Ù³ëÝáñ»Ý: ²ÛÝáõ³Ù»Ý³ÛÝÇí, ß³ï Ñ³×³Ë 
Ñ³ñÏ ¿ ÉÇÝáõÙ ³éÝãí»É ³ÛÝåÇëÇ Íñ³·ñ»ñÇ Ñ»ï, áñáÝó ³å³Ñáí³Í Ñáëù»ñÁ ³ÝÑ³Ù³ã³÷ »Ý. ï³ñµ»ñ 
ï³ñÇÝ»ñáõÙ ï»ÕÇ »Ý áõÝ»ÝáõÙ Ï³ÝËÇÏÇ ï³ñµ»ñ Ù»ÍáõÃÛ³Ùµ Ñáëù»ñ (Ý»ñÑáëù»ñ ¨ ³ñï³Ñáëù»ñ): 
´Ý³Ï³Ý³µ³ñ, ³Û¹åÇëÇ Ñáëù»ñÇ Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ùÇ áñáßáõÙÝ ³í»ÉÇ µ³ñ¹ ¿, ù³Ý ³é³çÇÝ ¹»åùáõÙ: 
²Û¹áõÑ³Ý¹»ñÓ, ³Û¹ ³ñÅ»ùÇ áñáßÙ³Ý Ù»Ãá¹áÉá·Ç³Ý ÝáõÛÝÝ ¿. Ñ³ßí³ñÏ»É Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ ³é³ÝÓÇÝ ·áõÙ³ñÇ 
Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ùÁ, ³ÛÝáõÑ»ï¨ ³Û¹ ³ñÅ»ùÝ»ñÁ ·áõÙ³ñ»É ÙÇÙÛ³Ýó: úñÇÝ³Ï, »ÝÃ³¹ñ»Ýù ³ÏÝÏ³ÉíáõÙ ¿, áñ 
Íñ³·ÇñÁ, áñáõÙ Ý³Ë³ï»ëíáõÙ ¿ Ý»ñ¹ñáõÙ Ï³ï³ñ»É, ³å³Ñáí»Éáõ ¿ Ï³ÝËÇÏÇ Ñ»ï¨Û³É Ñáëù»ñÁ. 

                                                 
9 Perpetuities 
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î³ñÇ Î³ÝËÇÏÇ Ñáëù î³ñÇ 
 

Î³ÝËÇÏÇ Ñáëù 
 

1 $500 6 500 

2 200 7 500 

3 -400 8 500 

4 500 9 500 

5 500 10 500 

 
¼»Õã³¹ñáõÛùÁ 6% ¿: Ü»ñÏ³ ³ñÅ»ùÇ Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý Ñ³Ù³ñ ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ µáÉáñ ·áõÙ³ñÝ»ñÁ ³é³ÝÓÇÝ-
³é³ÝÓÇÝ µ»ñ»É Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ùÇ, ³ÛÝáõÑ»ï¨ ÙÇÙÛ³Ýó ·áõÙ³ñ»É ¹ñ³Ï³Ý ³ñÅ»ùÝ»ñÁ ¨ Ñ³Ý»É µ³ó³ë³Ï³Ý 
³ñÅ»ùÁ: ê³Ï³ÛÝ Ñ³ñÏ ¿ ÝÏ³ï»É, áñ ãáññáñ¹ ï³ñáõó ÙÇÝã¨ ï³ë»ñáñ¹ ï³ñÇÝ »ÕáÕ Ñáëù»ñÁ Çñ»ÝóÇó 
Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ »Ý ï³ñ»í×³ñ: ¸³ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ï³ÉÇë Ý³Ë³å»ë Ñ³ßí³ñÏ»É ³Û¹ ï³ñ»í×³ñÇ 
³ñÅ»ùÁ ãáññáñ¹ ï³ñí³ ëÏ½µÇÝ (Ï³Ù áñ ÙÇ¨ÝáõÛÝ ¿ª »ññáñ¹ ï³ñí³ í»ñçÇÝ), ³ÛÝáõÑ»ï¨, ¹Çï³ñÏ»Éáí 
ëï³óí³Í ³ñÅ»ùÁ áñå»ë ÙÇ³Ýí³· ·áõÙ³ñ, Ñ³ßí»É ³Û¹ ·áõÙ³ñÇ Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ùÁ: ö³ëïáñ»Ý, ÏÏ³ï³ñíÇ 
ÏñÏÝ³ÏÇ ½»ÕãáõÙ. Ý³Ë, ÏÇñ³é»Éáí ²Ü²î¶ ³ñÅ»ùÁª 6%-Ç ¨ 7 ï³ñí³ ¹»åùáõÙ, ³ÛÝáõÑ»ï¨, ëï³óí³Í 
³ñÅ»ùÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ, ²Ü²î¶ ³ñÅ»ùÁª 6%-Ç ¨ 3 ï³ñí³ ¹»åùáõÙ: îíÛ³É Íñ³·ñÇ Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ùÇ Ñ³ßí³ñÏÁ 
Ý»ñÏ³Û³óí³Í ¿ ëïáñ¨: 

Î³ÝËÇÏÇ ÑáëùÇ Ýßí³Í ëó»Ý³ñÁ ¨ ³Û¹ ëó»Ý³ñÇ ¹»åùáõÙ ³ÙµáÕç Íñ³·ñÇ ¹ñ³Ù³Ï³Ý Ñáëù»ñÇ 
Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ùÇ áñáßáõÙÁ ·ñ³ýÇÏáñ»Ý Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ý»ñÏ³Û³óÝ»É Ñ»ï¨Û³É Ï»ñå. 

 
 

î³ñÇ 
 

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

¶áõÙ³ñ   500 200 -400 500 500 500 
 

500 500 500 500 

  $471.50           

  178.50           

  -336.00           

     $2791        

  2344.44           

Ü»ñÏ³ 
³ñÅ»ù 

 $2657.94          

 
²ÛëåÇëáí, Ýßí³Í Ñáëù»ñÇ Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ùÁ 2657¹áÉ³ñ 94 ó»Ýï ¿:  

4.5. îáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ Ñ³Ù³¹ñáõÙÁ 
¶áñÍÝ³Ï³ÝáõÙ áã ÙÇßï ¿, áñ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÝ ³ñï³Ñ³ÛïíáõÙ »Ý ï³ñ»Ï³Ý Ïïñí³Íùáí: ¸ñ³Ýù 

Ï³ñáÕ »Ý ³ñï³Ñ³Ûïí³Í ÉÇÝ»É ÏÇë³ÙÛ³Ï³ÛÇÝ, ³Ùë³Ï³Ý Ï³Ù ³ÛÉ Ïïñí³Íùáí: ²ÏÝÑ³Ûï ¿, áñ 
Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ Ï³Ù ÷áË³éáõ³Ï³Ý áñáßÙ³Ý Ï³Û³óÙ³Ý Ñ³Ù³ñ ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÁ ¹³ñÓÝ»É 
Ñ³Ù³¹ñ»ÉÇ: ÀÝ¹áõÝí³Í ¿, Ñ³Ù»Ù³ï»ÉÇ ¹³ñÓÝ»Éáõ Ýå³ï³Ïáí, ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÝ ³ñï³Ñ³Ûï»É ï³ñ»Ï³Ý 
Ïïñí³Íùáí: 

²Ûë ³éáõÙáí Ñ³ñÏ ¿ ÝÏ³ï»É, áñ ³Ýí³Ý³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÁ ï³ñµ»ñíáõÙ »Ý Çñ³Ï³Ý 
ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇó: ²Ýí³Ý³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÝ ³ÛÝ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÝ »Ý, áñáÝù ÝßíáõÙ »Ý 
å³ÛÙ³Ý³·ñáõÙ, ûñÇÝ³Ï« ³Ùë³Ï³Ý 5% ïáÏáëÝ»ñÇ µ³ñ¹áõÙáí, ûñ³Ï³Ý 0.03% ïáÏáëÝ»ñÇ µ³ñ¹áõÙáí ¨ 
³ÛÉÝ: Æñ³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ, Ï³Ù ï³ñ»Ï³Ý ïáÏáë³µ»ñáõÃÛáõÝÁ (annual persentage yield, APY) ³ÛÝ 
ï³ñ»Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ ¿, áñÇ ÏÇñ³éÙ³Ùµ ëï³óíáõÙ ¿ ÙÇ¨ÝáõÛÝ ³ñ¹ÛáõÝùÁ, ÇÝã áñ ïíÛ³É ³Ýí³Ý³Ï³Ý 
ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ÏÇñ³éÙ³Ý ¹»åùáõÙ:  

ºÝÃ³¹ñ»Ýù ¸áõù ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ áõÝ»ù ÷áË³éáõÃÛáõÝ ëï³Ý³Éáõ »ñÏáõ í³ñÏ³ïáõÝ»ñÇó: 
²é³çÇÝÝ ³é³ç³ñÏáõÙ ¿ 12%, ïáÏáëÝ»ñÇ ³Ùë³Ï³Ý µ³ñ¹Ù³Ùµ, ÙÇÝã¹»é »ñÏñáñ¹Ý ³é³ç³ñÏáõÙ ¿ ï³ñ»Ï³Ý 
12.8%: à±ñ ï³ñµ»ñ³ÏÝ ¿ ³í»ÉÇ ß³Ñ³í»ï: ²Ûë Ñ³ñóÇÝ å³ï³ëË³Ý»Éáõ Ñ³Ù³ñ ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ ³é³çÇÝ 
µ³ÝÏÇ ³é³ç³ñÏÁ í»ñ³Ñ³ßí³ñÏ»É ï³ñ»Ï³Ý Ïïñí³Íùáí, áñå»ë½Ç ³ÛÝ Ñ³Ù³¹ñ»ÉÇ ¹³éÝ³ »ñÏñáñ¹ µ³ÝÏÇ 
³é³ç³ñÏÇÝ: ²å³·³ ³ñÅ»ùÇ ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÇ ³ÕÛáõë³ÏÇó Ï³ñ»ÉÇ ¿ ·ïÝ»É, áñ 1 ¹áÉ³ñÇ ³ñÅ»ùÁ Ù»Ï ï³ñÇ 



Ø. ¶³ÉëïÛ³Ý                                                            §Ò»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý ýÇÝ³ÝëÝ»ñ¦ 

¡ Copyright  üÇÝ³Ýë³µ³ÝÏ³ÛÇÝ ùáÉ»ç 47

Ñ»ïá, ³Ùë³Ï³Ý 12% µ³ñ¹»Éáõ ¹»åùáõÙ, Ï³Ù, áñ ÙÇ¨ÝáõÛÝ ¿, 12 Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÝ»ñÇ ÁÝÃ³óùáõÙ 1-

³Ï³Ý ïáÏáë µ³ñ¹»Éáõ ¹»åùáõÙ, 1.1268 ¹áÉ³ñ ¿ ( 1268.1=Ñ³ïí³Í-Ä 12 1%,²²î¶ ): ¸³ Ýß³Ý³ÏáõÙ ¿, áñ 

ïíÛ³É ³Ýí³Ý³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ Çñ³Ï³ÝáõÙ ÝáõÛÝÝ ¿, ÇÝã áñ ï³ñ»Ï³Ý 12.68%-Á: ²Ûë ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ 
³í»ÉÇ ó³Íñ ¿, ù³Ý »ñÏñáñ¹ µ³ÝÏÇ ³é³ç³ñÏÁ, Ñ»ï¨³å»ë ¨ ³í»ÉÇ Ý³ËÁÝïñ»ÉÇ ¿: 

î³ñ»Ï³Ý ïáÏáë³µ»ñáõÃÛ³Ý Ñ³ßí³ñÏÇ µ³Ý³Ó¨Á Ñ»ï¨Û³ÉÝ ¿. 

1
m

i/m)(1îî −+=  
áñï»Õª 
îî -Ý ï³ñ»Ï³Ý ïáÏáë³µ»ñáõÃÛáõÝÝ ¿ 
i-Á ÝáÙÇÝ³É ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ ¿ 
m-Á ïáÏáëÝ»ñÇ µ³ñ¹Ù³Ý Ñ³×³Ë³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ ¿ ï³ñí³ ÁÝÃ³óùáõÙ: 
Ø»ñ ûñÇÝ³ÏÇ ¹»åùáõÙ ÏáõÝ»Ý³Ýù. 

0.12681
12

0.12/12)(11
m

i/m)(1îî =−+=−+=  Ï³Ù 12.68%: 

4.6. ì³ñÏÇ ³ÙáñïÇ½³óÇ³  
ºñµ»ÙÝ, í³ñÏ³ÛÇÝ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ Ñ³Ù³Ó³ÛÝ, í³ñÏÇ ·áõÙ³ñÇ ¨ ïáÏáëÝ»ñÇ Ñ»ïí×³ñáõÙÁ 

Ý³Ë³ï»ëíáõÙ ¿ Çñ³Ï³Ý³óÝ»É Ñ³Ù³ã³÷ ·áõÙ³ñÝ»ñáí, í³ñÏÇ ï¨áÕáõÃÛ³Ý ³ÙµáÕç Å³ÙÏ»ïáõÙ: ²Û¹åÇëÇ 
í³ñÏ»ñÁ ÏáãíáõÙ »Ý ³ÙáñïÇ½³óíáÕ í³ñÏ»ñ: úñÇÝ³Ï, »ÝÃ³¹ñ»Ýù ýÇñÙ³Ý ó³ÝÏ³ÝáõÙ ¿ ë³ñù³íáñáõÙÝ»ñ 
·Ý»É ¨ µ³ÝÏÇó 6ÙÉÝ ¹ñ³Ù ·áõÙ³ñÇ í³ñÏ ¿ í»ñóÝ»Éáõ: îáÏáë³¹ñáõÛùÁ 15 ïáÏáë ¿ ¨ Ñ³ßí³ñÏí»Éáõ ¿ í³ñÏÇ 
ÙÝ³óáñ¹Ç ÝÏ³ïÙ³Ùµ: àñáß»Éáõ Ñ³Ù³ñ, Ã» ³Ù»Ý ³Ý·³Ù áñù³Ý ·áõÙ³ñ Ñ³ñÏ ÏÉÇÝÇ í×³ñ»É, ¹³ñÓÛ³É 
Ï³ñ»ÉÇ ¿ û·ïí»É  

( ) 






∑
= +

×=
n

1t i1

1
ìÜ² t , Ï³Ù, áñ ÙÇ¨ÝáõÛÝÝ ¿,  

ni,²Ü²î¶ìÜ² ×=  µ³Ý³Ó¨Çó: 

úñÇÝ³Ï© 
üÇñÙ³Ý, ë³ñù³íáñáõÙ ·Ý»Éáõ Ýå³ï³Ïáí, ÷áË ¿ ³éÝáõÙ 6 ÙÉÝ ¹ñ³Ù: Ð³Ù³Ó³ÛÝ í³ñÏÇ 

å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ, ýÇñÙ³Ý å³ñï³íáñíáõÙ ¿ í³ñÏÁ Ù³ñ»É ãáñë Ñ³í³ë³ñ ã³÷³µ³ÅÇÝÝ»ñáí, 15% 
ïáÏáë³¹ñáõÛùáí: ²é³çÇÝ í×³ñáõÙÁ å»ïù ¿ Ï³ï³ñíÇ í³ñÏÇ ëï³óÙ³Ý ûñí³ÝÇó Ù»Ï ï³ñÇ Ñ»ïá, Ñ³çáñ¹ 
í×³ñáõÙÝ»ñÁª Ù»Ï³Ï³Ý ï³ñÇ ÁÝ¹ÙÇçáõÙáí: Æ±Ýã ·áõÙ³ñ å»ïù ¿ íÍ³ñíÇ Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ ³Ý·³Ù: 

 
ÈáõÍáõÙ. 
²ÏÝÑ³Ûï ¿, áñ ïíÛ³É ¹»åùáõÙ Ëáëù ¿ ·ÝáõÙ ï³ñ»í×³ñÇ Ù³ëÇÝ: î»Õ³¹ñ»Éáí Ñ³ÛïÝÇÝ»ñÁ 

ï³ñ»í×³ñÇ Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ùÇ µ³Ý³Ó¨áõÙª Ïëï³Ý³Ýù ÷ÝïñíáÕ ÷á÷áË³Ï³ÝÇ ³ñÅ»ùÁ. 
 

ï³ñÇ 15%,4²Ü²î¶  

6,000,000 = ì X 
6,000,000 = ì X 2.855 

ì = 2,101,580 
²ÛëåÇëáí, ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ ³Ý·³Ù í×³ñ»É 2,101,580-³Ï³Ý ¹ñ³Ù: ÀÝ¹ áñáõÙ ³ÏÝÑ³Ûï 

¿, áñ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ³éÙ³Ùµ í×³ñí»ÉÇù 8,406,320 ¹ñ³Ù ·áõÙ³ñÇó ÙÇ³ÛÝ 6 ÙÉÝ-Á ÏáõÕÕíÇ í³ñÏÇ Ù³Ûñ ·áõÙ³ñÇ, 
ÇëÏ 2,406,320 ¹ñ³ÙÁª ïáÏáëÝ»ñÇ Ù³ñÙ³ÝÁ: ²ÝÑñ³Å»ßï ¿ áõß³¹ñáõÃÛáõÝ ¹³ñÓÝ»É ³ÛÝ Ñ³Ý·³Ù³ÝùÇÝ, áñ 
í×³ñíáÕ ïáÏáë³·áõÙ³ñÝ ³í»ÉÇ ùÇã ¿, ù³Ý Ù³Ûñ ·áõÙ³ñÇ ï³ñ»Ï³Ý 15-³Ï³Ý ïáÏáëÝ»ñÇ (900,000-³Ï³Ý 
¹ñ³ÙÝ»ñÇ) å³ñ½ Ñ³Ýñ³·áõÙ³ñÁ: ¸³ ï»ÕÇ ¿ áõÝ»ÝáõÙ ³ÛÝ å³ï×³éáí, áñ í×³ñíáÕ 2,101,580 ¹ñ³ÙÁ 
å³ñáõÝ³ÏáõÙ ¿ Ù³ë ÇÝãå»ë ïáÏáëÝ»ñÇó, ³ÛÝå»ë ¿É Ù³Ûñ ·áõÙ³ñÇó: ²Û¹ ·áõÙ³ñÝ»ñÇ í»ñÍ³ÝáõÙÁ µ»ñí³Í ¿ 
ëïáñ¨, í³ñÏÇ ³ÙáñïÇ½³óÇ³ÛÇ ·ñ³ýÇÏáõÙ (loan amortization schedule).  

 ¹ñ³Ù 
î³ñÇ î³ñ»í×³ñ îáÏáë³µ³ÅÇÝ* Ø³Ûñ ·áõÙ³ñÇ µ³ÅÇÝ ì³ñÏÇ ÙÝ³óáñ¹ 

1 2,101,580 900,000 1,201,580 4,798,420 

2 2,101,580 719,760 1,381,820 3,416,600 

3 2,101,580 512,490 1,589,090 1,827,510 

4 2,101,580 274,070 1,827,510  

*-îáÏáë³µ³ÅÇÝÁ Ñ³ßí³ñÏí³Í ¿ª í³ñÏÇ ï³ñ»ëÏ½µÇ ÙÝ³óáñ¹Á µ³½Ù³å³ïÏ»Éáí ïáÏáë³¹ñáõÛùáí: 
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ÊÝ¹ÇñÝ»ñ ¨ ÉáõÍáõÙÝ»ñ 
ÊÝ¹Çñ 1. ¸áõù Ý»ñ¹ÝáõÙ »ù $25,000 ËÝ³ÛáÕ³Ï³Ý Ñ³ßíáõÙ, áñÁ í×³ñáõÙ ¿ ï³ñ»Ï³Ý 8 ïáÏáëª 
ïáÏáëÝ»ñÇ µ³ñ¹áõÙáí: ºññáñ¹ ï³ñí³ í»ñçáõÙ ¸áõù ³é³ç³ó³Í ·áõÙ³ñÁ Ñ³çáñ¹ »ñ»ù 
ï³ñÇÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ ï»Õ³÷áËáõÙ »ù Ù»Ï ³ÛÉ ËÝ³ÛáÕ³Ï³Ý Ñ³ßÇí, áñÁ í×³ñáõÙ ¿ 10%ª 
ïáÏáëÝ»ñÇ ï³ñ»Ï³Ý µ³ñ¹áõÙáí: àñù³±Ý ·áõÙ³ñ ÏáõÝ»Ý³ù Ò»ñ Ñ³ßíÇÝ í»ó»ñáñ¹ ï³ñí³ 
í»ñçáõÙ: 

ÈáõÍáõÙ© ê³ ïáÏáëÝ»ñÇ µ³ñ¹áõÙáí ³å³·³ ³ñÅ»ùÇ Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý ËÝ¹Çñ ¿, áñÇ ÉáõÍÙ³Ý 
Ñ³Ù³ñ ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ Ý³Ë Ñ³ßí³ñÏ»É »ñ»ù ï³ñÇÝ»ñÇ ÁÝÃ³óùáõÙ, ï³ñ»Ï³Ý áõÃ ïáÏáëáí, 
ïáÏáëÝ»ñÇ ï³ñ»Ï³Ý µ³ñ¹áõÙáí ³é³ç³óáÕ ·áõÙ³ñÇ ³å³·³ ³ñÅ»ùÁ, ³ÛÝáõÑ»ï¨ 
§³×»óÝ»É¦ ³Û¹ ·áõÙ³ñÁ ¨ë »ñ»ù ï³ñÇª ï³ñ»Ï³Ý 10 ïáÏáëáí: 

( )313 iPVFV +=
 

( )308.01000,25$3 +=FV
 

500,31$3 =FV
 

²ÛëåÇëáí, »ññáñ¹ ï³ñí³ í»ñçÇÝ Ò»ñ ·áõÙ³ñÁ ÏÏ³½ÙÇ $31,500: Ð³çáñ¹ »ñ»ù ï³ñÇÝ»ñÇÝ 
·áõÙ³ñÁ Ï³×Ç ÙÇÝã¨ $41,926.50. 

( )310.01500,31$3 +=FV
 

50.926,41$3 =FV
 

 
ÊÝ¹Çñ 2. ¸áõù Ó»éù »ù µ»ñ»É ïáõÝ $35,000 ·áõÙ³ñáí, áñÇ ¹ÇÙ³ó, áñå»ë ëÏ½µÝ³Ï³Ý ÙáõÍáõÙ, 
í×³ñ»É »ù $5,000: ØÝ³ó³Í ·áõÙ³ñÇ í×³ñÙ³Ý Ñ³Ù³ñ Ñ³Ù³Ó³ÛÝáõÃÛáõÝ ¿ Ó»éù µ»ñí»É, Áëï 
áñÇ ³ÛÝ å»ïù ¿ í×³ñíÇ 10 ï³ñí³ ÁÝÃ³óùáõÙ, Ñ³í³ë³ñ³ã³÷ ·áõÙ³ñÝ»ñáí, áñáÝù 
ÏÝ»ñ³é»Ý Ù³Ûñ ·áõÙ³ñÁ ¨ ï³ñ»Ï³Ý 13 ïáÏáë, áñÁ Ñ³ßí³ñÏí»Éáõ ¿ í³ñÏÇ ÙÝ³óáñ¹Ç íñ³: 
Æ±Ýã ·áõÙ³ñ ÏÏ³½ÙÇ Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ í×³ñáõÙÁ:  
ÈáõÍáõÙ© ²Ûë ËÝ¹ÇñÁ í³ñÏÇ ³ÙáñïÇ½³óÇ³ÛÇ ËÝ¹Çñ ¿, áñï»Õ Ñ³ñÏ³íáñ ¿ Ñ³ßí³ñÏ»É 
ï³ñ»í×³ñÇ Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ùÁ: î»Õ³¹ñ»Éáí ïíÛ³ÉÝ»ñÁ ï³ñ»í×³ñÇ Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ùÇ Ñ³ßí³ñÏ-
Ù³Ý µ³Ý³Ó¨áõÙª Ïëï³Ý³Ýù. 

( ) 










∑
= +

×=
10

1t t
0.131

1
м$30,000

 
$30,000 = ì x 5.426 

ì = $5,528.93 
 
 

àñå»ë½Ç Ý»ñ¹ñáõÙÁ 9 ï³ñí³ ÁÝÃ³óùáõÙ ³×Ç 8 ³Ý·³Ù, Ç±Ýã ïáÏáë³¹ñáõÛù å»ïù ¿ ÏÇñ³éíÇ:  
ê³ µ³ñ¹íáÕ ïáÏáëÝ»ñÇ Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý ËÝ¹Çñ ¿, áñï»Õ ²²9-Á áõÃ ³Ý·³Ù ³í»ÉÇÝ ¿, ù³Ý Ü²-Ý: 

( )n
i+= 19 Ü²²²

 
9ï³ñÇ i,²²î¶Ü²9²² ×=  

8 = 1 x 9ï³ñÇ i,²²î¶  

9ï³ñÇ i,²²î¶  = 8 

²å³·³ ³ñÅ»ùÇ ï³ñ»í×³ñÇ ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÇ ³ÕÛáõë³ÏÇó ·ïÝáõÙ »Ýù 9ï³ñÇ i,²²î¶  ³ÛÝ 

³ñÅ»ùÁ, áñÁ Ñ³Ù³å³ï³ëË³ÝáõÙ ¿ 8 ³ñÅ»ùÇÝ: ä³ï³ëË³ÝÁª 8.004 ·ïÝáõÙ »Ýù 26%-ÇÝ 
Ñ³Ù³å³ï³ëË³ÝáÕ ëÛáõÝ³ÏáõÙ: Ð»ï¨³µ³ñ, 26%-Ý ³ÛÝ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ ¿, áñ Ñ³ñÏ³íáñ ¿, 
áñå»ë½Ç Ý»ñ¹ñáõÙÁ 9 ï³ñí³ ÁÝÃ³óùáõÙ µ³½Ù³å³ïÏíÇ 8 ³Ý·³Ù: 

 
ÊÝ¹Çñ 3. ¸áõù ÙïáñáõÙ »ù ÙÇ å³ñï³ïáÙë Ó»éù µ»ñ»Éáõ ßáõñç, áñÇ Ñ³Ù³ñ Ñ³ñÏ ÏÉÇÝÇ í×³ñ»É 
$1,000: ä³ñï³ïáÙëÇ Ù³ñÙ³Ý Å³ÙÏ»ïÁ 10 ï³ñÇ ¿, áñáÝó ÁÝÃ³óùáõÙ ïáÏáëÝ»ñÇ í×³ñáõÙ ãÇ Ï³-
ï³ñíÇ: Ø³ñÙ³Ý å³ÑÇÝ å³ñï³ïáÙëÇ ³ñÅ»ùÁ ÏÏ³½ÙÇ $3,106: àñù³±Ý ¿ ³Û¹ å³ñï³ïáÙëÇ ïáÏá-
ë³¹ñáõÛùÁ: 
ÈáõÍáõÙ© ê³ Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ùÇ Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý å³ñ½ ËÝ¹Çñ ¿, áñáõÙ ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ Ñ³ßí³ñÏ»É ïáÏáë³¹-
ñáõÛùÁ. 

( )n
in += 1Ü²²²

 
$3,106 = $1,000 x ï³ñÇ 10 i,²²î¶  

ï³ñÇ 10 i,²²î¶  = 3.106 

²ÕÛáõë³ÏáõÙ n = 10 ïáÕÇÝ ¨ 3.106 ³ñÅ»ùÇÝ Ñ³Ù³å³ï³ëË³ÝáõÙ ¿ i = 12% ïáÕÁ: Ð»ï¨³å»ë, 
å³ñï³ïáÙëÇ »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛáõÝÁ 12% ¿: 
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ÊÝ¹Çñ 4. àñù³±Ý ³ñÅ» ï³ëÁ ï³ñÇ Ñ»ïá ëï³Ý³ÉÇù 1,500 ¹áÉ³ñÁ, »Ã» ½»Õã³¹ñáõÛùÁ 8 % ¿: 
ÈáõÍáõÙ© ¶ïÝ»Éáõ Ñ³Ù³ñ ËÝ¹ñÇ å³ï³ëË³ÝÁ, ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ Ü²î¶ ³ÕÛáõë³ÏÇó ·ïÝ»É ³ÛÝ 
·áñÍ³ÏÇóÁ, áñÇ ¹»åùáõÙ n = 10 ¨ i = 8: ²Û¹ ³ñÅ»ùÁ 0.463 ¿: î»Õ³¹ñ»Éáí ³ÛÝ Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ùÇ 
Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý µ³Ý³Ó¨áõÙ, Ïëï³Ý³Ýù. 

ni,Ü²î¶²²Ü² ×= n = $1,500 x  0.463 = $694.50 

²ÛëåÇëáí, Ýßí³Í å³ÛÙ³ÝÝ»ñáí ëï³óí»ÉÇù 1,500 ¹áÉ³ñÇ Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ùÁ $694.50 ¿: 
ÊÝ¹Çñ 5. ²Ûëûñí³ÝÇó Ñ³ßí³Í ï³ëÁ ï³ñÇ Ñ»ïá Ó»½ í×³ñ»Éáõ »Ý 500 ¹áÉ³ñ: à±ñÝ ¿ ³Û¹ 
·áõÙ³ñÇ Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ùÁ, »Ã» ½»Õã³¹ñáõÛùÁ 6% ¿: 
ÈáõÍáõÙ© î»Õ³¹ñ»Éáí ³Ûë ïíÛ³ÉÝ»ñÁ ³å³·³ ³ñÅ»ùÇ µ³Ý³Ó¨áõÙ, Ïëï³Ý³Ýù. 

( ) ( )
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ÆÝùÝ³ëïáõ·Ù³Ý Ñ³ñó»ñ 
1. Æ±Ýã ¿ ÷áÕÇ Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ³ñÅ»ùÁ: ÆÝãáõ± ¿ ³ÛÝ Ï³ñ¨áñ: 
2. ¼»ÕãÙ³Ý ¨ µ³ñ¹Ù³Ý ·áñÍáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ÷áËÏ³å³Ïóí³Í »Ý: ´³ó³ïñ»ù ³Û¹ 

÷áËÏ³å³Ïóí³ÍáõÃÛáõÝÁ: 
3. Æ±Ýã ³½¹»óáõÃÛáõÝ ÏáõÝ»Ý³ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ (i-Ç) ³×Á ³å³·³ ³ñÅ»ùÇ Ù»ÍáõÃÛ³Ý íñ³: Æ±Ýã 

³½¹»óáõÃÛáõÝ ÏáõÝ»Ý³ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ (n-Ç) Ïñ×³ïáõÙÁ ³å³·³ ³ñÅ»ùÇ Ù»ÍáõÃÛ³Ý íñ³: 
4. ºÝÃ³¹ñ»Ýù ³í³Ý¹³ÛÇÝ Ñ³ßÇí µ³ó»Éáõ Ýå³ï³Ïáí ¸áõù ÁÝïñáõÃÛáõÝ »ù Ï³ï³ñáõÙ »ñ»ù µ³ÝÏ»ñÇ 

ÙÇç¨: ²ÛÉ Ñ³í³ë³ñ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ ³éÏ³ÛáõÃÛ³Ý ¹»åùáõÙ (ï³ñ»Ï³Ý ÙÇ¨ÝáõÛÝ ïáÏáë³¹ñáõÛù, ¹Çóáõùª 8%, 
Ñ³Ù³ÝÙ³Ý éÇëÏ³ÛÝáõÃÛáõÝ ¨ ³ÛÉÝ) ³é³çÇÝ µ³ÝÏÝ Çñ³Ï³Ý³óÝáõÙ ¿ ïáÏáëÝ»ñÇ ï³ñ»Ï³Ý µ³ñ¹áõÙ, 
»ñÏñáñ¹Áª ïáÏáëÝ»ñÇ ÏÇë³ÙÛ³Ï³ÛÇÝ µ³ñ¹áõÙ, ÇëÏ »ññáñ¹Áª ïáÏáëÝ»ñÇ ûñ³Ï³Ý µ³ñ¹áõÙ: à±ñ µ³ÝÏÁ ¹áõù 
ÏÝ³ËÁÝïñ»ù ¨ ÇÝãáõ±: 

5. Æ±Ýã ¿ ï³ñ»í×³ñÁ (³ÝÝáõÇÃÇÝ): ´»ñ»ù ï³ñ»í×³ñÇ áñáß ûñÇÝ³ÏÝ»ñ: Æ±Ýã Ï³å Ï³ ï³ñ»í×³ñÇ ¨ 
Ñ³í»ñÅ³í×³ñÇ ÙÇç¨: 

6. ´³ó³ïñ»ù 72-Ç Ï³ÝáÝÁ:  
7. ´³ó³ïñ»ù 69-Ç Ï³ÝáÝÁ: ÆÝãáõ±Ù ¿ ¹ñ³ ¨ 72-Ç Ï³ÝáÝÝ»ñÇ ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝÁ: 
8. Æ±Ýã ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝ Ï³ ³Ýí³Ý³Ï³Ý ¨ Çñ³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ÙÇç¨: Æ±Ýã »Õ³Ý³Ïáí ¿ Ï³ñ»ÉÇ 

³Û¹ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÁ ¹³ñÓÝ»É Ñ³Ù³¹ñ»ÉÇ: à±ñÝ ¿ µ³Ý³Ó¨Á: 
9. àñá±Ýù »Ý Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ùÇ, ³å³·³ ³ñÅ»ùÇ, ï³ñ»í×³ñÇ ¨ Ñ³í»ñÅ³í×³ñÇ Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý 

µ³Ý³Ó¨»ñÁ: 
10.  üÇñÙ³ÛÇ ß³ÑáõÛÃÝ»ñÁ 10 ï³ñí³ ÁÝÃ³óùáõÙ Ù»Ï µ³ÅÝ»ïáÙëÇ Ñ³ßíáí 100 ¹ñ³ÙÇó ³×»É »Ý ÙÇÝã¨ 

300 ¹ñ³Ù: âÝ³Û³Í ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ³×Á Ï³½Ù»É ¿ 200%, ³ÛÝáõ³Ù»Ý³ÛÝÇí ï³ñ»Ï³Ý ïáÏáë³ÛÇÝ ³×Á 20%-Çó 
å³Ï³ë ¿ »Õ»É: ´³ó³ïñ»ù å³ï×³éÁ: 

 
ÊÝ¹ÇñÝ»ñ 

1. ºÃ» ¸áõù ³Ûëûñ $5000 ³í³Ý¹³¹ñ»ù ï³ñ»Ï³Ý 12% í×³ñáÕ ³í³Ý¹³ÛÇÝ Ñ³ßíÇÝ, áñù³±Ý ·áõÙ³ñ 
ÏáõÝ»Ý³ù 15 ï³ñÇ ³Ýó, »Ã» ïáÏáëÝ»ñÁ Ñ³ßí»·ñíáõÙ »Ý ï³ñ»Ï³Ý Ïïñí³Íùáí ¨ áñù³±Ý ÏÏ³½ÙÇ Ò»ñ 
·áõÙ³ñÁ, »Ã» ïáÏáëÝ»ñÁ Ñ³ßí»·ñí»Ý ÏÇë³ÙÛ³ Ïïñí³Íùáí: 

2. ºÃ» ¸áõù 6 ï³ñÇ ß³ñáõÝ³Ï Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ ï³ñÇ 35,000 ¹ñ³Ù ³í³Ý¹³¹ñ»ù ï³ñ»Ï³Ý 7% ïáÏáë 
í×³ñáÕ ³í³Ý¹³ÛÇÝ Ñ³ßíÇÝ, áñù³±Ý ·áõÙ³ñ ÏáõÝ»Ý³ù ³Û¹ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ í»ñçÇÝ: 

3. àñù³±Ý ¿ Ï³½ÙáõÙ 7 ï³ñÇ Ñ»ïá ëï³Ý³ÉÇù 5,000 ¹áÉ³ñÁ, »Ã» ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ 7% ¿: 
4. ¸áõù Ï³ñáÕ »ù ·Ý»É ³Ýß³ñÅ ·áõÛù, áñÁ, Ò»ñ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ùµ, 15 ï³ñÇ Ñ»ïá Ï³ñÅ»Ý³ $15,000: ºÃ» 

Ò»ñ ÏáÕÙÇó í×³ñíáÕ ·áõÙ³ñÇ §³ñÅ»ùÁ¦ 9% ¿ (Ï³Ù, áñ ÙÇ¨ÝáõÛÝÝ ¿, ¸áõù ó³ÝÏ³ÝáõÙ »ù í³ëï³Ï»É 
ï³ñ»Ï³Ý 9%), ³å³ ³é³í»É³·áõÛÝÁ áñù³±Ý Ïí×³ñ»ù ËÝ¹ñá ³é³ñÏ³ ·áõÛùÇ Ñ³Ù³ñ: 

5. ²å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÁ Ó»½ å»ïù ¿ í×³ñÇ ³å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý ¹»åùÇ Ñ³Ù³ñ: Ò»½ 
³é³ç³ñÏíáõÙ ¿ ï³ñ»Ï³Ý $7,000ª Ñ³çáñ¹ 7 ï³ñÇÝ»ñÇ ÁÝÃ³óùáõÙ, Ï³Ù $34,000 ³ÛÅÙ: ºÝÃ³¹ñ»Ýù Ò»ñ 
Ï³åÇï³ÉÇ ³ñÅ»ùÁ 5% ¿: à±ñ ï³ñµ»ñ³ÏÁ ÏÁÝïñ»ù: 

6. ¸áõù N å³ÛÙ³Ý³·ñÇ ·Íáí í³ëï³ÏáõÙ »ù ï³ñ»Ï³Ý $10,000: ä³ÛÙ³Ý³·ÇÁ ·áñÍ»Éáõ ¿ ¨ë 7 ï³ñÇ: 
²Û¹ å³ÛÙ³Ý³·ÇñÁ ·Ý»Éáõ ³é³ç³ñÏÝ»ñ Ï³Ý: ºÃ» ¸áõù ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ áõÝ»ù í³ëï³Ï»Éáõ 12% ÝáõÛÝ 
áñ³ÏÇ ³ÛÉ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ ·Íáí, Ç±Ýã ·áõÙ³ñáí ¸áõù ÏÑ³Ù³Ó³ÛÝ»ù í³×³é»Éáõ ³Û¹ Ñ³Ù³Ó³ÛÝ³·ÇñÁ: 

7. ¸áõù ¹Çï³ñÏáõÙ »ù »ñÏáõ ³ÝÝáõÇï»ïÝ»ñÇ Ó»éùµ»ñÙ³Ý ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÁ: ²é³çÇÝÁ Ëáëï³ÝáõÙ ¿ 8 
ï³ñÇ ß³ñáõÝ³Ï í×³ñ»É 10,000-³Ï³Ý ¹áÉ³ñ, ÙÇÝã¹»é »ñÏñáñ¹Á Ï³ñáÕ ¿ ³å³Ñáí»É 8,000-³Ï³Ý ¹áÉ³ñª 12 
ï³ñÇ ß³ñáõÝ³Ï: ºÃ» »ñÏáõ ï³ñ»í×³ñÝ»ñÇ ·ÝÙ³Ý ·ÇÝÁ ÝáõÛÝÝ ¿, ¨ »Ã» ¸áõù í³ëï³ÏáõÙ »ù ï³ñ»Ï³Ý 10%, 
á±ñ ³ÝÝáõÇï»ïÁ ¸áõù ÏÝ³ËÁÝïñ»ù:  

8. ¸áõù ó³ÝÏ³ÝáõÙ »ù ßáõñç»ñÏñÛ³ ×³Ý³å³ñÑáñ¹áõÃÛáõÝ Ï³ï³ñ»É ¨ Ùï³¹Çñ »ù ÙÇÝã¨ Ò»ñ 
³í³ñï»ÉÁ, 3 ï³ñí³ ÁÝÃ³óùáõÙ, Ïáõï³Ï»É ³ÝÑñ³Å»ßï $20,000-Á: ºÃ» ¸áõù ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ áõÝ»ù 
Ý»ñ¹Ý»Éáõ 16%-áí, áñù³±Ý ·áõÙ³ñ å»ïù ¿ Ý»ñ¹Ý»ù ³Ûëûñ, áñå»ë½Ç »ñ»ù ï³ñÇ Ñ»ïá áõÝ»Ý³ù å³Ñ³ÝçíáÕ 
·áõÙ³ñÁ:  

9. ºÃ» ¸áõù ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ áõÝ»ù Ý»ñ¹Ý»Éáõ 6%-áí, Ç±Ýã ï³ñµ»ñ³Ï ÏÝ³ËÁÝïñ»ù. ëï³Ý³É $463 
³Ûëû±ñ, Ã»± $1,000 ï³ë ï³ñÇ Ñ»ïá: 

10. ºÃ» ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ 12% ¿, ù³ÝÇ± ï³ñÇ Ïå³Ñ³ÝçíÇ, áñå»ë½Ç ·áõÙ³ñÁ ÏñÏÝ³å³ïÏíÇ: 
11. ºÃ» ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ 8% ¿, ù³ÝÇ± ï³ñÇ Ïå³Ñ³ÝçíÇ, áñå»ë½Ç ·áõÙ³ñÁ »é³å³ïÏíÇ: 
12. Ò»½ å³ñïùáí ïí»É »Ý $1,000, »ñ»ù ï³ñÇ Ñ»ïá $1,728 í»ñ³¹³ñÓÝ»Éáõ å³ÛÙ³Ýáí: Æ±ÝãåÇëÇÝ ¿ ³Û¹ 

·áñÍ³ñùÇ ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ: 
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13. ¸áõù ó³ÝÏ³ÝáõÙ »ù 10 ï³ñí³ ÁÝÃ³óùáõÙ Ïáõï³Ï»É 10 ÙÇÉÇáÝ ¹ñ³Ù: àñù³±Ý å»ïù ¿ ³í³Ý¹³¹ñ»ù 
Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ ï³ñÇª³Û¹ Ýå³ï³ÏÝ Çñ³·áñÍ»Éáõ Ñ³Ù³ñ, »Ã» Ò»ñ ³í³Ý¹³ÛÇÝ Ñ³ßÇíÁ í×³ñáõÙ ¿ ï³ñ»Ï³Ý 
4%: 

14. Ò»ñ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÁ µ³ÝÏÇó 150 ÙÇÉÇáÝ ¹ñ³Ù í³ñÏ ¿ ëï³ó»É, áñÁ å»ïù ¿ í»ñ³¹³ñÓíÇ 10 
Ñ³í³ë³ñ³ã³÷ í×³ñáõÙÝ»ñáí, áñáÝù Ý»ñ³é»Éáõ »Ý í³ñÏÇ Ù³Ûñ ·áõÙ³ñÁ ¨ ïáÏáëÝ»ñÁ: ì³ñÏÇ 
ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ 8% ¿: àñù³±Ý ·áõÙ³ñ å»ïù ¿ í×³ñíÇ Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ ³Ý·³Ù: 

15. Ò»ñ ³½·³Ï³ÝáõÑÇÝ 80 ï³ñ»Ï³Ý ¿: Ü³ ï³ñÇÝ»ñÇ ÁÝÃ³óùáõÙ Ïáõï³Ï»É ¿ Ù»Ï ÙÇÉÇáÝ ¹áÉ³ñ: Ü³ 
Ñ³í³ïáõÙ ¿, áñ Çñ»Ý ÙÝ³ó»É ¿ ³åñ»Éáõ ¨ë ï³ëÁ ï³ñÇ ¨ áñáßáõÙ ¿ ÙÇÝã¨ ÏÛ³ÝùÇ í»ñçÁ Í³Ëë»É Çñ 
Ïáõï³Ï³Í ·áõÙ³ñÁ: ¶áõÙ³ñÁ ·ïÝíáõÙ ¿ ï³ñ»Ï³Ý ÛáÃ ïáÏáë í×³ñáÕ ³í³Ý¹³ÛÇÝ Ñ³ßíáõÙ: Ò»ñ 
³½·³Ï³ÝáõÑÇÝ å³ïñ³ëïíáõÙ ¿ Ñ³ßíÇ ·áõÙ³ñÁ Ñ³Ý»É ï³ëÁ Ñ³í³ë³ñ³ã³÷ Ù³ë»ñáíª ï³ëÁ ï³ñÇÝ»ñÇ 
ÁÝÃ³óùáõÙ: àñù³±Ý ·áõÙ³ñ ¿ Ñ³ñÏ³íáñ µ³ÝÏÇó ëï³Ý³É Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ ³Ý·³Ù: 

16. Ò»ñ µ³ÝÏÁ 10 ÙÇÉÇáÝ ¹ñ³Ù í³ñÏ ¿ Ñ³ïÏ³óñ»É Ñ³×³Ëáñ¹ÇÝ, 3 ï³ñÇ Å³ÙÏ»ïáí, 5% ï³ñ»Ï³Ý 
ïáÏáë³¹ñáõÛùáí: ºïí×³ñáõÙÁ å»ïù ¿ Ï³ï³ñíÇ »é³ÙëÛ³ Ïïñí³Íùáí, Ñ³í³ë³ñ³ã³÷ í×³ñáõÙÝ»ñáí, 
áñáÝù Ý»ñ³é»Éáõ »Ý ÇÝãå»ë Ù³Ûñ ·áõÙ³ñÁ, ³ÛÝå»ë ¿É ïáÏáëÝ»ñÁ: Î³½Ù»ù ³Û¹ í³ñÏÇ ³ÙáñïÇ½³óÇáÝ 
·ñ³ýÇÏÁ: 

17. Ò»ñ ½³í³ÏÁ ¹åñáóÝ ³í³ñï»Éáõ ¿ 15 ï³ñÇ Ñ»ïá: ¸áõù »ñ³½áõÙ »ù, áñ Ý³ íÇñ³µáõÛÅ ¹³éÝ³: Ò»ñ 
·Ý³Ñ³ïÙ³Ùµ, Ýñ³Ý Ñ³ñÏ ÏÉÇÝÇ ëáíáñ»É 10 ï³ñÇ, ÇëÏ Ò»½ª ï³ñ»Ï³Ý 20,000 ¹áÉ³ñª Ýñ³ áõëáõÙÁ 
ýÇÝ³Ýë³íáñ»Éáõ Ñ³Ù³ñ: ºÃ» ¸áõù ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ áõÝ»ù í³ëï³Ï»Éáõ ï³ñ»Ï³Ý 8%ª Ò»ñ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ 
Ñ³ßíÇ ÙÇçáóáí, ï³ñ»Ï³Ý áñù³±Ý å»ïù ¿ Ý»ñ¹Ý»ù ÙÇÝã¨ Ò»ñ ½³í³ÏÝ ³í³ñïÇ ¹åñáóÁ, áñå»ë½Ç 
Ï³ñáÕ³Ý³ù Çñ³·áñÍ»É Ò»ñ »ñ³½³ÝùÁ: 

18. ¸áõù å³ïñ³ëïíáõÙ »ù ³í³Ý¹³¹ñ»É ï³ñ»Ï³Ý 4 ÙÇÉÇáÝ ¹ñ³Ùª Ñ³çáñ¹ 12 ï³ñÇÝ»ñÇ ÁÝÃ³óùáõÙ: 
²ÛÝáõÑ»ï¨, »ñ»ù ï³ñÇÝ»ñÇ ÁÝÃ³óùáõÙ, ¸áõù Ñ³ßíÇó Ñ³í³ë³ñ Ù³ë»ñáí Ñ³Ý»Éáõ »ù ·áõÙ³ñÁ: Ò»ñ Ñ³ßÇíÁ 
µ»ñáõÙ ¿ ï³ñ»Ï³Ý 7%: àñù³±Ý Ï³ñáÕ »ù ëï³Ý³É ³Ù»Ý ³Ý·³Ù: 

19. ¸áõù ï³ëÁ ï³ñÇ ß³ñáõÝ³Ï ï³ñ»ëÏ½µÇÝ Ý»ñ¹ÝáõÙ »ù 4,000 ¹áÉ³ñ ï³ñ»Ï³Ý 4% ïáÏáë³¹ñáõÛùáí: 
àñù³±Ý ÏÏ³½ÙÇ Ò»ñ ·áõÙ³ñÁ 10-ñ¹ ï³ñí³ ³í³ñïÇÝ: 

20. ¸áõù Ý»ñ¹ÝáõÙ »ù $300 Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ ÏÇë³ÙÛ³Ï, »ñ»ù ï³ñÇ ß³ñáõÝ³Ï: îáÏáëÝ»ñÇ µ³ñ¹áõÙÁ 
ÏÇë³ÙÛ³ ¿, ï³ñ»Ï³Ý í»ó ïáÏáë ïáÏáë³¹ñáõÛùáí: àñù³±Ý ÏÏ³½ÙÇ Ò»ñ ·áõÙ³ñÁ »ñ»ù ï³ñÇ Ñ»ïá: 

21. àñù³±Ý ¿ 5,000 ¹áÉ³ñÇ Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ùÁ, »Ã» ³ÛÝ ëï³óí»Éáõ ¿ ÑÇÝ· ï³ñáõó ¨ ï³ñ»Ï³Ý 
ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ 12% ¿, ïáÏáëÝ»ñÇ »é³ÙëÛ³ µ³ñ¹Ù³Ùµ: 

22. ºÃ» ¸áõù Ý»ñ¹Ý»ù 500,000 ¹ñ³Ù ³ÛÅÙ, 8% ï³ñ»Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùáí, ïáÏáëÝ»ñÇ ÏÇë³ÙÛ³ 
µ³ñ¹Ù³Ùµ, áñù³±Ý ·áõÙ³ñ ÏáõÝ»Ý³ù 4 ï³ñÇ Ñ»ïá: 

23. ¸áõù ëï³ó»É »ù Ù»Ï ÙÇÉÇáÝ ¹áÉ³ñ í³ñÏ, áñÁ å»ïù ¿ Ñ»ï í×³ñíÇ »ñ»ù ï³ñí³ ÁÝÃ³óùáõÙ, 
³Ùë³Ï³Ý Ñ³í³ë³ñ³ã³÷ í×³ñáõÙÝ»ñáí: ì×³ñáõÙÝ»ñÁ Ý»ñ³é»Éáõ »Ý ÇÝãå»ë Ù³Ûñ ·áõÙ³ñÁ, ³ÛÝå»ë ¿É 
ïáÏáë³·áõÙ³ñÁ: îáÏáë³¹ñáõÛùÁ ï³ñ»Ï³Ý 12% ¿: àñù³±Ý ÏÏ³½ÙÇ Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ í×³ñÁ: 
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¶ÈàôÊ 5. èÆêÎÆ ºì Ð²îàôÚòÆ öàÊ²¸²ðÒ Î²äÀ 
Â»Ù³ÛÇ Ýå³ï³ÏÝ ¿ª Ý»ñÏ³Û³óÝ»É ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³é³í³ñÙ³Ý ³é³çÇÝ ³ùëÇáÙÁ, áñÇ åÝ¹Ù³Ý 

Ñ³Ù³Ó³ÛÝ, Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÁ Éñ³óáõóÇã éÇëÏÇ ã»Ý ¹ÇÙáõÙ, »Ã» Éñ³óáõóÇã Ñ³ïáõÛóÇ ëå³ë»ÉÇùÝ»ñ ãáõÝ»Ý: èÇëÏÇ 
¨ Ñ³ïáõÛóÇ ÷áËÑ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÁ å³ñ½»Éáõ Ñ³Ù³ñ Ý³Ë å³ñ½»Ýù, Ã» ÇÝã ÝÏ³ïÇ áõÝ»Ýù Ñ³ïáõÛóÇ 
³ÏÝÏ³ÉíáÕ Ù³Ï³ñ¹³Ï (expected rate of return) ³ë»Éáí, ³ÛÝáõÑ»ï¨ Ï³Ý¹ñ³¹³éÝ³Ýù éÇëÏÇ µÝáñáßÙ³ÝÁ, 
áñÇó Ñ»ïáª ³Û¹ Ï³ñ¨áñ³·áõÛÝ óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ù³Ý³Ï³Ï³Ý ã³÷Ù³ÝÁ:  

àõÝ»Ý³Éáí éÇëÏÇ ¨ Ñ³ïáõÛóÇ ù³Ý³Ï³Ï³Ý ³ñï³Ñ³ÛïáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ¨ ¹ñ³Ýó 
÷áËÑ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, Ï³Ý¹ñ³¹³éÝ³Ýù Ý³¨ ¹Çí»ñëÇýÇÏ³óÇ³ÛÇ ËÝ¹ÇñÝ»ñÇÝª Ù³ëÝ³íáñ³å»ë 
ùÝÝ»Éáí, Ã» ÇÝã ³½¹»óáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý ¹Çí»ñëÇýÇÏ³óÇ³Ý, ÇÝãå»ë Ý³¨ Ý»ñ¹ñÙ³Ý ï¨áÕáõÃÛáõÝÁª éÇëÏÇ ¨ 
³ÏÝÏ³ÉíáÕ Ñ³ïáõÛóÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñÇ íñ³: 

àõÝ³ÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ ÑÙïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÝÏ³ñ³·ÇñÁ£ Â»Ù³Ý áõëáõÙÝ³ëÇñ»Éáõó Ñ»ïá áõÝÏÝ¹ÇñÝ»ñÁ 
å»ïù ¿ Ï³ñáÕ³Ý³Ýª 

 ´³ó³ïñ»É, Ã» ÇÝã ¿ ÝÏ³ïÇ ³éÝíáõÙ Ñ³ïáõÛóÇ ³ÏÝÏ³ÉíáÕ Ù³Ï³ñ¹³Ï Ï³Ù å³Ñ³ÝçíáÕ 
ïáÏáë³¹ñáõÛù ³ë»Éáí:  

 î³É éÇëÏÇ ë³ÑÙ³ÝáõÙÁ: 
 ´³ó³ïñ»É ¹Çí»ñëÇýÇÏ³óÇ³ÛÇ ¿áõÃÛáõÝÁ ¨ Ã» ÇÝãå»ë ¿ ³ÛÝ ³½¹áõÙ éÇëÏÇ Ýí³½»óÙ³Ý ³éáõÙáí: 
 ´³ó³ïñ»É, Ã» ÇÝãáõ ÑÝ³ñ³íáñ ã¿ ¹Çí»ñëÇýÇÏ³óÝ»É éÇëÏÝ ³ÙµáÕçáõÃÛ³Ùµ: 
 ä³ïÏ»ñ³óáõÙ Ï³½Ù»É µ³ÅÝ»ïáÙëÇ ¨ åáñïý»ÉÇ µ»ïï³ÛÇ í»ñ³µ»ñÛ³É: Î³ï³ñ»É 

Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý Ñ³ßí³ñÏÝ»ñ: 
 ´³ó³ïñ»É, Ã» ÇÝã ¿ éÇëÏÇó ½»ñÍ Ñ³ïáõÛóÁ ¨ ÇÝã` éÇëÏ³ÛÇÝ Ñ³ïáõÛóÁ: Î³ï³ñ»É Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý 

Ñ³ßí³ñÏÝ»ñ: 

5.1. ÆÝã ¿ Ñ³ïáõÛóÁ  
Ð³ïáõÛóÇ ³ÏÝÏ³ÉíáÕ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ, Ï³Ù Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó §å³Ñ³ÝçíáÕ¦ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ (required 

rate of return) »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛ³Ý ³ÛÝ Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ ¿, áñ Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÝ ³ÏÝÏ³ÉáõÙ »Ý áõÝ»Ý³Éª Ç Ñ³ïáõóáõÙÝ 
Çñ»Ýó Ý»ñ¹ñÙ³Ý: ²Ûëï»Õ Ñ³ñÏ ¿ í»ñÑÇß»É ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³é³í³ñÙ³Ý »ññáñ¹ ³ùëÇáÙÇ åÝ¹áõÙÁ, áñÇ 
Ñ³Ù³Ó³ÛÝ §³ñù³Ý¦ Ï³ÝËÇÏÝ ¿, ¨ áã Ã» Ñ³ßí³å³Ñ³Ï³Ý ß³ÑáõÛÃÁ: ²ÛëÇÝùÝª Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ 
Ñ³ïáõÛóÇ ã³÷³ÝÇßÁ áã Ã» Ñ³ßí³å³Ñ³Ï³Ý, Ñ³ßí»Ïßé³ÛÇÝ ß³ÑáõÛÃÝ ¿, ³ÛÉ Ï³ÝËÇÏÇ ³ÛÝ Ñáëù»ñÁ, áñ Çñ»Ýù 
Ïëï³Ý³Ý ïíÛ³É Ý»ñ¹ñáõÙÇó: ÀÝ¹ áñáõÙ, ÇÝãå»ë Ýßí»É ¿ Ý³ËÏÇÝáõÙ, ³Ûë ëÏ½µáõÝùÁ Ñ³í³ë³ñ³å»ë 
í»ñ³µ»ñíáõÙ ¿ ó³ÝÏ³ó³Í ïÇåÇ Ý»ñ¹ñÙ³ÝÁ, ÉÇÝÇ ¹³ Ñ³ë³ñ³Ï µ³ÅÝ»ïáÙë, ³ñïáÝÛ³É µ³ÅÝ»ïáÙë, 
å³ñïù³ÛÇÝ ³ñÅ»ÃáõÕÃ, Ï³Ù ¹ñ³Ýó ó³ÝÏ³ó³Í §Ë³éÝáõñ¹¦ (ÇÝãåÇëÇÝ »Ý, ûñÇÝ³Ï, ÷áË³ñÏ»ÉÇ 
å³ñï³ïáÙë»ñÁ, áñáÝù Çñ»ÝóÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ »Ý å³ñï³ïáÙë»ñª å³ñï³ïÇñáç Ñ³Û»óáÕáõÃÛ³Ùµ ¹ñ³Ýù 
µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ÷áË³ñÏ»Éáõ Çñ³íáõÝùáí): 

²ÏÝÑ³Ûï ¿, áñ ·áñÍÝ³Ï³ÝáõÙ ³å³·³ Ï³ÝËÇÏ Ñáëù»ñÁ Ï³ÝË³ï»ë»ÉÁ Ñ»ßï ËÝ¹Çñ ã¿: ØÇ µ³Ý »Ý 
Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÁ, ÙÇ ³ÛÉ µ³Ýª ³ÛÝ ÇÝã Çñ³Ï³ÝáõÙ ï»ÕÇ ¿ áõÝ»ÝáõÙ: Î³ÝË³ï»ëáõÙÁ, 

å³ñ½³å»ë, Ý»ñ¹ñáÕÇ ·Çï»ÉÇùÝ»ñÇ ·áñÍÝ³Ï³Ý ³ñï³Ñ³ÛïáõÃÛáõÝ ¿: ´Ý³Ï³Ý³µ³ñ, Ý»ñ¹ñáÕÝ Çñ 
áñáßáõÙÁ Ï³Û³óÝáõÙ ¿ª ³é³í»É³·áõÛÝë ÑÇÙÝí»Éáí Çñ»Ý Ñ³ÛïÝÇ ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛ³Ý ¨ Çñ ï»ë³Ï³Ý áõ 
·áñÍÝ³Ï³Ý ·Çï»ÉÇùÝ»ñÇ íñ³: ²Û¹áõÑ³Ý¹»ñÓ, Ã» ³é³çÇÝ, ¨ Ã» »ñÏñáñ¹ ·áñÍáÝÁ ËÇëï ³ÝÑ³ï³Ï³Ý »Ý: 
´³óÇ ¹³, Ý»ñ¹ñÙ³Ý Çñ³Ï³Ý Ñ³ïáõÛóÇ íñ³ Ï³ñáÕ »Ý ³Ý¹ñ³¹³éÝ³É µ³½Ù³ÃÇí ³ÛÉ ·áñÍáÝÝ»ñ, áñáÝù 
¹áõñë »Ý Ý»ñ¹ñáÕÇ ³½¹»óáõÃÛ³Ý áÉáñïÇó, ÇÝãÁ Ý»ñ¹ñÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÁ ¹³ñÓÝáõÙ ¿ ³í»ÉÇ ³ÝÏ³ÝË³ï»ë»ÉÇ:  

ºÝÃ³¹ñ»Ýù, ¸áõù ó³ÝÏ³ÝáõÙ »ù Ï³ï³ñ»É 10,000 ¹áÉ³ñÇ Ý»ñ¹ñáõÙ: ²Û¹ Ý»ñ¹ñáõÙÁ, Ï³Ëí³Í 
ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ½³ñ·³óÙ³Ý ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ »ÝÃ³ï»ùëïÇó, Ò»ñ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ùµ Ï³ñáÕ ¿ ³å³Ñáí»É ï³ñµ»ñ 
³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñ: ÐÝ³ñ³íáñ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ Ñ»ï¨Û³ÉÝ»ñÝ »Ý. 

îÝï»ëáõÃÛ³Ý 
íÇ×³ÏÁ 

îÝï»ë³Ï³Ý ³Û¹ 
íÇ×³ÏÇ 

Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛ³Ý 
³ëïÇ×³ÝÁ10 

Î³ÝËÇÏÇ 
³ÏÝÏ³ÉíáÕ 

Ñáëù»ñÁ 

Ð³ïáõÛóÁ 
(Ï³ÝËÇÏÇ 

Ñáëù/Ý»ñ¹ñáõÙ) 

îÝï»ë³Ï³Ý 
É×³óáõÙ 

20% $1000 10% 

ØÇçÇÝ ³× 30% 1200 12% 
´³ñÓñ ³× 50% 1400 14% 

 
ºÉÝ»Éáí µ»ñí³Í ïíÛ³ÉÝ»ñÇó, ÇÝãå»±ë áñáß»É, Ã» ÇÝã ³ñ¹ÛáõÝù Ï³å³ÑáíÇ ïíÛ³É Ý»ñ¹ñáõÙÁ:  
àñ¨¿ Ý»ñ¹ñáõÙÇó ³ÏÝÏ³ÉíáÕ Ï³ÝËÇÏÇ ÑáëùÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ñ³ßí³ñÏ»É áñå»ë Ï³ÝËÇÏÇ ³ÏÝÏ³ÉíáÕ 

Ñáëù»ñÇ ÙÇçÇÝ Ïßéí³Í: îíÛ³É ¹»åùáõÙ ÏßÇé ÏÑ³Ý¹Çë³Ý³Ý ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ïíÛ³É íÇ×³ÏÇ 
Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: ²ÛëåÇëáí, ïíÛ³É Íñ³·ñÇó ³ÏÝÏ³ÉíáÕ Ï³ÝËÇÏÇ ÑáëùÁ ÏÉÇÝÇ. 

$126010000.212000.314000.5X =×+×+×=  
ÀÝ¹Ñ³Ýñ³óÝ»Éáí ëáõÛÝ µ³Ý³Ó¨Áª Ïëï³Ý³Ýù. 

)nÐ(XnX)2Ð(X2X)1Ð(X1XX ×+⋅⋅⋅+×+×=  

Ï³Ù` 

)iÐ(X
n

1i iXX ∑
=

×=  

                                                 
10 Ü»ñ¹ñÙ³Ý Ñ³ïáõÛóÇ Ñ³í³Ý³Ï³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ Ï³ÝË³ï»ëíáõÙ »Ý ëáõµÛ»ÏïÇí ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ÙÇçáóáí, ÇÝãÁ Ù»Ý»ç»ñÇó 
å³Ñ³ÝçáõÙ ¿ ÇÝãå»ë ïíÛ³É Ý»ñ¹ñÙ³Ý, ³ÛÝå»ë ¿É ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ïÝï»ë³Ï³Ý ½³ñ·³óÙ³Ý ÙÇïáõÙÝ»ñÇ ·»ñ³½³Ýó 
å³ïÏ»ñ³óáõÙ: 



Ø. ¶³ÉëïÛ³Ý                                                            §Ò»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý ýÇÝ³ÝëÝ»ñ¦ 
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áñï»Õª 
X -Á ïíÛ³É Íñ³·ñÇó ³ÏÝÏ³ÉíáÕ Ï³ÝËÇÏÇ ÑáëùÝ ¿ 

iX -Á Ñ³í³Ý³Ï³Ý ÑáëùÝ ¿ i-ñ¹ ëó»Ý³ñÇ ¹»åùáõÙ 

)iÐ(X -Á i-ñ¹ ëó»Ý³ñÇ ï»ÕÇ áõÝ»Ý³Éáõ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ ¿, ¨ 

n-Á Ñ³í³Ý³Ï³Ý ëó»Ý³ñÝ»ñÇ ÃÇíÝ ¿:  
´³óÇ Ý»ñ¹ñáõÙÇó ³ÏÝÏ³ÉíáÕ Ï³ÝËÇÏ Ñáëù»ñÁ Ñ³ßí³ñÏ»Éáõó, Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ñ³ßí³ñÏ»É Ý³¨ 

Ý»ñ¹ñáõÙÇó ëï³óí»ÉÇù Ñ³ïáõÛóÇ ³ÏÝÏ³ÉíáÕ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ (ß³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛáõÝÁ): ¸³ Ï³ñ»ÉÇ ¿ ³Ý»Éª 
í»ñáÑÇßÛ³É µ³Ý³Ó¨áõÙ ³ÏÝÏ³ÉíáÕ ·áõÙ³ñÝ»ñÝ ³ñï³Ñ³ÛïáÕ ÷á÷áË³Ï³ÝÁ ÷áË³ñÇÝ»Éáí 
ß³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛ³Ýª ³ÏÝÏ³ÉíáÕ Ù»ÍáõÃÛ³Ùµ: Î³ï³ñ»Éáí ³Û¹ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁª Ïëï³Ý³Ýù. 

)nÐ(knk)2Ð(k2k)1Ð(k1kk ×+⋅⋅⋅+×+×=  

Ï³Ù` 

)iÐ(k
n

1i ikk ∑
=

×=  

áñï»Õª 
k -Á ïíÛ³É Íñ³·ñÇó ³ÏÝÏ³ÉíáÕ Ï³ÝËÇÏÇ ÑáëùÝ ¿ 

)nÐ(k -Á Ñ³ïáõÛóÇ i-ñ¹ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ ï»ÕÇ áõÝ»Ý³Éáõ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ ¿: 

²ÛëÇÝùÝ, Ñ³ïáõÛóÇª ëå³ëíáÕ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ ¹³ µáÉáñ ÑÝ³ñ³íáñ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ ¨ ¹ñ³Ýó 
Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³ñï³¹ñÛ³ÉÝ ¿: 

5.2. èÇëÏÇ ë³ÑÙ³ÝáõÙÁ 
èÇëÏÁ ï³ñµ»ñ ÇÙ³ëï áõÝÇ ï³ñµ»ñ Ù³ñ¹Ï³Ýó Ñ³Ù³ñ: Üáñ³µ³ó Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý ïÇñáç Ñ³Ù³ñ 

éÇëÏÁ Ó³ËáÕí»Éáõ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ ¿, µ³ÅÝ»ïáÙë»ñáõÙ Ý»ñ¹ñáÕÇ Ñ³Ù³ñª ³ÏÝÏ³ÉíáÕ Ñ³ïáõÛóÇ 
ãëï³óÙ³Ý Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ, áõë³ÝáÕÇ Ñ³Ù³ñª ùÝÝáõÃÛáõÝÁ ï³å³É»ÉÁ ¨ ³ÛÉÝ: ²í»ÉÇÝ, éÇëÏÇ 
½·³óáÕáõÃÛáõÝÁ ËÇëï ³ÝÑ³ï³Ï³Ý ¿. ï³ñµ»ñ Ù³ñ¹ÇÏ Ï³ñáÕ »Ý ËÇëï ï³ñµ»ñ ¹ÇñùáñáßáõÙ áõÝ»Ý³É ÝáõÛÝ 
»ñ¨áõÛÃÇ éÇëÏ³ÛÝáõÃÛ³Ý ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ñ³ñóáõÙ: Ø³ñ¹ÇÏ Ï³ñáÕ »Ý ï³ñµ»ñ Ñ³ÏáõÙÝ»ñ áõÝ»Ý³É Ý³¨ éÇëÏÇ 
¹ÇÙ»Éáõ Ï³Ù ¹ñ³ÝÇó Ëáõë³÷»Éáõ Ñ³ñóáõÙ. Ù³ñ¹Ï³Ýó ÙÇ Ù³ëÝ ³í»ÉÇ Ñ³Ïí³Í ¿ éÇëÏÇ ¹ÇÙ»Éáõ, ù³Ý 
ÙÛáõëÝ»ñÁ: 

 Ü»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ éÇëÏ³ÛÝáõÃÛ³Ý ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ³éáõÙáí ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ Ý³Ë ï³É Ñ»ï¨Û³É Ñ³ñó»ñÇ 
å³ï³ëË³ÝÝ»ñÁ. 

 Æ±Ýã ¿ éÇëÏÁ: 
 ÆÝãå»±ë ·ïÝ»É éÇëÏÇª ïíÛ³É Ý»ñ¹ñÙ³ÝÁ Ý»ñÑ³ïáõÏ Ù³ëÁ, Ï³Ù ÇÝãå»±ë ã³÷»É éÇëÏÁ: 
 ²½¹áõ±Ù ¿ ³ñ¹Ûáù ¹Çí»ñëÇýÇÏ³óÇ³Ý åáñïý»ÉÇ éÇëÏ³ÛÝáõÃÛ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ íñ³ ¨ ÇÝãå»±ë:  

Ü»ñ¹ñáÕÇ ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó éÇëÏÇ Ñ³ëÏ³óáõÃÛáõÝÁ ³í»ÉÇ å³ïÏ»ñ³íáñ Ý»ñÏ³Û³óÝ»Éáõ Ýå³ï³Ïáí 
ùÝÝ³ñÏ»Ýù Ñ»ï¨Û³É »ñÏáõ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: ºÝÃ³¹ñ»Ýù, ¸áõù ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ áõÝ»ù 
Ý»ñ¹Ý»Éáõ ½³ñ·³ó³Í ïÝï»ëáõÃÛ³Ùµ áñ¨¿ »ñÏñÇ, ¹Çóáõùª ²ØÜ-Ç 

·³ÝÓ³å»ï³Ï³Ý å³ñï³ïáÙë»ñáõÙ: ¸áõù ÙïáñáõÙ »ù Ý³¨ Ïáñåáñ³ïÇí µ³ÅÝ»ïáÙë»ñáõÙ 
Ý»ñ¹Ý»Éáõ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛ³Ý ßáõñç:  

²é³çÇÝ Ý»ñ¹ñáõÙÁ 90 ûñ Ù³ñÙ³Ý Å³ÙÏ»ïáí å»ï³Ï³Ý å³ñï³ïáÙë ¿, áñÇ ¹ÇÙ³ó Ëáëï³óíáõÙ ¿ 
6%: ¶áñÍÝ³Ï³ÝáõÙ ¸áõù ³å³Ñáíí³Í ÏÉÇÝ»ù ëï³Ý³Éáõ Ëáëï³óí³Í ·áõÙ³ñÁ: ²ÛÉ Ëáëùáíª ïíÛ³É 
Ý»ñ¹ñáõÙÁ Ï³ï³ñ»Éáõ ¹»åùáõÙ, ·áñÍÝ³Ï³ÝáõÙ Ïáñáõëï áõÝ»Ý³Éáõ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ ½ñá ¿:  

²ÛÉ ¿ ËÝ¹ÇñÁ »ñÏñáñ¹ Ý»ñ¹ñÙ³Ý ¹»åùáõÙ: ÆÝãåÇëÇ± Ñ³ïáõÛó ³ÏÝÏ³É»É: àñù³Ýá±í ¿ ³Û¹ ëå³ëíáÕ 
Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ Çñ³ï»ë³Ï³Ý: ¸ÇóáõÏ, ùÝÝ»Éáí ËÝ¹ñá ³é³ñÏ³ µ³ÅÝ»ïáÙëÇª Ý³ËÏÇÝáõÙ ³å³Ñáí³Í 
Ñ³ïáõÛóÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ, ¸áõù »ÝÃ³¹ñáõÙ »ù Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ»ï¨Û³É ï³ñµ»ñ³ÏÝ»ñÁ.  

Ð³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ Ð³ïáõÛóÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ 
10% 0% 
20% 5% 
40% 15% 
20% 25% 
10% 30% 

 
²ÛëÇÝùÝ, Ò»ñ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ñ³Ù³Ó³ÛÝ, »Ã» ýÇñÙ³ÛÇ ·áñÍ»ñÁ Ñ³çáÕ ·Ý³Ý, Ò»ñ Ý»ñ¹ñáõÙÁ 

Ï³å³ÑáíÇ ï³ñ»Ï³Ý 30% ß³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛáõÝ: ØÛáõë ÏáÕÙÇó, ·áñÍ»ñÇ ³ÝÑ³çáÕ ÁÝÃ³óùÇ ¹»åùáõÙ, ¸áõù 
áãÇÝã ã»ù ëï³Ý³: ²ÛëáõÑ³Ý¹»ñÓ, ù³ÝÇ áñ §É³í¦ ¨ §í³ï¦ ï³ñÇÝ»ñÁ ÏÑ³çáñ¹»Ý ÙÇÙÛ³Ýó, ÙÇçÇÝ Ñ³ßíáí 
ïíÛ³É Ý»ñ¹ñáõÙÁ Ò»½ Ñ³Ù³ñ Ï³å³ÑáíÇ 15% ß³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛáõÝ. 

15%30%0.1025%0.2015%0.405%0.200%0.10k =×+×+×+×+×=  
Ð³Ù»Ù³ï»Éáí ³é³çÇÝ ¨ »ñÏñáñ¹ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÁª Ïï»ëÝ»Ýù, áñ »ñÏñáñ¹Çó ³ÏÝÏ³ÉíáÕ Ñ³ïáõÛóÁ 

½·³ÉÇáñ»Ý ³í»ÉÇ ¿: ØÛáõë ÏáÕÙÇóª ³ÛÝ ³í»ÉÇ éÇëÏ³ÛÇÝ ¿. ¹ñ³ ³å³·³ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÝ ³í»ÉÇ ³Ýáñáß »Ý: ²ÛÉ 
Ï»ñå ³ë³Íª ß³ï Ù»Í ï³ï³ÝáõÙ Ï³ ëå³ëíáÕ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ ÙÇç¨, áñÝ ¿É ³í»ÉÇ Ù»Í éÇëÏ³ÛÝáõÃÛ³Ý 
³ñï³Ñ³ÛïáõÃÛáõÝÝ ¿:  

ø³ÝÇ áñ éÇëÏÝ, Áëï ¿áõÃÛ³Ý, Çñ»ÝÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ ³ÏÝÏ³ÉíáÕ ³ñ¹ÛáõÝùÁ ãëï³Ý³Éáõ 
Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ, ³ÛÝ ù³Ý³Ï³å»ë ³ñï³Ñ³Ûï»Éáõ Ñ³Ù³ñ Ï³ñáÕ »Ýù ¹ÇÙ»É Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 
ï»ëáõÃÛ³Ý û·ÝáõÃÛ³ÝÁ: èÇëÏÁ ù³Ý³Ï³å»ë Ï³ñ»ÉÇ ¿ ³ñï³Ñ³Ûï»É í³ñÇ³óÇ³ÛÇ ·áñÍ³ÏóÇ ÙÇçáóáí, Ï³Ù 
¹ñ³ ù³é³ÏáõëÇ ³ñÙ³ïÇª ëï³Ý¹³ñï ß»ÕÙ³Ý Ï³Ù ÙÇçÇÝ ù³é³Ïáõë³ÛÇÝ ß»ÕÙ³Ý ÙÇçáóáí: 
Ð³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ï»ëáõÃÛáõÝÇó Ñ³ÛïÝÇ ¿, áñ µ³ßËÙ³Ý í³ñÇ³óÇ³ÛÇ ·áñÍ³ÏÇóÁ ëå³ëíáÕ ¨ 
÷³ëï³óÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ ß»ÕáõÙÝ»ñÇ ù³é³ÏáõëÇÝ»ñÇ ·áõÙ³ñÝ ¿ª Ïßéí³Í Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý 
Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñáí. 
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ÇëÏ ëï³Ý¹³ñï ß»ÕáõÙÁ, Ï³Ù í³ñÇ³óÇ³ÛÇ ·áñÍ³ÏóÇ ù³é³ÏáõëÇ ³ñÙ³ïÁª  

( ) ( )∑
=

×−=
n

1i ikÐ
2

kikσ  

áñï»Õª 
n-Á ÑÝ³ñ³íáñ ï³ñµ»ñ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ ù³Ý³ÏÝ ¿ 

ik -Á i-ñ¹ ÑÝ³ñ³íáñ ³ñ¹ÛáõÝùÇ ³ñÅ»ùÝ ¿  

k -Á ³ÏÝÏ³ÉíáÕ ³ñ¹ÛáõÝùÝ ¿ 

( )ikÐ -Á Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ ¿, áñ i-ñ¹ ³ñ¹ÛáõÝùÁ ï»ÕÇ ÏáõÝ»Ý³: 

êï³Ý¹³ñï ß»ÕÙ³Ý ·áñÍ³ÏóÇ Ñ³ßí³ñÏÇó Ï³ñ»ÉÇ ¿ ï»ëÝ»É, áñ Ñ³ßí³ñÏáõÙ. 
 ì»ñóíáõÙ »Ý ÑÝ³ñ³íáñ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ ¨ ³ÏÝÏ³ÉíáÕ ³ñ¹ÛáõÝùÇ ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ù³é³ÏáõëÇÝ»ñÁ: 

ê³ Ýß³Ý³ÏáõÙ ¿, áñ ³ÛÝ ÑÝ³ñ³íáñ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ, áñáÝù Ñ»éáõ »Ý ³ÏÝÏ³ÉíáÕ ³ñ¹ÛáõÝùÇó, áõÝ»Ý ß³ï ³í»ÉÇ 
Ù»Í ³½¹»óáõÃÛáõÝ Ñ³ßí³ñÏÇ ³ñ¹ÛáõÝùÇ íñ³, ù³Ý Ýñ³Ýù, áñáÝù Ùáï »Ý ³ÏÝÏ³ÉíáÕ ³ñ¹ÛáõÝùÇÝ: 

 ²ÏÝÏ³ÉíáÕ ¨ Ñ³í³Ý³Ï³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ù³é³ÏáõëÇÝ»ñÁ µ³½Ù³å³ïÏíáõÙ »Ý 
Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñáí: ²ÛëÇÝùÝ, áñù³Ý ÷áùñ ¿ ïíÛ³É ³ñ¹ÛáõÝùÇ ï»ÕÇ áõÝ»Ý³Éáõ 
Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ, ³ÛÝù³Ý ÷áùñ ¿ ïíÛ³É ³ñ¹ÛáõÝùÇ ³Õ¹»óáõÃÛáõÝÁ Ñ³ßí³ñÏÇ ³ñ¹ÛáõÝùÇ íñ³:  

 êï³Ý¹³ñï ß»ÕáõÙÁ ¨ ³ÏÝÏ³ÉíáÕ ³ñ¹ÛáõÝùÁ ³ñï³Ñ³Ûïí³Í »Ý ÙÇ¨ÝáõÛÝ ÙÇ³íáñáí, áõëïÇ Ï³ñ»ÉÇ ¿ 
¹ñ³Ýù Ñ³Ù»Ù³ï»É ÙÇÙÛ³Ýó Ñ»ï: 

î»Õ³¹ñ»Éáí Ù»ñ ûñÇÝ³ÏÇ ïíÛ³ÉÝ»ñÁ í»ñáÑÇßÛ³É µ³Ý³Ó¨áõÙ, Ïëï³Ý³Ýù. 
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Æ±Ýã ¿ ³Ûë ³ñ¹ÛáõÝùÁ Ýß³Ý³ÏáõÙ: Ð³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ï»ëáõÃÛáõÝÇó Ñ³ÛïÝÇ ¿, áñ ¹»åù»ñÇ 
»ñÏáõ »ññáñ¹áõÙ ÷³ëï³óÇ ³ñ¹ÛáõÝùÁ ÏÉÇÝÇ ëå³ëíáÕ ³ñ¹ÛáõÝùÇó +/- Ù»Ï ëï³Ý¹³ñï ß»ÕÙ³Ý ÙÇç³Ï³ÛùáõÙ 
(»Ã» ·áñÍ áõÝ»Ýù ÝáñÙ³É µ³ßËÙ³Ý Ñ»ï): ²ÛëåÇëáí, áõÝ»Ý³Éáí Ñ³ïáõÛóÇ »ÝÃ³¹ñíáÕ 15% Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ ¨ 
9.22% ëï³Ý¹³ñï ß»ÕÙ³Ý ·áñÍ³ÏóÇ Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ, Ï³ñáÕ »Ýù åÝ¹»É, áñ ¹»åù»ñÇ »ñÏáõ »ññáñ¹áõÙ Çñ³Ï³Ý 
³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ ÏÉÇÝ»Ý 5.78% ¨ 24.22% ÙÇç³Ï³ÛùáõÙ:  

àõÝ»Ý³Éáí éÇëÏÇ Ù»ÍáõÃÛáõÝÁª ïíÛ³É Ý»ñ¹ñáõÙÁ Ï³ñáÕ »Ýù Ñ³Ù»Ù³ï»É Ù»Ï ³ÛÉ Ý»ñ¹ñÙ³Ý Ñ»ï: 
²Ûëå»ë, »Ã» Ù»Ï ³ÛÉ ýÇñÙ³ÛÇ µ³ÅÝ»ïáÙëÇ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÁ óáõÛó ¿ ï³ÉÇë, áñ ³ÛÝ áõÝÇ Ñ³ïáõÛóÇ ÝáõÛÝ 
³ÏÝÏ³ÉíáÕ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ, ë³Ï³ÛÝ ëï³Ý¹³ñï ß»ÕáõÙÁ Ï³½ÙáõÙ ¿ 7%, Ù»Ýù ÏÝ³ËÁÝïñ»Ýù ³Û¹ µ³ÅÝ»ïáÙëÁ, 
áñáíÑ»ï¨ ¹ñ³ éÇëÏ³ÛÝáõÃÛáõÝÝ ³í»ÉÇ ÷áùñ ¿, ù³Ý ³é³çÇÝ ýÇñÙ³ÛÇ µ³ÅÝ»ïáÙëÇÝÝ ¿ñ: î»ËÝÇÏ³Ï³Ý 
§Å³ñ·áÝáí¦ ÝÙ³Ý ¹»åùáõÙ ³ëíáõÙ ¿, áñ »ñÏñáñ¹ ýÇñÙ³ÛÇ µ³ÅÝ»ïáÙëÁ §·»ñÇßËáõÙ¦ ¿ (dominates) ³é³çÇÝ 
ýÇñÙ³ÛÇ µ³ÅÝ»ïáÙëÇÝ: 

ÊÝ¹ÇñÝ ³í»ÉÇ ¿ µ³ñ¹³ÝáõÙ, »ñµ Ù»Ýù Ñ³Ù»Ù³ïáõÙ »Ýù ïíÛ³É Ý»ñ¹ñáõÙÁ Ù»Ï ³ÛÉª ³í»ÉÇ µ³ñÓñ 
Ñ³ïáõÛó Ëáëï³óáÕ, µ³Ûó ¨ ³í»ÉÇ Ù»Í éÇëÏ³ÛÝáõÃÛáõÝ áõÝ»óáÕ Ý»ñ¹ñÙ³Ý Ñ»ï: ºÝÃ³¹ñ»Ýù Ù»ñ ûñÇÝ³ÏÇ 
¹»åùáõÙ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ Ï³ Ý»ñ¹Ý»Éáõ Ý³¨ Ù»Ï ³ÛÉ, »ññáñ¹ ýÇñÙ³ÛÇ 

µ³ÅÝ»ïáÙë»ñáõÙ, áñÇ ³ÏÝÏ³ÉíáÕ »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛáõÝÁ 24% ¿, µ³Ûó ¨ áñÇ ëï³Ý¹³ñï ß»ÕáõÙÁ 13% 
¿ (³í»ÉÇ µ³ñÓñ éÇëÏ³ÛÝáõÃÛáõÝ áõÝÇ): ²Ûë ¹»åùáõÙ Ù»ñ ÁÝïñáõÃÛáõÝÁ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ éÇëÏÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ 
Ù»ñ ³ÝÑ³ï³Ï³Ý í»ñ³µ»ñÙáõÝùáí: Ø»ÏÁ Ï³ñáÕ ¿ Ý³ËÁÝïñ»É ³í»ÉÇ µ³ñÓñ éÇëÏ³ÛÝáõÃÛáõÝÁª ³í»ÉÇ Ù»Í 
Ñ³ïáõÛó ëï³Ý³Éáõ ³ÏÝÏ³ÉÇùáí, ÙÇÝã¹»é ÙÛáõëÁ Ï³ñáÕ ¿ ·»ñ³¹³ë»É ó³Íñ, µ³Ûó ¨ ³í»ÉÇ Ï³ÛáõÝ 
»Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛáõÝÁ: ÖÇßï Ï³Ù ëË³É å³ï³ëË³Ý, ³Ûë ¹»åùáõÙ, å³ñ½³å»ë, ·áÛáõÃÛáõÝ ãáõÝÇ: 

Ø»ñ ûñÇÝ³ÏÇ ¹»åùáõÙ Ù»Ýù ¹áñÍ áõÝ»ÇÝù, ³Ûëå»ë Ïáãí³Í, ¹ÇëÏñ»ï µ³ßËÙ³Ý Ñ»ï, ù³ÝÇ áñ 
Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ í»ñ³·ñí»óÇÝ ë³ÑÙ³Ý³÷³Ï ³ñÅ»ùÝ»ñÇ: üÇÝ³Ýë³Ï³Ý ï»ëáõÃÛáõÝáõÙ, 
³ÛÝáõ³Ù»Ý³ÛÝÇí, ëáíáñ³µ³ñ µ³ßËáõÙÝ»ñÝ ÁÝ¹áõÝíáõÙ »Ý áñå»ë ß³ñáõÝ³Ï³Ï³Ý, ãÝ³Û³Í áñ 
·áñÍÝ³Ï³ÝáõÙ ¹ñ³Ýù Ï³ñáÕ »Ý ¨ ¹ÇëÏñ»ï ÉÇÝ»É: Æ±Ýã ¿ ¹³ ï³ÉÇë: Þ³ñáõÝ³Ï³Ï³Ý µ³ßËÙ³Ý ¹»åùáõÙ 
Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ í»ñ³·ñíáõÙ »Ý áã Ã» ³ÝÑ³ï³Ï³Ý ³ñÅ»ùÝ»ñÇÝ, ³ÛÉ ÙÇç³Ï³Ûù»ñÇÝ: ²ÛëåÇëáí, 
ß³ñáõÝ³Ï³Ï³Ý µ³ßËÙ³Ý ¹»åùáõÙ Ù»Ýù å³ï³ëË³ÝáõÙ »Ýù Ñ»ï¨Û³É Ñ³ñó»ñÇÝ. 

1. àñù³±Ý ¿ ³ÛÝ µ³ÝÇ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ, áñ »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛáõÝÁ (Ñ³ïáõÛóÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ) ÏÉÇÝÇ 
áñáß³ÏÇ ÙÇç³Ï³ÛùáõÙ (¹Çóáõù, 10 ¨ 18 ïáÏáëÝ»ñÇ ÙÇç¨): 

2. àñù³±Ý ¿ ³ÛÝ µ³ÝÇ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ, áñ »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛáõÝÁ ¹áõñë ÏÉÇÝÇ áñáß³ÏÇ ÙÇç³Ï³ÛùÇó 
(¹Çóáõù, ó³Íñ ÏÉÇÝÇ 5 ¨ µ³ñÓñ ÏÉÇÝÇ 20 ïáÏáëÇó): 

üÇÝ³Ýë³Ï³Ý ï»ëáõÃÛáõÝáõÙ ß³ñáõÝ³Ï³Ï³Ý µ³ßËÙ³Ý ³Ù»Ý³ï³ñ³Íí³Í ï»ë³ÏÁ ÝáñÙ³É 
µ³ßËáõÙÝ ¿: ²ÛÝ ½³Ý·³Ï³Ó¨ ï»ëù áõÝÇ, áñÇ Ï»ÝïñáÝáõÙ ÙÇçÇÝÝ ¿: Ð³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, áñ Ï³ñ»ÉÇ ¿ 
ëï³Ý³É ÝáñÙ³É µ³ßËáõÙÇó, Ñ»ï¨Û³ÉÝ »Ý. 

ØÇç³Ï³ÛùÁ Ð³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ 

±  Ù»Ï ëï³Ý¹³ñï ß»ÕáõÙ 68.3% 

±  »ñÏáõ ëï³Ý¹³ñï ß»ÕáõÙ 95.4% 

±  »ñ»ù ëï³Ý¹³ñï ß»ÕáõÙ 99.7% 

5.3. èÇëÏÁ ¨ ¹Çí»ñëÇýÇÏ³óÇ³Ý 
ÆÝãå»ë ³ñ¹»Ý Ýßí»É ¿, Ñ³Ù³Ó³ÛÝ ÇÝÝ»ñáñ¹ ³ùëÇáÙÇª éÇëÏ»ñÁ ÙÇ³ï»ë³Ï ã»Ý. áñáß éÇëÏ»ñ Ï³ñ»ÉÇ 

¿ ã»½áù³óÝ»É, ÙÛáõëÝ»ñÁª áã: ²Û¹ ã»½áù³óáõÙÁ ÑÝ³ñ³íáñ ¿ ¹Çí»ñëÇýÇÏ³óÇ³ÛÇ ÙÇçáóáí: ¸Çí»ñëÇýÇÏ³óÇ³Ý, 
Ï³Ù Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ åáñïý»ÉáõÙ Ù»ÏÇó ³í»ÉÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ·áñÍÇùÇ ÁÝ¹·ñÏ»ÉÁ, ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ï³ÉÇë 
ã»½áù³óÝ»Éáõ éÇëÏÇª Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ ³é³ÝÓÇÝ ·áñÍÇùÇÝ Ñ³ïáõÏ Ù³ëÁ: ²Û¹ éÇëÏ»ñÁ ÑÝ³ñ³íáñ ¿ 
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ã»½áù³óÝ»É, áñáíÑ»ï¨ ³ÛÉ ·áñÍÇùÝ»ñÇ ÁÝ¹·ñÏáõÙáí åáñïý»É »Ý Ý»ñÃ³÷³ÝóáõÙ ³Û¹ ·áñÍÇùÝ»ñÇÝ 
Ý»ñÑ³ïáõÏ éÇëÏ»ñÁ, ÇëÏ ³Û¹ éÇëÏ»ñÁ, »Ã», ÇÑ³ñÏ», ·áñÍÇùÝ»ñÁ µ³ó³ñÓ³Ïáñ»Ý Ïááñ»É³óí³Í ã»Ý, 
ã»½áù³óÝáõÙ »Ý ÙÇÙÛ³Ýó: ²Û¹áõÑ³Ý¹»ñÓ, éÇëÏÇ §ÙÝ³óáñ¹Á¦, áñÝ Çñ»ÝÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ 
ßáõÏ³ÛÇÝ µÝáñáß Ù³ëÁ, ¨ ÏáãíáõÙ ¿ ëÇëï»Ù³ïÇÏ éÇëÏ, ¹Çí»ñëÇýÇÏ³óÇ³ÛÇ ÙÇçáóáí ÑÝ³ñ³íáñ ã¿ 
ã»½áù³óÝ»É: ²ëí³ÍÁ ùÝÝ³ñÏ»Ýù ûñÇÝ³ÏÇ ÙÇçáóáí: 

¸Çóáõù, ¸áõù áõÝ»ù Ù»Ï ÙÇÉÇáÝ ¹ñ³Ù, áñÁ ó³ÝÏ³ÝáõÙ »ù Ñ³í³ë³ñ Ù³ë»ñáí Ý»ñ¹Ý»É ² ¨ ´ 
µ³ÅÝ»ïáÙë»ñáõÙ: ¶Çï»ù, áñ ³Û¹ µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛáõÝÁ Ï³Ëí³Í ¿ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ 
íÇ×³ÏÇó: ²Û¹ »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñÇ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ò»ñ ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÁ Ñ»ï¨Û³ÉÝ ¿ 
(ËÝ¹ñÇ å³ñ½áõÃÛ³Ý Ýå³ï³Ïáí ïÝï»ëáõÃÛ³Ý µáÉáñ ÑÇÝ· íÇ×³ÏÝ»ñÇ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ Ñ³Ù³ñí»É ¿ 
Ñ³í³ë³ñ). 

îÝï»-
ëáõÃÛ³Ý 
íÇ×³ÏÁ 

Ð³í³Ý³Ï³-
ÝáõÃÛáõÝÁ 

² 
µ³ÅÝ»ïáÙëÇ 

»Ï³Ùï³µ»ñáõ-
ÃÛáõÝÁ 

´ 
µ³ÅÝ»ïáÙëÇ 

»Ï³Ùï³µ»ñáõ-
ÃÛáõÝÁ 

äáñïý»ÉÇ 
»Ï³Ùï³µ»ñáõ-

ÃÛáõÝÁ 

1 0.20 15% -5% 5% 
2 0.20 -5% 15% 5% 

3 0.20 5% 25% 15% 

4 0.20 35% 5% 20% 

5 0.20 25% 35% 30% 

 
´»ñí³Í ïíÛ³ÉÝ»ñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³ ¸áõù Ñ³ßí³ñÏáõÙ »ù ÙÇ³ÛÝ ² µ³ÅÝ»ïáÙëáõÙ, ÙÇ³ÛÝ ´ 

µ³ÅÝ»ïáÙëáõÙ, ÇÝãå»ë Ý³¨ ÙÇ³Å³Ù³Ý³Ï »ñÏáõ µ³ÅÝ»ïáÙë»ñáõÙ Ý»ñ¹Ý»Éáõ ¹»åùáõÙ ³ÏÝÏ³ÉíáÕ 
»Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛáõÝÁ, ÇÝãå»ë Ý³¨ ³Û¹ »ñ»ù ¹»åù»ñáõÙ ³éÏ³ éÇëÏÇ Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ: 

²ÏÝÏ³ÉíáÕ »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛáõÝÁ ² µ³ÅÝ»ïáÙëáõÙ Ý»ñ¹Ý»Éáõ ¹»åùáõÙ ÏÉÇÝÇ. 
0.2 x 15% + 0.2 x (-5)% + 0.2 x 5% + 0.2 x 35% + 0.2 x 25% = 15% 
²ÏÝÏ³ÉíáÕ »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛáõÝÁ ´ µ³ÅÝ»ïáÙëáõÙ Ý»ñ¹Ý»Éáõ ¹»åùáõÙ ÏÉÇÝÇ. 
0.2 x (-5)% + 0.2 x 15% + 0.2 x 25% + 0.2 x 5% + 0.2 x 35% = 15% 
² ¨ ´ µ³ÅÝ»ïáÙë»ñáí åáñïý»ÉÇ Ó¨³íáñÙ³Ý ¹»åùáõÙ Ï³ñáÕ »ù ³ÏÝÏ³É»É Ñ»ï¨Û³É 

»Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛáõÝÁ.  
0.2 x 5% + 0.2 x 5% + 0.2 x 15% + 0.2 x 20% + 0.2 x 30% = 15% 
èÇëÏÇ Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ (ëï³Ý¹³ñï ß»ÕáõÙÁ) Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³µ³ñ ÏÏ³½ÙÇ. 
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ÆÝãå»ë »ñ¨áõÙ ¿ Ñ³ßí³ñÏÝ»ñÇó, ² ¨ ´ µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÝ áõÝ»Ý Ñ³í³ë³ñ »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛáõÝ ¨ 
éÇëÏ³ÛÝáõÃÛáõÝ, Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³µ³ñª 15% ¨ 14.14%: ²Û¹áõÑ³Ý¹»ñÓ, »ñµ ¸áõù Ý»ñ¹ÝáõÙ »ù 
ÙÇ³Å³Ù³Ý³Ï »ñÏáõ µ³ÅÝ»ïáÙë»ñáõÙ, Ò»½ Ñ³çáÕíáõÙ ¿ Ýí³½»óÝ»É Ò»ñ 

Ý»ñ¹ñÙ³Ý éÇëÏ³ÛÝáõÃÛáõÝÁ ÙÇÝã¨ 9.49%ª ÙÇ¨ÝáõÛÝ Å³Ù³Ý³Ï å³Ñå³Ý»Éáí »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛ³Ý 
Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ: ê³ ¿ ¹Çí»ñëÇýÇÏ³óÇ³ÛÇ ý»ÝáÙ»ÝÇ ¿áõÃÛáõÝÁ:  

²Û¹áõÑ³Ý¹»ñÓ, ÇÝãå»ë ³ëí»ó, ¹Çí»ñëÇýÇÏ³óÇ³ÛÇ ÙÇçáóáí ÑÝ³ñ³íáñ ¿ ã»½áù³óÝ»É ÙÇ³ÛÝ ïíÛ³É 
Ý»ñ¹ñÙ³ÝÁ (µ³ÅÝ»ïáÙëÇÝ, Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³ÝÁ) Ñ³ïáõÏ éÇëÏÁ: ²Û¹åÇëÇ éÇëÏÇ ûñÇÝ³ÏÝ»ñ »Ý Ýáñ 
³ñï³¹ñ³ï»ë³ÏÇ Ùß³ÏÙ³Ý ·áñÍÇ Ñ³çáÕ Ï³Ù ³ÝÑ³çáÕ ÁÝÃ³óùÝ áõ ³í³ñïÁ, Ýáñ Ùñó³ÏóÇ Ç Ñ³Ûï ·³ÉÁ 
Ï³Ù ³éÏ³ Ùñó³ÏÇóÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó ïíÛ³É ßáõÏ³Ý Éù»ÉÁ ¨ ³ÛÉÝ: ÞáõÏ³ÛÇÝ Ñ³ïáõÏ éÇëÏÁ, áñÁ Ý»ñ³éáõÙ ¿ 
ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ïÝï»ë³Ï³Ý Ï³Ù ù³Õ³ù³Ï³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, ÇÝãåÇëÇù »Ý, ûñÇÝ³Ï, 
ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ, Ñ³Ù³Ë³éÝ Ý»ñùÇÝ ³ñ¹ÛáõÝùÇ (GDP) ³×Ç ï»Ùå»ñÁ, ³ñÅ»½ñÏÙ³Ý 
Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ, å»ï³Ï³Ý Í³ËëáõÙÝ»ñÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ, Ñ³ñÏ³ÛÇÝ ûñ»Ýë¹ñáõÃÛ³Ý ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ ¨ ³ÛÉÝ, 
¹Çí»ñëÇÏ³óÇ³ÛÇ ÙÇçáóáí ÑÝ³ñ³íáñ ã¿ ã»½áù³óÝ»É, áñù³Ý ¿É áñ µ³½Ù³ù³Ý³Ï ÉÇÝÇ åáñïý»ÉÇ 
å³ñáõÝ³ÏáõÃÛáõÝÁ, ù³ÝÇ áñ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ù³Ý³ÏÇ Ù»Í³óáõÙÁ åáñïý»ÉÇ éÇëÏ³ÛÝáõÃÛáõÝÁ å³ñ½³å»ë 
§ÝÙ³Ý»óÝáõÙ¦, Ùáï»óÝáõÙ ¿ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ßáõÏ³ÛÇ éÇëÏ³ÛÝáõÃÛ³ÝÁ: ²ÛÉ Ï»ñå ³ë³Í, »Ã» ÑÝ³ñ³íáñ ÉÇÝÇ 
Ý»ñ¹ñáõÙ Ï³ï³ñ»É ßáõÏ³ÛáõÙ ³éÏ³ µáÉáñ µ³ÅÝ»ïáÙë»ñáõÙ, ³å³ ³Û¹ »Õ³Ý³Ïáí ëï³óí³Í åáñïý»ÉÇ 
éÇëÏ³ÛÝáõÃÛáõÝÝ Çñ»ÝÇó ÏÝ»ñÏ³Û³óÝÇ Ñ»Ýó ßáõÏ³ÛÇ éÇëÏ³ÛÝáõÃÛáõÝÁ: Ð³ñÏ ¿ Ýß»É, áñ ßáõÏ³Û³Ï³Ý éÇëÏÇ 
Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ ·Ý³Ñ³ïíáõÙ ¿ áñå»ë ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ éÇëÏÇ Ù»ÍáõÃÛ³Ý Ùáï 40 ïáÏáëÁ:  

àñù³Ý Ù»Í ¿ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ù³Ý³ÏÁ åáñïý»ÉáõÙ, ³ÛÝù³Ý ÷áùñ ¿ åáñïý»ÉÇ éÇëÏ³ÛÝáõÃÛáõÝÁ: 
²ÛÝáõ³Ù»Ý³ÛÇÝÇí, ³Û¹ ¿ý»ÏïÁ ëï³óíáõÙ ¿ª åáñïý»ÉáõÙ ³ñ¹»Ý áõÝ»Ý³Éáí 20 ³ñÅ»ÃáõÕÃ (³Ûë ù³Ý³ÏÇ 
Ù³ëÇÝ ï»ë³µ³ÝÝ»ñÇ Ï³ñÍÇùÝ»ñÁ ã»Ý Ñ³ÙÁÝÏÝáõÙ. áñáß ï»ë³µ³ÝÝ»ñ ÝßáõÙ »Ý ³í»ÉÇ ÷áùñ ù³Ý³Ïª 10 - 
12): ²Û¹ ù³Ý³ÏÇó ³í»É Ó»éùµ»ñáõÙÝ»ñÁ ÙÇ³ÛÝ ³ÝÝß³Ý ã³÷áí »Ý ³½¹áõÙ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ éÇëÏ³ÛÝáõÃÛ³Ý 
³ÝÏÙ³Ý íñ³: ²ÛëÇÝùÝ, ¹Çí»ñëÇýÇÏ³óÇ³ÛÇ ßÝáñÑÇí åáñïý»ÉÇ éÇëÏ³ÛÝáõÃÛ³Ý Ýí³½Ù³Ý ¿ý»ÏïÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ 
ÉÇáíÇÝ ³å³Ñáí»É, Ï³Ù, ³ÛÉ Ï»ñå ³ë³Í, åáñïý»ÉÁ Ï³½ÙáÕ ³ÝÑ³ï³Ï³Ý ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇÝ µÝáñáß 
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³é³ÝÓÝ³Ñ³ïáõÏ éÇëÏ»ñÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ ã»½áù³óÝ»Éª áõÝ»Ý³Éáí 10 - 20 ³ñÅ»ÃáõÕÃ: ²ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ 
³Û¹ ù³Ý³ÏÁ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ï³ÉÇë ·ñ»Ã» Ñ³í³ë³ñ»óÝ»É åáñïý»ÉÇ éÇëÏ³ÛÝáõÃÛ³Ý ³ëïÇ×³ÝÁ 
ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ßáõÏ³ÛÇÝ Ý»ñÑ³ïáõÏ éÇëÏÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇÝ: 

ÀÝ¹Ñ³Ýáõñ éÇëÏÇ Ù»ç ßáõÏ³Û³Ï³Ý éÇëÏÇ µ³ÅÇÝÝ ³ñï³Ñ³ÛïíáõÙ ¿ª ³Ûëå»ë Ïáãí³Í §ßáõÏ³Û³Ï³Ý 
åáñïý»ÉÇ¦ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ ïíÛ³É µ³ÅÝ»ïáÙëÇ ½·³ÛáõÝáõÃÛ³Ý Ù³Ï³ñ¹³Ïáí: ÆëÏ 
§ßáõÏ³Û³Ï³Ý åáñïý»ÉÇ¦ íÇ×³ÏÁ µÝáñáßíáõÙ ¿ ³ÛÝåÇëÇ ÇÝ¹ÇÏ³ïáñÝ»ñáí, ÇÝãåÇëÇù »Ý ÜÛáõ ÚáñùÇ 
³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ µáñë³ÛÇ (NYSE) Ï³Ù §êï³Ý¹³ñï ¨ öáõñ 500¦ (S&P 500) ÇÝ¹»ùëÝ»ñÁ: ²é³çÇÝÝ Çñ»ÝÇó 
Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ ÜÛáõ ÚáñùÇ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ µáñë³ÛáõÙ ßñç³Ý³éíáÕ µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ·Ý³ÛÇÝ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÁ 
µÝáõÃ³·ñáÕ ÇÝ¹»ùë, ÇëÏ »ñÏñáñ¹Áª §êï³Ý¹³ñï ¨ öáõñ¦-Ç ·Ý³Ñ³ïÙ³Ùµ ²ØÜ 500 Ëáßáñ³·áõÛÝ 
ÏáÙå³ÝÇ³Ý»ñÇ µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ·Ý³ÛÇÝ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÁ µÝáõÃ³·ñáÕ ÇÝ¹»ùë: ÞÝáñÑÇí Çñ»Ýó É³ÛÝ 
ÁÝ¹·ñÏÙ³Ý, ³ÛëûñÇÝ³Ï ÇÝ¹»ùëÝ»ñÝ, Áëï ¿áõÃÛ³Ý, Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ »Ý ßáõÏ³Ý: ²Û¹áõÑ³Ý¹»ñÓ, Ù»Ï ³Ý·³Ù ¨ë 
Ýß»Ýù, áñ åáñïý»ÉÇ éÇëÏ³ÛÝáõÃÛ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ ßáõÏ³ÛÇ éÇëÏ³ÛÝáõÃÛ³ÝÁ Ùáï»óÝ»Éáõ Ñ³Ù³ñ Ñ³ñÏ ãÏ³ 
Ý»ñ¹Ý»É ßáõÏ³ÛáõÙ ³éÏ³ µáÉáñ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñáõÙ. ³Û¹ ¿ý»ÏïÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ ³å³Ñáí»É ³í»ÉÇ ÷áùñ³ù³Ý³Ïª 10 - 20 
³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇó µ³ÕÏ³ó³Í åáñïý»ÉÇ Ó¨³íáñÙ³Ý ßÝáñÑÇí:  

5.4. ´³ÅÝ»ïáÙëÇ µ»ïï³ ¨ åáñïý»ÉÇ µ»ïï³ 
²é³ÝÓÇÝ µ³ÅÝ»ïáÙëÇª ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ßáõÏ³Û³Ï³Ý åáñïý»ÉÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ áõÝ»ó³Í 

÷áËÑ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÁ ã³÷íáõÙ ¿ ÙÇ ·áñÍ³Ïóáí, áñÁ ÏáãíáõÙ ¿ µ»ïï³: ²ÛÝ, ïíÛ³É µ³ÅÝ»ïáÙëÇ ·ÝÇ 
Ý³ËÏÇÝ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³, ÁÝ¹Ñ³Ýñ³óÝáõÙ ¿ ßáõÏ³Û³Ï³Ý ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ ïíÛ³É 
µ³ÅÝ»ïáÙëÇ §½·³ÛáõÝáõÃÛ³Ý¦ ³ëïÇ×³ÝÁ: âÝ³Û³Í áñ µ»ïï³Ý, ïíÛ³É  

µ³ÅÝ»ïáÙëÇ »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛ³Ý ³å³·³ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÇ Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÇ ³éáõÙáí µ³ó³ñÓ³Ï 
×ß·ñÇï ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñ ãÇ Ï³ñáÕ ³å³Ñáí»É, ³Û¹áõÑ³Ý¹»ñÓ ³ÛÝ Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ ¿ ßáõÏ³ÛÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ 
ÝÏ³ïÙ³Ùµ ³é³ÝÓÇÝ µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ, ÇÝãå»ë Ý³¨ µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ åáñïý»ÉÇ ½·³ÛáõÝáõÃÛ³Ý ã³÷Ù³Ý 
³Ù»Ý³É³ÛÝáñ»Ý ÁÝ¹áõÝí³Í óáõó³ÝÇßÁ: ²ÛÝåÇëÇ ×³Ý³ãí³Í Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñ, ÇÝãåÇëÇù »Ý 
§êï³Ý¹³ñï ¨ öáõñ¦-Á ¨ §ì³ÉÛáõ È³ÛÝ¦-Á, áõëáõÙÝ³ëÇñáõÙ ¨ å³ñµ»ñ³µ³ñ Ññ³å³ñ³ÏáõÙ »Ý ßáõÏ³ÛáõÙ 
ßñç³Ý³éíáÕ µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ µ»ïï³Ý»ñÁ: 

ÀÝ¹ áñáõÙ, ù³ÝÇ áñ Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñÝ û·ï³·áñÍáõÙ ¿ µ»ïï³ÛÇ Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý Çñ Ù»Ãá¹ÇÏ³Ý, Ï³ñ»ÉÇ 
¿ ÝÏ³ï»É ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñ ÙÇ¨ÝáõÛÝ ýÇñÙ³ÛÇª ï³ñµ»ñ ·áñÍ³Ï³ÉáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó Ñ³ßí³ñÏí³Í 
µ»ïï³Ý»ñÇ ÙÇç¨:  

ÆÝùëïÇÝùÛ³Ý Ñ³ëÏ³Ý³ÉÇ ¿, áñ ßáõÏ³Û³Ï³Ý åáñïý»ÉÇ µ»ïï³Ý Ñ³í³ë³ñ ¿ Ù»ÏÇ: Ð»ï¨³µ³ñ, »Ã» 
ïíÛ³É µ³ÅÝ»ïáÙëÇ µ»ïï³Ý ÝáõÛÝå»ë Ñ³í³ë³ñ ¿ Ù»ÏÇ, ¹³ Ýß³Ý³ÏáõÙ ¿, áñ ¹ñ³ éÇëÏ³ÛÝáõÃÛáõÝÁ ÝáõÛÝÝ ¿, 
ÇÝã ßáõÏ³ÛÇÝ §µÝáñáß¦ µ³ÅÝ»ïáÙëÇ éÇëÏ³ÛÝáõÃÛáõÝÁ: ØÛáõë ÏáÕÙÇó, »Ã» µ»ïï³Ý ½ñá ¿, ³å³ ïíÛ³É 
µ³ÅÝ»ïáÙëÁ ëÇëï»Ù³ïÇÏ éÇëÏ ãÇ å³ñáõÝ³ÏáõÙ: ºÃ» ïíÛ³É µ³ÅÝ»ïáÙëÇ µ»ïï³Ý Ñ³í³ë³ñ ¿ 1.5-Ç, ³å³ 
³ÛÝ ³í»ÉÇ Ù»Í ï³ï³ÝáõÙÝ»ñ ¿ ³ñÓ³Ý³·ñáõÙ, ù³Ý ³ÙµáÕç ßáõÏ³Ý: ²Ûëå»ë, »Ã» ëå³ëíáõÙ ¿ §ßáõÏ³Û³Ï³Ý 
åáñïý»ÉÇ¦ »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛ³Ý 10% ³×, ³å³ Ï³ñ»ÉÇ ¿ ³ÏÝÏ³É»É ïíÛ³É µ³ÅÝ»ïáÙëÇ »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛ³Ý 
15% ³×: ØÛáõë ÏáÕÙÇó, »Ã» µ»ïï³Ý Ù»ÏÇó ÷áùñ ¿, ³å³ ïíÛ³É µ³ÅÝ»ïáÙëÁ ëáíáñ³µ³ñ óáõó³µ»ñ»É ¿ ¨ 
ëå³ëíáõÙ ¿, áñ ³é³çÇÏ³ÛáõÙ Ïóáõó³µ»ñÇ ßáõÏ³Û³Ï³Ý åáñïý»ÉÇ »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛ³Ý ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÇó 
³í»ÉÇ ÷áùñ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñ: ´³ó³éÇÏ ¹»åù»ñáõÙ µ»ïï³Ý Ï³ñáÕ ¿ Ý³¨ µ³ó³ë³Ï³Ý Ù»ÍáõÃÛáõÝ ÉÇÝ»É, ÇÝãÁ 
Ýß³Ý³ÏáõÙ ¿, áñ ïíÛ³É µ³ÅÝ»ïáÙëÇ ·ÇÝÁ ß³ñÅíáõÙ ¿ ßáõÏ³ÛÇÝ Ñ³Ï³¹³ñÓ áõÕÕáõÃÛ³Ùµ. »ñµ ßáõÏ³Ý ³ÝÏáõÙ 
¿ ³åñáõÙª ïíÛ³É µ³ÅÝ»ïáÙëÇ ·ÇÝÝ ³×áõÙ ¿ ¨ Ñ³Ï³é³ÏÁ:  

´³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ Ù»Í³Ù³ëÝáõÃÛ³Ý µ»ïï³Ý ·ïÝíáõÙ ¿ 0.6-1.6 ÙÇç³Ï³ÛùáõÙ: êïáñ¨ µ»ñí³Í »Ý ÙÇ 
ù³ÝÇ µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ µ»ïï³Ý»ñÁ. 

 êï³Ý¹³ñï ¨ öáõñ ì³ÉÛáõ É³ÛÝ 
üáñ¹ Ùáïáñ 
²Û ´Ç ¾Ù 
²÷÷É ùÁÙ÷ÛáõÃÁñ 
¾ùùëáÝ ùáñ÷áñ»ÛßÝ 

1.05 
0.53 
1.30 
0.46 

1.15 
0.90 
1.25 
0.65 

¶Í³å³ïÏ»ñáõÙ å³ïÏ»ñí³Í µ³ÅÝ»ïáÙëÇ µ»ïï³Ý, ûñÇÝ³Ï, Ùáï³íáñ³å»ë Ñ³í³ë³ñ ¿ 1.5-Ç. 
ßáõÏ³Û³Ï³Ý åáñïý»ÉÇ 1%-áí ï³ï³ÝÙ³Ý ¹»åùáõÙ ³ÛÝ ï³ï³ÝíáõÙ ¿ 1.5%-áí: àõÕÇÕ ·ÇÍÁ Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ 
ïíÛ³É µ³ÅÝ»ïáÙëÇ »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛ³Ý §µÝáõÃ³·ñ³Ï³Ý ·ÇÍÁ¦: Î»ï»ñáí ³ñï³óáÉí³Í »Ý Çñ 
§µÝáõÃ³·ñ³Ï³Ý ·ÍÇó¦ ïíÛ³É µ³ÅÝ»ïáÙëÇ »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛ³Ý ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÁ: 

ÆÝãå»ë Ýßí»óª ¹Çí»ñëÇýÇÏ³óÇ³ÛÇ ÙÇçáóáí Ï³ñ»ÉÇ ¿ ã»½áù³óÝ»É åáñïý»ÉÁ Ï³½ÙáÕ 
µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ³ÝÑ³ï³Ï³Ý éÇëÏ»ñÁ: ²Ûëå»ë, »Ã» Ù»Ýù ó³ÝÏ³Ý³Ýù ¹Çí»ñëÇýÇÏ³óÝ»É Ù»ñ åáñïý»ÉÁ ¨ 
·ñ³ýÇÏáõÙ å³ïÏ»ñí³Í µ³ÅÝ»ïáÙëÇÝ ³í»É³óÝ»Ýù Ùáï³íáñ³å»ë 1.5 µ»ïï³ áõÝ»óáÕ ¨ë 19 µ³ÅÝ»ïáÙë, 
³å³ Ù»ñ åáñïý»ÉÇ »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛ³Ý ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÁ (·ÍÇ ßáõñçÁ ë÷éí³Í Ï»ï»ñÁ) ÏÝí³½»Ý (ÏÙáï»Ý³Ý 
áõÕÇÕ ·ÍÇÝ) ³ÛÝù³Ý, áñ ·ñ³ýÇÏ³Ï³Ý å³ïÏ»ñáõÙ ·áñÍÝ³Ï³Ýáñ»Ý ÏáõÝ»Ý³Ýù ÝáõÛÝ áõÕÇÕ ·ÇÍÁª ·ñ»Ã» 
³é³Ýó ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÇ: 
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ÆëÏ Ç±Ýã ï»ÕÇ ÏáõÝ»Ý³ åáñïý»ÉÇ éÇëÏ³ÛÝáõÃÛ³Ý Ñ»ï, »Ã» Ù»Ýù Ù»ñ åáñïý»ÉÁ Ó¨³íáñ»Ýù 1 

µ»ïï³ áõÝ»óáÕ 8 µ³ÅÝ»ïáÙëáí ¨ 1.5 µ»ïï³ áõÝ»óáÕ 12 µ³ÅÝ»ïáÙëáí: ÆÝãå»ë Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ïé³Ñ»É, 
åáñïý»ÉÇ µ»ïï³Ý Çñ»ÝÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ ³ÝÑ³ï³Ï³Ý µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ µ»ïï³Ý»ñÇ ÙÇçÇÝÁª Ïßéí³Í ³Û¹ 
µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇª ïíÛ³É åáñïý»ÉáõÙ áõÝ»ó³Í ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÝ»ñáí. 
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²ÛëÇÝùÝ, Ù»ñ ûñÇÝ³ÏÇ ¹»åùáõÙ, »Ã» »ÝÃ³¹ñ»Ýù, áñ Ù»Ýù ·Ý»É »Ýù ÝáõÛÝ Í³í³ÉÝ»ñÇ µ³ÅÝ»ïáÙë»ñª 
Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ ï»ë³ÏÇó, ³å³ Ù»ñ åáñïý»ÉÇ µ»ïï³Ý ÏÉÇÝÇ. 
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²ÛëåÇëáí, »Ã» §ßáõÏ³Û³Ï³Ý åáñïý»ÉÇ¦ »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛáõÝÝ ³×Ç Ï³Ù Ýí³½Ç 1 ïáÏáëáí, ³å³ 
Ù»ñ åáñïý»ÉÇ »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛáõÝÁ ÙÇçÇÝáõÙ Ï÷á÷áËíÇ 1.3%-áí: ¸³, Çñ Ñ»ñÃÇÝ, Ýß³Ý³ÏáõÙ ¿, áñ Ù»ñ 
åáñïý»ÉÇ ëÇëï»Ù³ïÇÏ Ï³Ù ßáõÏ³Û³Ï³Ý éÇëÏÝ ³í»ÉÇ Ù»Í ¿, ù³Ý ¿ ßáõÏ³ÛÇ, áñå»ë ³ÙµáÕçáõÃÛ³Ý, éÇëÏÁ: 
ÜÙ³Ý Ï³ñ·áí, »Ã» åáñïý»ÉÁ µ³ÕÏ³ó³Í ÉÇÝÇ ó³Íñ µ»ïï³Ý»ñ áõÝ»óáÕ µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇó, ³å³ åáñïý»ÉÇ 
µ»ïï³Ý, Ñ»ï¨³å»ë Ý³¨ª éÇëÏ³ÛÝáõÃÛáõÝÁ, ßáõÏ³Û³Ï³ÝÇó ó³Íñ ÏÉÇÝÇ:  

 5.5. Ð³ïáõÛóÇ ³ÏÝÏ³ÉíáÕ Ù³Ï³ñ¹³Ï 
Ð³ïáõÛóÇ ³ÏÝÏ³ÉíáÕ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ ³ÛÝ Ýí³½³·áõÛÝ Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ ¿, áñÝ ³ÝÑñ³Å»ßï ¿, áñå»ë½Ç 

Ý»ñ¹ñáÕÁ ·ÝÇ ¨ å³ÑÇ µ³ÅÝ»ïáÙëÁ: ²Ûë ë³ÑÙ³ÝáõÙÁ »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿, áñ »Ã» Ý»ñ¹ñáÕÝ áõÝ»Ý³ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 
³éáõÙáí ³í»ÉÇ Ññ³åáõñÇã ³ÛÉÁÝïñ³Ýù, ³å³ Ý³ ÏÝ³ËÁÝïñÇ ³Û¹ ï³ñµ»ñ³ÏÁ: ²ÛÉ Ëáëù»ñáí ³ë³Íª Ù»Ýù 
Ï·Ý»Ýù µ³ÅÝ»ïáÙëÁ ÙÇ³ÛÝ ³ÛÝ ¹»åùáõÙ, »Ã» ¹ñ³ ·ÝÇ ¨ Ï³ÝËÇÏÇ ³å³·³ Ñáëù»ñÇ Ñ³ñ³µ»ñ³ÏóáõÃÛáõÝÁ 
ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ï³ ëï³Ý³Éáõ Ñ³ïáõÛóÇ ³ÛÝåÇëÇ Ù³Ï³ñ¹³Ï, áñÁ Ù»Í ¿ Ù»½ Ñ³Ù³ñ ÁÝ¹áõÝ»ÉÇ 
»Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÇó Ï³Ù Ñ³í³ë³ñ ¿ ¹ñ³Ý: 

 Ðëï³Ï»óÝ»Éáõ Ñ³Ù³ñ Ñ³ïáõÛóÇ ³ÏÝÏ³ÉíáÕ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ ·³Õ³÷³ñÁª Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ñ³ïáõÛóÁ 
µ³Å³Ý»É »ñÏáõ Ù³ëÇª Ñ³ïáõÛó, áñÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ ëï³Ý³É ³é³Ýó éÇëÏÇ ¹ÇÙ»Éáõ (³Ýí³Ý»Ýù ¹³ éÇëÏÇó ½»ñÍ 
Ñ³ïáõÛó) ¨ §å³ñ·¨³í×³ñ¦ Ï³Ù åñ»ÙÇ³ª éÇëÏÇ ¹ÇÙ»Éáõ ¹ÇÙ³ó:  

èäkè¼äkk +=  
èÇëÏÇó ½»ñÍ Ñ³ïáõÛóÁ ³ÛÝ Ñ³ïáõÛóÝ ¿, áñ Ï³ñ»ÉÇ ¿ áõÝ»Ý³É ·áñÍÝ³Ï³Ýáñ»Ý éÇëÏ ãå³ñáõÝ³ÏáÕ 

³ñÅ»ÃÕÃ»ñáõÙ (ûñÇÝ³Ïª ½³ñ·³ó³Í »ñÏñÝ»ñÇ ·³ÝÓ³å»ï³Ï³Ý å³ñï³ïáÙë»ñáõÙ) Ý»ñ¹ñáõÙ Ï³ï³ñ»Éáí: 
²Û¹ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ í»ñ³¹³ñÓ»ÉÇáõÃÛáõÝÝ ³å³Ñáíí³Í ¿, ë³Ï³ÛÝ µÝ³Ï³Ý³µ³ñ, Ñ³Ù³ñÅ»ùáñ»Ý ó³Íñ ¿ 
¹ñ³Ýó »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛáõÝÁ:  

èÇëÏÇ åñ»ÙÇ³Ý Ï³Ù éÇëÏÇ ¹ÇÙ³ó Ñ³ïáõÛóÁ ³ÛÝ Éñ³óáõóÇã Ñ³ïáõÛóÝ ¿, áñ Ù»Ýù ³ÏÝÏ³ÉáõÙ »Ýù 
ëï³Ý³Éª Ù»ñ Ïñ³Í éÇëÏÇ ¹ÇÙ³ó (ÝÏ³ï»ù, áñ ³é³çÇÝ ¹»åùáõÙ Ù»Ýù éÇëÏÇ ã»Ýù ¹ÇÙáõÙ, ÇëÏ ëï³óí³Í 
Ñ³ïáõÛóÁ Ù»ñ §å³ñ·¨³ïñáõÙÝ¦ ¿ª Ý»ñÏ³ ëå³éáõÙÁ ³å³·³ ëå³éÙ³Ùµ ÷áË³ñÇÝ»Éáõ, Ï³Ù ëå³éáõÙÁ 
Ñ»ï³Ó·»Éáõ ¹ÇÙ³ó): àñù³Ý Ù»Í ¿ éÇëÏÁª ³ÛÝù³Ý Ù»Í ¿ Ù»ñ ³ÏÝÏ³É³Í Ñ³ïáõÛóÁ: Æñ³Ï³ÝáõÙ ³Û¹ Ñ³ïáõÛóÁ 
Ù»Ýù Ï³ñáÕ »Ýù ¨ ãëï³Ý³É, ë³Ï³ÛÝ Ý»ñ¹Ý»ÉÇë, µÝ³Ï³Ý³µ³ñ, ³ÏÝÏ³ÉáõÙ »Ýù. ³ÛÉ³å»ë ÇÝãáõ± ·Ý³É Ù»ñ 
¹ñ³ÙÁ Ù³ëÝ³ÏÇáñ»Ý Ï³Ù ÉñÇí ÏáñóÝ»Éáõ Éñ³óáõóÇã éÇëÏÇ:  

úñÇÝ³Ï. üÇñÙ³Ý ÃáÕ³ñÏ»É ¿ å³ñï³ïáÙë»ñ, áñáÝó í×³ñÙ³Ý Å³ÙÏ»ïÁ Éñ³ÝáõÙ ¿ 2007 
Ãí³Ï³ÝÇÝ: ºÝÃ³¹ñ»Ýù Ý»ñÏ³ÛáõÙë ¹ñ³Ýó í³×³éùÇ ßáõÏ³Û³Ï³Ý ·ÇÝÁ ³å³ÑáíáõÙ ¿ 7 ïáÏáë ï³ñ»Ï³Ý 
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»Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛáõÝ: ºÃ» ³Û¹ ÝáõÛÝ Å³Ù³Ý³Ï ·³ÝÓ³å»ï³Ï³Ý å³ñï³ïáÙë»ñÇ »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛáõÝÁ 5 
ïáÏáë ¿, ³å³ ¹³ Ýß³Ý³ÏáõÙ ¿, áñ Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÇ ³ÏÝÏ³É³Í éÇëÏÇ åñ»ÙÇ³Ý 2 ïáÏáë ¿: 

 
ì»ñáÑÇßÛ³É µ³Ý³Ó¨Á Ï³ñ»ÉÇ ¿ í»ñ³Ó¨³Ï»ñå»Éª Ñ³ßí³ñÏ»Éáõ Ñ³Ù³ñ éÇëÏÇ åñ»ÙÇ³Ý. 

è¼äkkèäk −=  

Ï³Ù, ³ÛÉ Ï»ñå ³ë³Í, ïíÛ³É ³ñÅ»ÃÕÃÇ ·Íáí éÇëÏÇ åñ»ÙÇ³Ý Ñ³í³ë³ñ ¿ Ñ³ïáõÛóÇ å³Ñ³ÝçíáÕ 
Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ ¨ ßáõÏ³ÛáõÙ ³éÏ³ éÇëÏÇó ½»ñÍ Ñ³ïáõÛóÇ ï³ñµ»ñáõÃÛ³ÝÁ: ²Ûëå»ë, »Ã» ïíÛ³É ³ñÅ»ÃÕÃÇ ·Íáí 
³ÏÝÏ³ÉíáÕ Ñ³ïáõÛóÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ 15% ¿, ÇëÏ áã éÇëÏ³ÛÇÝ Ñ³ïáõÛóÇ ¹ñáõÛùÁª 5%, ³å³ ïíÛ³É ³ñÅ»ÃÕÃÇ 
·Íáí éÇëÏÇ åñ»ÙÇ³Ý Ñ³í³ë³ñ ¿ 10%-Ç:  

ÜáõÛÝ Ï»ñå, »Ã» ïíÛ³É ßáõÏ³ÛáõÙ ³ÏÝÏ³ÉíáÕ Ñ³ïáõÛóÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ 12% ¿, ÇëÏ áã éÇëÏ³ÛÇÝ 
Ñ³ïáõÛóÇ ¹ñáõÛùÁª 5%, ³å³ ïíÛ³É ßáõÏ³ÛáõÙ Ý»ñ¹ñáõÙ Ï³ï³ñ»Éáõ éÇëÏÇ ¹ÇÙ³ó Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÇ å³Ñ³Ýç³Í 
Ñ³ïáõÛóÁª åñ»ÙÇ³Ý, Ñ³í³ë³ñ ÏÉÇÝÇ 7%-Ç: ²ëí³ÍÁ ×Çßï ¿ ó³ÝÏ³ó³Í ³ñÅ»ÃÕÃÇ ³éáõÙáí, »Ã» ³Û¹ 
³ñÅ»ÃÕÃÇ ëÇëï»Ù³ïÇÏ (ã¹Çí»ñëÇýÇÏ³óíáÕ) éÇëÏÇ Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ ÝáõÛÝÝ ¿, ÇÝã áñ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ßáõÏ³ÛÇÝÁ, Ï³Ù, 
áñ ÙÇ¨ÝáõÛÝÝ ¿, »Ã» ³Û¹ ³ñÅ»ÃÕÃÇ µ»ïï³Ý Ñ³í³ë³ñ ¿ 1-Ç: ¸Åí³ñ ã¿ ÝÏ³ï»É, áñ ÝáõÛÝ ïñ³Ù³µ³ÝáõÃÛ³Ùµ, 
»Ã» ïíÛ³É ßáõÏ³ÛáõÙ áñ¨¿ ³ñÅ»ÃÕÃÇ µ»ïï³Ý Ñ³í³ë³ñ ¿ »ñÏáõëÇ, ³å³ éÇëÏÇ åñ»ÙÇ³Ý Ñ³í³ë³ñ ¿ 14%-Ç, 
Ï³Ù ³ÙµáÕç ßáõÏ³ÛÇ åñ»ÙÇ³ÛÇ ÏñÏÝ³ÏÇÇÝ: ²ëí³ÍÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ó¨³Ï»ñå»É Ñ»ï¨Û³É µ³Ý³Ó¨áí. 

( )è¼äkÞkjβè¼äkjk +×+=  

²Ûë µ³Ý³Ó¨Á, áñÝ ³ñï³Ñ³ÛïáõÙ ¿ éÇëÏÇ ¨ Ñ³ïáõÛóÇ ÙÇç¨ »Õ³Í Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÁ, ÏáãíáõÙ ¿ 
Î³åÇï³É ³ÏïÇíÝ»ñÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ùá¹»É (Capital Asset Pricing Model, CAPM): ²ÏïÇíÝ»ñÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ³Ûë 
ï»ëáõÃÛáõÝÁ ·ñ»Ã» ÙÇ³Å³Ù³Ý³Ï Ùß³Ïí»É ¿ ìÇÉÛ³Ù Þ³ñ÷Ç, æáÝ ÈÇÝÃÝ»ñÇ ¨ æ»Ï Âñ»ÛÝáñÇ ÏáÕÙÇó: ²ÛÝ 
áõÝ»ó»É ¿ ¨ áõÝÇ ÇÝãå»ë ÏáÕÙÝ³ÏÇóÝ»ñ, ³ÛÝå»ë ¿É Ñ³Ï³é³Ïáñ¹Ý»ñ, ë³Ï³ÛÝ ³é ³Ûëûñ Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ ¿ 
Ñ³ïáõÛóÇ ³ÛÝ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ³Ù»Ý³ï³ñ³Íí³Í ·áñÍÇùÁ, áñ Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÁ å»ïù ¿ å³Ñ³Ýç»Ýª 
»ÉÝ»Éáí ³ÏïÇíÇ Ñ³Ù³Ï³ñ·³ÛÇÝ, Ï³Ù ßáõÏ³Û³Ï³Ý éÇëÏÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇó:  

²Ûëå»ë, »Ã» ³Ù»ñÇÏÛ³Ý Ý»ñ¹ñáÕÁ Ñ³Û³ëï³ÝÛ³Ý ßáõÏ³ÛáõÙ Ï³ï³ñ»ÉÇù Ý»ñ¹ñÙ³Ý ¹ÇÙ³ó, 
ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ³éÙ³Ùµ, ³ÏÝÏ³ÉáõÙ ¿ 10% åñ»ÙÇ³, ÇëÏ Ý»ñ¹ñÙ³Ý Ýå³ï³Ïáí ÁÝïñí³Í µ³ÅÝ»ïáÙëÇ µ»ïï³Ý 
·Ý³Ñ³ïíáõÙ ¿ 1.5 (éÇëÏ³ÛÝáõÃÛáõÝÁ, Ï³Ù »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛ³Ý ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÝ ³í»ÉÇ Ù»Í »Ý), ³å³ ïíÛ³É 
Ý»ñ¹ñÙ³Ý ¹ÇÙ³ó ³ÏÝÏ³ÉíáÕ åñ»ÙÇ³Ý Ñ³í³ë³ñ ÏÉÇÝÇ 15%-Ç (Ç ÉñáõÙÝ Ñ³ïáõÛóÇª éÇëÏÇó ½»ñÍ Ù³ëÇ, áñ 
Ï³ñ»ÉÇ ¿ ³å³Ñáí»É éÇëÏÇó ½»ñÍ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ·áñÍÇùÝ»ñáõÙ Ý»ñ¹Ý»Éáõ ßÝáñÑÇí): ²ÛëåÇëáí, »Ã» Ý»ñ¹ñáÕÁ 
ó³ÝÏ³ÝáõÙ ¿ ÝÏ³ñ³·ñí³Í Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝáõÙ Ý»ñ¹Ý»É $100,000, ³å³ Ñ³ïáõÛóÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ, áñ Ý»ñ¹ñáÕÁ 
Ï³ÏÝÏ³ÉÇ ëï³Ý³É, ÏÉÇÝÇ ³éÝí³½Ý 21% (»Ã» ²ØÜ ·³ÝÓ³å»ï³Ï³Ý å³ñï³ïáÙë»ñÇ »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛáõÝÁ 
»ÝÃ³¹ñ»Ýù 6%): ¸Åí³ñ ã¿ ÝÏ³ï»É, áñ áñù³Ý ³í»ÉÇ Ù»Í ¿ µ»ïï³Ý, ³ÛÝù³Ý ³í»ÉÇ µ³ñÓñ ¿ ³ÏÝÏ³ÉíáÕ 
Ñ³ïáõÛóÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ ¨ Ñ³Ï³é³ÏÁ: 

 
 
 
 
ÆÝùÝ³ëïáõ·Ù³Ý Ñ³ñó»ñ 
1. Æ±Ýã ÝÏ³ïÇ áõÝ»Ýù Ñ³ïáõÛóÇ ³ÏÝÏ³ÉíáÕ Ù³Ï³ñ¹³Ï ³ë»Éáí: 
2. ÆÝãå»±ë ¿ ã³÷íáõÙ ³ÏïÇíÇ éÇëÏ³ÛÝáõÃÛáõÝÁ: 
3. Æ±Ýã ¿ Ñ³Ù³Ï³ñ·³ÛÇÝ, ßáõÏ³Û³Ï³Ý éÇëÏÁ ¨ Ç±Ýã ¿ áã Ñ³Ù³Ï³ñ·³ÛÇÝ, ïíÛ³É Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³ÝÁ µÝáñáß 

éÇëÏÁ: 
4. à±ñÝ ¿ µ»ïï³ÛÇ ÇÙ³ëïÁ: ÆÝãå»±ë ¿ ³ÛÝ û·ï³·áñÍíáõÙ Ñ³ïáõÛóÇ ³ÏÝÏ³ÉíáÕ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ áñáß»Éáõ 

Ñ³Ù³ñ: 
5. à±ñÝ ¿ åáñïý»ÉÇ µ»ïï³ÛÇ Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý µ³Ý³Ó¨Á: 
6. Æ±Ýã Ï³å Ï³ ¹Çí»ñëÇýÇÏ³óÇ³ÛÇ ¨ éÇëÏÇ ÙÇç¨:  
7. ´³ó³ïñ»ù Î³åÇï³É ³ÏïÇíÝ»ñÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ùá¹»ÉÇ ¿áõÃÛáõÝÁ: Æ±Ýã Ï³å Ï³ éÇëÏÇ ¨ Ñ³ïáõÛóÇ 

ÙÇç¨: 
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ÊÝ¹ÇñÝ»ñ ¨ ÉáõÍáõÙÝ»ñ 

ÊÝ¹Çñ 1. ºÝÃ³¹ñ»Ýù ¸áõù Ý³Ë³ï»ëáõÙ »ù Ý»ñ¹ñáõÙ Ï³ï³ñ»É ²²² ÁÝÏ»ñáõÃÛ³Ý 
µ³ÅÝ»ïáÙë»ñáõÙ: Ò»ñ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ùµ, ³Û¹ µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ß³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛáõÝÁ ¨ 
ß³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛ³Ý ³Û¹ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ Ñ»ï¨Û³ÉÝ ¿. 

Ð³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝ ºÏ³Ùï³µ»ñáõÃÛáõÝ 
0.10 
0.20 
0.30 
0.40 

-10% 
5% 

10% 
25% 

ºÉÝ»Ýáí µ»ñí³Í ïíÛ³ÉÝ»ñÇó, á±ñÝ ¿ ëáõÛÝ Ý»ñ¹ñÙ³Ý ³ÏÝÏ³ÉíáÕ ß³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛáõÝÁ: 
Ð³ßí³ñÏ»ù ß³ÑáõÛÃÝ»ñÇ ëï³Ý¹³ñï ß»ÕáõÙÝ»ñÁ: à±ñÝ ¿ ëï³óí³Í ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ 

ÇÙ³ëïÁ: 
ÈáõÍáõÙ. 

Ð³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝ Þ³ÑáõÛÃ ²ÏÝÏ³ÉíáÕ 
ß³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛáõÝ 

ØÇçÇÝ 
ù³é³Ïáõë³ÛÇÝ 

ß»ÕáõÙ 
(A) (B) (AXB)  

0.10 
0.20 
0.30 
0.40 

-10% 
5% 

10% 
25% 

-1% 
1% 
3% 
10% 

k =13% 

52.9% 
12.8% 
2.7% 

57.6% 
2σ =126.0% 

σ =11.22% 
Ð³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ï»ëáõÃÛáõÝÇó ·Çï»Ýù, áñ »Ã» ·áñÍ áõÝ»Ýù ÝáñÙ³É ß»ÕÙ³Ý 

Ñ»ï« ³å³ ëáõÛÝ ¹»åùáõÙ Ï³ñáÕ »Ýù ³ÏÝÏ³É»É 13% ß³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛáõÝª 67% 
Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛ³Ùµ, áñ ³Û¹ ß³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛáõÝÁ Ïï³ï³ÝíÇ 1.78%-Ç (13% - 11.22%) ¨ 
24.22%-Ç (13% + 11.22%) ÙÇç¨: ê³Ï³ÛÝ ³ÏÝÑ³Ûï ¿, áñ ëáõÛÝ ß»ÕáõÙÁ ÝáñÙ³É ã¿: 

ÊÝ¹Çñ 2. ú·ï³·áñÍ»Éáí CAPM-Ýª ·Ý³Ñ³ï»ù Ý»ñù¨áõÙ µ»ñí³Í »ñ»ù µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ¹»åùáõÙ 
å³Ñ³ÝçíáÕ Ñ³ïáõÛóÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ, ÝÏ³ïÇ áõÝ»Ý³Éáí, áñ áã éÇëÏ³ÛÇÝ Ñ³ïáõÛóÇ ¹ñáõÛùÁ 5% ¿, ÇëÏ 
Ñ³ïáõÛóÇª ïíÛ³É ßáõÏ³ÛÇ Ñ³Ù³ñ ³ÏÝÏ³ÉíáÕ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁª 17%: 

´²ÄÜºîàØê ´ºîî² 
² 
´ 
¶ 

0.75 
0.90 
1.40 

 
ÈáõÍáõÙ. 
´³ÅÝ»ïáÙë ²   5% + 0.75(17% - 5%) = 14%  
´³ÅÝ»ïáÙë ´   5% + 0.90(17% - 5%) = 15.8% 
´³ÅÝ»ïáÙë ¶   5% + 1.40(17% - 5%) = 21.8% 
ÊÝ¹Çñ 3. ºÉÝ»Éáí µ»ñí³Í »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛ³Ý ïíÛ³ÉÝ»ñÇóª Ñ³ßí³ñÏ»ù ²²² Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý, ÇÝãå»ë 

Ý³¨ ³ÙµáÕç ßáõÏ³ÛÇ »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛ³Ý ÙÇçÇÝ Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñÁ, ÇÝãå»ë Ý³¨ ëï³Ý¹³ñï ß»ÕáõÙÁ: 
 
 
 
 
 
ÈáõÍáõÙ© 
²²². 
ØÇçÇÝ ß³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛáõÝ. 

3%
4

2%0%6%4%
=

+++
 

êï³Ý¹³ñï ß»ÕáõÙ. 

2.58%
14

2
3%)(2%

2
3%)(0%

2
3%)(6%

2
3%)(4%

=
−

−+−+−+−
 

ÞáõÏ³. 
ØÇçÇÝ ß³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛáõÝ. 

1.25%
4

1%1%3%2%
=

−++
 

êï³Ý¹³ñï ß»ÕáõÙ. 

1.71%
14

2
1.25%)1%(

2
1.25%)(1%

2
1.25%)(3%

2
1.25%)(2%

=
−

−−+−+−+−
 

²ÙÇë ²²² ÞáõÏ³ 
1 
2 
3 
4 

4% 
6 
0 
2 

2% 
3 
1 
-1 
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ÊÝ¹Çñ 4. ºÉÝ»Éáí µ»ñí³Í ïíÛ³ÉÝ»ñÇóª Ñ³ßí³ñÏ»ù ³ÛÝ »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛáõÝÁ, áñ ïíÛ³É µ³ÅÝ»ïáÙëÁ 

§Ëáëï³ÝáõÙ ¿¦ ³å³Ñáí»É Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ í»ñçáõÙ: 
Ä³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÁ ´³ÅÝ»ïáÙëÇ ·ÇÝÁ 

1 
2 
3 
4 

$10 
13 
11 
15 

ÈáõÍáõÙ. 
Ä³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÁ ´³ÅÝ»ïáÙëÇ 

·ÇÝÁ 
Þ³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛáõÝÁ 

1 
2 
3 
4 

$10 
13 
11 
15 

 
$13/$10 – 1 = 30.0% 
11/13 – 1 = - 15.4% 
15/11 – 1 = 36.4%  

ÊÝ¹Çñ 5. Ð³ßí³ñÏ»ù Ñ»ï¨Û³É åáñïý»ÉÇ ³ÏÝÏ³ÉíáÕ ß³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛáõÝÁ ¨ 
µ»ïï³Ý. 

´³ÅÝ»ïáÙëÁ ´³ÅÝ»Ù³ëÁ 
åáñïý»ÉáõÙ 

´»ïï³Ý ²ÏÝÏ³ÉíáÕ 
ß³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛáõÝÁ 

1 
2 
3 

40% 
25 
35 

1.00 
0.75 
1.30 

12% 
11 
15 

 

ÈáõÍáõÙ. 
²ÏÝÏ³ÉíáÕ ß³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛáõÝÁ.  

(0.4 x 12%) + (0.25 x 11%) + (0.35 x 15%) = 12.8% 
´»ï³Ý. 
(0.4 x 1) + (0.25 x 0.75) + (0.35 x 1.3) = 1.04 
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¶ÈàôÊ 6. ä²ðî²îàØêºðÆ ºì ´²ÄÜºîàØêºðÆ ¶Ü²Ð²îàôØÀ 
Â»Ù³ÛÇ Ýå³ï³ÏÝ ¿ª ³Ý¹ñ³¹³éÝ³É å³ñï³ïáÙë»ñÇ ¨ µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³ÝÁ: ²Ûë 

ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ·áñÍÇùÝ»ñÁ Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ »Ý ÇÝãå»ë ÁÝÏ»ñáõÃÛ³Ý ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý Ï³ñ¨áñ³·áõÛÝ ÙÇçáó, 
³ÛÝå»ë ¿É ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ »Ý ï³ÉÇë ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñ Çñ³Ï³Ý³óÝ»Éáõ: àõëïÇ ¹ñ³Ýó 
·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ï»ËÝÇÏ³ÛÇ ÇÙ³óáõÃÛáõÝÁ ËÇëï Ï³ñ¨áñ ¿ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³é³í³ñãÇ Ñ³Ù³ñ: ÆÝãå»ë 
µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ, ³ÛÝå»ë ¿É å³ñï³ïáÙë»ñÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ù»Ãá¹³Ï³Ý ÑÇÙùÁ Ù»½ ³ñ¹»Ý Í³ÝáÃ ¿ Ý³Ëáñ¹ 
ß³ñ³¹ñ³ÝùÇó:  

àõÝ³ÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ ÑÙïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÝÏ³ñ³·ÇñÁ£ Â»Ù³ÛÇ ³í³ñïÇó Ñ»ïá áõÝÏÝ¹ÇñÝ»ñÁ å»ïù ¿ 
Ï³ñáÕ³Ý³Ýª 

 Ü»ñÏ³Û³óÝ»É ³ÏïÇíÝ»ñÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Ù»Ãá¹³Ï³Ý ÑÇÙùÁ: 
 ¶Ý³Ñ³ï»É å³ñï³ïáÙë»ñÁ: 
 Ü»ñÏ³Û³óÝ»É ¨ µ³ó³ïñ»É å³ñï³ïáÙë»ñÇ ³ñÅ»ùÇ Ã»áñ»ÙÝ»ñÁ: 
 Ð³ßí³ñÏ»É å³ñï³ïáÙëÁ ÙÇÝã¨ Ù³ñáõÙÁ å³Ñ»Éáõ ¹»åùáõÙ ëï³óíáÕ ß³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛáõÝÁ: 
 Ð³ë³ñ³Ï µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÁ ·Ý³Ñ³ï»É ß³Ñ³µ³ÅÇÝÝ»ñÇ Ï³åÇï³ÉÇ½³óÇ³ÛÇ Ùá¹»ÉÇ ÙÇçáóáí: 
 Ð³ë³ñ³Ï µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÁ ·Ý³Ñ³ï»É »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ Ï³åÇï³ÉÇ½³óÇ³ÛÇ Ùá¹»ÉÇ ÙÇçáóáí: 
 Ü»ñÏ³Û³óÝ»É ¨ Ù»ÏÝ³µ³Ý»É µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ³ÛÉ Ù»Ãá¹Ý»ñÁ: 

6.1. ²ÏïÇíÝ»ñÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Ù»Ãá¹³Ï³Ý ÑÇÙùÁ 
ò³ÝÏ³ó³Í ³ÏïÇíÇ ³ñÅ»ùÁ, ÉÇÝÇ ³Û¹ ³ÏïÇíÁ Çñ³Ï³Ý Ã» ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý, Çñ»ÝÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ 

³Û¹ ³ÏïÇíÇó ³ÏÝÏ³ÉíáÕ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñáëù»ñÇ Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ùÁ: ú·ï³·áñÍ»Éáí Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ùÇ 
Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý ³ñ¹»Ý ÇëÏ ß³ñ³¹ñí³Í Ù»Ãá¹³µ³ÝáõÃÛáõÝÁ, ó³ÝÏ³ó³Í ³ÏïÇíÇ Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ùÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ 
³ñï³Ñ³Ûï»É Ñ»ï¨Û³É µ³Ý³Ó¨áí. 

Î1 Î2 Îï ²0 = 
(1+ï)1 + 

(1+ï)1 +…+ 
(1+ï)ï 

áñï»Õª 
²0-Ý ³ÏïÇíÇ Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ùÝ ¿ (³ñÅ»ùÁ Å³Ù³Ý³Ï 0-áõÙ) 
Î-Ýª Ï³ÝËÇÏÇ ³ÏÝÏ³ÉíáÕ ÑáëùÁ n-ñ¹ ï³ñáõÙ 
ï-Ýª Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý ½»Õã³¹ñáõÛùÁ 
n-Áª ³ÏïÇíÇ ÏÛ³ÝùÇ ï¨áÕáõÃÛáõÝÁ£ 
Ü»ñÏ³ ³ñÅ»ùÇ ïáÏáë³ÛÇÝ ·áñÍ³ÏóÇ û·ÝáõÃÛ³Ùµ ³Ûë ÝáõÛÝ µ³Ý³Ó¨Á Ï³ñ»ÉÇ ¿ ³ñï³Ñ³Ûï»É 

Ñ»ï¨Û³É Ï»ñå. 
²0 = Î1*Ü²î¶ï,1 + Î2*Ü²î¶ï,2 + --- + În*Ü²î¶ï,n 

úñÇÝ³Ï, »Ã» ³ÏÝÏ³ÉíáõÙ ¿ ïíÛ³É ³ÏïÇíÇó ëï³Ý³É Ï³ÝËÇÏÇ Ñ»ï¨Û³É Ñáëù»ñÁª 
î³ñÇ Î³ÝËÇÏÇ Ñáëù 

1 20 
2 30 
3 220 

¨ ½”Õã³¹ñáõÛùÁ 16 ïáÏáë ¿, ³å³ ³ÏïÇíÇ ³ñÅ»ùÁ ÏÏ³½ÙÇ. 
²0 = 20*Ü²î¶16%,1 + 30*Ü²î¶16%,2 + 220*Ü²î¶16%,3 = 20*0.862 + 30*0.743 + 220*0.641 = 

= 17.24 + 22.29 + 141.02 = 180.55 
²ÛëåÇëáí, ó³ÝÏ³ó³Í ³ÏïÇíÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ñ³Ù³ñ ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ ÇÙ³Ý³É Ï³ÝËÇÏÇ Ñáëù»ñÁ, 

Å³Ù³Ý³ÏÁ ¨ ½»Õã³¹ñáõÛùÁ: ²Ûë »ñ»ù ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ Ù³ëÇÝ ³ñÅ» Ýß»É Ñ»ï¨Û³ÉÁ. 
 Î³ÝËÇÏÇ Ñáëù»ñÁ, áñ ³ÏÝÏ³ÉíáõÙ »Ý ïíÛ³É ³ÏïÇíÇó, Ï³ñáÕ »Ý ÉÇÝ»É Ñ³ëï³ïáõÝ, Ï³Ù ÷á÷áËíáÕ, 

Ï³Ù ¿É ³×áÕ: àñáß ¹»åù»ñáõÙ ³ÏïÇíÇó Ï³ñ»ÉÇ ¿ ³ÏÝÏ³É»É ÙÇ³ÛÝ Ù»Ï³Ý·³ÙÛ³ Ñáëùª Å³Ù³Ý³Ï³ßñç³ÝÇ 
í»ñçáõÙ: êáíáñ³µ³ñ, Ï³ÝËÇÏÇ Ñáëù»ñÝ ³ñï³óáÉíáõÙ »Ý ³Ýí³Ý³Ï³Ý ³ñÅ»ùáí, ³ÛëÇÝùÝª ¹ñ³Ýù 
³ñï³Ñ³ÛïáõÙ »Ý Ý³¨ ³ñÅ»½ñÏÙ³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ: 

 Ä³Ù³Ý³ÏÁ ÙÛáõë Ï³ñ¨áñ³·áõÛÝ ï³ññÝ ¿, áñ ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ ³ÏïÇíÇ Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ùÇ áñáßÙ³Ý Ñ³Ù³ñ, 
ù³ÝÇ áñ ÷áÕÇÝ Ý»ñÑ³ïáõÏ ¿ §Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ³ñÅ»ù¦: 

 ¼»Õã³¹ñáõÛùÁ å»ïù ¿ Ñ³Ù³å³ï³ëË³ÝÇ ïíÛ³É ³ÏïÇíÇó ³ÏÝÏ³ÉíáÕ Ï³ÝËÇÏÇ Ñáëù»ñÇ 
éÇëÏ³ÛÝáõÃÛ³ÝÁ: ÀÝ¹Ñ³Ýáõñ ³éÙ³Ùµ, áñù³Ý µ³ñÓñ ¿ éÇëÏ³ÛÝáõÃÛáõÝÁ, ³ÛÝù³Ý µ³ñÓñ ¿ ½»Õã³¹ñáõÛùÁ: 
²ÛÝáõÑ»ï¨, ù³ÝÇ áñ Ï³ÝËÇÏÇ Ñáëù»ñÝ ³ñï³Ñ³Ûïí³Í »Ý ³Ýí³Ý³Ï³Ý ³ñÅ»ùáí, ½»Õã³¹ñáõÛùÝ»ñÁ 
ÝáõÛÝå»ë å»ïù ¿ ³ñï³Ñ³Ûïí³Í ÉÇÝ»Ý ³Ýí³Ý³Ï³Ý ³ñÅ»ùáí:  

6.2. ä³ñï³ïáÙë»ñÇ ·Ý³Ñ³ïáõÙÁ 
ä³ñï³ïáÙëÝ Çñ»ÝÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý Ýå³ï³Ïáí µÇ½Ý»ëÇ Ï³Ù å»ï³Ï³Ý 

Ù³ñÙÝÇ ÏáÕÙÇó ÃáÕ³ñÏí³Í ³ñÅ»ÃáõÕÃ: ä³ñï³ïáÙë»ñÇ ·Ý³Ñ³ïáõÙÁ Ñ³ëÏ³Ý³Éáõ Ñ³Ù³ñ Í³ÝáÃ³Ý³Ýù 
¹ñ³Ýó í»ñ³µ»ñíáÕ ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ñ³ëÏ³óáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ: 

 ²Ýí³Ý³Ï³Ý ³ñÅ»ùÁ (Par Value) 
²Ýí³Ý³Ï³Ý ³ñÅ»ùÁ ¹³ å³ñï³ïáÙëÇ íñ³ Ýßí³Í ³ñÅ»ùÝ ¿: ²ÛÝ Çñ»ÝÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ ³ÛÝ 

·áõÙ³ñÁ, áñ ÃáÕ³ñÏáÕÁ ÷áË³éáõÙ ¿ ¨ Ëáëï³ÝáõÙ ¿ Å³ÙÏ»ïÇ ³í³ñïÇÝ í×³ñ»É: 
 ÎáõåáÝ³ÛÇÝ ¹ñáõÛùÁ ¨ ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ (Coupon Rate and Interest) 

ä³ñï³ïáÙëÝ áõÝÇ Ûáõñ³Ñ³ïáõÏ ïáÏáë³¹ñáõÛù, áñÁ ÏáãíáõÙ ¿ ³ñÅ»ÏïñáÝ³ÛÇÝ (ÏáõåáÝ³ÛÇÝ) 
¹ñáõÛù: ä³ñï³ïáÙëÁ Ý»ñÏ³Û³óÝáÕÇÝ í×³ñí»ÉÇù ïáÏáë³·áõÙ³ñÁ ¹³ ³Ýí³í³Ï³Ý ³ñÅ»ùÇ ¨ 
ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ³ñï³¹ñÛ³ÉÝ ¿: úñÇÝ³Ï, 1000 ¹áÉ³ñ ³Ýí³Ý³Ï³Ý ³ñÅ»ù ¨ 13.5 ïáÏáë ³ñÅ»ÏïñáÝ³ÛÇÝ 
¹ñáõÛù áõÝ»óáÕ å³ñï³ïáÙëÇ ¹ÇÙ³ó ï³ñ»Ï³Ý í×³ñí»ÉÇù ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ ÏÏ³½ÙÇ 135 ¹áÉ³ñ:  

 Ø³ñÙ³Ý Å³ÙÏ»ïÁ (Maturity Period) 
êáíáñ³µ³ñ, Ïáñåáñ³ïÇí å³ñï³ïáÙë»ñÝ áõÝ»Ý 7-Çó 10 ï³ñÇ Ù³ñÙ³Ý Å³ÙÏ»ï: ä»ï³Ï³Ý 

å³ñï³ïáÙëÇ Ù³ñÙ³Ý Å³ÙÏ»ïÁ Ï³ñáÕ ¿ Ñ³ëÝ»É 20 - 25 ï³ñí³: 
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ä³ñï³ïáÙë áõÝ»óáÕÇÝ í×³ñíáõÙ ¿ Ñ³ëï³ïáõÝ ï³ñ»Ï³Ý ïáÏáë³ÛÇÝ í×³ñª å³ñï³ïáÙëÇ 
Å³ÙÏ»ïÇ ÁÝÃ³óùáõÙ ¨ å³ñï³ïáÙëÇ ³Ýí³Ý³Ï³Ý ³ñÅ»ùÁª Å³ÙÏ»ïÇ í»ñçáõÙ: ä³ñï³ïáÙëÇ ³ñÅ»ùÇ 
áñáßÙ³Ý µ³Ý³Ó¨Ý, ³ÛëåÇëáí, Ñ»ï¨Û³ÉÝ ¿. 

Å

Å

1t
t åï)(1

²²

åï)(1

î
²

+
+

+
=∑

=

 

Ï³Ùª 
² = î x (²Ü²î¶åï,Å) + ²² x (²Ü²î¶åï,Å) 

áñï»Õª 
²-Ý å³ñï³ïáÙëÇ ³ñÅ»ùÝ ¿ 
î-Ýª å³ñï³ïáÙëÇ ï³ñ»Ï³Ý ïáÏáë³í×³ñÁ (³ñÅ»ÏïñáÝÇ ·áõÙ³ñÁ) 
²²-Ýª Å³ÙÏ»ïÇ ³í³ñïÇÝ í×³ñÙ³Ý »ÝÃ³Ï³ª å³ñï³ïáÙëÇ ³Ýí³Ý³Ï³Ý ³ñÅ»ùÁ 
åï-Ýª å³Ñ³ÝçíáÕ ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ 
Å-Ýª å³ñï³ïáÙëÇ Å³ÙÏ»ïÁ: 
úñÇÝ³Ï. 
1000 ¹áÉ³ñ ³Ýí³Ý³Ï³Ý ³ñÅ»ùáí å³ñï³ïáÙëÁ, áñÇ ³ñÅ»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ¹ñáõÛùÁ 12 ïáÏáë ¿, 

Ù³ñí»Éáõ ¿ 8 ï³ñÇ Ñ»ïá: ²Ûë å³ñï³ïáÙëÇ ·Íáí §å³Ñ³ÝçíáÕ ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ¦11 14 ïáÏáë ¿: àñù³±Ý 
³ñÅ» ³Ûë å³ñï³ïáÙëÁ: 

ÈáõÍáõÙ. 
ø³ÝÇ áñ ï³ñ»Ï³Ý ïáÏáë³í×³ñÁ Ï³½Ù»Éáõ ¿ 120 ¹áÉ³ñ, ¨ 8 ï³ñÇ Ñ»ïá í×³ñí»Éáõ ¿ 

å³ñï³ïáÙëÇ ³Ýí³Ý³Ï³Ý ³ñÅ»ùÁ, ¨ ù³ÝÇ áñ å³Ñ³ÝçíáÕ ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ 14 ïáÏáë ¿, ³å³ 
å³ñï³ïáÙëÇ Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ùÁ ÏÏ³½ÙÇ12.  

² =120 (²Ü²î¶14%,8ï³ñÇ) + 1000 (²Ü²î¶14%,8ï³ñÇ) =120(4.639) + 1000(0.351) = 
= 907.70 ¹áÉ³ñ 

 
úñÇÝ³Ï. 
1000 ¹áÉ³ñ ³Ýí³Ý³Ï³Ý ³ñÅ»ùáí å³ñï³ïáÙëÁ, áñÇ ³ñÅ»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ¹ñáõÛùÁ 14 ïáÏáë ¿, 

Ù³ñí»Éáõ ¿ 5 ï³ñÇ Ñ»ïá: ²Ûë å³ñï³ïáÙëÇ ·Íáí å³Ñ³ÝçíáÕ ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ 13 ïáÏáë ¿: àñù³±Ý ³ñÅ» 
³Ûë å³ñï³ïáÙëÁ: 

ÈáõÍáõÙ. 
ø³ÝÇ áñ ï³ñ»Ï³Ý ïáÏáë³í×³ñÁ Ï³½Ù»Éáõ ¿ 140 ¹áÉ³ñ, ¨ 5 ï³ñÇ Ñ»ïá í×³ñí»Éáõ ¿ 

å³ñï³ïáÙëÇ ³Ýí³Ý³Ï³Ý ³ñÅ»ùÁ, ¨ ù³ÝÇ áñ å³Ñ³ÝçíáÕ ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ 13 ïáÏáë ¿, ³å³ 
å³ñï³ïáÙëÇ Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ùÁ ÏÏ³½ÙÇ13.  

² =140(²Ü²î¶13%,5ï³ñÇ) + 1000(²Ü²î¶13%,5ï³ñÇ) = 
= 140(3.517) + 1000(0.543) = 

= 1 035.40 ¹áÉ³ñ 
6.2.1. ä³ñï³ïáÙëÇ ³ñÅ»ùÇ Ã»áñ»ÙÝ»ñÁ  

ä³ñï³ïáÙëÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ùá¹»ÉÇ Ñ»ï Ï³åí³Í Ùß³Ïí»É »Ý å³ñï³ïáÙëÇ ³ñÅ»ùÇ 
Ã»áñ»ÙÝ»ñ, áñáÝù ³ñï³Ñ³ÛïáõÙ »Ý å³ñï³ïáÙëÇ ³ñÅ»ùÇ íñ³ Ñ»ï¨Û³É ·áñÍáÝÝ»ñÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ. 

1. å³ñï³ïáÙëÇ ³ñÅ»ùÇ íñ³ §å³Ñ³ÝçíáÕ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ¦ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ 
2. å³ñï³ïáÙëÇ ³ñÅ»ùÇ íñ³ Ù³ñÙ³Ý Å³ÙÏ»ïÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ: 

Ð»ï¨Û³É Ã»áñ»ÙÝ»ñÁ ³ñï³Ñ³ÛïáõÙ »Ý å³ñï³ïáÙëÇ ³ñÅ»ùÇ íñ³ ³ñÅ»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ¹ñáõÛùÇ ¨ 
å³Ñ³ÝçíáÕ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ÷áËÑ³ñ³µ»ñáõÃÛ³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ: 

3. ²ÛÝ ¹»åùáõÙ, »ñµ å³Ñ³ÝçíáÕ ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ ¨ ³ñÅ»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ¹ñáõÛùÁ Çñ³ñ Ñ³í³ë³ñ »Ý, 
å³ñï³ïáÙëÇ ³ñÅ»ùÁ Ñ³í³ë³ñ ¿ ¹ñ³ ³Ýí³Ý³Ï³Ý ³ñÅ»ùÇÝ: 

4. ²ÛÝ ¹»åùáõÙ, »ñµ å³Ñ³ÝçíáÕ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ ³í»ÉÇÝ ¿, ù³Ý ³ñÅ»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ¹ñáõÛùÁ, 
å³ñï³ïáÙëÇ ³ñÅ»ùÁ å³Ï³ë ¿ ¹ñ³ ³Ýí³Ý³Ï³Ý ³ñÅ»ùÇó: 

5. ²ÛÝ ¹»åùáõÙ, »ñµ å³Ñ³ÝçíáÕ ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ å³Ï³ë ¿, ù³Ý ³ñÅ»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ¹ñáõÛùÁ, 
å³ñï³ïáÙëÇ ³ñÅ»ùÝ ³í»ÉÇÝ ¿, ù³Ý ¹ñ³ ³Ýí³Ý³Ï³Ý ³ñÅ»ùÁ: 

Üßí³Í åÝ¹áõÙÝ»ñÁ ùÝÝ»Éáõ Ñ³Ù³ñ ¹Çï³ñÏ»Ýù Ñ»ï¨Û³É ûñÇÝ³ÏÁ: 
Îáñåáñ³óÇ³ÛÇ å³ñï³ïáÙëÝ áõÝÇ Ñ»ï¨Û³É å³ñ³Ù»ïñ»ñÁ. 
²Ýí³Ý³Ï³Ý ³ñÅ»ùÁª 100 ¹áÉ³ñ  
²ñÅ»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ¹ñáõÛùÁª 14 ïáÏáë 
Ø³ñÙ³Ý Å³ÙÏ»ïÁª 6 ï³ñÇ 
Æ±Ýã ³ñÅ»ù ÏáõÝ»Ý³ ³Ûë å³ñï³ïáÙëÁ, »Ã» å³Ñ³ÝçíáÕ ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ. 
³. 14 ïáÏáë ¿ 
µ. 16 ïáÏáë ¿ 
·. 12 ïáÏáë ¿ 
ºÃ» å³Ñ³ÝçíáÕ ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ 14 ïáÏáë ¿ (³ÛëÇÝùÝª Ñ³í³ë³ñ ¿ ³ñÅ»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ¹ñáõÛùÇÝ), 

³å³ å³ñï³ïáÙëÁ ÏáõÝ»Ý³ Ñ»ï¨Û³É ³ñÅ»ùÁ. 

                                                 
11 §ä³Ñ³ÝçíáÕ ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ¦ (required rate of return) ¹³ Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó ïíÛ³É ³ñÅ»ÃÕÃÇ ·Íáí ³ÏÝÏ³ÉíáÕ 
(å³Ñ³ÝçíáÕ) Ñ³ïáõÛóÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ ¿: ²ÛÉ Ï»ñå ³ë³Í, ¹³ ³ÛÝ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ ¿ (½»Õã³ïáÏáëÁ), áñÁ Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÁ 
ÏÏÇñ³é»Ýª ïíÛ³É ³ñÅ»ÃÕÃÇ ·Íáí ³ÏÝÏ³ÉíáÕ Ï³ÝËÇÏÇ Ñáëù»ñÁ Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ùÇ µ»ñ»Éáõ (½»Õã»Éáõ) Ñ³Ù³ñ:  

12 ²Ü²î¶-Ý ³ÝÝáõÇÃÇÇ Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ùÇ ïáÏáë³ÛÇÝ ·áñÍ³ÏÇóÝ ¿, áñÇ Ù³ëÇÝ Ù³Ýñ³Ù³ëÝ ïñí³Í ¿ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 
Ù³Ã»Ù³ïÇÏ³ÛÇÝ ÝíÇñí³Í ·ÉËáõÙ: 

13 ²Ü²î¶-Ý ³ÝÝáõÇÃÇÇ Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ùÇ ïáÏáë³ÛÇÝ ·áñÍ³ÏÇóÝ ¿, áñÇ Ù³ëÇÝ Ù³Ýñ³Ù³ëÝ ïñí³Í ¿ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 
Ù³Ã»Ù³ïÇÏ³ÛÇÝ ÝíÇñí³Í ·ÉËáõÙ: 
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² = 14(²Ü²î¶14%,6ï³ñÇ) + 100(²Ü²î¶14%,6ï³ñÇ) = 14(3.889) + 100(0.456) = 100 ¹áÉ³ñ 
ºÃ» å³Ñ³ÝçíáÕ ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ 16 ïáÏáë ¿ (³ÛëÇÝùÝª ³í»ÉÇÝ ¿, ù³Ý ³ñÅ»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ¹ñáõÛùÁ), 

³å³ å³ñï³ïáÙëÁ ÏáõÝ»Ý³ Ñ»ï¨Û³É ³ñÅ»ùÁ. 
² =14(²Ü²î¶16%,6ï³ñÇ) + 100 (²Ü²î¶16%,6ï³ñÇ) = 14(3.685) + 100(0.410) = 91.59 ¹áÉ³ñ 

ºÃ» å³Ñ³ÝçíáÕ ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ 12 ïáÏáë ¿ (³ÛëÇÝùÝª ½ÇçáõÙ ¿ ³ñÅ»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ¹ñáõÛùÇÝ), ³å³ 
å³ñï³ïáÙëÁ ÏáõÝ»Ý³ Ñ»ï¨Û³É ³ñÅ»ùÁ. 

² = 14(²Ü²î¶12%,6ï³ñÇ) + 100(²Ü²î¶12%,6ï³ñÇ) = 14(4.111) + 100(0.507) = 108.3 ¹áÉ³ñ 
Ð»ï¨Û³É Ã»áñ»ÙÝ»ñÝ ³ñï³Ñ³ÛïáõÙ »Ý å³ñï³ïáÙëÇ ³ñÅ»ùÇ íñ³ Ù³ñÙ³Ý Å³ÙÏ»ïÇ 

³½¹»óáõÃÛáõÝÁ: 
1. ²ÛÝ ¹»åùáõÙ, »ñµ å³Ñ³ÝçíáÕ ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ ³í»ÉÇÝ ¿, ù³Ý ³ñÅ»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ¹ñáõÛùÁ, Ù³ñÙ³Ý 

Å³ÙÏ»ïÁ Ùáï»Ý³ÉÇë å³ñï³ïáÙëÇ ½»Õã³ïáÏáëÁ Ýí³½áõÙ ¿: 
2. ²ÛÝ ¹»åùáõÙ, »ñµ å³Ñ³ÝçíáÕ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ ³í»ÉÇÝ ¿, ù³Ý ³ñÅ»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ¹ñáõÛùÁ, Ù³ñÙ³Ý 

Å³ÙÏ»ïÁ Ùáï»Ý³ÉÇë å³ñï³ïáÙëÇ å³ñ·¨³í×³ñÁ (premium) Ýí³½áõÙ ¿: 
3. àñù³Ý ³í»ÉÇ »ñÏ³ñ Ù³ñÙ³Ý Å³ÙÏ»ï áõÝÇ å³ñï³ïáÙëÁ, ³ÛÝù³Ý, å³Ñ³ÝçíáÕ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ 

÷á÷áËáõÃÛ³Ý ¹»åùáõÙ, Ù»Í ¿ ³Û¹ å³ñï³ïáÙëÇ ³ñÅ»ùÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ:  
²Ûë åÝ¹áõÙÝ»ñÁ ÷áñÓ³ùÝÝ»Éáõ Ñ³Ù³ñ ¹Çï³ñÏ»Ýù Ù»Ï ³ÛÉ ûñÇÝ³Ï: 
üÇñÙ³ÛÇ å³ñï³ïáÙëÝ áõÝÇ Ñ»ï¨Û³É å³ñ³Ù»ïñ»ñÁ. 
²Ýí³Ý³Ï³Ý ³ñÅ»ùÁª 1000 ¹áÉ³ñ 
²ñÅ»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ¹ñáõÛùÁª 13 ïáÏáë 
Ø³ñÙ³Ý Å³ÙÏ»ïÁª 8 ï³ñÇ 
Æ±Ýã ³ñÅ»ù ÏáõÝ»Ý³ ³Ûë å³ñï³ïáÙëÁ, »Ã» å³Ñ³ÝçíáÕ ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ 15 ïáÏáë ¿: 
ºÃ» å³Ñ³ÝçíáÕ ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ 15 ïáÏáë ¿, ³å³ å³ñï³ïáÙëÇ ³ñÅ»ùÁ Ñ»ï¨Û³ÉÝ ¿. 

² =130(²Ü²î¶15%,8ï³ñÇ) + 1000(²Ü²î¶15%,8ï³ñÇ) = 130(4.487) + 1000(0.327) = 
= 910.3 ¹áÉ³ñ 

Ø»Ï ï³ñÇ Ñ»ïá, »ñµ Ù³ñÙ³ÝÁ ÏÙÝ³ 7 ï³ñÇ, å³ñï³ïáÙëÇ ³ñÅ»ùÁ ÏÉÇÝÇ. 
² =130(²Ü²î¶15%,7ï³ñÇ) + 1000(²Ü²î¶15%,7ï³ñÇ) =130(4.160) + 1000(0.376) = 916.8 ¹áÉ³ñ 

ÜáõÛÝ Ï³ñ·áí, å³ñï³ïáÙëÇ ³ñÅ»ùÁ, Ù³ñÙ³Ý Å³ÙÏ»ïÇ Ùáï»Ý³ÉáõÝ Ñ³ÙÁÝÃ³ó, Ïß³ñáõÝ³ÏÇ 
³×»É Ñ»ï¨Û³É Ï³ñ·áí. 

Ø³ñÙ³ÝÁ ÙÝ³ó»É ¿ ä³ñï³ïáÙëÇ ³ñÅ»ùÁ 
6 
5 
4 
3 
2 
1 
0 

923.9 
932.8 
942.2 
954.8 
967.4 
983.1 

1000.0 
 Ü»ñù¨áõÙ µ»ñí³Í ·Í³å³ïÏ»ñÇ ëïáñÇÝ ÏáñÁ Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ å³ñï³ïáÙëÇ ³ñÅ»ùÇ 

÷á÷áËáõÃÛáõÝÁª Ï³Ëí³Í Ù³ñÙ³Ý Å³ÙÏ»ïÇó (³ÛÝ ¹»åùÇ Ñ³Ù³ñ, »ñµ å³Ñ³ÝçíáÕ ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ µ³ñÓñ ¿ 
³ñÅ»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ¹ñáõÛùÇó). 

 
²ÛÅÙ ï»ëÝ»Ýù, Ã» ÇÝãå»ë ¿ ÷áËíáõÙ å³ñï³ïáÙëÇ ³ñÅ»ùÁª Ù³ñÙ³Ý Å³ÙÏ»ïÇó Ï³Ëí³Í, ³ÛÝ 

ä³ñï³ïáÙëÇ 
³ñÅ»ùÁ

1100

1000

900

8 7 6 5 4 3 2 1 0

Ø³ñÙ³Ý Å³ÙÏ»ïÁ

¼ºÔâ²îàÎàêÀ 
11% (åñ»ÙÇ³)

¼ºÔâ²îàÎàêÀ 
15% (¹ÇëÏáÝï) 

¼»Õã³ïáÏáëÁ 13%  
(³Ýí³Ý³Ï³Ý ³ñÅ»ù)
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¹»åùáõÙ, »ñµ å³Ñ³ÝçíáÕ ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ ³ñÅ»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ¹ñáõÛùÇó ó³Íñ ¿: 
ºÃ» å³Ñ³ÝçíáÕ ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ 15-Ç ÷áË³ñ»Ý ÉÇÝÇ 11 ïáÏáë, ³å³ å³ñï³ïáÙëÇ ³ñÅ»ùÁ 

ÏÏ³½ÙÇ. 
² =130(²Ü²î¶11%,8ï³ñÇ) + 1000(²Ü²î¶11%,8ï³ñÇ) = 130(5.146) + 1000(0.434) = 1103 ¹áÉ³ñ 

Ø»Ï ï³ñÇ Ñ»ïá, »ñµ Ù³ñÙ³ÝÁ ÏÙÝ³ 7 ï³ñÇ, å³ñï³ïáÙëÇ ³ñÅ»ùÁ ÏÉÇÝÇ. 
² = 130(²Ü²î¶11%,7ï³ñÇ) + 1000(²Ü²î¶11%,7ï³ñÇ) = 130(4.712) + 1000(0.482) = 

= 1094.60 ¹áÉ³ñ 
ºÃ» å³Ñ³ÝçíáÕ ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ 11 ïáÏáë ¿, ³å³ å³ñï³ïáÙëÇ ³ñÅ»ùÁ, Ù³ñÙ³Ý Å³ÙÏ»ïÇ 

Ùáï»Ý³ÉáõÝ Ñ³ÙÁÝÃ³ó, Ïß³ñáõÝ³ÏÇ Ýí³½»É Ñ»ï¨Û³É Ï³ñ·áí. 
Ø³ñÙ³ÝÁ ÙÝ³ó»É ¿ ä³ñï³ïáÙëÇ ³ñÅ»ùÁ 

6 
5 
4 
3 
2 
1 
0 

1085.0 
1073.5 
1062.3 
1048.7 
1034.7 
1018.1 
1000.0 

 
¶Í³å³ïÏ»ñÇ í»ñÇÝ ÏáñÁ Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ ³Ûë ÷áËÏ³åí³ÍáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: ²ÛÝ, ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ³éÙ³Ùµ, 

å³ïÏ»ñ³íáñ Ï»ñåáí óáõÛó ¿ ï³ÉÇë, áñ áñù³Ý Ù»Í ¿ å³ñï³ïáÙëÇ Ù³ñÙ³Ý Å³ÙÏ»ïÁ, ³ÛÝù³Ý 
å³Ñ³ÝçíáÕ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ïíÛ³É ÷á÷áËáõÃÛ³Ý ¹»åùáõÙ, Ù»Í ¿ å³ñï³ïáÙëÇ ·ÝÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ: 
²Ûëå»ë, »ñµ å³Ñ³ÝçíáÕ ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ 15-Çó ÇçÝáõÙ ¿ 11 ïáÏáëÇ, 7 ï³ñí³ Ù³ñÙ³Ý Å³ÙÏ»ïÇ ¹»åùáõÙ 
å³ñï³ïáÙëÇ ³ñÅ»ùÝ ³×áõÙ ¿ 916.8-Çó ÙÇÝã¨ 1094.6 ¹áÉ³ñÇ, ÇÝãÝ Çñ»ÝÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ ³× 19.4 
ïáÏáëáí: ²Û¹áõÑ³Ý¹»ñÓ, »ñµ å³Ñ³ÝçíáÕ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ÝáõÛÝ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ Ï³ï³ñíáõÙ ¿, »ñµ 
Ù³ñÙ³ÝÁ ÙÝ³ó»É ¿ 2 ï³ñÇ, å³ñï³ïáÙëÇ ³ñÅ»ùÝ ³×áõÙ ¿ 967.4-Çó ÙÇÝã¨ 1034.7, ÇÝãÝ Çñ»ÝÇó 
Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ ³× ÁÝ¹³Ù»ÝÁ 7 ïáÏáëáí:  

Þ³ñáõÝ³Ï»Éáõ Ñ³Ù³ñ ³ÛÝ åÝ¹Ù³Ý ×ßÙ³ñï³óÇáõÃÛ³Ý áõëáõÙÝ³ëÇñáõÃÛáõÝÁ, Ñ³Ù³Ó³ÛÝ áñÇ, áñù³Ý 
³í»ÉÇ »ñÏ³ñ Ù³ñÙ³Ý Å³ÙÏ»ï áõÝÇ å³ñï³ïáÙëÁ, ³ÛÝù³Ý, å³Ñ³ÝçíáÕ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ÷á÷áËáõÃÛ³Ý 
¹»åùáõÙ Ù»Í ¿ ³Û¹ å³ñï³ïáÙëÇ ³ñÅ»ùÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ, ¹Çï³ñÏ»Ýù Ù»Ï ³ÛÉ ûñÇÝ³Ï: 

ºñÏáõ å³ñï³ïáÙë»ñ, ¶ ¨ ¸, áõÝ»Ý ÙÇ¨ÝáõÛÝ å³ñ³Ù»ïñ»ñÁ, µ³ó³éáõÃÛ³Ùµ Ù³ñÙ³Ý Å³ÙÏ»ïÇ. 
 ä³ñï³ïáÙë ¶ ä³ñï³ïáÙë ¸ 

²Ýí³Ý³Ï³Ý ³ñÅ»ù 
²ñÅ»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ¹ñáõÛù 

Ø³ñÙ³Ý Å³ÙÏ»ï 
ä³Ñ³ÝçíáÕ ïáÏáë³¹ñáõÛù 

ÀÝÃ³óÇÏ ·ÇÝ 

$1000 
10% 

5 ï³ñÇ 
12% 

$927.5 

$1000 
10% 

15 ï³ñÇ 
12% 

$864.1 
 
 
Æ±Ýã ÏÏ³ï³ñíÇ, »Ã» å³Ñ³ÝçíáÕ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ ³×Çª ¹³éÝ³Éáí 14 ïáÏáë ¨ Ýí³½Çª ¹³éÝ³Éáí 10 

ïáÏáë: ä³ñï³ïáÙë»ñÇ ·Ý»ñÁ Ï³ñÓ³Ý³·ñ»Ý Ñ»ï¨Û³É ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ. 
 ä³ñï³ïáÙë ¶ ä³ñï³ïáÙë ¸ 

ä³Ñ³ÝçíáÕ ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ 14%  
ä³Ñ³ÝçíáÕ ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ 10% 

$862.3 
$1000.0 

$754.2 
$1000.0 

 
´»ñí³Í ïíÛ³ÉÝ»ñÇó å³ñ½ ¿ ¹³éÝáõÙ, áñ ³í»ÉÇ »ñÏ³ñ Ù³ñÙ³Ý Å³ÙÏ»ï áõÝ»óáÕ ä³ñï³ïáÙë ¸-Ç 

·ÇÝÝ ³ñÓ³Ý³·ñáõÙ ¿ ïáÏáë³ÛÇÝ ³í»ÉÇ Ù»Í ÷á÷áËáõÃÛáõÝ ä³ñï³ïáÙë ¶-Ç ·ÝÇ ïáÏáë³ÛÇÝ ÷á÷áËáõÃÛ³Ý 
Ñ³Ù»Ù³ï: 

6.2.2. ä³ñï³ïáÙëÁ ÙÇÝã¨ Ù³ñáõÙÁ å³Ñ»Éáõ ¹»åùáõÙ ëï³óíáÕ ß³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛáõÝÁ (ÞØØ) 
²ÛÝ ß³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛáõÝÁ, áñ Ï³ñ»ÉÇ ¿ áõÝ»Ý³É å³ñï³ïáÙëÁ ÙÇÝã¨ Å³ÙÏ»ïÇ í»ñçÁ å³Ñ»Éáõ 

¹»åùáõÙ, ÏáãíáõÙ ¿ ß³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛáõÝ ÙÇÝã¨ Ù³ñáõÙÁ (yield to maturity, YTM): ²Ýí³Ý»Ýù ³ÛÝ ÞØØ:  
ºÝÃ³¹ñ»Ýù, 1000 ¹áÉ³ñ ³Ýí³Ý³Ï³Ý ³ñÅ»ù, 9 ïáÏáë ³ñÅ»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ¹ñáõÛù áõÝ»óáÕ 

å³ñï³ïáÙëÇ ·ÇÝÁ, »ñµ Ù³ñÙ³ÝÁ ÙÝ³ó»É ¿ 8 ï³ñÇ, 800 ¹áÉ³ñ ¿: Æ±Ýã ß³ÑáõÛÃ Ïëï³Ý³ Ý»ñ¹ñáÕÁ, »Ã» ·ÝÇ 
³Û¹ å³ñï³ïáÙëÁ ¨ å³ÑÇ ³ÛÝ ÙÇÝã¨ Å³ÙÏ»ïÇ í»ñçÁ: ²Û¹ ß³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛáõÝÁ ëïáñ¨ µ»ñí³Í 
Ñ³í³ë³ñÙ³Ý Ù»ç ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ (ï-Ç) ³ñÅ»ùÝ ¿. 

800 = 90(²Ü²î¶ï,8ï³ñÇ) + 1000(²Ü²î¶ï,8ï³ñÇ) 
îáÏáë³¹ñáõÛùÇ Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ ·ïÝ»É ½³Ý³½³Ý ³ñÅ»ùÝ»ñ ÷áñÓ»Éáõ ÙÇçáóáíª ÙÇÝã¨ áñ 

·ïÝíÇ ×Çßï ³ñÅ»ùÁ: ²Ûëå»ë, »Ã» ÷áñÓ»Ýù 12 ïáÏáë ³ñÅ»ùÁ, ³å³ Ñ³í³ë³ñÙ³Ý ³ç Ù³ëÁ ÏÉÇÝÇ. 
90(²Ü²î¶12%,8ï³ñÇ) + 1000(²Ü²î¶11%,8ï³ñÇ) = 90(4.968) + 1000(0.404) = 851 ¹áÉ³ñ 

ø³ÝÇ áñ ëï³óí³Í ³ñÅ»ùÝ ³í»ÉÇÝ ¿ 800-Çó, Ñ³ñÏ³íáñ ¿ ÷áñÓ»É ï-Ç ³í»ÉÇ Ù»Í ³ñÅ»ù: ¸ÇóáõÏ, 
³Û¹ ³ñÅ»ùÁ 14-Ý ¿. 

90(²Ü²î¶14%,8ï³ñÇ) + 1000(²Ü²î¶14%,8ï³ñÇ) = 90(4.639) + 1000(0.351) = 768.1 ¹áÉ³ñ 
²ÛÅÙ ëï³óí³Í ³ñÅ»ùÝ ³í»ÉÇ ÷áùñ ¿ 800-Çó, áõëïÇ Ñ³ñÏ³íáñ ¿ ÷áñÓ»É 14-Çó ÷áùñ ³ñÅ»ù: 13 

³ñÅ»ùÇ ¹»åùáõÙ ÏáõÝ»Ý³Ýù. 
90(²Ü²î¶13%,8ï³ñÇ) + 1000(²Ü²î¶13%,8ï³ñÇ) = 90(4.800) + 1000(0.376) = 808 ¹áÉ³ñ 

²ÛëåÇëáí, ×ß·ñÇï ³ñÅ»ùÝ ÁÝÏ³Í ¿ 13-Ç ¨ 14-Ç ÙÇç¨: ¶Í³ÛÇÝ ÇÝï»ñåáÉÛ³óÇ³ÛÇ ÙÇçáóáí ÑÝ³ñ³íáñ 
¿ ·ïÝ»É ×ß·ñÇï ³ñÅ»ùÁ: ²Û¹ ³Ý»Éáõ Ñ³Ù³ñ Ñ³ñÏ³íáñ ¿. 

1. ¶ïÝ»É »ñÏáõ ¹ñáõÛùÝ»ñÇ ¹»åùáõÙ ëï³óíáÕ Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ùÝ»ñÇ ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝÁ, áñÁ ïíÛ³É ¹»åùáõÙ 
39.9 ¿: 
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2. ¶ïÝ»É ó³Íñ ¹ñáõÛùÇ ¹»åùáõÙ ëï³óíáÕ ³ñÅ»ùÇ ¨ Ýå³ï³Ï³ÛÇÝ ³ñÅ»ùÇ (800-Ç) ÙÇç¨ 
ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝÁ, áñÝ ³Ûë ¹»åùáõÙ 8 ¿: 

3. ºñÏñáñ¹ ³ñ¹ÛáõÝùÁ µ³Å³Ý»É ³é³çÇÝÇÝ (8.0/39.9 = 0.2): êï³óí³Í ³ñ¹ÛáõÝùÁ ·áõÙ³ñ»É ó³Íñ 
ïáÏáë³¹ñáõÛùÇÝª 0.2 + 13 = 13.2 ïáÏáë:  

Øáï³íáñ å³ï³ëË³ÝÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ ·ïÝ»É Ý³¨ Ñ»ï¨Û³É µ³Ý³Ó¨Ç û·ÝáõÃÛ³Ùµ. 
îì + (²² - ¶) / ïÃ ≅ÞØØ  0.4²² + 0.6¶ 

áñï»Õª 
ÞØØ-Ý ß³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛáõÝÝ ¿ª å³ñï³ïáÙëÁ ÙÇÝã¨ Ù³ñáõÙÁ å³Ñ»Éáõ ¹»åùáõÙ, 
îì-Ý ï³ñ»Ï³Ý ïáÏáë³í×³ñÝ ¿ 
²²-Ý å³ñï³ïáÙëÇ ³Ýí³Ý³Ï³Ý ³ñÅ»ùÝ ¿ 
¶-Ý å³ñï³ïáÙëÇ ·ÇÝÝ ¿ ¨ 
ïÃ-Ýª ÙÇÝã¨ Ù³ñáõÙÁ ÙÝ³ó³Í ï³ñÇÝ»ñÇ ÃÇíÁ: 
úñÇÝ³Ï, ýÇñÙ³ÛÇ å³ñï³ïáÙëÇ ·ÇÝÁ 90 ¹áÉ³ñ ¿: ä³ñï³ïáÙëÇ ³Ýí³Ý³Ï³Ý ³ñÅ»ùÁ 100 ¹áÉ³ñ 

¿, áõÝÇ 14 ïáÏáë ³ñÅ»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ¹ñáõÛù ¨ 6 ï³ñÇ Ù³ñÙ³Ý Å³ÙÏ»ï: àñù³±Ý ¿ å³ñï³ïáÙëÇ ÞØØ-Ý: 
14 + (100 - 90) / 6 ≅ÞØØ  0.4 x 100 + 0.6 x 90 

= 16.67% 

6.2.3. ÎÇë³ÙÛ³ ³ñÅ»ÏïñáÝ³ÛÇÝ í×³ñáõÙÝ»ñáí å³ñï³ïáÙë»ñÇ ³ñÅ»ùÇ Ñ³ßí³ñÏáõÙÁ 
ä³ñï³ïáÙë»ñÇ Ù»Í Ù³ëÇ ·Íáí í×³ñíáõÙ »Ý áã Ã» ï³ñ»Ï³Ý, ³ÛÉ ÏÇë³ÙÛ³ ³ñÅ»ÏïñáÝ³ÛÇÝ 

í×³ñÝ»ñ: ²Û¹åÇëÇ å³ñï³ïáÙë»ñÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Å³Ù³Ý³Ï å»ïù ¿ ÝÏ³ïÇ áõÝ»Ý³É, áñ Å³Ù³Ý³ÏÇ 
ÙÇ³íáñÁ, ï³ñáõ ÷áË³ñ»Ý, í»ó ³ÙÇëÝ ¿: àõëïÇ, Ñ³ñÏ³íáñ ¿ áñáß Ó¨³÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇ »ÝÃ³ñÏ»É 
å³ñï³ïáÙë»ñÇ Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ùÇ Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý µ³Ý³Ó¨Á. 

1. î³ñ»Ï³Ý ïáÏáë³í×³ñÁ Ñ³ñÏ³íáñ ¿ µ³Å³Ý»É 2-Çª ÏÇë³ÙÛ³ í×³ñáõÙÝ»ñÁ ëï³Ý³Éáõ Ýå³ï³Ïáí: 
2. ØÇÝã¨ Ù³ñáõÙÁ ÙÝ³ó³Í ï³ñÇÝ»ñÇ ÃÇíÁ Ñ³ñÏ³íáñ ¿ µ³½Ù³å³ïÏ»É 2-áíª ëï³Ý³Éáõ Ñ³Ù³ñ 

ÏÇë³ÙÛ³ÏÝ»ñÇ ÃÇíÁ: 
3. ¼»Õã³ïáÏáëÁ Ñ³ñÏ³íáñ ¿ µ³Å³Ý»É 2-Çª ëï³Ý³Éáõ Ñ³Ù³ñ ÏÇë³ÙÛ³ ½»Õã³ïáÏáëÁ: 

Üßí³Í Ó¨³÷áËáõÙÝ»ñÇó Ñ»ïá, µ³Ý³Ó¨Á ÏÁÝ¹áõÝÇ Ñ»ï¨Û³É ï»ëùÁ. 
² = î/2 x (²Ü²î¶åï/2,Åx2) + ²² x (²Ü²î¶åï/2,Åx2) 

áñï»Õª 
²-Ý å³ñï³ïáÙëÇ ³ñÅ»ùÝ ¿ 
î/2-Áª å³ñï³ïáÙëÇ ÏÇë³ÙÛ³ ïáÏáë³í×³ñÁ 
²²-Ýª Å³ÙÏ»ïÇ ³í³ñïÇÝ í×³ñÙ³Ý »ÝÃ³Ï³ª å³ñï³ïáÙëÇ ³Ýí³Ý³Ï³Ý ³ñÅ»ùÁ 
åï/2-Áª ÏÇë³ÙÛ³ÏÇ ½»Õã³ïáÏáëÁ 
Åx2-Áª å³ñï³ïáÙëÇ Å³ÙÏ»ïÁª ³ñï³Ñ³Ûïí³Í ÏÇë³ÙÛ³ÏÝ»ñáí: 
úñÇÝ³Ï.  
100 ¹áÉ³ñ ³Ýí³Ý³Ï³Ý ³ñÅ»ù áõÝ»óáÕ å³ñï³ïáÙëÁ áõÝÇ 12 ïáÏáë ³ñÅ»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ¹ñáõÛù ¨ 8 

ï³ñí³ Ù³ñÙ³Ý Å³ÙÏ»ï: îáÏáëÝ»ñÁ í×³ñíáõÙ »Ý ÏÇë³ÙÛ³ Ïïñí³Íùáí: àñù³±Ý ¿ å³ñï³ïáÙëÇ ³ñÅ»ùÁ, 
»Ã» å³Ñ³ÝçíáÕ ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ 14 ïáÏáë ¿: 

ÈáõÍáõÙ. 
² = 6 x (²Ü²î¶7%,16) + 100 x (²Ü²î¶7%,16) = 95.5 ¹áÉ³ñ 

6.3. Ð³ë³ñ³Ï µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ·Ý³Ñ³ïáõÙÁ 
6.3.1. Ð³ë³ñ³Ï µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ·Ý³Ñ³ïáõÙÁ ß³Ñ³µ³ÅÇÝÝ»ñÇ Ï³åÇï³ÉÇ½³óÇ³ÛÇ Ùá¹»ÉÇ 

Ñ³Ù³Ó³ÛÝ 
Ð³Ù³Ó³ÛÝ ß³Ñ³µ³ÅÇÝÝ»ñÇ Ï³åÇï³ÉÇ½³óÇ³ÛÇ Ùá¹»ÉÇ, áñÇ ï»ë³Ï³Ý ×ßïáõÃÛáõÝÁ ¹Åí³ñ ¿ 

íÇ×³ñÏ»É, Ñ³ë³ñ³Ï µ³ÅÝ»ïáÙëÇ ³ñÅ»ùÁ Ñ³í³ë³ñ ¿ ëï³óí»ÉÇù ß³Ñ³µ³ÅÇÝÝ»ñÇ Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ùÇ ¨ 
µ³ÅÝ»ïáÙëÇ í³×³éùÇ å³ÑÇÝ ëï³óí»ÉÇù ·ÝÇ Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ùÇ ·áõÙ³ñÇÝ: ²Ûë Ùáï»óÙ³Ý ÏÇñ³éÙ³Ý 
å³ñ½áõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ Ï»ÝÃ³¹ñ»Ýù, áñ. 

1. Þ³Ñ³µ³ÅÇÝÝ»ñÁ í×³ñíáõÙ »Ý ï³ñ»Ï³Ý Ïïñí³Íùáí: 
2. ²é³çÇÝ ß³Ñ³µ³ÅÇÝÁ ëï³óíáõÙ ¿ª µ³ÅÝ»ïáÙëÁ Ó»éù µ»ñ»Éáõó Ù»Ï ï³ñÇ Ñ»ïá: 

ºÃ» Ý»ñ¹ñáÕÁ Ùï³¹Çñ ¿ å³Ñ»É µ³ÅÝ»ïáÙëÁ 1 ï³ñÇ, ³å³ µ³ÅÝ»ïáÙëÇ ·ÝÇ Ñ³ßí³ñÏÁ ÏÉÇÝÇ 
Ñ»ï¨Û³ÉÁ. 

Þ1 ¶1 ¶0 = 
(1+ï) + 

(1+ï) 

áñï»Õª 
¶0-Ý µ³ÅÝ»ïáÙëÇ ÁÝÃ³óÇÏ ·ÇÝÝ ¿  

Þ1-Ýª Ù»Ï ï³ñÇ Ñ»ïá ³ÏÝÏ³ÉíáÕ ß³Ñ³µ³ÅÝÇ ·áõÙ³ñÁ 
¶1-Ýª µ³ÅÝ»ïáÙëÇ »ÝÃ³¹ñíáÕ ·ÇÝÁª Ù»Ï ï³ñÇ Ñ»ïá ¨ 
ï-Ýª å³Ñ³ÝçíáÕ ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ:  
úñÇÝ³Ï. 
Ò»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý µ³ÅÝ»ïáÙëÇ ¹ÇÙ³ó ëáíáñ³µ³ñ í×³ñíáõÙ ¿ 2 ¹áÉ³ñ ß³Ñ³µ³ÅÇÝ ¨ »ÝÃ³¹ñíáõÙ ¿, 

áñ µ³ÅÝ»ïáÙëÁ Ù»Ï ï³ñÇ Ñ»ïá Ï³ñÅ»Ý³ 18 ¹áÉ³ñ: ²é³í»É³·áõÛÝÁ áñù³±Ý Ïí×³ñÇ Ý»ñ¹ñáÕÁ 
µ³ÅÝ»ïáÙëÇ Ñ³Ù³ñ, »Ã» å³Ñ³ÝçíáÕ ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ 12 ïáÏáë ¿: 

ÈáõÍáõÙ. 
2 18 ¶0 = 

1.12 + 
1.12 = 17.86 

ÆëÏ Ç±Ýã ï»ÕÇ ÏáõÝ»Ý³ µ³ÅÝ»ïáÙëÇ ·ÝÇ Ñ»ï, »Ã» ³ÏÝÏ³ÉíáõÙ ¿, áñ ³å³·³ ·ÇÝÝ ³×»Éáõ ¿ ï³ñ»Ï³Ý ³ 
ïáÏáëáí: ø³ÝÇ áñ ÁÝÃ³óÇÏ ·ÇÝÁ Ù»Ï ï³ñÇ Ñ»ïá ¹³éÝ³Éáõ ¿ ¶0(1+³), ³å³. 

Þ1 ¶0 (1 + ³) 
¶0 = 

(1 + ï) + 
(1 + ï) 
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ä³ñ½»óÝ»Éáí ëáõÛÝ Ñ³í³ë³ñáõÙÁª Ïëï³Ý³Ýù. 
Þ1 + ¶0 (1 + ³) 

¶0 = 
(1 + ï) 

¶0 (1 + ï) = Þ1 + ¶0 (1 + ³) 
¶0 (1 + ï) - ¶0 (1 + ³) = Þ1 

¶0 (ï - ³) = Þ1 
Þ1 ¶0 = 

(ï - ³) 
úñÇÝ³Ï. 
Ò»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý Ñ³ë³ñ³Ï µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ·Íáí ³ÏÝÏ³ÉíáõÙ ¿ 2 ¹áÉ³ñÇ ß³Ñ³µ³ÅÇÝÝ»ñÇ í×³ñáõÙ: 

Þ³Ñ³µ³ÅÝÇ Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ, ï³ñÇÝ»ñ ß³ñáõÝ³Ï, ³×»É ¿ ï³ñ»Ï³Ý 5 ïáÏáëáí ¨ ³ÏÝÏ³ÉíáõÙ ¿, áñ ³Û¹ ³×Á 
ï»ÕÇ ÏáõÝ»Ý³ Ý³¨ ³å³·³ÛáõÙ: ²ÏÝÏ³ÉíáõÙ ¿ Ý³¨, áñ µ³ÅÝ»ïáÙëÇ ·ÇÝÁ ÝáõÛÝå»ë Ï³×Ç ÙÇ¨ÝáõÛÝ ¹ñáõÛùáí: 
ÆÝãåÇëÇ±Ý å»ïù ¿ ÉÇÝÇ µ³ÅÝ»ïáÙëÇ ·ÇÝÁ, »Ã» å³Ñ³ÝçíáÕ ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ 15 ïáÏáë ¿: 

ÈáõÍáõÙ. 
2 

¶0  = 
0.15 - 0.05 = 20 ¹áÉ³ñ 

Ü³ËÏÇÝáõÙ µ»ñí³Í ûñÇÝ³ÏÝ»ñáõÙ Ù»Ýù Ñ³ßí³ñÏáõÙ ¿ÇÝù µ³ÅÝ»ïáÙëÇ ·ÇÝÁª »ÉÝ»Éáí ß³Ñ³µ³ÅÝÇ 
¨ µ³ÅÝ»ïáÙëÇ ³å³·³ ·ÝÇ Ï³ÝË³ï»ëíáÕ Ù»ÍáõÃÛáõÝÇó ¨ å³Ñ³ÝçíáÕ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇó: ²ÛÅÙ ÷áñÓ»Ýù 
å³ï³ëË³Ý»É Ù»Ï ³ÛÉ Ñ³ñóÇ. Ç±Ýã ß³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛáõÝ Ï³ñáÕ ¿ ³ÏÝÏ³É»É Ý»ñ¹ñáÕÁª »ÉÝ»Éáí ß³Ñ³µ³ÅÝÇ ¨ 
µ³ÅÝ»ïáÙëÇ ³å³·³ ·ÝÇ Ï³ÝË³ï»ëíáÕ Ù»ÍáõÃÛáõÝÇó ¨ ÁÝÃ³óÇÏ ßáõÏ³Û³Ï³Ý ·ÝÇó: Þ³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛ³Ý 
ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ (å³Ñ³ÝçíáÕ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ) Ñ³ßí³ñÏÁ Ñ»ï¨Û³ÉÝ ¿. 

ï = Þ1/¶0 + ³ 
úñÇÝ³Ï. 
²ÏÝÏ³ÉíáõÙ ¿, áñ Ù»Ï µ³ÅÝ»ïáÙëÇ ß³Ñ³µ³ÅÇÝÁ Ï³½Ù»Éáõ ¿ 5 ¹áÉ³ñ: ²ÏÝÏ³ÉíáõÙ ¿ Ý³¨, áñ 

ß³Ñ³µ³ÅÇÝÝ»ñÝ ³×»Éáõ »Ý ï³ñ»Ï³Ý 6 ïáÏáëáí: ºÃ» µ³ÅÝ»ïáÙëÇ ·ÇÝÁ Ý»ñÏ³ÛáõÙë 50 ¹áÉ³ñ ¿, áñù³±Ý ¿ 
µ³ÅÝ»ïáÙëÇ ß³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛáõÝÁ: 

ÈáõÍáõÙ. 
ï = 5/50 + 0.06 = 16 ïáÏáë 

´³ÅÝ»ïáÙëÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ùá¹»ÉÁ Ù»Ï ï³ñí³ Ïïñí³Íùáí áõëáõÙÝ³ëÇñ»Éáõó Ñ»ïá 
³Ý¹ñ³¹³éÝ³Ýù ³í»ÉÇ µ³ñ¹, µ³Ûó ¨ Çñ³Ï³Ý ÏÛ³ÝùÇÝ ³í»ÉÇ Ùáïª µ³½Ù³ÃÇí Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÝ»ñ 
Ý»ñ³éáÕ ûñÇÝ³ÏÝ»ñÇ ùÝÝ³ñÏÙ³ÝÁ: ø³ÝÇ áñ µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÁ ãáõÝ»Ý Ù³ñÙ³Ý Å³ÙÏ»ï, Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ñ³Ù³ñ»É, áñ 
¹ñ³Ýù ïÇñ³å»ïáÕÇÝ ï³ÉÇë »Ý í×³ñáõÙÝ»ñÇ ³Ýí»ñç ß³ñù ëï³Ý³Éáõ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ: àõëïÇ, 
µ³ÅÝ»ïáÙëÇ ³ñÅ»ùÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ ³ñï³Ñ³Ûï»É Ñ»ï¨Û³É µ³Ý³Ó¨Ç ÙÇçáóáí. 

 
Þ1 Þ2 Þ  ∞ ÞÅ 

¶0 = (1 + ï)1 + (1 + ï)2 +…+ (1 + ï) ∞ 
 

= 
∞ 
∑ 
  1 

(1 + ï)Å 

 
áñï»Õª  
¶0-Ý µ³ÅÝ»ïáÙëÇ Ý»ñÏ³ÛÇë ·ÇÝÝ ¿ 
Þ1-Áª ß³Ñ³µ³ÅÇÝÁ 
Å-Ýª Å³Ù³Ý³ÏÁ (1,2,3,…Å ï³ñÇ) 
²Ûë µ³Ý³Ó¨Á Ï³ñ»ÉÇ ¿ û·ï³·áñÍ»É ³Ýí»ñç³Ý³ÉÇ Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ï»ë³¹³ßïÇ Ñ³Ù³ñ 

Ñ³ßí³ñÏÝ»ñ Çñ³Ï³Ý³óÝ»ÉÇë: ºÃ» Ý»ñ¹ñáÕÁ åÉ³Ý³íáñáõÙ ¿ í³×³é»É µ³ÅÝ»ïáÙëÁ Å ï³ñÇ Ñ»ïá, ¶Å ·Ýáí, 
³å³ µ³ÅÝ»ïáÙëÇ Ý»ñÏ³ ·ÝÇ Ñ³ßí³ñÏÁ ÏÁÝ¹áõÝÇ Ñ»ï¨Û³É ï»ëùÁ. 

Þ1 Þ2 ÞÅ ¶Å 
¶0 = 

(1 + ï)1 + 
(1 + ï)2 +…+ 

(1 + ï)Å + 
(1 + ï)Å = 

 
ÞÅ ¶Å 

= 

Å 
∑ 
1 

(1 + ï)Å + 
(1 + ï)Å 

²ÛÅÙ Ñ³ñÏ³íáñ ¿ å³ï³ëË³Ý»É ³ÛÝ Ñ³ñóÇÝ, Ã» áñÝ ¿ ¶Å-Ç Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ: Ð³Ù³Ó³ÛÝ 
ß³Ñ³µ³ÅÇÝÝ»ñÇ Ï³åÇï³ÉÇ½³óÇ³ÛÇ Ùá¹»ÉÇ, ³Û¹ ³ñ¹ÛáõÝùÁ Ñ³í³ë³ñ ¿ Å Å³Ù³Ý³ÏÇó Ñ»ïá Ï³ï³ñí»ÉÇù 
ß³Ñ³µ³ÅÇÝÝ»ñÇ ÑáëùÇ Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ùÇÝª Å-ñ¹ ï³ñáõÙ Ñ³ßí³ñÏí³Í: ²ÛëÇÝùÝª 

ÞÅ+1 ÞÅ+2 Þ∞ 
¶Å= 

(1 + ï)1 + 
(1 + ï)2 +…+ 

(1 + ï)∞-Å 

î»Õ³¹ñ»Éáí ¶Å-Ç ³ñÅ»ùÁ ¶0-Ç µ³Ý³Ó¨áõÙ, Ïëï³Ý³Ýù. 
Þ1 Þ2 ÞÅ 

 ¶0 = 
(1 + ï)1 + 

(1 + ï)2 +…+ 
(1 + ï)Å + 

 
1 ÞÅ+1 + ÞÅ+2 Þ∞ 

 
(1 + ï)Å [ 

(1 + ï)1  (1 + ï)2 +…+ 
(1 + ï)∞-Å ] = 

 
ÞÅ 

= 
∞ 
∑ 
1 

(1 + ï)Å 
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²Ûë µ³Ý³Ó¨Á Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ïáã»É µ³ÅÝ»ïáÙëÇ ·ÝÇ Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý ÁÝ¹Ñ³Ýñ³Ï³Ý µ³Ý³Ó¨, áñÁ 
µ³í³Ï³Ý³ã³÷ ÁÝ¹Ñ³Ýñ³Ï³Ý ¿ª Ñ³ßí³ñÏ»Éáõ Ñ³Ù³ñ µ³ÅÝ»ïáÙëÇ ·ÇÝÁª ß³Ñ³µ³ÅÇÝÝ»ñÇ í×³ñÙ³Ý 
ó³ÝÏ³ó³Í ÙÇïÙ³Ý (³×Ç, Ýí³½Ù³Ý, Ñ³ëï³ïáõÝ, Ã» ï³ï³ÝíáÕ) ¹»åùáõÙ:  

¶áñÍÝ³Ï³Ý ÝÏ³ï³éáõÙÝ»ñáí Ï³ñ»ÉÇ ¿ å³ñ½»óÝ»É í»ñáÑÇßÛ³É µ³Ý³Ó¨Á: êïáñ¨ ÏÝ»ñÏ³Û³óí»Ý 
µ³ÅÝ»ïáÙëÇ ·ÝÇ Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý ³í»ÉÇ å³ñ½»óí³Í µ³Ý³Ó¨»ñª 3 ¹»åù»ñÇ Ñ³Ù³ñ. 

1. Ñ³ëï³ïáõÝ ß³Ñ³µ³ÅÇÝÝ»ñÇ 
2. ß³Ñ³µ³ÅÇÝÝ»ñÇ Ñ³ëï³ïáõÝ ³×Ç 
3. ß³Ñ³µ³ÅÇÝÝ»ñÇ ³×Ç ÷á÷áË³Ï³Ý ï»ÙåÇ: 

ºÃ» »ÝÃ³¹ñ»Ýù, áñ ß³Ñ³µ³ÅÇÝÝ»ñÇ ·áõÙ³ñÝ ÁÝ¹ÙÇßï ÙÝ³Éáõ ¿ ÝáõÛÝÁ, ³å³ µ³ÅÝ»ïáÙëÇ ³ñÅ»ùÇ 
Ñ³ßí³ñÏÁ ÏÉÇÝÇ. 

Þ Þ Þ 
¶0 = 

(1+ï) 
+ 

(1+ï)2 
+…+ 

(1+ï)∞ 

Ï³Ù, áñ ÙÇ¨ÝáõÛÝÝ ¿ª 
Þ 

¶0 = 
ï 

 
´³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ùá¹»ÉÝ»ñÇ Ù»Í Ù³ëÁ ÑÇÙÝí³Í »Ý ³ÛÝ »ÝÃ³¹ñáõÃÛ³Ý íñ³, áñ 

ß³Ñ³µ³ÅÇÝÝ»ñÁ ÙÇïáõÙ áõÝ»Ý ³×»Éáõ: ê³ Çñ³ï»ë³Ï³Ý »ÝÃ³¹ñáõÃÛáõÝ ¿, ù³ÝÇ áñ, Å³Ù³Ý³ÏÇ ÁÝÃ³óùáõÙ, 
µÇ½Ý»ëÝ»ñÝ ÁÝ¹É³ÛÝíáõÙ ¨ ýÇÝ³Ýë³å»ë Ñ½áñ³ÝáõÙ »Ý: 

ºÃ» »ÝÃ³¹ñ»Ýù, áñ ß³Ñ³µ³ÅÇÝÝ»ñÝ ³×áõÙ »Ý Ñ³ëï³ïáõÝ ¹ñáõÛùáí, ³å³ Ïëï³Ý³Ýùª 
ÞÅ = Þ0(1+³)Å 

áñï»Õª 
ÞÅ-Ý Å-ñ¹ ï³ñáõÙ ß³Ñ³µ³ÅÝÇ Ù»ÍáõÃÛáõÝÝ ¿ 
Þ0-Ýª ß³Ñ³µ³ÅÇÝÁ 0-ñ¹ ï³ñáõÙ 
³-Ýª ß³Ñ³µ³ÅÝÇ ³×Ç Ñ³ëï³ïáõÝ ¹ñáõÛùÁ: 
úñÇÝ³Ï. 
Þ³Ñ³µ³ÅÝÇ Ý»ñÏ³ÛÇë Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ 3 ¹áÉ³ñ ¿: ºÃ» ß³Ñ³µ³ÅÇÝÝ ³×»Éáõ ¿ ï³ñ»Ï³Ý Ñ³ëï³ïáõÝª 6 

ïáÏáëáí (µ³ñ¹í³Í), áñù³±Ý ÏÏ³½ÙÇ ß³Ñ³µ³ÅÝÇ Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ 5 ï³ñÇ Ñ»ïá: 
Þ5 = 3(1.06)5 = 4.01 

²Ûë ¹»åùáõÙ, µ³ÅÝ»ïáÙëÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý µ³Ý³Ó¨Á ÏÉÇÝÇ. 
Þ1 Þ1(1 + ³) Þ1(1 + 

³)2 ¶0 = 
(1 + ï) 

+ 
(1 + ï)2 

+ 
(1 + ï)3 

+… 

Ï³Ù, áñ ÙÇ¨ÝáõÛÝÝ ¿ª 
Þ1 

¶0 = 
ï - ³ 

 
úñÇÝ³Ï. 
´³ÅÝ»ïáÙëÇ ß³Ñ³µ³ÅÝÇ ³ñÅ»ùÁ ³×»Éáõ ¿ ï³ñ»Ï³Ý 6 ïáÏáëáí: Ü»ñÏ³ÛáõÙë ß³Ñ³µ³ÅÇÝÁ 2 

¹áÉ³ñ ¿: ²é³í»É³·áõÛÝÁ áñù³±Ý Ïí×³ñÇ Ý»ñ¹ñáÕÁ, »Ã» Ýñ³ ÏáÕÙÇó å³Ñ³ÝçíáÕ ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ 14 ïáÏáë 
¿: 

ÈáõÍáõÙ. 
2.00 

¶0 = 
0.14 – 0.06 = 25 ¹áÉ³ñ 

¶áñÍÝ³Ï³ÝáõÙ Ñ³×³Ë Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÝ áõÝ»ÝáõÙ »Ý ÃéÇãù³ÛÇÝ ³× (³Ýí³Ý»Ýù ³Û¹ ³×Á 
·»ñ³×), áñÁ Ñ³çáñ¹íáõÙ ¿ ÝáñÙ³É ³×áí: ºÃ» »ÝÃ³¹ñ»Ýù, áñ ß³Ñ³µ³ÅÇÝÝ»ñÇ ³×Á ÝÙ³Ý³ÏáõÙ ¿ 
Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý ³×ÇÝ (³×áõÙ ¿ ÝáõÛÝ Ï³ñ·áíª ëÏ½µáõÙ µ³ñÓñ, ³ÛÝáõÑ»ï¨ª ÝáñÙ³É ¹ñáõÛùáí), ³å³ 
µ³ÅÝ»ïáÙëÇ ³ñÅ»ùÇ Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý µ³Ý³Ó¨Á ÏÝ¹áõÝÇ Ñ»ï¨Û³É ï»ëùÁ. 

Þ1 Þ1(1 + ³/) Þ1(1 + ³/)Å-1 

¶0 = 
(1 + ï) + 

(1 + ï)2 +…+ 
(1 + ï)Å + 

ÞÅ(1 + ³) ÞÅ(1 + ³)2 

+ 
(1 + ï)Å+1 + 

(1 + ï)Å+2 +… 

áñï»Õª 
¶0-Ý µ³ÅÝ»ïáÙëÇ ·ÇÝÝ ¿ 
Þ1-Áª ß³Ñ³µ³ÅÇÝÁ 1 ï³ñÇ Ñ»ïá 
³/-Ýª ß³Ñ³µ³ÅÝÇ ·»ñ³×Ç ¹ñáõÛùÁ 
³-Ýª ß³Ñ³µ³ÅÝÇ ÝáñÙ³É ³×Ç ¹ñáõÛùÁ: 
Ð³ßí³ñÏÁ Ñ»ï¨áõÙ ¿ Ý»ñùáÑÇßÛ³É ïñ³Ù³µ³ÝáõÃÛ³ÝÁ. 
ø³ÛÉ 1. àñáß»É ß³Ñ³µ³ÅÇÝÝ»ñÇ ÑáëùÁ ·»ñ³×Ç Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ Ñ³Ù³ñ: Ð³ßí³ñÏ»É ³Û¹ ÑáëùÇ 

Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ùÁ: 
ø³ÛÉ 2. Ð³ßí³ñÏ»É µ³ÅÝ»ïáÙëÇ ·ÇÝÁ ·»ñ³×Ç Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ í»ñçÇ å³ÑÇ Ñ³Ù³ñ 

(û·ï³·áñÍ»Éáí Ñ³ëï³ïáõÝ ß³Ñ³µ³ÅÇÝÝ»ñÇ Ùá¹»ÉÁ): Ð³ßí³ñÏ»É ³Û¹ ·ÝÇ Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ùÁ:  
ø³ÛÉ 3. ¶áõÙ³ñ»É Ñ³ßí³ñÏí³Í Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ùÝ»ñÁ: Ð»Ýó ¹³ ¿É ÏÉÇÝÇ µ³ÅÝ»ïáÙëÇ ·ÇÝÁ: 
ÜÏ³ñ³·ñí³Í Ùá¹»ÉÁ ¹Çï³ñÏ»Ýù ûñÇÝ³ÏÇ û·ÝáõÃÛ³Ùµ: 
úñÇÝ³Ï. 
Ò»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý µ³ÅÝ»ïáÙëÇ í»ñ³µ»ñÛ³É Ñ³ÛïÝÇ ¿ Ñ»ï¨Û³ÉÁ. 
¶0-Ýª µ³ÅÝ»ïáÙëÇ ·ÇÝÁ, 2 ¹áÉ³ñ ¿, 
Å-Ýª ß³Ñ³µ³ÅÝÇ ·»ñ³×Ç Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÁ, 4 ï³ñÇ ¿, 
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0 1 2 3 4 

2.14 
+ 
 
2.30 
+ 
 
2.46 
+ 
 
2.64 
+ 
 
39.53 
--------- 
49.07 

Þ1 = 2.4 Þ2 = 2.88 Þ3 = 3.46 Þ4 = 4.15 
¶4 = 62.21 

´²ÄÜºîàØêÆ ¶ÜÆ àðàÞàôØÀ 
Þ²Ð²´²ÄÆÜÜºðÆ öàöàÊ²Î²Ü ²ÖÆ 

¸ºäøàôØ 

³/-Ýª ß³Ñ³µ³ÅÝÇ ·»ñ³×Ç ¹ñáõÛùÁ, 20 ïáÏáë ¿, 
³-Ýª ß³Ñ³µ³ÅÝÇ ÝáñÙ³É ³×Ç ¹ñáõÛùÁ, 12 ïáÏáë ¿: 
àñù³±Ý å»ïù ¿ ÉÇÝÇ µ³ÅÝ»ïáÙëÇ ·ÇÝÁ, »Ã» å³Ñ³ÝçíáÕ ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ 12 ïáÏáë ¿: 
ÈáõÍáõÙ. 
ø³ÛÉ 1. Ü³Ë áñáß»Ýù ß³Ñ³µ³ÅÇÝÝ»ñÇ ÑáëùÁ ·»ñ³×Ç Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ Ñ³Ù³ñ. 

   Þ1 = 2.00 x 1.20 
Þ2 = 2.00 x (1.20)2 

Þ3 = 2.00 x (1.20)3 

Þ4 = 2.00 x (1.20)4 

²Ûë ÑáëùÇ Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ùÝ ¿. 
2 x (1.20) 2(1.20)2 2(1.20)3 2(1.20)4 

1.12 + 
1.122 + 

1.123 + 
1.124 = 

= 2.14 + 2.30 + 2.46 + 2.64 = 9.54 ¹áÉ³ñ 
ø³ÛÉ 2. Ð³ßí³ñÏ»Ýù µ³ÅÝ»ïáÙëÇ ·ÇÝÁ 4-ñ¹ ï³ñí³ í»ñçÇÝª û·ï³·áñÍ»Éáí ß³Ñ³µ³ÅÇÝÝ»ñÇ 

Ñ³ëï³ïáõÝ ³×Ç Ùá¹»ÉÁ. 
Þ5 Þ4(1+³) 2.00(1.20)4(1.05) 

 ¶4 = 
ï - ³ = 

ï - ³ = 
0.12 - 0.05 = 62.21 

 
¼»Õã»Éáí ³Ûë ³ñÅ»ùÁ Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ùÇª Ïëï³Ý³Ýù. 

62.21 

1.124 
= 39.53 ¹áÉ³ñ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ø³ÛÉ 3. Ð³ßí³ñÏí³Í »ñÏáõ ï³ññ»ñÇ ·áõÙ³ñÁ Ï³½ÙáõÙ ¿. 

¶0 = 9.54 + 39.53 = 49.07 ¹áÉ³ñ 
²ÛëåÇëáí, ÑÇßÛ³É µ³ÅÝ»ïáÙëÇ ³ñÅ»ùÁ 49.07 ¹áÉ³ñ ¿: 
¶Í³å³ïÏ»ñÁ Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ µ³ÅÝ»ïáÙëÇ ³ñÅ»ùÇ Ñ³ßí³ñÏÙ³Ýª ÝÏ³ñ³·ñí³Í ·áñÍ»É³Ï³ñ·Á: 

6.3.2. Ð³ë³ñ³Ï µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ·Ý³Ñ³ïáõÙÁ »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ Ï³åÇï³ÉÇ½³óÇ³ÛÇ Ùá¹»ÉÇ Ñ³Ù³Ó³ÛÝ 
´³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ù»Ï ³ÛÉ Ùá¹»É ¿ »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ Ï³åÇï³ÉÇ½³óÇ³ÛÇ Ùá¹»ÉÁ: ²Ûë Ùá¹»ÉÇ 

Ù»Ãá¹³µ³ÝáõÃÛáõÝÁ Ñ»ï¨Û³ÉÝ ¿. 
 ·Ý³Ñ³ï»É Ù»Ï µ³ÅÝ»ïáÙëÇÝ Ñ³ëÝáÕ ß³ÑáõÛÃÁ 
 Ï³ÝË³ï»ë»É ³×Ç ï»ÙåÁ 
 ·Ý³Ñ³ï»É éÇëÏÁ 
 áñáß»É ·ÇÝ/ß³ÑáõÛÃ Ñ³ñ³µ»ñ³ÏóáõÃÛáõÝÁ 
 ·Ý³Ñ³ï»É ³ñÅ»ùÁ Ï³Ù ³ñÅ»ùÇ ÙÇç³Ï³ÛùÁ 

ì»ñÉáõÍ³µ³ÝÝ»ñÁ Ý³Ë ÷áñÓáõÙ »Ý Ï³ÝË³ï»ë»É Ù»Ï µ³ÅÝ»ïáÙëÇÝ Ñ³ë³Ý»ÉÇù ß³ÑáõÛÃÁ ÁÝÃ³óÇÏ 
ï³ñí³ (»ñµ»ÙÝª Ý³¨ Ñ³çáñ¹ ï³ñí³) Ñ³Ù³ñª Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý í»ñ³µ»ñÛ³É Ññ³å³ñ³Ïí³Í Ï³Ù Ñ³ë³Ý»ÉÇ 
³ÛÉ ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛ³Ý ÑÇÙ³Ý íñ³: ²ÛÝáõÑ»ï¨ Ï³ÝË³ï»ëíáõÙ ¿ Ù»Ï µ³ÅÝ»ïáÙëÇÝ Ñ³ë³Ý»ÉÇù ß³ÑáõÛÃÇ ³×Ç 
ï»ÙåÁ:  
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ºÃ» ³ÏÝÏ³ÉíáõÙ ¿ Ñ³Ù»Ù³ï³µ³ñ Ï³ÛáõÝ ·Ý³ÛÇÝ ¨ ß³ÑáõÃ³ÛÇÝ Ñ³ñ³µ»ñ³ÏóáõÃÛáõÝ, ³å³ Ù»Ï 
µ³ÅÝ»ïáÙëÇÝ Ñ³ë³Ý»ÉÇù ß³ÑáõÛÃÇ ³×Ç ï»ÙåÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ ÝáõÛÝ³óÝ»É Çñ³óÙ³Ý Í³í³ÉÇ ³×Ç ï»ÙåÇ Ñ»ï: 
Æñ³óÙ³Ý Í³í³ÉÇ ³×Ç ï»ÙåÝ, Çñ Ñ»ñÃÇÝ, Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ý»ñÏ³Û³óÝ»É Ñ»ï¨Û³É µ³Ý³Ó¨áí. 

üÇ½ÇÏ³Ï³Ý ³×Ç ï»Ùå + ²ñÅ»½ñÏáõÙ 
èÇëÏÁ ·Ý³Ñ³ï»ÉÇë í»ñÉáõÍ³µ³ÝÝ»ñÁ ëáíáñ³µ³ñ ³Ý¹ñ³¹³éÝáõÙ »Ý éÇëÏÇ Ñ»ï¨Û³É ï»ë³ÏÝ»ñÇÝ. 

 ´Ç½Ý»ëÇ éÇëÏ: ²ÛÝ Çñ»ÝÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý ß³ÑáõÛÃÇ Ï³Ëí³ÍáõÃÛáõÝÁ å³Ñ³Ýç³ñÏÇó, 
·ÝÇó, ÇÝùÝ³ñÅ»ùÇ ï³ññ»ñÁ Ï³½ÙáÕ ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ¨ Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ·ÝÇó ¨ ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý É¨»ñÇçÇó 
(Ñ³ëï³ïáõÝ ¨ ÷á÷áË³Ï³Ý Í³Ëë»ñÇ Ñ³ñ³µ»ñ³ÏóáõÃÛáõÝÁ):  

 üÇÝ³Ýë³Ï³Ý éÇëÏ: Ü»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ å³ñïùÇ û·ï³·áñÍÙ³Ý Ñ»ï¨³Ýùáí ³é³ç³óáÕ éÇëÏÁ (Ç ÃÇíë 
³ÛÉ ·áñÍáÝÝ»ñÇª Ý³¨ ïáÏáë³í×³ñÝ»ñÇ Ñ»ï Ï³åí³Í): 

 ÞáõÏ³Û³Ï³Ý éÇëÏ: ÜÏ³ïÇ ¿ ³éÝíáõÙ µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ·ÝÇ ÷á÷áË³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ: ÞáõÏ³Û³Ï³Ý éÇëÏÇ 
ã³÷Ù³Ý ³Ù»Ý³ï³ñ³Íí³Í ÙÇçáóÁ µ»ïï³Ý ¿, áñÝ Çñ»ÝÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ µ³ÅÝ»ïáÙëÇ ·ÝÇ 
½·³ÛáõÝáõÃÛáõÝÁ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ßáõÏ³Û³Ï³Ý Çñ³íÇ×³ÏÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ: 

²×Ç ï»Ùå»ñÁ ¨ éÇëÏÇ ³ëïÇ×³ÝÁ Ù»Í³å»ë Ï³ÝËáñáßáõÙ »Ý µ³ÅÝ»ïáÙëÇ ·ÇÝ/µ³ÅÝ»ïáÙëÇ 
ß³ÑáõÛÃ Ñ³ñ³µ»ñ³ÏóáõÃÛáõÝÁ: ²Û¹ Ñ³ñ³µ»ñ³ÏóáõÃÛ³Ý íñ³ ³½¹áõÙ »Ý Ý³¨ ³ÛÝåÇëÇ ·áñÍáÝÝ»ñ, ÇÝãåÇëÇù 
»Ý µ³ÅÝ»ïáÙëÇ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛáõÝÁ, ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛáõÝ ïñ³Ù³¹ñ»Éáõª Ù»Ý»çÙ»ÝÃÇ Ñ³ÏáõÙÁ ¨ ³ÛÉÝ: ²ÛÉ 
Ñ³í³ë³ñ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ Ï³ñ»ÉÇ ¿ ³ÏÝÏ³É»É, áñ. 

 ´³ñÓñ ³×Ç ï»ÙåÇ Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý å³ñ³·³ÛáõÙ µ³ÅÝ»ïáÙëÇ ·ÇÝ/µ³ÅÝ»ïáÙëÇ ß³ÑáõÛÃ 
Ñ³ñ³µ»ñ³ÏóáõÃÛáõÝÁ µ³ñÓñ ÏÉÇÝÇ: 

 ´³ñÓñ éÇëÏÇ ¹»åùáõÙ µ³ÅÝ»ïáÙëÇ ·ÇÝ/µ³ÅÝ»ïáÙëÇ ß³ÑáõÛÃ Ñ³ñ³µ»ñ³ÏóáõÃÛáõÝÁ ÏÝí³½Ç: 
 ´³ÅÝ»ïáÙëÇ µ³ñÓñ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý ¹»åùáõÙ µ³ÅÝ»ïáÙëÇ ·ÇÝ/µ³ÅÝ»ïáÙëÇ ß³ÑáõÛÃ 

Ñ³ñ³µ»ñ³ÏóáõÃÛáõÝÁ µ³ñÓñ ÏÉÇÝÇ: 
ì»ñç³å»ë, Ù»Ï µ³ÅÝ»ïáÙëÇ ·Íáí ³ÏÝÏ³ÉíáÕ ß³ÑáõÛÃÇ, ³×Ç ï»ÙåÇ, éÇëÏÇ ¨ ·ÇÝ/ß³ÑáõÛÃ 

Ñ³ñ³µ»ñ³ÏóáõÃÛ³Ý áñáßáõÙÇó Ñ»ïá ·Ý³Ñ³ïíáõÙ ¿ µ³ÅÝ»ïáÙëÇ ·Ý³ÛÇÝ ÙÇç³Ï³ÛùÁ: ²Û¹ ÙÇç³Ï³ÛùÁ 
Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ý»ñÏ³Û³óÝ»É Ñ»ï¨Û³É µ³Ý³Ó¨Ç ÙÇçáóáí. 

Ø»Ï µ³ÅÝ»ïáÙëÇ ·Íáí ß³ÑáõÛÃ X ´³ÅÝ»ïáÙëÇ ·ÇÝ / ´³ÅÝ»ïáÙëÇ ß³ÑáõÛÃ 
úñÇÝ³Ï, »Ã» Ù»Ï µ³ÅÝ»ïáÙëÇ ·Íáí Ï³ÝË³ï»ëíáÕ ß³ÑáõÛÃÇ Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ 5 ¹áÉ³ñ ¿, ÇëÏ 

µ³ÅÝ»ïáÙëÇ »ÝÃ³¹ñíáÕ ·ÇÝ/ß³ÑáõÛÃ Ñ³ñ³µ»ñ³ÏóáõÃÛáõÝÁª 12 ¹áÉ³ñ, ³å³ µ³ÅÝ»ïáÙëÇ ·ÇÝÁ ÏÉÇÝÇ 
60¹áÉ³ñÇ ßñç³Ï³ÛùáõÙ (»ÝÃ³¹ñ»Ýùª 55-Çó 60 ¹áÉ³ñÇ ÙÇç³Ï³ÛùáõÙ): 

ºÏ³ÙáõïÝ»ñÇ Ï³åÇï³ÉÇ½³óÇ³ÛÇ Ù»Ãá¹Ç Ñ³Ù³ï³ñ³Í ÏÇñ³éáõÙÁ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ ³Û¹ Ù»Ãá¹Ç 
»ñÏáõ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ³é³í»ÉáõÃÛáõÝÝ»ñáí. 

 ¶ÇÝ/ß³ÑáõÛÃ Ñ³ñ³µ»ñ³ÏóáõÃÛáõÝÝ ³ñï³Ñ³ÛïáõÙ ¿ Ù»Ï ÙÇ³íáñ Ý»ñ¹ñÙ³Ý ¹ÇÙ³ó ëï³óíáÕ ß³ÑáõÛÃÇ 
Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ, ¹ñ³Ýáí ÇëÏ Ñ³ñÙ³ñ³í»ï ¹³ñÓÝ»Éáí ß³ÑáõÛÃÇ ï³ñµ»ñ Ù»ÍáõÃÛáõÝ áõÝ»óáÕ µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ 
Ñ³Ù»Ù³ïáõÙÁ: 

 ºÏ³ÙáõïÝ»ñÇ Ï³åÇï³ÉÇ½³óÇ³ÛÇ Ù»Ãá¹Ç ÏÇñ³éÙ³Ý Ñ³Ù³ñ ³í»ÉÇ ùÇã Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñ ¨ 
»ÝÃ³¹ñáõÃÛáõÝÝ»ñ ¿ Ñ³ñÏ ÉÇÝáõÙ Ï³ï³ñ»É, ù³Ý å³Ñ³ÝçíáõÙ ¿ ß³Ñ³µ³ÅÇÝÝ»ñÇ Ï³åÇï³ÉÇ½³óÇ³ÛÇ 
Ù»Ãá¹Ç ÏÇñ³éÙ³Ý ¹»åùáõÙ:  

âÝ³Û³Í ³Ûë ³é³í»ÉáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ, å»ïù ¿ Ýß»É, áñ »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ Ï³åÇï³ÉÇ½³óÇ³ÛÇ Ù»Ãá¹Á ãáõÝÇ 
ï»ë³Ï³Ý ³Ùáõñ ÑÇÙù. ·ÇÝ/ß³ÑáõÛÃ Ñ³ñ³µ»ñ³ÏóáõÃÛ³Ý Ï³ÝË³ï»ëíáÕ Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ ëÏ½µáõÝùáñ»Ý 
ÑÇÙÝ³íáñí³Í ã¿: ²Ûë ÇëÏ å³ï×³éáí, Çñ ï»ë³Ï³Ý ÑÇÙÝ³íáñí³ÍáõÃÛ³Ùµ ³Ûë Ù»Ãá¹Á ½ÇçáõÙ ¿ 
ß³Ñ³µ³ÅÇÝÝ»ñÇ Ï³åÇï³ÉÇ½³óÇ³ÛÇ Ù»Ãá¹ÇÝ:  

 6.3.3. Ð³ë³ñ³Ï µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ³ÛÉ Ù»Ãá¹Ý»ñÁ 
Ð³×³Ë í»ñÉáõÍ³µ³ÝÝ»ñÝ û·ï³·áñÍáõÙ »Ý µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ³ñÅ»ùÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ³ÛÝåÇëÇ 

Ù»Ãá¹Ý»ñ, ÇÝãåÇëÇù »Ý Ù»Ï µ³ÅÝ»ïáÙëÇ Ñ³ßí»Ïßé³ÛÇÝ ³ñÅ»ùÁ ¨ Ù»Ï µ³ÅÝ»ïáÙëÇ ÉáõÍ³ñ³ÛÇÝ ³ñÅ»ùÁª 
áñå»ë µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ³ñÅ»ùÇ Ùáï³íáñáõÙÝ»ñ: 

Ø»Ï µ³ÅÝ»ïáÙëÇ Ñ³ßí»Ïßé³ÛÇÝ ³ñÅ»ùÝ Çñ»ÝÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý ë»÷³Ï³Ý 
Ï³åÇï³ÉÇ (ÑÇÙÝ³¹Çñ Ï³åÇï³ÉÇ ¨ å³ÑáõëïÝ»ñÇ Ñ³Ýñ³·áõÙ³ñÇ) Ñ³ñ³µ»ñ³ÏóáõÃÛáõÝÁ µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ 
ù³Ý³ÏÇÝ: úñÇÝ³Ï, »Ã» Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý ë»÷³Ï³Ý Ï³åÇï³ÉÇ Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ Ï³½ÙáõÙ ¿ 37 ÙÇÉÇáÝ ¹ñ³Ù, ÇëÏ 
³éÏ³ µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ÃÇíÁª 20 000, ³å³ Ù»Ï µ³ÅÝ»ïáÙëÇ Ñ³ßí»Ïßé³ÛÇÝ ³ñÅ»ùÁ ÏÏ³½ÙÇ 1850 ¹ñ³Ù:  

àñù³Ýá±í ¿ ³Ûë Ù»Ãá¹Ý ÁÝ¹áõÝ»ÉÇ ¨ ³ñ¹Ûá±ù ³Ûë Ù»Ãá¹Ç ÏÇñ³éáõÙÁ ï»ë³Ï³Ýáñ»Ý ÑÇÙÝ³íáñí³Í ¿: 
²Ûë Ù»Ãá¹Ç ÏáÕÙÝ³ÏÇóÝ»ñÁ åÝ¹áõÙ »Ý, áñ ³ÛÝ áõÝÇ ³é³í»ÉáõÃÛáõÝ ³ÛÉ Ù»Ãá¹Ý»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ. ³ÝÑñ³Å»ßï 
ïíÛ³ÉÝ»ñÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ ëï³Ý³É Ñ³ßí»ÏßéÇó, áõëïÇ ¨ ³Ûë Ù»Ãá¹Ý ³í»ÉÇ ûµÛ»ÏïÇí ¿: ²ÛÝ, áñ ïíÛ³ÉÝ»ñÁ Ï³ñ»ÉÇ 
¿ ëï³Ý³É Ñ³ßí»ÏßéÇó, ÇÑ³ñÏ», ³ÝÑ»ñù»ÉÇ ¿, µ³Ûó ³ÛÝ, áñ ëï³óíáÕ ³ñ¹ÛáõÝùÝ ³ñÅ»ùÇ ûµÛ»ÏïÇí 
³ñï³Ñ³ÛïáõÃÛáõÝÝ ¿, Ù»Ýù ³ñ¹»Ý Ñ»ñù»É »Ýùª Ñ³ßí³å³ÑáõÃÛ³Ý ¨ ýÇÝ³ÝëÝ»ñÇ ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ 
ùÝÝ³ñÏ»ÉÇë: ä»ïù ¿ ÑÇß»É, áñ Ñ³ßí»ÏßéáõÙ ³ñï³óáÉí³Í ³ñÅ»ùÝ»ñÁ ³ñï³Ñ³ÛïáõÃÛáõÝÝ »Ý áã Ã» Çñ³Ï³Ý 
ßáõÏ³Û³Ï³Ý ³ñÅ»ùÝ»ñÇ, ³ÛÉ Ó¨³íáñí³Í »Ý Áëï ·áñÍáÕ Ñ³ßí³å³Ñ³Ï³Ý Ï³ÝáÝÝ»ñÇ: ²Û¹ ÇëÏ å³ï×³éáí, 
Ù»Ï µ³ÅÝ»ïáÙëÇ Ñ³ßí»Ïßé³ÛÇÝ ³ñÅ»ùÁ ãÇ Ï³ñáÕ ¹Çïí»É áñå»ë µ³ÅÝ»ïáÙëÇ Çñ³Ï³Ý ³ñÅ»ùÇ 
³ñÅ³Ý³Ñ³í³ï Ùáï³íáñáõÙ:  

Ø»Ï µ³ÅÝ»ïáÙëÇ ÉáõÍ³ñ³ÛÇÝ ³ñÅ»ùÁ Ñ³ßí³ñÏíáõÙ ¿ Ñ»ï¨Û³É µ³Ý³Ó¨áí. 
ÒºéÝ³ñÏáõÃÛ³Ý µáÉáñ ³ÏïÇíÝ»ñÇ 

Çñ³óÙ³Ý ¹»åùáõÙ ëï³óíáÕ ³ñÅ»ù - 
Îñ»¹ÇïáñÝ»ñÇÝ ¨ ³ñïáÝÛ³É 

µ³ÅÝ»ï»ñ»ñÇÝ í×³ñí»ÉÇù ·áõÙ³ñ 

²éÏ³ Ñ³ë³ñ³Ï µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ù³Ý³Ï 
ºÝÃ³¹ñ»Ýù, Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý ³ÏïÇíÝ»ñÇ ÉáõÍ³ñ³ÛÇÝ ³ñÅ»ùÁ (³ÛÝ ·áõÙ³ñÁ, áñ ÑÝ³ñ³íáñ ÏÉÇÝÇ 

ëï³Ý³Éª í³×³é»Éáí ³ÏïÇíÝ»ñÁ) ·Ý³Ñ³ïíáõÙ ¿ 45 ÙÇÉÇáÝ ¹ñ³Ù: ²Û¹ ·áõÙ³ñÇó 18 ÙÇÉÇáÝ ¹ñ³ÙÁ Ñ³ñÏ 
ÏÉÇÝÇ í×³ñ»É Ïñ»¹ÇïáñÝ»ñÇÝ ¨ ³ñïáÝÛ³É µ³ÅÝ»ï»ñ»ñÇÝ: ºÃ» ³éÏ³ µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ù³Ý³ÏÁ 15 000 ¿, 
³å³ Ù»Ï µ³ÅÝ»ïáÙëÇ ÉáõÍ³ñ³ÛÇÝ ³ñÅ»ùÁ ÏÏ³½ÙÇ 1 800 ¹ñ³Ù.  

45 ÙÉÝ ¹ñ³Ù - 18 ÙÉÝ ¹ñ³Ù 

15 000 
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²Ûë Ù»Ãá¹Ý áõÝÇ »ñÏáõ ¿³Ï³Ý Ã»ñáõÃÛáõÝ: Ü³Ë, ¹Åí³ñ ¿ ·Ý³Ñ³ï»É ³Ûë Ï³Ù ³ÛÝ ³ÏïÇíÇ 
ÉáõÍ³ñ³ÛÇÝ ³ñÅ»ùÁ, Ñ³ïÏ³å»ëª »Ã» ³Û¹ ³ÏïÇíÇ Ñ³Ù³ñ ·áÛáõÃÛáõÝ ãáõÝÇ Ó¨³íáñí³Í ßáõÏ³: ²ÛÝáõÑ»ï¨, 
ÉáõÍ³ñ³ÛÇ ³ñÅ»ùÁ áãÇÝã ãÇ ³ëáõÙ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ýª ß³ÑáõÛÃ ëï³Ý³Éáõ Ï³ñáÕáõÃÛ³Ý Ù³ëÇÝ: ²Ûë 
å³ï×³éÝ»ñáí, ÉáõÍ³ñ³ÛÇÝ ³ñÅ»ùÇ ÏÇñ³éáõÙÝ ÁÝ¹áõÝ»ÉÇ ¿ ÙÇ³ÛÝ ³ÛÝ ¹»åù»ñáõÙ, »ñµ ³ÏÝÑ³Ûï ¿, áñ 
Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ ³í»ÉÇ Ýå³ï³Ï³Ñ³ñÙ³ñ ¿ ÉáõÍ³ñ»É, ù³Ý ß³ñáõÝ³Ï»É ·áñÍ³ñÏ»É:  

 
ÆÝùÝ³ëïáõ·Ù³Ý Ñ³ñó»ñ 
1. Ü»ñÏ³Û³óñ»ù å³ñï³ïáÙë»ñÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ÑÇÙÝ³ÛÇÝ Ùá¹»ÉÁ: 
2. ºÃ» å³Ñ³ÝçíáÕ ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ Ñ³í³ë³ñ ¿ (Ù»Í ¿, ÷áùñ ¿) ³ñÅ»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ¹ñáõÛùÇÝ, 

å³ñï³ïáÙëÇ ³ñÅ»ùÁ Ñ³í³ë³ñ ¿ (÷áùñ ¿, Ù»Í ¿) ³Ýí³Ý³Ï³Ý ³ñÅ»ùÇÝ: òáõó³¹ñ»ù ³Ûë åÝ¹áõÙÝ»ñÇ 
×ßÙ³ñï³óÇáõÃÛáõÝÁª Ãí³ÛÇÝ ûñÇÝ³ÏÝ»ñÇ ÙÇçáóáí: 

3. ºÃ» å³Ñ³ÝçíáÕ ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ Ù»Í ¿ (÷áùñ ¿) ³ñÅ»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ¹ñáõÛùÇó, å³ñï³ïáÙëÇ ¹ÇëÏáÝïÁ 
(å³ñ·¨³í×³ñÁ), Ù³ñÙ³Ý Å³ÙÏ»ïÇ Ùáï»Ý³Éáõ Ñ»ï Ïñ×³ïíáõÙ ¿: òáõó³¹ñ»ù ³Ûë åÝ¹áõÙÝ»ñÇ 
×ßÙ³ñï³óÇáõÃÛáõÝÁª Ãí³ÛÇÝ ûñÇÝ³ÏÝ»ñÇ ÙÇçáóáí: 

4. àñù³Ý ³í»ÉÇ »ñÏ³ñ ¿ å³ñï³ïáÙëÇ Ù³ñÙ³Ý Å³ÙÏ»ïÁ, ³ÛÝù³Ý, å³Ñ³ÝçíáÕ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ 
÷á÷áËáõÃÛ³Ý ¹»åùáõÙ, Ù»Í ¿ å³ñï³ïáÙëÇ ·ÝÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ: òáõó³¹ñ»ù ³Ûë åÝ¹Ù³Ý 
×ßÙ³ñï³óÇáõÃÛáõÝÁª Ãí³ÛÇÝ ûñÇÝ³ÏÇ ÙÇçáóáí: 

5. ´³ó³ïñ»ù ¨ ûñÇÝ³ÏÇ ÙÇçáóáí óáõó³¹ñ»ù §ß³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛáõÝ ÙÇÝã¨ Ù³ñáõÙÁ¦ (ÞØØ) 
Ñ³ëÏ³óáõÃÛáõÝÁ: 

6. à±ñÝ ¿ ïáÏáëÝ»ñÇ ÏÇë³ÙÛ³ í×³ñáõÙ Ý³Ë³ï»ëáÕ µ³ÅÝ»ïáÙëÇ ³ñÅ»ùÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý µ³Ý³Ó¨Á: 
7. àñù³±Ý ¿ µ³ÅÝ»ïáÙëÇ ¹ÇÙ³ó å³Ñ³ÝçíáÕ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ, »Ã» ³ÏÝÏ³ÉíáõÙ ¿, áñ 

ß³Ñ³µ³ÅÇÝÝ»ñÝ ³×»Éáõ »Ý Ñ³ëï³ïáõÝ ã³÷áí: 
8. Ü»ñÏ³Û³óñ»ù ³ÛÝ µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ù»Ãá¹³µ³ÝáõÃÛáõÝÁ, áñáÝó ·Íáí ³ÏÝÏ³ÉíáõÙ ¿ 

ß³Ñ³µ³ÅÇÝÝ»ñÇ ÷á÷áË³Ï³Ý ³×: 
9. àñù³Ýá±í ¿ ÁÝ¹áõÝ»ÉÇ µ³ÅÝ»ïáÙëÇ Ñ³ßí»Ïßé³ÛÇÝ ³ñÅ»ùÁ áñå»ë µ³ÅÝ»ïáÙëÇ ³ñÅ»ùÇ Ùáï³íáñáõÙ 

ÁÝ¹áõÝ»Éáõ Ùáï»óáõÙÁ: 
10. àñá±Ýù »Ý ÉáõÍ³ñ³ÛÇÝ ³ñÅ»ùáí µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý »Õ³Ý³ÏÇ Ã»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: 
11. Ü»ñÏ³Û³óñ»ù µ³ÅÝ»ïáÙëÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ýª ß³ÑáõÛÃÇ Ï³åÇï³ÉÇ½³óÇ³ÛÇ Ù»Ãá¹Ç ¿áõÃÛáõÝÁ: 
12. Ü»ñÏ³Û³óñ»ù µ³ÅÝ»ïáÙëÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ýª ß³Ñ³µ³ÅÇÝÝ»ñÇ Ï³åÇï³ÉÇ½³óÇ³ÛÇ Ù»Ãá¹Ç ¿áõÃÛáõÝÁ: 

 
ÊÜ¸ÆðÜºð 

1. 1000 ¹ñ³Ù ³Ýí³Ý³Ï³Ý ³ñÅ»ù áõÝ»óáÕ å³ñï³ïáÙëÁ, áñÇ ³ñÅ»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ¹ñáõÛùÁ 11 ïáÏáë ¿, 
áõÝÇ 5 ï³ñí³ Å³ÙÏ»ïª ÙÇÝã¨ Ù³ñí»ÉÁ: àñù³±Ý ¿ ³Û¹ µ³ÅÝ»ïáÙëÇ ³ñÅ»ùÁ, »Ã» ½»Õã³ïáÏáëÁ 15 ïáÏáë ¿: 

2. 1000 ¹ñ³Ù ³Ýí³Ý³Ï³Ý ³ñÅ»ù áõÝ»óáÕ å³ñï³ïáÙëÁ, áñÇ ³ñÅ»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ¹ñáõÛùÁ 12 ïáÏáë ¿, 
áõÝÇ 7 ï³ñí³ Å³ÙÏ»ïª ÙÇÝã¨ Ù³ñí»ÉÁ: àñù³±Ý ¿ ³Û¹ µ³ÅÝ»ïáÙëÇ ³ñÅ»ùÁ, »Ã» ½»Õã³ïáÏáëÁ 14 ïáÏáë ¿: 
ÆëÏ »Ã» 12 ïáÏáë ¿±: 

3. 1000 ¹ñ³Ù ³Ýí³Ý³Ï³Ý ³ñÅ»ù áõÝ»óáÕ å³ñï³ïáÙëÁ, áñÇ ³ñÅ»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ¹ñáõÛùÁ 12 ïáÏáë ¿, 
áõÝÇ 7 ï³ñí³ Å³ÙÏ»ïª ÙÇÝã¨ Ù³ñí»ÉÁ: ²Û¹ µ³ÅÝ»ïáÙëÇ ßáõÏ³Û³Ï³Ý ³ñÅ»ùÁ 7500 ¹ñ³Ù ¿: àñù³±Ý ¿ ÞØØ-Ý: 

4. 100000 ¹ñ³Ù ³Ýí³Ý³Ï³Ý ³ñÅ»ù áõÝ»óáÕ å³ñï³ïáÙëÁ, áñÇ ³ñÅ»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ¹ñáõÛùÁ 14 ïáÏáë ¿, 
áõÝÇ 10 ï³ñí³ Å³ÙÏ»ïª ÙÇÝã¨ Ù³ñí»ÉÁ: ²Û¹ µ³ÅÝ»ïáÙëÇ ßáõÏ³Û³Ï³Ý ³ñÅ»ùÁ 800 ¹ñ³Ù ¿: àñù³±Ý ¿ ÞØØ-Ý: 

5. 100000 ¹ñ³Ù ³Ýí³Ý³Ï³Ý ³ñÅ»ù áõÝ»óáÕ å³ñï³ïáÙëÁ, áñÇ ³ñÅ»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ¹ñáõÛùÁ 12 ïáÏáë ¿, 
áõÝÇ 6 ï³ñí³ Å³ÙÏ»ïª ÙÇÝã¨ Ù³ñí»ÉÁ: ä³ñï³ïáÙëÇ ¹ÇÙ³ó ïáÏáëÝ»ñÇ í×³ñáõÙÁ Ï³ï³ñíáõÙ ¿ ÏÇë³ÙÛ³ 
Ïïñí³Íùáí: Ð³ßí³ñÏ»ù ³Ûë å³ñï³ïáÙëÇ ³ñÅ»ùÁ, »Ã» å³Ñ³ÝçíáÕ ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ 16 ïáÏáë ¿: 

6. ¸áõù ùÝÝ³ñÏáõÙ »ù 100 ¹áÉ³ñ ³Ýí³Ý³Ï³Ý ³ñÅ»ù áõÝ»óáÕ Ñ»ï¨Û³É å³ñï³ïáÙë»ñáõÙ Ý»ñ¹ñáõÙ 
Ï³ï³ñ»Éáõ Ýå³ï³Ï³Ñ³ñÙ³ñáõÃÛ³Ý Ñ³ñóÁ. 

 ²ñÅ»ÏïñáÝ³ÛÇÝ 
¹ñáõÛùÁ 

Ø³ñÙ³Ý Å³ÙÏ»ïÁ 
¶ÇÝÁ 

å³ñï³ïáÙë ² 12% 10 ï³ñÇ $70 
å³ñï³ïáÙë ´ 10% 6 ï³ñÇ $60 

Þ³ÑáõÛÃÁ Ñ³ñÏíáõÙ ¿ 50 ïáÏáë ¹ñáõÛùáí, ÇëÏ Ï³åÇï³É »Ï³ÙáõïÁª 30 ïáÏáë ¹ñáõÛùáí: ì»ñçÇÝë Ñ³ñÏíáõÙ ¿ 
Å³ÙÏ»ïÇ ³í³ñïÇÝª Ñ³ßí³ñÏí»Éáí ·ÝÙ³Ý ¨ í³×³éùÇ ·Ý»ñÇ ï³ñµ»ñáõÃÛ³Ý íñ³: àñù³±Ý ¿ Ï³½ÙáõÙ ³Ûë 
å³ñï³ïáÙë»ñÇ ÞØØ-Ý: 

7. Ò»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý å³ñï³ïáÙëÝ áõÝÇ 100000 ¹ñ³Ù ³Ýí³Ý³Ï³Ý ³ñÅ»ù, Ù³ñí»Éáõ ¿ 7 ï³ñáõó ¨ áõÝÇ 
12 ïáÏáë ³ñÅ»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ¹ñáõÛù: îáÏáëÝ»ñÁ í×³ñíáõÙ »Ý ÏÇë³ÙÛ³ Ïïñí³Íùáí: ºÃ» ½»Õã³ïáÏáëÁ 16 
ïáÏáë ¿, Ç±Ýã ·ÇÝ å»ïù ¿ áõÝ»Ý³ ³Û¹ å³ñï³ïáÙëÁ: 

8. ´³ÅÝ»ïáÙëÇ ·Íáí Ý³Ëáñ¹ ï³ñÇ í×³ñí»É ¿ 2 ¹áÉ³ñ ß³Ñ³µ³ÅÇÝ (D0=2): ²ÏÝÏ³ÉíáõÙ ¿, áñ 
ß³Ñ³µ³ÅÇÝÝ»ñÝ ³×»Éáõ »Ý ï³ñ»Ï³Ý 6 ïáÏáë Ñ³ëï³ïáõÝ ¹ñáõÛùáí: ä³Ñ³ÝçíáÕ ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ 12 
ïáÏáë ¿: Æ±Ýã ·ÇÝ å»ïù ¿ áõÝ»Ý³ ³Û¹ µ³ÅÝ»ïáÙëÁ: ºÃ» »ÝÃ³¹ñ»Ýù, áñ ß³Ñ³µ³ÅÇÝÝ»ñÇ ³×Ç ³ÏÝÏ³ÉíáÕ 
ï»ÙåÁ ¨ å³Ñ³ÝçíáÕ ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ ÏÙÝ³Ý ÝáõÛÝÁ, áñù³±Ý ÏÏ³½ÙÇ ³Ûë µ³ÅÝ»ïáÙëÇ ·ÇÝÁ »ñÏáõ ï³ñÇ 
Ñ»ïá: 

9. Ò»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý µ³ÅÝ»ïáÙëÇ ·Íáí Ý³Ëáñ¹ ï³ñÇ í×³ñí»É ¿ 12 ¹áÉ³ñ ß³Ñ³µ³ÅÇÝ (D0 = 12): 
²ÏÝÏ³ÉíáõÙ ¿, áñ ß³ÑáõÛÃÁ ¨ ß³Ñ³µ³ÅÇÝÝ»ñÝ ³×»Éáõ »Ý ï³ñ»Ï³Ý 10 ïáÏáë Ñ³ëï³ïáõÝ ¹ñáõÛùáí: 
ä³Ñ³ÝçíáÕ ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ 12 ïáÏáë ¿: Æ±Ýã ·ÇÝ å»ïù ¿ áõÝ»Ý³ ³Û¹ µ³ÅÝ»ïáÙëÁ: 

10. Ò»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý µ³ÅÝ»ïáÙëÇ Ý»ñÏ³ÛÇë ßáõÏ³Û³Ï³Ý ·ÇÝÁ 32 ¹áÉ³ñ ¿: Ü³Ëáñ¹ ï³ñí³ ß³Ñ³µ³ÅÝÇ 
Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ Ï³½Ù»É ¿ 2 ¹áÉ³ñ, ¨ ³ÏÝÏ³ÉíáõÙ ¿, áñ ß³Ñ³µ³ÅÇÝÝ»ñÝ ³×»Éáõ »Ý ï³ñ»Ï³Ý 2 ïáÏáëáí: Æ±Ýã 
ïáÏáë³¹ñáõÛù »Ý ³ÏÝÏ³ÉáõÙ Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÁ: 

11. Îáñåáñ³óÇ³ÛÇ ß³ÑáõÛÃÝ áõ ß³Ñ³µ³ÅÇÝÝ»ñÁ, ï³ñÇÝ»ñ ß³ñáõÝ³Ï ³×»É »Ý ï³ñ»Ï³Ý 12 ïáÏáë 
¹ñáõÛùáí: ²ÏÝÏ³ÉíáõÙ ¿, áñ ³×Ç ³Û¹ ï»ÙåÁ Ïå³Ñå³ÝíÇ ³é³çÇÏ³ 4 ï³ñÇÝ»ñÇÝ, áñÇó Ñ»ïá, Ñ³çáñ¹ 4 
ï³ñÇÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ Ï³ÝË³ï»ëíáõÙ ¿ ï³ñ»Ï³Ý 8 ïáÏáë ³×Ç ï»Ùå: ²Û¹ ³×ÇÝ Ñ³çáñ¹»Éáõ ¿ ï³ñ»Ï³Ý 5 
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ïáÏáë ³×Á (§Ñ³í»ñÅ¦): ºÃ» í»ñçÇÝ ³Ý·³Ù í×³ñí»É ¿ 1 ¹áÉ³ñ ¨ 50 ó»Ýï, ÇëÏ å³Ñ³ÝçíáÕ ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ 
14 ïáÏáë ¿, Ç±Ýã ·ÇÝ å»ïù ¿ áõÝ»Ý³ Ïáñåáñ³óÇ³ÛÇ µ³ÅÝ»ïáÙëÁ: 

12. Ð»ï¨Û³É ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛ³Ý ÑÇÙ³Ý íñ³ áñáß»ù µ³ÅÝ»ïáÙëÇ ³ñÅ»ùÁ. 
 ì»ñçÇÝ ß³Ñ³µ³ÅÝÇ Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ   2 ¹áÉ³ñ 
 ²×Ç ï»ÙåÁ Ñ³çáñ¹ 5 ï³ñÇÝ»ñÇÝ  15 ïáÏáë 
 ²×Ç ï»ÙåÁ 6-ñ¹Çó 10-ñ¹ ï³ñáõÙ  10 ïáÏáë 
 ê×Ç ï»ÙåÁ 10-ñ¹ ï³ñí³ÝÇó ëÏë³Í    5 ïáÏáë 
 ä³Ñ³ÝçíáÕ ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ   12 ïáÏáë 
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¶ÈàôÊ 7. Î²äÆî²È Ìð²¶ðºðÆ ¶Ü²Ð²îàôØÀ 

Î³åÇï³É Í³ËëáõÙÝ»ñÁ, ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ µÝáñáßÙ³Ùµ, ³ÛÝ Í³ËëáõÙÝ»ñÝ »Ý, áñáÝó ³é³ç³óñ³Í 
Ï³ÝËÇÏÇ Ý»ñÑáëùÇ ï¨áÕáõÃÛáõÝÁ ·»ñ³½³ÝóáõÙ ¿ Ù»Ï ï³ñÇÝ: àñå»ë ûñÇÝ³Ï Ï³ñáÕ »Ý Í³é³Û»É 
ë³ñù³íáñáõÙÝ»ñÇ Ó»éùµ»ñáõÙÁ, ³ñï³¹ñ³Ï³Ý Ï³ñáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÁÝ¹É³ÛÝáõÙÁ, Ýáñ ï»ËÝáÉá·Ç³Ý»ñÇ 
Ó»éùµ»ñáõÙÁ, ³ÛÉ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ·ÝáõÙÁ, Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÁ Ñ»ï³½áï³Ï³Ý ³ßË³ï³ÝùÝ»ñáõÙ ¨ ³ÛÉÝ: 
êáíáñ³µ³ñ, Ï³åÇï³É Í³ËëáõÙÝ»ñÁ »ÝÃ³¹ñáõÙ »Ý Ëáßáñ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñ, áñáÝó Ï³Û³óáõÙÇó 
Ñ»ïá Ñ»ï¹³ñÓÁ ùÇã Ñ³í³Ý³Ï³Ý ¿: àõëïÇ Ñ³ñÏ³íáñ ¿ §ï³ëÁ ã³÷»É ¨ Ù»Ï Ïïñ»É¦: 

Â»Ù³ÛÇ Ýå³ï³ÏÝ ¿ª ·Ý³Ñ³ï»É Ï³åÇï³É Í³Ëë»ñÁ: ÎÝ»ñÏ³Û³óí»Ý Ï³åÇï³É Íñ³·ñ»ñÇ 
·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ÙÇ ß³ñù Ù»Ãá¹Ý»ñ` ³é³çÝ³ÛÝáõÃÛáõÝÁ ï³Éáí Ï³ÝËÇÏÇ ½»Õãí³Í Ñáëù»ñÇ Ù»Ãá¹Ý»ñÇÝ:  

àõÝ³ÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ ÑÙïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÝÏ³ñ³·ÇñÁ£ Â»Ù³ÛÇ ³í³ñïÇÝ áõÝÏÝ¹ÇñÁ å»ïù ¿ Ï³ñáÕ³Ý³ª 
 ´³ó³ïñ»É, Ã» ÇÝãáõ »Ý Î¼Ð Ù»Ãá¹Ý»ñÁ ï»ë³Ï³Ýáñ»Ý ³Ù»Ý³×ÇßïÁ Ï³åÇï³É Íñ³·ñ»ñÇ 

·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ³éáõÙáí: 
 ´³ó³ïñ»É §áñáßáõÙ³ÛÇÝ Í³éÇ¦ ÇÙ³ëïÁ: 
 ´³ó³ïñ»É, Ã» ÇÝã ¿ ÝÏ³ïÇ ³éÝíáõÙ Ï³ÝËÇÏÇ §¿³Ï³Ý¦ Ñáëù»ñ ³ë»Éáí: 
 Î³ï³ñ»É §·Ý»É Ã»± ³ñï³¹ñ»É¦ ïÇåÇ Ñ³ßí³ñÏÝ»ñ: 
 Î³ï³ñ»É ³ñï³¹ñáõÃÛ³Ý ¹³¹³ñ»óÙ³Ý Ï³Ù ß³ñáõÝ³ÏÙ³Ý Ýå³ï³Ï³Ñ³ñÙ³ñáõÃÛ³Ý áñáßÙ³Ý 

Ñ³ßí³ñÏÝ»ñ: 
 Î³ï³ñ»É Ñ³ïáõÏ å³ïí»ñÇ ÁÝ¹áõÝÙ³Ý Ýå³ï³Ï³Ñ³ñÙ³ñáõÃÛ³Ý áñáßÙ³Ý Ñ³ßí³ñÏÝ»ñ: 
 Ìñ³·ñ»ñÁ ·Ý³Ñ³ï»É Ï³ÝËÇÏÇ ½»Õãí³Í Ñáëù»ñÇ Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ùÇ íñ³ ÑÇÙÝí³Í Ù»Ãá¹Ý»ñÇ 

Ñ³Ù³Ó³ÛÝ: 
 Ìñ³·ñ»ñÁ ·Ý³Ñ³ï»É »ï·ÝÙ³Ý Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ Ù»Ãá¹Ç û·ÝáõÃÛ³Ùµ: 
 Ìñ³·ñ»ñÁ ·Ý³Ñ³ï»É Ñ»ï·ÝÙ³Ý Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ Ùá¹ÇýÇÏ³óí³Í Ù»Ãá¹Ç û·ÝáõÃÛ³Ùµ: 
 Ø»ÏÝ³µ³Ý»É Ï³åÇï³É Íñ³·ñ»ñÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ï³ñµ»ñ Ù»Ãá¹Ý»ñÇ Ã»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÝ áõ 

³é³í»ÉáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: 
 Ü»ñÏ³Û³óÝ»É ³ÛÝ Éñ³óáõóÇã ·áñÍáÝÝ»ñÁ, áñ å»ïù ¿ Ñ³ßíÇ ³éÝí»Ý Ï³åÇï³É Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ 

í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý Å³Ù³Ý³Ï: 

7.1. Þ³ÑáõÃ³µ»ñ Íñ³·ñ»ñÇ Ñ³ÛïÝ³µ»ñáõÙÁ 
üÇÝ³ÝëÝ»ñÇ ï»ëáõÃÛ³Ý ¨ åñ³ÏïÇÏ³ÛÇ Ï³ñ¨áñ³·áõÛÝ ËÝ¹ÇñÝ»ñÇó ¿ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ Íñ³·ñ»ñÇ 

·Ý³Ñ³ïáõÙÁ: ²Ûë ËÝ¹ÇñÝ ³é³í»É³·áõÛÝë Ï³ñ¨áñíáõÙ ¿ ßáõÏ³ÛáõÙ Ùñó³ÏóáõÃÛ³Ý ³ëïÇ×³ÝÇ µ³ñÓñ³óÙ³Ý, 
Ýáñ³Ýáñ Ùñó³ÏÇóÝ»ñÇ Ç Ñ³Ûï ·³Éáõ, ³ñÅ»ù³íáñ ·³Õ³÷³ñÝ»ñÇ ³ñ³· §å³ï×»Ý³Ñ³ÝÙ³Ý¦ 
å³ñ³·³ÛáõÙ: Êëï³óáÕ Ùñó³ÏóáõÃÛ³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ ·áÛ³ï¨»Éáõ Ñ³Ù³ñ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÁ å»ïù ¿ 
Ï³ñáÕ³Ý³Ý ·ïÝ»É ë³ÑÙ³Ý³÷³Ï é»ëáõñëÝ»ñÇ Ý»ñ¹ñÙ³Ý ³Ù»Ý³³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ×³Ý³å³ñÑÝ»ñÁ:  

ä»ïù ¿ ÝÏ³ï»É, áñ ß³ï ³í»ÉÇ ¹Åí³ñ ¿ ·ïÝ»É ß³ÑáõÃ³µ»ñ Íñ³·ñ»ñ, ù³Ý ·Ý³Ñ³ï»É ¹ñ³Ýù: 
üÇÝ³Ýë³Ï³Ý ï»ëáõÃÛáõÝÁ µ³½Ù³ÃÇí Ù»Ãá¹Ý»ñ ¿ ïñ³Ù³¹ñáõÙ Íñ³·ñ»ñÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ñ³Ù³ñ, ÙÇÝã¹»é 
³Û¹ Íñ³·ñ»ñÁ ·ïÝ»ÉÁ Ñ»Ýó Çñ»Ýóª Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ·áñÍÝ ¿: ÀÝ¹ áñáõÙ, ß³ÑáõÃ³µ»ñ Íñ³·ñ»ñÇ 
÷ÝïñïáõùÇ Å³Ù³Ý³Ï ãå»ïù ¿ Ã»ñ³·Ý³Ñ³ï»É ³ÛÝ ·áñÍáÝÁ, áñ »Ã» ³Û¹åÇëÇ Íñ³·ñ»ñÁ ·ïÝí³Í »Ý ¨ 
¹ñ³Ýù Çñ³Ï³ÝáõÙ ëÏëáõÙ »Ý ß³ÑáõÛÃÝ»ñ ³å³Ñáí»É, ³å³ Ùñó³ÏÇóÝ»ñÝ ³ñ³·áñ»Ý Ý»ñë ÏËáõÅ»Ý ïíÛ³É 
ßáõÏ³Ýª Çñ»Ýù ÝáõÛÝå»ë ³ÏÝÏ³É»Éáí û·ïí»É ïíÛ³É ×ÛáõÕÇ (Íñ³·ñÇ, ·³Õ³÷³ñÇ) ÁÝÓ»é³Í 
ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇó: Üáñ §Ë³Õ³óáÕÝ»ñÇ¦ Ñ³ÛïÝí»ÉÝ, Çñ Ñ»ñÃÇÝ, ³ñ³·áñ»Ý ÏÑ³Ý·»óÝÇ 
·»ñß³ÑáõÛÃÝ»ñÇ, »Ã» ³Û¹åÇëÇù ï»Õ áõÝ»Ý, ³ñ³· ÷áßÇ³óÙ³ÝÁ, ÇÝãå»ë Ý³¨ Ï³ñáÕ ¿ Ñ³Ý·»óÝ»É 
ß³ÑáõÛÃÝ»ñÇ ÙÇÝÇÙÇ½³óÙ³ÝÝ áõ ³Ý·³Ù í»ñ³óÙ³ÝÁ: Ð»ï¨³å»ë, ãå»ïù ¿ Ùáé³Ý³É, áñ ³é³çÇÝ Ñ³Û³óùÇó 
ËÇëï ß³ÑáõÃ³µ»ñ Ãí³óáÕ Íñ³·ñ»ñÁ áã ÙÇßï »Ý ³Û¹åÇëÇÝ: ²Ûë ³éáõÙáí í»ñÑÇß»Ýù ²ùëÇáÙ 5-Á, áñÁ 
ÑÇÙÝ³íáñáõÙ ¿ Ã» ÇÝãáõ ¿ Ùñó³Ïó³ÛÇÝ ßáõÏ³Ý»ñáõÙ ¹Åí³ñ ·ïÝ»É µ³ó³é³å»ë ß³ÑáõÃ³µ»ñ Íñ³·ñ»ñ: 

Þ³ÑáõÃ³µ»ñ Íñ³·ñ»ñ ·ïÝ»Éáõ Ýå³ï³Ïáí ¿, áñ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ëï»ÕÍáõÙ »Ý, ³Ûëå»ë 
Ïáãí³Í, Ñ»ï³½áïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ ½³ñ·³óÙ³Ý ëïáñ³µ³Å³ÝáõÙÝ»ñ (R&D departments): Î³Ëí³Í ×ÛáõÕÇó ¨ 
Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý Ùñó³Ïó³ÛÇÝ ¹ÇñùÇóª ³Û¹ µÝ³·³í³éáõÙ ³ñíáÕ Í³Ëë»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý Ï³½Ù»É ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ 
Í³Ëë»ñÇ ÙÇ ù³ÝÇ ïáÏáëÇó ÙÇÝã¨ ï³ëÝÛ³Ï ïáÏáëÝ»ñ: ²í»ÉÇÝ, ß³ï ýÇñÙ³Ý»ñ ³é³ÝÓÝ³ÏÇ Ï³ñ¨áñáõÙ »Ý 
ýÇñÙ³ÛÇ ÙÛáõë µáÉáñ ×ÛáõÕ»ñÇó »ÏáÕ Ýáñ³ñ³ñ³Ï³Ý ³é³ç³ñÏÝ»ñÁ: ²Ûë ³éáõÙáí Ñ³ÛïÝÇ ¿ §üáñ¹ ØáÃáñ½¦-Ç 
÷áñÓÁ, áñÁ, Ñ»ï³½áïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ íñ³ Ï³ï³ñíáÕ Ýß³Ý³Ï³ÉÇ Í³Ëë»ñÇó µ³óÇ, ½·³ÉÇ ÙÇçáóÝ»ñ ¿ Í³ËëáõÙ 
Ý³¨ Ýáñ³ñ³ñ³Ï³Ý ³é³ç³ñÏÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ å³ñ·¨³ïñ»Éáõ áõÕÕáõÃÛ³Ùµ: Ð³Ù³ñíáõÙ ¿, áñ Ñ»Ýó ³Û¹ ·áñÍáÝÝ 
¿ û·Ý»É üáñ¹ÇÝª ·áÛ³ï¨»Éáõ ×³åáÝ³Ï³Ý ³íïá³ñï³¹ñáÕÝ»ñÇ Ùñó³ÏóáõÃÛ³ÝÁ:  

7.2. Ìñ³·ñ»ñÇ ß³Ñ³í»ïáõÃÛ³Ý ·Ý³Ñ³ïáõÙÁ 
Î³åÇï³É Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÁ Ýå³ï³Ï³áõÕÕí³Í ¿ ³Û¹ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ 

Ýå³ï³Ï³Ñ³ñÙ³ñáõÃÛ³Ý ·Ý³Ñ³ïÙ³ÝÁ: ²ÛÝ å³ï³ëË³Ý ¿ ï³ÉÇë Ñ»ï¨Û³É Ñ³ñóÇÝ. ³ñ¹Ûá±ù Íñ³·ñÇ 
Ý»ñ¹ñáõÙÇó ³å³·³ÛáõÙ ëï³óí»ÉÇù û·áõïÝ»ñÁ µ³í³Ï³Ý³ã³÷ Ù»Í »Ýª ³ñ¹³ñ³óÝ»Éáõ Ñ³Ù³ñ ³Û¹ Íñ³·ñÇ 
íñ³ Ï³ï³ñí»ÉÇù Í³ËëáõÙÝ»ñÁ: ÀÝ¹ áñáõÙ, ³Û¹ û·áõïÝ»ñÁ å»ïù ¿ Ñ³ßíÇ ³éÝí»Ý ¹ñ³Ýù ãëï³Ý³Éáõ éÇëÏÇ 
Ñ³Ù³ï»ùëïáõÙ:  

üÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ù»Ý»çÙ»ÝÃÇ åñ³ÏïÇÏ³ÛáõÙ ³Ù»Ý³ï³ñ³Íí³Í Ù»Ãá¹Ý»ñÇó ¿ Ï³ÝËÇÏÇ ½»Õãí³Í 
Ñáëù»ñÇ (Discounted Cash Flows, DCF, ³ÛëáõÑ»ï¨ ï»ùëïáõÙª Î¼Ð) Ù»Ãá¹Á: ²Û¹ Ù»Ãá¹Á ï»ë³Ï³Ýáñ»Ý 
³Ù»Ý³×Çßï ¨ ³Ù»Ý³ÑÇÙÝ³íáñ Ù»Ãá¹Ý ¿, ù³ÝÇ áñ Ñ³ßíÇ ¿ ³éÝáõÙ ÷áÕÇ ³ñÅ»ùÇ íñ³ Å³Ù³Ý³ÏÇ ·áñÍáÝÇ 
³½¹»óáõÃÛáõÝÁ: Ø»Ýù ÏùÝÝ³ñÏ»Ýù Ï³åÇï³É Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý Ñ»ï¨Û³É »ñ»ù ÷áõÉ»ñÁ, áñáÝóÇó 
³é³çÇÝ »ñÏáõëÝ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ »Ý ó³ÝÏ³ó³Í Ù»Ãá¹áí ³é³çÝáñ¹í»Éáõ Å³Ù³Ý³Ï. 

 àñáßáõÙÝ»ñÇ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝ: 
 ÐÝ³ñ³íáñ ï³ñµ»ñ³ÏÝ»ñÇ ·Ý³Ñ³ïáõÙ: 
 Î¼Ð Ù»Ãá¹áí í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝ: 

²ÛÝáõÑ»ï¨, Ï³ÝËÇÏÇ ½»Õãí³Í Ñáëù»ñÇ Ù»ÍáõÃÛáõÝÝ áõÝ»Ý³Éáõó Ñ»ïá, Ï³Ý¹ñ³¹³éÝ³Ýù áñáßÙ³Ý 
Ï³Û³óÙ³Ý ï³ñµ»ñ Ùáï»óáõÙÝ»ñÇÝ:  
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Î³ï³ñ»É  
Ý»ñ¹ñáõÙÁ 
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Þ³ÑáõÛÃ ³å³ÑáííáõÙ ¿

Þ³ÑáõÛÃ ãÇ ³å³ÑáííáõÙ 

(1-p)
ìÝ³ë 

P

Þ³ÑáõÛÃ 

0

7.2.1. öáõÉ ³é³çÇÝ. áñáßáõÙÝ»ñÇ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝ 
àñáßáõÙÝ»ñÇ Ï³Û³óáõÙÁ ³éÝãáõÃÛáõÝ áõÝÇ ³ÝáñáßáõÃÛ³Ý Ñ»ï: ²Ûë ¹ñáõÛÃÝ ³é³í»É ¨ë ³ñ¹Ç³Ï³Ý ¿ 

Ùñó³ÏóáõÃÛ³Ý Ëëï³óÙ³Ý ¨ ïÝï»ë³Ï³Ý ³ÝÏ³ÛáõÝáõÃÛ³Ý å³ñ³·³ÛáõÙ:  
Î³åÇï³É Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Å³Ù³Ý³Ï Ñ³ñÏ ¿ ÉÇÝáõÙ ·Ý³Ñ³ï»É µ³½Ù³ÃÇí 

÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ ÑÝ³ñ³íáñ Ù»ÍáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, ÇÝãå»ë ûñÇÝ³Ï Ï³ÝËÇÏÇ ³å³·³ Ý»ñÑáëù»ñÝ áõ 
³ñï³Ñáëù»ñÁ, Íñ³·ñÇ éÇëÏÁ, Ñ³ñÏ³ÛÇÝ ¹ñáõÛùÝ»ñÁ, ³ñÅ»½ñÏÙ³Ý ëå³ëí»ÉÇù ïáÏáëÝ»ñÁ ¨ ³ÛÉÝ: 
ä³Ñ³ÝçíáõÙ ¿ Ñ³ëÏ³Ý³É ßáõÏ³Ý, ·Ý³Ñ³ï»É Íñ³·ñÇ ÑÝ³ñ³íáñ ·áÛáõÃÛ³Ý Å³ÙÏ»ïÁ, Ý»ñ¹ñÙ³Ý 
ÙÝ³óáñ¹³ÛÇÝ ³ñÅ»ùÁ, ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý ¨ í»ñ³¹Çñ Í³Ëë»ñÁ: ²Ûë Ãí³ñÏáõÙÝ ÇëÏ µ³í³Ï³Ý ¿ª åÝ¹»Éáõ, áñ 
Ù»Ýù ã»Ýù Ï³ñáÕ ÑÇÙÝí»É ÙÇ³ÛÝ Î¼Ð-Ç íñ³. Ñ³ñÏ³íáñ ¿ í»ñÉáõÍ»É ³ÙµáÕç ·áñÍÁÝÃ³óÁ, Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ 
÷á÷áË³Ï³Ý ·Ý³Ñ³ï»Éáí í»ñÉáõÍ³Ï³Ý ÑÇ»ñ³ñËÇ³ÛÇ û·ï³·áñÍÙ³Ùµ: ´³½Ù³ÃÇí ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñ »Ý 
Ù³ëÝ³ÏóáõÙ ËÝ¹ñÇÝ ¨ ¹ñ³Ýù ï³ñµ»ñ ÏßÇé áõÝ»Ý: ì»ñÉáõÍ³Ï³Ý ÑÇ»ñ³ñËÇ³Ý ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ï³ÉÇë 
÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇÝ í»ñ³µ»ñ»É ¹ñ³Ýó Ï³ñ¨áñáõÃÛ³Ý ³ëïÇ×³ÝÇ Ñ³Ù³ï»ùëïáõÙ:  

àñå»ë ÑÇ»ñ³ñËÇÏ í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý ûñÇÝ³Ï Ï³ñ»ÉÇ ¿ ¹Çï»É §áñáßáõÙ³ÛÇÝ Í³éÁ¦ (decision tree), áñÁ 
µ³ñ¹ áñáßáõÙÁ µ³Å³ÝáõÙ ¿ ï³ññ»ñÇ: ²Ûë Ù»Ãá¹Ý áõÝÇ ÙÇ ß³ñù ³é³í»ÉáõÃÛáõÝÝ»ñ. 

 ÐÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ï³ÉÇë Ñ³ßíÇ ³éÝ»Éáõ ÇÝãå»ë ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý, ³ÛÝå»ë ¿É áã ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 
·áñÍáÝÝ»ñÁ: 

 ºÝÃ³¹ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ ïñíáõÙ ¿ ³ñÅ»ù³ÛÇÝ ·Ý³Ñ³ï³Ï³Ý: 
 ÐÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ï³ÉÇë Ï»ÝïñáÝ³Ý³Éáõ ³ÛÝ ï³ññ»ñÇ íñ³, áñáÝù ³Ù»Ý³Ï³ñ¨áñÝ»ñÝ »Ý: 
 ÐÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ï³ÉÇë ÃÇÙ³ÛÇÝ ³ßË³ï³ÝùÇ, ù³ÝÇ áñ ÑÝ³ñ³íáñ ¿ ¹³ñÓÝáõÙ ³ÛÉáó Ï³ñÍÇùÝ»ñÇ 

Ý»ñÙáõÍáõÙÁ §áñáßÙ³Ý Í³é¦: 
Ð»ï¨³µ³ñ, Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ Ýå³ï³Ï³Ñ³ñÙ³ñáõÃÛ³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý Å³Ù³Ý³Ï ó³ÝÏ³ÉÇ ¿, Ý³Ë ¨ 

³é³ç, Ñ³ÛïÝÇ ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛ³Ý ¨ »ÝÃ³¹ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ û·ï³·áñÍÙ³Ùµ Ï³éáõó»É §áñáßÙ³Ý Í³éÁ¦: ²Û¹ 
Ýå³ï³ÏÇ Ñ³Ù³ñ Ï³ñáÕ »Ý û·ï³·áñÍí»É Ý³¨ Ñ³Ù³Ï³ñ·ã³ÛÇÝ Íñ³·ñ»ñ, ÇÝãåÇëÇù »Ý Expert Choice ¨ 
Decision Pro Íñ³·ñ»ñÁ: êïáñ¨ µ»ñí³Í ·Í³å³ïÏ»ñÝ Çñ»ÝÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ §áñáßáõÙ³ÛÇÝ Í³éÇ¦ ûñÇÝ³Ï.  

 
 
 
 
 
 

 
 
 

 
 
 
 
 
7.2.2. öáõÉ »ñÏñáñ¹. ÑÝ³ñ³íáñ ï³ñµ»ñ³ÏÝ»ñÇ ·Ý³Ñ³ïáõÙ 

²ÛëåÇëáí, ³ÝáñáßáõÃÛ³Ý ³ëïÇ×³ÝÁ Ý³Ë Ýí³½»óíáõÙ ¿ §áñáßáõÙ³ÛÇÝ Í³éÇ¦ ÏÇñ³éÙ³Ý ÙÇçáóáí: 
ØÇÝã¨ Î¼Ð-»ñÇÝ ³Ý¹ñ³¹³éÝ³ÉÁ, å»ïù ¿ ·Ý³Ñ³ïí»Ý ÑÝ³ñ³íáñ ï³ñµ»ñ³ÏÝ»ñÁ, ÇÝãÁ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ 
Ïï³ Ñ³ßíÇ ³éÝ»É ³Ýëå³ë»ÉÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ: üÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ù»Ý»çÙ»ÝÃáõÙ ³ÛëåÇëÇ 
í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÁ ÏáãíáõÙ ¿ å³ï³Ñ³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝ Ï³Ù ûåóÇáÝÝ»ñÇ ·Ý³Ñ³ïáõÙ (contingent 
claims analysis Ï³Ù option pricing): 

ºÝÃ³¹ñ»Ýù, ¸áõù ùÝÝ³ñÏáõÙ »ù Ï³Ãë³Û³ï³Ý ßÇÝ³ñ³ñáõÃÛ³Ý Ñ³ñó: àõÝ»ù »ñÏáõ ï³ñµ»ñ³Ï. 
³é³çÇÝ, ² ï³ñµ»ñ³ÏÇ ¹»åùáõÙ Ï³Ãë³Û³ïáõÝÁ Ïû·ï³·áñÍÇ Ñ»ÕáõÏ í³é»ÉÇù, ÙÇÝã¹»é ´ ï³ñµ»ñ³ÏÇ 
¹»åùáõÙ ÑÝ³ñ³íáñ ÏÉÇÝÇ û·ï³·áñÍ»É ÇÝãå»ë Ñ»ÕáõÏ í³é»ÉÇù, ³ÛÝå»ë ¿É ·³½: Î¼Ð-Ç Ù»Ãá¹áí 
Ñ³ßí³ñÏ»Éáõ ¹»åùáõÙ Ï³ñáÕ ¿ ëï³óí»É, áñ ² ï³ñµ»ñ³ÏÝ ³í»ÉÇ ß³Ñ³í»ï ¿: ØÇÝã¹»é, »Ã» ÑÇÙÝíáõÙ »ù 
ÁÝïñáõÃÛ³Ý ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ å³ñáõÝ³ÏáÕ ï³ñµ»ñ³ÏÇ íñ³, Ï³ñáÕ ¿ å³ñ½ ¹³éÝ³É, áñ ´ ï³ñµ»ñ³ÏÝ 
³í»ÉÇ ·»ñ³¹³ë»ÉÇ ¿: ²Ûëå»ë, »Ã» Ò»ñ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ùµ Ñ»ÕáõÏ í³é»ÉÇùÇ ·ÇÝÝ ³×»Éáõ ¿, ÇëÏ ·³½ÇÝÁª áã, ³å³ 
² Ï³Ãë³Û³ï³Ý ß³Ñ³·áñÍáõÙÁ ÏÃ³ÝÏ³Ý³, ÇëÏ ´ Ï³Ãë³Û³ï³ÝÁ Ñ³í³Ý³µ³ñ ÏÙÝ³ ÝáõÛÝÁ: ²Ûë ¿ 
å³ï×³éÁ, áñ Ñ³ñÏ³íáñ ¿ ·Ý³Ñ³ï»É ÑÝ³ñ³íáñ ï³ñµ»ñ³ÏÝ»ñÁ ÝáõÛÝå»ë: 

î³ñµ»ñ³ÏÝ»ñÁ Ï³Ù ûåóÇáÝÝ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý ÉÇÝ»É ï³ñµ»ñ µÝáõÛÃÇ: Î³åÇï³É Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ 
³éáõÙáí Ñ³ñÏ ¿ ÉÇÝáõÙ ³éÝãí»É ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ Ñ»ï¨Û³É »ñ»ù ï³ñµ»ñ³ÏÝ»ñÇ Ñ»ï. 

 Ä³Ù³Ý³ÏÇ Ñ»ï Ï³åí³Í ûåóÇáÝÝ»ñ, áñáÝù Çñ»ÝóÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ »Ý Ý»ñ¹ñáõÙÁ Ñ»ï³Ó·»Éáõ 
ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ: 

 §Èù»Éáõ¦ ûåóÇáÝ, Ï³Ù ³ÝÑ³çáÕ ÁÝÃ³óù ëï³ó³Í Íñ³·ÇñÁ ¹³¹³ñ»óÝ»Éáõ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ:  
 §²×»Éáõ¦ ûåóÇáÝ. »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï ³× ³å³Ñáí»Éáõ Íñ³·ñÇ áõÝ³ÏáõÃÛáõÝÁ« ãÝ³Û³Í í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý 

³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ëï³óíáÕ µ³ó³ë³Ï³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÇÝ: ²Ûëå»ë, Ýáñ ·Çï³Ñ»ï³½áï³Ï³Ý Íñ³·ñÇ 
í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÁ Ï³ñáÕ ¿ óáõÛó ï³É, áñ ³ÛÝ ³Ý³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ¿, ÙÇÝã¹»é Ñ»ï³·³ÛáõÙ ³ÛÝ Ï³ñáÕ ¿ Ñ³Ý·»óÝ»É 
³ÛÉ ³ñï³¹ñ³ï»ë³ÏÝ»ñÇ ëï»ÕÍÙ³Ý ¨ ßáõÏ³Û³µ³ÅÝÇ ³×Ç: 

²Ûë Ñ³í³Ý³Ï³Ý ï³ñµ»ñ³ÏÝ»ñÁ å»ïù ¿ ·Ý³Ñ³ïí»Ý ¨ Ñ³ßíÇ ³éÝí»Ý áñáßáõÙÝ»ñÇ Ï³Û³óÙ³Ý 
Å³Ù³Ý³Ï, ù³ÝÇ áñ ¹ñ³Ýù Ï³ñáÕ »Ý Éñ³óáõóÇã ³ñÅ»ù Ñ³Õáñ¹»É Íñ³·ñÇÝ: ºÃ» ³Ûë ·áñÍáÝÝ»ñÝ ³Ýï»ëí»Ý, 
¹³ Ï³ñáÕ ¿ Ñ³Ý·»óÝ»É Çñ³Ï³ÝáõÙ ³ñÅ»ù³íáñ Íñ³·ñ»ñÇ Ù»ñÅÙ³ÝÁ:  
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 7.2.3. öáõÉ »ññáñ¹. Ï³ÝËÇÏÇ ½»Õãí³Í Ñáëù»ñ  
Æ ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝ Ñ³ßí³å³ÑáõÃÛ³Ý, ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³é³í³ñÙ³Ý Ñ»ï³ùñùñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 

Ï»ÝïñáÝáõÙ ³ÏïÇíÝ»ñÇ ³Ûëûñí³ ³ñÅ»ùÝ ¿, Ï³Ù Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ùÁ: ø³ÝÇ áñ Íñ³·ñ»ñÝ ³å³ÑáíáõÙ »Ý 
Ï³ÝËÇÏÇ ï³ñµ»ñ Ñáëù»ñª ³å³·³ ï³ñµ»ñ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÝ»ñáõÙ, ¨ ù³ÝÇ áñ ÷áÕÁ Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ 
³ñÅ»ù áõÝÇ, Ñ³ñÏ³íáñ ¿ Ï³ÝËÇÏÇ ³å³·³ Ñáëù»ñÁ ½»Õã»Éª ¹ñ³Ýó Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ùÇ Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý Ñ³Ù³ñ: 

öáÕÇ Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ³ñÅ»ùÁ Ñ³ßíÇ ¿ ³éÝíáõÙ, áñáíÑ»ï¨. 
 ²ñÅ»½ñÏáõÙÁ Å³Ù³Ý³ÏÇ ÁÝÃ³óùáõÙ Ýí³½»óÝáõÙ ¿ ¹ñ³ÙÇ ³ñÅ»ùÁ: ²Ûëûñí³ $ 1,000-Á ÑÇÝ· ï³ñÇ 

Ñ»ïá ³í»ÉÇ ó³Íñ ³ñÅ»ù ÏáõÝ»Ý³, ù³ÝÇ áñ ·Ý»ñÝ ³×áõÙ »Ý: 
 ²ÝáñáßáõÃÛáõÝ ¿ å³ñáõÝ³ÏíáõÙ ³å³·³ÛáõÙ Ï³ï³ñí»ÉÇùÇ ·³Õ³÷³ñáõÙ ÇëÏ. Ù»Ýù ³ÏÝÏ³ÉáõÙ »Ýù 

³å³·³ÛáõÙ ëï³Ý³É $ 1,000, ë³Ï³ÛÝ ÙÇÝã ³Û¹ å³ÑÁ µ³½Ù³ÃÇí ³Ýëå³ë»ÉÇ ¹»åù»ñ Ï³ñáÕ »Ý ï»ÕÇ 
áõÝ»Ý³É: 

 öáÕÝ áõÝÇ Ý³¨ §ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛ³Ý ³ñÅ»ù¦. ³Ûëûñí³ $ 1,000-Ý ³í»ÉÇÝ ³ñÅ», ù³Ý ÝáõÛÝ ·áõÙ³ñÁ` 
ÑÇÝ· ï³ñÇ Ñ»ïá, ù³ÝÇ áñ Ù»Ýù Ï³ñáÕ »Ýù Ý»ñ¹Ý»É ³ÛÝ ³Ûëûñ ¨ »Ï³ÙáõïÝ»ñ ëï³Ý³É: 

ÜºñÏ³ ³ñÅ»ùÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ñ³ßí³ñÏ»É ³ÕÛáõë³ÏÝ»ñÇ Ï³Ù ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ßíÇãÇ û·ÝáõÃÛ³Ùµ: 
¼»Õã³¹ñáõÛùÁ ¹³ ³ÛÝ ïáÏáëÝ ¿, áñ Ù»Ýù Ï³ÏÝÏ³É»ÇÝù ÝÙ³Ý³ïÇå éÇëÏ å³ñáõÝ³ÏáÕ ³ÛÉ Íñ³·ñáõÙ 
Ý»ñ¹Ý»Éáõ ¹»åùáõÙ:  

7.2.4. Î³ÝËÇÏÇ §¿³Ï³Ý¦ Ñáëù»ñ  
²ÛëåÇëáí, Ù»ñ ËÝ¹ÇñÝ ¿ å³ñ½»É Ï³ÝËÇÏÇ Ñáëù»ñÇ, ÁÝ¹ áñáõÙ` §Ñ³ñÏí³Í¦ Ñáëù»ñÇ Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ: 

²ëí³ÍÇÝ å»ïù ¿ ³í»É³óÝ»É Ý³¨, áñ Ù»½ Ñ»ï³ùñùñáõÙ »Ý ÙÇ³ÛÝ Ï³ÝËÇÏÇ Ñáëù»ñÇ ³éáõÙáí Ýß³Ý³Ï³ÉÇ, 
¿³Ï³Ý »ñ¨áõÛÃÝ»ñÁ: ÆëÏ á±ñ ·áñÍáÝÝ»ñÝ »Ý §¿³Ï³Ý¦ Ï³Ù §Ýß³Ý³Ï³ÉÇ¦: Ìñ³·ñÇ §Ëáëï³ó³Í¦ Ï³ÝËÇÏÇ 
Ñáëù»ñÇ ³éáõÙáí Ýß³Ý³Ï³ÉÇ ·áñÍáÝÝ»ñÇ ûñÇÝ³ÏÝ»ñ »Ý.  

 ²ÙáñïÇ½³óÇ³Ý: Î³åÇï³É ³ÏïÇíÝ»ññÁ (ÇÝãå»ë ûñÇÝ³Ï ÑÇÙÝ³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÁ) ³ÙáñïÇ½³óíáõÙ 
»Ý: Î³ÝËÇÏÇ Ñáëù»ñÇ Ñ³ßí³ñÏÇÝ ³ÙáñïÇ½³óÇ³Ý Ù³ëÝ³ÏóáõÙ ¿ »ñÏáõ ³Ý·³Ù. ³ÛÝ Ýí³½»óíáõÙ ¿ 
Ñ³Ù³Ë³éÝ »Ï³ÙïÇóª Ñ³ñÏ»ñÇ Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý Å³Ù³Ý³Ï ¨ ³ÛÝ ¹³ñÓÛ³É »ï ¿ ·áõÙ³ñíáõÙª Ï³ÝËÇÏÇ Ñáëù»ñÇ 
Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý Ýå³ï³Ïáí, ù³ÝÇ áñ ³ÙáñïÇ½³óÇáÝ Í³ËëÁ Ï³ÝËÇÏÇ ³ñï³Ñáëù ã¿: 

 Þñç³Ý³éáõ Ï³åÇï³ÉÁ (Working Capital): Êáßáñ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý å³Ñ³Ýç»É ßñç³Ý³éáõ 
Ï³åÇï³ÉÇª §³ßË³ïáÕ Ï³åÇï³ÉÇ¦ (áñÝ Çñ»ÝÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ ÁÝÃ³óÇÏ ³ÏïÇíÝ»ñÇ ¨ ÁÝÃ³óÇÏ 
å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝÁ) ½·³ÉÇ ³í»É³óáõÙ: úñÇÝ³Ï, Ýáñ ³ñï³¹ñ³Ï³Ý Ï³ñáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 
·áñÍ³ñÏáõÙÁ, ëáíáñ³µ³ñ, ³é³ç ¿ µ»ñáõÙ Éñ³óáõóÇã ÑáõÙùÇ ¨ ÝÛáõÃ»ñÇ Ó»éùµ»ñÙ³Ý, ÇÝãå»ë Ý³¨ 
³ßË³ï³í³ñÓ»ñÇ í×³ñÙ³Ý å³Ñ³Ýç: Ð»ï¨³µ³ñ, Ñ³ñÏ³íáñ ¿ ·Ý³Ñ³ï»É Íñ³·ñÇ Çñ³·áñÍÙ³Ý ¹»åùáõÙ 
ßñç³Ý³éáõ Ï³åÇï³ÉÇ ³é³ç³Ý³ÉÇù ½áõï ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ: 

 ì»ñ³¹Çñ Í³Ëë»ñÁ: Î³åÇï³É Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý ³é³ç³óÝ»É Ý³¨ í»ñ³¹Çñ Í³Ëë»ñÇ ³×: 
²Û¹áõÑ³Ý¹»ñÓ, ù³ÝÇ áñ í»ñ³¹Çñ Í³Ëë»ñÇ í»ñ³·ñáõÙÁ ÏáÝÏñ»ï Íñ³·ñÇÝ ÏñáõÙ ¿ ëáõµÛ»ÏïÇí µÝáõÛÃ, 
¹ñ³Ýù Ï³ñáÕ »Ý ·»ñ³·Ý³Ñ³ïí»É Ï³Ù Ã»ñ³·Ý³Ñ³ïí»É, áõëïÇ Ñ³ñÏ ¿ ·Ý³Ñ³ï»É ïíÛ³É Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ 
Íñ³·ñÇ Çñ³Ï³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ í»ñ³¹Çñ Í³Ëë»ñÇ Ù»ÍáõÃÛ³Ý íñ³:  

 üÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý Í³Ëë»ñÁ: Ìñ³·ñÇ ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý Í³Ëë»ñÁ Ñ³ßíÇ ³éÝ»Éáõ É³í³·áõÛÝ ÙÇçáóÁ 
³Û¹ Í³Ëë»ñÁ ½»Õã³¹ñáõÛùÇ Ù»ç ÁÝ¹·ñÏ»ÉÝ ¿: ¸³ ÑÝ³ñ³íáñ ¿ ¹³ñÓÝáõÙ Ëáõë³÷»É ÏñÏÝ³Ñ³ßí³ñÏÇó, áñÁ 
Ï³ñáÕ ¿ ï»Õ ·ïÝ»É, ù³ÝÇ áñ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Í³Ëë»ñÁ Ï³ÝËÇÏÇ Ñáëù»ñÇ Ñ³ßí³ñÏÇÝ Ù³ëÝ³ÏóáõÙ »Ý, Ý³Ëª 
áñå»ë Ï³ÝËÇÏÇ ³ñï³Ñáëù ¨ ³å³ª ù³ÝÇ áñ ¹ñ³Ýù »ÝÃ³Ï³ »Ý Ý»ñ³éÙ³Ý §Ï³åÇï³ÉÇ ³ñÅ»ùÇ¦ (½»ÕãÙ³Ý 
·áñÍ³ÏóÇ) Ñ³ßí³ñÏáõÙ:  

 Ð³ßí³ñÏÝ»ñáõÙ Ñ³ñÏ³íáñ ¿ ³Ýï»ë»É §Ïáñ³Í¦ Í³Ëë»ñÁ (Ï³Ù ³ÛÝ Í³Ëë»ñÁ, áñáÝó Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ ãÇ 
÷áËíÇ Ý»ñ¹ñÙ³Ý Ñ»ï¨³Ýùáí, sunk costs): úñÇÝ³Ï, Ýáñ ³ñï³¹ñ³ï»ë³ÏÇ ³ñï³¹ñáõÃÛáõÝÁ Ï³ñáÕ ¿ 
å³Ñ³Ýç»É Ý³ËÝ³Ï³Ý Ñ»ï³½áï³Ï³Ý ³ßË³ï³ÝùÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óáõÙ: ²Û¹ Í³Ëë»ñÁ ãå»ïù ¿ ÁÝ¹·ñÏí»Ý 
ï³ñµ»ñ³ÏÝ»ñÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Å³Ù³Ý³Ï, »Ã» ¹ñ³Ýù »ÝÃ³Ï³ »Ý Ï³ï³ñÙ³Ýª Ý»ñ¹ñÙ³Ý ÁÝïñí»ÉÇù 
ï³ñµ»ñ³ÏÇó ³ÝÏ³Ë: 

êïáñ¨ µ»ñí³Í »Ý §¹³ë³Ï³Ý¦ µÝáõÛÃÇ Ï³åÇï³É áñáßáõÙÝ»ñÇ Ï³Û³óÙ³Ý ûñÇÝ³ÏÝ»ñ, áñáÝóáõÙ 
Ñ³ßíÇ »Ý ³éÝí³Í §¿³Ï³Ý¦ ·áñÍáÝÝ»ñÁ. 

¶Ý»É Ã»± ³ñï³¹ñ»É. 
ºÝÃ³¹ñ»Ýù, ¸áõù Ï³ñáÕ »ù å³Ñ³ÝçíáÕ ¹»ï³ÉÝ ÇÝùÝ»ñ¹ ³ñï³¹ñ»É, ÇÝãå»ë ¨ Ï³ñáÕ »ù ³ÛÝ Ó»éù 

µ»ñ»É ³ÛÉ ³ñï³¹ñáÕÇó: ºÃ» ·Ý»ù, Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ ¹»ï³ÉÁ Ï³ñÅ»Ý³ $50.00: Ò»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ ³ßË³ïáõÙ ¿ 
70% Í³Ýñ³µ»éÝí³ÍáõÃÛ³Ùµ, ÇëÏ Ù»Ï ¹»ï³ÉÇ ÉñÇí ÇÝùÝ³ñÅ»ùÁ Ñ»ï¨Û³ÉÝ ¿. 

ÜÛáõÃ»ñ      $ 15.00 / Ù»Ï ¹»ï³ÉÇ Ñ³ßíáí 
²ßË³ï³í³ñÓ    $ 19.00 / Ù»Ï ¹»ï³ÉÇ Ñ³ßíáí 
öá÷áË³Ï³Ý í»ñ³¹Çñ Í³Ëë»ñ   $ 14.00 / Ù»Ï ¹»ï³ÉÇ Ñ³ßíáí 
Ð³ëï³ïáõÝ í»ñ³¹Çñ Í³Ëë»ñ   $ 12.00 / Ù»Ï ¹»ï³ÉÇ Ñ³ßíáí 
ÀÝ¹³Ù»ÝÁ ÇÝùÝ³ñÅ»ù    $ 60.00 / Ù»Ï ¹»ï³ÉÇ Ñ³ßíáí 
ø³ÝÇ áñ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý Í³Ýñ³µ»éÝí³ÍáõÃÛáõÝÝ ÁÝ¹³Ù»ÝÁ 70% ¿ ¨ ï»ÕáõÙ ³ñï³¹ñ»Éáõ 

å³ñ³·³ÛáõÙ Ñ³ëï³ïáõÝ Í³Ëë»ñÇ ³× ãÇ ³ÏÝÏ³ÉíáõÙ, áñáßÙ³Ý Ï³Û³óÙ³Ý ï»ë³Ï»ïÇó ³Û¹ Ñ³ëï³ïáõÝ 
í»ñ³¹Çñ Í³Ëë»ñÁ ¿³Ï³Ý ã»Ý (¹ñ³Ýù Ñ³ñÏ ÏÉÇÝÇ Ï³ï³ñ»É ÇÝãå»ë ³ñï³¹ñ»Éáõ, ³ÛÝå»ë ¿É ·Ý»Éáõ 
å³ñ³·³ÛáõÙ): Ð»ï¨³µ³ñ, Ñ³ñÏ³íáñ ¿ å³Ñ³ÝçíáÕ ¹»ï³ÉÝ ³ñï³¹ñ»É, ù³ÝÇ áñ ¹³ »ñÏáõ ¹áÉ³ñáí ³í»ÉÇ 
¿Å³Ý ÏÝëïÇ, ù³Ý ·Ý»Éáõ ¹»åùáõÙ: 

²ñï³¹ñáõÃÛ³Ý ¹³¹³ñ»óáõÙ. 
¸áõù ùÝÝ³ñÏáõÙ »ù ² ³ñï³¹ñ³ï»ë³ÏÇ Ñ»ï³·³ í³×³éùÇ Ñ³ñóÁ, áñÝ ³å³ÑáíáõÙ ¿ Ñ»ï¨Û³É 

³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ. 
  §¿³Ï³Ý¦ 
  óáõó³ÝÇßÝ»ñ 
ºÏ³Ùáõï í³×³éùÇó $ 10,000 $ 10,000 
ì³×³éùÇ ÇÝùÝ³ñÅ»ù - ÷á÷áË³Ï³Ý (6,000) (6,000) 
ì³×³éùÇ ÇÝùÝ³ñÅ»ù - Ñ³ëï³ïáõÝ (2,000)  
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¶áñÍ³éÝ. Í³Ëë»ñ - ÷á÷áË³Ï³Ý (2,500) (2,500) 
¶áñÍ³éÝ. Í³Ëë»ñ - Ñ³ëï³ïáõÝ (600)  
Þ³ÑáõÛÃ /ìÝ³ë $ (1,100) $ 1,500 

     
²é³çÇÝ Ñ³Û³óùÇó, ³ñï³¹ñ³ï»ë³ÏÁ íÝ³ë³µ»ñ ¿: ê³Ï³ÛÝ Í³Ëë»ñÇ ¹³ë³Ï³ñ·áõÙÁ 

Ñ³ëï³ïáõÝÇ ¨ ÷á÷áË³Ï³ÝÇ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ï³ÉÇë ï»ëÝ»Éáõ, áñ ïíÛ³É ³ñï³¹ñ³ï»ë³ÏÇ ·Íáí 
÷á÷áË³Ï³Ý Í³Ëë»ñÁ, Ï³Ù ³ÛÝ Í³Ëë»ñÁ, áñ Ï³ï³ñíáõÙ »Ý áõÕÕ³ÏÇáñ»Ý ³Û¹ ³ñï³¹ñ³ï»ë³ÏÇ íñ³, 
Çñ³Ï³ÝáõÙ ó³Íñ »Ý í³×³éùÇ ·ÝÇó: Ð³ëï³ïáõÝ Í³Ëë»ñÁ ¹ñ³Ýù áñ¨¿ ïñ³Ù³µ³ÝáõÃÛ³Ùµ (ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ 
³ñï³¹ñ³ÝùÇ Ù»ç ïíÛ³É ³ñï³¹ñ³ï»ë³ÏÇ ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßéÇ, ½µ³Õ»óñ³Í ³ñï³¹ñ³Ï³Ý Ù³Ï»ñ»ëÇ ¨ 
³ÛÉÝ) ³ñï³¹ñ³ï»ë³ÏÝ»ñÇ íñ³ µ³ßËí³Í Í³Ëë»ñ »Ý: ºÃ» ¹áõù Ññ³Å³ñí»ù Ýßí³Í ³ñï³¹ñ³ï»ë³ÏÇó, 
³å³ ³í»ÉÇ ùÇã ·áõÙ³ñ Ïëï³Ý³ù Ñ³ëï³ïáõÝ Í³Ëë»ñÁ ÷áËÑ³ïáõó»Éáõ ¨ ß³ÑáõÛÃ Ó¨³íáñ»Éáõ Ñ³Ù³ñ: 
Ð»ï¨áõÃÛáõÝ. Ñ³ñÏ³íáñ ¿ ß³ñáõÝ³Ï»É í³×³é»É ² ³ñï³¹ñ³ï»ë³ÏÁ, ù³ÝÇ áñ ³ÛÝ ³å³ÑáíáõÙ ¿ $ 1,500` 
Ñ³ëï³ïáõÝ Í³Ëë»ñÁ ÷áËÑ³ïáõó»Éáõ ¨ ß³ÑáõÛÃ Ó¨³íáñ»Éáõ Ñ³Ù³ñ:  

Ð³ïáõÏ å³ïí»ñÇ ÁÝ¹áõÝÙ³Ý Ýå³ï³Ï³Ñ³ñÙ³ñáõÃÛ³Ý áñáßáõÙ. 
Ð³×³Ëáñ¹Ý ³é³ç³ñÏáõÙ ¿ Ñ³ïÁ $ 15.00-áí Çñ»Ý í³×³é»É 5,000 ÙÇ³íáñ ³åñ³Ýù: Ò»ñ 

ëáíáñ³Ï³Ý í³×³éùÇ ·ÇÝÁ $ 25.00 ¿: Ü»ñÏ³ÛáõÙë ¸áõù ³ñï³¹ñáõÙ ¨ í³×³éáõÙ »ù 40,000 ÙÇ³íáñ: 
²é³í»É³·áõÛÝ Ï³ñáÕáõÃÛáõÝÁ 50,000 ÙÇ³íáñ ¿: ÀÝ¹Ñ³Ýáõñ ³ñï³¹ñ³Ï³Ý Í³Ëë»ñÁ Ï³½ÙáõÙ »Ý ÙÇ³íáñÇ 
·Íáí $ 18.00, áñÇó $ 12.50-Á ÷á÷áË³Ï³Ý ¨ $ 5.50-Á Ñ³ëï³ïáõÝ Í³Ëë»ñ »Ý: ²ñ¹Ûá±ù å»ïù ¿ Ñ³Ù³Ó³ÛÝ»É 
³é³ç³ñÏí³Í å³ÛÙ³ÝÇÝ: 

ä³ïí»ñÝ ÁÝ¹áõÝ»Éáõ ¹»åùáõÙ ï»ÕÇ ÏáõÝ»Ý³` 
ºÏ³ÙáõïÝ»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝ. $ 75,000 (5,000 x $15.00) 
Ì³Ëë»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝ  (62,500) (5,000 x $12.50) 
¼áõï ÷á÷áËáõÃÛáõÝ $ 12,500  

º½ñ³Ï³óáõÃÛáõÝ. Ñ³ñÏ³íáñ ¿ ÁÝ¹áõÝ»É å³ïí»ñÁ, ù³ÝÇ áñ ³ÛÝ ÏÑ³Ý·»óÝÇ $ 12,500 Éñ³óáõóÇã 
ß³ÑáõÛÃÇ ëï³óÙ³Ý: 

7.2.5. Î³ÝËÇÏÇ Ñáëù»ñÇ Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ùÇ Ñ³ßí³ñÏáõÙÁ  
øÝÝ³ñÏ»óÇÝù ³ÛÝ ËÝ¹ÇñÁ, Ã» áñ Ñáëù»ñÝ »Ý ¿³Ï³Ý Ï³åÇï³É Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó, 

Ù³ëÝ³íáñ³å»ëª áñ Í³Ëë»ñÁ å»ïù ¿ Ñ³ßíÇ ³éÝí»Ý Ï³åÇï³É Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ Ýå³ï³Ï³Ñ³ñÙ³ñáõÃÛ³Ý 
áñáßÙ³Ý Ñ³Ù³ñ: àõÝ»Ý³Éáí ³Û¹ Ñáëù»ñÁ ¨ Ñ³ßí³ñÏ»Éáí ³Û¹ Ñáëù»ñÇ Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ùÁª Ï³ñáÕ »Ýù ¹ñ³Ýó 
·áõÙ³ñÁ, ïÝï»ë³·Çï³Ï³Ý áñ¨¿ Ùáï»óÙ³Ùµ, áñáÝù Ý»ñÏ³Û³óí³Í »Ý ëïáñ¨, Ñ³Ù»Ù³ï»É Ï³ÝËÇÏÇ 
ëÏ½µÝ³Ï³Ý ³ñï³ÑáëùÇ (Ý»ñ¹ñíáÕ ·áõÙ³ñÇ) Ñ»ï: ²Û¹ ·áõÙ³ñÝ»ñÇ Ñ³Ù»Ù³ïáõÙÁ Ù»½ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ 
Ïï³ áñáß»É, Ã» ÇÝãå»ë í³ñí»É Íñ³·ñÇ Ñ»ï« »Ã» Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ ³ñÅ»ùÁ ·»ñ³½³ÝóÇ Ï³ÝËÇÏÇ ½áõï 
Ý»ñÑáëùÁ, ³å³ Íñ³·ÇñÝ ³ÝÝå³ï³Ï³Ñ³ñÙ³ñ ¿ ¨ Ñ³Ï³é³ÏÁ:  

¸Çóáõù, Ù»Ýù Ý³Ë³ï»ëáõÙ »Ýù ·Ý»É Ýáñ Ñáëù³·ÇÍ $ 25,000-áí:Ðáëù³·ÍÇ ï»Õ³¹ñáõÙÁ Ï³ñÅ»Ý³ 
$2,000: Ðáëù³·ÍÇ ·áñÍ³ñÏÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ³ßË³ï³Ýù³ÛÇÝ Ï³åÇï³ÉÇ (ÁÝÃ³óÇÏ ³ÏïÇíÝ»ñÇ ¨ ÁÝÃ³óÇÏ 
å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ï³ñµ»ñáõÃÛ³Ý) ½áõï ³×Á ÏÏ³½ÙÇ $ 1,000*: Ü»ñ¹ñÙ³Ý Çñ³Ï³Ý³óáõÙÁ Ù»½ 
ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ Ïï³ ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý Í³Ëë»ñÁ Ýí³½»óÝ»É ï³ñ»Ï³Ý $ 7,000-áí, ÇëÏ ë³ñù³íáñáõÙÝ»ñÇ 
å³Ñå³ÝÙ³Ý Í³Ëë»ñÁª $ 500-áí: Üáñ Ñáëù³·ÇÍÁ ï³ñ»Ï³Ý $ 750 Ïå³Ñ³ÝçÇ ß³Ñ³·áñÍÙ³Ý Í³Ëë»ñÇ ·Íáí: 
Ðáëù³·ÇÍÁ Ï³ÙáñïÇ½³óíÇ 5 ï³ñí³ ÁÝÃ³óùáõÙ, ·Í³ÛÇÝ Ù»Ãá¹áí, ¨ ÏáõÝ»Ý³ $5,000 ÙÝ³óáñ¹³ÛÇÝ ³ñÅ»ù: 
Ð³ñÏÇ ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ 35% ¿: 

 
¶áñÍ³éÝ³Ï³Ý Í³Ëë»ñÇ ï³ñ»Ï³Ý ïÝï»ëáõÙ $ 7,000 
ä³Ñå³ÝÙ³Ý Í³Ëë»ñÇ ï³ñ»Ï³Ý ïÝï»ëáõÙ 500 
Þ³Ñ³·áñÍÙ³Ý Í³Ëë»ñÇ ³× (750) 
î³ñ»Ï³Ý ³ÙáñïÇ½³óÇ³  (4,000) 
ºÏ³ÙáõïÝ»ñ  $ 2,750 
Ð³ñÏ 35% (962) 
Ìñ³·ñÇ ½áõï ß³ÑáõÛÃÁ 1,788 
¶áõÙ³ñ³Í ³ÙáñïÇ½³óÇ³ (Ï³ÝËÇÏ ³ñï³Ñáëù ã¿)  4,000 
Î³ÝËÇÏÇ Ý»ñÑáëù  $ 5,788 

     
* $ 25,000 - $ 5,000 / 5 ï³ñÇ = $ 4,000  
²ÛëåÇëáí, Ù»Ýù Ïëï³Ý³Ýù ï³ñ»Ï³Ý $ 5,788 Ï³ÝËÇÏÇ ½áõï Ý»ñÑáëù` »Ã» Ý»ñ¹ñáõÙÁ Ï³ï³ñ»Ýù: 

ø³ÝÇ áñ Ñáëù³·ÇÍÝ áõÝÇ ÙÝ³óáñ¹³ÛÇÝ ³ñÅ»ù, ÏáõÝ»Ý³Ýù Ý³¨ ³Û¹ ³ñÅ»ùÇ Ý»ñÑáëùÁ Å³ÙÏ»ïÇ í»ñçÇÝ, 
Ñ»ï¨Û³É ·áõÙ³ñáí.  

ØÝ³óáñ¹³ÛÇÝ ³ñÅ»ùÁ 5-ñ¹ ï³ñí³ í»ñçÇÝ $ 5,000 
Ð³Ý³Í Ñ³ñÏÁ  (1,750) 
Î³ÝËÇÏÇ »½ñ³÷³ÏÇã Ñáëù $ 3,250 

 
Ð³çáñ¹ ù³ÛÉÁ Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ùÇ áñáßáõÙÝ ¿: Ø»Ýù Ï»ÝÃ³¹ñ»Ýù, áñ ½»Õã³¹ñáõÛùÁ (Ï³åÇï³ÉÇ ³ñÅ»ùÁ) 

12% ¿:  
Î³ÝËÇÏÇ ï³ñ»Ï³Ý Ñáëù»ñÁ $ 5,788 
¼»ÕãÙ³Ý ·áñÍ³ÏÇóÁ x 3.605 (1) 
Ðáëù»ñÇ Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ùÁ  $ 20,866 
º½ñ³÷³ÏÇã Ñáëù $ 3,250 
¼»ÕãÙ³Ý ·áñÍ³ÏÇóÁ  x .567 (2) 
º½ñ. ÑáëùÇ Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ùÁ 1,843 
ÀÝ¹³Ù»ÝÁ Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ù  $ 22,709 
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1. ú·ïíáõÙ »Ýù ï³ñ»í×³ñÇ ³ÕÛáõë³ÏÇó, áñáíÑ»ï¨ Ï³ÝËÇÏÇ Ñáëù»ñÁ ÝáõÛÝ Ù»ÍáõÃÛ³Ý »Ý Ñ³çáñ¹ 
ÑÇÝ· ï³ñÇÝ»ñÇ ÁÝÃ³óùáõÙ: 

2. ú·ïíáõÙ »Ýù Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ùÇ ³ÕÛáõë³ÏÇó: 
²ÛÅÙ ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ Ù»ñ ëï³ó³Í $ 22,709 Ï³ÝËÇÏÇ ÑáëùÁ Ñ³Ù»Ù³ï»É Ý»ñ¹ñíáÕ ·áõÙ³ñÇ Ñ»ï: 

Ü»ñ¹ñÙ³Ý ½áõï ·áõÙ³ñÇ Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý Å³Ù³Ý³Ï å»ïù ¿ Ñ³ßíÇ ³éÝ»É. 
 Ý»ñ¹ñáõÙÁ Ï³ï³ñ»Éáõ Ñ»ï Ï³åí³Í ¨ Ñ³ñ³ÏÇó (ûñ. ë³ñù³íáñáõÙÝ»ñÇ ï»Õ³÷áËÙ³Ý, ï»Õ³¹ñÙ³Ý) 

Í³ËëáõÙÝ»ñÁ, 
 ÷áË³ñÇÝíáÕ ë³ñù³íáñáõÙÝ»ñÇ ûï³ñáõÙÇó ëï³óíáÕ ½áõï Ñ³ëáõÛÃÁ, 
 í×³ñí³Í Ñ³ñÏ»ñÁ ¨ Ï³ÝËÇÏÇ Ñáëù»ñÇ ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó Ñ³ñÏ³ÛÇÝ ³ÛÉ Ñ»ï¨³ÝùÝ»ñÁ: 

Ü³Ëáñ¹ ûñÇÝ³ÏÇ ïíÛ³ÉÝ»ñÁ ÑÇÙù ÁÝ¹áõÝ»Éáí ¨ Ñ³Ù³ñ»Éáí, áñ ÑÇÝ ë³ñù³íáñáõÙÝ»ñÁ ÑÝ³ñ³íáñ 
ÏÉÇÝÇ í³×³é»É $ 6,000-áí, Ïëï³Ý³Ýù`  

 
Ò»éùµ»ñÙ³Ý ³ñÅ»ùÁ  $ 25,000 
î»Õ³¹ñÙ³Ý ³ñÅ»ùÁ 2,000 
²ßË³ï³Ýù³ÛÇÝ Ï³åÇï³ÉÇ ³×Á  1,000 
ÐÇÝ ë³ñù. í³×³éù  $ 6,000 
Ð³ñÏ»ñ 35% (2,100) 
¼áõï Ñ³ëáõÛÃ í³×³éùÇó  (3,900) 
¼áõï Ý»ñ¹ñáõÙ  $ 24,100 

   
²ÛëåÇëáí, áõÝ»Ýù Ï³ÝËÇÏÇ Ñáëù»ñÇ Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ù $ 22,709 ¨ ÁÝ¹³Ù»ÝÁ ½áõï Ý»ñ¹ñáõÙ $ 24,100: 

²ÛÅÙ, »ñµ áõÝ»Ýù Ï³ÝËÇÏÇ Ñáëù»ñÇ Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ùÝ áõ Ý»ñ¹ñÙ³Ý Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ, Ñ³ñÏ³íáñ ¿ áñ¨¿ Ùáï»óáõÙ 
ÏÇñ³é»É` ·Ý³Ñ³ï»Éáõ Ñ³Ù³ñ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ Íñ³·ñÇ ³ñÅ»ù³íáñáõÃÛáõÝÁ: Î¼Ð Ù»Ãá¹áí Ï³åÇï³É 
Íñ³·ñ»ñÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ù»Ãá¹Ý»ñÁ Ý»ñ³éáõÙ »Ý.  

 ½áõï Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ùÇ Ù»Ãá¹Á 
 Ý»ñùÇÝ ß³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛ³Ý Ùá¹ÇýÇÏ³óí³Í Ù»Ãá¹Á 
 Ý»ñ¹ñáõÙÝ Áëï Ñ»ï ëï³Ý³Éáõ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ ·Ý³Ñ³ï»Éáõ Ù»Ãá¹Ç Ùá¹ÇýÇÏ³óÇ³Ýª ½»ÕãÙ³Ý 

û·ï³·áñÍÙ³Ùµ:  
7.2.6. ¼áõï Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ù 

¼áõï Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ùÁª ¼Ü² (NPV) Ý»ñ¹ñÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ëï³óí»ÉÇù Ï³ÝËÇÏÇ ï³ñ»Ï³Ý ½áõï 
Ñáëù»ñÇ (Ñ³ñÏáõÙÇó Ñ»ïá) Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ùÇ ¨ ëÏ½µÝ³Ï³Ý Ý»ñ¹ñÙ³Ý ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝÝ ¿: ²ÛÉ Ï»ñå ³ë³Íª ¼Ü²-
Ý ³ñï³Ñ³ÛïáõÙ ¿ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý ³ñÅ»ùÇ ³×Á (Ýí³½áõÙÁ)ª ïíÛ³É Íñ³·ñáõÙ Ý»ñ¹ñáõÙ Ï³ï³ñ»Éáõ 
³ñ¹ÛáõÝùáõÙ:  

¼áõï Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ùÁ  
¼áõï ³ñï³ÑáëùÇ Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ù  $ (24,100) 
Ü»ñÑáëùÇ Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ù  22,709 
¼áõï Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ù  $ (1,391) 

ºÃ» ¼Ü²-Ý ¹ñ³Ï³Ý ¿, Ý»ñ¹ñáõÙÁ å»ïù ¿ Ï³ï³ñ»É ¨ Ñ³Ï³é³ÏÁ: ¼Ü²-Ç Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ 
µ³Ý³Ó¨Á Ñ»ï¨Û³ÉÝ ¿. 

∑
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tÎ¼Ð
¼Ü²  

áñï»Õª 
¼Ü²-Ý Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ Íñ³·ñÇ ½áõï Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ùÝ ¿ 

Î¼Ðt –Ý Ï³ÝËÇÏÇ ½áõï ÑáëùÝ ¿ t-ñ¹ ï³ñáõÙ (Ñ³ñÏáõÙÇó Ñ»ïá), áñÁ Ï³ñáÕ ¿ ÉÇÝ»É ÇÝãå»ë ¹ñ³Ï³Ý, ³ÛÝå»ë 
¿É µ³ó³ë³Ï³Ý Ù»ÍáõÃÛáõÝ 

ï-Ý ½»Õã³¹ñáõÛùÝ ¿ (å³Ñ³ÝçíáÕ ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ Ï³Ù Ï³åÇï³ÉÇ ³ñÅ»ùÁ) 
êÜ-Ý Íñ³·ñÇ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý Ñ³Ù³ñ ³ÝÑñ³Å»ßï ëÏ½µÝ³Ï³Ý Ý»ñ¹ñÙ³Ý ·áõÙ³ñÝ ¿ 
n-Áª Íñ³·ñÇ ï¨áÕáõÃÛáõÝÁ: 
ÆÝãå»ë ³ñ¹»Ý Ýßí»ó, ¼Ü²-Ç ÏÇñ³éÙ³Ý ¹»åùáõÙ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ Íñ³·ñÇ ÁÝ¹áõÝÙ³Ý Ï³Ù ¹ñ³ 

Ù»ñÅÙ³Ý ëÏ½µáõÝùÁ Ñ»ï¨Û³ÉÝ ¿. 
ºÃ»ª 

¼Ü² ≥ 0, ³å³ Íñ³·ÇñÝ ³ñÅ»ù³íáñ ¿ ¨ å»ïù ¿ Çñ³Ï³Ý³óÝ»É 
¼Ü²<0, ³å³ Íñ³·ÇñÁ å»ïù ¿ Ù»ñÅ»É: 
êáíáñ³µ³ñ áõë³ÝáÕÝ»ñÇ ßñç³ÝáõÙ ÃÛáõñÇÙ³óáõÃÛáõÝ ¿ ³é³ç³óÝáõÙ ½ñáÛÇÝ Ñ³í³ë³ñ ÉÇÝ»Éáõ 

¹»åùÇ Ù»ÏÝ³µ³ÝáõÃÛáõÝÁ: êË³É å³ïÏ»ñ³óáõÙ ¿ ëï»ÕÍíáõÙ, áñ »Ã» Íñ³·ñÇ ¼Ü²-Ý ½ñá ¿, ³å³ ³ÛÝ 
§½ñáÛ³Ï³Ý¦ ³ñ¹ÛáõÝù ¿ ³å³ÑáíáõÙ, ³ÛëÇÝùÝ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ áã ß³ÑáõÛÃ ¿ ·áÛ³ÝáõÙ ¨ áã ¿É íÝ³ë: ÜáõÛÝ 
ïñ³Ù³µ³ÝáõÃÛ³Ùµ, ³é³çÇÝ Ñ³Û³óùÇó ÃíáõÙ ¿, Ã» »ñµ ¼Ü²-Ý ½ñáÛÇó ÷áùñ ¿, ³å³ Íñ³·ÇñÁ íÝ³ë³µ»ñ ¿ ¨ 
Ñ³Ï³é³ÏÁ: Æñ³Ï³ÝáõÙ, ³Ý·³Ù »Ã» ¼Ü²-Ý ½ñáÛÇó ÷áùñ ¿, Íñ³·ÇñÁ Ï³ñáÕ ¿ Ñ³ßí³å³Ñ³Ï³Ý ß³ÑáõÛÃ 
³å³Ñáí»É: ÊÝ¹ÇñÁ Ýñ³ÝáõÙ ¿, áñ ïíÛ³É ¹»åùáõÙ Ù»Ýù ÑÇÙùáõÙ ¹ÝáõÙ »Ýù áã Ã» Ñ³ßí³å³Ñ³Ï³Ý ß³ÑáõÛÃÇ, 
³ÛÉ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý ³ñÅ»ùÇ ³í»É³óÙ³Ý ëÏ½µáõÝùÁ: ¸Åí³ñ ã¿ ÝÏ³ï»É, áñ ù³ÝÇ áñ ¼Ü²-Ç Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý 
µ³Ý³Ó¨áõÙ Ï³ÝËÇÏÇ ½áõï Ñáëù»ñÁ ½»ÕãíáõÙ »Ý Ý»ñ¹ñáÕÇ ÏáÕÙÇó å³Ñ³ÝçíáÕ ïáÏáë³¹ñáõÛùáí, ³å³ 
§½ñáÛ³Ï³Ý¦ ¼Ü²-Ý ³ñ¹»Ý ÇëÏ Ýß³Ý³ÏáõÙ ¿ å³Ñ³ÝçíáÕ ß³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛ³Ý ³å³ÑáíáõÙ: 

7.2.7. Ü»ñùÇÝ ß³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛ³Ý Ù»Ãá¹ 
´³óÇ ¼Ü²-Çó, ß³ï ï³ñ³Íí³Í ÏÇñ³éáõÃÛáõÝ áõÝÇ, ³Ûëå»ë Ïáãí³Í, Ý»ñùÇÝ ß³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛ³Ý 

Ù»Ãá¹Á (Internal Rate of Return, IRR): ÜÞ¸-Ý (Ý»ñùÇÝ ß³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛ³Ý ¹ñáõÛùÁ) Çñ»ÝÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ ³ÛÝ 
ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ, áñÇ ¹»åùáõÙ Íñ³·ñÇ ¼Ü²-Ý Ñ³í³ë³ñ ¿ ½ñáÛÇ: Ø»ñ ûñÇÝ³ÏÇ ¹»åùáõÙ ß³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛ³Ý 
(ÜÞ¸) Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ áñáß»Éáõ Ñ³Ù³ñ, Ý³Ë. 

$ 5,788 x ½»Õã³¹ñáõÛù = $ 24,100 
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$ 24,100 / $ 5,788 = 4.164£ 
Ü»ñÏ³ ³ñÅ»ùÇ ³ÕÛáõë³ÏÇ n = 5 ï³ñÇ ïáÕáõÙ ÷ÝïñáõÙ »Ýù 4.164 ³ñÅ»ùÇÝ Ñ³Ù³å³ï³ëË³ÝáÕ 

·áñÍ³ÏÇóÁ: Ð³Ù³Ó³ÛÝ ³ÕÛáõë³ÏÇ. 
6%, n = 5    4.2124  4.2124 
Ð³ßí³ñÏÇ Ñ³Ù³Ó³ÛÝ   4.1640 
7%, n = 5     4.1002 
î³ñµ»ñáõÃÛáõÝÁ   0.0484  0.1122 
0.06 + (0.0484 / 0.1122) x (0.07 -  0.06) = 0.0643 
ÜÞ¸ = 6.43%  
ºÃ» ÜÞ¸-Ý Ï³åÇï³ÉÇ ³ñÅ»ùÇó Ù»Í ¿, Ý»ñ¹ñáõÙÝ ³ñÅ» ³Ý»É ¨ Ñ³Ï³é³ÏÁ: Ø»ñ ¹»åùáõÙ ÜÞ¸-Ý 

(6.43%) ÷áùñ ¿ Ï³åÇï³ÉÇ ³ñÅ»ùÇó (12%), áõëïÇ ãå»ïù ¿ Ý»ñ¹Ý»É: 
7.2.8. Ü»ñùÇÝ ß³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛ³Ý Ùá¹ÇýÇÏ³óí³Í Ù»Ãá¹ 

ÜÞ¸-Ç Ã»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇó ¿ í»ñ³Ý»ñ¹ñÙ³Ý ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛ³Ý »ÝÃ³¹ñáõÙÁ (reinvestment rate 
assumption): ÜÞ¸-Ý »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿, áñ ïíÛ³É ï³ñí³ Ï³ÝËÇÏ Ý»ñÑáëùÁ í»ñ³Ý»ñ¹Ý»Éáõ ¹»åùáõÙ ¸áõù 
ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ áõÝ»ù ³Ù»Ý ï³ñÇ í³ëï³Ï»Éáõ ³Û¹ ÝáõÛÝ ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ: ²Û¹ »ÝÃ³¹ñáõÃÛáõÝÁ Ï³ñáÕ ¿ 
Ñ³Ï³ë³Ï³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñ ³é³ç³óÝ»É ¼Ü²-Ç ¨ ÜÞ¸-Ç ÙÇç¨:  

ÜÞ¸-áí í»ñ³Ý»ñ¹ñÙ³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ï»ëÝ»Éáõ Ñ³Ù³ñ Ñ³Ù»Ù³ï»Ýù Ñ»ï¨Û³É ãáñë å³ñ½ 
Íñ³·ñ»ñÁ ¼Ü²-áí ¨ ÜÞ¸-áí: 
 
 

Î³ÝËÇÏÇ Ý»ñÑáëù  
Ìñ³·Çñ Ü»ñ¹ñáõÙ 1-ÇÝ ï³ñÇ 2-ñ¹ ï³ñÇ ÜÞ¸ ¼Ü² 

A $ 2,000 $ - 0 - $ 4,500 50% $ 3,130 
B 2,000 1,500 2,250 50% 2,810 
C 2,000 2,450 1,000 55% 2,640 
D 2,000 - 0 - 4,210 45% 2,940 

²ÛëåÇëáí, ÇÝãå»ë ï»ëÝáõÙ »Ýù, ïíÛ³É ¹»åùáõÙ, Ñ³Ù³Ó³ÛÝ ÜÞ¸-Ç, å»ïù ¿ ÁÝïñ»É C Íñ³·ÇñÁ, 
ë³Ï³ÛÝ Ñ³Ù³Ó³ÛÝ ¼Ü²-Çª å»ïù ¿ ÁÝïñ»É A Íñ³·ÇñÁ: ²Û¹ Ñ³Ï³ëáõÃÛ³Ý í»ñ³óÙ³Ý Ñ³Ù³ñ û·ï³·áñÍíáõÙ ¿ 
ÜÞ¸-Ç Ùá¹ÇýÇÏ³óí³Í ï³ñµ»ñ³ÏÁ, Ñ³Ù³ñ»Éáí, áñ í»ñ³Ý»ñ¹ñáõÙÁ ÑÝ³ñ³íáñ ¿ áã Ã» ÝáõÛÝ ÜÞ¸-áí, ³ÛÉ 
Ï³åÇï³ÉÇ ³ñÅ»ùáí: ¸³ Ù»½ Ïï³ ÜÞ¸-Ç ³é³í»É ×ß·ñÇï ³ñÅ»ùÁ: ²Ûë Ñ³ßí³ñÏÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ï³ï³ñ»É Ý³¨ 
Microsoft Excel-Ç û·ÝáõÃÛ³Ùµ, Ñ»ï¨Û³É Ï³ñ·áí. 

Øá¹ÇýÇÏ³óí³Í ÜÞ¸-Ç Ñ³ßí³ñÏÁ Microsoft Excel-Ç û·ÝáõÃÛ³Ùµ 
Ü³Ëáñ¹ ûñÇÝ³ÏÇó áõÝ»Ýùª 
$ 5,788 Ï³ÝËÇÏÇ ï³ñ»Ï³Ý Ý»ñÑáëù 
$ 24,100 ½áõï Ý»ñ¹ñáõÙ 
12% Ï³åÇï³ÉÇ ³ñÅ»ù 
Microsoft Excel -áõÙ Ùá¹ÇýÇÏ³óí³Í ÜÞ¸-Ç Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý µ³Ý³Ó¨Á Ñ»ï¨Û³ÉÝ ¿. 

@MIRR14(A1:An, k%, r%) 
áñï»Õ` 
A1:An -Á Ï³ÝËÇÏ Ñáëù»ñÁ Ý»ñÙáõÍ»Éáõ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý í³Ý¹³ÏÝ»ñÝ »Ý: ²é³çÇÝ í³Ý¹³ÏáõÙ 

µ³ó³ë³Ï³Ý Ýß³Ýáí ÝßíáõÙ ¿ ½áõï Ý»ñ¹ñáõÙÁ, ÇëÏ Ñ³çáñ¹ í³Ý¹³ÏÝ»ñáõÙª Ï³ÝËÇÏ Ý»ñÑáëù»ñÁ: 
k%-Á Ï³åÇï³ÉÇ ³ñÅ»ùÝ ¿, r%-Á ³ÛÝ ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ, áñÁ, Ù»ñ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ùµ, ÑÝ³ñ³íáñ ÏÉÇÝÇ 

í³ëï³Ï»Éª Ï³ÝËÇÏÇ Ý»ñÑáëù»ñÁ í»ñ³Ý»ñ¹Ý»Éáõ ¹»åùáõÙ: 
²ÛëåÇëáí, »Ã» »ÝÃ³¹ñ»Ýù, áñ ÑÝ³ñ³íáñ ÏÉÇÝÇ í»ñ³Ý»ñ¹ñÙ³Ý ¹»åùáõÙ í³ëï³Ï»É Ï³åÇï³ÉÇ 

³ñÅ»ùÇÝ Ñ³Ù³ñÅ»ù ïáÏáë³¹ñáõÛù, ³å³. 
ì³Ý¹³Ï      Øáõïù ºÉù 

A1 -24,100  
A2 5,788  
A3   5,788  
A4 5,788  
A5 5,788  
A6   5,788  
B1 @MIRR(A1:A6, 12%, 12%) 9% 

 Øá¹ÇýÇÏ³óí³Í ÜÞ¸-Ç ³ñÅ»ùÁ 9% ¿:  
7.2.9. Ð»ïëï³óÙ³Ý Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ Ù»Ãá¹Áª ½»ÕãÙ³Ý û·ï³·áñÍÙ³Ùµ 

Ð»ïëï³óÙ³Ý (Ï³Ù Ñ»ï·ÝÙ³Ý) Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ Ù»Ãá¹Á ÑÇÙÝíáõÙ ¿ Ý»ñ¹ñÙ³Ý Ñ»ïëï³óÙ³Ý 
Ñ³Ù³ñ ³ÝÑñ³Å»ßï ï³ñÇÝ»ñÇ Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý íñ³: Ø»ñ ûñÇÝ³ÏáõÙ Ñ»ïëï³óÙ³Ý Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÁ 
ÏÉÇÝÇ.  

$ 24,100 / $ 5,788 = 4.2 ï³ñÇ 
²Ûë Ù»Ãá¹Ý áõÝÇ ÙÇ ß³ñù Ã»ñáõÃÛáõÝÝ»ñ, Ù³ëÝ³íáñ³å»ëª ³Ýï»ëáõÙ ¿ ÷áÕÇ Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ³ñÅ»ùÁ: 

àõëïÇ û·ï³·áñÍíáõÙ ¿ ³Ûë Ù»Ãá¹Ç Ùá¹ÇýÇÏ³óÇ³Ýª Ñ»ïëï³óÙ³Ý Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÁ Ñ³ßí³ñÏ»Éáí 
½»Õãí³Í Ï³ÝËÇÏÇ Ñáëù»ñÇ û·ï³·áñÍÙ³Ùµ, áñå»ë½Ç ÷áÕÇ Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ³ñÅ»ùÁ ÝáõÛÝå»ë Ñ³ßíÇ ³éÝíÇ:  

Ø»ñ áõÝ»ó³Í ïíÛ³ÉÝ»ñÇ Ñ³Ù³Ó³ÛÝ. 
î³ñÇ Î³ÝËÇÏ x Ü² ·-ÏÇó = Î³ÝËÇÏÇ Ü² ÀÝ¹³Ù»ÝÁ (³×.) 

1 $ 5,788 .893 $ 5,169  $ 5,169 

                                                 
14 MIRR-Ý Ùá¹ÇýÇÏ³óí³Í ÜÞ¸ ï»ñÙÇÝÇ ³Ý·É»ñ»Ý Ñ³å³íáõÙÝ ¿ª Modified Internal Rate of Return:  
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2 5,788 .797 4,613 9,782 
3 5,788 .712 4,121 13,903 
4 5,788 .636 3,681 17,584 
5 5,788 .567 3,282 20,866 
6 3,250 .567 1,843 22,709 

          
¸Åí³ñ ã¿ ÝÏ³ï»É, áñ ³Ûë Ù»Ãá¹áí Ï³ï³ñí³Í Ñ³ßí³ñÏÇ Ñ³Ù³Ó³ÛÝ, Íñ³·ñÇ ÑÇÝ· ï³ñÇÝ»ñÇ 

ÁÝÃ³óùáõÙ ãÇ ³å³ÑáííÇ Ý»ñ¹ñÙ³Ý Ñ»ïí»ñ³¹³ñÓÁ (ÇÝãÁ »ñ¨áõÙ ¿ í»ñçÇÝ ëÛáõÝ³ÏÇó. Ï³ÝËÇÏÇ Ý»ñÏ³ 
³ñÅ»ùÇ ·áõÙ³ñÁ ãÇ Ñ³ëÝáõÙ ½áõï Ý»ñ¹ñÙ³ÝÁª $ 24,100 -ÇÝ): ØÇÝã¹»é, »Ã» Õ»Ï³í³ñí»ÇÝù ëáíáñ³Ï³Ý 
Ñ»ïí×³ñÙ³Ý Å³ÙÏ»ïÝ»ñÇ Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý Ù»Ãá¹ÇÏ³Ûáí, ëË³ÉÙ³Ùµ ÏåÝ¹»ÇÝù, áñ Ý»ñ¹ñáõÙÁ Ñ»ï Ïëï³óíÇ 
ÑÇÝ·»ñáñ¹ ï³ñí³ ÁÝÃ³óùáõÙ: 

²Û¹áõÑ³Ý¹»ñÓ, å»ïù ¿ Ýß»É, áñ ãÝ³Û³Í Ñ»ïëï³óÙ³Ý Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ Ù»Ãá¹Ç Ñ³Ù»Ù³ï Çñ 
áõÝ»ó³Í ³é³í»ÉáõÃÛ³ÝÁ, Ñ»ïëï³óÙ³Ý Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ Ùá¹ÇýÇÏ³óí³Í Ù»Ãá¹Á ¨ë ãÇ Ñ³ÕÃ³Ñ³ñáõÙ 
³Ûë »ñÏáõ Ùáï»óáõÙÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Ù»Ï ³ÛÉ Ã»ñáõÃÛáõÝ. Ï³Ù³Û³Ï³Ý Å³ÙÏ»ïÝ»ñÇ ë³ÑÙ³ÝáõÙÁ: 

7.2.10. Î³åÇï³É Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý Å³Ù³Ý³Ï Ñ³ßíÇ ³éÝíáÕ ³ÛÉ ·áñÍáÝÝ»ñ  
ØÛáõë ·áñÍáÝÝ»ñÁ, áñ Ñ³ñÏ ¿ Ñ³ßíÇ ³éÝ»É Ï³åÇï³É Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý Å³Ù³Ý³Ï, 

Ñ»ï¨Û³ÉÝ»ñÝ »Ý. 
 Íñ³·ñ»ñÇ å³ñáõÝ³Ï³Í éÇëÏ»ñÇ ï³ñµ»ñ ³ëïÇ×³ÝÁ 
 ³ñï³ë³ÑÙ³ÝÛ³Ý Íñ³·ñ»ñÇ å³ñáõÝ³Ï³Í Ñ³ïáõÏ éÇëÏ»ñÁ 
 í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý Å³Ù³Ý³Ï Íñ³·ñ»ñÇ ÷³ëï³óÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ Ñ³ßíÇ ³éÝ»Éáõ ³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛáõÝÁ: 

èÇëÏÇ ·áñÍáÝÇ Ñ³ßíÇ ³éÝ»ÉÁ 
Üßí»ó, áñ ³ÝáñáßáõÃÛ³Ý ³ëïÇ×³ÝÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ýí³½»óÝ»Éª Ñ³ßíÇ ³éÝ»Éáí ÑÝ³ñ³íáñ 

ï³ñµ»ñ³ÏÝ»ñÁ (decision trees) ¨ Ý»ñ³é»Éáí ³Û¹ ï³ñµ»ñ³ÏÝ»ñÁ Íñ³·ñÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ñ³ßí³ñÏÝ»ñáõÙ: 
²ÝáñáßáõÃÛáõÝÝ áõ éÇëÏÁ ÙÇ¨ÝáõÛÝ Ñ³ëÏ³óáõÃÛáõÝÁ ã»Ý: ²ÝáñáßáõÃÛ³Ý ¹»åùáõÙ ¸áõù áñáßáõÙÁ Ï³Û³óÝ»Éáõ 
ÑÇÙù»ñ ãáõÝ»ù: èÇëÏÇ ¹»åùáõÙ ³Û¹ ÑÇÙù»ñÝ ³éÏ³ »Ý, ë³Ï³ÛÝ ÑÝ³ñ³íáñ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ µ³½Ù³ÃÇí »Ý: 
àñù³Ý Ù»Í ¿ ³Û¹ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ ï³ï³ÝáõÙÁ, ³ÛÝù³Ý Ù»Í ¿ éÇëÏÁ: 

Ü³Ëáñ¹ ûñÇÝ³ÏáõÙ éÇëÏÇ ³ëïÇ×³ÝÁ µ³í³Ï³ÝÇÝ ó³Íñ ¿ñ, ù³ÝÇ áñ Ý»ñ¹ñÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ 
µ³í³Ï³ÝÇÝ áñáß³ÏÇ »Ý: Ð³ßí³ñÏÝ»ñáõÙ Ù»ñ ÏáÕÙÇó û·ï³·áñÍí»ó Ï³åÇï³ÉÇ ³ñÅ»ùÁª áñå»ë 
½»Õã³¹ñáõÛù: ²ÛÅÙ »ÝÃ³¹ñ»Ýù, áñ Ù»Ýù í»ñÉáõÍáõÙ »Ýù Ýáñ ³åñ³Ýù³ÛÇÝ ·ÍÇ Ý»ñÙáõÍÙ³Ý Íñ³·Çñ: ²ñ¹Ûá±ù 
×Çßï ÏÉÇÝÇ ¹³ñÓÛ³É û·ï³·áñÍ»É Ï³åÇï³ÉÇ ³ñÅ»ùÁ áñå»ë ½»Õã³¹ñáõÛù: àã, áñáíÑ»ï¨ Íñ³·ÇñÁ ÏáõÝ»Ý³ 
ÑÝ³ñ³íáñ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ ³ÝÑ³Ù»Ù³ï Ù»Í ï³ï³ÝáõÙÝ»ñ:  

Ø»Ýù Ï³ñáÕ »Ýù Ñ³ßíÇ ³éÝ»É éÇëÏÇ µ³ñÓñ ³ëïÇ×³ÝÁª Ù»Í³óÝ»Éáí ½»Õã³¹ñáõÛùÁ: ²í»ÉÇ µ³ñÓñ 
½»Õã³¹ñáõÛùÝ ³ñï³Ñ³ÛïáõÃÛáõÝÝ ¿ ³ÛÝ µ³ÝÇ, áñ Ù»Ýù ³ÏÝÏ³ÉáõÙ »Ýù ³í»ÉÇ µ³ñÓñ Ñ³ïáõÛóª ³í»ÉÇ Ù»Í 
éÇëÏÇ ¹»åùáõÙ:  

Ð³ßí³ñÏÝ»ñáõÙ éÇëÏÇ ·áñÍáÝÁ Ý»ñ³é»Éáõ Ù»Ï ³ÛÉ ÙÇçáó ¿ ÑÝ³ñ³íáñ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ ¨ éÇëÏÇ 
Ù»ÍáõÃÛ³Ý ÷áËÑ³ñ³µ»ñáõÃÛ³Ý ·Ý³Ñ³ïáõÙÁ: ²Û¹ Ýå³ï³Ïáí Ï³ñáÕ »Ý û·ï³·áñÍí»É §½·³ÛáõÝáõÃÛ³Ý 
í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý¦ (Sensitivity Analysis) ¨ ëÇÙáõÉÛ³óÇ³ÛÇ Ù»Ãá¹Ý»ñÁ: ²é³çÇÝÝ û·ï³·áñÍíáõÙ ¿ª å³ñ½»Éáõ 
Ñ³Ù³ñ Íñ³·ñÇ ¼Ü²-Ç ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÁª áñáß³ÏÇ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ, ÇÝãå»ë ûñÇÝ³Ï Íñ³·ñÇó 
³ÏÝÏ³ÉíáÕ »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛ³Ý ¹»åùáõÙ: ºñÏñáñ¹Á ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ï³ÉÇë ¹Çï³ñÏ»Éáõ 
Íñ³·ñÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁª ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ ïíÛ³É ³ñÅ»ùÝ»ñÇ ¹»åùáõÙ: ºñÏáõ Ù»Ãá¹Ý ¿É å³Ñ³ÝçáõÙ »Ý ËÝ¹ñÇ 
³éáõÙáí ¿³Ï³Ý ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ ë³ÑÙ³ÝáõÙ: ä»ïù ¿ Ýß»É, áñ ³é³çÇÝ Ù»Ãá¹Ý ³í»ÉÇ Ñ»ßï ÏÇñ³é»ÉÇ ¿, 
ù³ÝÇ áñ »ñÏñáñ¹Á å³Ñ³ÝçáõÙ ¿ Ñ³Ù³Ï³ñ·ã³ÛÇÝ µ³ñ¹ Ùá¹»ÉÝ»ñÇ û·ï³·áñÍáõÙ:  

²ñï³ë³ÑÙ³ÝÛ³Ý Íñ³·ñ»ñÁ 
²ÛÉ »ñÏñÝ»ñáõÙ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÁ å³ñáõÝ³ÏáõÙ »Ý Éñ³óáõóÇã éÇëÏ: ²Û¹áõÑ³Ý¹»ñÓ, ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý 

ã³÷³ÝÇßÁ Ù»ÏÝ ¿. ³ñ¹Ûá±ù Ý»ñ¹ñáõÙÁ Ï³í»É³óÝÇ Ù³Ûñ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý ³ñÅ»ùÁ, Ã»± ÏÝí³½»óÝÇ ³ÛÝ: 
²ñï³ë³ÑÙ³ÝÛ³Ý Íñ³·ñ»ñÇ ¹»åùáõÙ Ñ³ñÏ ¿ Ñ³ßíÇ ³éÝ»É ³ÛÝåÇëÇ Éñ³óáõóÇã ·áñÍáÝÝ»ñ, ÇÝãåÇëÇù »Ý 
÷áË³ñÅ»ù³ÛÇÝ éÇëÏÁ, ù³Õ³ù³Ï³Ý éÇëÏÁ, ·»ñëÕ³×Á ¨ ³ÛÉÝ: úñÇÝ³Ï, Íñ³·ñÇ Ëáëï³ó³Í Ï³ÝËÇÏÇ 
Ñáëù»ñÇ Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ùÁ Ñ³ßí³ñÏ»Éáõ Ñ³Ù³ñ ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ Ý³Ë Ñ³ßí³ñÏ»É Ï³ÝËÇÏÇ Ñáëù»ñÇ Ý»ñÏ³ 
³ñÅ»ùÝ ³ñï³ë³ÑÙ³ÝÛ³Ý ëïáñ³µ³Å³ÝÙ³Ý Ñ³Ù³ñ, ³ÛÝáõÑ»ï¨ ¹ñ³Ýù ÷áË³ñÏ»É Ù³Ûñ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý 
»ñÏñÇ ³ñÅáõÛÃÇÝª ÁÝÃ³óÇÏ ÷áË³ñÅ»ùáí: ¸³ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ Ïï³ Ñ³ßíÇ ³éÝ»Éáõ ÷áË³ñÅ»ù³ÛÇÝ éÇëÏÁ 
¨ ¹ñ³ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ Ù³Ûñ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý íñ³: 

 
Ð»ï³·³ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝ 
Ü»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý Ï³ñ¨áñ³·áõÛÝ ï³ññ»ñÇó ¿ ÷³ëï³óÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ Ñ³Ù»Ù³ïáõÙÁ 

³ñí³Í Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÇ Ñ»ï: ²ÛÝ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ï³ÉÇë Ñ³ÛïÝ³µ»ñ»Éáõ ³ÙµáÕç ·áñÍÁÝÃ³óáõÙ ï»Õ 
·ï³Í ëË³ÉÝ»ñÝ áõ íñÇåáõÙÝ»ñÁª Ýå³ëï»Éáí Ñ»ï³·³ Íñ³·ñ»ñÇ í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý µ³ñ»É³íÙ³ÝÁ: Î³ñ¨áñ ¿ 
Ý³¨ Íñ³·ñ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý ¨ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ ÙáÝÇïáñÇÝ·Ç ·áñÍáõÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ëï»ÕÍáõÙÁ: úñÇÝ³Ï, »Ã» 
³ßË³ï³ÏÇóÝ»ñÁ ·Çï»Ý, áñ Íñ³·ñÇ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý ÁÝÃ³óùáõÙ Ï³ï³ñí»Éáõ ¿ ß»ÕáõÙÝ»ñÇ å³ï×³éÝ»ñÇ 
í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝ, Ýñ³Ýù ³í»ÉÇ å³ï³ëË³Ý³ïáõ í»ñ³µ»ñÙáõÝù Ïóáõó³µ»ñ»Ý Íñ³·ñÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ 
í»ñ³µ»ñÛ³É »ÝÃ³¹ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ï³Û³óÙ³Ý Å³Ù³Ý³Ï: 
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ÆÝùÝ³ëïáõ·Ù³Ý Ñ³ñó»ñ  
ÀÝïñ»ù ×Çßï å³ï³ëË³ÝÁ. 

1. öáÕÇ Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ³ñÅ»ùÁ Ï³ñ¨áñ Ýß³Ý³ÏáõÃÛáõÝ áõÝÇ Ñ»ï¨Û³É »ñ»ù ·áñÍáÝÝ»ñÇ å³ï×³éáí.  
² ²ñÅ»½ñÏáõÙ, ³ÝáñáßáõÃÛáõÝ, §ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛ³Ý ³ñÅ»ù¦  
´ ¾³Ï³ÝáõÃÛáõÝ, Ï³ÛáõÝáõÃÛáõÝ ¨ Ñ»ï¨áÕ³Ï³ÝáõÃÛáõÝ  
¶ ºÏ³Ùï³µ»ñáõÃÛáõÝ, Í³Ëë»ñ ¨ Å³Ù³Ý³Ï  
¸ Ìñ³·ñÇ ï³ñµ»ñ³ÏÝ»ñ, ÁÝïñáõÃÛáõÝ ¨ 

÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñ 
 

 
2. Ü»ñùáÑÇßÛ³ÉÇó á±ñÝ ¿ ¿³Ï³Ý Íñ³·ñÇ Ï³ÝËÇÏ Ñáëù»ñÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ³éáõÙáí. 

² §Îáñ³Í¦ Í³Ëë»ñÁ  
´ ²ÙáñïÇ½³óÇ³Ý  
¶ ºïí×³ñÙ³Ý Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÁ  
¸ ¼áõï Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ùÁ  

 
3. ¸áõù å³ïñ³ëïíáõÙ »ù Ýáñ ë³ñù³íáñáõÙ ·Ý»É: ¶ÇÝÁ $ 10,000 ¿: î»Õ³÷áË»ÉÝ áõ ï»Õ³¹ñ»ÉÁ ÏÝëï»Ý 

$ 750: ÐÇÝ ³ëñù³íáñáõÙÁ ÑÝ³ñ³íáñ ¿ í³×³é»É $ 2,000-áí: Ð³ñÏ³ÛÇÝ ¹ñáõÛùÁ 40% ¿: ²Ûë Íñ³·ñÇ ½áõï 
Ý»ñ¹ñÙ³Ý ·áõÙ³ñÝ ¿. 

² $ 11,950  
´ $ 10,750  
¶ $ 9,550  
¸ $ 8,950  

 
4. ¼áõï Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ùÇ Ù»Ãá¹Çó µ³óÇ Ñ³çáñ¹ ³ñÅ»ù³íáñ Ù»Ãá¹Ý ¿.  

² Ð³ßí³å³Ñ³Ï³Ý ß³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛáõÝÁ (Accounting 
Rate of Return) 

 

´ Ü»ñùÇÝ ß³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛ³Ý Ù»Ãá¹Á (IRR)  
¶ ºïí×³ñÙ³Ý Å³ÙÏ»ïÁ  
¸ Þ³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛáõÝÁ  

 
5. Ìñ³·ñÇ éÇëÏÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý Ù»Ãá¹Ý»ñÇó ¿.  

² ¼·³ÛáõÝáõÃÛ³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÁ  
´ ºïí×³ñÙ³Ý Ù»Ãá¹Áª ½»ÕãáõÙáí  
¶ ¼áõï Ý»ñ¹ñáõÙÁ  
¸ Þñç³Ý³é»ÉÇáõÃÛáõÝÁ  

 
6. ²ñï³ë³ÑÙ³ÝÛ³Ý Íñ³·ñ»ñÇ Ñ»ï Ï³åí³Í éÇëÏÇ ³Ù»Ý³µÝáñáß ï³ñ³ï»ë³ÏÝ ¿. 

² êå³éÙ³Ý Ïñ×³ïáõÙÁ  
´ ²ßË³ï³í³ñÓÇ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÁ  
¶ Ü»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ Í³Ëë»ñÁ  
¸ öáË³ñÅ»ù³ÛÇÝ éÇëÏÁ  

 
7. Ìñ³·ñÇ Çñ³Ï³Ý³óáõÙÁ Ñ»ï³Ó·»ÉÁ Ï³Ù ÁÝÃ³óÇÏ Íñ³·ÇñÁ ¹³¹³ñ»óÝ»ÉÁ Ï³ñáÕ »Ý ³ñÅ»ù ëï»ÕÍ»É: 

²Û¹ ³ñÅ»ùÁ ÏáãíáõÙ ¿.  
² Î³ÝËÇÏÇ ¿³Ï³Ý Ñáëù  
´ Î³ÝËÇÏÇ Ñáëù»ñÇ ½»ÕãáõÙ  
¶ ¼áõï Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ù  
¸ úåóÇáÝ³ÛÇÝ ³ñÅ»ù  

8. Ü»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÝ áõÝÇ »ñ»ù ÷áõÉ: ²é³çÇÝ ÷áõÉÝ ¿.  
² Î³ÝËÇÏÇ Ñáëù»ñÇ ½»ÕãáõÙÁ  
´ êÇÙáõÉÛ³óÇ³Ý  
¶ àñáßáõÙÝ»ñÇ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÁ  
¸ ¼áõï Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ùÇ Ñ³ßí³ñÏÁ  
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¶ÈàôÊ 8. ÒºèÜ²ðÎàôÂÚ²Ü ²ÎîÆìÜºðÆ Î²è²ì²ðàôØÀ 
Â»Ù³ÛÇ Ýå³ï³ÏÁ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³é³í³ñÙ³Ý Ï³ñ¨áñ³·áõÛÝ ³ëå»ÏïÝ»ñÇó 

Ù»ÏÇª Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý ³ÏïÇíÝ»ñÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý Ý»ñÏ³Û³óáõÙÝ ¿: êáõÛÝ Ó»éÝ³ñÏÇ ëÏ½µáõÙ Ù»Ýù 
÷³ëï»óÇÝù, áñ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³é³í³ñÙ³Ý ï»ë³µ³ÝÝ»ñÇó ß³ï»ñÇ Ï³ñÍÇùáí ³ñÅ»ùÁ ëï»ÕÍíáõÙ ¿ 
Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý Ñ³ßí»ÏßéÇ ³ÏïÇí³ÛÇÝ Ù³ëáõÙ, áõëïÇ ¨ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý ËÝ¹ñÇ` µ³ÅÝ»ï»ñ»ñÇ 
Ï³Ù ÷³Û³ï»ñ»ñÇ Ñ³ñëïáõÃÛ³Ý ³í»É³óÙ³Ý ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó ³é³ÝÓÝ³Ñ³ïáõÏ Ï³ñ¨áñáõÃÛáõÝ áõÝÇ ³ÛÝ, Ã» 
áñù³Ýáí ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï »Ý Ï³é³í³ñíáõÙ ³ÏïÇíÝ»ñÁ:  

Ü³Ëáñ¹ ·ÉËáõÙ Ù»Ýù Ý»ñÏ³Û³óñ»óÇÝù Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý ³ÏïÇíÝ»ñÇ Ï³åÇï³É µÝáõÛÃÇ 
ï»Õ³µ³ßËáõÙÝ»ñÁ, Ï³Ù Ï³åÇï³É Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÁ, áñáÝù Ñ»é³·Ý³, »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï ³½¹»óáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý 
Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý ³ÏïÇíÝ»ñÇ íñ³: êáõÛÝ ·ÉËáõÙ Ï³Ý· Ï³éÝ»Ýù ÁÝÃ³óÇÏ ³ÏïÇíÝ»ñÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý 
ËÝ¹ÇñÝ»ñÇ` ¹ñ³Ù³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý ¨ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý ÏáÕÙÇó í³ñíáÕ Ïñ»¹Çï³ÛÇÝ 
ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý íñ³: Î³ÝËÇÏÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý Ñ³Ù³ï»ùëïáõÙ ³Ý¹ñ³¹³ñÓ Ï³ñíÇ Ý³¨ Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï 
ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ËÝ¹ÇñÝ»ñÇÝ:  

àõÝ³ÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ ÑÙïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÝÏ³ñ³·ÇñÁ£ Â»Ù³Ý áõëáõÙÝ³ëÇñ»Éáõó Ñ»ïá áõÝÏÝ¹ÇñÁ å»ïù ¿ 
Ï³ñáÕ³Ý³ª 

 Ü»ñÏ³Û³óÝ»É ¹ñ³Ù³Ï³Ý Ñáëù»ñÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý ëÏ½µáõÝùÝ»ñÁ: 
 Âí³ñÏ»É ¹ñ³Ù³Ï³Ý Ñáëù»ñÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛ³Ý µ³ñÓñ³óÙ³Ý ÙáÝÇïáñÇÝ·Ç Ñ³Ù³ñ 

û·ï³·áñÍíáÕ óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ: 
 Ü»ñÏ³Û³óÝ»É ¹ñ³Ù³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ ÙÝ³óáñ¹Ç µ³ÕÏ³óáõóÇãÝ»ñÁ ¨ ¹ñ³Ýó å³ÑÙ³Ý Ýå³ï³ÏÝ»ñÁ: 
 Î³½Ù»É ¹ñ³Ù³Ï³Ý Ñáëù»ñÇ åÉ³ÝÝ»ñ: 
 Ü»ñÏ³Û³óÝ»É Ï³ÝËÇÏÇ ¹»ýÇóÇïÇ Í³ÍÏÙ³Ý Ñ³Ù³ñ ³éÏ³ ÑÝ³ñ³íáñ ÙÇçáóÝ»ñÁ: 
 Ü»ñÏ³Û³óÝ»É Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó Çñ»Ýó ³åñ³ÝùÝ»ñÇ Ï³Ù Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Çñ³óÙ³Ý 

Ýå³ï³Ïáí ÏÇñ³éíáÕ í³×³éùÇ ÑÝ³ñ³íáñ ï³ñµ»ñ³ÏÝ»ñÁ: 
 Ü»ñÏ³Û³óÝ»É Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý Ïñ»¹Çï³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ï³ññ»ñÁ: 
 ´³ó³ïñ»É, Ã» ÇÝãåÇëÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÝ»ñ Ï³ñáÕ »Ý áõÝ»Ý³É Ïñ»¹Çï³ÛÇÝ ã³÷³ÝÇßÝ»ñÇ Ù»ÕÙ³óáõÙÁ 

¨ ¹ñ³Ýó Ëëï³óáõÙÁ: Î³ï³ñ»É Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý Ñ³ßí³ñÏÝ»ñ: 
 ´³ó³ïñ»É, Ã» ÇÝãåÇëÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÝ»ñ Ï³ñáÕ »Ý áõÝ»Ý³É Ïñ»¹ÇïÇ ïñ³Ù³¹ñÙ³Ý 

Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: Î³ï³ñ»É Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý Ñ³ßí³ñÏÝ»ñ: 
´³ó³ïñ»É, Ã» ÇÝãåÇëÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÝ»ñ Ï³ñáÕ »Ý áõÝ»Ý³É Ïñ»¹ÇïÇ ïñ³Ù³¹ñÙ³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ 

÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: Î³ï³ñ»É Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý Ñ³ßí³ñÏÝ»ñ: 
 ´³ó³ïñ»É, Ã» ÇÝãåÇëÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÝ»ñ Ï³ñáÕ »Ý áõÝ»Ý³É ¹»µÇïáñ³Ï³Ý å³ñïùÇ Ñ³í³ù³·ñÙ³Ý 

áõÕÕáõÃÛ³Ùµ Ó»éÝ³ñÏíáÕ ÙÇçáó³éáõÙÝ»ñÇ Ëëï³óáõÙÝ áõ Ù»ÕÙ³óáõÙÁ: Î³ï³ñ»É Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý 
Ñ³ßí³ñÏÝ»ñ: 

 Ü»ñÏ³Û³óÝ»É Ïñ»¹Çï³ÛÇÝ éÇëÏÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý §5 ëÇ¦-»ñÇ »Õ³Ý³ÏÁ: 
 Ü»ñÏ³Û³óÝ»É Ñ³×³Ëáñ¹Ç í³ñÏáõÝ³ÏáõÃÛ³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý ÇÝ¹»ùë³ÛÇÝ »Õ³Ý³ÏÁ: 
 ÜÏ³ñ³·ñ»É ¹»µÇïáñ³Ï³Ý å³ñïùÇ ÙÝ³óáñ¹Ç í»ñ³ÑëÏÙ³Ýª ¹»µÇïáñ³Ï³Ý å³ñïùÇ Í³í³ÉÇ 

Ù»Ãá¹Á: Î³ï³ñ»É Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý Ñ³ßí³ñÏÝ»ñ: 
 ÜÏ³ñ³·ñ»É ¹»µÇïáñ³Ï³Ý å³ñïùÇ ÙÝ³óáñ¹Ç í»ñ³ÑëÏÙ³Ýª ¹»µÇïáñ³Ï³Ý å³ñïùÇ §ï³ñÇùÇ¦ 

Ù»Ãá¹Á: Î³ï³ñ»É Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý Ñ³ßí³ñÏÝ»ñ: 
 ÜÏ³ñ³·ñ»É ¹»µÇïáñ³Ï³Ý å³ñïùÇ ÙÝ³óáñ¹Ç í»ñ³ÑëÏÙ³Ýª Ñ³í³ù³·ñáõÙÝ»ñÇ Ù³ïñÇó³ÛÇ Ù»Ãá¹Á:  

8.1. ¸ñ³Ù³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ (Ï³ÝËÇÏÇ) Ï³é³í³ñáõÙ 
Î³ÝËÇÏÝ ³Ù»Ý³Çñ³óí»ÉÇ ³ÏïÇíÝ ¿ ¨ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý áõ ³×Ç ³ÝÑñ³Å»ßï å³ÛÙ³ÝÁ: 

Î³ÝËÇÏÇ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï Ï³é³í³ñáõÙÝ ¿³Ï³Ý ¿ µÇ½Ý»ëÇ Ñ³ÙÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛ³Ý 
ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó: Î³ÝËÇÏÇ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï Ï³é³í³ñáõÙÁ »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿ ·³ÝÓáõÙÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óáõÙ 
ÑÝ³ñ³íáñÇÝë Ï³ñ× Å³ÙÏ»ïÝ»ñáõÙ, í×³ñáõÙÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óáõÙ ÙÇ³ÛÝ ¹ñ³Ýó Å³ÙÏ»ïÇ Éñ³óÙ³Ý å³ÑÇÝ, 
Å³ÙÏ»ï³Ýó å³ñïù»ñÇ ëï³óáõÙ (Ï³ÝËÇÏÇ ÙáµÇÉÇ½³óáõÙ), ÇÝãå»ë Ý³¨ Å³Ù³Ý³Ï³íáñ³å»ë ³½³ï 
Ï³ÝËÇÏÇ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï Ý»ñ¹ñáõÙ: ÀÝ¹Ñ³Ýáõñ ³éÙ³Ùµ, Ï³ÝËÇÏÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý ËÝ¹ÇñÝ»ñÁ Ñ³Ý·áõÙ »Ý 
Ñ»ï¨Û³É Ãí³ñÏÙ³ÝÁ. 

 ÐÝ³ñ³íáñÇÝë ³ñ³·³óÝ»É Ï³ÝËÇÏÇ Ý»ñÑáëù»ñÁ: 
 ÐÝ³ñ³íáñÇÝë Ñ»ï³Ó·»É Ï³ÝËÇÏÇ ³ñï³Ñáëù»ñÁ:  
 Ü»ñ¹Ý»É ³í»ÉóáõÏ³ÛÇÝ Ï³ÝËÇÏÁª ïáÏáë³ÛÇÝ »Ï³Ùáõï ëï³Ý³Éáõ Ýå³ï³Ïáí: 
 Î³ÝËÇÏÇ å³Ï³ëáñ¹Á Éñ³óÝ»Éáõ Ýå³ï³Ïáí ÷áË³é»É ÑÝ³ñ³íáñ É³í³·áõÛÝ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáí:  
 Î³ÝËÇÏÇ ÙÝ³óáñ¹Á å³Ñ»É ³ÛÝåÇëÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ, áñÁ áã ³í»ÉóáõÏ³ÛÇÝ ¿, áã ¿É å³Ï³ëáñ¹³ÛÇÝ:  

²Ûë µ³ÅÇÝÁ ÏÝ»ñÏ³Û³óÝÇ ³ÛÝ ÙÇçáóÝ»ñÁ, áñáÝù Ï³ñáÕ »Ý û·Ý»É Ñ³ëÝ»Éáõ Ãí³ñÏí³Í 
Ýå³ï³ÏÝ»ñÇÝ: Ø»Ýù Ï÷áñÓ»Ýù å³ï³ëË³Ý»É Ñ»ï¨Û³É Ñ³ñó»ñÇÝ. 

 àñù³±Ý Ï³ÝËÇÏ ¿ å»ïùª µÇ½Ý»ëÇ ÝáñÙ³É Ï»Ýë³·áñÍáõÝ»áõÃÛáõÝÝ ³å³Ñáí»Éáõ Ñ³Ù³ñ:  
 àñù³±Ý Ï³ÝËÇÏ ¿ Ý»ñ¹ñí»Éáõ ³ÛÉ ÁÝÃ³óÇÏ ³ÏïÇíÝ»ñáõÙ:  

àñù³±Ý Å³Ù³Ý³Ï ¿ Ñ³ñÏ³íáñª Ñ³×³Ëáñ¹Ý»ñÇó ·áõÙ³ñÝ»ñÇ ·³ÝÓÙ³Ý Ñ³Ù³ñ: 
 àñù³±Ý å»ïù ¿ ÉÇÝÇ Ï³ÝËÇÏÇ ÙÝ³óáñ¹Á: 
 Æ±Ýã ÙÇçáóÝ»ñáí ¿ ÑÝ³ñ³íáñ Éñ³óÝ»É Ï³ÝËÇÏÇ ¹»ýÇóÇïÁ:  
 ÆÝãå»±ë Ç Ñ³Ûï µ»ñ»É Ï³ÝËÇÏÇ Ñáëù»ñÇ ³éáõÙáí ³éÏ³ ÑÇÙÝ³ËÝ¹ÇñÝ»ñÁ: 

ø³ÝÇ áñ Ï³ÝËÇÏÇ Ñáëù»ñÁ µ³ÕÏ³ó³Í »Ý Ý»ñÑáëù»ñÇó ¨ ³ñï³Ñáëù»ñÇó, Ï³ñáÕ ¿ Ëáëù ·Ý³É »ñÏáõ 
ï»ë³ÏÇ óÇÏÉÇ Ù³ëÇÝª í×³ñáõÙÝ»ñÇ óÇÏÉ ¨ ëï³óáõÙÝ»ñÇ óÇÏÉ: ì×³ñáõÙÝ»ñÇ óÇÏÉÁ å³ñï³íáñáõÃÛ³Ý 
³é³ç³óÙ³Ý ¨ ¹ñ³ í×³ñÙ³Ý Å³ÙÏ»ïÝ»ñÇ ÙÇç¨ ÁÝÏ³Í Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÝ ¿:  

úñÇÝ³Ï© ì×³ñáõÙÝ»ñÇ óÇÏÉÁ úñ 
ä³ñï³íáñáõÃÛ³Ý ³é³ç³óáõÙÁ  0 

ÆÝíáÛëÇ ëï³óáõÙÁ 10 
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Ü»ñùÇÝ ÷³ëï³ÃÕÃ³ßñç³Ý³éáõÃÛáõÝÁ ¨  
í×³ñ³ÛÇÝ ÷³ëï³ÃÕÃÇ å³ïñ³ëïáõÙÁ  25 

ì×³ñÙ³Ý Çñ³Ï³Ý³óáõÙÁ µ³ÝÏÇ ÙÇçáóáí  35 
ì×³ñÙ³Ý óÇÏÉÇ ï¨áÕáõÃÛáõÝÁ = 35 ûñ  
 
ì×³ñÙ³Ý óÇÏÉÇ ³éáõÙáí ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ, ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ³éÙ³Ùµ, Ýå³ï³Ï³áõÕÕí³Í ¿ ³Û¹ 

óÇÏÉÇ »ñÏ³ñ³Ó·Ù³ÝÁª ÙÇÝã¨ í×³ñÙ³Ý í»ñçÝ³Å³ÙÏ»ïÁ: ²Û¹ »ñÏ³ñ³Ó·áõÙÁ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ï³ÉÇë 
³éÏ³ Ï³ÝËÇÏ ÙÇçáóÝ»ñÝ û·ï³·áñÍ»É ÙÇ ù³ÝÇ ûñ ³í»ÉÇ: Æñ³Ï³ÝáõÙ, ³Û¹ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ 
Ýß³Ý³ÏáõÙ ¿ Éñ³óáõóÇã ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛ³Ý ëï»ÕÍáõÙ, ÇëÏ ¹ñ³ ßÝáñÑÇí ëï³óíáÕ 
ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ áñáß³ÏÇáñ»Ý ã³÷»É:  

 
úñÇÝ³Ï© ì×³ñáõÙÝ»ñÇ Ñ»ï³Ó·Ù³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ëï³óíáÕ ËÝ³ÛáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ·Ý³Ñ³ïáõÙÁ 
²ßË³ï³í³ñÓÇ ÙÇçÇÝ ·áõÙ³ñÁ Ï³½ÙáõÙ ¿ 280,000 ¹ñ³Ùª Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ »ñÏáõ ß³µ³ÃÁ Ù»Ï: ºÃ» 
¹ñ³Ù³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ý»ñ¹Ý»É 12% »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛ³Ùµ, ¨ »Ã» ³ßË³ï³í³ñÓÇ 
í×³ñáõÙÁ »ñÏáõ ûñáí Ñ»ï³Ó·íÇ, ³å³ ï³ñ»Ï³Ý ËÝ³ÛáÕáõÃÛáõÝÁ ÏÏ³½ÙÇ.  
280,000 x (0.12 / 360) x 2 ûñ = 187 ¹ñ³Ù ËÝ³ÛáÕáõÃÛáõÝ Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ í×³ñÙ³Ý ·Íáí 
ï³ñ»Ï³Ý 52 ß³µ³Ã / 2 = 26 í×³ñáõÙ 

ÀÝ¹³Ù»ÝÁ ï³ñ»Ï³Ý ËÝ³ÛáÕáõÃÛáõÝ =187 x 26 = 4,862 ¹ñ³Ù 

 
êï³óáõÙÝ»ñÇ óÇÏÉÁ ³åñ³ÝùÝ»ñÇ Ï³Ù Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ù³ïáõóÙ³Ý ¨ ¹ñ³Ýó ¹ÇÙ³ó í×³ñÇ 

ëï³óÙ³Ý ÙÇç¨ ÁÝÏ³Í Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÝ ¿: 
úñÇÝ³Ï© ì×³ñÇ ëï³óÙ³Ý óÇÏÉÇ Ñ³ßí³ñÏÁ  úñ 

Ì³é³ÛáõÃÛ³Ý Ù³ïáõóáõÙÁ   0 
ÆÝíáÛëÇ Ï³½ÙáõÙÁ  30 
¶áõÙ³ñÇ ëï³óáõÙÁ µ³ÝÏÇ ÏáÕÙÇó  62 
¶áõÙ³ñÇ Ùáõïù³·ñáõÙÁ Ñ³ßÇí  66 

ì×³ñÇ ëï³óÙ³Ý óÇÏÉÁ = 66 ûñ  

²Ûë ¹»åùáõÙ ËÝ¹ÇñÁ óÇÏÉÇ ÑÝ³ñ³íáñÇÝë Ïñ×³ïáõÙÝ ¿, ³ÛëÇÝùÝª ·áõÙ³ñÇ ÑÝ³ñ³íáñÇÝë ßáõï 
ëï³óáõÙÁ ¨ û·ï³·áñÍáõÙÁ: ¸³ Ï³ñáÕ ¿ ³ñí»É ÙÇ ß³ñù ÙÇçáóÝ»ñáí. 

 ÆÝíáÛëÝ»ñÇ áñù³Ý ÑÝ³ñ³íáñ ¿ Ñ³×³Ë³ÏÇ Ý»ñÏ³Û³óáõÙ: 
 Ð³×³Ëáñ¹Ç ³Ýí×³ñáõÝ³ÏáõÃÛ³Ý Ñ³Ûï³ÝÇßÝ»ñÇ Ç Ñ³Ûï ·³Éáõ ¹»åùáõÙ ³ÝÑ³å³Õ ÙÇçáóÝ»ñÇ 

Ó»éÝ³ñÏáõÙ: 
 Ð³×³Ëáñ¹Ý»ñÇ ßáõï í×³ñÙ³Ý Ëñ³ËáõëáõÙª ßáõï í×³ñÙ³Ý ¹ÇÙ³ó ½»Õã»ñÇ ³é³ç³ñÏÙ³Ý ÙÇçáóáí: 
 ì×³ñáõÙÝ»ñÇ áõß³óÙ³Ý ¹»åùáõÙ ïáõ·³Ý³ÛÇÝ ë³ÝÏóÇ³Ý»ñÇ ÏÇñ³éáõÙ: 
 ØÇÝã¨ Ïñ»¹Çï í³×³éùÇ Çñ³Ï³Ý³óáõÙÁ Ñ³×³Ëáñ¹Ç ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý íÇ×³ÏÇ Ù³Ýñ³ÏñÏÇï 

í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝ:  
 Îñ»¹Çï³ÛÇÝ ù³ñï»ñáí í×³ñáõÙÝ»ñÇ ÁÝ¹áõÝáõÙ: 
 Ð³×³Ëáñ¹Ý»ñÇÝ Çñ»Ýó å³ñïùÇ í»ñ³µ»ñÛ³É Ñ³ßíÇ ù³Õí³ÍùÇ Ý»ñÏ³Û³óáõÙ ¨ ³ÛÉÝ: 

Î³ÝËÇÏÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛ³Ý µ³ñÓñ³óÙ³Ý ÙáÝÇïáñÇ·Ç Ñ³Ù³ñ Ï³ñ»ÉÇ ¿ 
û·ï³·áñÍ»É Ñ»ï¨Û³É óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ. 

 ä³ß³ñÝ»ñÇ ßñç³Ý³é»ÉÇáõÃÛ³Ý ·áñÍ³ÏÇóÁ = ä³ß³ñÝ»ñÇ ÙÇçÇÝ ûñ³Ï³Ý ÙÝ³óáñ¹ / Æñ³óÙ³Ý ÙÇçÇÝ 
ûñ³Ï³Ý ÇÝùÝ³ñÅ»ù 

 ¸»µÇïáñ³Ï³Ý å³ñïùÇ ßñç³Ý³é»ÉÇáõÃÛáõÝÁ ûñ»ñáí = ¸»µÇïáñ³Ï³Ý å³ñïùÇ ÙÇçÇÝ ÙÝ³óáñ¹ / 
ØÇçÇÝ ûñ³Ï³Ý Ïñ»¹Çï í³×³éù 

 Îñ»¹Çïáñ³Ï³Ý å³ñïùÇ ßñç³Ý³é»ÉÇáõÃÛáõÝÁ ûñ»ñáí = Îñ»¹Çïáñ³Ï³Ý å³ñïùÇ ÙÇçÇÝ ÙÝ³óáñ¹ / 
ØÇçÇÝ ûñ³Ï³Ý ³å³éÇÏ ·ÝáõÙÝ»ñ  

Î³ÝËÇÏÇ ÑáëùÇ óÇÏÉÇ ï¨áÕáõÃÛáõÝÁ Ñ³ßí³ñÏíáõÙ ¿ª ·áõÙ³ñ»Éáí ³é³çÇÝ »ñÏáõ ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÁ ¨ 
Ñ³Ý»Éáí »ññáñ¹Á:  

úñÇÝ³Ï© Î³ÝËÇÏÇ ÑáëùÇ óÇÏÉÇ ï¨áÕáõÃÛ³Ý Ñ³ßí³ñÏÁ 
Ò»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý ³Ùë³Ï³Ý ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý í»ñ³µ»ñÛ³É ³éÏ³ ¿ Ñ»ï¨Û³É ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛáõÝÁ. 
Îñ»¹Çï í³×³éù  $ 950,000 
¸»µÇïáñ³Ï³Ý å³ñïù  $ 1,300,000 
¶ÝáõÙÝ»ñ  $ 525,000  
ä³ß³ñÝ»ñ  $ 550,000 
Æñ³óÙ³Ý ÇÝùÝ³ñÅ»ù  $ 700,000  
Îñ»¹Çïáñ³Ï³Ý å³ñïù  $ 200,000 

¸»µÇïáñ³Ï³Ý å³ñïùÇ ßñç³Ý³é»ÉÇáõÃÛáõÝÁ ûñ»ñáí = 1,300,000 / (950,000 / 30) = 41 
ä³ß³ñÝ»ñÇ ßñç³Ý³é»ÉÇáõÃÛáõÝÁ ûñ»ñáí = 550,000 / (700,000 / 30) = 24 
Îñ»¹Çïáñ³Ï³Ý å³ñïùÇ ßñç³Ý³é»ÉÇáõÃÛáõÝÁ ûñ»ñáí = 200,000 / (525,000 / 30) = 11 

Î³ÝËÇÏÇ ÑáëùÇ óÇÏÉÇ ï¨áÕáõÃÛáõÝÁ = 41 + 24 - 11 = 54 ûñ  
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8.1.1. Î³ÝËÇÏÇ Ñáëù»ñÇ åÉ³Ý³íáñáõÙÁ  
Î³ÝËÇÏÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý Ï³ñ¨áñ³·áõÛÝ ËÝ¹ÇñÝ»ñÇó ¿ Ï³ÝËÇÏÇ ûåïÇÙ³É Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ 

³å³ÑáíáõÙÁ: Ð³ñÏ »Õ³ÍÇó ³í»ÉÇ Ï³ÝËÇÏÇ Ïáõï³ÏáõÙÁ áã ³ÛÉ ÇÝã ¿, ù³Ý Ï³ÝËÇÏÇ ³½³ï ÙÝ³óáñ¹Ç 
³Ý³ñ¹ÛáõÝ³í»ï û·ï³·áñÍáõÙ: ØÛáõë ÏáÕÙÇó, Ï³ÝËÇÏÇ ³Ýµ³í³ñ³ñ ÙÝ³óáñ¹Á å³ñáõÝ³ÏáõÙ ¿ 
Ù³ï³Ï³ñ³ñÝ»ñÇÝ, µ³ÝÏÇÝ ¨ ³ÛÉ ·áñÍÁÝÏ»ñÝ»ñÇÝ Å³Ù³Ý³ÏÇÝ í×³ñ»Éáõ ³ÝÏ³ñáÕáõÃÛ³Ý éÇëÏ: Î³ÝËÇÏÇ 
ûåïÇÙ³É ÙÝ³óáñ¹Á Ï³ñáÕ ¿ áñáßí»Éª »ÉÝ»Éáí Ï³ÝËÇÏÇ û·ï³·áñÍÙ³Ý Ñ»ï¨Û³É Ýå³ï³ÏÝ»ñÇó.  

 Î³ÝËÇÏª ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý Ýå³ï³ÏÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ: ä»ïù ¿ áõÝ»Ý³É µ³í³ñ³ñ Í³í³ÉÇ Ï³ÝËÇÏ ÙÇçáóÝ»ñª 
·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ¨ í³ñÏ³ÛÇÝ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ï³ï³ñÙ³Ý Ñ³Ù³ñ:  

 ²ÝÏ³ÝË³ï»ë»ÉÇ í×³ñáõÙÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óáõÙ: ºñµ»ÙÝ Ñ³ñÏ ¿ ÉÇÝáõÙ Ï³ï³ñ»É Ññ³ï³å 
í×³ñáõÙÝ»ñ, áñáÝù Ý³Ë³ï»ëí³Í ã»Ý »Õ»É, áõëïÇ Ñ³ñÏ³íáñ ¿ ³å³Ñáí»É Ý³¨ Ï³ÝËÇÏÇ áñáß³ÏÇ Í³í³Éª 
ÝÙ³Ý³ïÇå í×³ñáõÙÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý Ñ³Ù³ñ: 

 êå»ÏáõÉÛ³ïÇí ·áõÙ³ñÝ»ñ: ºÃ» Å³Ù³Ý³Ï ³é Å³Ù³Ý³Ï Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñ »Ý Ï³ï³ñíáõÙ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 
ßáõÏ³ÛáõÙ, ³å³ å»ïù ¿ áõÝ»Ý³É Ï³ÝËÇÏÇ áñáß ³½³ï ù³Ý³ÏáõÃÛáõÝª ßáõÏ³ÛáõÙ ³éÏ³ ³ñÅ»ù³íáñ 
ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇó û·ïí»Éáõ Ñ³Ù³ñ:  

 üÇÝ³Ýë³íáñÙ³ÝÝ áõÕÕíáÕ ·áõÙ³ñÝ»ñ: ²ÏïÇíÝ»ñÇ Ó»éùµ»ñÙ³Ý Ï³Ù ³ÛÉ Ï³åÇï³É µÝáõÛÃÇ 
Í³ËëáõÙÝ»ñÇ ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý Ñ³Ù³ñ ÝáõÛÝå»ë Ñ³ñÏ ¿ Ïáõï³Ï»É Ï³ÝËÇÏÇ áñáß³ÏÇ Í³í³É: 

ºÃ» Ãí³ñÏí³Í í»ñçÇÝ »ñÏáõ Ýå³ï³ÏÝ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý Ýí³½ µÝáñáß ÉÇÝ»É, ³å³ ³é³çÇÝ »ñÏáõëÇ 
³å³ÑáíáõÙÁ å³ñï³¹Çñ ¿ µáÉáñ µÇ½Ý»ëÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ: ²ÛëåÇëáí, Ï³ÝËÇÏÇ Ýí³½³·áõÛÝ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ 
ëáíáñ³µ³ñ å»ïù ¿ µ³í³ñ³ñÇ ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý µÝáõÛÃÇ í×³ñáõÙÝ»ñÇ, ÇÝãå»ë Ý³¨ ³ÝÏ³ÝË³ï»ë»ÉÇ 
í×³ñáõÙÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý Ñ³Ù³ñ:  

Î³ÝËÇÏÇ ûåïÇÙ³É Í³í³ÉÇ áñáßÙ³Ý ¨ åÉ³Ý³íáñÙ³Ý Ñ³Ù³ñ ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ í»ñÉáõÍ»É Ï³ÝËÇÏÇ 
Ñáëù»ñÇ µÝáõÛÃÁ: Î³ÝËÇÏÇ Ñáëù»ñÇ åÉ³Ý³íáñáõÙÁ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ï³ÉÇë Ëáõë³÷»Éáõ ³Ýó³ÝÏ³ÉÇ 
¹»ýÇóÇïÝ»ñÇó ¨ ³í»ÉóáõÏÝ»ñÇó: ²ÛÝ Ý³¨ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ï³ÉÇë å³ï³ëË³Ý»Éáõ ³ÛÝåÇëÇ Ñ³ñó»ñÇ, 
ÇÝãåÇëÇù »Ý. 

 àñù³±Ý Å³Ù³Ý³Ïáí Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ý»ñ¹Ý»É Å³Ù³Ý³Ï³íáñ³å»ë ³½³ï ¹ñ³Ù³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÁ: 
 º±ñµ Ï³ñÇù ÏÉÇÝÇ Ï³ÝËÇÏ ÙÇçáóÝ»ñ ÷áË³é»Éª ¹»ýÇóÇïÇ ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý Ñ³Ù³ñ: 
 º±ñµ ÑÝ³ñ³íáñ ÏÉÇÝÇ Ýáñ ³ÏïÇíÝ»ñ Ó»éù µ»ñ»É Ï³Ù Ï³åÇï³É Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñ Ï³ï³ñ»É ¨ ³ÛÉÝ:  

Î³ÝËÇÏÇ Ñáëù»ñÇ åÉ³ÝÁ Ý»ñ³éáõÙ ¿ Ï³ÝËÇÏÇ ÙÝ³óáñ¹Á, ³ÏÝÏ³ÉíáÕ Ùáõïù»ñÁ ¨ ³ÏÝÏ³ÉíáÕ 
»Éù»ñÁ: ÀÝ¹ áñáõÙ, ëáíáñ³µ³ñ, Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ ¿³Ï³Ý ï³ññ (Ùáõïù Ï³Ù »Éù) ïñíáõÙ ¿ µ³óí³Í:  

 
êïáñ¨ µ»ñí³Í ¿ Ï³ÝËÇÏÇ Ñáëù»ñÇ åÉ³ÝÇ ûñÇÝ³Ï. 

 

úñÇÝ³Ï© Î³ÝËÇÏÇ ³Ùë³Ï³Ý Ñáëù»ñÁ  

Î³ÝËÇÏÇ Ýí³½³·áõÛÝ ÙÝ³óáñ¹   40 
²í»ÉóáõÏ (ä³Ï³ëáñ¹)  (305) 
 

àñå»ë Ï³ÝáÝ, ³í»ÉÇ ¹Åí³ñ ¿ Ï³ÝË³ï»ë»É Ï³ÝËÇÏÇ Ùáõïù»ñÁ, ù³Ý »Éù»ñÁ: ²Ûë ³ÝáñáßáõÃÛáõÝÁ 
Ù»ÕÙ»Éáõ Ýå³ï³Ïáí Ï³ñ»ÉÇ ¿ ³ÛÝ ·áõÙ³ñÝ»ñÇ ¹»åùáõÙ, áñáÝó ëï³óáõÙÁ Ï³ëÏ³Í»ÉÇ ¿, ¹ÇÙ»É 
Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ï»ëáõÃÛ³Ý û·ÝáõÃÛ³ÝÁ, ÇÝãå»ë ³Û¹ ³ñí³Í ¿ Ñ³çáñ¹ ûñÇÝ³ÏáõÙ.  

Øáõïù»ñÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ù»Ï ³ÛÉ »Õ³Ý³Ï ¿ ëï³óáõÙÝ»ñÇ ·ñ³ýÇÏÇ Ï³½ÙáõÙÁª ÑÇÙÝí»Éáí Ó¨³íáñí³Í 
Ñ³Ù³Ù³ëÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ íñ³: ²Û¹ »Õ³Ý³ÏÇ ûñÇÝ³ÏÁ Ý»ñÏ³Û³óí³Í ¿ ëïáñ¨.  

úñÇÝ³Ï© Øáõïù»ñÝ Áëï Çñ³óÙ³Ý %-Ç 
úñ»ñ 

 0 - 30 31-60 61-90 91-120 >121 ÀÝ¹. 
²ÙÇë       
ÐáõÝí³ñ  15% 38% 40% 6% 1% 100% 
ö»ïñí³ñ 14% 42% 39% 4% 1% 100% 
Ø³ñï 14% 41% 39% 5% 1% 100% 
²åñÇÉ  12% 46% 36% 5% 1% 100% 

 
 

úñÇÝ³Ï© Î³ÝËÇÏÇ Ñ³í³Ý³Ï³Ý Ùáõïù»ñÇ ·Ý³Ñ³ïáõÙÁ 
Ð³×³Ëáñ¹Á ¶áõÙ³ñÁ Ð³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ  ²ñÅ»ùÁ 

² $ 10,000  20% $ 2,000 
´ $ 15,000  50% $ 7,500 
¶ $ 8,000  80% $ 6,400 
 ÀÝ¹³Ù»ÝÁ ³ÏÝÏ³ÉíáÕª $15,900 

 ÐáõÝí³ñ 
Î³ÝËÇÏÇ ëÏ½µÝ³Ï³Ý ÙÝ³óáñ¹ $ 60 
¶áñÍ³éÝ³Ï³Ý Ùáõïù»ñ. 1,200 
²ÛÉ Ùáõïù»ñ - 0 - 
ì³ñÏ³ÛÇÝ ·ÍÇ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ 325 
Î³ÝËÇÏÇ í»ñçÝ³Ï³Ý ÙÝ³óáñ¹ $ 60 
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Î³ÝËÇÏÇ Ñáëù»ñÇ åÉ³Ý³íáñÙ³Ý Ñ³Ù³ñ Ñ³ñÏ³íáñ ¿ Ñ³í³ù³·ñ»É áñù³Ý ÑÝ³ñ³íáñ ¿ ÁÝ¹·ñÏáõÝ 

ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛáõÝ: ò³ÝÏ³ÉÇ ¿ áõÝ»Ý³É ÇÝãå»ë »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï (ûñÇÝ³Ï 6-³ÙëÛ³), ³ÛÝå»ë ¿É 
Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï (ó³ÝÏ³ÉÇ ¿ª ß³µ³Ã³Ï³Ý) åÉ³ÝÝ»ñ: ²Ù÷á÷»Éáõ Ñ³Ù³ñ ÝÏ³ï»Ýù, áñ Ï³ÝËÇÏÇ Ñáëù»ñÇ 
Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ ³í»ÉÇ ¿ µ³ñ¹³ÝáõÙ µÇ½Ý»ëÇ ³ñ³· ³×Ç å³ñ³·³ÛáõÙ:  

8.1.2. Î³ñ×³Å³ÙÏ»ï ýÇÝ³Ýë³íáñáõÙÁ 
Î³ÝËÇÏÇ Ñáëù»ñÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý Ï³ñ¨áñ³·áõÛÝ ËÝ¹ÇñÝ»ñÇó ¿ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 

ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý Ñ³Ù³ñ ³ÝÑñ³Å»ßï Ï³ÝËÇÏÇ ³å³ÑáíáõÙÁ: Ø»Ýù ³ñ¹»Ý ùÝÝ³ñÏ»óÇÝù ³ÛÝ Ñ³ñóÁ, Ã» ÇÝã 
Ù»Ãá¹Ý»ñ »Ý ³éÏ³ Ï³ÝËÇÏÇ ¹»ýÇóÇïÇ Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý Ñ³Ù³ñ: ²Û¹åÇëÇÝÇ ³éÏ³ÛáõÃÛ³Ý ¹»åùáõÙ 
Ñ³ñÏ³íáñ ¿ ÙÇçáóÝ»ñ Ó»éÝ³ñÏ»É ³ÛÝ ýÇÝ³Ýë³íáñ»Éáõ Ñ³Ù³ñ: Î³ÝËÇÏÇ Å³Ù³Ý³Ï³íáñ 
³Ýµ³í³ñ³ñáõÃÛáõÝÁ Í³ÍÏ»Éáõ Ñ³Ù³ñ Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý û·ï³·áñÍÙ³Ý ¹»åùáõÙ Ñ³ñÏ ¿ 
ÝÏ³ïÇ áõÝ»Ý³É ³Û¹ ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ³ñÅ»ùÁ, éÇëÏ»ñÁ, ÑÝ³ñ³íáñ å³ñï³¹ñíáÕ ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙÝ»ñÁ ¨ 
³ÛÉ ·áñÍáÝÝ»ñ: ä»ïù ¿ Ñëï³Ï»óí»Ý Ñ»ï¨Û³É Ñ³ñó»ñÁ. 

 àñù³±Ý Å³Ù³Ý³Ïáí ¿ Ñ³ñÏ³íáñ ýÇÝ³Ýë³íáñáõÙÁ: 
 àñù³±Ý ·áõÙ³ñ ¿ ³ÝÑñ³Å»ßï: 
 Æ±Ýã Ýå³ï³Ïáí ¿ Í³Ëëí»Éáõ ÷áË³éáõÃÛáõÝÁ:  
 º±ñµ ¨ ÇÝãå»±ë ¿ ³å³Ñáíí»Éáõ å³ñïùÇ »ïí»ñ³¹³ñÓÁ: 

üÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ³é³çÇÝ ¨ ³Ù»Ý³Ñ³ñÙ³ñ ï³ñµ»ñ³ÏÁ ýÇÝ³Ýë³íáñáõÙÝ ¿ Ïñ»¹Çïáñ³Ï³Ý 
å³ñïùÇ ÙÇçáóáí, Ï³Ù ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ¨ Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ó»éùµ»ñáõÙÁª Ñ»ï³·³ÛáõÙ í×³ñ»Éáõ å³ÛÙ³Ýáí: 
ì×³ñáõÙÝ»ñÇ óÇÏÉÇ »ñÏ³ñ³Ó·áõÙÁ, ÇÝãå»ë Ù»Ýù ï»ë³Ýù í»ñ¨áõÙ, ³é³ç³óÝáõÙ ¿ Éñ³óáõóÇã Ï³ÝËÇÏ 
ÙÇçáóÝ»ñ: ²Û¹áõÑ³Ý¹»ñÓ, »ñµ ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ³Ûë ÙÇçáóÁ ëå³éíáõÙ ¿, Ñ³ñÏ ¿ ÉÇÝáõÙ ¹ÇÙ»Éáõ µ³ÝÏ³ÛÇÝ 
í³ñÏ»ñÇ, í³ñÏ³ÛÇÝ ·Í»ñÇ ¨ ³ÏïÇíÝ»ñÇ ·ñ³í³¹ñÙ³Ùµ ëï³óíáÕ í³ñÏ»ñÇ û·ÝáõÃÛ³ÝÁ: Ð³×³Ë ÏÇñ³éíáõÙ 
¿ Ý³¨ í³ñÏ³íáñáõÙÁª µ³ÝÏáõÙ áñáß³ÏÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ §ë³é»óÙ³Ý¦ å³ÛÙ³Ýáí: 

úñÇÝ³Ï© ì³ñÏÇ Çñ³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ Ñ³ßí³ñÏÁª ÙÇçáóÝ»ñÇ §ë³é»óÙ³Ý¦ å³ÛÙ³ÝÇ ¹»åùáõÙ 
Ò»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÁ ëï³ó»É ¿ $ 250,000 ·áõÙ³ñÇ í³ñÏ³ÛÇÝ ·ÍÇ µ³óÙ³Ý ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ: ´³ÝÏÁ 

å³Ñ³ÝçáõÙ ¿ §ë³é»óÝ»É¦ ëï³óí³Í ·áõÙ³ñÇ 5%-Á ¨ ãû·ï³·áñÍí³Í ÙÝ³óáñ¹Ç 3%-Á: ì³ñÏ³ÛÇÝ ·ÍÇ 
ÙÝ³óáñ¹Ç íñ³ Ñ³ßí³ñÏí»Éáõ ¿ ï³ñ»Ï³Ý 16%: Ò»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÁ û·ï³·áñÍ»É ¿ í³ñÏ³ÛÇÝ ·ÍÇó $ 100,000: 
àñù³±Ý ¿ Çñ³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ: 

öáË³éáõÃÛ³Ý ¹ÇÙ³ó å³Ñ³ÝçíáÕ Ñ³ßí»ÙÝ³óáñ¹Á. 
 $ 100,000 x 0.05 = $ 5,000 
ãû·ï³·áñÍí³Í ÙÝ³óáñ¹Ç ¹ÇÙ³óª 
 $ 150,000 x 0.03 = 4,500 
 ÀÝ¹³Ù»ÝÁª $ 9,500 
($ 100,000 x 0.16) / ($ 100,000 - $ 9,500) = 17.7% Çñ³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ  
¼³ñ·³ó³Í ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³Ý»ñáõÙ ÏÇñ³éíáõÙ ¿ Ý³¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÇó 

í³ñÏÇ ëï³óáõÙÁ ³ÏïÇíÝ»ñÇ, ÇÝãå»ë ûñÇÝ³Ï ¹»µÇïáñ³Ï³Ý Ñ³ßÇíÝ»ñÇ ¨ å³ß³ñÝ»ñÇ ·ñ³í³¹ñÙ³Ùµ: ²Ûë 
ïÇåÇ ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ïñ³Ù³¹ñÙ³Ý Ñ³Ù³ñ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÁ å»ïù ¿ Ñ³Ù³å³ï³ëË³ÝÇ áñáß³ÏÇ 
å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ: ²ØÜ-áõÙ, ûñÇÝ³Ï, ÏÇñ³éíáõÙ »Ý Ñ»ï¨Û³É ÑÇÙÝ³Ï³Ý å³Ñ³ÝçÝ»ñÁ.    

1. ¸»µÇïáñ³Ï³Ý å³ñïù»ñÁ å»ïù ¿ ·áÛ³ó³Í ÉÇÝ»Ý ³åñ³ÝùÝ»ñÇ í³×³éùÇó ¨ áã Ã» Í³é³ÛáõÃÛ³Ý 
Ù³ïáõóÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ: 

2. ä³ñï³å³ÝÁ å»ïù ¿ ýÇÝ³Ýë³å»ë ³éáÕç ÉÇÝÇ: 
3. ²åñ³ÝùÝ»ñÇ ïÝûñÇÝÙ³Ý Çñ³íáõÝùÁ ³é³ùÙ³Ý å³ÑÇó å»ïù ¿ ÷áË³Ýóí³Í ÉÇÝÇ å³ñï³å³ÝÇÝ: 
4. Æñ³óÙ³Ý Í³í³ÉÁ å»ïù ¿ ³ÝÑ³Ù»Ù³ï µ³ñÓñ ÉÇÝÇ Ïñ»¹Çïáñ³Ï³Ý å³ñïùÇ ÙÝ³óáñ¹Çó ¨ ³ÛÉÝ:  

î³ñµ»ñ³ÏáõÙ »Ý ¹»µÇïáñ³Ï³Ý å³ñïù»ñÇ ÙÇçáóáí ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý »ñÏáõ ï»ë³Ï. ý³ÏïáñÇÝ·Á 
¨ ¹»µÇïáñ³Ï³Ý å³ñïùÇ ÷áË³ÝóáõÙÁ (assignment):  

 ü³ÏïáñÇÝ·Ç ¹»åùáõÙ ¹»µÇïáñ³Ï³Ý å³ñïùÁ í³×³éíáõÙ ¿ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛ³ÝÁª 
¹ÇÙ³óÁ ëï³Ý³Éáí ³Û¹ å³ñïùÇ ³Ýí³Ý³Ï³Ý ³ñÅ»ùÇ ¨ ÏáÙÇëÇáÝ í×³ñÇ ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝÁ: ²Ûë ¹»åùáõÙ, 
å³ñï³å³ÝÝ»ñÁ ¹³éÝáõÙ »Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛ³Ý å³ñï³å³ÝÁ, ÇëÏ í»ñçÇÝë Çñ íñ³ ¿ 
í»ñóÝáõÙ ·áõÙ³ñÇ ãëï³óÙ³Ý éÇëÏÁ: ü³ÏïáñÇÝ·Ç ³é³í»ÉáõÃÛáõÝÝ ³ÛÝ ¿, áñ ³ÛÝ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³ÝÁ 
ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ï³ÉÇë ³ÝÙÇç³å»ë ëï³Ý³Éáõ ³ÝÑñ³Å»ßï Ï³ÝËÇÏ ÙÇçáóÝ»ñÁª ³½³ïí»Éáí ãí×³ñÙ³Ý 
éÇëÏÇó: ²Û¹áõÑ³Ý¹»ñÓ, ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ³Ûë ï³ñµ»ñ³ÏÇ Ã»ñáõÃÛáõÝÁ ¹ñ³ Ã³ÝÏ³ñÅ»ùáõÃÛáõÝÝ ¿:  

 ¸»µÇïáñ³Ï³Ý å³ñïùÇ ÷áË³ÝóÙ³Ý ¹»åùáõÙ å³ñïùÁ ÷áË³ÝóíáõÙ ¿ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 
Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛ³ÝÁ, ë³Ï³ÛÝ å³ñï³ï»ñ ß³ñáõÝ³ÏáõÙ ¿ Ñ³Ý¹Çë³Ý³É ÷áË³ÝóáÕ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÁ: 

Ü»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ÙáõÃù»ñ.  
²ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ í³×³éù - 0 - 
ÐØ í³×³éù - 0 - 
Ü»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ »Éù»ñ. - 0 - 
Ü»ñ¹ñáõÙ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñáõÙ - 0 - 
Ü»ñ¹ñáõÙ ÐØ-áõÙ - 0 - 
üÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý Ùáõïù»ñ  
ì³ñÏÇ ëï³óáõÙ - 0 - 
üÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý »Éù»ñ  
ì³ñÏÇ Ñ»ïí»ñ³¹³ñÓ - 0 - 
Î³ÝËÇÏÇ ½áõï ÷á÷áËáõÃÛáõÝ $ (325) 
ÀÝ¹³Ù»ÝÁ ³éÏ³ Ï³ÝËÇÏ (265) 
Î³ÝËÇÏÇ Ýí³½³·áõÛÝ ÙÝ³óáñ¹ 40 
²í»ÉóáõÏ (ä³Ï³ëáñ¹) (305) 
Ì³ñÏ³ÛÇÝ ·ÍÇ ÙÝ³óáñ¹ 325 
Î³ÝËÇ  
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êáíáñ³µ³ñ, ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÁ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³ÝÁ í×³ñáõÙ ¿ ÷áË³Ýóí³Í ·áõÙ³ñÇ 60%-Çó 
80%-Á: Ò»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÁ ß³ñáõÝ³ÏáõÙ ¿ Ñ³í³ù³·ñ»É Çñ ¹»µÇïáñ³Ï³Ý å³ñïùÁª ³Û¹ ÁÝÃ³óùáõÙ 
ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛ³ÝÁ í×³ñ»Éáí ÷áË³éáõ ÙÇçáóÝ»ñÇ ¹ÇÙ³ó:  

 ä³ß³ñÝ»ñÇ ·ñ³í³¹ñÙ³Ùµ ýÇÝ³Ýë³íáñáõÙÁ ÝÙ³Ý ¿ ¹»µÇïáñ³Ï³Ý å³ñïùÇ ¹ÇÙ³ó 
ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³ÝÁ: ²Ûë ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ¹»åùáõÙ, ëáíáñ³µ³ñ, å³Ñ³ÝçíáõÙ ¿, áñå»ë½Ç å³ß³ñÝ»ñÁ ³ñ³· 
Çñ³óí»ÉÇ ÉÇÝ»Ý, áõÝ»Ý³Ý Ñ³Ù»Ù³ï³µ³ñ Ï³ÛáõÝ ·Ý»ñ, û·ï³·áñÍÙ³Ý Å³ÙÏ»ïÁ Éñ³Ý³ÉáõÝ Ùáï ãÉÇÝÇ ¨ 
³ÛÉÝ: ²Ûë ¹»åùáõÙ Ï³ñáÕ »Ý ÏÇñ³éí»É »ñ»ù ï³ñµ»ñ Ùáï»óáõÙÝ»ñ. 
⇒ üÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÁ ÙÇçáóÝ»ñ ¿ ïñ³Ù³¹ñáõÙª ·ñ³í í»ñóÝ»Éáí å³ß³ñÝ»ñÁ, ë³Ï³ÛÝ 
Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÁ ß³ñáõÝ³ÏáõÙ ¿ ¹ñ³Ýù ïÇñ³å»ï»É ¨ Ï³é³í³ñ»É: 
⇒ üÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÁ ·ñ³í ¿ í»ñóÝáõÙ å³ß³ñÝ»ñÇ áñáß³ÏÇ Ù³ëÁª Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³ÝÁ 
½ñÏ»Éáí ¹ñ³Ýù ïÝûñÇÝ»Éáõ Çñ³íáõÝùÇó: ÀÝ¹ áñáõÙ, Ï³ñáÕ ¿ å³Ñ³Ýçí»É ¹ñ³Ýó ýÇ½ÇÏ³Ï³Ý ¨ 
Ñ³ßí³å³Ñ³Ï³Ý ³é³ÝÓÝ³óáõÙ: 
⇒ üÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÁ í³ñÏ ¿ ï³ÉÇë å³ß³ñÝ»ñÇ áñáß³ÏÇ Ù³ëÇ ¹ÇÙ³óª ÙÇÝã¨ ¹ñ³ 
í³×³éùÁ: ì³×³éùÇó ëï³óíáÕ ÙÇçáóÝ»ñÝ áõÕÕíáõÙ »Ý å³ñï³íáñáõÃÛ³Ý Ù³ñÙ³ÝÁ: úñÇÝ³Ï, 
³íïáÙáµÇÉ³ÛÇÝ ¹ÇÉ»ñÝ»ñÁ Ñ³×³Ë Ù»ù»Ý³Ý»ñÁ Ó»éù »Ý µ»ñáõÙ ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ùµª í³×³éùÇó Ñ»ïá 
ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛ³ÝÁ í×³ñ»Éáõ å³ÛÙ³Ýáí:  

úñÇÝ³Ï © ä³ß³ñÝ»ñÇ ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ³ñÅ»ùÇ Ñ³ßí³ñÏÁ 
Ò»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÁ ó³ÝÏ³ÝáõÙ ¿ ýÇÝ³Ýë³íáñí»É Çñ $ 200,000 ³ñÅáÕáõÃÛ³Ùµ å³ß³ñÝ»ñÇ ¹ÇÙ³ó: 

üÇÝ³Ýë³íáñáõÙÁ Ñ³ñÏ³íáñ ¿ 4 ³ÙÇë Å³Ù³Ý³Ïáí: üÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛ³Ý å³Ñ³ÝçÝ ¿ª 
³é³ÝÓÝ³óÝ»É ·ñ³í³¹ñíáÕ å³ß³ñÝ»ñÇ ýÇ½ÇÏ³Ï³Ý å³Ñå³ÝáõÃÛáõÝÁ ¨ Ñ³ßí³éáõÙÁ: üÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý 
³ÙµáÕç Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ Ñ³Ù³ñ ³é³ÝÓÝ³óí³Í å³Ñå³ÝáõÃÛáõÝÁ Ï³ñÅ»Ý³ $ 6,000: üÇÝ³Ýë³íáñáõÙÁ 
µ³óí»Éáõ ¿ 18%-áí, ³é³ÝÓÝ³óí³Í å³ß³ñÝ»ñÇ 80%-Ç ³ñÅ»ùáí:  

 
 
 
îáÏáë³ÛÇÝ Í³Ëë»ñª 
0.18 x 0.80 x $ 200,000 x ( 4/12 ) = $ 9,600 
Èñ³óáõóÇã Í³Ëë»ñ    6,000 
ÀÝ¹³Ù»ÝÁ    $15,600  
²ÝÃ»ñÇ Ïñ»¹Çï³ÛÇÝ å³ïÙáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý³Éáõ ¹»åùáõÙ Ëáßáñ ÷áË³éáõÝ»ñÁ »ñµ»ÙÝ Ï³ñáÕ »Ý 

ýÇÝ³Ýë³íáñí»É ³é³Ýó ³ÏïÇíÝ»ñÇ ·ñ³í³¹ñÙ³Ý (unsecured financing): ²Û¹åÇëÇ ýÇÝ³Ýë³íáñáõÙÁ »ñµ»ÙÝ 
Ñ³ë³Ý»ÉÇ ¿ Ý³¨ ³í»ÉÇ ÷áùñ í³ñÏ³éáõÝ»ñÇÝ, ë³Ï³ÛÝ ³ÝÑ³Ù»Ù³ï ³í»ÉÇ Ù»Í ³ñÅ»ùáí: ØáõñÑ³ÏÝ»ñÇ 
ÃáÕ³ñÏáõÙÁ ÝÙ³Ý ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ï³ñ³ï»ë³Ï ¿: ²ÛÝ í³×³éíáõÙ ¿ ½»Õã³ïáÏáëáí (¹ÇëÏáÝïáí) ¨ 
ëáíáñ³µ³ñ áõÝÇ 270 ûñÇó å³Ï³ë Ù³ñÙ³Ý Å³ÙÏ»ï: 

8.2. Ò»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý Ïñ»¹Çï³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ 
Ò»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÁ Ï³ñáÕ ¿ ï³ñµ»ñ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñ ÏÇñ³é»É í³×³éùÇ (Çñ³óÙ³Ý) 

µÝ³·³í³éáõÙ: ØÇ ÏáÕÙÇó, Ï³ñáÕ ¿ Ý³ËÁÝïñ»ÉÇ Ñ³Ù³ñí»É Ï³ÝËÇÏ í×³ñÙ³Ý ï³ñµ»ñ³ÏÁ, »ñµ ³ÙµáÕç 
í×³ñáõÙÁ å³Ñ³ÝçíáõÙ ¿ ³åñ³ÝùÁ (Í³é³ÛáõÃÛáõÝÁ) Ù³ïáõó»Éáõ å³ÑÇÝ, Ï³Ù í×³ñáõÙÁ Ý³Ëáñ¹áõÙ ¿ ³Û¹ 
å³ÑÁ: ØÛáõë ÏáÕÙÇó, Ï³ñáÕ ¿ Ñ³×³Ëáñ¹ÇÝ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ïñí»É ï³ñ³Å³ÙÏ»ï15 í×³ñÙ³Ý: ²é³çÇÝ 
¹»åùáõÙ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÁ í³ñáõÙ ¿ Ýí³½ éÇëÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝ, ë³Ï³ÛÝ ï»ë³Ï³Ýáñ»Ý ¨ 
·áñÍÝ³Ï³ÝáõÙ Ïñ×³ïáõÙ ¿ ÑÝ³ñ³íáñ í³×³éùÇ Í³í³ÉÁ: Îñ»¹Çï í³×³éùÇ å³ñ³·³ÛáõÙ í³×³éùÇ 
Í³í³ÉÝ ³×áõÙ ¿, ë³Ï³ÛÝ ³×áõÙ ¿ Ý³¨ ãí×³ñáõÙÝ»ñÇ éÇëÏÁ: ´³óÇ ³Û¹, ³×áõÙ »Ý Ý³¨ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý 
Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÁ ¹»µÇïáñ³Ï³Ý Ñ³ßÇíÝ»ñáõÙ, ³ÛëÇÝùÝ Ïñ»¹Çï í³×³éùÇ ¹»åùáõÙ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³ÝÁ Ñ³ñÏ ¿ 
ÉÇÝáõÙ Éñ³óáõóÇã ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Í³ËëáõÙÝ»ñ Ï³ï³ñ»É: ²Ûëå»ë, »Ã» Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÁ ³å³éÇÏ Ï³ñ·áí 
ûñ³Ï³Ý Çñ³óÝáõÙ ¿ 1000 ¹ñ³ÙÇ ³åñ³Ýù ¨ Ýñ³ ¹»µÇïáñ³Ï³Ý å³ñïùÇ Ñ³í³ù³·ñÙ³Ý ÙÇçÇÝ 
Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÁ 60 ûñ ¿, ³å³ ¹»µÇïáñ³Ï³Ý å³ñïùÇ ÙÇçÇÝ ÙÝ³óáñ¹Á ÏÏ³½ÙÇ 60000 ¹ñ³Ù:  

Ò»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÁ Ï³ñáÕ ¿ ÏÇñ³é»É í×³ñáõÙÝ»ñÇ Ñ»ï¨Û³É ï³ñµ»ñ³ÏÝ»ñÁ. 
 Ï³ÝËÇÏ í³×³éù 
 §µ³ó Ñ³ßÇí¦ 
 ÏáÝëÇ·Ý³óÇ³ 
 ¹ñ³ýï 
 ³Ïñ»¹ÇïÇí 

Î³ÝËÇÏ í³×³éùÇ ¹»åùáõÙ í×³ñáõÙÁ å³Ñ³ÝçíáõÙ ¿ Ï³Ù ÙÇÝã¨ ³é³ùáõÙÁ (Ï³ÝË³í×³ñ), Ï³Ù 
³åñ³ÝùÇ ëï³óáõÙÇó ³ÝÙÇç³å»ë Ñ»ïá: Î³ÝËÇÏ í×³ñáõÙÁ, ëáíáñ³µ³ñ, ÏÇñ³éíáõÙ ¿ ³ÝÑ³ï³Ï³Ý 
å³ïí»ñÝ»ñÇ ¹»åùáõÙª ³ñï³¹ñáõÃÛ³Ý ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý Ï³Ù ßáõÏ³Û³Ï³Ý éÇëÏÇó Ëáõë³÷»Éáõ Ýå³ï³Ïáí: 

§´³ó Ñ³ßÇíÁ¦ í»ñ³µ»ñíáõÙ ¿ Ïñ»¹Çï í³×³éùÇÝ: ²ÛÝ å³ñ½³å»ë Ýß³Ý³ÏáõÙ ¿, áñ í³×³éáÕÁ Ý³Ë 
³é³ùáõÙ ¿ ³åñ³ÝùÁ, ³ÛÝáõÑ»ï¨ Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ Ñ³ßÇíÁ (ÇÝíáÛëÁ): Îñ»¹ÇïÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÁ, Ï³Ù ³ÛÝ 
Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÁ, áñÇ ÁÝÃ³óùáõÙ ·Ýáñ¹Á å³ñï³íáñ ¿ í×³ñ»É, ÝßíáõÙ »Ý ÇÝíáÛëÇ íñ³: ²Ûëå»ë, »Ã» 
·Ýáñ¹Á å³ñï³íáñ ¿ í×³ñ»É 60 ûñí³ ÁÝÃ³óùáõÙ, ÇëÏ ßáõï í×³ñ»Éáõ Ñ³Ù³ñ ½»Õã»ñ ã»Ý Ý³Ë³ï»ëí³Í, 
³å³ Ïñ»¹ÇïÇ å³ÛÙ³ÝÝ ¿ §½áõï 60¦: ì×³ñáõÙÝ ³ñ³·³óÝ»Éáõ Ýå³ï³Ïáí, ëáíáñ³µ³ñ, ·Ýáñ¹ÇÝ 
³é³ç³ñÏíáõÙ ¿ ½»Õãª ßáõï í×³ñÙ³Ý Ñ³Ù³ñ: ²Ûëå»ë, »Ã» ÇÝíáÛëÇ íñ³ Ýßí³Í ¿ 2/10 30, ¹³ Ýß³Ý³ÏáõÙ ¿, áñ 
10 ûñí³ ÁÝÃ³óùáõÙ í×³ñ»Éáõ å³ñ³·³ÛáõÙ ·Ýáñ¹Á Ï³ñáÕ ¿ áõÝ»Ý³É 2 ïáÏáë ½»Õã (í×³ñ»É ÇÝíáÛëÇ 
·áõÙ³ñÇó 2 ïáÏáëáí å³Ï³ë), Ñ³Ï³é³Ï å³ñ³·³ÛáõÙ ·Ýáñ¹Á å³ñï³íáñ ¿ í×³ñ»É ³ÙµáÕç ·áõÙ³ñÁª 30 
ûñí³ ÁÝÃ³óùáõÙ: §´³ó Ñ³ßíáí¦ ³ßË³ï»Éáõ å³ñ³·³ÛáõÙ, ëáíáñ³µ³ñ, ³åñ³Ýù³·ñ»ñÁ ÏáÝëáÉÇ¹³óíáõÙ 

                                                 
15 î³ñ³Å³ÙÏ»ï í×³ñáõÙÁ Ñ³ÛïÝÇ ¿ Ý³¨ áñå»ë Ïñ»¹Çï í³×³éù: ²Ûëï»Õ ¨ Ñ»ï³·³ÛáõÙ Ù»Ýù Ïû·ï³·áñÍ»Ýù §Ïñ»¹Çï¦ 
ï»ñÙÇÝÁ, Ã»¨ ³éÏ³ ¿ Ý³¨ ³Û¹ ï»ñÙÇÝÇ Ñ³Û»ñ»Ý §í³ñÏ¦ ÑáÙ³ÝÇßÁª µ³ÝÏ³ÛÇÝ í³ñÏÇ Ñ»ï ß÷áÃáõÃÛáõÝ ã³é³ç³óÝ»Éáõ 
Ýå³ï³Ïáí (ãÝ³Û³Í å»ïù ¿ ÝÏ³ï»É, áñ Ïñ»¹Çï í³×³éùÝ Çñ»ÝÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ í³×³éáÕÇ ÏáÕÙÇó ·Ýáñ¹Ç ·áñÍ³ñùÇ 
ýÇÝ³Ýë³íáñáõÙ):  
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»Ý Ù»Ï Ñ³ßíáõÙ ¨ Ý»ñÏ³Û³óíáõÙ ¿ Ù»Ï ÇÝíáÛë: úñÇÝ³Ï, í³×³éáÕÁ Ï³ñáÕ ¿ Ñ³ßÇíÁ Ý»ñÏ³Û³óÝ»É ³Ùëí³ 
í»ñçÇÝª Ý»ñ³é»Éáí ¹ñ³ÝáõÙ Ý³Ëáñ¹ ³Ùëí³ 26-Çó ÙÇÝã¨ ïíÛ³É ³Ùëí³ 25-Á »Õ³Í ³é³ùí³Í ³åñ³ÝùÝ»ñÇ 
³åñ³Ýù³·ñ»ñÇ ·áõÙ³ñÁ: ä»ïù ¿ Ýß»É Ý³¨, áñ §µ³ó Ñ³ßíÇ¦ ÏÇñ³éÙ³Ý ¹»åùáõÙ ·Ýáñ¹Ç å³ñïùÁ 
í³í»ñ³óÝáÕ ³ÛÉ ýáñÙ³É ÷³ëï³ÃáõÕÃ ãÇ ëï»ÕÍíáõÙ: 

ÎáÝëÇ·Ý³óÇáÝ í³×³éùÇ ¹»ùáõÙ ³åñ³ÝùÝ ³é³ùíáõÙ ¿ ·áñÍÁÝÏ»ñáçÁ, ë³Ï³ÛÝ ãÇ í³×³éíáõÙ: 
¶áñÍÁÝÏ»ñÁ (consignee) ïíÛ³É ¹»åùáõÙ Ñ³Ý¹»ë ¿ ·³ÉÇë áñå»ë ³åñ³Ýù³ïÇñáç (consignor) ·áñÍ³Ï³É: 
²åñ³ÝùÇ ïÇñ³å»ïÙ³Ý Çñ³íáõÝùÁ, ù³ÝÇ ¹»é ³ÛÝ í³×³éí³Í ã¿, ß³ñáõÝ³ÏáõÙ ¿ å³ïÏ³Ý»É 
³åñ³Ýù³ïÇñáçÁ: ²Ûë ¹»åùáõÙ í³×³éùÇó ëï³óí³Í ·áõÙ³ñÝ»ñÁ å³ñµ»ñ³µ³ñ ÷áË³ÝóíáõÙ »Ý 
³åñ³Ýù³ïÇñáçÁ: ²ÛÝå»ë, ÇÝãå»ë §µ³ó Ñ³ßíÇ¦ ¹»åùáõÙ, ³Ûë ¹»åùáõÙ ¨ë ·Ýáñ¹Ç å³ñïùÁ í³í»ñ³óÝáÕ 
³ÛÉ ýáñÙ³É ÷³ëï³ÃáõÕÃ ãÏ³: 

¶Ýáñ¹Ç å³ñïùÁ Çñ³í³µ³Ýáñ»Ý ³í»ÉÇ Ñëï³Ï í³í»ñ³óÝ»Éáõ Ñ³Ù³ñ Ñ³×³Ë ÏÇñ³éíáõÙ ¿ 
¹ñ³ýïÁ (draft): ²ÛÝ Çñ»ÝÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ í³×³éáÕÇ ÏáÕÙÇó ÃáÕ³ñÏí³Í ÷³ëï³ÃáõÕÃ, áñÁ ·Ýáñ¹ÇÝ 
å³ñï³íáñ»óÝáõÙ ¿ í×³ñ»É ¹ñ³ÝáõÙ Ýßí³Í ·áõÙ³ñÁª í³×³éáÕÇ å³Ñ³ÝçÇ ¹»åùáõÙ (demand draft), Ï³Ù 
³å³·³ áñ¨¿ ³Ùë³ÃíÇ (time draft): ²Ûë ÷³ëï³ÃáõÕÃÁ, ëáíáñ³µ³ñ, Ý»ñÏ³Û³óíáõÙ ¿ ³é³ùÙ³Ý 
÷³ëï³ÃÕÃ»ñÇ Ñ»ï ÙÇ³ëÇÝ ¨, ·Ýáñ¹Ç ÏáÕÙÇó Ñ³ëï³ïí»Éáõó Ñ»ïá, ¹³éÝáõÙ ³é¨ïñ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ó³ÛÝ³·Çñ: 
ì³×³éáÕÁ Ï³ñáÕ ¿ å³Ñ»É Ñ³Ù³Ó³ÛÝ³·ÇñÝ Çñ Ùáï ÙÇÝã¨ Å³ÙÏ»ïÇ í»ñçÁ, Ï³Ù ½»Õã»É ³ÛÝ µ³ÝÏÇ ÙÇçáóáí: 

²Ïñ»¹ÇïÇíÁ (letter of credit, LC) ëáíáñ³µ³ñ ÏÇñ³éíáõÙ ¿ ÙÇç³½·³ÛÇÝ ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ ¹»åùáõÙ, Ã»¨ 
Ï³ñáÕ ¿ ÏÇñ³éí»É Ý³¨ Ý»ñùÇÝ ³é¨ïñÇ Å³Ù³Ý³Ï: ²ÛÝ Çñ»ÝÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ ÙÇ ÷³ëï³ÃáõÕÃ, áñáõÙ 
·Ýáñ¹Ç µ³ÝÏÁ, Çñ Ñ³×³Ëáñ¹Ç ³ÝáõÝÇó, å³ñï³íáñíáõÙ ¿ í×³ñ»É í³×³éáÕÇÝ, »Ã» í»ñçÇÝë Ï³ï³ñ»É ¿ 
³Ïñ»¹ÇïÇíáõÙ Ý»ñ³éí³Í å³ÛÙ³ÝÝ»ñÁ: ²Ïñ»¹ÇïÇíÇ ³é³í»ÉáõÃÛáõÝÝ»ñÝ »Ý. 

 ³ÛÝ ·áñÍÝ³Ï³ÝáõÙ í»ñ³óÝáõÙ ¿ í³ñÏ³ÛÇÝ éÇëÏÁ, »Ã» µ³ÝÏÁ Ñ»ÕÇÝ³Ï³íáñ µ³ÝÏ ¿ 
 ³ÛÝ Ýí³½³·áõÛÝÇ ¿ Ñ³ëóÝáõÙ ³ÝáñáßáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, ù³ÝÇ áñ í³×³éáÕÁ ·ÇïÇ ³ÛÝ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÁ, áñ 

³ÝÑñ³Å»ßï ¿ µ³í³ñ³ñ»Éª í×³ñÁ ëï³Ý³Éáõ Ñ³Ù³ñ 
 ³ÛÝ ³å³Ñáí³·ñáõÙ ¿ ·Ýáñ¹ÇÝ, ù³ÝÇ áñ ·Ýáñ¹Á ·Çï», áñ Çñ ·áõÙ³ñÁ Ïí×³ñíÇ ÙÇ³ÛÝ ³ÛÝ ¹»åùáõÙ, 

»ñµ Çñ ÇëÏ ÏáÕÙÇó ë³ÑÙ³Ýí³Í å³ÛÙ³ÝÝ»ñÁ Ï³ï³ñí³Í »Ý: 
 8.2.1. Îñ»¹Çï³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ï³ññ»ñÁ 

Ò»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý Ïñ»¹Çï³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝ ³ë»Éáí ÝÏ³ïÇ ¿ ³éÝíáõÙ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý 
ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ Ñ»ï¨Û³É Ñ³ñó»ñáõÙ. 

 Æ±Ýã ã³÷³ÝÇßÝ»ñ ¿ ÏÇñ³éáõÙ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÁª Ïñ»¹ÇïÇ ïñ³Ù³¹ñÙ³Ý Ï³Ù ¹ñ³ Ù»ñÅÙ³Ý ³éáõÙáí: 
 àñù³±Ý ¿ Ïñ»¹Çï³íáñÙ³Ý Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÁ: 
 ÆÝãåÇëÇ± ½»Õã»ñ »Ý ³é³ç³ñÏíáõÙ Ñ³×³Ëáñ¹Ý»ñÇÝª ßáõï í×³ñÙ³Ý ¹»åùáõÙ: 
 Æ±Ýã ÙÇçáóÝ»ñ ¿ ·áñÍ³¹ñáõÙ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÁª ¹»µÇïáñ³Ï³Ý å³ñïùÇ Ñ³í³ù³·ñÙ³Ý áõÕÕáõÃÛ³Ùµ: 

²Ûë ·áñÍáÝÝ»ñÁ ÷áË³¹³ñÓáñ»Ý Ï³åí³Í »Ý ÙÇÙÛ³Ýó ¨ ³½¹»óáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý Çñ³óÙ³Ý Í³í³ÉÇ, 
³ÝÑáõë³ÉÇ å³ñïù»ñÇ Ù»ÍáõÃÛ³Ý, å³ñïùÇ Ñ³í³ù³·ñÙ³Ý áõÕÕáõÃÛ³Ùµ ³ñíáÕ Í³Ëë»ñÇ ¨, í»ñçÇÝ Ñ³ßíáíª 
Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý ½áõï ß³ÑáõÛÃÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ íñ³: êïáñ¨ Ý»ñÏ³Û³óí³Í »Ý ³Û¹ ·áñÍáÝÝ»ñÝ ³é³ÝÓÇÝ-
³é³ÝÓÇÝ: 

Ò»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý Ïñ»¹Çï³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ñ³ñóÁ Ïñ»¹Çï³ÛÇÝ ëï³Ý¹³ñïÝ»ñÇ 
Ñ³ñóÝ ¿, Ï³Ù ³ÛÝ Ñ³ñóÁ, Ã» ÇÝãåÇëÇ ã³÷³ÝÇßÝ»ñ »Ý ÏÇñ³éíáõÙ Ïñ»¹Çï³ÛÇÝ áñáßÙ³Ý Ï³Û³óÙ³Ý 
Å³Ù³Ý³Ï: Ò»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ, ³Ûë ³éáõÙáí, áõÝÇ Ùáï»óáõÙÝ»ñÇ ³Ýë³ÑÙ³Ý³÷³Ï ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝª »ñÏáõ 
Í³Ûñ³Ñ»ÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÙÇç¨: ØÇ Í³Ûñ³Ñ»ÕáõÃÛáõÝÁ ÁÝ¹Ñ³Ýñ³å»ë Ïñ»¹Çï ãïñ³Ù³¹ñ»ÉÝ ¿ª ³ÝÏ³Ë 
Ñ³×³Ëáñ¹Ç í³ñÏáõÝ³ÏáõÃÛ³Ý ³ëïÇ×³ÝÇó: ØÛáõë Í³Ûñ³Ñ»ÕáõÃÛáõÝÁ Ïñ»¹ÇïÇ ïñ³Ù³¹ñáõÙÝ ¿ª µáÉáñ 
Ñ³×³Ëáñ¹Ý»ñÇÝ ³ÝËïÇñ: 

ÆÝãå»ë ³ñ¹»Ý Ýßí»ó, ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ³éÙ³Ùµ Ïñ»¹Çï³ÛÇÝ ã³÷³ÝÇßÝ»ñÇ Ù»ÕÙ³óáõÙÁ Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ 
Çñ³óÙ³Ý Í³í³ÉÝ»ñÇ ³×Çª Ýáñ Ñ³×³Ëáñ¹Ý»ñÇ Ý»ñ·ñ³íÙ³Ý ßÝáñÑÇí: â³÷³ÝÇßÝ»ñÇ Ù»ÕÙ³óáõÙÁ, ë³Ï³ÛÝ, 
Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ Ý³¨ ³ÝÑáõë³ÉÇ å³ñïù»ñÇ ³í»É³óÙ³Ý, ¹»µÇïáñ³Ï³Ý å³ñïùÇ Í³í³ÉÝ»ñÇ ³×Ç (¨, 
³Û¹åÇëáí, ¹»µÇïáñ³Ï³Ý Ñ³ßÇíÝ»ñáõÙ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ ³í»É³óÙ³Ý) ¨ å³ñïù»ñÇ Ñ³í³ù³·ñÙ³Ý íñ³ 
Ï³ï³ñíáÕ Í³Ëë»ñÇ ³í»É³óÙ³Ý: Îñ»¹Çï³ÛÇÝ ã³÷³ÝÇßÝ»ñÇ Ëëï³óáõÙÁ Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ Ñ³Ï³¹³ñÓ 
¿ý»ÏïÇª ³ÝÑáõë³ÉÇ å³ñïùÇ Í³í³ÉÝ»ñÇ Ïñ×³ïÙ³Ý, ¹»µÇïáñ³Ï³Ý å³ñïùÇ Í³í³ÉÝ»ñÇ Ýí³½Ù³Ý ¨ 
å³ñïù»ñÇ Ñ³í³ù³·ñÙ³Ý íñ³ Ï³ï³ñíáÕ Í³Ëë»ñÇ Ïñ×³ïÙ³Ý: Ò»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý ß³ÑáõÛÃÇ Ù»ÍáõÃÛ³Ý íñ³ 
Ïñ»¹Çï³ÛÇÝ ã³÷³ÝÇßÝ»ñÇ Ù»ÕÙ³óÙ³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ ³ñï³Ñ³Ûï»É Ñ»ï¨Û³É µ³Ý³Ó¨Ç ÙÇçáóáí. 

∆¼Þ = [∆Æ(1 - ö/Æ) - ∆Æ*²/Æ](1 - Ð¸) - Î²∆¸ 
áñï»Õª 

∆¼Þ-Ý ½áõï ß³ÑáõÛÃÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ ¿ª Ïñ»¹Çï³ÛÇÝ ã³÷³ÝÇßÝ»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ, 
∆Æ–Ýª Çñ³óÙ³Ý Í³í³ÉÇ ³×Á  
ö–Ýª ÷á÷áË³Ï³Ý Í³Ëë»ñÁ 
Æ–Ýª Çñ³óÙ³Ý Ï³ÝË³ï»ëíáÕ Í³í³ÉÁ 
²-Ýª ³ÝÑáõë³ÉÇ å³ñïù»ñÇ Ï³ÝË³ï»ëíáÕ Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ 
Ð¸-Ýª Ñ³ñÏ³ÛÇÝ ¹ñáõÛùÁ 
Î²-Ýª Ï³åÇï³ÉÇ ³ñÅ»ùÁ ¨ 
∆¸-Ýª ¹»µÇïáñ³Ï³Ý å³ñïùÇ Í³í³ÉÇ ³×Á: 
¸»µÇïáñ³Ï³Ý å³ñïùÇ Í³í³ÉÇ ³×Áª ∆¸ - Ý, Çñ Ñ»ñÃÇÝ, Ñ³ßí³ñÏíáõÙ ¿ Ñ»ï¨Û³É µ³Ý³Ó¨áí. 
 
 áñï»Õª  
∆Æ/360 – Á Çñ³óÙ³Ý Í³í³ÉÇ ÙÇçÇÝ ûñ³Ï³Ý ³×Ý ¿ (÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ)16 
ÐØÄ - Ýª Ñ³í³ù³·ñáõÙÝ»ñÇ ÙÇçÇÝ Å³ÙÏ»ïÁ:  
¸»µÇïáñ³Ï³Ý å³ñïùÇ Í³í³ÉÇ ³×Ç Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý µ³Ý³Ó¨Ç ³ç³ÏáÕÙÛ³Ý Ù³ëáõÙ` 

                                                 
16 Ð³Ûï³ñ³ñáõÙ Ï³ñáÕ ¿ û·ï³·áñÍí»É Ý³¨ 365 ûñÁª 360 ûñí³ ÷áË³ñ»Ý:  

∆Æ ö ∆¸ = 
360 

 X ÐØÄ X  
Æ 
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 ∆Æ(1-ö/Æ) ³ñï³Ñ³ÛïáõÃÛáõÝÁ óáõÛó ¿ ï³ÉÇë Çñ³óÙ³Ý Í³í³ÉÇ ³×Ç Ñ³ßíÇÝ ëï³óíáÕ Ñ³Ù³Ë³éÝ 
ß³ÑáõÛÃÇ (ïíÛ³É ¹»åùáõÙª Çñ³óÙ³Ý Í³í³ÉÇ ¨ ÷á÷áË³Ï³Ý Í³Ëë»ñÇ ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝÁ) ³×Á  

∆Æ*²/Æ-Ýª Çñ³óÙ³Ý Í³í³ÉÇ ³×Ç Ñ»ï Í³·³Í ³ÝÑáõë³ÉÇ å³ñïù»ñÇ ³é³ç³óñ³Í ÏáñáõëïÇ 
³½¹»óáõÃÛáõÝÁ  

[∆Æ(1 - ö/Æ) - ∆Æ*²/Æ](1 - Ð¸) ³ñï³Ñ³ÛïáõÃÛáõÝÁ Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý ß³ÑáõÛÃÇ (ÙÇÝã¨ 
Ñ³ñÏáõÙÁ) ³×Áª Ñ³ßíÇ ³é³Í ³ÝÑáõë³ÉÇ å³ñïùÇ ¹áõñë·ñáõÙÁ, ÇëÏ Î²∆¸ - Ýª ¹»µÇïáñ³Ï³Ý å³ñïùáõÙ 
§ë³é»óí³Í¦ ÙÇçáóÝ»ñÇ ³ñÅ»ùÁ17: 

úñÇÝ³Ï. 
Ò»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý Çñ³óÙ³Ý Í³í³ÉÇ Ý»ñÏ³ÛÇë Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ 100 ÙÇÉÇáÝ ¹ñ³Ù ¿: Ò»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ Çñ 

Ñ³×³Ëáñ¹Ý»ñÇÝ ¹³ë³Ï³ñ·áõÙ ¿ 4 ¹³ëÇª ²é³çÇÝÇó âáññáñ¹ª Ýí³½Ù³Ý Ï³ñ·áí: Ò»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÁ 
Ý»ñÏ³ÛáõÙë ²é³çÇÝ ¨ ºñÏñáñ¹ Ï³ñ·Ç Ñ³×³Ëáñ¹Ý»ñÇÝ Ïñ»¹Çï ïñ³Ù³¹ñáõÙ ¿ ³é³Ýó áñ¨¿ 
ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏÙ³Ý, ºññáñ¹ Ï³ñ·Ç Ñ³×³Ëáñ¹Ý»ñÇÝ Ïñ»¹Çï ïñ³Ù³¹ñáõÙ ¿ áñáß³ÏÇ í»ñ³å³ÑáõÙÝ»ñáí, 
ÇëÏ âáññáñ¹ Ï³ñ·Ç Ñ³×³Ëáñ¹Ý»ñÇÝ Ïñ»¹Çï ãÇ ïñ³Ù³¹ñáõÙ: ²Û¹ ã³÷³ÝÇßÝ»ñÇ ÏÇñ³éÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ, 
Çñ ÇëÏ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ùµ, Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÁ ÏáñóÝáõÙ ¿ 10 ÙÉÝ ¹ñ³ÙÇ åáï»ÝóÇ³É Çñ³óáõÙ Çñ ºññáñ¹ Ï³ñ·Ç 
Ñ³×³Ëáñ¹Ý»ñÇ ·Íáí ¨ 10 ÙÉÝ ¹ñ³ÙÇ Çñ³óáõÙª âáññáñ¹ Ï³ñ·Ç Ñ³×³Ëáñ¹Ý»ñÇ ·Íáí: ²Û¹ ÇëÏ å³ï×³éáí, 
Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÁ Ý»ñÏ³ÛáõÙë ùÝÝ³ñÏáõÙ ¿ Ïñ»¹Çï³ÛÇÝ ã³÷³ÝÇßÝ»ñÇ Ù»ÕÙ³óÙ³Ý Ñ³ñóÁ, áñÇ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ 
ºññáñ¹ Ï³ñ·Ç Ñ³×³Ëáñ¹Ý»ñÁ Ïñ»¹Çï Ïëï³Ý³Ý ³é³Ýó í»ñ³å³ÑáõÙÝ»ñÇ, ÇëÏ âáññáñ¹ Ï³ñ·Ç 
Ñ³×³Ëáñ¹Ý»ñÁª áñáß í»ñ³å³ÑáõÙÝ»ñáí: ²Û¹ Ù»ÕÙ³óÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ, Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý ·Ý³Ñ³ïÙ³Ùµ, 
Çñ³óÙ³Ý Í³í³ÉÁ Ï³×Ç 15 ÙÇÉÇáÝ ¹ñ³Ùáí, áñáõÙ ³ÝÑáõë³ÉÇ å³ñïù»ñÁ ÏÏ³½Ù»Ý 10 ïáÏáë: 
Ò»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý §Ñ³ïÏ³óÙ³Ý Ù³ñÅ³ÛÇ¦ ·áñÍ³ÏÇóÁ, Ï³Ù [1-ö/Æ]-Ý Ï³½ÙáõÙ ¿ 20 ïáÏáë, å³ñïùÇ 
Ñ³í³ù³·ñÙ³Ý ÙÇçÇÝ Å³ÙÏ»ïÁ, Ï³Ù ÐØÄ-Ýª 40 ûñ, ÇëÏ ÙÇçáóÝ»ñÇ ³ñÅ»ùÁ (Ñ³ñÏáõÙÇó Ñ»ïá) Ï³Ù Î²-Ýª 10 
ïáÏáë: Ð³ñÏ³ÛÇÝ ¹ñáõÛùÁ 40 ïáÏáë ¿:  

Æ±Ýã ³½¹»óáõÃÛáõÝ ÏáõÝ»Ý³ Ïñ»¹Çï³ÛÇÝ ã³÷³ÝÇßÝ»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý ½áõï 
ß³ÑáõÛÃÇ íñ³: 

ÈáõÍáõÙ. 
∆¼Þ = [15 000 000(1 - 0.80) - 15 000 000 x 0.1](1 - 0.40) - 0.10 x 15 000 000 / 360 x 40 x 0.80 = 

766 667 ¹ñ³Ù 
ø³ÝÇ áñ Ïñ»¹Çï³ÛÇÝ ã³÷³ÝÇßÝ»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ ¹ñ³Ï³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝ ÏáõÝ»Ý³ 

Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý ½áõï ß³ÑáõÛÃÇ Ù»ÍáõÃÛ³Ý íñ³, ³å³ Ý³Ë³ï»ëíáÕ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ ³ñÅ» Ï³ï³ñ»É: 
Ò»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý Ïñ»¹Çï³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ÙÛáõë Ï³ñ¨áñ ï³ññÁ Ïñ»¹ÇïÇ ïñ³Ù³¹ñÙ³Ý 

Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÝ ¿ (ëáíáñ³µ³ñª 15-60 ûñ): ºÃ» Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÁ Ñ³×³Ëáñ¹Ý»ñÇÝ Ïñ»¹Çï 
ïñ³Ù³¹ñáõÙ ¿ 30 ûñ Å³ÙÏ»ïáíª ³é³Ýó ßáõï í×³ñ»Éáõ ¹»åùáõÙ ½»Õã»ñÇ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛ³Ý Ý³Ë³ï»ëÙ³Ý, 
³å³ Ýñ³ Ïñ»¹Çï³íáñÙ³Ý å³ÛÙ³ÝÁ §½áõï 30¦ ¿:  

Îñ»¹Çï³íáñÙ³Ý Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ »ñÏ³ñ³óáõÙÁ Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ Çñ³óÙ³Ý Í³í³ÉÝ»ñÇ ³×Çª 
³éÏ³ Ñ³×³Ëáñ¹Ý»ñÇ ÏáÕÙÇó ·ÝáõÙÝ»ñÇ Í³í³ÉÇ ³í»É³óÙ³Ý ¨ Ýáñ Ñ³×³Ëáñ¹Ý»ñÇ Ý»ñ·ñ³íÙ³Ý ßÝáñÑÇí: 
²ÛÝ, ë³Ï³ÛÝ, Ïñ»¹Çï³íáñÙ³Ý ã³÷³ÝÇßÝ»ñÇ Ù»ÕÙ³óÙ³Ý ³é³ç³óñ³Í ¿ý»ÏïÇ ÝÙ³Ý, Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ Ý³¨ 
³ÝÑáõë³ÉÇ å³ñïù»ñÇ ³í»É³óÙ³Ý, ¹»µÇïáñ³Ï³Ý Ñ³ßÇíÝ»ñáõÙ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ ³í»É³óÙ³Ý ¨ å³ñïù»ñÇ 
Ñ³í³ù³·ñÙ³Ý íñ³ Ï³ï³ñíáÕ Í³Ëë»ñÇ ³í»É³óÙ³Ý: Îñ»¹ÇïÇ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ Ýí³½»óáõÙÁ 
Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ Ñ³Ï³¹³ñÓ ¿ý»ÏïÇª ³ÝÑáõë³ÉÇ å³ñïùÇ Í³í³ÉÝ»ñÇ Ïñ×³ïÙ³Ý, ¹»µÇïáñ³Ï³Ý å³ñïùÇ 
Í³í³ÉÝ»ñÇ Ýí³½Ù³Ý ¨ å³ñïù»ñÇ Ñ³í³ù³·ñÙ³Ý íñ³ Ï³ï³ñíáÕ Í³Ëë»ñÇ Ïñ×³ïÙ³Ý:  

ø³ÝÇ áñ Ïñ»¹ÇïÇ ïñ³Ù³¹ñÙ³Ý ã³÷³ÝÇßÝ»ñÇ Ù»ÕÙ³óáõÙÁ ¨ Ïñ»¹Çï³íáñÙ³Ý 
Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ »ñÏ³ñ³óáõÙÁ Ñ³Ù³ÝÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝù áõÝ»Ý Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý ½áõï ß³ÑáõÛÃÇ íñ³, áõëïÇ 
ß³ÑáõÛÃÇ Ù»ÍáõÃÛ³Ý íñ³ Ïñ»¹Çï³ÛÇÝ ã³÷³ÝÇßÝ»ñÇ Ù»ÕÙ³óÙ³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ÝáõÛÝå»ë Ï³ñ»ÉÇ ¿ 
³ñï³Ñ³Ûï»É ³ñ¹»Ý ÑÇß³ï³Ïí³Í Ñ»ï¨Û³É µ³Ý³Ó¨Ç ÙÇçáóáí. 

∆¼Þ = [∆Æ(1 - ö/Æ) - ∆Æ*²/Æ](1 - Ð¸) - Î²∆¸ 
²Ûë ¹»åùáõÙ, ë³Ï³ÛÝ, ∆¸-Ý Ñ³ßí³ñÏíáõÙ ¿ Ñ»ï¨Û³É µ³Ý³Ó¨Ç ÙÇçáóáí (Ñ³í³ë³ñÙ³Ý ÙÛáõë 

ï³ññ»ñÇ Ñ³ßí³ñÏÁ ÝáõÛÝ ¿, ÇÝã áñ í»ñ¨áõÙ). 
∆¸ = (ÐØÄÝ - ÐØÄÑ)(ÆÑ/360) + (ö/Æ)(ÐØÄÝ)( ∆Æ/360), 

 
 
áñï»Õª 

∆¸ - Ý ¹»µÇïáñ³Ï³Ý å³ñïùÇ Í³í³ÉÇ ³×Ý ¿ 
ÐØÄÝ-Ý – Ïñ»¹Çï³íáñÙ³Ý Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ »ñÏ³ñ³óáõÙÇó Ñ»ïá Ñ³í³ù³·ñáõÙÝ»ñÇ ³ÏÝÏ³ÉíáÕ ÙÇçÇÝ 
Å³ÙÏ»ïÝ ¿ 
ÐØÄÑ-Ý – Ñ³í³ù³·ñáõÙÝ»ñÇ ÙÇçÇÝ Å³ÙÏ»ïÝ ¿ª ÙÇÝã¨ Ïñ»¹Çï³íáñÙ³Ý Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ »ñÏ³ñ³óáõÙÁ 

ÆÑ – Ýª Çñ³óÙ³Ý Í³í³ÉÁª ÙÇÝã¨ Ïñ»¹Çï³íáñÙ³Ý Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ »ñÏ³ñ³óáõÙÁ: 
´³Ý³Ó¨Ç ³ç Ù³ëáõÙ` 

 (ÐØÄÝ-ÐØÄÑ)(ÆÑ/360) ³ñï³Ñ³ÛïáõÃÛáõÝÁ Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ Ïñ»¹ÇïÝ»ñÇ »ñÏ³ñ³Ó·Ù³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ 
³ÏÝÏ³ÉíáÕ ¹»µÇïáñ³Ï³Ý å³ñïùÇ Í³í³ÉÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁª Çñ³óÙ³Ý ³éÏ³ Í³í³ÉÇ Ù³ëáí, (ö/Æ)(ÐØÄÝ)( 
∆Æ/360) ³ñï³Ñ³ÛïáõÃÛáõÝÁª ³Û¹ ÝáõÛÝ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁª Çñ³óÙ³Ý Í³í³ÉÇ ³×Ç Ù³ëáí:  

úñÇÝ³Ï. Ò»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÁ Ý»ñÏ³ÛáõÙë Ñ³×³Ëáñ¹Ý»ñÇÝ Ïñ»¹Çï ïñ³Ù³¹ñáõÙ ¿ 30 ûñ Å³ÙÏ»ïáí: 
Æñ³óÙ³Ý Ý»ñÏ³ÛÇë Í³í³ÉÁ 50 ÙÉÝ ¹ñ³Ù ¿: Ò»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý Ï³åÇï³ÉÇ ³ñÅ»ùÁ 10 ïáÏáë ¿, ÇëÏ 
÷á÷áË³Ï³Ý Í³Ëë»ñÁ Ï³½ÙáõÙ »Ý Çñ³óÙ³Ý 85 ïáÏáëÁ: Ò»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÁ Ý³Ë³ï»ëáõÙ ¿ »ñÏ³ñ³Ó·»É 
Ïñ»¹Çï³íáñÙ³Ý Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÁ ÙÇÝã¨ 60 ûñ: ²ÏÝÏ³ÉíáõÙ ¿, áñ ³Û¹ »ñÏ³ñ³Ó·Ù³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ 

                                                 
17 ÊáëùÝ, ³Ûëï»Õ, ³Ûëå»ë Ïáãí³Í §ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛ³Ý ³ñÅ»ùÇ¦ Ù³ëÇÝ ¿ (opportunity cost), Ï³Ù ³ÛÝ Ñ³ïáõÛóÇ, áñ Ñ³ñÏ ¿ 
ÉÇÝáõÙ ½Çç»Éª ÙÇçáóÝ»ñÁ §ë³é»óÝ»Éáõ¦ ¨ ³ÛÉ, »Ï³Ùï³µ»ñ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñ ãÏ³ï³ñ»Éáõ å³ï×³éáí: àñå»ë ã³÷³ÝÇß 
ÏÇñ³éíáõÙ ¿ Ï³åÇï³ÉÇ ³ñÅ»ùÁ, ³ÛÝ »ÝÃ³¹ñáõÃÛ³Ý ÑÇÙ³Ý íñ³, áñ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý ÙÛáõë Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÝ áõÝ»Ý Ñ»Ýó ³Û¹ 
³ñÅ»ùÇ å³Ñ³Ýç³Í ß³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛáõÝÁ : 



Ø. ¶³ÉëïÛ³Ý                                                            §Ò»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý ýÇÝ³ÝëÝ»ñ¦ 

¡ Copyright  üÇÝ³Ýë³µ³ÝÏ³ÛÇÝ ùáÉ»ç 86

Çñ³óÙ³Ý Í³í³ÉÁ Ï³×Ç 5 ÙÉÝ ¹ñ³Ùáí: Æñ³óÙ³Ý ³×³Í Í³í³ÉáõÙ ³ÝÑáõë³ÉÇ å³ñïù»ñÇ Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ 
·Ý³Ñ³ïíáõÙ ¿ 8 ïáÏáë: Ð³ñÏ³ÛÇÝ ¹ñáõÛùÁ 40 ïáÏáë ¿: Æ±Ýã ³½¹»óáõÃÛáõÝ ÏáõÝ»Ý³ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý ½áõï 
ß³ÑáõÛÃÇ íñ³ Ïñ»¹Çï³íáñÙ³Ý Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ Ý³Ë³ï»ëíáÕ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ: 

ÈáõÍáõÙ. 
[5 000 000 x 0.15 – 5 000 000 x 0.08] x (0.6) – 0.10 x [(60-30) x 50 000 000 / 360 + 
+ 0.85 x 60 x 5 000 000 / 360] = - 277 500 
ø³ÝÇ áñ Ïñ»¹Çï³íáñÙ³Ý Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ Ý³Ë³ï»ëíáÕ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ µ³ó³ë³Ï³Ý 

³½¹»óáõÃÛáõÝ ÏáõÝ»Ý³ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý ß³ÑáõÛÃÇ íñ³, ³å³ ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ ãÏ³ï³ñ»É ³ÛÝ: 
ì×³ñáõÙÝ»ñÇ ³ñ³·³óáõÙÁ Ëñ³Ëáõë»Éáõ Ýå³ï³Ïáí Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÁ Ï³ñáÕ ¿ Ñ³×³Ëáñ¹Ý»ñÇÝ 

³é³ç³ñÏ»É, ³Ûëå»ë Ïáãí³Í, Ï³ÝËÇÏ ½»Õã»ñ (cash discounts): ¼»Õã³ïáÏáëÁ ¨ ³ÛÝ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÁ, 
áñÇ ÁÝÃ³óùáõÙ ³ÛÝ ÏÇñ³éí»Éáõ ¿, ³ñï³Ñ³ÛïíáõÙ »Ý Ïñ»¹ÇïÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ: úñÇÝ³Ï, §2/10, ½áõï 30¦ 
å³ÛÙ³ÝÁ ÏÝß³Ý³ÏÇ, áñ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÁ Ñ³×³Ëáñ¹ÇÝ ³é³ç³ñÏ»É ¿ 2 ïáÏáë ½»Õãª 10 ûñí³ ÁÝÃ³óùáõÙ 
í×³ñáõÙÁ Ï³ï³ñ»Éáõ å³ÛÙ³Ýáí: ì×³ñáõÙÁ 10-ÝûñÛ³ Å³ÙÏ»ïáõÙ ãÏ³ï³ñ»Éáõ ¹»åùáõÙ Ñ³×³Ëáñ¹Á ½»Õã ãÇ 
ëï³Ý³ ¨ å³ñï³íáñ ¿ í×³ñ»É ÙÇÝã¨ 30-ñ¹ ûñÁ: 

Æñ³óÙ³Ý Í³í³ÉÝ»ñÇ ³í»É³óÙ³Ý Ýå³ï³Ïáí Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÁ Ï³ñáÕ ¿ áñáß»É Ñ³×³Ëáñ¹Ý»ñÇ 
Ñ³Ù³ñ ³í»ÉÇ Ýå³ëï³íáñ ½»Õã³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝ ÏÇñ³é»É: ²Ûëå»ë, Ï³ñáÕ ¿ áñáßí»É ³í»É³óÝ»É 
½»ÕãÇ ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ, Ï³Ù »ñÏ³ñ³óÝ»É ½»ÕãÇ ïñ³Ù³¹ñÙ³Ý Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÁ: ²Û¹ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 
³½¹»óáõÃÛáõÝÁ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý ß³ÑáõÛÃÇ íñ³ Ï³ñ»ÉÇ ¿ ³ñï³Ñ³Ûï»É Ñ»ï¨Û³É µ³Ý³Ó¨Ç ÙÇçáóáí. 

∆¼Þ = [∆Æ(1 - ö/Æ) - ∆¼](1 - Ð¸) - Î²∆¸, 
áñï»Õª 
∆¼Þ-Ý ½áõï ß³ÑáõÛÃÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ ¿ª ½»Õã³ÛÇÝ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ 
∆Æ – Ýª Çñ³óÙ³Ý Í³í³ÉÇ ³×Á  
ö – Ýª ÷á÷áË³Ï³Ý Í³Ëë»ñÁ 
Æ – Ýª Çñ³óÙ³Ý Ï³ÝË³ï»ëíáÕ Í³í³ÉÁ 
∆¼-Ýª ½»ÕãÇ ïñ³Ù³¹ñÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ Í³Ëë»ñÇ ³×Ç (½Ççí»ÉÇù ·áõÙ³ñÇ) Ï³ÝË³ï»ëíáÕ Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ 

Ð¸ - Ýª Ñ³ñÏ³ÛÇÝ ¹ñáõÛùÁ 
Î² - Ýª Ï³åÇï³ÉÇ ³ñÅ»ùÁ ¨ 

∆¸ - Ýª ¹»µÇïáñ³Ï³Ý å³ñïùÇ Í³í³ÉÇ Ïñ×³ïáõÙÁ (í×³ñáõÙÝ»ñÇ ³ñ³·³óÙ³Ý Ñ³ßíÇÝ): 
∆¸-Ý, Çñ Ñ»ñÃÇÝ, Ñ³ßí³ñÏíáõÙ ¿ Ñ»ï¨Û³É µ³Ý³Ó¨áí. 

∆¸ = Æ /360 x (ÐØÄÑ - ÐØÄÝ) – (ö/Æ) x (∆Æ / 360) x ÐØÄÝ 

áñï»Õª 
∆¸-Ý ¹»µÇïáñ³Ï³Ý å³ñïùÇ Í³í³ÉÇ Ýí³½áõÙÝ ¿ 
ÐØÄÝ-Ý – ½»ÕãÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÇó Ñ»ïá Ñ³í³ù³·ñáõÙÝ»ñÇ ³ÏÝÏ³ÉíáÕ ÙÇçÇÝ Å³ÙÏ»ïÝ ¿ 
ÐØÄÑ-Ý – Ñ³í³ù³·ñáõÙÝ»ñÇ ÙÇçÇÝ Å³ÙÏ»ïÝ ¿ª ÙÇÝã¨ ½»ÕãÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ, 
Æ–Ýª Çñ³óÙ³Ý Í³í³ÉÁª ÙÇÝã¨ ½»ÕãÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ 
∆Æ–Ýª Çñ³óÙ³Ý Í³í³ÉÇ ³×Á  
ö–Ýª ÷á÷áË³Ï³Ý Í³Ëë»ñÁ: 

∆¼-Ý Ñ³ßí³ñÏíáõÙ ¿ Ñ»ï¨Û³É µ³Ý³Ó¨áí. 
∆¼ = µÑ x (ÆÙ + ∆Æ) x ½Ý - µÙ xÆÙ x ½Ù, 

áñï»Õª 
µÑ-Ý Çñ³óÙ³Ý Í³í³ÉÇª ½»Õã»ñ å³ñáõÝ³ÏáÕ µ³ÅÇÝÝ ¿ª ½»ÕãÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÇó Ñ»ïá 
ÆÙ-Ýª Çñ³óÙ³Ý Í³í³ÉÁª ÙÇÝã¨ ½»ÕãÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ  
∆Æ-Ýª Çñ³óÙ³Ý Í³í³ÉÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁª ½»ÕãÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛ³Ý ßÝáñÑÇí 
½Ý-Ýª ½»ÕãÇ Ýáñ ïáÏáë³ã³÷Á 

µÙ-Ýª Çñ³óÙ³Ý Í³í³ÉÇª ½»Õã»ñ å³ñáõÝ³ÏáÕ µ³ÅÇÝÁª ÙÇÝã¨ ½»ÕãÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ 
½Ù-Ýª ½»ÕãÇ ÁÝÃ³óÇÏ ïáÏáë³ã³÷Á: 

úñÇÝ³Ï. Ò»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý Ý»ñÏ³ÛÇë Ïñ»¹Çï³ÛÇÝ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÝ »Ýª 1/10, ½áõï 30: Ò»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý 
Çñ³óÙ³Ý Í³í³ÉÁ Ï³½ÙáõÙ ¿ 80 ÙÉÝ ¹ñ³Ù, Ñ³í³ù³·ñáõÙÝ»ñÇ ÙÇçÇÝ Å³ÙÏ»ïÁª 20 ûñ, ÷á÷áË³Ï³Ý 
Í³Ëë»ñÇ ¨ Çñ³óÙ³Ý Í³í³ÉÇ Ñ³ñ³µ»ñ³ÏóáõÃÛ³Ý ·áñÍ³ÏÇóÁª 0.85, ÇëÏ Ï³åÇï³ÉÇ ³ñÅ»ùÁª 10 ïáÏáë: 
Ü»ñÏ³ÛáõÙë ½»Õã»ñ å³ñáõÝ³ÏáõÙ ¿ Çñ³óÙ³Ý ³ÙµáÕç Í³í³ÉÇ 50 ïáÏáëÁ: Ò»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÁ ó³ÝÏ³ÝáõÙ ¿ 
³é³í»É ·ñ³íÇã ¹³ñÓÝ»É Çñ Ïñ»¹Çï³ÛÇÝ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÁ: ²é³ç³ñÏíáÕ Ýáñ å³ÛÙ³ÝÁ ÉÇÝ»Éáõ ¿ 2/10, ½áõï 30: 
²ÏÝÏ³ÉíáõÙ ¿, áñ ³Û¹ ÷á÷áËáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ Çñ³óÙ³Ý Í³í³ÉÝ ³×»Éáõ ¿ 5 ÙÉÝ. ¹ñ³Ùáí, å³ñïùÇ 
Ñ³í³ù³·ñÙ³Ý ÙÇçÇÝ Å³ÙÏ»ïÁ Ïñ×³ïí»Éáõ ¿ 6 ûñáí, ÇëÏ Çñ³óÙ³Ý Í³í³ÉáõÙ ½»Õã»ñ å³ñáõÝ³ÏáÕ Ù³ëÁ 
Ñ³ëÝ»Éáõ ¿ 80 ïáÏáëÇ: Æ±Ýã ³½¹»óáõÃÛáõÝ ÏáõÝ»Ý³ Ïñ»¹Çï³íáñÙ³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇª ³é³ç³ñÏíáÕ 
÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý ½áõï ß³ÑáõÛÃÇ íñ³, »Ã» Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý Ñ³ñÏ³ÛÇÝ ¹ñáõÛùÁ 40 ïáÏáë ¿: 

ÈáõÍáõÙ. 
 

[5 000 000 x 0.15 – 960 000] x (1-0.4) + 0.10 x 1 168 055 = - 9 194 ¹ñ³Ù 
ø³ÝÇ áñ ½áõï ß³ÑáõÛÃÇ Ù»ÍáõÃÛ³Ý íñ³ ³é³ç³ñÏíáÕ ÷á÷áËáõÃÛ³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ µ³ó³ë³Ï³Ý ¿, 

³å³ ³Û¹ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ ãå»ïù ¿ Çñ³Ï³Ý³óíÇ: 
Îñ»¹Çï³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ÙÛáõë ï³ññÁ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý ÏáÕÙÇó ¹»µÇïáñ³Ï³Ý å³ñïùÇ 

Ñ³í³ù³·ñÙ³Ý áõÕÕáõÃÛ³Ùµ Ó»éÝ³ñÏíáÕ ÙÇçáó³éáõÙÝ»ñÝ »Ý: ²Û¹åÇëÇ ÙÇçáó³éáõÙÝ»ñ »Ý. 
 ¹»µÇïáñ³Ï³Ý å³ñïùÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ ¨ íÇ×³ÏÇ ÙáÝÇïáñÇÝ·Á 
 Ñ³×³Ëáñ¹Ý»ñÇÝ Ý³Ù³ÏÝ»ñÇ, Ñ»é³ËáëÇ Ï³Ù ý³ùëÇ ÙÇçáóáí å³ñïùÇ Ù³ñÙ³Ý Å³ÙÏ»ïÇ Ùáï»Ý³ÉÁ 

ÑÇß»óÝ»ÉÁ 
 Å³ÙÏ»ï³Ýó Ñ³ßÇíÝ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ Çñ³í³Ï³Ý ÙÇçáó³éáõÙÝ»ñÇ ·áñÍ³¹ñáõÙÁ ¨ ³ÛÉÝ: 

¸»µÇïáñ³Ï³Ý å³ñïùÇ Ñ³í³ù³·ñÙ³Ý áõÕÕáõÃÛ³Ùµ Ó»éÝ³ñÏíáÕ ÙÇçáó³éáõÙÝ»ñÇ Ëëï³óáõÙÁ 
Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ Çñ³óÙ³Ý Í³í³ÉÝ»ñÇ ³ÝÏÙ³Ý ¨ Ñ³í³ù³·ñáõÙÝ»ñÇ íñ³ ³ñíáÕ Í³Ëë»ñÇ ³×Ç, ë³Ï³ÛÝ 
µ»ñáõÙ ¿ Ý³¨ Ñ³í³ù³·ñÙ³Ý ÙÇçÇÝ Å³ÙÏ»ïÇ ¨ ³ÝÑáõë³ÉÇ å³ñïù»ñÇ Ïñ×³ïÙ³Ý: ¸»µÇïáñ³Ï³Ý å³ñïùÇ 
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Ñ³í³ù³·ñÙ³Ý áõÕÕáõÃÛ³Ùµ Ó»éÝ³ñÏíáÕ ÙÇçáó³éáõÙÝ»ñÇ ÃáõÉ³óáõÙÁ Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ Çñ³óÙ³Ý Í³í³ÉÝ»ñÇ 
³×Ç ¨ Ñ³í³ù³·ñáõÙÝ»ñÇ íñ³ ³ñíáÕ Í³Ëë»ñÇ Ïñ×³ïÙ³Ý, ë³Ï³ÛÝ ³é³ç³óÝáõÙ ¿ Ý³¨ Ñ³í³ù³·ñÙ³Ý 
ÙÇçÇÝ Å³ÙÏ»ïÇ ¨ ³ÝÑáõë³ÉÇ å³ñïù»ñÇ ³×: 

¸»µÇïáñ³Ï³Ý å³ñïùÇ Ñ³í³ù³·ñÙ³Ý áõÕÕáõÃÛ³Ùµ Ó»éÝ³ñÏíáÕ ÙÇçáó³éáõÙÝ»ñÇ ÃáõÉ³óÙ³Ý 
³½¹»óáõÃÛáõÝÁ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý ß³ÑáõÛÃÇ íñ³ Ï³ñ»ÉÇ ¿ ³ñï³Ñ³Ûï»É Ñ»ï¨Û³É µ³Ý³Ó¨Ç ÙÇçáóáí. 

∆¼Þ = [∆Æ(1 - ö/Æ) - ∆²](1 - Ð¸) - Î²∆¸, 
áñï»Õª 
∆¼Þ-Ý ½áõï ß³ÑáõÛÃÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ ¿ª Ñ³í³ù³·ñÙ³Ý áõÕÕáõÃÛ³Ùµ Ó»éÝ³ñÏíáÕ ÙÇçáó³éáõÙÝ»ñÇ 
ÃáõÉ³óÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ 
∆Æ–Ýª Çñ³óÙ³Ý Í³í³ÉÇ ³×Á  
ö–Ýª ÷á÷áË³Ï³Ý Í³Ëë»ñÁ 
Æ–Ýª Çñ³óÙ³Ý Ï³ÝË³ï»ëíáÕ Í³í³ÉÁ 
∆²-Ýª ³ÝÑáõë³ÉÇ å³ñïù»ñÇ ·Íáí Í³Ëë»ñÇ ³×Á 
Ð¸-Ýª Ñ³ñÏ³ÛÇÝ ¹ñáõÛùÁ 
Î²-Ýª Ï³åÇï³ÉÇ ³ñÅ»ùÁ ¨ 
∆¸-Ýª ¹»µÇïáñ³Ï³Ý å³ñïùÇ Í³í³ÉÇ ³×Á: 

∆¸-Ý, Çñ Ñ»ñÃÇÝ, Ñ³ßí³ñÏíáõÙ ¿ Ñ»ï¨Û³É µ³Ý³Ó¨áí. 
∆¸ = Æ /360 x (ÐØÄÝ  – ÐØÄÑ) + (ö/Æ) x (∆Æ / 360) x ÐØÄÝ 

áñï»Õª 
∆¸-Ý ¹»µÇïáñ³Ï³Ý å³ñïùÇ Í³í³ÉÇ ³×Ý ¿ 
ÐØÄÝ-Ý – Ñ³í³ù³·ñÙ³Ý áõÕÕáõÃÛ³Ùµ Ó»éÝ³ñÏíáÕ ÙÇçáó³éáõÙÝ»ñÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÇó Ñ»ïá 
Ñ³í³ù³·ñáõÙÝ»ñÇ ³ÏÝÏ³ÉíáÕ ÙÇçÇÝ Å³ÙÏ»ïÝ ¿ 
ÐØÄÑ-Ý –Ñ³í³ù³·ñáõÙÝ»ñÇ ÙÇçÇÝ Å³ÙÏ»ïÝ ¿ª ÙÇÝã¨ Ñ³í³ù³·ñÙ³Ý áõÕÕáõÃÛ³Ùµ Ó»éÝ³ñÏíáÕ 
ÙÇçáó³éáõÙÝ»ñÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ 
Æ–Ýª Çñ³óÙ³Ý Í³í³ÉÁª ÙÇÝã¨ Ñ³í³ù³·ñÙ³Ý áõÕÕáõÃÛ³Ùµ Ó»éÝ³ñÏíáÕ ÙÇçáó³éáõÙÝ»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ 
∆Æ–Ýª Çñ³óÙ³Ý Í³í³ÉÇ ³×Á  
ö–Ýª ÷á÷áË³Ï³Ý Í³Ëë»ñÁ: 

∆²-Ý Ñ³ßí³ñÏíáõÙ ¿ Ñ»ï¨Û³É µ³Ý³Ó¨áí. 
∆² = ³Ý x (Æ + ∆Æ) - ³Ñ xÆ, 

áñï»Õª 
³Ý-Ý ³ÝÑáõë³ÉÇ å³ñïùÇ Ù»ÍáõÃÛáõÝÝ ¿ Ýáñ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ 
Æ-Ýª Çñ³óÙ³Ý Í³í³ÉÁª ÙÇÝã¨ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ  
∆Æ-Ýª Çñ³óÙ³Ý Í³í³ÉÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁª å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ 
³Ñ-Ýª ³ÝÑáõë³ÉÇ å³ñïùÇ Ù»ÍáõÃÛáõÝÝ ¿ª ÙÇÝã¨ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ: 
úñÇÝ³Ï. Ò»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÁ ó³ÝÏ³ÝáõÙ ¿ ÃáõÉ³óÝ»É Ñ³í³ù³·ñáõÙÝ»ñÇ áõÕÕáõÃÛ³Ùµ ³ñíáÕ 

ÙÇçáó³éáõÙÝ»ñÁ: Ò»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý Çñ³óÙ³Ý Í³í³ÉÁ 40 ÙÉÝ ¹ñ³Ù ¿, Ñ³í³ù³·ñáõÙÝ»ñÇ ÙÇçÇÝ Å³ÙÏ»ïÁª 20 
ûñ, ÷á÷áË³Ï³Ý Í³Ëë»ñÇ ¨ Çñ³óÙ³Ý Í³í³ÉÇ Ñ³ñ³µ»ñ³ÏóáõÃÛáõÝÁª 80 ïáÏáë, Ï³åÇï³ÉÇ ³ñÅ»ùÁª 12 
ïáÏáë, ÇëÏ ³ÝÑáõë³ÉÇ å³ñïùÇ ·áñÍ³ÏÇóÁ ¹»µÇïáñ³Ï³Ý ³ÙµáÕç å³ñïùÇ Í³í³ÉáõÙª 5 ïáÏáë: 
²ÏÝÏ³ÉíáõÙ ¿, áñ Ý³Ë³ï»ëíáÕ Ù»ÕÙ³óáõÙÁ ÏÑ³Ý·»óÝÇ Çñ³óÙ³Ý Í³í³ÉÇ ³×Çª 5 ÙÉÝ ¹ñ³Ùáí: 
ØÇ³Å³Ù³Ý³Ï, Ñ³í³ù³·ñáõÙÝ»ñÇ ÙÇçÇÝ Å³ÙÏ»ïÁ Ï³×Ç ¨ ÏÑ³ëÝÇ 40 ûñí³, ÇëÏ ³ÝÑáõë³ÉÇ å³ñïùÇ 
·áñÍ³ÏÇóÁ Ï¹³éÝ³ 0.06: Æ±Ýã ³½¹»óáõÃÛáõÝ ÏáõÝ»Ý³ ¹»µÇïáñ³Ï³Ý å³ñïùÇ Ñ³í³ù³·ñÙ³Ý áõÕÕáõÃÛ³Ùµ 
Ó»éÝ³ñÏíáÕ ÙÇçáó³éáõÙÝ»ñÇ §ÃáõÉ³óáõÙÁ¦ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý ½áõï ß³ÑáõÛÃÇ Ù»ÍáõÃÛ³Ý íñ³, »Ã» 
Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý Ñ³ñÏ³ÛÇÝ ¹ñáõÛùÁ 40 ïáÏáë ¿: 

ÈáõÍáõÙ. 
[5 000 000 x 0.2 – 700 000] x 0.6 – 0.12[40 000 000 / 360 x (40-20) + 5 000 000 /360 x 40 x 0.80] = 

140 000 ¹ñ³Ù 
ø³ÝÇ áñ ³ñ¹ÛáõÝùÁ µ³ó³ë³Ï³Ý ¿, Ý³Ë³ï»ëíáÕ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ ãå»ïù ¿ Ï³ï³ñ»É:  

8.2.2. Îñ»¹Çï³ÛÇÝ éÇëÏÇ ·Ý³Ñ³ïáõÙÁ 
Îñ»¹Çï³ÛÇÝ éÇëÏÇ ·Ý³Ñ³ïáõÙÁ ÏÇñ³éíáÕ Ïñ»¹Çï³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ï³ñ¨áñ³·áõÛÝ 

ËÝ¹ÇñÝ»ñÇó ¿: Îñ»¹Çï³ÛÇÝ éÇëÏÁ ·Ý³Ñ³ï»ÉÇë ÑÝ³ñ³íáñ »Ý »ñÏáõ ïÇåÇ ëË³ÉÝ»ñ. 
²é³çÇÝ ïÇåÇ ëË³É – Ñ³×³Ëáñ¹Á É³íÝ ¿, ë³Ï³ÛÝ ·Ý³Ñ³ïíáõÙ ¿ áñå»ë éÇëÏ³ÛÇÝ  
ºñÏñáñ¹ ïÇåÇ ëË³É - Ñ³×³Ëáñ¹Á í³ïÝ ¿, ë³Ï³ÛÝ ·Ý³Ñ³ïíáõÙ ¿ áñå»ë áã éÇëÏ³ÛÇÝ 
Ð³ñÏ ¿ ÝÏ³ï»É, áñ »ñÏáõ ïÇåÇ ëË³ÉÝ»ñÝ ¿É µ³ó³ë³Ï³Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ»ï¨³ÝùÝ»ñ áõÝ»Ý: ºÃ» 

³é³çÇÝ ¹»åùáõÙ ãÇ ëï³óíáõÙ ³ÛÝ »Ï³ÙáõïÁ, áñÁ Ïëï³óí»ñ Ñ³×³Ëáñ¹ÇÝ ãÙ»ñÅ»Éáõ å³ñ³·³ÛáõÙ, ³å³ 
»ñÏñáñ¹ ïÇåÇ ëË³ÉÁ Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ ÙÇçáóÝ»ñÇ áõÕÕ³ÏÇ ÏáñëïÇ: ´Ý³Ï³Ý³µ³ñ, ·áñÍÝ³Ï³ÝáõÙ ³ÝÑÝ³ñ ¿ 
³ÙµáÕçáíÇÝ Ëáõë³÷»É éÇëÏÇ ëË³É ¹³ë³Ï³ñ·áõÙÇó: ²Û¹áõÑ³Ý¹»ñÓ, ³Û¹ ëË³ÉÝ»ñÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ýí³½³·áõÛÝÇ 
Ñ³ëóÝ»Éª ×Çßï Ù»Ãá¹³Ï³Ý ÑÇÙù»ñÇ íñ³ ¹Ý»Éáí éÇëÏÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óÁ:  

Îñ»¹Çï³ÛÇÝ éÇëÏÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ³í³Ý¹³Ï³Ý Ùáï»óáõÙÁ Ñ³ÛïÝÇ ¿ áñå»ë §5 ëÇ¦-»ñÇ Ù»Ãá¹ (5 C’s 
of credit): ²ÛÝ Çñ»ÝÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ ïíÛ³É éÇëÏÇ ·Ý³Ñ³ïáõÙ 5 ï»ë³ÝÏÛáõÝÝ»ñÇó, áñáÝó ³Ýí³ÝáõÙÝ»ñÝ 
³Ý·É»ñ»ÝáõÙ ëÏëíáõÙ »Ý C (ëÇ) ï³éáí. 

 ´ÝáõÃ³·ÇñÁ (Character) – ïíÛ³É Ñ³×³Ëáñ¹Ç ó³ÝÏáõÃÛáõÝÁª Ï³ï³ñ»Éáõ Çñ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÁ: ²ÛÝ 
µÝáõÃ³·ñíáõÙ ¿ Ñ³×³Ëáñ¹Ç ³½ÝíáõÃÛ³Ùµ, ×ßï³å³ÑáõÃÛ³Ùµ ¨ ³ÛÉÝ: 

 àõÝ³ÏáõÃÛáõÝÁ (Capacity) – ïíÛ³É Ñ³×³Ëáñ¹Ç Ï³ñáÕáõÃÛáõÝÁª Ï³ï³ñ»Éáõ Çñ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÁ: 
´³í³ñ³±ñ »Ý ³ñ¹Ûáù Ñ³×³Ëáñ¹Ç Ï³ÝËÇÏÇ ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý Ñáëù»ñÁª å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÁ Ï³ï³ñ»Éáõ 
Ñ³Ù³ñ: 

 Î³åÇï³ÉÁ (Capital) - ïíÛ³É Ñ³×³Ëáñ¹Ç ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý é»½»ñíÝ»ñÁ: ²ÛÝ Ï³ñ¨áñíáõÙ ¿, ù³ÝÇ áñ 
·áñÍ³éÝ³Ï³Ý Ñáëù»ñÇ Ñ³ßíÇÝ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ï³ï³ñ»É ãÏ³ñáÕ³Ý³Éáõ ¹»åùáõÙ ¹ñ³Ýù Ï³ñáÕ »Ý 
Ï³ï³ñí»É é»½»ñíÝ»ñÇ Ñ³ßíÇÝ: 
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 ¶ñ³íÁ (Collateral) – Ñ³×³Ëáñ¹Ç ÏáÕÙÇó ³é³ç³ñÏíáÕ Éñ³óáõóÇã ³Ýíï³Ý·áõÃÛ³Ý ³éÏ³ÛáõÃÛáõÝÁª 
·ñ³í³¹ñí³Í ³ÏïÇíÝ»ñÇ ï»ëùáí: 

 ä³ÛÙ³ÝÝ»ñÁ (Conditions) – ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ïÝï»ë³Ï³Ý Çñ³íÇ×³ÏÁ, áñÝ ³½¹áõÙ ¿ (Ï³ñáÕ ¿ ³½¹»É) 
ïíÛ³É Ñ³×³Ëáñ¹Ç íñ³: 

²Ûë Ï³ñ·Ç í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝ Çñ³Ï³Ý³óÝ»Éáõ Ñ³Ù³ñ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÁ Ï³ñáÕ ¿ ÑÕáõÙ Ï³ï³ñ»É ïíÛ³É 
Ñ³×³Ëáñ¹Ç Ñ»ï Ý³ËÏÇÝáõÙ Çñ áõÝ»ó³Í ÷áñÓÇÝ, ÇÝãå»ë Ý³¨ ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛáõÝ ëï³Ý³É Ñ³×³Ëáñ¹Ç 
ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝÝ»ñÇó, µ³ÝÏÇó, Ñ³×³Ëáñ¹Ç µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÁ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛáõÙ 
ßñç³Ý³éí»Éáõ å³ñ³·³ÛáõÙª ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇó ¨ ³ÛÉÝ: Ð³çáñ¹ ¿çáõÙ µ»ñí³Í å³ïÏ»ñÁ Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ 
³ÛÝ ïñ³Ù³µ³ÝáõÃÛáõÝÁ, áñÇÝ å»ïù ¿ Ñ»ï¨Ç Ïñ»¹Çï³ÛÇÝ éÇëÏÁ í»ñÉáõÍáÕÁª ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛ³Ý 
Ñ³í³ù³·ñÙ³Ý Ýå³ï³Ïáí: ä³ñ½áõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ µ»ñí³Í »Ý ÙÇ³ÛÝ 3 å³ñ³Ù»ïñ»ñ (3 §ëÇ¦-»ñ)ª 
µÝáõÃ³·ÇñÁ, áõÝ³ÏáõÃÛáõÝÁ ¨ Ï³åÇï³ÉÁ: àñáßÙ³Ý Ï³Û³óÙ³Ý Ñ³Ù³ñ í»ñÉáõÍ³µ³ÝÁ å»ïù ¿ û·ïíÇ ÇÝãå»ë 
ù³Ý³Ï³Ï³Ý ã³÷áñáßÇãÝ»ñÇó, ÇÝãåÇëÇù »Ý, ûñÇÝ³Ï, ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÁ, ³ÛÝå»ë ¿É ³ÛÝåÇëÇ 
ëáõµÛ»ÏïÇí ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ»ñÇó, ÇÝãåÇëÇù »Ý §íëï³Ñ»ÉÇáõÃÛáõÝÁ¦, §ó³ÝÏáõÃÛáõÝÁ¦ ¨ ³ÛÉÝ:  

ÜÏ³ñ³·ñí³Í Ù»Ãá¹Á Ñ³×³Ë Ï³ñáÕ ¿ ³ÝÁÝ¹áõÝ»ÉÇ Ñ³Ù³ñí»É: úñÇÝ³Ï, Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÁ Ï³ñáÕ ¿ 
Ñ³Ïí³Í ÉÇÝ»É ³ÛÝ ï»ë³Ï»ïÇÝ, áñ »Ã» Ñ³×³Ëáñ¹Ý áõÝÇ ³Ýµ³í³ñ³ñ µÝáõÃ³·Çñ, ³å³ ³ÝÇÙ³ëï ¿ 
ß³ñáõÝ³Ï»É í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÁ: ²Ûë ÇÙ³ëïáí, §³ëïÇ×³Ý³Ï³Ý¦ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÁ, áñÇ ¹»åùáõÙ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÁ 
ß³ñáõÝ³ÏíáõÙ ¿ ÙÇ³ÛÝ ³ÛÝ å³ñ³·³ÛáõÙ, »ñµ ¹ñ³ û·ï³í»ïáõÃÛáõÝÝ ³í»ÉÇÝ ¿, ù³Ý ³ÛÝ Í³Ëë»ñÁ, áñ Ñ³ñÏ 
ÏÉÇÝÇ Ï³ï³ñ»É, Ï³ñáÕ ¿ ³í»ÉÇ ÁÝ¹áõÝ»ÉÇ ¹Çïí»É: 

 
ÆÝùÝ³ëïáõ·Ù³Ý Ñ³ñó»ñ 

ÀÝïñ»ù ×Çßï å³ï³ëË³ÝÁ.  
1. Î³ÝËÇÏÇ ÑáëùÇ óÇÏÉÇ Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ñ³ßí³ñÏ»É »ñ»ù ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÇ û·ÝáõÃÛ³Ùµ: ²Û¹ 

·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÝ »Ý (a) ¸»µÇïáñ³Ï³Ý å³ñïùÇ ßñç³Ý³é»ÉÇáõÃÛ³Ý ·áñÍ³ÏÇóÁ, (b) ä³ß³ñÝ»ñÇ 
ßñç³Ý³é»ÉÇáõÃÛ³Ý ·áñÍ³ÏÇóÁ ¨ (c) Îñ»¹Çïáñ³Ï³Ý å³ñïùÇ ßñç³Ý³é»ÉÇáõÃÛ³Ý ·áñÍ³ÏÇóÁ: ²Ûë »ñ»ù 
·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÇ û·ÝáõÃÛ³Ùµ Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ñ³ßí³ñÏ»É Ï³ÝËÇÏÇ ÑáëùÇ óÇÏÉÁ Ñ»ï¨Û³É µ³Ý³Ó¨áí.  

² a - (b) - (c)  
´ a + (b) + (c)  
¶ a x (b) x (c)  
¸ a + (b) - (c)  

2. Î³ÝËÇÏÇ Ýí³½³·áõÛÝ ÙÝ³óáñ¹Á å»ïù ¿ µ³í³ñ³ñ ÉÇÝÇ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÁÝÃ³óÇÏ 
ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý, ³ÝÏ³ÝË³ï»ë»ÉÇ í×³ñáõÙÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý, ëå»ÏáõÉÛ³ïÇí ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ 
Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý ¨ Ï³åÇï³É µÝáõÛÃÇ Í³ËëáõÙÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý Ñ³Ù³ñ: àñå»ë Ï³ÝáÝ, Ï³ÝËÇÏÇ 
Ýí³½³·áõÛÝ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ å»ïù ¿ µ³í³ñ³ñ ÉÇÝÇ Ñ»ï¨Û³É Ýå³ï³ÏÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ. 

² ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÁÝÃ³óÇÏ ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý  
´ ëå»ÏáõÉÛ³ïÇí ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý  
¶ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÁÝÃ³óÇÏ ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý + 

³ÝÏ³ÝË³ï»ë»ÉÇ í×³ñáõÙÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý 
 

¸ ëå»ÏáõÉÛ³ïÇí ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý + 
Ï³åÇï³É µÝáõÛÃÇ Í³ËëáõÙÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý 

 

3. Ò»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý í»ñ³µ»ñÛ³É ³éÏ³ ¿ Ñ»ï¨Û³É ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛáõÝÁ. Î³ÝËÇÏÇ ëÏ½µÝ³Ï³Ý ÙÝ³óáñ¹ª $ 
4,000, Ï³ÝË³ï»ëíáÕ Ùáõïù»ñª $ 28,000, Ï³ÝË³ï»ëíáÕ »Éù»ñª $ 39,000: Î³ÝËÏÇ ó³ÝÏ³ÉÇ í»ñçÝ³Ï³Ý 
ÙÝ³óáñ¹Á $ 2,000 ¿: àñù³±Ý ¿ Ï³½ÙáõÙ Ï³ÝËÇÏÇ ¹»ýÇóÇïÁ. 

² $ 11,000  
´ $ 4,000  
¶ $ 7,000  
¸ $ 9,000  

4. àñå»ë½Ç å³ß³ñÝ»ñÁ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ ÁÝ¹áõÝ»ÉÇ ÉÇÝ»Ý áñå»ë ·ñ³í, ¹ñ³Ýù 
ëáíáñ³µ³ñ å»ïù ¿ ÉÇÝ»Ý. 

² ¹³Ý¹³Õ ßñç³Ý³éíáÕ  
´ ³ñ³· ßñç³Ý³éíáÕ  
¶ µ³ñÓñ Çñ³óí»ÉÇ  
¸ áã Çñ³óí»ÉÇ  

 
5. Ò»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ áõÝÇ »ñÏáõ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ·Ýáñ¹ª ² ¨ ´: ²-Ç ÁÝÃ³óÇÏ ³Ùëí³ å³ñïùÁ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³ÝÁ 

Ï³½ÙáõÙ ¿ $ 10,000, ÇëÏ ´-Ç å³ñïùÁª $ 20,000: ì×³ñáõÙÝ»ñÇ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛ³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÁ óáõÛó ¿ 
ï³ÉÇë, áñ ²-Ý, ¹»åù»ñÇ 70%-áõÙ, í×³ñáõÙ ¿ ³é³çÇÝ ³ÙëáõÙ ¨ ¹»åù»ñÇ 30%-áõÙª »ñÏñáñ¹ ³ÙëáõÙ: ´-Ý, 
¹»åù»ñÇ 40%-áõÙ, í×³ñáõÙ ¿ ³é³çÇÝ ³ÙëáõÙ ¨ ¹»åù»ñÇ 60%-áõÙª »ñÏñáñ¹ ³ÙëáõÙ: ²ÏÝÏ³ÉíáÕ ·áõÙ³ñÝ»ñÇ 
û·ï³·áñÍÙ³Ùµ, áñù³±Ý ÏÏ³½ÙÇ ïíÛ³É ³Ùëí³ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ÙáõïùÁ ³Û¹ »ñÏáõ ·Ýáñ¹Ý»ñÇ Ù³ëáí.  

² $ 10,000  
´ $ 15,000  
¶ $ 7,000  
¸ $ 3,000  

6. ä³ï³ëË³Ý»ù Ñ»ï¨Û³É Ñ³ñó»ñÇÝ. 
• àñá±Ýù »Ý í×³ñáõÙÝ»ñÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý »Õ³Ý³ÏÝ»ñÁ: Æ±Ýã ³é³í»ÉáõÃÛáõÝÝ»ñ ¨ Ã»ñáõÃÛáõÝÝ»ñ áõÝ»Ý 

¹ñ³Ýù í³×³éáÕÇ ¨ ·Ýáñ¹Ç ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó: 
• Æ±Ýã Ñ»ï¨³ÝùÝ»ñ Ï³ñáÕ ¿ áõÝ»Ý³É Ïñ»¹Çï³ÛÇÝ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý 

÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ (»ñÏ³ñ³óáõÙÁ Ï³Ù Ï³ñ×³óáõÙÁ) ýÇñÙ³ÛÇ Ñ³Ù³ñ: 
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• Æ±Ýã Ñ»ï¨³ÝùÝ»ñ Ï³ñáÕ ¿ áõÝ»Ý³É Ïñ»¹Çï³ÛÇÝ ëï³Ý¹³ñïÝ»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ (§ÃáõÉ³óáõÙÁ¦ Ï³Ù 
§Ëëï³óáõÙÁ¦) ýÇñÙ³ÛÇ Ñ³Ù³ñ: 

• Ü»ñÏ³Û³óñ»ù Ñ³×³Ëáñ¹Ç í³ñÏáõÝ³ÏáõÃÛ³Ý ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý 5 §ëÇ¦-»ñÇ Ù»Ãá¹Ç ¿áõÃÛáõÝÁ, 5 §ëÇ¦-»ñÝ 
³é³ÝÓÇÝ, ÇÝãå»ë Ý³¨ ³Û¹ Ù»Ãá¹Ç Ã»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÝ áõ ³é³í»ÉáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: 

• Ü»ñÏ³Û³óñ»ù Ñ³×³Ëáñ¹Ç í³ñÏáõÝ³ÏáõÃÛ³Ý ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý §³ëïÇ×³Ý³Ï³Ý¦ Ù»Ãá¹Ç ¿áõÃÛáõÝÁ: 
• ÜÏ³ñ³·ñ»ù Ñ³×³Ëáñ¹Ç í³ñÏáõÝ³ÏáõÃÛ³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý ÇÝ¹»ùë³ÛÇÝ »Õ³Ý³ÏÁ: 
• ÜÏ³ñ³·ñ»ù ¹»µÇïáñ³Ï³Ý å³ñïùÇ í»ñ³ÑëÏÙ³Ýª ¹»µÇïáñ³Ï³Ý å³ñïùÇ Í³í³ÉÇ Ù»Ãá¹Ç 

¿áõÃÛáõÝÁ: 
• ÜÏ³ñ³·ñ»ù ¹»µÇïáñ³Ï³Ý å³ñïùÇ í»ñ³ÑëÏÙ³Ýª ¹»µÇïáñ³Ï³Ý å³ñïùÇ §ï³ñÇùÇ¦ Ù»Ãá¹Ç 

¿áõÃÛáõÝÁ: 
ÜÏ³ñ³·ñ»ù ¹»µÇïáñ³Ï³Ý å³ñïùÇ í»ñ³ÑëÏÙ³Ýª Ñ³í³ù³·ñáõÙÝ»ñÇ Ù³ïñÇó³ÛÇ Ù»Ãá¹Ç 

¿áõÃÛáõÝÁ: 
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¶ÈàôÊ 9. ÒºèÜ²ðÎàôÂÚ²Ü üÆÜ²Üê²Î²Ü 
ø²Ô²ø²Î²ÜàôÂÚàôÜÀ  

Â»Ù³ÛÇ Ýå³ï³ÏÁ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ý»ñÏ³Û³óáõÙÝ ¿£ 
ºñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÁ, áñ Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ »Ý ³Ûëûñ, Ï³ÝËáñáßáõÙ »Ý µÇ½Ý»ëÇ ³ñÅ»ùÝ ³å³·³ÛáõÙ: 
Üáñ ³ñï³¹ñ³ï»ë³ÏÝ»ñÇ ÃáÕ³ñÏÙ³Ý, Ýáñ ë³ñù³íáñáõÙÝ»ñÇ ¨ ³ÛÉ ³ÏïÇíÝ»ñÇ Ó»éùµ»ñÙ³Ý áñáßáõÙÝ»ñÇ 
Ï³Û³óÙ³Ý Ñ³Ù³ñ Ï³é³í³ñÇãÝ»ñÁ å»ïù ¿ ÇÙ³Ý³Ý ³Û¹ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý Ñ³Ù³ñ 
³ÝÑñ³Å»ßï ·áõÙ³ñÝ»ñÇ §³ñÅ»ùÁ¦: ²Û¹ ³ñÅ»ùÝ Çñ»ÝÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿, ³Ûëå»ë Ïáãí³Í, §Ï³åÇï³ÉÇ 
³ñÅ»ùÁ¦ (cost of capital): ²ÛÝ Çñ»Ýáí ³Ù÷á÷áõÙ ¿ ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý µáÉáñ ³ÕµÛáõñÝ»ñÇª 
å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ, ³ñïáÝÛ³É µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ, Ñ³ë³ñ³Ï µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ, ÇÝãå»ë Ý³¨ Ïáõï³Ïí³Í 
ß³ÑáõÛÃÇ ³ñÅ»ùÁ: 

 ²ñÅ»ùÇ å³Ñå³ÝÙ³Ý ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó, Ï³åÇï³ÉÇ18 ³ñÅ»ùÁ ß³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛ³Ý ³ÛÝ Ýí³½³·áõÛÝ 
¹ñáõÛùÝ ¿, áñ »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï Ý»ñ¹ñáõÙÁ å»ïù ¿ Ç íÇ×³ÏÇ ÉÇÝÇ ³å³Ñáí»É: ºÃ» Ý»ñ¹ñáõÙÁ ³å³ÑáíáõÙ ¿ 
ß³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛ³Ý ³í»ÉÇ µ³ñÓñ ¹ñáõÛù, ³å³ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý ³ñÅ»ùÝ ³×áõÙ ¿: Ð³Ù³å³ï³ëË³Ý³µ³ñ, 
»Ã» ß³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛáõÝÁ Ï³åÇï³ÉÇ ³ñÅ»ùÇó ó³Íñ ¿, ³å³ Ý»ñ¹ñáõÙÁ Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý 
³ñÅ»ùÇ Ýí³½Ù³Ý: ²ëí³ÍÁ ÁÝ¹·ÍáõÙ ¿ Ï³åÇï³ÉÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý Ýß³Ý³ÏáõÃÛáõÝÁ ë»÷³Ï³Ý³ï»ñ»ñÇ 
áõÝ»óí³ÍùÇ ³í»É³óÙ³Ý (³é¨ïñ³ÛÇÝ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý ËÝ¹ñÇ) ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó:  

àõÝ³ÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ ÑÙïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÝÏ³ñ³·ÇñÁ£ Â»Ù³Ý áõëáõÙÝ³ëÇñ»Éáõó Ñ»ïá áõÝÏÝ¹ÇñÝ»ñÁ 
å»ïù ¿ Ï³ñáÕ³Ý³Ýª 

 Ü»ñÏ³Û³óÝ»É Ï³åÇï³ÉÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý ËÝ¹ñÇ ¿áõÃÛáõÝÁ ¨ Ï³åÇï³ÉÇ Ó¨³íáñÙ³Ý ÑÝ³ñ³íáñ 
³ÕµÛáõñÝ»ñÁ: 

 Ü»ñÏ³Û³óÝ»É µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ÃáÕ³ñÏÙ³Ý ÙÇçáóáí Ï³åÇï³ÉÇ Ñ³Ù³ÉñÙ³Ý ³é³í»ÉáõÃÛáõÝÝ»ñÝ áõ 
Ã»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: 

 Ü»ñÏ³Û³óÝ»É å³ñï³ïáÙë»ñÇ ÃáÕ³ñÏÙ³Ý ÙÇçáóáí Ï³åÇï³ÉÇ Ñ³Ù³ÉñÙ³Ý ³é³í»ÉáõÃÛáõÝÝ»ñÝ 
áõ Ã»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: 

 ´³ó³ïñ»É ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý É¨»ñÇçÇ ¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý É¨»ñÇçÇ ¿áõÃÛáõÝÁ: Î³ï³ñ»É 
Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý Ñ³ßí³ñÏÝ»ñ: 

 ä³ïÏ»ñ³óáõÙ Ï³½Ù»É Ï³åÇï³ÉÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý ¼áõï ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý ß³ÑáõÛÃÇ Ùáï»óÙ³Ý 
Ñ³Ù³Ó³ÛÝ µÇ½Ý»ëÇ ßáõÏ³Û³Ï³Ý ³ñÅ»ùÇ áñáßÙ³Ý Ùáï»óÙ³Ý í»ñ³µ»ñÛ³É: 

 ä³ïÏ»ñ³óáõÙ Ï³½Ù»É Ï³åÇï³ÉÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý ¼áõï ß³ÑáõÛÃÇ Ùáï»óÙ³Ý Ñ³Ù³Ó³ÛÝ µÇ½Ý»ëÇ 
ßáõÏ³Û³Ï³Ý ³ñÅ»ùÇ áñáßÙ³Ý Ùáï»óÙ³Ý í»ñ³µ»ñÛ³É: 

 Ð³ßí³ñÏ»É Ï³åÇï³ÉÇ ÙÇçÇÝ Ïßéí³Í ³ñÅ»ùÁ: 
 ´³ó³ïñ»É, Ã» ÇÝã ·áñÍáÝÝ»ñ »Ý ³½¹áõÙ ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý áñáßÙ³Ý Ï³Û³óÙ³Ý íñ³: 
 ´³ó³ïñ»É Ï³åÇï³ÉÇ ë³ÑÙ³Ý³ÛÇÝ ³ñÅ»ùÇ ¿áõÃÛáõÝÁ: Î³ï³ñ»É Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý 

Ñ³ßí³ñÏÝ»ñ: 
 ÜÏ³ñ³·ñ»É ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ Ñ³ÛÃ³ÛÃÙ³Ý Ñ³Ù³ñ ³éÏ³ ßáõÏ³Ý»ñÁ` ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 

ßáõÏ³Ý»ñÁ: 

9.1. Î³åÇï³ÉÇ Ï³éáõóí³ÍùÇ Ï³é³í³ñáõÙ 
9.1.1. Î³åÇï³ÉÇ Ï³é³í³ñÙ³ÝÝ ³éÝãíáÕ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ·áñÍáÝÝ»ñÁ  

Î³åÇï³ÉÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý ËÝ¹ÇñÁ Ñ³Ý·áõÙ ¿ Ï³åÇï³ÉÇ §ûåïÇÙ³É Ï³éáõóí³ÍùÇ¦ áñáßÙ³ÝÁ, Ï³Ù 
Ï³åÇï³ÉÇ ³ÕµÛáõñÝ»ñÇ (å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ ë»÷³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ) ³ÛÝåÇëÇ Ñ³Ù³Ù³ëÝáõÃÛ³Ý 
Ó¨³íáñÙ³ÝÁ, áñÁ Ýí³½³·áõÛÝÇ ÏÑ³ëóÝÇ Ï³åÇï³ÉÇ ³ñÅ»ùÁ ¨ ³é³í»É³·áõÛÝÇª ë»÷³Ï³Ý³ï»ñ»ñÇ 
Ï³ñáÕáõÃÛáõÝÁ:  

ÀÝ¹Ñ³Ýáõñ ³éÙ³Ùµ, Ï³åÇï³ÉÇ Ó¨³íáñÙ³Ý »ñÏáõ ÙÇçáó Ï³. å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 
(å³ñï³ïáÙë»ñÇ) ÃáÕ³ñÏáõÙÁ ¨ µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ÃáÕ³ñÏáõÙÁ: Î³åÇï³ÉÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý ¿áõÃÛáõÝÁ 
Ñ³ëÏ³Ý³Éáõ Ñ³Ù³ñ Ý³Ë å³ñ½»Ýù ³Ûë »ñÏáõ ÙÇçáóÝ»ñÇ ³é³í»ÉáõÃÛáõÝÝ»ñÝ áõ Ã»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ:  

 ´³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ÃáÕ³ñÏÙ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý ³é³í»ÉáõÃÛáõÝÝ»ñÝ »Ý. 
− ´³ÅÝ»ï»ñ»ñÇÝ ýÇùëí³Í í×³ñáõÙÝ»ñ ³Ý»Éáõ ³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛáõÝ ãÏ³. ß³Ñ³µ³ÅÇÝÝ»ñÁ 

í×³ñíáõÙ »Ý ÙÇ³ÛÝ ß³ÑáõÛÃÇ ³éÏ³ÛáõÃÛ³Ý å³ñ³·³ÛáõÙ:  
− ´³ÅÝ»ïáÙëÁ ãáõÝÇ Ù³ñÙ³Ý Å³ÙÏ»ï: Ü»ñ¹ñí³Í Ï³åÇï³ÉÁ í»ñ³¹³ñÓí»Éáõ 

å³ñï³íáñáõÃÛáõÝ ãÇ ³é³ç³óÝáõÙ:  
− ´³ñÓñ³óÝáõÙ ¿ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý í³ñÏáõÝ³ÏáõÃÛ³Ý ³ëïÇ×³ÝÁ: 
 ´³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ÃáÕ³ñÏÙ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ã»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÝ »Ý. 

− Èñ³óáõóÇã µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ÃáÕ³ñÏáõÙÁ Ýí³½»óÝáõÙ ¿ Ù»Ï µ³ÅÝ»ïáÙëÇ ·Íáí ß³ÑáõÛÃÇ 
Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ:  

− ´³ÅÝ»ïáÙëÁ Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ ¿ Ï³åÇï³ÉÇ Ñ³Ù³ÉñÙ³Ý ³Ù»Ý³Ã³ÝÏ ÙÇçáóÁ: 
− ´³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ÃáÕ³ñÏáõÙÁ µ³ñÓñ³óÝáõÙ ¿ Ï³åÇï³ÉÇ ³ñÅ»ùÁ: 
− Þ³Ñ³µ³ÅÇÝÝ»ñÇ í×³ñáõÙÁ, Ç ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝ å³ñïùÇ ¹ÇÙ³ó ïáÏáëÝ»ñÇ í×³ñÙ³Ý, Í³Ëë ãÇ 

Ñ³Ù³ñíáõÙ ¨ Ñ³ñÏÙ³Ý µ³½³Ý ãÇ Ýí³½»óÝáõÙ:  
 ä³ñï³ïáÙë»ñÇ ÃáÕ³ñÏÙ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý ³é³í»ÉáõÃÛáõÝÝ»ñÝ »Ý. 

− îáÏáë³í×³ñÝ»ñÁ Ýí³½»óÝáõÙ »Ý Ñ³ñÏÙ³Ý µ³½³Ý: 
− ä³ñï³ïáÙë»ñÇ ÃáÕ³ñÏáõÙÁ ãÇ Ýí³½»óÝáõÙ Ù»Ï µ³ÅÝ»ïáÙëÇ ·Íáí ß³ÑáõÛÃÇ Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ ¨ ãÇ 

³é³ç³óÝáõÙ Ó³ÛÝÇ Çñ³íáõÝùÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝ: 

                                                 
18 Ð³Ûñ»Ý³Ï³Ý Ù³ëÝ³·Çï³Ï³Ý ·ñ³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ù»ç §Ï³åÇï³É¦ ï»ñÙÇÝÝ ³í»ÉÇ Ñ³×³Ë û·ï³·áñÍíáõÙ ¿ ë»÷³Ï³Ý 
Ï³åÇï³ÉÇ (Ï³ÝáÝ³¹ñ³Ï³Ý Ï³åÇï³É ¨ å³ÑáõëïÝ»ñ) ÇÙ³ëïáí: êáõÛÝ ·ÉËáõÙ ï»ñÙÇÝÁ Ïû·ï³·áñÍíÇ ³ÏïÇíÝ»ñÇ 
»ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ³ÕµÛáõñÝ»ñÇª ë»÷³Ï³Ý Ï³åÇï³ÉÇ ¨ »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 
·áõÙ³ñÇ Ñ³Ù³ï»ùëïáõÙ: 
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− ä³ñï³ïáÙëÇ §³ñÅ»ùÁ¦ ÷á÷áË³Ï³Ý ã¿. ïáÏáë³·áõÙ³ñÝ»ñÝ áõ Ù³Ûñ ·áõÙ³ñÁ ã»Ý 
÷á÷áËíáõÙ: 

− ä³ñï³ïáÙë»ñÇ ÙÇçáóáí Ý»ñ¹ñáõÙ Ï³ï³ñ³Í Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÁ ëáíáñ³µ³ñ ³ÏÝÏ³ÉáõÙ »Ý ³í»ÉÇ 
÷áùñ Ñ³ïáõÛó, ù³Ý Ï³ÏÝÏ³É»Ý µ³ÅÝ»ï»ñ»ñÁ: 

 ä³ñï³ïáÙë»ñÇ ÃáÕ³ñÏÙ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ã»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÝ »Ý. 
− ¸ñ³Ýó ¹ÇÙ³ó ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ ïáÏáë³ÛÇÝ í×³ñÝ»ñ Ï³ï³ñ»Éª ³ÝÏ³Ë ß³ÑáõÛÃÇ Ï³Ù Ï³ÝËÇÏÇ 

³éÏ³ÛáõÃÛáõÝÇó: 
− ä³ñï³ïáÙë»ñÝ ³í»É³óÝáõÙ »Ý µÇ½Ý»ëÇ éÇëÏ³ÛÝáõÃÛ³Ý ³ëïÇ×³ÝÁ: 
− ä³ñï³ïáÙë»ñÝ áõÝ»Ý Å³ÙÏ»ï³ÛÝáõÃÛáõÝ ¨ Å³ÙÏ»ïÇ ³í³ñïÇÝ ¹ñ³ÝóáõÙ Ýßí³Í ·áõÙ³ñÁ 

å»ïù ¿ í×³ñíÇ:  
´³óÇ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ³é³í»ÉáõÃÛáõÝÝ»ñÝ áõ Ã»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ñ³ëÏ³Ý³Éáõó, ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ ÝÏ³ïÇ 

áõÝ»Ý³É Ý³¨ ³ÛÝ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÁ, áñáÝù áõÕÕ³ÏÇáñ»Ý ³½¹áõÙ »Ý Ï³åÇï³ÉÇ Ó¨³íáñÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óÇ íñ³: 
²Û¹åÇëÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñ »Ý. 

îÝï»ë³Ï³Ý Çñ³íÇ×³ÏÁ. 
Î³åÇï³ÉÇª ßáõÏ³ÛáõÙ ³éÏ³ ³é³ç³ñÏÁ ¨ å³Ñ³Ýç³ñÏÁ ³½¹áõÙ »Ý Ï³åÇï³ÉÇ Ó¨³íáñÙ³Ý íñ³: 

úñÇÝ³Ï, ³ñÅ»½ñÏáõÙ³ÛÇÝ ëå³ëáõÙÝ»ñÇ ¹»åùáõÙ Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÁ å³Ñ³ÝçáõÙ »Ý ³í»ÉÇ µ³ñÓñ Ñ³ïáõÛó, ù³ÝÇ 
áñ ³ñÅ»½ñÏáõÙÁ Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ Ý³¨ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ ³ñÅ»ùÇ Ýí³½Ù³ÝÁ: 

ÞáõÏ³Û³Ï³Ý Çñ³íÇ×³ÏÁ. 
²í»ÉÇ µ³ñÓñ Ñ³ïáõÛóÇ å³Ñ³Ýç³ñÏÁ ÏÑ³Ý·»óÝÇ Ï³åÇï³ÉÇ ³ñÅ»ùÇ ³×ÇÝ: úñÇÝ³Ï, »Ã» 

Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÁ ÷áñÓÇ Ï³åÇï³É Ñ³í³ù³·ñ»Éª û·ï³·áñÍ»Éáí Çñ ³Ýµ³í³ñ³ñ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛáõÝ áõÝ»óáÕ 
³ñÅ»ÃÕÃ»ñÁ, Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÁ Ïå³Ñ³Ýç»Ý ³í»ÉÇ µ³ñÓñ Ñ³ïáõÛóª ÷áËÑ³ïáõó»Éáõ Ñ³Ù³ñ ³×³Í éÇëÏÁ: 

¶áñÍ³éÝ³Ï³Ý Çñ³íÇ×³ÏÁ. 
ä»ïù ¿ ÝÏ³ïÇ áõÝ»Ý³É Ý³¨ ïíÛ³É Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝáõÙ ³éÏ³ Ñ³ëï³ïáõÝ Í³Ëë»ñÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ 

(³ÛÉ Ï»ñå ³ë³Íª ·áñÍ³ñ³ñ éÇëÏÁ), ù³ÝÇ áñ Ñ³ëï³ïáõÝ Í³Ëë»ñÇ µ³ñÓñ ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÁ Ï³ñáÕ ¿ 
Ñ³Ý·»óÝ»É ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý ß³ÑáõÛÃÇ ³í»ÉÇ Ù»Í ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÇª Ï³Ëí³Í ³×³Í Ùñó³ÏóáõÃÛ³Ý, 
ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ³×Ç ¹³Ý¹³Õ»óÙ³Ý ¨ ³ÛÉ ·áñÍáÝÝ»ñÇ Ñ»ï:  

Ò»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Çñ³íÇ×³ÏÁ. 
ä³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³éÏ³ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ (Ï³Ù, áñ ÙÇ¨ÝáõÛÝ ¿ª ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý éÇëÏÁ) ÝáõÛÝå»ë 

³½¹áõÙ ¿ Ï³åÇï³ÉÇ Ñ³í³ù³·ñÙ³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ íñ³: ä³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ (Ý»ñ³éÛ³Éª ³ñïáÝÛ³É 
µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÁ19) µ³ñÓñ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ Ï³ñáÕ ¿ Ñ³Ý·»óÝ»É ß³ÑáõÛÃÇ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÇ, ù³ÝÇ áñ ¹ñ³Ýù 
³é³ç³óÝáõÙ »Ý ³Ùñ³·ñí³Í í×³ñÝ»ñ å³ñï³ï»ñ»ñÇÝ ¨ ³ñïáÝÛ³É µ³ÅÝ»ï»ñ»ñÇÝ:  

Ð³ñÏ ¿ ·Ý³Ñ³ï»É Ý³¨, Ã» ÇÝãåÇëÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝ ÏáõÝ»Ý³ ýÇÝ³Ýë³íáñáõÙÁ Ï³åÇï³ÉÇ 
Ï³éáõóí³ÍùÇ íñ³: Î³åÇï³ÉÇ Ï³éáõóí³ÍùÁ Ý»ñÏ³Û³óí³Í ¿ Ñ³ßí³å³Ñ³Ï³Ý Ñ³ßí»ÏßéÇ ³ç Ù³ëáõÙª 
áñå»ë »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ ë»÷³Ï³Ý Ï³åÇï³ÉÇ Ñ³Ýñ³·áõÙ³ñ: ²ÏïÇíÝ»ñÁ 
Ý»ñÏ³Û³óí³Í »Ý Ñ³ßí»ÏßéÇ Ó³Ë Ù³ëáõÙ: Î³åÇï³ÉÇ Ï³éáõóí³ÍùÝ, ³ÛëåÇëáí, µÇ½Ý»ëÇ ýÇÝ³Ýë³íáñáõÙÝ 
¿ª »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ ë»÷³Ï³Ý Ï³åÇï³ÉÇ ï»ëùáí Ý»ñ·ñ³íí³Í ÙÇçáóÝ»ñáí: ´áÉáñ 
å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ ë»÷³Ï³Ý Ï³åÇï³ÉÇ Ñ³Ýñ³·áõÙ³ñÝ Çñ»ÝÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ µÇ½Ý»ëÇ 
ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³éáõóí³ÍùÁ, Ñ»ï¨³µ³ñ, Ï³åÇï³ÉÇ Ï³éáõóí³ÍùÝ Çñ»ÝÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 
Ï³éáõóí³ÍùÇ ¨ ÁÝÃ³óÇÏ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝÁ:  

9.1.2. ¶áñÍ³éÝ³Ï³Ý É¨»ñÇç ¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý É¨»ñÇç 
Æ ÉñáõÙÝ ³ëí³ÍÇ, Ï³åÇï³ÉÇ §Ñ³Ù³ñÅ»ù¦ Ï³éáõóí³ÍùÇ ÷ÝïñïáõùÁ Ý»ñ³éáõÙ ¿ µ³½Ù³ÃÇí 

·áñÍáÝÝ»ñÇª Çñ³óÙ³Ý Í³í³ÉÝ»ñÇ ³×Ç, éÇëÏÇ ³éáõÙáí Ù»Ý»çÙ»ÝÃÇ áõÝ»ó³Í ëå³ë»ÉÇùÝ»ñÇ, ³ÏïÇíÝ»ñÇ 
Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý, ßáõÏ³ÛáõÙ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý áõÝ»ó³Í ¹ÇñùÇ Ñ³ßíÇ ³éÝáõÙ: Î³åÇï³ÉÇ Ñ³Ù³ñÅ»ù 
Ï³éáõóí³ÍùÁ »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿ Ý³¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý É¨»ñÇçÇ20 §×Çßï¦ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ ÁÝïñáõÃÛáõÝ: üÇÝ³Ýë³Ï³Ý 
É¨»ñÇçÝ Çñ»ÝÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ ³ÏïÇíÝ»ñÇ ýÇÝ³Ýë³íáñáõÙÁ ýÇùëí³Í å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇª å³ñï³ÛÇÝ 
å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ ³ñïáÝÛ³É µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ÙÇçáóáí: üÇÝ³Ýë³Ï³Ý É¨»ñÇçÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ 
µ³ñÓñ³óáõÙÁ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ï³ÉÇë µ³ñÓñ³óÝ»Éáõ ë»÷³Ï³Ý Ï³åÇï³ÉÇ ß³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛáõÝÁ: 
²Û¹áõÑ³Ý¹»ñÓ, ³Û¹ ³ñ¹ÛáõÝùÁ ëï³óíáõÙ ¿ ÙÇÝã¨ áñáß³ÏÇ Ù³Ï³ñ¹³Ï É¨»ñÇçÇ µ³ñÓñ³óÙ³Ý ¹»åùáõÙ: 
´³ñÓñ É¨»ñÇçÇ ¹»åùáõÙ Ï³ñÇù ¿ ³é³ç³ÝáõÙ áõÝ»Ý³Éáõ ³í»ÉÇ Ù»Í Í³í³ÉÝ»ñÇ ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý »Ï³Ùáõïª 
÷³Ï»Éáõ Ñ³Ù³ñ ýÇùëí³Í Éñ³óáõóÇã å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ (ïáÏáë³í×³ñÝ»ñÝ áõ ³ñïáÝÛ³É 
ß³Ñ³µ³ÅÇÝÝ»ñÁ):  

ÀÝ¹Ñ³Ýáõñ ³éÙ³Ùµ, ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý É¨»ñÇçÇ û·ï³·áñÍáõÙÁ Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 
³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ µ³ñ»É³íÙ³Ýª å³ÛÙ³Ýáí, áñ ÙÇçáóÝ»ñÇ ß³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛáõÝÝ ³í»ÉÇ µ³ñÓñ ¿, ù³Ý ¹ñ³Ýó 
Ý»ñ·ñ³íÙ³Ý ³ñÅ»ùÁ: ²Û¹áõÑ³Ý¹»ñÓ, ÇÝãå»ë Ýßí»ó, µ³ñÓñ É¨»ñÇçÁ µ³ñÓñ³óÝáõÙ ¿ Ý³¨ éÇëÏ³ÛÝáõÃÛ³Ý 
Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ, áõëïÇ å»ïù ¿ ÝÏ³ïÇ áõÝ»Ý³É, áñ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý É¨»ñÇçÇ û·ï³·áñÍáõÙÁ ¨ ¹ñ³ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ 
µ³ÅÝ»ï»ñ»ñÇ Ñ³Ù³ñ ·ïÝíáõÙ ¿ µ³ñÓñ Ñ³ïáõÛó/µ³ñÓñ éÇëÏ Ñ³Ù³ï»ùëïáõÙ:  

üÇÝ³Ýë³Ï³Ý É¨»ñÇçÁ Ï³ñáÕ ¿ ³ñï³Ñ³Ûïí»É ³ÛÝåÇëÇ ·áñÍ³ÏóÇ ÙÇçáóáí, ÇÝãåÇëÇÝ ¿ 
å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Ï³åÇï³ÉÇ Ñ³ñ³µ»ñ³ÏóáõÃÛáõÝÁ: üÇÝ³Ýë³Ï³Ý É¨»ñÇçÁ Ï³ñáÕ ¿ 
³ñï³Ñ³Ûïí»É Ý³¨ áñå»ë ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý ß³ÑáõÛÃÇ (ß³ÑáõÛÃÁ ÙÇÝã¨ ïáÏáëÝ»ñÇ í×³ñáõÙÁ ¨ Ñ³ñÏáõÙÁ, Ï³Ù 

                                                 
19 ä»ïù ¿ ÝÏ³ïÇ áõÝ»Ý³É, áñ ³ñïáÝÛ³É µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÝ Çñ»Ýó §Ë³éÁ¦ Ñ³ïÏ³ÝÇßÝ»ñáí ³í»ÉÇ Ùáï »Ý 
å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ, ù³Ý Ï³åÇï³ÉÇÝ, Ù³ëÝ³íáñ³å»ë, ù³ÝÇ áñ »ÝÃ³¹ñáõÙ »Ý ß³Ñ³µ³ÅÇÝÝ»ñÇ å³ñï³¹Çñ 
í×³ñáõÙª ³ÝÏ³Ë ß³ÑáõÛÃÇ ëï³óÙ³Ý Ï³Ù ãëï³óÙ³Ý ÷³ëïÇó:  

20 üÇÝ³Ýë³Ï³Ý É¨»ñÇç (financial leverage) ï»ñÙÇÝÁ Ñ³Û»ñ»Ý Ù³ëÝ³·Çï³Ï³Ý ·ñ³Ï³ÝáõÃÛáõÝáõÙ Ã³ñ·Ù³ÝíáõÙ ¿ áñå»ë 
§ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÉÍ³Ï¦ª ï»ñÙÇÝÇ éáõë»ñ»Ý Ñ³Ù³ñÅ»ùÇ (ôèíàíñîâûé ðû÷àã) ÝÙ³ÝáõÃÛ³Ùµ, áñÝ ³Û¹å»ë ¿ ³Ýí³Ýí»Éª 
ë»÷³Ï³Ý Ï³åÇï³ÉÇ ß³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛ³Ý µ³½Ù³å³ïÏÙ³Ý Çñ Ñ³ïÏáõÃÛ³Ý ßÝáñÑÇí: ²Ý·É»ñ»ÝáõÙ leverage µ³éÝ áõÝÇ 
µ³½Ù³ÃÇí ÇÙ³ëïÝ»ñ, ³Û¹ ÃíáõÙ ³½¹»óáõÃÛáõÝ, áõÅ, ×ÝßáõÙ: Ø»Ýù ÷áË³¹³ñÓ³µ³ñ Ïû·ï³·áñÍ»Ýù »ñÏáõ ï»ñÙÇÝÝ»ñÝ ¿É:  
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ÞØîÐ) ÙÇ³íáñÇ ÷á÷áËáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ß³ÑáõÛÃÇ ïáÏáë³ÛÇÝ ÷á÷áËáõÃÛáõÝ: ²Ûë óáõó³ÝÇßÁ ÏáãíáõÙ ¿ 
ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý É¨»ñÇçÇ ³ëïÇ×³Ý (üÈ²) ¨ Ñ³ßí³ñÏíáõÙ ¿ Ñ»ï¨Û³É µ³Ý³Ó¨áí. 

üÈ² = ÞØîÐ / {ÞØîÐ - î - (²Þ / (1-Ðî))} 
áñï»Õª 
ÞØîÐ-Ý ß³ÑáõÛÃÝ ¿ª ÙÇÝã¨ ïáÏáëÝ»ñÇ í×³ñáõÙÁ ¨ Ñ³ñÏáõÙÁ 
î-Ýª ïáÏáë³í×³ñÁ, 
²Þ-Ýª ³ñïáÝÛ³É µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ·Íáí í×³ñíáÕ ß³Ñ³µ³ÅÇÝÁ ¨ 
Ðî-Ýª Ñ³ñÏ³ÛÇÝ ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ:  
àñù³Ý µ³ñÓñ ¿ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý É¨»ñÇçÇ ³ëïÇ×³ÝÁ, ³ÛÝù³Ý éÇëÏ³ÛÇÝ ¿ µÇ½Ý»ëÁ, ù³ÝÇ áñ, ÙÇ 

ÏáÕÙÇó, §ÉÍ³ÏÁ¦, ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý ß³ÑáõÛÃÇ ³×Ç å³ñ³·³ÛáõÙ Ï³ñáÕ ¿ Ñ³Ý·»óÝ»É Áëï ë»÷³Ï³Ý Ï³åÇï³ÉÇ 
ß³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛ³Ý óáõó³ÝÇßÇ ³í»ÉÇ µ³ñÓñ ³×Ç, ë³Ï³ÛÝ ÙÛáõë ÏáÕÙÇó, ÝáõÛÝ §ÉÍ³ÏÇ¦ û·ÝáõÃÛ³Ùµ, 
³é³çÇÝÇ Ýí³½Ù³Ý å³ñ³·³ÛáõÙ »ñÏñáñ¹Á ÏÝí³½Ç ³í»ÉÇ Ù»Í ã³÷áí:  

úñÇÝ³Ï© üÇÝ³Ýë³Ï³Ý É¨»ñÇçÇ ³ëïÇ×³ÝÇ (üÈ²) Ñ³ßí³ñÏÁ  
Ò»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý Çñ³óÙ³Ý Í³í³ÉÁ Ï³½ÙáõÙ ¿ $400,000: ÀÝ¹Ñ³Ýáõñ ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý Í³Ëë»ñÁ 

µ³ÕÏ³ó³Í »Ý $330,000 Ï³½ÙáÕ ÷á÷áË³Ï³Ý ¨ $30,000 Ï³½ÙáÕ Ñ³ëï³ïáõÝ Í³Ëë»ñÇó: î³ñ»Ï³Ý 
ïáÏáë³í×³ñÁ Ï³½ÙáõÙ ¿ 6,000, ÇëÏ ³ñïáÝÛ³É µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ¹ÇÙ³ó í×³ñíáÕ ß³Ñ³µ³ÅÇÝÝ»ñÁª $2,000: 
Ð³ñÏ³ÛÇÝ ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ 20% ¿: 

Æñ³óáõÙ      $ 400,000 
Ð³Ý³Í ÷á÷áË³Ï³Ý Í³Ëë»ñ     (330,000) 
Ð³Ý³Í Ñ³ëï³ïáõÝ Í³Ëë»ñ    ( 30,000) 
ÞØîÐ      $ 40,000 
üÈ² = $ 40,000 / {$ 40,000 - $ 6,000 - ($ 2,000 /0.80)} = 1.27 
¶áÛáõÃÛáõÝ áõÝÇ Ý³¨ É¨»ñÇçÇ Ù»Ï ³ÛÉ ï³ñ³ï»ë³Ï. ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý É¨»ñÇçÁ: ²Ûë óáõó³ÝÇßÝ Çñ»ÝÇó 

Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ Ñ³ëï³ïáõÝ Í³Ëë»ñÇ Ñ³ñ³µ»ñ³ÏóáõÃÛáõÝÁ ÷á÷áË³Ï³Ý Í³Ëë»ñÇÝ: àñù³Ý µ³ñÓñ ¿ 
Ñ³ëï³ïáõÝ Í³Ëë»ñÇ ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÁ Í³Ëë»ñÇ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Ï³éáõóí³ÍùáõÙ, ³ÛÝù³Ý µ³ñÓñ ¿ 
·áñÍ³éÝ³Ï³Ý É¨»ñÇçÁ: ¶áñÍ³í³ñÓ³ÛÇÝ µ³ÝíáñÝ»ñÇ ÷áË³ñÇÝáõÙÁ ³ñ¹ÛáõÝ³µ»ñ³Ï³Ý éáµáïÝ»ñáí 
Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ ¿ ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý É¨»ñÇçÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ µ³ñÓñ³óÙ³Ý ûñÇÝ³Ï: àñù³Ý Ù»Í³ÝáõÙ ¿ 
·áñÍ³éÝ³Ï³Ý É¨»ñÇçÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ, ³ÛÝù³Ý ³í»ÉÇ Ù»Í Í³í³ÉÇ Çñ³óáõÙ ¿ Ñ³ñÏ³íáñª Í³ÍÏ»Éáõ Ñ³Ù³ñ 
³×³Í Ñ³ëï³ïáõÝ Í³Ëë»ñÁ: ²Ûë ¹»åùáõÙ ¨ë ³éÏ³ ¿ §ÉÍ³ÏÇ¦ ÝáõÛÝ³ÝÙ³Ý ¿ý»ÏïÁ: ø³ÝÇ áñ ÷á÷áË³Ï³Ý 
Í³Ëë»ñÁ Ýí³½»É »Ýª Çñ³óÙ³Ý Í³í³ÉÁ ß³Ñ³µ»ñáõÃÛ³Ý ß»ÙÇÝ Ñ³ëÝ»Éáõó Ñ»ïá ß³ÑáõÛÃÁ Ï³×Ç ³í»ÉÇ, ù³Ý 
Çñ³óÙ³Ý Í³í³ÉÁ: ØÛáõë ÏáÕÙÇó, ß³Ñ³µ»ñáõÃÛ³Ý ß»ÙÇó Çñ³óÙ³Ý Ýí³½»Éáõ å³ñ³·³ÛáõÙ íÝ³ëÇ ïáÏáë³ÛÇÝ 
³×Á Ï·»ñ³½³ÝóÇ Çñ³óÙ³Ý Í³í³ÉÇ ³ÝÏáõÙÁ: ²ÛëåÇëáí, ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý É¨»ñÇçÇ µ³ñÓñ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ, Ï³Ù 
Ñ³ëï³ïáõÝ Í³Ëë»ñÇ ³×Á µ³ñÓñ³óÝáõÙ »Ý µÇ½Ý»ëÇ éÇëÏÇ ³ëïÇ×³ÝÁ: ¶áñÍ³éÝ³Ï³Ý É¨»ñÇçÇ ³ëïÇ×³ÝÁ 
(¶È²) Ï³ñ»ÉÇ ¿ ã³÷»É áñå»ë Çñ³óÙ³Ý Í³í³ÉÇ ÷á÷áËÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý ß³ÑáõÛÃÇ 
÷á÷áËáõÃÛáõÝ: ²ÛÝ Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ñ³ßí³ñÏ»É Ñ»ï¨Û³É µ³Ý³Ó¨áí. 

¶È² = ÐØ / (ÐØ – ÐÌ), 
áñï»Õª 
ÐØ-Ý, ³Ûëå»ë Ïáãí³Í §Ñ³ïÏ³óÙ³Ý Ù³ñÅ³Ý¦ ¿, áñÝ Çñ»ÝÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ ·ÝÇ ¨ ÷á÷áË³Ï³Ý 

Í³Ëë»ñÇ ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝÁ ¨ óáõÛó ¿ ï³ÉÇë, Ã» ïíÛ³É ·ÝÇ ¹»åùáõÙ, ÷á÷áË³Ï³Ý Í³Ëë»ñÁ ÷³Ï»Éáõó Ñ»ïá, 
áñù³Ý ¿ §Ñ³ïÏ³óíáõÙ¦ Ñ³ëï³ïáõÝ Í³Ëë»ñÁ ÷³Ï»Éáõ ¨ ß³ÑáõÛÃ ëï³Ý³Éáõ Ñ³Ù³ñ 

ÐÌ-Ýª Ñ³ëï³ïáõÝ Í³Ëë»ñÝ »Ý: 
úñÇÝ³Ï© ¶áñÍ³éÝ³Ï³Ý É¨»ñÇçÇ ³ëïÇ×³ÝÇ (¶È²) Ñ³ßí³ñÏÁ 
Ü³Ëáñ¹ ûñÇÝ³ÏÇ ¹»åùáõÙ ¶È²-Ý ÏÏ³½ÙÇ. 
Æñ³óáõÙ      $ 400,000 
Ð³Ý³Í ÷á÷áË³Ï³Ý Í³Ëë»ñ    (330,000) 
ÐØ      $ 40,000 

¶È² = $ 40,000 / ($ 40,000 - $ 30,000) = 4.0 
êáíáñ³µ³ñ, ýÇñÙ³Ý»ñáõÙ Ï³ñ»ÉÇ ¿ ÝÏ³ï»É É¨»ñÇçÝ»ñÇ Ýßí³Í ï»ë³ÏÝ»ñÇó áñ¨¿ Ù»ÏÇ ÁÝ¹·Íí³Í 

û·ï³·áñÍáõÙ: úñÇÝ³Ï, ³ñ¹ÛáõÝ³µ»ñ³Ï³Ý Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ÙÇïáõÙ áõÝ»Ý Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñ Ï³ï³ñ»Éáõ 
ÑÇÙÝ³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñáõÙ ¨ û·ï³·áñÍ»Éáõ ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý É¨»ñÇçÝ ³í»ÉÇ, ù³Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý É¨»ñÇçÁ: 
êå³ë³ñÏÙ³Ý áÉáñïÇ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, ÙÛáõë ÏáÕÙÇó, áõÝ»Ý ³ÝÝß³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñ ¨, Ñ»ï¨³µ³ñ, 
³í»ÉÇ ß³ï û·ï³·áñÍáõÙ »Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý, ù³Ý ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý ÉÍ³ÏÁ: ²Ù»Ý ¹»åùáõÙ, áñ¨¿ ÉÍ³ÏÇ 
û·ï³·áñÍáõÙÁ ³éÝãíáõÙ ¿ éÇëÏÇ ¨ Ñ³ïáõÛóÇ ÙÇç¨ ÁÝïñáõÃÛ³ÝÁ: 

9.1.3. Î³åÇï³ÉÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý ï³ñµ»ñ Ùáï»óáõÙÝ»ñÁ 
ÆÝãå»ë Ýßí»ó, Ï³åÇï³ÉÇ §×Çßï¦ Ï³éáõóí³ÍùÁ ¹³ µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ¨ å³ñï³ïáÙë»ñÇ (Ï³Ù 

ë»÷³Ï³Ý ¨ ÷áË³éáõ Ï³åÇï³ÉÇ) ³ÛÝåÇëÇ Ñ³Ù³Ù³ëÝáõÃÛ³Ý ÁÝïñáõÃÛáõÝÝ ¿, áñÁ ÏÑ³Ý·»óÝÇ ýÇñÙ³ÛÇ 
³ñÅ»ùÇ Ù³ùëÇÙÇ½³óÙ³ÝÁª ÙÇ¨ÝáõÛÝ Å³Ù³Ý³Ï ÑÝ³ñ³íáñÇÝë ó³Íñ å³Ñ»Éáí Ï³åÇï³ÉÇ ³ñÅ»ùÁ: 
¶áÛáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý Ï³åÇï³ÉÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý (Ï³åÇï³ÉÇ Ï³éáõóí³ÍùÇ ÁÝïñáõÃÛ³Ý) ï³ñµ»ñ Ùáï»óáõÙÝ»ñ: 
²Û¹åÇëÇ Ùáï»óáõÙÝ»ñ »Ý ½áõï ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý ß³ÑáõÛÃÇ Ùáï»óáõÙÁ ¨ ½áõï ß³ÑáõÛÃÇ Ùáï»óáõÙÁ:  

Ð³Ù³Ó³ÛÝ ¼áõï ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý ß³ÑáõÛÃÇ Ùáï»óÙ³Ý åÝ¹Ù³Ý, Ï³åÇï³ÉÇ Ï³éáõóí³ÍùÁ 
Ýß³Ý³ÏáõÃÛáõÝ ãáõÝÇ µÇ½Ý»ëÇ ³ñÅ»ùÇ ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó: ²ÛÉ Ï»ñå ³ë³Í, Ýß³Ý³ÏáõÃÛáõÝ ãáõÝÇ, Ã» ÇÝãå»ë ¿ 
Ó¨³íáñí³Í Ñ³ßí»ÏßéÇ ³ç Ù³ëÁ: ²í»ÉÇÝ, Ñ³Ù³Ó³ÛÝ ³Ûë Ùáï»óÙ³Ý, Ï³åÇï³ÉÇ §Ë³éÝáõñ¹Ç¦ Ï³½ÙÇ 
÷á÷áËáõÃÛáõÝÇó Ï³åÇï³ÉÇ ³ñÅ»ùÁ ãÇ ÷áËíÇ: öáË³ñ»ÝÁ, ³Ûë Ùáï»óáõÙÁ åÝ¹áõÙ ¿, áñ ³ñÅ»ùÁ 
ëï»ÕÍíáõÙ ¿ Ñ³ßí»ÏßéÇ ³çª ³ÏïÇí³ÛÇÝ Ù³ëáõÙ ¨ áñáß³ÏÇ³ÝáõÙ ¿ ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý ß³ÑáõÛÃÇª Ï³åÇï³ÉÇ 
í»ñ³ÍÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ:  

úñÇÝ³Ï. ´Ç½Ý»ëÇ ßáõÏ³Û³Ï³Ý ³ñÅ»ùÇ áñáßáõÙÁ Ï³åÇï³ÉÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý ¼áõï ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý 
ß³ÑáõÛÃÇ Ùáï»óÙ³Ý Ñ³Ù³Ó³ÛÝ 

Ò»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ áõÝÇ $ 400,000 ·áõÙ³ñÇ »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï å³ñï³íáñáõÃÛáõÝ, 7% 
ïáÏáë³¹ñáõÛùáí: Ò»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý Ï³åÇï³ÉÇ ³ñÅ»ùÁ 12% ¿, ÇëÏ ³ÏÝÏ³ÉíáÕ ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý ß³ÑáõÛÃÁª $ 
120,000: 
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ê»÷³Ï³Ý³ï»ñ»ñÇÝ Ñ³ë³Ý»ÉÇ ß³ÑáõÛÃÁ = $ 120,000 - $ 28,000 (7% ïáÏáë³ÛÇÝ Í³Ëë) = $ 92,000. 
ÀÝ¹Ñ³Ýáõñ ßáõÏ³Û³Ï³Ý ³ñÅ»ù = $ 120,000 / 0.12 = $ 1,000,000 
´³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ßáõÏ³Û³Ï³Ý ³ñÅ»ù = $ 1,000,000 - $ 400,000 = $ 600,000 
ê»÷³Ï³Ý Ï³åÇï³ÉÇ ³ñÅ»ù = $ 92,000 / $ 600,000 = 15.3% 
¼áõï ß³ÑáõÛÃÇ Ùáï»óÙ³Ý ÏáÕÙÝ³ÏÇóÝ»ñÁ, Ç Ñ³Ï³¹ñáõÃÛáõÝ ¼áõï ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý ß³ÑáõÛÃÇ 

Ùáï»óÙ³Ý, åÝ¹áõÙ »Ý, áñ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý Ï³åÇï³ÉÇ Ï³éáõóí³ÍùÝ áõÕÕ³ÏÇ Ýß³Ý³ÏáõÃÛáõÝ áõÝÇ 
Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý ³ñÅ»ùÇ ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó: Ð»ï¨³µ³ñ, É¨»ñÇçÇ û·ï³·áñÍáõÙÁ Ï³ñáÕ ¿ ÷áË»É ÇÝãå»ë 
Ï³åÇï³ÉÇ ³ñÅ»ùÁ, ³ÛÝå»ë ¿É Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý ³ñÅ»ùÁ:  

úñÇÝ³Ï - ´Ç½Ý»ëÇ ßáõÏ³Û³Ï³Ý ³ñÅ»ùÇ áñáßáõÙÁ Ï³åÇï³ÉÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý ¼áõï ß³ÑáõÛÃÇ 
Ùáï»óÙ³Ý Ñ³Ù³Ó³ÛÝ 

Ü³Ëáñ¹ ûñÇÝ³ÏÇ ïíÛ³ÉÝ»ñÇ û·ï³·áñÍÙ³Ùµ, ³Ûë Ù»Ãá¹Á Ï³ñÓ³Ý³·ñÇ Ñ»ï¨Û³É ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ.  
´³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ßáõÏ³Û³Ï³Ý ³ñÅ»ùÁ = $ 92,000 / 15.3% = $ 601,307 
üÇñÙ³ÛÇ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ³ñÅ»ùÁ = $ 601,307 + $ 400,000 = $ 1,001,307 
Î³åÇï³ÉÇ §³ñÅ»ùÁ¦ = $ 120,000 / $ 1,001,307 = 12% 
üÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ù»Ý»çÙ»ÝÃÇ ï»ëáõÃÛ³Ý ·áõñáõÝ»ñ üñ³ÝÏá Øá¹ÇÉÇ³ÝÇÝ ¨ Ø»ñÃáÝ ØÇÉÉ»ñÁ (Çñ»Ýó 

³é³ç ù³ß³Í ï»ëáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ ³ñÅ³Ý³ó»É »Ý Üáµ»ÉÛ³Ý Ùñó³Ý³ÏÇ) ³é³ç³ñÏ»É »Ý ³Ûë »ñÏáõ 
Ùáï»óáõÙÝ»ñÇÝ ÙÇç³ÝÏÛ³É ÙÇ ï»ëáõÃÛáõÝ: Ð³Ù³Ó³ÛÝ Ýñ³Ýó, Ï³åÇï³ÉÇ Ï³éáõóí³ÍùÁ ¿³Ï³Ý 
Ýß³Ý³ÏáõÃÛáõÝ ãáõÝÇ ýÇñÙ³ÛÇ ³ñÅ»ùÇ ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó: ²ñÅ»ùÁ ëï»ÕÍíáõÙ ¿ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ¨ ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý 
áñáßáõÙÝ»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ, áñáÝù Ó¨³íáñáõÙ »Ý Ï³ÝËÇÏÇ Ñáëù»ñ: Ð»Ýó Ï³ÝËÇÏÇ Ñáëù»ñÝ »Ý, áñ 
µ³ñÓñ³óÝáõÙ »Ý Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý ³ñÅ»ùÁ:  

Ø»Ï ³ÛÉ åÝ¹áõÙ ¿ ³ñ»É Ø³ÛùÉ æ»ÛëáÝÁ, ³Ù»ñÇÏÛ³Ý Journal of Financial Economics Ñ³Ý¹»ëÇ 
ÑÇÙÝ³¹ÇñÁ: Ð³Ù³Ó³ÛÝ í»ñçÇÝÇë, Ñ»Ýó áñ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÁ ÷áËáõÙ ¿ Çñ Ï³åÇï³ÉÇ Ï³éáõóí³ÍùÁ, ¹ñ³Ýáí 
³ÛÝ ³½¹³Ï ¿ áõÕ³ñÏáõÙ ßáõÏ³ÛÇÝ: Ð»Ýó ³Û¹ ³½¹³ÏÝ»ñÝ ¿É ³½¹áõÙ »Ý Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý ßáõÏ³Û³Ï³Ý ³ñÅ»ùÇ 
íñ³: ²Ûëå»ë, å³ñï³ïáÙë»ñÇ ÃáÕ³ñÏáõÙÁ Ï³ñáÕ ¿ ßáõÏ³ÛÇ ÏáÕÙÇó Ù»ÏÝ³µ³Ýí»É áñå»ë 
Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝáõÙ ³ñÅ»ù³íáñ Íñ³·ñ»ñÇ ³éÏ³ÛáõÃÛáõÝ, ¨ ³½¹»É µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ·Ý»ñÇ íñ³ª µ³ñÓñ³óÙ³Ý 
áõÕÕáõÃÛ³Ùµ: Ð»ï¨³µ³ñ, Ñ³Ù³Ó³ÛÝ ³Ûë åÝ¹Ù³Ý, Ï³åÇï³ÉÇ Ï³éáõóí³ÍùÝ ¿³Ï³Ý ¿ µÇ½Ý»ëÇ ³ñÅ»ùÇ 
ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó:  

9.2. Î³åÇï³ÉÇ ³ñÅ»ùÇ (Cost of Capital) Ñ³ßí³ñÏáõÙÁ 
Ìñ³·ñ»ñÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ñ³Ù³ñ Ñ³ñÏ³íáñ ¿ ·Çï»Ý³É Ï³åÇï³ÉÇ ³ñÅ»ùÁ: Î³åÇï³ÉÇ ³ñÅ»ùÝ 

Çñ»ÝÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ Ï³åÇï³ÉÇ Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ ï³ññÇª å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ, Ñ³ë³ñ³Ï 
µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ, ³ñïáÝÛ³É µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ¨ Ïáõï³Ïí³Í ß³ÑáõÛÃÇ ³ñÅ»ùÝ»ñÇ Ïßéí³Í ÙÇçÇÝ: êïáñ¨ 
µ»ñí³Í ¿ Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ ï³ññÇ ³ñÅ»ùÇ Ñ³ßí³ñÏÇ Ù»Ãá¹³µ³ÝáõÃÛáõÝÁ:  

 
9.2.1. ä³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³ñÅ»ùÁ (ä²).  

ä³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³ñÅ»ùÁ Ñ³ßí³ñÏíáõÙ ¿ Ñ»ï¨Û³É µ³Ý³Ó¨áí. 
ä² = î ( 1 - Ðî) 

áñï»Õª 
î-Ý å³ñïùÇ ¹ÇÙ³ó Ñ³ßí³ñÏíáÕ Çñ³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ ¿ 
Ðî-Ýª Ñ³ñÏ³ÛÇÝ ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ:  
úñÇÝ³Ï© ä³ñï³íáñáõÃÛ³Ý ³ñÅ»ùÇ Ñ³ßí³ñÏáõÙÁ 
Ò»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÁ ëï³ó»É ¿ $100,000 í³ñÏª ï³ñ»Ï³Ý 8% ïáÏáë³¹ñáõÛùáí: $4,000 Í³Ëëí»É ¿ 

·áñÍ³ñùÇ Ó¨³Ï»ñåáõÙÝ»ñÇ íñ³ ¨ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³ÝÁ ïñí»É ¿ $96,000: Ð³ñÏ³ÛÇÝ ¹ñáõÛùÁ 35% ¿:  
ä³ñïùÇ ³ñÅ»ùÁ = ($ 100,000 x 0.08) / $ 96,000 x ( 1 - 0.35) = 8.3% x 0.65 = 5.4%. 

9.2.2. Ð³ë³ñ³Ï µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ³ñÅ»ùÁ  
Ð³ë³ñ³Ï µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ³ñÅ»ùÁ (Ð´²) Ï³ñ»ÉÇ ¿ áñáß»É Ñ»ï¨Û³É »ñ»ù Ù»Ãá¹Ý»ñáí.  

1. Þ³Ñ³µ³ÅÇÝÝ»ñÇ ³×Ç Ù»Ãá¹Á - ²Ûë Ù»Ãá¹Ç Ñ³Ù³Ó³ÛÝ, Ñ³ë³ñ³Ï µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ³ñÅ»ùÁ áñáßíáõÙ ¿ 
Ñ³ë³ñ³Ï µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ï»ñ»ñÇÝ í×³ñíáÕ ß³Ñ³µ³ÅÇÝÝ»ñÇ ¨ ß³Ñ³µ³ÅÇÝÝ»ñÇ ³ÏÝÏ³ÉíáÕ ³×Ç ï»ÙåÇ 
û·ÝáõÃÛ³Ùµ: ´³Ý³Ó¨Á Ñ»ï¨Û³ÉÝ ¿. 

(Þ³Ñ³µ³ÅÇÝ / ´³ÅÝ»ïáÙëÇ ßáõÏ³Û³Ï³Ý ³ñÅ»ù) + ²×Ç ï»Ùå 
úñÇÝ³Ï© Ð³ë³ñ³Ï µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ³ñÅ»ùÇ Ñ³ßí³ñÏÁ ß³Ñ³µ³ÅÇÝÝ»ñÇ ³×Ç Ù»Ãá¹áí 
²ÏÝÏ³ÉíáõÙ ¿, áñ Ïáñåáñ³óÇ³Ý ³Ûë ï³ñÇ Ñ³ë³ñ³Ï µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ¹ÇÙ³ó í×³ñ»Éáõ ¿ $ 6.00 

ß³Ñ³µ³ÅÇÝ: ²ÝóÛ³ÉáõÙ ß³Ñ³µ³ÅÇÝÝ»ñÝ ³×»É »Ý ï³ñ»Ï³Ý 2%-áí: Ø»Ï µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ Ý»ñÏ³ÛÇë 
ßáõÏ³Û³Ï³Ý ³ñÅ»ùÁ $ 45.00 ¿: 

Ð³ë³ñ³Ï µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ³ñÅ»ùÁ = ($ 6.00 / $ 45.00) + 0.02 = 15.3%. 
2. Î³åÇï³É ³ÏïÇíÝ»ñÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ùá¹»ÉÁ, Ï³Ù Î²¶Ø-Ý (Capital Asset Pricing Model CAPM) – Î²¶Ø-

Ý Ñ³ë³ñ³Ï µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ³ñÅ»ùÇ áñáßÙ³Ý ³Ù»Ý³ï³ñ³Íí³Í Ù»Ãá¹Ý ¿: ²ÛÝ û·ï³·áñÍáõÙ ¿ »ñ»ù ï³ññª  
 éÇëÏ ãå³ñáõÝ³ÏáÕ ¹ñáõÛùÁ, Ï³Ù éÇëÏÇó ³½³ï ¹ñáõÛùÁª é³-Ý (risk free rate) ß³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛ³Ý 

³ÛÝ ¹ñáõÛùÝ ¿, áñ Ï³ñ»ÉÇ ¿ ³å³Ñáí»Éª Ý»ñ¹Ý»Éáí ³ÛÝåÇëÇ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñáõÙ, ÇÝãåÇëÇÝ »Ý ²ØÜ 
·³ÝÓ³å»ï³Ï³Ý å³ñï³ïáÙë»ñÁ:  

 µ»ïï³Ý (µ) Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ ïíÛ³É µ³ÅÝ»ïáÙëÇ ·ÝÇ Ï³Ëí³ÍáõÃÛáõÝÁ ßáõÏ³ÛÇ ³×Çó ¨ 
Ýí³½áõÙÇó:  

 ßáõÏ³Û³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ (ßï) ßáõÏ³ÛáõÙ ³éÏ³ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ ¿, ûñÇÝ³Ïª Standard & Poor's 
500 ÇÝ¹»ùëÁ: 

 
Î²¶Ø µ³Ý³Ó¨Á Ñ»ï¨Û³ÉÝ ¿. 

Ð´² = é³ + µ ( ßï – é³ ). 
úñÇÝ³Ï© Ð³ë³ñ³Ï µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ³ñÅ»ùÇ Ñ³ßí³ñÏÁ Î²¶Ø-Ç û·ÝáõÃÛ³Ùµ 
Îáñåáñ³óÇ³ÛÇ µ³ÅÝ»ïáÙëÇ µ»ïï³Ý 1.35 ¿: ÞáõÏ³ÛÇ ³ÏÝÏ³ÉíáÕ ß³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛáõÝÁ 12% ¿ ¨ 

·³ÝÓ³å»ï³Ï³Ý å³ñï³ïáÙë»ñÇ ¹ñáõÛùÁª 6.5%: 
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Ð´² = 6.5% + 1.35 ( 12% - 6.5% ) = 13.9% 
3. ä³ñï³ïáÙëÇ ³ñÅ»ùÇ Ñ³í»ÉÙ³Ý Ù»Ãá¹Á – Ð´²-Ç Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý å³ñ½ Ùáï»óáõÙ ¿ éÇëÏÇ 

§å³ñ·¨³í×³ñÇ¦ ³í»É³óáõÙÁ å³ñï³íáñáõÃÛáÝ ³ñÅ»ùÇÝ: ´³Ý³Ó¨Á Ñ»ï¨Û³ÉÝ ¿. 
Ð´² = å³ + éå 

²ÛëÇÝùÝ, éÇëÏÇ §å³ñ·¨³í×³ñÁ¦ (åñ»ÙÇ³Ý) ³ÛÝ Éñ³óáõóÇã ¹ñáõÛùÝ ¿, áñ Ñ³ñÏ³íáñ ¿ í×³ñ»É 
Ñ³ë³ñ³Ï µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ï»ñ»ñÇÝª Ç Ñ³í»ÉáõÙÝ å³ñï³ïáÙë»ñÇ ¹ÇÙ³ó í×³ñíáÕ ¹ñáõÛùÇ:  

úñÇÝ³Ï© Ð´² Ñ³ßí³ñÏÁ å³ñï³ïáÙëÇ ³ñÅ»ùÇ Ñ³í»ÉÙ³Ý Ù»Ãá¹áí 
ä³ñï³íáñáõÃÛ³Ý ³ñÅ»ùÇ Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý ûñÇÝ³ÏáõÙ å³ñï³íáñáõÃÛ³Ý ³ñÅ»ùÁ ëï³ó³Ýù 5.4%: 

ºÃ» ßáõÏ³Û³Ï³Ý éÇëÏÇ åñ»ÙÇ³Ý 4% ¿, ³å³.  
Ð´² = 5.4% + 4.0% = 9.4% 

9.2.3. ²ñïáÝÛ³É µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ³ñÅ»ùÁ (²´²) 
ºÃ» Ï³åÇï³ÉÇ Ï³éáõóí³ÍùÁ Ý»ñ³éáõÙ ¿ Ý³¨ ³ñïáÝÛ³É µ³ÅÝ»ïáÙë»ñ, Ñ³ñÏ³íáñ ¿ ·Ý³Ñ³ï»É 

Ý³¨ ¹ñ³Ýó ³ñÅ»ùÁ: ²ÛÝ Ñ³ßí³ñÏíáõÙ ¿ ³ñïáÝÛ³É µ³ÅÝ»ïáÙëÇ ¹ÇÙ³ó í×³ñíáÕ ß³Ñ³µ³ÅÝÇ ·áõÙ³ñÇ ¨ 
³ñïáÝÛ³É µ³ÅÝ»ïáÙëÇ ßáõÏ³Û³Ï³Ý ·ÝÇ ÙÇçáóáí: ´³Ý³Ó¨Á Ñ»ï¨Û³ÉÝ ¿. 

²´² = Þ³Ñ³µ³ÅÇÝ / ÞáõÏ³Û³Ï³Ý ³ñÅ»ù 
úñÇÝ³Ï© ²ñïáÝÛ³É µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ³ñÅ»ùÇ Ñ³ßí³ñÏáõÙÁ 
ºÝÃ³¹ñ»Ýù, Ïáñåáñ³óÇ³ÛÇ ³ñïáÝÛ³É µ³ÅÝ»ïáÙëÇ ÁÝÃ³óÇÏ ßáõÏ³Û³Ï³Ý ³ñÅ»ùÁ $ 80 ¿, Ù»Ï 

µ³ÅÝ»ïáÙëÇ ¹ÇÙ³ó í×³ñíáÕ ß³Ñ³µ³ÅÝÇ Ù»ÍáõÃÛáõÝÁª $ 10: ²ñïáÝÛ³É µ³ÅÝ»ïáÙëÇ ³ñÅ»ùÁ, ³Ûë ¹»åùáõÙ, 
ÏÏ³½ÙÇ. 

²´² = $ 10 / $ 80 = 12.5% 
9.2.4. Îáõï³Ï³ÛÇÝ ß³ÑáõÛÃÇ ³ñÅ»ùÁ 

Îáõï³Ï³ÛÇÝ ß³ÑáõÛÃÇ (Ý»ñùÇÝ ýáÝ¹»ñÇ) ³ñÅ»ùÇ Ñ³ßí³ñÏÁ ÝÙ³Ý ¿ Ñ³ë³ñ³Ï µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ 
³ñÅ»ùÇ Ñ³ßí³ñÏÇÝ: êáíáñ³µ³ñ, Ïáõï³Ï³ÛÇÝ ß³ÑáõÛÃÇ ³ñÅ»ùÁ ÷áùñ ÇÝã ½ÇçáõÙ ¿ Ð´² ³ñÅ»ùÇÝª Ï³åí³Í 
ÃáÕ³ñÏÙ³Ý Í³Ëë»ñÇ µ³ó³Ï³ÛáõÃÛ³Ý Ñ»ï:  

Î³åÇï³ÉÇ µáÉáñ ï³ññ»ñÇ ³ñÅ»ùÇ Ñ³ßí³ñÏÇó Ñ»ïá Ñ³ßí³ñÏíáõÙ ¿ ¹ñ³Ýó Ïßéí³Í ÙÇçÇÝÁª 
»ÉÝ»Éáí ¹ñ³Ýó ÙÇçÇÝ ßáõÏ³Û³Ï³Ý ³ñÅ»ùÇó ¨ Ï³åÇï³ÉÇ Ï³éáõóí³ÍùáõÙ áõÝ»ó³Í ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßéÇó: 
êïáñ¨ µ»ñí³Í ûñÇÝ³ÏÁ ÁÝ¹Ñ³Ýñ³óÝáõÙ ¿ Ï³åÇï³ÉÇ ³ñÅ»ùÇ Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý ÝÏ³ñ³·ñáõÃÛáõÝÁ: 

úñÇÝ³Ï© Î³åÇï³ÉÇ ÙÇçÇÝ Ïßéí³Í ³ñÅ»ùÇ (ÎØÎ²) Ñ³ßí³ñÏáõÙÁ 
Îáñåáñ³óÇ³ÛÇ Ï³åÇï³ÉÝ áõÝÇ Ñ»ï¨Û³É Ï³éáõóí³ÍùÁ. 

î³ññÁ Ð³ßí»Ïßé. ³ñÅ»ù  ²ñÅ»ù 
ºñÏ³ñ³Å³ÙÏ. å³ñïù (5,000 å-ïáÙë) $ 5,000,000 5.4% 
êáíáñ. µ³ÅÝ. (62,500 µ-ïáÙë)  $ 2,500,000 13.9% 
²ñïáÝÛ³É µ³ÅÝ»ïáÙë (20,000 µ-ïáÙë) $ 500,000 12.5% 
Îáõï³Ï³ÛÇÝ ß³ÑáõÛÃ $ 750,000 12.0% 
ÞáõÏ³Û³Ï³Ý ·Ý»ñÝ »Ýª   
å³ñï³ïáÙë»ñÇÝÁª $ 1,050,  
Ñ³ë³ñ³Ï µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇÝÁª $ 65.00,  
³ñïáÝÛ³É µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇÝÁª $ 35.00:  

  
Ü³Ë Ñ³ßí³ñÏíáõÙ »Ý ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ßáõÏ³Û³Ï³Ý ³ñÅ»ùÝ»ñÁ. 
ºñÏ³ñ³Å³ÙÏ. å³ñïù = 5,000 x $ 1,050 =$ 5,250,000 
êáíáñ³Ï³Ý µ-ïáÙë = 62,500 x $ 65.00=$ 4,062,500 
²ñïáÝÛ³É µ-ïáÙë = 20,000 x $ 35.00=$ 700,000 
ø³ÝÇ áñ Ïáõï³Ï³ÛÇÝ ß³ÑáõÛÃÇ ßáõÏ³Û³Ï³Ý ·ÇÝÁ ë»ñïáñ»Ý Ï³åí³Í ¿ Ñ³ë³ñ³Ï µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ 

³ñÅ»ùÇ Ñ»ï, Ñ³ë³ñ³Ï µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ßáõÏ³Û³Ï³Ý ³ñÅ»ùÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ µ³ßË»É Ñ³ë³ñ³Ï µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ¨ 
Ïáõï³Ï³ÛÇÝ ß³ÑáõÛÃÇ ÙÇç¨ª »ÉÝ»Éáí ¹ñ³Ýó Ñ³ßí»Ïßé³ÛÇÝ ³ñÅ»ùÝ»ñÇó. 

Ð³ë³ñ³Ï µ³ÅÝ»ïáÙë»ñ = $ 4,062,500 x ($2,500,000 / $3,250,000) = $ 3,125,000 
Îáõï³Ï³ÛÇÝ ß³ÑáõÛÃ = $ 4,062,500 x ($750,000 / $3,250,000) = $ 937,500 
Î³åÇï³ÉÇ ÙÇçÇÝ Ïßéí³Í ³ñÅ»ùÁ ÏÉÇÝÇ. 

î³ññÁ ÞáõÏ. ³ñÅ»ùÁ %-Á ²ñÅ»ùÁ Îßéí³Í 
ºñÏ³ñ³Å³Ù. å³ñïù $ 5,250,000 52% 5.4% 2.8% 
êáíáñ³Ï³Ý µ-ïáÙë $ 3,125,000 31%  13.9% 4.3% 
²ñïáÝÛ³É µ-ïáÙë $ 700,000 7%  12.5% 0.9% 
Îáõï³Ï³ÛÇÝ ß³ÑáõÛÃ $ 937,500 10% 12.0%  1.2% 
Î³åÇï³ÉÇ ÙÇçÇÝ Ïßéí³Í ³ñÅ»ù    9.2% 

Î³åÇï³ÉÇ ³ñÅ»ùÝ, ³ÛëåÇëáí, Ñ³ßí³ñÏíáõÙ ¿ áñå»ë Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ ï³ññÇ ßáõÏ³Û³Ï³Ý ³ñÅ»ùÇ 
ÙÇçÇÝ Ïßéí³Í: ºÃ» ßáõÏ³Û³Ï³Ý ³ñÅ»ùÝ»ñÁ Ñ³ÛïÝÇ ã»Ý, Ï³ñ»ÉÇ ¿ û·ï³·áñÍ»É Ñ³ßí»Ïßé³ÛÇÝ ³ñÅ»ùÝ»ñÁ: 
²Ù»Ý ¹»åùáõÙ, Ï³åÇï³ÉÇ ³ñÅ»ùÝ ³ÛÝ ³ñÅ»ùÝ ¿, áñÝ û·ï³·áñÍíáõÙ ¿ Ï³åÇï³É Íñ³·ñ»ñÁ ·Ý³Ñ³ï»ÉÇë:  

 
9.2.5. ê»÷³Ï³Ý Ï³åÇï³ÉÇ ³ñÅ»ùÁ ¨ éÇëÏÁ 

ê»÷³Ï³Ý Ï³åÇï³ÉÇ ³ñÅ»ùÁ ³Û¹ Ï³åÇï³ÉÁ Ó¨³íáñáÕÝ»ñÇª Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó å³Ñ³ÝçíáÕ 
ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ ¿: ø³ÝÇ áñ Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÁ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý Çñ»Ýó Ý»ñ¹ñÙ³Ý ¹ÇÙ³ó í³ëï³Ï»Éáõ Ýí³½ 
éÇëÏ³ÛÝáõÃÛ³Ý ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ (·³ÝÓ³å»ï³Ï³Ý å³ñï³ïáÙë»ñÇ) ÙÇçáóáí, ³å³ áñ¨¿ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý 
Ï³åÇï³ÉáõÙ Ý»ñ¹ñáõÙ Ï³ï³ñ»ÉÇë Ýñ³Ýù ³ÏÝÏ³ÉáõÙ »Ý ³í»ÉÇ Ù»Í ß³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛáõÝª ³×áÕ 
éÇëÏ³ÛÝáõÃÛ³Ý å³ï×³éáí: àõëïÇ Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó å³Ñ³ÝçíáÕ ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ µ³Å³Ý»É 
»ñÏáõ ï³ññÇª éÇëÏÇó ½»ñÍ Ù³ëÇ ¨ éÇëÏÇ ¹ÇÙ³ó å³ñ·¨³í×³ñÇ: 

Ð³ïáõÛóÇª éÇëÏÇó ½»ñÍ Ù³ëÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ áñáß»É ·áñÍÝ³Ï³ÝáõÙ éÇëÏ ãå³ñáõÝ³ÏáÕ ³ÛÝåÇëÇ 
³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ß³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛ³Ý ÙÇçáóáí, ÇÝãåÇëÇÝ ²ØÜ ·³ÝÓ³å»ï³Ï³Ý å³ñï³ïáÙëÝ ¿: èÇëÏÇ ¹ÇÙ³ó 
å³ñ·¨³í×³ñÝ, Çñ Ñ»ñÃÇÝ, Ó¨³íáñíáõÙ ¿ »ñÏáõ ï³ññ»ñÇó. µÇ½Ý»ëÇ éÇëÏ ¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý éÇëÏ: ä³ñïùÇ 
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µ³ó³Ï³ÛáõÃÛ³Ý å³ñ³·³ÛáõÙ µ³ÅÝ»ï»ñ»ñÁ ·áñÍ áõÝ»Ý µÇ½Ý»ëÇ éÇëÏÇ Ñ»ï, áñÝ Çñ»ÝÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ 
·áñÍ³éÝ³Ï³Ý ß³ÑáõÛÃÇ Ù»ÍáõÃÛ³Ý ÷á÷áËáõÃÛ³Ý Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ ½³Ý³½³Ý ·áñÍáÝÝ»ñÇ 
³½¹»óáõÃÛ³Ùµ: ä³ñïùÇ ³éÏ³ÛáõÃÛ³Ý ¹»åùáõÙ µÇ½Ý»ëÇ éÇëÏÇÝ ³í»É³ÝáõÙ ¿ Ý³¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý éÇëÏÁª 
·áñÍ³éÝ³Ï³Ý ß³ÑáõÛÃÇ Ù»ÍáõÃÛ³Ý ÷á÷áËáõÃÛ³Ý Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ å³ñïùÇ ëå³ë³ñÏÙ³Ý 
å³ï×³éáí: ²ÛëåÇëáí, éÇëÏÇ ¹ÇÙ³ó å³Ñ³ÝçíáÕ å³ñ·¨³í×³ñÁ ÝáõÛÝå»ë Ï³ñ»ÉÇ ¿ µ³Å³Ý»É »ñÏáõ Ù³ëÇª 
µÇ½Ý»ëÇ éÇëÏÇ ¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý éÇëÏÇ:  

Ü»ñÏ³Û³óí³Í ·Í³å³ïÏ»ñáõÙ ëïáñÇÝ ·ÇÍÁ Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ éÇëÏÇó ½»ñÍ ¹ñáõÛùÁ, áñÁ Ñ³í³ë³ñ ¿ 
5 %-Ç: Ð³çáñ¹ ·ÇÍÁ Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ µÇ½Ý»ëÇ éÇëÏÁ, áñÁ å³Ñ³ÝçíáÕ ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ µ³ñÓñ³óÝáõÙ ¿ ÙÇÝã¨ 
10%: ì»ñÇÝ ·ÇÍÁ Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý éÇëÏÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ: ä³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 
³éÏ³ÛáõÃÛáõÝÁ µ³ñÓñ³óÝáõÙ ¿ µ³ÅÝ»ïáÙëÇ ¹ÇÙ³ó å³Ñ³ÝçíáÕ ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ ÙÇÝã¨ 12% Çó 16%: ø³ÝÇ 
áñ Ï³åÇï³ÉÇ ³ñÅ»ùÝ Çñ»ÝÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï ÙÇçáóÝ»ñÁ ïñ³Ù³¹ñáÕÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó 
å³Ñ³ÝçíáÕ ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ, ³×³Í éÇëÏÁ Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ ³Û¹ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ, ³ÛëÇÝùÝª Ï³åÇï³ÉÇ ³ñÅ»ùÇ 
³×:  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

9.3. üÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý áñáßáõÙÁ  
Î³åÇï³ÉÇ µÝáñáßáõÙÇó ¨ Ï³åÇï³ÉÇ ³ñÅ»ùÇ Ñ³ßí³ñÏÇÝ Í³ÝáÃ³Ý³Éáõó Ñ»ïá ³ÝóÝ»Ýù 

ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý áñáßÙ³Ý Ï³Û³óÙ³Ý ùÝÝ³ñÏÙ³ÝÁ:  
üÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý áñáßÙ³Ý Ï³Û³óÙ³Ý Å³Ù³Ý³Ï ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ Ñ³ßíÇ ³éÝ»É ÙÇ ß³ñù ·áñÍáÝÝ»ñ, 

ÇÝãåÇëÇù »Ý.  
 ÖÏáõÝáõÃÛáõÝÁ - ²Ûëûñí³ ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý áñáßáõÙÝ»ñÁ ³½¹»Éáõ »Ý ³å³·³ÛÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 

áñáßáõÙÝ»ñÇ íñ³: ºÃ», ûñÇÝ³Ï, Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÁ Ý³Ë³ï»ëáõÙ ¿ ³å³·³ÛáõÙ ¨ë Ï³åÇï³É Ñ³í³ù³·ñ»É, 
³å³ Ñ³ñÏ³íáñ ¿ Ó»éÝå³Ñ ÙÝ³É å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ù³ùëÇÙÇ½³óáõÙÇó: ²ÝÑñ³Å»ßï ¿ ÑÝ³ñ³íáñÇÝë 
ã³÷³íáñ»É å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ïáõï³ÏáõÙÁª å³Ñå³Ý»Éáõ Ñ³Ù³ñ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ×ÏáõÝáõÃÛáõÝÁ: 

 èÇëÏÁ – ä³ñïùÇ ÙÇçáóáí ýÇÝ³Ýë³íáñáõÙÁ µ³ñÓñ³óÝáõÙ ¿ µÇ½Ý»ëÇ éÇëÏ³ÛÝáõÃÛ³Ý ³ëïÇ×³ÝÁ: 
àõëïÇ ·áÛáõÃÛáõÝ áõÝÇ ³Ûë ÙÇçáóáí ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý áñáß³ÏÇ ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙ: 

 Þ³ÑáõÛÃÁ – Èñ³óáõóÇã µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ÃáÕ³ñÏáõÙÁ ³½¹áõÙ ¿ Ù»Ï µ³ÅÝ»ïáÙëÇ ß³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛ³Ý 
Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ íñ³, ÇÝãå»ë Ý³¨, å³ñïùÇ ÙÇçáóáí ýÇÝ³Ýë³íáñí»Éáõ ¹»åùáõÙ, ïáÏáë³í×³ñÝ»ñÇ ßÝáñÑÇí 
Ï³ñáÕ ¿ Ñ³ñÏ³ÛÇÝ §ËÝ³ÛáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ¦ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ³é³ç³óÝ»É, áõëïÇ áñáßáõÙÁ å»ïù ¿ Ï³Û³óíÇ 
Ý³¨ ³Ûë ·áñÍáÝÝ»ñÇ Ñ³Ù³ï»ùëïáõÙ:  

 ì»ñ³ÑëÏáõÙÁ – üÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý áñáßáõÙÝ ³éÝãíáõÙ ¿ Ý³¨ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý í»ñ³ÑëÏÙ³Ý Ñ³ñóÇÝ: 
¸³ Ï³ñáÕ ¿ í»ñ³µ»ñí»É ÇÝãå»ë µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ í»ñ³ÑëÏÇã ÷³Ã»ÃÇ ïÝûñÇÝÙ³ÝÁ, ³ÛÝå»ë ¿É, Ù»Í Í³í³ÉÇ 
å³ñïùÇ ¹»åùáõÙ, å³ñï³ïÇñáç ÏáÕÙÇó å³ñï³¹ñíáÕ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÝ: 

 Ä³Ù³Ý³ÏÁ – üÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý áñáßáõÙÝ»ñÁ å»ïù ¿ Ï³Û³óí»Ý Ý³¨ Å³Ù³Ý³ÏÇ ·áñÍáÝÁ Ñ³ßíÇ 
³éÝ»Éáíª û·ï³·áñÍ»Éáõ Ñ³Ù³ñ ßáõÏ³ÛáõÙ ³éÏ³ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: ²ÛÉ Ï»ñå ³ë³Í, ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ 
áñáß»Éª ÇÝã ï»ë³ÏÇ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñ ÃáÕ³ñÏ»É ¨ »ñµ: ä³ñïùÇ ÃáÕ³ñÏÙ³Ý å³ñ³·³ÛáõÙ ¿³Ï³Ý ¿ Ý³¨ Ù³ñÙ³Ý 
Å³ÙÏ»ïÇ áñáßÙ³Ý Ñ³ñóÁ:  

 ì»ñ³ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý éÇëÏÁ - üÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý áñáßáõÙÝ áõÕÕ³ÏÇáñ»Ý ³éÝãíáõÙ ¿ 
í»ñ³ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý éÇëÏÇÝ: üÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³é³í³ñÙ³Ý ËÝ¹ÇñÝ»ñÇó Ù»ÏÁ ³ÏïÇíÝ»ñÇ ¨ 
å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Å³ÙÏ»ï³ÛÇÝ ¨ ïáÏáë³ÛÇÝ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý»óáõÙÝ ¿. í»ñ³ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý éÇëÏÇ 
Ï³é³í³ñáõÙÁ:  

 ºÃ» å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Å³ÙÏ»ï³ÛÝáõÃÛáõÝÝ ³í»ÉÇ Ï³ñ× ¿, ù³Ý ³ÏïÇíÝ»ñÇ 
Å³ÙÏ»ï³ÛÝáõÃÛáõÝÝ ¿, ³å³ ³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛáõÝ Ï³é³ç³Ý³ Ýáñ ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ýª å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 
»ïí×³ñÙ³Ý Ñ³Ù³ñ: ºÃ» å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Å³ÙÏ»ï³ÛÝáõÃÛáõÝÝ ¿ ³í»ÉÇ Ù»Í, ³å³ å³ñµ»ñ³µ³ñ 
³ÏïÇíÝ»ñÇ ³í»ÉóáõÏ ¨ ¹ñ³Ýù µ³í³ñ³ñ »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛ³Ùµ (Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý ³ñÅ»ùÇ ³í»É³óÙ³Ý 
³éáõÙáí) Ý»ñ¹Ý»Éáõ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ áñáÝÙ³Ý ³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛáõÝ Ï³é³ç³Ý³: 

 ²ÏïÇíÝ»ñÇ ¨ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Å³ÙÏ»ï³ÛÇÝ ³ÝÑ³Ù³å³ï³ëË³ÝáõÃÛáõÝ Ï³ñáÕ ¿ 
³é³ç³Ý³É ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ³ÝÑñ³Å»ßï ï»ë³ÏÇ µ³ó³Ï³ÛáõÃÛ³Ý Ñ»ï¨³Ýùáí: úñÇÝ³Ï, »Ã» 
Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ áõÝÇ »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý Ï³ñÇù, ë³Ï³ÛÝ, ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ³ÕµÛáõñÝ»ñÇ 
µ³ó³Ï³ÛáõÃÛ³Ý å³ï×³éáí, ëïÇåí³Í ¿ ¹ÇÙ»É Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý û·ÝáõÃÛ³ÝÁ, ³å³ 
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Ï³é³ç³Ý³ ³ÏïÇíÝ»ñÇ ¨ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ³ÝÑ³Ù³å³ï³ëË³ÝáõÃÛáõÝ: ²Û¹ 
³ÝÑ³Ù³å³ï³ëË³ÝáõÃÛáõÝÝ, Çñ Ñ»ñÃÇÝ, ³é³ç Ïµ»ñÇ ÇÝãå»ë í»ñ³ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý éÇëÏÇ, ³ÛÝå»ë ¿É 
ïáÏáë³ÛÇÝ éÇëÏÇ ·áÛ³óáõÙ, ù³ÝÇ áñ í»ñ³ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛ³Ý å³ñ³·³ÛáõÙ 
ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý ÷áËí³Í ÉÇÝ»É áã Ñû·áõï Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý:  

 ä»ïù ¿ ÝÏ³ïÇ áõÝ»Ý³É, áñ ³ÏïÇíÝ»ñÇ ¨ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Å³ÙÏ»ï³ÛÇÝ 
³ÝÑ³Ù³å³ï³ëË³ÝáõÃÛáõÝÁ Ï³ñáÕ ¿ Ý³¨ ÙÇïáõÙÝ³íáñ Ó¨³íáñí»É: ²Ûëå»ë, »Ã» Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ 
³ÏÝÏ³ÉáõÙ ¿, áñ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÝ ³å³·³ÛáõÙ Ýí³½»Éáõ »Ý, ³å³ Ï³ñáÕ ¿ áñáßí»É »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï 
³ÏïÇíÝ»ñÁ ýÇÝ³Ýë³íáñ»É Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñáí, ù³ÝÇ áñ ³å³·³ÛáõÙ Ï³ñ»ÉÇ ¿ ¹ñ³Ýù 
í»ñ³ýÇÝ³Ýë³íáñ»É ³í»ÉÇ Ýå³ëï³íáñ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáí:  

 ²ñÅ»½ñÏáõÙÁ - ºÃ» å³ñïùÇ û·ï³·áñÍÙ³Ùµ ýÇÝ³Ýë³íáñáõÙÁ Ï³ï³ñíáõÙ ¿ ³ñÅ»½ñÏÙ³Ý 
å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ, ³å³ å³ñïùÇ »ïí×³ñáõÙÁ ÏÏ³ï³ñíÇ ³í»ÉÇ ó³Íñ Çñ³Ï³Ý ³ñÅáÕáõÃÛáõÝ áõÝ»óáÕ 
·áõÙ³ñÝ»ñáí: àõëïÇ, »ñµ ³ñÅ»½ñÏáõÙ³ÛÇÝ ëå³ëáõÙÝ»ñÝ áõÅ»Õ³ÝáõÙ »Ý, ÷áË³ïáõÝ»ñÁ µ³ñÓñ³óÝáõÙ »Ý 
ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÁª ÷áËÑ³ïáõó»Éáõ Ñ³Ù³ñ ³ñÅ»½ñÏáõÙÁ: ²ÛëåÇëáí, ù³ÝÇ áñ ³ñÅ»½ñÏáõÙÁ 
ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ íñ³ ³½¹áÕ Ï³ñ¨áñ³·áõÛÝ ·áñÍáÝ ¿, ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý áñáßáõÙÁ å»ïù ¿ Ï³Û³óíÇ Ý³¨ 
³Ûë ·áñÍáÝÁ Ñ³ßíÇ ³éÝ»Éáí:  

 ÂáÕ³ñÏÙ³Ý Í³Ëë»ñÁ – ë»÷³Ï³Ý Ï³åÇï³ÉÇ ³ñÅ»ùÝ ³í»ÉÇÝ ¿, ù³Ý å³ñïù³ÛÇÝ Ï³åÇï³ÉÇÝÁ: 
ä³ï×³éÁ éÇëÏ/Ñ³ïáõÛó ÷áËÑ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÝ ¿. Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÁ µ³ÅÝ»ïáÙë»ñáõÙ Ý»ñ¹Ý»ÉÇë ³í»ÉÇ Ù»Í 
Ñ³ïáõÛó »Ý ³ÏÝÏ³ÉáõÙ, ù³Ý Ïå³Ñ³Ýç»ÇÝ µ³ÅÝ»ïáÙë»ñáõÙ Ý»ñ¹Ý»ÉÇë: Æ ÉñáõÙÝ ¹ñ³Ý, å»ïù ¿ ÝÏ³ïÇ 
áõÝ»Ý³É, áñ µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ÃáÕ³ñÏáõÙÁ Ï³åí³Í ¿ ³í»ÉÇ Ù»Í Í³Ëë»ñÇ Ñ»ï, ÇÝãåÇëÇù »Ý ÃáÕ³ñÏÙ³Ý 
Ï³½Ù³Ï»ñåÙ³Ý Ñ»ï Ï³åí³Í Í³Ëë»ñÁ, Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ µ³ÝÏÇ Í³é³ÛáõÃÛ³Ý ¹ÇÙ³ó Ï³ï³ñíáÕ í×³ñÁ ¨ 
³ÛÉÝ:  

9.4. Î³åÇï³ÉÇ ë³ÑÙ³Ý³ÛÇÝ ³ñÅ»ùÁ (Marginal Cost of Capital) 
üÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý áñáßÙ³Ý Ï³Û³óÙ³Ý Ï³ñ¨áñ³·áõÛÝ ËÝ¹ÇñÝ»ñÇó ¿ ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ³ÝÑñ³Å»ßï 

ã³÷Ç áñáßáõÙÁ: ºÃ» »ÝÃ³¹ñ»Ýù, áñ µáÉáñ Íñ³·ñ»ñÝ áõÝ»Ý ÙÇ¨ÝáõÛÝ ÙÇçÇÝ éÇëÏ³ÛÝáõÃÛáõÝÁ, ³å³ Ï³ñáÕ 
»Ýù, Ï³åÇï³ÉÇ ë³ÑÙ³Ý³ÛÇÝ ³ñÅ»ùÇ û·ÝáõÃÛ³Ùµ, ë³ÑÙ³Ý»É Ï³åÇï³ÉÇ ûåïÇÙ³É ã³÷Á: ì»ñçÇÝë Çñ»ÝÇó 
Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ Ï³åÇï³ÉÇ ³ñÅ»ùÇ ¨ ¹ñ³ Í³í³ÉÇ Ñ³ñ³µ»ñ³ÏóáõÃÛáõÝÁ: Î³åÇï³ÉÇ ë³ÑÙ³Ý³ÛÇÝ ³ñÅ»ùÇ 
¹ñáõÛùÝ Çñ»ÝÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ ³ÛÝ ½»Õã³ïáÏáëÁ, áñÝ û·ï³·áñÍíáõÙ ¿ Ï³åÇï³É Íñ³·ñ»ñÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý 
Å³Ù³Ý³Ï: Î³åÇï³ÉÇ ë³ÑÙ³Ý³ÛÇÝ ³ñÅ»ùÁ Ñ³ßí³ñÏíáõÙ ¿ Ñ»ï¨Û³É »Õ³Ý³Ïáí.  

 Ü³Ë áñáßíáõÙ ¿ ³ÝÑñ³Å»ßï ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý Í³í³ÉáõÙ Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ ï³ññÇª 
å³ñï³íáñáõÃÛ³Ý, ë»÷³Ï³Ý Ï³åÇï³ÉÇ ¨ Ïáõï³Ï³ÛÇÝ ß³ÑáõÛÃÇ ³ñÅ»ùÁ ¨ ¹ñ³Ýó ïáÏáë³ÛÇÝ 
Ñ³ñ³µ»ñ³ÏóáõÃÛáõÝÁ:  

 Ð³ßí³ñÏíáõÙ »Ý ³ÛÝ ë³ÑÙ³Ý³ÛÇÝ Ï»ï»ñÁ, áñáÝóáõÙ Ï³åÇï³ÉÇ ÙÇçÇÝ Ïßéí³Í ³ñÅ»ùÁ, 
ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ï³ñµ»ñ Íñ³·ñ»ñÇ ¹»åùáõÙ, ëÏëáõÙ ¿ ³×»É: ²Û¹ Ï»ï»ñÁ Ñ³ßí³ñÏíáõÙ »Ý Ï³åÇï³ÉÇ 
¿Å³Ý³·áõÛÝ ³ÕµÛáõñÇ ³é³í»É³·áõÛÝ ù³Ý³ÏáõÃÛáõÝÁ Ñ³ñ³µ»ñ»Éáí Ï³åÇï³ÉÇ Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ ³ÕµÛáõñÇ 
ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßéÇÝ:  

 ê³ÑÙ³Ý³ÛÇÝ Ï»ï»ñÇ ÙÇç³Ï³Ûù»ñÇ Ñ³Ù³ñ Ñ³ßí³ñÏíáõÙ ¿ Ï³åÇï³ÉÇ ÙÇçÇÝ Ïßéí³Í ³ñÅ»ùÁ:  
Î³åÇï³ÉÇ ÙÇçÇÝ Ïßéí³Í ³ñÅ»ùÇ ¨ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ÷áËÑ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÝ 

³ñï³Ñ³Ûï»Éáõ Ñ³Ù³ñ Ï³ñáÕ ¿ û·ï³·áñÍí»É ·ñ³ýÇÏ³Ï³Ý å³ïÏ»ñÙ³Ý »Õ³Ý³ÏÁ:  
ºÃ» Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ Íñ³·ñÇ Ý»ñùÇÝ ß³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛ³Ý ·áñÍ³ÏÇóÝ ³í»ÉÇÝ ¿, ù³Ý Ï³åÇï³ÉÇ 

ë³ÑÙ³Ý³ÛÇÝ ³ñÅ»ùÁ, ³å³ Íñ³·ÇñÁ å»ïù ¿ Ñ³í³ÝáõÃÛ³Ý ³ñÅ³Ý³Ý³ ¨ Ñ³Ï³é³ÏÁ:  
úñÇÝ³Ï© Î³åÇï³ÉÇ ë³ÑÙ³Ý³ÛÇÝ ³ñÅ»ùÇ Ñ³ßí³ñÏÁ 
Ò»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ áõÝÇ Ñ»ï¨Û³É Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ. 

 Ìñ³·Çñ ¶áõÙ³ñ ÜÞ¶ 
A $ 1,800,000 13 % 
B $ 1,700,000 14% 
C $ 900,000 9% 

       
Ò»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÁ å³ïñ³ëïíáõÙ ¿ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÁ ýÇÝ³Ýë³íáñ»É 50% å³ñïùÇ ¨ 50% ë»÷³Ï³Ý 

Ï³åÇï³ÉÇ ÙÇçáóáí: Ò»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ Ý»ñùÇÝ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÁ (Ïáõï³Ï³ÛÇÝ ß³ÑáõÛÃÁ) 
Ï³½ÙáõÙ ¿ $ 1,400,000: Î³åÇï³ÉÝ áõÝÇ Ñ»ï¨Û³É Ï³éáõóí³ÍùÁ. 

ä³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³ñÅ»ùÁ Ñ³ñÏáõÙÇó Ñ»ïáª 5.6%  
Ü»ñùÇÝ Ï³åÇï³ÉÁª 13% (³ÛÉÁÝïñ³Ýù³ÛÇÝ Ý»ñ¹ñÙ³Ý ß³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛáõÝÁ) 
Üáñ µ³ÅÝ»ïáÙëÇ ÃáÕ³ñÏáõÙª 20% 
ú·ï³·áñÍ»Éáí å³ñïùÇ ¨ ë»÷³Ï³Ý ³ÕµÛáõñÇ 50/50 Ñ³Ù³Ù³ëÝáõÃÛáõÝÁ, Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÁ Ï³ñáÕ ¿ 

Ñ³í³ù³·ñ»É $ 2,800,000ª ³ñÅ»ù³ÛÇÝ Ñ»ï¨Û³É Ï³éáõóí³Íùáí.  
     ´³ÅÝ»Ù³ë x ²ñÅ»ù = Îßéí³Í 
ä³ñï³íáñáõÃÛáõÝ     50 %  5.6% 2.8%  
Ü»ñùÇÝ ³ÕµÛáõñ     50%  14.0% 7.0% 
 ÀÝ¹³Ù»ÝÁ Ï³åÇï³ÉÇ ³ñÅ»ù   9.8%   
ú·ï³·áñÍ»Éáí å³ñïùÇ ¨ Ýáñ µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ 50 / 50 Ñ³Ù³Ù³ëÝáõÃÛáõÝÁ, Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÁ Ï³ñáÕ 

¿ Ñ³í³ù³·ñ»É $ 2,800,000ª ³ñÅ»ù³ÛÇÝ Ñ»ï¨Û³É Ï³éáõóí³Íùáí. 
     ´³ÅÝ»Ù³ë x ²ñÅ»ù = Îßéí³Í 
ä³ñï³íáñáõÃÛáõÝ     50 %  5.6% 2.8%  
Üáñ µ³ÅÝ»ïáÙë     50%  19.0% 9.5% 
  ÀÝ¹³Ù»ÝÁ Ï³åÇï³ÉÇ ³ñÅ»ù              12.3%   
 ê³ÑÙ³Ý³ÛÇÝ Ï»ïÁ, áñï»Õ Ï³åÇï³ÉÇ ÙÇçÇÝ Ïßéí³Í ³ñÅ»ùÝ ³×áõÙ ¿ Ñ³í³ë³ñ ¿. 
Ï³åÇï³ÉÇ ¿Å³Ý³·áõÛÝ ³ÕµÛáõñÇ ³é³í»É³·áõÛÝ ù³Ý³ÏáõÃÛáõÝ / ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ïáÏáëÝ ³Ûë 

³ÕµÛáõñÇó = $ 1,400,000 /0.50 = $ 2,800,000  
²ÛëåÇëáí, Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÁ Ï³ñáÕ ¿ ýÇÝ³Ýë³íáñí»É $ 2,800,000 9.8%-áí:  
²ÛÅÙ Ï³éáõó»Ýù ·ñ³ýÇÏ³Ï³Ý å³ïÏ»ñÁ ¨ Ñ³Ù»Ù³ï»Ýù Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ Íñ³·ñ»ñÇ Ñ»ï.  
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 $ 2.8 ÙÇÉÇáÝ ·áõÙ³ñÇ ¹»åùáõÙ Ï³åÇï³ÉÇ ³ñÅ»ùÝ ³×áõÙ ¿ 9.8%-Çó 12.3%: ºÃ» Ñ³Ù»Ù³ï»Ýù ³Ûë 

·ñ³ýÇÏÁ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ Íñ³·ñ»ñÇ Ñ»ï, ³å³ Ïï»ëÝ»Ýù, áñ ÁÝ¹áõÝ»ÉÇ Ï³ñáÕ »Ý ÉÇÝ»É ÙÇ³ÛÝ A ¨ B 
Íñ³·ñ»ñÁ, ù³ÝÇ áñ ¹ñ³Ýó Ý»ñùÇÝ ß³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛ³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ ³í»ÉÇÝ ¿, ù³Ý Ï³åÇï³ÉÇ 
ë³ÑÙ³Ý³ÛÇÝ ³ñÅ»ùÁ (9.8% ÙÇÝã¨ $ 2.8 ÙÇÉÇáÝÁ ¨ 12.3%ª $ 2.8 ÙÇÉÇáÝÇó ³í»ÉÇ ¹»åùáõÙ): A ¨ B Íñ³·ñ»ñÇ 
ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ·áõÙ³ñÁ $ 3.5 ÙÇÉÇáÝ ¿ ($ 1.8ª A Íñ³·ñÇ ¨ $ 1.7ª B Íñ³·ñÇ Ñ³Ù³ñ): Ð»ï¨³µ³ñ, 
ûåïÇÙ³É Ï³åÇï³ÉÇ Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ $ 3.5 ÙÇÉÇáÝ ¿:  

9.5. Î³åÇï³ÉÇ Ï³éáõóí³ÍùÇ áñáßáõÙÁ  
Ü³Ëáñ¹ ûñÇÝ³ÏáõÙ Ù»Ýù å³ÛÙ³Ý³Ï³Ýáñ»Ý ÁÝïñ»óÇÝù ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ 50/50 

Ñ³ñ³µ»ñ³ÏóáõÃÛáõÝÁ: Î³åÇï³ÉÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý ËÝ¹ÇñÝ»ñÇó Ù»ÏÁ Ï³åÇï³ÉÇ §×Çßï¦ Ï³éáõóí³ÍùÇ 
ÁÝïñáõÃÛáõÝÝ ¿: ØÇÝã¨ Ñ³ñÏáõÙÁ ¨ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ í×³ñáõÙÁ ß³ÑáõÛÃÇ Ù»ÍáõÃÛ³Ý (ÞØÐîì) ¨ Ù»Ï 
µ³ÅÝ»ïáÙëÇÝ Ñ³ë³Ý»ÉÇù ß³ÑáõÛÃÇ (Ø´Þ) Ñ³Ù»Ù³ïáõÃÛáõÝÁ ï³ñµ»ñ ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý åÉ³ÝÝ»ñÇ 
¹Çï³ñÏÙ³Ùµ Ï³ñáÕ ¿ û·Ý»É ·ïÝ»Éáõ ³Û¹åÇëÇ Ñ³ñ³µ»ñ³ÏóáõÃÛáõÝÁ: ²Û¹ Ñ³Ù»Ù³ïáõÃÛáõÝÁ 
ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ï³ÉÇë ï»ëÝ»Éáõ, Ã» ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý áñ ï»ë³ÏÝ ¿ ³é³í»É Ó»éÝïáõ:  

ø³ÝÇ áñ å³ñïùÁ ·ñ»Ã» ³½¹»óáõÃÛáõÝ ãáõÝÇ ÞØÐîì-Ç íñ³, í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÁ ëÏë»Ýù ÞØÐîì-Çó: 
Ø»Ýù ó³ÝÏ³ÝáõÙ »Ýù Ñ³ßí³ñÏ»É, Ã» áñù³Ý ÏÉÇÝÇ ÞØÐîì-Ç Ù»ÍáõÃÛáõÝÁª ï³ñµ»ñ ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý 
åÉ³ÝÝ»ñÇ ¹»åùáõÙ:  

ÆÝãå»ë å³ñï³íáñáõÃÛ³Ý, ³ÛÝå»ë ¿É µ³ÅÝ»ïáÙëÇ ÙÇçáóáí ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ï³ñµ»ñ³ÏÝ»ñÁ 
Ý»ñÏ³Û³óí³Í »Ý ëïáñ¨ µ»ñí³Í ·Í³å³ïÏ»ñáõÙ: Î³Ëí³Í ³ÛÝ µ³ÝÇó, Ã» ÇÝãåÇëÇ ÞØÐîì ¿ ó³ÝÏ³ÉÇª 
·ñ³ýÇÏÇ û·ÝáõÃÛ³Ùµ Ï³ñ»ÉÇ ¿ áñáß»É, Ã» ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý áñ åÉ³ÝÇ ¹»åùáõÙ ¿ ëï³óíáõÙ ³é³í»É³·áõÛÝ 
ÞØÐîì-Ý:  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ÞØÐîì-Ç $ 2 ÙÇÉÇáÝ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ ¹»åùáõÙ Ø´Þ-Ý ÝáõÛÝÝ ¿ ÇÝãå»ë å³ñïùáí, ³ÛÝå»ë ¿É ë»÷³Ï³Ý 

Ï³åÇï³ÉÇ ÃáÕ³ñÏÙ³Ùµ ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ¹»åùáõÙ: ºÃ» Ù»Ýù ó³ÝÏ³ÝáõÙ »Ýù áõÝ»Ý³É $ 2 ÙÇÉÇáÝÇó å³Ï³ë 
ÞØÐîì, ³å³ ·»ñ³¹³ë»ÉÇ ¿ µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ÃáÕ³ñÏÙ³Ý ÙÇçáóáí ýÇÝ³Ýë³íáñáõÙÁ, ù³ÝÇ áñ ³Û¹ ¹»åùáõÙ 
ëï³óíáõÙ ¿ ³í»ÉÇ µ³ñÓñ Ø´Þ: ºÃ» ó³ÝÏ³ÝáõÙ »Ýù áõÝ»Ý³É $ 2 ÙÇÉÇáÝÇó ³í»É ÞØÐîì, ³å³ ·»ñ³¹³ë»ÉÇ ¿ 
å³ñï³íáñáõÃÛ³Ý ÃáÕ³ñÏáõÙÁ (ÇÑ³ñÏ», å»ïù ¿ Ñ³ßíÇ ³éÝ»É Ý³¨ ³×áÕ éÇëÏÇ ·áñÍáÝÁ): 

úñÇÝ³Ï© ÞØÐîì / Ø´Þ Ñ³Ù»Ù³ïáõÃÛáõÝÁ 
Îáñåáñ³óÇ³Ý ó³ÝÏ³ÝáõÙ ¿ Ñ³í³ù³·ñ»É $ 4 ÙÇÉÇáÝª Ýáñ ³ñï³¹ñáõÃÛ³Ý ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý Ñ³Ù³ñ: 

Î³ñ»ÉÇ ¿ ÃáÕ³ñÏ»É Éñ³óáõóÇã µ³ÅÝ»ïáÙë»ñ (200,000 µ³ÅÝ»ïáÙëª $ 20 ³ñÅ»ùáí) Ï³Ù ÃáÕ³ñÏ»É 
å³ñï³ïáÙëª 10% ¹ñáõÛùáí: Ð³ñÏ³ÛÇÝ ¹ñáõÛùÁ 45% ¿: ÞØÐîì-Ý $ 6.5 ÙÇÉÇáÝ ¿: Îáñåáñ³óÇ³ÛÇ Ý»ñÏ³ÛÇë 
ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý Ï³éáõóí³ÍùÝ ¿. $ 2 ÙÇÉÇáÝ å³ñï³ïáÙë»ñ 8% ¹ñáõÛùáí ¨ 100,000 µ³ÅÝ»ïáÙë: 
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Ü³Ë, Ñ³ßí³ñÏ»Ýù ÞØÐîì-Ýª ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ï³ñµ»ñ ëó»Ý³ñÝ»ñÇ ¹»åùáõÙ.  
   100% µ-ïáÙë 100% å-ïáÙë 50 / 50  

²ÏÝÏ³ÉíáÕ ÞØÐîì $ 6,500,000 $ 6,500,000 $ 6,500,000 
Ü»ñÏ³ÛÇë %-³í×³ñ (160,000) (160,000) (160,000) 
¼áõï ïáÏáë³í×³ñ   - 0 - (400,000) (200,000) 
Þ³ÑáõÛÃÁ ÙÇÝã Ñ³ñÏÁ 6,340,000 5,940,000 6,140,000 
Ð³ñÏ (45%) (2,853,000) (2,673,000) (2,763,000) 
´-ï»ñ»ñÇÝ Ñ³ë³Ý»ÉÇù 3,487,000 3,267,000  3,377,000 
´-ïáÙë»ñÇ ù³Ý³ÏÁ  300,000  100,000 200,000 
Ø´Þ $ 11.62 $ 32.67 $ 16.89 

       
Ø´Þ-Ý, 100%-áí å³ñïùáí ýÇÝ³Ýë³íáñí»Éáõ ¹»åùáõÙ, ³ÝÑ³Ù»Ù³ï ³í»ÉÇ µ³ñÓñ ¿, ù³Ý ÙÛáõë 

åÉ³ÝÝ»ñÇ ¹»åùáõÙ:  
ÆÝãå»ë ï»ë³Ýù ûñÇÝ³ÏÇó, Îáñåáñ³óÇ³ÛÇ Ñ³Ù³ñ ³Ù»Ý³ß³Ñ»Ï³ÝÁ å³ñïùÇ ÃáÕ³ñÏáõÙÝ ¿: 

²Û¹áõÑ³Ý¹»ñÓ, »ÝÃ³¹ñ»Ýù Îáñåáñ³óÇ³Ý ³ÏÝÏ³ÉáõÙ ¿, áñ ÞØÐîì-Ý ³é³çÇÏ³ ÙÇ ù³ÝÇ ï³ñÇÝ»ñÇÝ ÏïñáõÏ 
ÏÝí³½Ç: ²Ûë ¹»åùáõÙ Ñ³ñÙ³ñ ¿ ·ñ³ýÇÏáñ»Ý ¹Çï³ñÏ»É ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý »ñÏáõ åÉ³ÝÝ»ñÁª ÞØÐîì-Ç 
ï³ñµ»ñ Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ: ¶ñ³ýÇÏÇ Ï³éáõóÙ³Ý Ñ³Ù³ñ Ñ³ñÏ³íáñ ¿ áñáß»É »ñ»ù Ï»ï»ñ. 

 Ð³ëï³ïáõÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Í³Ëë»ñÁ (å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ ³ñïáÝÛ³É µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ·Íáí) 
÷³Ï»Éáõ Ñ³Ù³ñ ³ÝÑñ³Å»ßï ÞØÐîì-Ç Ýí³½³·áõÛÝ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁª 100%-áí µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ÃáÕ³ñÏÙ³Ý 
ÙÇçáóáí ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ¹»åùáõÙ: 

 Ð³ëï³ïáõÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Í³Ëë»ñÁ (å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ ³ñïáÝÛ³É µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ·Íáí) 
÷³Ï»Éáõ Ñ³Ù³ñ ³ÝÑñ³Å»ßï ÞØÐîì-Ç Ýí³½³·áõÛÝ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁª ³ÙµáÕçáõÃÛ³Ùµ å³ñï³ïáÙë»ñÇ 
ÃáÕ³ñÏÙ³Ý ÙÇçáóáí ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ¹»åùáõÙ: 

 §²Ýï³ñµ»ñáõÃÛ³Ý Ï»ïÁ¦, Ï³Ù ³ÛÝ Ï»ïÁ, áñï»Õ Ø´Þ-Ý ÝáõÛÝÝ ¿ª Ãí³ñÏí³Í »ñÏáõ ï³ñµ»ñ³ÏÝ»ñÇ 
¹»åùáõÙ ¿É:  

§²Ýï³ñµ»ñáõÃÛ³Ý Ï»ïÇ¦ Ñ³ßí³ñÏÇ µ³Ý³Ó¨Á Ñ»ï¨Û³ÉÝ ¿.  
Ø´Þ = ((ÞØÐîì - I) (1 – Ð¸) - ²Þ) / µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ù³Ý³Ï 

áñï»Õª  
Ø´Þ-Ý Ù»Ï µ³ÅÝ»ïáÙëÇÝ Ñ³ë³Ý»ÉÇù ß³ÑáõÛÃÝ ¿ 
ÞØÐîì-Ýª ß³ÑáõÛÃÁª ÙÇÝã¨ Ñ³ñÏáõÙÁ ¨ ïáÏáëÝ»ñÇ í×³ñáõÙÁ 
Ð¸-Ýª Ñ³ñÏ³ÛÇÝ ¹ñáõÛùÁ 
²Þ-Ýª ³ñïáÝÛ³É ß³Ñ³µ³ÅÇÝÝ»ñÁ: 
úñÇÝ³Ï© ÞØÐîì-Ç ¨ Ø´Þ-Ç Ñ³Ù»Ù³ïáõÃÛ³Ý ·ñ³ýÇÏÇ Ï»ï»ñÇ Ñ³ßí³ñÏáõÙÁ 
Ü³Ëáñ¹ ûñÇÝ³ÏÇ ïíÛ³ÉÝ»ñÇ í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³Ó³ÛÝ, ÞØÐîì-Ç Ýí³½³·áõÛÝ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ »ñÏáõ 

ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý åÉ³ÝÝ»ñÇ ¹»åùáõÙ Ñ»ï¨Û³ÉÝ ¿. 
 100% µ³ÅÝ»ïáÙë. ä³ñïùÁ ëå³ë³ñÏ»Éáõ Ñ³Ù³ñ ³ÝÑñ³Å»ßï Ýí³½³·áõÛÝ ÞØÐîì-Ý $ 160,000 ¿ 

($ 2 ÙÇÉÇáÝ ³éÏ³ å³ñïù x 8% å³ñïùÇ ïáÏáë): 
 100% å³ñï³ïáÙë. ä³ñïùÁ ëå³ë³ñÏ»Éáõ Ñ³Ù³ñ ³ÝÑñ³Å»ßï Ýí³½³·áõÛÝ ÞØÐîì-Ý $ 560,000 

¿ ($160,000 + $ 400,000): 
²ÛëåÇëáí, Ù»Ýù áõÝ»Ýù »ñÏáõ åÉ³ÝÝ»ñÇ ·ñ³ýÇÏ³Ï³Ý å³ïÏ»ñÇ ëÏ½µÝ³Ï»ï»ñÁª $ 160,000 ÞØÐîì 

µ³ÅÝ»ïáÙë»ñáí ýÇÝ³Ýë³íáñí»Éáõ ¨ $ 560,000 ÞØÐîìª å³ñï³ïáÙë»ñáí ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ï³ñµ»ñ³ÏÇ 
¹»åùáõÙ: 

²ÛÅÙ Ñ³ñÏ³íáñ ¿ ·ïÝ»É Ñ³ïÙ³Ý Ï»ïÁ, Ï³Ù§³Ýï³ñµ»ñáõÃÛ³Ý Ï»ïÁ¦, áñï»Õ Ø´Þ-Ý ÝáõÛÝÝ ¿ »ñÏáõ 
åÉ³ÝÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ. 

100% µ-ïáÙë      100% å-ïáÙë 
(ÞØÐîì - $160,000) (1 - 0.45)  = (ÞØÐîì - $560,000) (1 - 0.45) 

300,000 µ-ïáÙë    100,000 µ-ïáÙë 
0.55 ÞØÐîì - $ 88,000 = 0.55 ÞØÐîì - $ 308,000 

300,000   100,000 
(0.55 ÞØÐîì - $ 88,000) 100,000 = (0.55 ÞØÐîì - $ 308,000) 300,000 

55,000 ÞØÐîì - $ 8,800,000 = 165,000 ÞØÐîì - $ 92,400,000 
110,000 ÞØÐîì = $ 83,600,000 

ÞØÐîì = $ 760,000 
²ÛëåÇëáí, »Ã» ÞØÐîì-Ý $ 760,000 ¿, Ýß³Ý³ÏáõÃÛáõÝ ãáõÝÇ, Ã» ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý áñ åÉ³ÝÝ ¿ 

ÁÝïñí³Í, ù³ÝÇ áñ Ø´Þ-Ý ³Û¹ Ï»ïáõÙ »ñÏáõ åÉ³ÝÝ»ñÇ ¹»åùáõÙ ÙÇ¨ÝáõÛÝÝ ¿: ºÃ» ÞØÐîì-Ý Çñ³Ï³ÝáõÙ $ 
760,000-Çó ó³Íñ ÉÇÝÇ, ³í»ÉÇ Ýå³ëï³íáñ ÏÉÇÝÇ µ³ÅÝ»ïáÙë»ñáí ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý åÉ³ÝÁ: $ 760,000-Çó 
ó³Íñ ÞØÐîì-Ç ¹»åùáõÙ Ø´Þ-Ç ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó ³í»ÉÇ Ýå³ëï³íáñ ÏÉÇÝÇ å³ñï³ïáÙë»ñÇ ÙÇçáóáí 
ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý åÉ³ÝÁ: Ü»ñùáÑÇßÛ³É Ñ³ßí³ñÏÁ íÏ³ÛáõÙ ¿ §³Ýï³ñµ»ñáõÃÛ³Ý Ï»ïÇ¦ ×ßïáõÃÛ³Ý Ù³ëÇÝ. 

     100% µ-ïáÙë 100% å-ïáÙë 
§²Ýï³ñµ. Ï»ï¦   $ 760,000 $ 760,000 
²éÏ³ %-³í×³ñ    (160,000)  (160,000) 
Üáñ å³ñïùÇ %-³í×³ñ   - 0 -   (400,000) 
Þ³ÑáõÛÃÁ ÙÇÝã Ñ³ñÏáõÙÁ    600,000   200,000 
Ð³ñÏ (45%)    (270,000)  ( 90,000) 
´-ï»ñ»ñÇÝ Ñ³ë³Ý»ÉÇù ß³ÑáõÛÃ  330,000   110,000 
´-ïáÙë»ñÇ ù³Ý³Ï    300,000   100,000 
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Ø´Þ     $ 1.10  $ 1.10 
²ÛÅÙ, »ñµ ³éÏ³ »Ý µáÉáñ »ñ»ù Ï»ï»ñÁ, Ï³ñáÕ »Ýù Ï³éáõó»É ·Í³å³ïÏ»ñÁ:  

9.6. èÇëÏÇ ·Ý³Ñ³ïáõÙÁ 
üÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ï³ñµ»ñ åÉ³ÝÝ»ñÇ ÞØÐîì-Ç ¨ Ø´Þ-Ç Ñ³Ù»Ù³ïáõÃÛáõÝÇó Ñ»ïá ³ÝÑñ³Åßï ¿ 

·Ý³Ñ³ï»É ¹ñ³Ýó Ñ»ï Ï³åí³Í éÇëÏÁ: êáíáñ³µ³ñ, ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý éÇëÏÁ ·Ý³Ñ³ïíáõÙ ¿, ³Ûëå»ë 
Ïáãí³Í, Í³ÍÏáõÛÃÇ ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÇ (coverage ratios) ÙÇçáóáí, áñáÝù Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ »Ý å³ñïùáí 
ýÇÝ³Ýë³íáñí»Éáõ å³ñ³·³ÛáõÙ ³é³ç³óáÕ Éñ³óáõóÇã éÇëÏÁ: ²Û¹åÇëÇ ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñ »Ý. 

 ä³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ³ÏïÇíÝ»ñÇ Ñ³ñ³µ»ñ³ÏóáõÃÛ³Ý ·áñÍ³ÏÇóÁ = ÀÝ¹Ñ³Ýáõñ 
»ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñ / ÀÝ¹Ñ³Ýáõñ ³ÏïÇíÝ»ñ 

 îáÏáë³ÛÇÝ Í³ËëÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ ß³ÑáõÛÃÇ ·»ñ³½³ÝóÙ³Ý ·áñÍ³ÏÇóÁ (Times Interest Earned Ratio) = 
ÞØÐîì / îáÏáë³ÛÇÝ Í³Ëë 

 ä³ñïùÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ ß³ÑáõÛÃÇ ·»ñ³½³ÝóÙ³Ý ·áñÍ³ÏÇóÁ (Times Burden Earned Ratio) = ÞØÐîì / 
{îáÏáë³ÛÇÝ Í³Ëë + (ä³ñïùÇ »ïí×³ñáõÙ / (1 - Ðî))} 

úñÇÝ³Ï© Ì³ÍÏáõÛÃÇ ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÇ Ñ³ßí³ñÏÁ  
Ü³Ëáñ¹ ûñÇÝ³ÏÇ Ñ³Ù³ñ Ï³ñáÕ »Ýù Ñ³ßí³ñÏ»É îáÏáë³ÛÇÝ Í³ËëÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ ß³ÑáõÛÃÇ 

·»ñ³½³ÝóÙ³Ý ·áñÍ³ÏÇóÁª ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ åÉ³ÝÇ Ñ³Ù³ñ: êï³óí³Í ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ 
Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ñ³Ù»Ù³ï»É ÙÇçÇÝ ×ÛáõÕ³ÛÇÝ óáõó³ÝÇßÇ Ñ»ïª å³ïÏ»ñ³óÝ»Éáõ Ñ³Ù³ñ, Ã» áñù³Ýáí ÁÝ¹áõÝ»ÉÇ 
ÏÉÇÝÇ ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ïíÛ³É ï³ñµ»ñ³ÏÇ ÏÇñ³éáõÙÁ:  

100% µ³ÅÝ»ïáÙë   100% å³ñï³ïáÙë 
$ 6,500,000 / $ 160,000   $ 6,500,000 / $ 160,000 

40.6  11.6 
ÆÝãå»ë å³ñ½ ¿ ¹³éÝáõÙ, ïáÏáë³ÛÇÝ Í³ËëÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ ß³ÑáõÛÃÇ ·»ñ³½³ÝóÙ³Ý ·áñÍ³ÏÇóÁ 

ÑëÏ³Û³Ï³Ý ï³ï³ÝáõÙ ¿ ³ñÓ³Ý³·ñáõÙª ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ³Ûë Ï³Ù ³ÛÝ ï³ñµ»ñ³ÏÇ ÁÝïñáõÃÛ³Ý Ñ»ï 
Ï³åí³Í: ²Û¹áõÑ³Ý¹»ñÓ, »Ã», ûñÇÝ³Ï, ³Ûë ·áñÍ³ÏóÇ ÙÇçÇÝ ×ÛáõÕ³ÛÇÝ óáõó³ÝÇßÁ 3.8 ¿, ³å³ 
Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÁ ÏáõÝ»Ý³ ïáÏáë³ÛÇÝ Í³ËëÇ µ³í³ñ³ñ Í³ÍÏáõÛÃ: 

9.7. ä³ñïùÇ Ýå³ï³Ï³ÛÇÝ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ 
Î³åÇï³ÉÇ §×Çßï Ë³éÝáõñ¹Ç¦ Ó¨³íáñÙ³Ý Ùáï»óáõÙÝ»ñÇó Ù»ÏÁ å³ñïùÇ Ýå³ï³Ï³ÛÇÝ 

Ù³Ï³ñ¹³ÏÇÝ Ñ»ï¨»ÉÝ ¿: ø³ÝÇ áñ å³ñïùÇ áñáß³ÏÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ ó³ÝÏ³ÉÇ ¿ª µ³í³ñ³ñ ß³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛáõÝ 
³å³Ñáí»Éáõ Ýå³ï³Ïáí, Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ñ³×³Ë ë³ÑÙ³ÝáõÙ »Ý Ï³åÇï³ÉÇ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ 
Ï³éáõóí³ÍùáõÙ å³ñïùÇ ³ÛÝ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ, áñ ÃíáõÙ ¿ ³é³í»É ÁÝ¹áõÝ»ÉÇ (ûñÇÝ³Ï, Ï³ñáÕ ¿ áñáßí»É, áñ 
ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ³ÙµáÕç Í³í³ÉáõÙ å³ñïùÇ ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÁ å»ïù ¿ Ï³½ÙÇ 40%):  

ä³ñïùÇ Í³í³ÉÇ Ù»Í³óÙ³Ý Ñ»ï Ï³åí³Í ÑÇÙÝ³Ï³Ý ËÝ¹ÇñÝ»ñÇó ¿ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý 
ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÁª ³é³í»É Ù»Í å³ñïùÇ å³ñ³·³ÛáõÙ ÷³Ï»Éáõ ³×³Í Ñ³ëï³ïáõÝ Í³Ëë»ñÁ: ÆÝãå»ë 
³ñ¹»Ý Ýßí»ó Ý³Ëáñ¹ µ³ÅÝáõÙ, å³ñïùÇ Í³í³ÉÇ ÙáÝÇïáñÇÝ·Ç Ýå³ï³Ïáí û·ï³·áñÍíáõÙ »Ý Í³ÍÏáõÛÃÇ 
·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÁ: àõëïÇ, ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý áñáßáõÙÝ»ñ Ï³Û³óÝ»ÉÇë, »ñµ»ÙÝ Ñ³ñÏ ¿ ÉÇÝáõÙ ³Ý¹ñ³¹³ñÓ 
Ï³ï³ñ»É Ý³¨ ³Ûë ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÇ Ï³ÝË³ï»ëíáÕ Ù»ÍáõÃÛ³ÝÁ: 

ä³ñïùÇ Í³í³ÉÝ»ñÇ ³×Á ½ëåáÕ Ù»Ï ³ÛÉ ·áñÍáÝ ¿ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ×ÏáõÝáõÃÛ³Ý å³Ñå³ÝÙ³Ý 
³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛáõÝÁ: ä³ñïùÇ Í³í³ÉÝ»ñÇ ³×Á ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙ ¿ Ñ»ï³·³ÛáõÙ ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ³Ûë 
³ÕµÛáõñÇó û·ïí»Éáõ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÁ: ºÃ» Ï³ÝË³ï»ëíáõÙ ¿ ³å³·³ÛáõÙ å³ñïùÇ Ýáñ Í³í³ÉÝ»ñÇ 
ÃáÕ³ñÏáõÙ, ³å³ å»ïù ¿ ³Ûëûñ ÇëÏ ÝÏ³ïÇ áõÝ»Ý³É »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï å³ñï³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ:  

ÀÝ¹Ñ³Ýáõñ ³éÙ³Ùµ, ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý áñáßÙ³Ý Ï³Û³óÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óÁ »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿ Ñ»ï¨Û³É 
ù³ÛÉ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óáõÙÁ.  

 Þ³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛ³Ý ·Ý³Ñ³ïáõÙª ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ï³ñµ»ñ ëó»Ý³ñÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ: ²Ûë Ýå³ï³Ïáí 
Ï³ñáÕ ¿ û·ï³·áñÍí»É í»ñÁ ÝÏ³ñ³·ñí³Í ÞØÐîì/Ø´Þ Ñ³Ù»Ù³ïáõÃÛáõÝÁ: ²ÝÑñ³Å»ßï ¿ Ý³¨ ·Ý³Ñ³ï»É, Ã» 
³å³·³ÛáõÙ »Ï³ÙáõïÝ»ñÁ Ï³×»±Ý, Ã»± ÏÝí³½»Ý: ºÃ» ³ÏÝÏ³ÉíáõÙ ¿, áñ ÞØÐîì-Ý ³å³·³ÛáõÙ Ïñ×³ïí»Éáõ ¿, 
³å³ Ý³Ë³å³ïíáõÃÛáõÝÁ å»ïù ¿ ïñíÇ µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ÃáÕ³ñÏÙ³ÝÁ: ÆëÏ »Ã» Ï³ÝË³ï»ëíáõÙ ¿ 
»Ï³ÙáõïÝ»ñÇ Ï³ÛáõÝ ³×, ³å³ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ÏÉÇÝÇ ëå³ë³ñÏ»Éáõ å³ñïùÇ ³í»ÉÇ Ù»Í Í³í³É, áõëïÇ 
Ý³Ë³å³ïíáõÃÛáõÝÁ å»ïù ¿ ïñíÇ å³ñï³ïáÙë»ñÇ ÃáÕ³ñÏÙ³ÝÁ: 

 Úáõñ³ù³ÝãÛáõñ åÉ³ÝÇ éÇëÏÇ ·Ý³Ñ³ïáõÙ: Úáõñ³ù³ÝãÛáõñ åÉ³ÝÇ Ýå³ï³ÏÁ µÇ½Ý»ëÇ ³×Ý ¿ª 
É¨»ñÇçÇ áñáß³ÏÇ Ë»É³ÙÇï Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ û·ÝáõÃÛ³Ùµª Ëáõë³÷»Éáí å³ñïùÇ ³ÝÑ³ñÏÇ Í³í³ÉÝ»ñÇó: ºÃ» ³×Ç 

$-

$0,50

$1,00

$1,50

$2,00

$2,50

$ 760,000

Ø
´

Þ 100%µ-ïáÙë

100% å-ïáÙë
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Çñ³Ï³Ý ï»ÙåÁ ·»ñ³½³ÝóáõÙ ¿ ó³ÝÏ³ÉÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ, ³å³ å»ïù ¿ Ñ³Ùá½í³Í ÉÇÝ»É, áñ 
÷áË³éáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Í³í³ÉÁ ÙÝáõÙ ¿ ÁÝ¹áõÝ»ÉÇ ë³ÑÙ³ÝÝ»ñáõÙª å³Ñå³Ý»Éáõ Ñ³Ù³ñ Ñ»ï³·³ÛáõÙ ÷áË³é»Éáõ 
ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÁ: ²ñ³· ³×áÕ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ ÷áË³éáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ã³÷Çó ³í»ÉÇ Ù»Í 
Í³í³ÉÝ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý Ñ³Ý·»óÝ»É ³ñÅ»ùÇ ³ÝÏÙ³Ý: ØÛáõë ÏáÕÙÇó, »Ã» Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÁ ¹³Ý¹³Õ ¿ ³×áõÙ, 
å³ñïùÇ ÙÇçáóáí ýÇÝ³Ýë³íáñáõÙÁ Ï³ñáÕ ¿ ó³ÝÏ³ÉÇ ÉÇÝ»É, ù³ÝÇ áñ ¹ñ³Ù³Ï³Ý Ï³ÛáõÝ Ñáëù»ñÁ 
ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ Ïï³Ý ëå³ë³ñÏ»Éáõ å³ñïùÁ: ´³óÇ ³Û¹, ³×Ç ó³Íñ ï»Ùå áõÝ»óáÕ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÁ 
Ï³ñÇù áõÝ»Ý ³ÏïÇíáñ»Ý áñáÝ»Éáõ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñª ËÃ³Ý»Éáõ Ñ³Ù³ñ ³×Á:  

 üÇÝ³Ýë³Ï³Ý ³ÝÑñ³Å»ßï ×ÏáõÝáõÃÛ³Ý å³Ñå³ÝÙ³Ý ³å³ÑáíáõÙ: üÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ³ÛÝåÇëÇ 
åÉ³ÝÇ ÁÝïñáõÃÛáõÝÁ, áñÁ Ï³å³ÑáíÇ ³å³·³ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý áñáßáõÙÝ»ñÇ ³ÝÑñ³Å»ßï ×ÏáõÝáõÃÛáõÝÁ, Ï³ñáÕ 
¿ í×éáñáß Ýß³Ý³ÏáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý³É ³å³·³ Ñ³çáÕáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ:  

9.8. üÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³Ý  
²ÛÝ µ³ÝÇó Ñ»ïá, »ñµ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÁ áñáß»É ¿, Ã» áñù³Ý Ï³åÇï³ÉÇ Ï³ñÇù áõÝÇ ¨ ÇÝã 

³ÕµÛáõñÝ»ñÇó, ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ Ñ³ÛÃ³ÛÃ»É ³Û¹ Ï³åÇï³ÉÁ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³ÛáõÙ: üÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³Ý 
Çñ»ÝÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ ³ÛÝ ßáõÏ³Ý, áñï»Õ Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÝ áõ Ï³åÇï³ÉÇ Ï³ñÇù áõÝ»óáÕ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÁ 
Ñ³Ý¹ÇåáõÙ »Ý Ù»ÏÙ»Ïáõ: Î³åÇï³ÉÇ ßáõÏ³Ý»ñáõÙ í³×³éíáõÙ »Ý »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÁ, ÇÝãåÇëÇù 
»Ý µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÝ áõ å³ñï³ïáÙë»ñÁ: ¶áÛáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý Ï³åÇï³ÉÇ ³é³çÝ³ÛÇÝ ¨ »ñÏñáñ¹³ÛÇÝ ßáõÏ³Ý»ñ: 
²é³çÝ³ÛÇÝ ßáõÏ³Ý»ñáõÙ í³×³éíáõÙ »Ý ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ Ýáñ ÃáÕ³ñÏáõÙÝ»ñÁ: Î³åÇï³ÉÇ »ñÏñáñ¹³ÛÇÝ 
ßáõÏ³Ý»ñáõÙ, ÇÝãåÇëÇÝ ¿, ûñÇÝ³Ï, ÜÛáõ-ÚáñùÇ ýáÝ¹³ÛÇÝ µáñë³Ý, í³×³éíáõÙ »Ý Ý³ËÏÇÝáõÙ ÃáÕ³ñÏí³Í 
³ñÅ»ÃÕÃ»ñÁ:  

´³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ¨ å³ñï³ïáÙë»ñÇ í³×³éùÁ, ëáíáñ³µ³ñ, Ï³ï³ñíáõÙ ¿ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 
ÙÇçÝáñ¹Ý»ñÇ ÙÇçáóáí, ÇÝãåÇëÇù »Ý µ³ÝÏ»ñÁ, Ï»Ýë³Ãáß³Ï³ÛÇÝ ÑÇÙÝ³¹ñ³ÙÝ»ñÁ, ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 
Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ¨ ³ÛÉÝ: Î³åÇï³ÉÇ Ï³ñ¨áñ³·áõÛÝ ³ÕµÛáõñÝ»ñÇó »Ý Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñÁ 
(Investment Banker):  

9.8.1. Ü»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñÁ 
Ü»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñÝ ³é³ÝÓÝ³Ñ³ïáõÏ ¹»ñ áõÝ»Ý Ï³åÇï³ÉÇ ïñ³Ù³¹ñÙ³Ý µÝ³·³í³éáõÙ: 

Üñ³Ýù û·ÝáõÙ »Ý í³×³é»Éáõ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÁª Ý³Ë³å»ë ë³ÑÙ³Ý»Éáí ¹ñ³Ýó ·ÇÝÁ: Ü»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñÁ 
áñáßáõÙ »Ý Ý³¨ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ í³×³éùÇ »Õ³Ý³ÏÁ ¨ ·ïÝáõÙ »Ý Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÇÝ: ØÇÝã¨ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ 
ÃáÕ³ñÏáõÙÁ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñÁ å³ñï³íáñ »Ý áõëáõÙÝ³ëÇñ»Éáõ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÁ ¨ Ñ³í³ëï³·ñ»Éáõ 
ÃáÕ³ñÏáõÙÁ: êáíáñ³µ³ñ, ÃáÕ³ñÏáõÙÁ å»ïù ¿ ·ñ³ÝóíÇ ïíÛ³É »ñÏñÇ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ å»ï³Ï³Ý 
Ñ³ÝÓÝ³ÅáÕáíÇ (ÏáÙÇï»Ç) ÏáÕÙÇó:  

Ü»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñÇ ÏáÕÙÇó ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ í³×³éùÇ ·áñÍÁÝÃ³óÁ ÏáãíáõÙ ¿ ³Ý¹»ññ³ÛÃÇÝ· 
(underwriting): ²Ý¹»ññ³ÛÃÇÝ·Ý Çñ»ÝÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ µ³ÝÏÇ ÏáÕÙÇó Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý 
³ñÅ»ÃÕÃÇ ·ÝÙ³Ý ¨ Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÇÝ ¹ñ³Ýó í³×³éùÇ ·áñÍÁÝÃ³óÁ: ¶ÝÙ³Ý ¨ í³×³éùÇ ·Ý»ñÇ ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝÁ 
ÏáãíáõÙ ¿ ëåñ»¹ (Ñ³í»ÉáõÙ, spread) ¨ Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ ¿ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ µ³ÝÏÇ ÏáÕÙÇó Ù³ïáõóí³Í Í³é³ÛáõÃÛ³Ý 
¹ÇÙ³ó ëï³óíáÕ ÏáÙÇëÇáÝ í×³ñÁª:  

ØÇ ÏáÕÙÇóª Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ µ³ÝÏÁ ó³ÝÏ³ÝáõÙ ¿ ë³ÑÙ³Ý»É ³ñÅ»ÃÕÃÇ ÑÝ³ñ³íáñÇÝë Ýí³½³·áõÛÝ 
í³×³éùÇ ·ÇÝ, áñå»ë½Ç Ï³ñáÕ³Ý³ ï»Õ³µ³ßË»É ³ÙµáÕç ÃáÕ³ñÏáõÙÁ: ØÛáõë ÏáÕÙÇó, Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÁ 
ó³ÝÏ³ÝáõÙ ¿, áñå»ë½Ç ·ÇÝÁ ÉÇÝÇ ³é³í»É³·áõÛÝÁª ³é³í»É Ù»Í Í³í³ÉÇ Ï³åÇï³É Ý»ñ·ñ³í»Éáõ Ñ³Ù³ñ: ²Û¹ 
ÇëÏ å³ï×³éáí, ³ñÅ»ÃÕÃÇ ·ÝÇ áñáßáõÙÁ Ï³ñáÕ ¿ µ³í³Ï³ÝÇÝ µ³ñ¹ ËÝ¹Çñ ÉÇÝ»É: ²ñ¹»Ý ÇëÏ ßñç³Ý³éíáÕ 
Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý ¹»åùáõÙ ÁÝÃ³óÇÏ ÃáÕ³ñÏÙ³Ý ³ñÅ»ÃÕÃÇ ¹ÇÙ³ó ³é³ç³ñÏíáÕ ·ÇÝÁ Ï³ñáÕ ¿ Ï³åí»É 
ßñç³Ý³éíáÕ ³ñÅ»ÃÕÃÇ ·ÝÇ Ñ»ï: úñÇÝ³Ï, µ³ÅÝ»ïáÙëÇ ·ÇÝÁ Ï³ñáÕ ¿ ë³ÑÙ³Ýí»É µ³ÅÝ»ïáÙëÇ ·ñ³ÝóÙ³Ý 
Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ í»ñçÇÝ ûñÁ ßáõÏ³ÛÇ ÷³ÏÙ³Ý å³ÑÇÝ ïíÛ³É Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý µ³ÅÝ»ïáÙëÇ ·Íáí 
³ñÓ³Ý³·ñí³Í ·ÝÇó áñáß³ÏÇ ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ïáí ó³Íñ:  

9.8.2. ÀÝÏ»ñáõÃÛáõÝÁ ³ÛÉ Ï³ñ·³íÇ×³ÏÇó µ³ó µ³ÅÝ»ïÇñ³Ï³Ý ÁÝÏ»ñáõÃÛ³Ý í»ñ³Íí»ÉÁ  
Î³åÇï³ÉÇ Ñ³í³ù³·ñÙ³Ý ï³ñµ»ñ³Ï ¿ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý µ³ÅÝ»ïÇñ³óáõÙÁ: Ò»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý 

ÏáÕÙÇó ³é³çÇÝ ³Ý·³Ù µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ³é³ç³ñÏáõÙÁ ßáõÏ³ÛÇÝ ÏáãíáõÙ ¿ ²²Ðª §³é³çÇÝ ³é³ç³ñÏÁ 
Ñ³ë³ñ³ÏáõÃÛ³ÝÁ¦ (Initial Public Offering, IPO): ä»ïù ¿ ÝÏ³ïÇ áõÝ»Ý³É, áñ Ï³åÇï³ÉÇ Ñ³í³ù³·ñÙ³Ý ³Ûë 
ï³ñµ»ñ³ÏÁ, Áëï ¿áõÃÛ³Ý, Ýß³Ý³ÏáõÙ ¿ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý Çñ³í³Ï³Ý ¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ïñ³ÝëýáñÙ³óÇ³ 
áñ³Ï³Ï³Ý Ýáñ íÇ×³ÏÇ ¨ »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿ ³ñÙ³ï³Ï³Ý ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óáõÙ, áñáÝù, áñáß³ÏÇ 
³éáõÙáí, Ï³ñ»ÉÇ ¿ ¹Çï»É áñå»ë Ã»ñáõÃÛáõÝÝ»ñ: Ø³ëÝ³íáñ³å»ë. 

 ä³Ñ³ÝçíáõÙ ¿ ²²Ð–Ý ·ñ³Ýó»É ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ å»ï³Ï³Ý Ñ³ÝÓÝ³ÅáÕáíáõÙ (²ØÜ ¹»åùáõÙ ¹³ SEC-Ý 
¿ª Securities and Exchange Comission): 

 Ò»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÁ Ñ³ÛïÝíáõÙ ¿ Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÇ ¨ ³ÛÉ ³ñï³ùÇÝ áõÅ»ñÇ ³×³Í Ñ»ï³ùñùñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 
¨ í»ñ³ÑëÏáÕáõÃÛ³Ý ¹³ßïáõÙ:  

 ²²Ð ·áñÍÁÝÃ³óÝ ÇÝùÁ µ³í³Ï³ÝÇÝ µ³ñ¹ ¿ ¨ ç³Ýù»ñ áõ Å³Ù³Ý³Ï »Ý å³Ñ³ÝçíáõÙ ³ÛÝ 
Çñ³Ï³Ý³óÝ»Éáõ Ñ³Ù³ñ:  

 Üáñ µ³ÅÝ»ï»ñ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý å³Ñ³ÝçÏáï ÉÇÝ»É ¨ Ï³é³í³ñÇãÝ»ñÇ ³é³ç ß³ÑáõÛÃÇ ¨ 
Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý ³×Ç Ýáñ, ³í»ÉÇ µ³ñÓñ å³Ñ³ÝçÝ»ñ ¹Ý»É:  

 ´³ÅÝ»ïáÙë»ñÇª ²²Ð ÁÝÃ³óùáõÙ Ó¨³íáñí³Í ·Ý»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý ×Çßï ã³ñï³Ñ³Ûï»É Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý 
Çñ³Ï³Ý ³ñÅ»ùÁ:  

´³óÇ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ Ñ³ÝÓÝ³ÅáÕáíáõÙ ·ñ³Ýóí»Éáõó, ²²Ð Çñ³Ï³Ý³óÝ»Éáõ Ñ³Ù³ñ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÁ 
å»ïù ¿ ¹³éÝ³ ³ÛÝ µáñë³ÛÇ ³Ý¹³ÙÁ, áñï»Õ Çñ µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÁ ßñç³Ý³éí»Éáõ »Ý: ²Û¹åÇëÇ 
³Ý¹³Ù³ÏóáõÃÛáõÝÁ, ëáíáñ³µ³ñ, »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛ³Ý ³ÙµáÕç³Ï³Ý µ³ó³Ñ³ÛïáõÙ: 
²Ûë å³Ñ³ÝçÝ»ñÁ, ³é³í»É Ï³Ù Ýí³½ ã³÷áí, ÏÇñ³éíáõÙ »Ý ·ñ»Ã» µáÉáñ »ñÏñÝ»ñáõÙ: ²ØÜ-áõÙ, ûñÇÝ³Ï, 
µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ÃáÕ³ñÏÙ³Ý ³½¹³·ÇñÁ ·ñ³Ýó»Éáõ Ñ³Ù³ñ å³Ñ³ÝçíáõÙ ¿ Ñ»ï¨Û³É ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛáõÝÁ.  

 Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý ³ÏïÇíÝ»ñÇ ÝÏ³ñ³·ñáõÃÛáõÝÁ 
 ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝÝ»ñÁª ³áõ¹ÇïÇ »½ñ³Ï³óáõÃÛ³Ùµ 
 Ñ³í³ù³·ñíáÕ Ï³åÇï³ÉÇ û·ï³·áñÍÙ³Ý áõÕÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ù³ëÇÝ Ñ³Ûï³ñ³ñáõÃÛáõÝ ¨ ³ÛÉÝ: 

¶ñ³ÝóÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óÁ µ³ÕÏ³ó³Í ¿ »ñ»ù Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÝ»ñÇó. 
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Ü³ËÝ³Ï³Ý ÷áõÉ. ²Ûë ÷áõÉáõÙ Ý³ËÝ³Ï³Ý µ³Ý³ÏóáõÃÛáõÝÝ»ñ »Ý ÁÝÃ³ÝáõÙ ³ñÅ»ÃáõÕÃÁ ÃáÕ³ñÏáÕÇ 
¨ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ µ³ÝÏÇ ÙÇç¨, áñáÝóáõÙ ùÝÝ³ñÏíáõÙ »Ý ³ÛÝåÇëÇ ËÝ¹ÇñÝ»ñ, ÇÝãåÇëÇù »Ý Ý»ñ·ñ³ííáÕ 
ÙÇçáóÝ»ñÇ Í³í³ÉÁ, ³ñÅ»ÃÕÃÇ ï»ë³ÏÁ ¨ ³ÛÉÝ: ²Ûë ÷áõÉáõÙ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÁ ·Ý»Éáõ ¨ í³×³é»Éáõ ³é³ç³ñÏÝ»ñ 
³Ý»ÉÝ ³ñ·»Éí³Í ¿:  

êå³ëáõÙÇ ÷áõÉ. ²Ûë ÷áõÉÁ ëÏëíáõÙ ¿ ³½¹³·ÇñÁ Ñ³ÝÓÝ³ÅáÕáíáõÙ ·ñ³Ýó»Éáõ å³ÑÇó ¨ ï¨áõÙ ¿ 20 
ûñ: ²Ûë ÁÝÃ³óùáõÙ Ñ³ÝÓÝ³ÅáÕáíÁ áõëáõÙÝ³ëÇñáõÙ ¿ ·ñ³ÝóÙ³Ý ³½¹³·ÇñÁ ¨, ¹ÇïáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 
³éÏ³ÛáõÃÛ³Ý ¹»åùáõÙ, Ýß³Ý³ÏáõÙ ¿ Ýáñ 20-ûñÛ³ Å³ÙÏ»ïª Ã»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ í»ñ³óÝ»Éáõ Ñ³Ù³ñ: 

êå³ëáõÙÇ ÷áõÉÇ ÁÝÃ³óùáõÙ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ µ³ÝÏÁ Ññ³å³ñ³ÏáõÙ ¿ ÃáÕ³ñÏí»ÉÇù ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ 
í»ñ³µ»ñÛ³É Ñ³Ûï³ñ³ñáõÃÛáõÝ, ¹ñ³ÝáõÙ Ý»ñ³é»Éáí. 

 ÃáÕ³ñÏáÕÇ ³Ýí³ÝáõÙÁ 
 ³é³ç³ñÏíáÕ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ù³Ý³ÏÁ 
 ³é³ç³ñÏÙ³Ý Ùáï³íáñ Å³ÙÏ»ïÁ 
 ·ÇÝÁª »Ã» Ñ³ÛïÝÇ ¿: 

Æ ÉñáõÙÝ, Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý ëï³Ý³É Ñ³ïáõÏ ³½¹³·Çñ, áñÁ å³ñáõÝ³ÏáõÙ ¿ ·ñ³ÝóÙ³Ý 
³½¹³·ñÇ ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛ³ÝÁ Ñ³Ù³ÝÙ³Ý ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛáõÝ (³Ûëå»ë Ïáãí³Í, Ý³ËÝ³Ï³Ý ³½¹³·Çñ): ²Ûë 
÷áõÉáõÙ ÝáõÛÝå»ë ·ÝÙ³Ý Ï³Ù í³×³éùÇ ³é³ç³ñÏÝ»ñÝ ³ñ·»Éí³Í »Ýª µ³ó³éáõÃÛ³Ùµ µ³Ý³íáñ 
³é³ç³ñÏÝ»ñÇ:  

ì³×³éùÇ ÷áõÉ. Ð³ÝÓÝ³ÅáÕáíÇ ÏáÕÙÇó Ñ³í³ÝáõÃÛáõÝ ëï³Ý³Éáõó Ñ»ïá ³½¹³·ÇñÁ ¹³éÝáõÙ ¿ 
·áñÍáÕ, í»ñçÝ³Ï³Ý ³½¹³·ÇñÁ Ý»ñÏ³Û³óíáõÙ ¿ Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÇÝ ¨ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý í³×³éí»É 
í»ñçÇÝÝ»ñÇë:  

²ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ í»ñçÝ³Ï³Ý ·ÇÝÁ áñáßíáõÙ ¿ Ñ³ÝÓÝ³ÅáÕáíÇ ÏáÕÙÇó ÃáÕ³ñÏÙ³Ý Ñ³ëï³ïÙ³Ý í»ñçÇÝ 
ûñÁ: Ü»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ µ³ÝÏÁ í×³ñáõÙ ¿ ÃáÕ³ñÏáÕÇÝ ³Û¹ ûñÇó ëÏë³Í ãáñëûñÛ³ Å³ÙÏ»ïáõÙ, ÇëÏ Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÁ 
å³ñï³íáñ »Ý í×³ñ»É Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ µ³ÝÏÇÝª ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ÃáÕ³ñÏáõÙÇó Ñ»ïá ï³ëÝûñÛ³ Å³ÙÏ»ïáõÙ:  

9.8.3. Ø³ëÝ³íáñ ï»Õ³µ³ßËáõÙÁ 
ºñµ»ÙÝ, µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ Ï³Ù å³ñï³ïáÙë»ñÇ ï»Õ³µ³ßËáõÙÁ ï»ÕÇ ¿ áõÝ»ÝáõÙ áõÕÕ³ÏÇáñ»Ý 

ÃáÕ³ñÏáÕÇ ¨ Ý»ñ¹ñáÕÇ Ï³Ù Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÇ Ý»Õ ËÙµÇ ÙÇç¨: ²ÛëûñÇÝ³Ï ÃáÕ³ñÏáõÙÁ ÏáãíáõÙ ¿ Ù³ëÝ³íáñ 
ï»Õ³µ³ßËáõÙ: Ø»Í³Ù³ë³Ùµ, Ù³ëÝ³íáñ ï»Õ³µ³ßËáõÙÝ»ñÁ Ý»ñ³éáõÙ »Ý å³ñïùÇ ÃáÕ³ñÏáõÙÁ:  

Ø³ëÝ³íáñ ï»Õ³µ³ßËáõÙÝ»ñÁ »ÝÃ³Ï³ ã»Ý ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ Ñ³ÝÓÝ³ÅáÕáíÇ ÏáÕÙÇó ·ñ³ÝóÙ³Ý, áõëïÇ 
¨ ¹ñ³Ýù ÃáÕ³ñÏ»ÉÁ ³í»ÉÇ ¿Å³Ý ¿: ²Û¹áõÑ³Ý¹»ñÓ, ù³ÝÇ áñ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÝ, ³Ûë ¹»åùáõÙ ã»Ý í³×³éíáõÙ 
Ï³åÇï³ÉÇ Ó¨³íáñí³Í ßáõÏ³Ý»ñáõÙ, ¹ñ³Ýó ï»Õ³µ³ßËÙ³Ý Å³Ù³Ý³Ï, Ñ³×³Ë, ÑÝ³ñ³íáñ ¿ Ñ³Ý¹Çå»É 
Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó Ý»ñÏ³Û³óíáÕ ËÇëï å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ, ûñÇÝ³Ï, ³í»ÉÇ µ³ñÓñ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ å³Ñ³ÝçÇ 
(å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í, Ù³ëÝ³íáñ³å»ë, ³Û¹ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ áã µ³ñÓñ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ùµ):  

âÝ³Û³Í Ù³ëÝ³íáñ ÃáÕ³ñÏáõÙÁ ·ñ³ÝóÙ³Ý »ÝÃ³Ï³ ã¿ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ Ñ³ÝÓÝ³ÅáÕáíÇ ÏáÕÙÇó, ¹ñ³Ýó 
ÃáÕ³ñÏÙ³Ý ³éáõÙáí ÝáõÛÝå»ë Ï³Ý áñáß³ÏÇ å³Ñ³ÝçÝ»ñ, Ù³ëÝ³íáñ³å»ë. 

 ³ñ·»Éí³Í ¿ ¹ñ³Ýó ·áí³½¹Á 
 ÃáÕ³ñÏáÕÁ å»ïù ¿ Ñá· ï³ÝÇ Ñ³Ùá½í»Éáõ, áñ Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÁ ·ÝáõÙ »Ý Çñ»Ýó Ñ³ßíÇÝ, ¨ áã Ã» 

³Ý¹»ññ³ÛÃ »Ý Ï³ï³ñáõÙ 
 ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ Ñ³ÝÓÝ³ÅáÕáíÁ å»ïù ¿ ï»Õ»Ï³óíÇ ³é³çÇÝ ³é³ç³ñÏÇó Ñ»ïá 15-ûñÛ³ ÁÝÃ³óùáõÙ:  

 
ÆÝùÝ³ëïáõ·Ù³Ý Ñ³ñó»ñ 

ÀÝïñ»ù ×Çßï å³ï³ëË³ÝÁ.  
1. ²ÛÝ ³ñÅ»ùÁ, áñ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÁ í×³ñáõÙ ¿ »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï ýáÝ¹»ñÇ û·ï³·áñÍÙ³Ý ¹ÇÙ³ó, ÏáãíáõÙ 

¿.  
² §²Ýï³ñµ»ñáõÃÛ³Ý Ï»ï¦  
´ Î³åÇï³ÉÇ ³ñÅ»ù  
¶ öáË³éáõÃÛ³Ý ¹ñáõÛù  
¸ Ð³ïáõÛóÇª éÇëÏÇó ½»ñÍ ¹ñáõÛù  

2. ´³ÅÝ»ïáÙëÇ ÷áË³ñ»Ý å³ñï³ïáÙëÇ ÃáÕ³ñÏÙ³Ý ³é³í»ÉáõÃÛáõÝÝ»ñÇó Ù»ÏÝ ³ÛÝ ¿, áñ 
å³ñï³ïáÙëÁ.  

² âáõÝÇ Ù³ñÙ³Ý Å³ÙÏ»ï  
´ Üí³½»óÝáõÙ ¿ éÇëÏÁ  
¶ âÇ å³Ñ³ÝçáõÙ Ñ³ëï³ï³·ñí³Í í×³ñÝ»ñ  
¸ î³ÉÇë ¿ Ñ³ñÏ»ñÇ Ýí³½»óÙ³Ý ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ  

3. ÆÝãå»±ë ¿ ÏáãíáõÙ É¨»ñÇçÇ ³ÛÝ ï»ë³ÏÁ, »ñµ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÁ ·ÝáõÙ ¿ Ù»Í Í³í³ÉÇ Ñ³ëï³ïáõÝ 
í×³ñÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý.  

² ¶áñÍ³éÝ³Ï³Ý ÉÍ³Ï  
´ üÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÉÍ³Ï  
¶ öá÷áË³Ï³Ý Í³Ëë»ñÇ É¨»ñÇç  
¸ Î³åÇï³ÉÇ ßáõÏ³ÛÇ É¨»ñÇç  

 
4. Ò»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý Ñ³ë³ñ³Ï µ³ÅÝ»ïáÙëÇ µ»ïï³Ý 1.40 ¿: ¶³ÝÓ³å»ï³Ï³Ý å³ñï³ïáÙë»ñÇ ¹ÇÙ³ó 

í×³ñíáõÙ ¿ 6.2% ¨ ßáõÏ³ÛÇ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ß³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛáõÝÁ 13.5% ¿: Ð³Ù³Ó³ÛÝ Î³åÇï³É ³ÏïÇíÝ»ñÇ 
·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ùá¹»ÉÇ (Î²¶Ø), µ³ÅÝ»ïáÙëÇ ³ñÅ»ùÁ Ï³½ÙáõÙ ¿.  

² 10.22%  
´ 13.50%  
¶ 16.44%  
¸ 18.33%  

5. Ò»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý Ï³åÇï³ÉÝ áõÝÇ Ñ»ï¨Û³É Ï³éáõóí³ÍùÁ. 
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î³ññÁ     Î³åÇï³ÉÇ ³ñÅ»ùÁ ÞáõÏ³Û³Ï³Ý ³ñÅ»ùÁ 
ºñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï å-ïáÙë 5.8%  Ñ³ñÏáõÙÇó Ñ»ïá $ 150,000 
êáíáñ³Ï³Ý µ-ïáÙë   12.5%  $ 450,000 
ºÉÝ»Éáí ³éÏ³ ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛáõÝÇó, Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý Ï³åÇï³ÉÇ ³ñÅ»ùÝ ¿.  
  

² 10.83%  
´ 11.50%  
¶ 16.70%  
¸ 12.50%  

6. Ò»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÁ åÉ³Ý³íáñáõÙ ¿ Ý»ñ·ñ³í»É $ 2 ÙÇÉÇáÝª ÃáÕ³ñÏ»Éáí 50,000 Ñ³ï $20.00 
³ñÅáÕáõÃÛ³Ùµ µ³ÅÝ»ïáÙë ¨ $ 1 ÙÇÉÇáÝª ÃáÕ³ñÏ»Éáí 12% í×³ñáÕ å³ñï³ïáÙë»ñ: Ð³ñÏ³ÛÇÝ ¹ñáõÛùÁ 40% ¿: 
Ò»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ ³ÏÝÏ³ÉáõÙ ¿, áñ ÞØÐîì-Ý Ï³½Ù»Éáõ ¿ $4.5 ÙÇÉÇáÝ: Ü»ñÏ³ÛáõÙë Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý Ï³åÇï³ÉÇ 
Ï³éáõóí³ÍùÁ Ý»ñÏ³Û³óí³Í ¿ µ³ó³é³å»ë Ñ³ë³ñ³Ï µ³ÅÝ»ïáÙë»ñáí (250,000 µ³ÅÝ»ïáÙë): àñù³±Ý 
ÏÏ³½ÙÇ Ù»Ï µ³ÅÝ»ïáÙëÇÝ Ñ³ë³Ý»ÉÇù ß³ÑáõÛÃÇ Ù»ÍáõÃÛáõÝÁª ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý åÉ³ÝÝ Çñ³Ï³Ý³óÝ»Éáõ 
³ñ¹ÛáõÝùáõÙ.  

² $ 6.67  
´ $ 7.97  
¶ $ 8.76  
¸ $ 9.00  

7. üÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý åÉ³ÝÝ»ñÇ å³ñáõÝ³Ï³Í éÇëÏÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ñ³Ù³ñ ÁÝ¹áõÝí³Í ¿ Ñ³ßí³ñÏ»É.  
² ´»ïï³ ·áñÍ³ÏÇóÁ  
´ Î³åÇï³ÉÇ ë³ÑÙ³Ý³ÛÇÝ ³ñÅ»ùÁ  
¶ Þ³Ñ³µ»ñáõÃÛ³Ý ß»ÙÁ  
¸ Ì³ÍÏáõÛÃÇ ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÁ  

8. ºñµ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ ³é³çÇÝ ³Ý·³Ù µ³ÅÝ»ïáÙë»ñ ¿ ³é³ç³ñÏáõÙ ßáõÏ³ÛáõÙ, ³Û¹ ·áñÍÁÝÃ³óÁ 
ÏáãíáõÙ ¿.  

² ²²Ð  
´ ´³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ÷áË³Ý³ÏáõÙ å³ñï³ïáÙë»ñáí  
¶ ´³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ í³×³éùÇ Íñ³·Çñ  
¸ úåóÇ³ÛÇ í³×³éù  

9. ²ÛÝ ·áñÍÁÝÃ³óÁ, áñáõÙ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÁ Ï³åÇï³É ¿ Ñ³í³ù³·ñáõÙª ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÝ áõÕÕ³ÏÇáñ»Ý 
í³×³é»Éáí Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÇ ë³ÑÙ³Ý³÷³Ï ËÙµÇ, ÏáãíáõÙ ¿.  

² ê³ÑÙ³Ý³÷³Ï Ï³åÇï³É Ñ³Ù³Ó³ÛÝ³·Çñ  
´ Ø³ëÝ³íáñ ï»Õ³µ³ßËáõÙ   
¶ Î³ñ×³Å³ÙÏ»ï ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý Ñ³Ù³Ó³ÛÝ³·Çñ  
¸ ²ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ÏñÏÝ³Ï³Ý í³×³éù  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



Ø. ¶³ÉëïÛ³Ý                                                            §Ò»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý ýÇÝ³ÝëÝ»ñ¦ 

¡ Copyright  üÇÝ³Ýë³µ³ÝÏ³ÛÇÝ ùáÉ»ç 103

¶ÈàôÊ 10. üÆÜ²Üê²Î²Ü ¶àðÌÆøÜºðÆ ÎÆð²èàôØÀ` èÆêÎÀ 
Ð²Î²ÎÞèºÈàô Üä²î²Îàì  

èÇëÏÇ ¨ Ñ³ïáõÛóÇ ÷áËÑ³ñ³µ»ñáõÃÛ³Ý í»ñ³µ»ñÛ³É Ù»ñ Ý³Ëáñ¹ ùÝÝ³ñÏáõÙÝ»ñÇ Å³Ù³Ý³Ï 
ÁÝ¹·Íí»ó, áñ Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÁ Éñ³óáõóÇã éÇëÏÇ Ï·Ý³Ý ÙÇ³ÛÝ Éñ³óáõóÇã Ñ³ïáõÛóÇ ³ÏÝÏ³ÉÙ³Ý å³ñ³·³ÛáõÙ: 
êïáñ¨ éÇëÏÇ ËÝ¹ñÇÝ Ï³Ý¹ñ³¹³éÝ³Ýù ÷áùñ ÇÝã ³ÛÉ »ÝÃ³ï»ùëïáí: Î³åÇï³É Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ 
ÑÇÙÝ³íáñÙ³ÝÁ ÝíÇñí³Í ·ÉËáõÙ, ûñÇÝ³Ï, Ñ³ñó³¹ñáõÙÁ Ñ»ï¨Û³ÉÝ ¿ñ. Ñ³ßíÇ ³éÝ»Éáí ïíÛ³É Ý»ñ¹ñÙ³Ý 
éÇëÏ³ÛÝáõÃÛáõÝÁ, ³ñ¹Ûá±ù ³ÛÝ ³ñÅ»ù³íáñ ¿: ²ÛÅÙ Ù»Ýù Ï÷áñÓ»Ýù å³ï³ëË³Ý»É Ù»Ï ³ÛÉ Ñ³ñóÇ. Æ±Ýã Ï³ñáÕ 
¿ ³Ý»É Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÁª Ýí³½»óÝ»Éáõ Ñ³Ù³ñ ïíÛ³É Íñ³·ñÇ ¨, ¹ñ³ ßÝáñÑÇíª ³ÙµáÕç Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý 
éÇëÏ³ÛÝáõÃÛ³Ý ³ëïÇ×³ÝÁ:  

èÇëÏÇ ³Ýó³ÝÏ³ÉÇ Ñ»ï¨³ÝùÝ»ñÁ Ýí³½³·áõÛÝÇ Ñ³ëóÝ»Éáõ Ýå³ï³Ïáí Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ¹ÇÙáõÙ 
»Ý µ³½Ù³ÃÇí ÙÇçáóÝ»ñÇ. ·ÝáõÙ »Ý ³å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý åáÉÇëÝ»ñª ÑÇÙÝ³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÝ ³å³Ñáí³·ñ»Éáí 
ÏáñáõëïÇó ¨ ÷ã³óáõÙÇó, ¹ÇÙáõÙ »Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ¹»ñÇí³ïÇíÝ»ñÇ û·ÝáõÃÛ³ÝÁª Ñ³Ï³Ïßé»Éáõ 
ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ, ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ¹ñáõÛùÝ»ñÇ ¨ ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ·Ý»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛ³Ý ÑÝ³ñ³íáñ 
µ³ó³ë³Ï³Ý Ñ»ï¨³ÝùÝ»ñÁ, Ï³Ù å³ñ½³å»ë Ëáõë³÷áõÙ »Ý éÇëÏ³ÛÇÝ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñ Ï³ï³ñ»Éáõóª ³Ý·³Ù 
»Ã» Ñ³ïáõÛóÁ Ï³ñáÕ ¿ µ³ñÓñ ÉÇÝ»É: 

Â»Ù³ÛÇ Ýå³ï³ÏÁª Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó éÇëÏÇ Ñ³Ï³ÏßéáõÙÁª Ñ»çÇÝ·Á21 áõëõáÙÝ³ëÇñ»ÉÝ ¿: 
ÎùÝÝ³ñÏí»Ý Ñ»çÇÝ·Ç ¨ éÇëÏÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý ·áñÍÇùÝ»ñÁ, ³Ý¹ñ³¹³ñÓ Ï³ñíÇ éÇëÏÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý 
·áñÍÝ³Ï³Ý Ñ³ñó»ñÇÝ: 

àõÝ³ÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ ÑÙïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÝÏ³ñ³·ÇñÁ£ Â»Ù³Ý áõëáõÙÝ³ëÇñ»Éáõó Ñ»ïá áõÝÏÝ¹ÇñÝ»ñÁ 
å»ïù ¿ Ï³ñáÕ³Ý³Ýª 

 ´³ó³ïñ»É Ñ»çÇÝ·Ç ¿áõÃÛáõÝÁ: 
 ´³ó³ïñ»É ýáñí³ñ¹ ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ ¿áõÃÛáõÝÁ:  
 ´³ó³ïñ»É ýÛáõã»ñë ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ ¿áõÃÛáõÝÁ: 
 ´³ó³ïñ»É ûåóÇáÝÝ»ñÇ ¿áõÃÛáõÝÁ: 
 ´³ó³ïñ»É ëíá÷ ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ ¿áõÃÛáõÝÁ: Ü»ñÏ³Û³óÝ»É ¹ñ³Ýó ï³ñ³ï»ë³ÏÝ»ñÁ` ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ 

ëíá÷Á ¨ ³ñï³ñÅáõÛÃÇ ëíá÷Á: 
 ´³ó³ïñ»É, Ã» ÇÝã ·áñÍáÝÝ»ñÇ ³½¹»óáõÃÛ³Ý ßÝáñÑÇí ¿ ÑÝ³ñ³íáñ ¹³éÝáõÙ ÷áËß³Ñ³í»ï ëíá÷Ç 

Çñ³·áñÍÙ³Ý ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÁ: 
 Ü»ñÏ³Û³óÝ»É ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ §Ñ³ï³ÏÇ¦ ¨ §³é³ëï³ÕÇ¦ ¿áõÃÛáõÝÁ: Æ±Ýã ³é³í»ÉáõÃÛáõÝÝ»ñ ¨ 

Ã»ñáõÃÛáõÝÝ»ñ áõÝÇ ¹ñ³Ýó ÏÇñ³éáõÙÁ:  
 Ü»ñÏ³Û³óÝ»É å³ñï³ÛÇÝ §Ë³éÝ³ÍÇÝ¦ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ¿áõÃÛáõÝÁ:  

 
10.1. Ð»çÇÝ· 

Ø»Ýù ³ñ¹»Ý Ñ³Ùá½í»É »Ýù, áñ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ ¹Çí»ñëÇýÇÏ³óÇ³ÛÇ ÙÇçáóáí Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ýí³½»óÝ»É 
éÇëÏÁ: èÇëÏÇ Ýí³½»óÙ³Ýª Ñ»çÇÝ·Ç ïñ³Ù³µ³ÝáõÃÛáõÝÝ ³ÛÉ ¿. áñ¨¿ ³ñÅ»ÃÕÃÇ éÇëÏÁ Ñ³Ï³Ïßé»Éáõ 
Ýå³ï³Ïáí å»ïù ¿ ÁÝïñ»É Ù»Ï ³ÛÉ ³ñÅ»ÃáõÕÃ, áñÁ Ñ³Ï³¹³ñÓáñ»Ý Ïááñ»É³óí³Í ¿ ïíÛ³É ³ñÅ»ÃÕÃÇÝ:  

úñÇÝ³Ï, »ÝÃ³¹ñ»Ýù ¸áõù áõÝ»ù ä å³ñï³íáñáõÃÛáõÝ: ²Û¹ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÁ Ñ³Ï³Ïßé»Éáõ 
Ýå³ï³Ïáí ¸áõù ó³ÝÏ³ÝáõÙ »ù ·Ý»É ² ³ñÅ»ÃáõÕÃ: ² ³ñÅ»ÃÕÃáõÙ Ò»ñ Ý»ñ¹ñÙ³Ý ã³÷Á Ï³Ëí³Í ¿ ä-Ç ¨ ²-Ç 
ÙÇç¨ »Õ³Í ÷áËÏ³Ëí³ÍáõÃÛáõÝÇó: ºÝÃ³¹ñ»Ýù, ³Û¹ ÷áËÏ³Ëí³ÍáõÃÛáõÝÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ ³ñï³Ñ³Ûï»É Ñ»ï¨Û³É 
µ³Ý³Ó¨áí. 

ä-Ç ³ñÅ»ùÇ »ÝÃ³¹ñíáÕ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ = α + δ (²-Ç ³ñÅ»ùÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝ) 
áñï»Õª  
α - Ý Ñ³ëï³ïáõÝ ¿, ÇëÏ δ-Ý ³ñï³Ñ³ÛïáõÙ ¿ ²-Ç ·ÝÇ ÷á÷áËáõÃÛ³Ý Ï³Ëí³ÍáõÃÛáõÝÁ ä-Ç ·ÝÇó: ºÃ» 

¸áõù ·Ý»ù ²-Ç Q ù³Ý³Ï, ³å³ ¹ñ³Ýáí ¸áõù ÏÝí³½»óÝ»ù ä-Ç ·Íáí Ò»ñ áõÝ»ó³Í éÇëÏÁ: 
úñÇÝ³Ï. ºÝÃ³¹ñ»Ýù åáñïý»ÉÇ Ù»Ý»ç»ñÁ í³×³é»É ¿ ² Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý µ³ÅÝ»ïáÙë»ñ, áñáÝó ·ÇÝÁ 

áñáßí»É ¿ Ý»ñÏ³ÛáõÙ, ë³Ï³ÛÝ µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÁ å»ïù ¿ ·Ýáñ¹ÇÝ ïñ³Ù³¹ñí»Ý ³å³·³ÛáõÙ (³Û¹åÇëÇ 
·áñÍ³ñùÁ Ñ³ÛïÝÇ ¿ áñå»ë §Ï³ñ× í³×³éù¦ª “Short Selling”): ì³×³éùÇ ·áõÙ³ñÁ Ï³½Ù»É ¿ 10 ÙÉÝ ¹áÉ³ñ: ºÃ» 
ßáõÏ³ÛÇ ·Ý»ñÝ ³×»Ý, ³å³ Ñ³í³Ý³Ï³Ý ¿, áñ í³×³éí³Í ³ñÅ»ÃÕÃÇ ·ÇÝÁ ÝáõÛÝå»ë Ï³×Ç ¨ ·áñÍ³ñùÁ 
ÏÑ³Ý·»óÝÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÏáñëïÇ: èÇëÏÁ Ýí³½»óÝ»Éáõ Ýå³ï³Ïáí Ù»Ý»ç»ñÁ Ï³ñáÕ ¿ ·Ý»É §ßáõÏ³Û³Ï³Ý 
åáñïý»É¦ (Ï³Ù ³ÛÝåÇëÇ åáñïý»É, áñÝ ³é³í»É³·áõÛÝë ¿ Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ßáõÏ³Ý: ø³ÝÇ áñ ·áñÍÝ³Ï³ÝáõÙ 
³ÝÑÝ³ñ ¿ ÇÝùÝáõñáõÛÝ Ó¨³íáñ»É ³Û¹åÇëÇ åáñïý»É, Ï³ñ»ÉÇ ¿ ·Ý»É µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ÇÝ¹»ùëÇ ýÛáõã»ñë): 
àñå»ë½Ç áñáßÇ, Ã» áñù³Ý Ý»ñ¹ñáõÙ ¿ Ñ³ñÏ³íáñ Ï³ï³ñ»Éª éÇëÏÁ Ñ³Ï³Ïßé»Éáõ Ýå³ï³Ïáí, Ù»Ý»ç»ñÁ å»ïù 
¿ ·Ý³Ñ³ïÇ ² Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ·ÝÇ ÷á÷áËáõÃÛ³Ý Ï³Ëí³ÍáõÃÛáõÝÁ §ßáõÏ³Û³Ï³Ý 
åáñïý»ÉÇ¦ ·ÝÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÇó: Ø»Ý»ç»ñÇ ¹Çï³ñÏáõÙÝ»ñÁ óáõÛó »Ý ï³ÉÇë, áñ ·áÛáõÃÛáõÝ áõÝÇ Ñ»ï¨Û³É 
Ï³åÁ. 

²-Ç µ³ÅÝ»ïáÙëÇ ·ÝÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝ = α + δ (ÞáõÏ³Û³Ï³Ý ÇÝ¹»ùë) = 
= 1.20 + 1.50(ÞáõÏ³Û³Ï³Ý ÇÝ¹»ùë) 

Àëï ¿áõÃÛ³Ý, 1.50 ·áñÍ³ÏÇóÝ Çñ»ÝÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ ² ýÇñÙ³ÛÇ µ³ÅÝ»ïáÙëÇ µ»ïï³Ý: àñå»ë½Ç 
Ýí³½»óÝÇ §Ï³ñ× í³×³éùÇ¦ éÇëÏÁ, Ù»Ý»ç»ñÁ å»ïù ¿ §ßáõÏ³Û³Ï³Ý åáñïý»ÉáõÙ¦ Ý»ñ¹ÝÇ 1.50 x 10 ÙÉÝ = 15 
ÙÉÝ ¹áÉ³ñ: 

¶áñÍÝ³Ï³ÝáõÙ ÑÝ³ñ³íáñ ¿, áñ ·Ý»ñÁ ÷á÷áËí»Ý áã ³ÛÝ Ñ³Ù³Ù³ëÝáõÃÛáõÝÝ»ñáí, Ï³Ù ÝáõÛÝÇëÏ áã 
³ÛÝ áõÕÕáõÃÛ³Ùµ, ÇÝã Ï³ÝË³ï»ëí»É ¿ÇÝ: ²Ûëå»ë, ßáõÏ³Û³Ï³Ý ÇÝ¹»ùëÁ Ï³ñáÕ ¿ Ýí³½»É 10 ïáÏáëáí, 
ÙÇ¨ÝáõÛÝ Å³Ù³Ý³Ï ²-Ç µ³ÅÝ»ïáÙëÇ ·ÇÝÁ Ï³ñáÕ ¿ ³×»É 5 ïáÏáëáí: ²Û¹ ¹»åùáõÙ, ßáõÏ³Û³Ï³Ý åáñïý»ÉáõÙ 

                                                 
21 Ð³Û»ñ»Ý ·ñ³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ù»ç û·ï³·áñÍíáõÙ ¿ Ý³¨ §Ñ»ç³íáñáõÙ¦ ï»ñÙÇÝÁ: ÜÏ³ïÇ ³éÝ»Éáí ï»ñÙÇÝÇ Ñ³Û»ñ»Ý ÉÇ³ñÅ»ù 
ÑáÙ³ÝÇßÇ µ³ó³Ï³ÛáõÃÛáõÝÁ ¨ ³é³ç³ñÏíáÕ ï³ñµ»ñ³ÏÇ ³ñÑ»ëï³Ï³Ý ÑÝãáÕáõÃÛáõÝÁ, Ù»Ýù Ï·»ñ³¹³ë»Ýù û·ï³·áñÍ»É 
§Ñ»çÇÝ·¦ (³Ý·É»ñ»Ýª hedging) Ó¨Á: 
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Þ³ÑáõÛÃ Þ³ÑáõÛÃ

ìÝ³ë ìÝ³ë

¶Üàð¸ ì²Ö²èàÔ

Ù»Ý»ç»ñÇ ³ñ³Í Ý»ñ¹ñáõÙÁ ÏÏ³½ÙÇ Çñ §Ï³ñ×¦ ¹ÇñùÇ 129 ïáÏáëÁ (13.5 ÙÉÝ / 10.5 ÙÉÝ): àñå»ë½Ç 
í»ñ³Ï³Ý·ÝÇ ²-Ç ¨ ßáõÏ³Û³Ï³Ý åáñïý»ÉÇ ·Ý»ñÇ 1.5 Ñ³ñ³µ»ñ³ÏóáõÃÛáõÝÁ, Ù»Ý»ç»ñÇÝ Ñ³ñÏ ÏÉÇÝÇ 
Éñ³óáõóÇã Ý»ñ¹Ý»É 2.25 ÙÉÝ ¹áÉ³ñ: ²ÛëåÇëáí, Ù»Ý»ç»ñÁ å³ñµ»ñ³µ³ñ å»ïù ¿ ·ÝÇ ¨ í³×³éÇª å³Ñå³Ý»Éáõ 
Ñ³Ù³ñ ó³ÝÏ³ÉÇ Ñ³ñ³µ»ñ³ÏóáõÃÛáõÝÁ: 

10.2. üáñí³ñ¹ ·áñÍ³ñùÝ»ñ 
üáñí³ñ¹ ·áñÍ³ñùÝ Çñ»ÝÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ Ñ³Ù³Ó³ÛÝáõÃÛáõÝ »ñÏáõ ÏáÕÙ»ñÇ ÙÇç¨ª ³å³·³ 

Ï³ÝËáñáßí³Í å³ÑÇÝ (ûñÁ) Ý»ñÏ³ÛáõÙë ë³ÑÙ³ÝíáÕ ·Ýáí ³ÏïÇíÇ í³×³éùÇ í»ñ³µ»ñÛ³É: úñÇÝ³Ï, »Ã» 
¸áõù ÑáõÝí³ñÇ 1-ÇÝ Ñ³Ù³Ó³ÛÝí»É »ù ÑáõÉÇëÇ 1-ÇÝ ·Ý»Éáõ 100 ïáÝÝ³ Ï³ñïáýÇÉª Ù»Ï ïáÝÝ³Ý 100 000 ¹ñ³Ù 
·Ýáí, ³å³ ¸áõù Ï³Û³óñ»É »ù ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ ·áñÍ³ñù: ºÃ» Ñ³Ù³Ó³ÛÝáõÃÛáõÝÁ ÏÝùí»É ¿ å³ÛÙ³Ý³·ñáí, 
³å³ ¸áõù ÏÝù»É »ù ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ å³ÛÙ³Ý³·Çñ: ²Û¹ å³ÛÙ³Ý³·ñÇ Ñ³Ù³Ó³ÛÝ, ¸áõù å³ñï³íáñ »ù ÑáõÉÇëÇ 
1-ÇÝ í×³ñ»É 10 ÙÉÝ ¹ñ³Ù, ÇëÏ Ù³ï³Ï³ñ³ñÁ å³ñï³íáñ ¿ Ò»½ Ù³ïáõó»É 100 ïáÝÝ³ Ï³ñïáýÇÉ: ²ÛëåÇëáí, 
¸áõù ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ Ï³ñ·áí ·Ý»É »ù Ï³ñïáýÇÉ, Ï³Ù, ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ï»ñÙÇÝ³µ³ÝáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³Ó³ÛÝ, Ò»ñ 
ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ ¹ÇñùÁ §»ñÏ³ñ¦ ¿ (§»ñÏ³ñ¦ ýáñí³ñ¹ Ï³ñïáýÇÉ), ÇëÏ í³×³éáÕÇ ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ ¹ÇñùÁª 
§Ï³ñ×¦ (§Ï³ñ×¦ ýáñí³ñ¹ Ï³ñïáýÇÉ): ØÇÝã¨ ÑáõÉÇëÇ 1-Á ³åñ³ÝùÇ Ï³Ù ¹ñ³ÙÇ Çñ³Ï³Ý ß³ñÅ ï»ÕÇ ãÇ 
áõÝ»ÝáõÙ: üáñí³ñ¹³ÛÇÝ å³ÛÙ³Ý³·ÇñÝ, ³ÛëåÇëáí, å³ñ½³å»ë ë³ÑÙ³ÝáõÙ ¿ ³å³·³ÛáõÙ Ï³Û³Ý³ÉÇù 
·áñÍ³ñùÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÁ22: 

ÜÏ³ï»Ýù, áñ §í³×³é»É¦ ¨ §·Ý»É¦ Ñ³ëÏ³óáõÃÛáõÝÝ»ñÝ ³Ûëï»Õ áõÝ»Ý áñáß³ÏÇ ÇÙ³ëïáí 
ëáíáñ³Ï³ÝÇó ï³ñµ»ñ »ÝÃ³ï»ùëï: üáñí³ñ¹³ÛÇÝ å³ÛÙ³Ý³·ñ»ñÇ ¹»åùáõÙ ³í»ÉÇ Ýå³ï³Ï³Ñ³ñÙ³ñ ¿ 
¹³ï»É §Ï³ñ×¦ ¨ §»ñÏ³ñ¦ ¹Çñù»ñÇ ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó. 

 §Ï³ñ×¦ ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ ¹ÇñùÁ Ýß³Ý³ÏáõÙ ¿, áñ í³×³éáÕÁ å³ñï³íáñí»É ¿ Ù³ï³Ï³ñ³ñ»É 
å³ÛÙ³Ý³·ñÇ ³é³ñÏ³Ý, å³ÛÙ³Ý³·ñáõÙ Ýßí³Í ·Ýáíª å³ÛÙ³Ý³·ñÇ ³í³ñïÇ ûñÁ  

 §»ñÏ³ñ¦ ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ ¹ÇñùÁ Ýß³Ý³ÏáõÙ ¿, áñ ·Ýáñ¹Á å³ñï³íáñí»É ¿ ·Ý»É å³ÛÙ³Ý³·ñÇ ³é³ñÏ³Ý, 
å³ÛÙ³Ý³·ñáõÙ Ýßí³Í ·Ýáíª å³ÛÙ³Ý³·ñÇ ³í³ñïÇ ûñÁ: 

ºÃ» å³ÛÙ³Ý³·ñÇ ³í³ñïÇÝ ³åñ³ÝùÇ ·ÇÝÁ` §ë÷áÃ¦ (spot) ·ÇÝÁ23 ·»ñ³½³ÝóáõÙ ¿ å³ÛÙ³Ý³·ñáõÙ 
Ýßí³Í ·ÇÝÁ, ³å³ ýáñí³ñ¹ ·Ýáñ¹Á ëï³ÝáõÙ ¿ »Ï³Ùáõïª ë÷áÃ ·ÝÇ ¨ å³ÛÙ³Ý³·ñ³ÛÇÝ ·ÝÇ ï³ñµ»ñáõÃÛ³Ý 
ã³÷áí: ÆëÏ »Ã» å³ÛÙ³Ý³·ñÇ ³í³ñïÇÝ ³åñ³ÝùÇ ë÷áÃ ·ÇÝÁ å³Ï³ë ¿, ù³Ý å³ÛÙ³Ý³·ñáõÙ Ýßí³Í ·ÇÝÁ, 
³å³ ýáñí³ñ¹ ·Ýáñ¹Á áõÝ»ÝáõÙ ¿ Ïáñáõëïª å³ÛÙ³Ý³·ñ³ÛÇÝ ·ÝÇ ¨ ë÷áÃ ·ÝÇ ï³ñµ»ñáõÃÛ³Ý ã³÷áí: 
üáñí³ñ¹ í³×³éáÕÇ Ñ³Ù³ñ ·Ý³ÛÇÝ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ»ï¨³ÝùÝ»ñÁ ïñ³Ù³·Íáñ»Ý 
Ñ³Ï³é³ÏÝ »Ý:  

ì³×³éáÕÇ ¨ ·Ýáñ¹Ç Ñ³Ù³ñ ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ å³ÛÙ³Ý³·ñÇ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ß³ÑáõÛÃÇ Ï³Ù íÝ³ëÇ 
ëï³óÙ³Ý ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÁ Ý»ñÏ³Û³óí³Í ¿ ·Í³å³ïÏ»ñáõÙ: ÐáñÇ½áÝ³Ï³Ý ³é³ÝóùÝ Çñ»ÝÇó 
Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ å³ÛÙ³Ý³·ñáí Ñ³ëï³ïí³Í ·ÇÝÁ, ß»Õ ·ÇÍÁª ë÷áÃ ·ÝÇ ÑÝ³ñ³íáñ 
Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ ·áñÍ³ñùÇ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý å³ÑÇÝ, ÇëÏ ³Û¹ »ñÏáõ ·Í»ñÇ Ñ³ïÙ³Ý Ï»ïÁª ³ÛÝ Ï»ïÁ, áñáõÙ 
í³×³éáÕÁ ¨ ·Ýáñ¹Á áã ß³ÑáõÙ »Ý ¨ áã ¿É ïáõÅáõÙ: 

 
 
 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
10.3. üÛáõã»ñë ·áñÍ³ñùÝ»ñ 

üÛáõã»ñë³ÛÇÝ å³ÛÙ³Ý³·ÇñÝ Çñ»ÝÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ ëï³Ý¹³ñï³óí³Í ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ 
å³ÛÙ³Ý³·Çñ24: üÛáõã»ñë³ÛÇÝ ¨ ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ å³ÛÙ³Ý³·ñ»ñÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÝ »Ý. 

 üáñí³ñ¹³ÛÇÝ å³ÛÙ³Ý³·ÇñÁ §³ÝÑ³ï³Ï³Ý¦ å³ÛÙ³Ý³·Çñ ¿, ³ÛëÇÝùÝ ¹ñ³ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÁ 
Ó¨³íáñíáõÙ »Ý í³×³éáÕÇ ¨ ·Ýáñ¹Ç µ³Ý³ÏóáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ, ÙÇÝã¹»é ýÛáõã»ñëÁ ëï³Ý¹³ñï³óí³Í 
å³ÛÙ³Ý³·Çñ ¿, áñáõÙ ù³Ý³ÏÝ»ñÁ, ·ÇÝÁ ¨ ³é³ùÙ³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñÝ ³ñ¹»Ý Ñ³ëï³ï³·ñí³Í »Ý: 

                                                 
22 üáñí³ñ¹ (Forward) µ³éÝ ³Ý·É»ñ»ÝáõÙ Ýß³Ý³ÏáõÙ ¿ §³éç¨áõÙ¦, §³é³çÇÏ³ÛáõÙ¦: 

23 ê÷áÃ ·ÇÝ ³ë»Éáí Ñ³ëÏ³ÝáõÙ »Ý ïíÛ³É å³ÑÇÝ ·áÛáõÃÛáõÝ áõÝ»óáÕ ·ÇÝÁ:  

24 §üÛáõã»ñë¦ ï»ñÙÇÝÁ (Futures) Í³·áõÙ ¿ ³Ý·É»ñ»Ý “future”ª ³å³·³ µ³éÇó: 
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 üáñí³ñ¹³ÛÇÝ å³ÛÙ³Ý³·ñ»ñÁ »ñÏñáñ¹³ÛÇÝ ßáõÏ³ ãáõÝ»Ý, ÙÇÝã¹»é ýÛáõã»ñë³ÛÇÝ å³ÛÙ³Ý³·ñ»ñÁ 
í³×³éíáõÙ »Ý Ï³½Ù³Ï»ñåí³Í µáñë³Ý»ñáõÙ: 

 üáñí³ñ¹³ÛÇÝ å³ÛÙ³Ý³·ñ»ñÁ ëáíáñ³µ³ñ ³í³ñïíáõÙ »Ý ³åñ³ÝùÇ Çñ³Ï³Ý ³é³ùáõÙáí, ÙÇÝã¹»é 
ýÛáõã»ñë³ÛÇÝ å³ÛÙ³Ý³·ñ»ñÁ »½ñ³÷³ÏíáõÙ »Ý ·áñÍ³ñùÇ ÙÇ Ù³ëÝ³ÏóÇ ÏáÕÙÇó ÝÛáõë Ù³ëÝ³ÏóÇÝ 
å³ÛÙ³Ý³·ñ³ÛÇÝ ·ÝÇ ¨ ë÷áÃ ·ÝÇ ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝÁ í×³ñ»Éáí: 

 üáñí³ñ¹³ÛÇÝ å³ÛÙ³Ý³·ñÇ ¹»åùáõÙ, ëáíáñ³µ³ñ, Éñ³óáõóÇã ³å³ÑáíáõÙ (ÇÝãå»ë ûñÇÝ³Ï ·ñ³í) ãÇ 
å³Ñ³ÝçíáõÙ, ÙÇÝã¹»é ýÛáõã»ñë³ÛÇÝ å³ÛÙ³Ý³·ñ»ñÁ ³Û¹åÇëÇÝ å³Ñ³ÝçáõÙ »Ý (³Ûëå»ë Ïáãí³Í §Ù³ñÅ³Ý¦): 

 üáñí³ñ¹³ÛÇÝ å³ÛÙ³Ý³·ñÇ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ³é³ç³óáÕ ß³ÑáõÛÃÁ Ï³Ù íÝ³ëÁ ·ñ³ÝóíáõÙ ¿ ·áñÍ³ñùÇ 
Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý å³ÑÇÝ, ÙÇÝã¹»é ýÛáõã»ñë³ÛÇÝ å³ÛÙ³Ý³·ñ»ñÁ §×ßïíáõÙ »Ý¦ ßáõÏ³Û³Ï³Ý ·Ýáí ³Ù»Ý ûñ, 
³ÛëÇÝùÝ ß³ÑáõÛÃÁ Ï³Ù íÝ³ëÁ ·ñ³ÝóíáõÙ ¿ Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ ûñ: 

¶áÛáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý »ñÏáõ ïÇåÇ ýÛáõã»ñë³ÛÇÝ å³ÛÙ³Ý³·ñ»ñª ³åñ³Ýù³ÛÇÝ ýÛáõã»ñëÝ»ñ ¨ 
ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ýÛáõã»ñëÝ»ñ: ²åñ³Ýù³ÛÇÝ ýÛáõã»ñëÝ»ñÝ Çñ»ÝóÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ »Ý ³åñ³ÝùÝ»ñÇ, ÇÝãå»ë 
ûñÇÝ³Ï Ï³Ï³áÛÇ, ëáõñ×Ç, ³ÉÛáõÙÇÝÇ, ³éáõí³×³éùÇ å³ÛÙ³Ý³·ñ»ñ: üÇÝ³Ýë³Ï³Ý ýÛáõã»ñëÝ»ñÇ 
å³ÛÙ³Ý³·ñÇ ³é³ñÏ³Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ·áñÍÇùÝ»ñÝ »Ýª ·³ÝÓ³å»ï³Ï³Ý å³ñï³ïáÙë»ñÁ, ³ñï³ñÅáõÛÃÁ ¨ 
³ÛÉÝ:  

 

²äð²ÜøÜ²ÚÆÜ üÚàôâºðêÜºð ¨ üÆÜ²Üê²Î²Ü üÚàôâºðêÜºð 

²äð²ÜøÜ²ÚÆÜ 
üÚàôâºðêÜºð 

´àðê²Ü üÆÜ²Üê²Î²Ü üÚàôâºðêÜºð ´àðê²Ü 

Î³Ï³á 
´³Ùµ³Ï 
²ÉÛáõÙÇÝ 
àëÏÇ 
Ü³íÃ 

CSCE, FOX 
CTN 
COMEX, LME 
IPE, NYMEX 
CBT 

²ØÜ ·³ÝÓ. å³ñï. 
ºíñá¹áÉ³ñáí ¹»åá½ÇïÝ»ñ 
êï³Ý¹³ñï ¨ öáõñ (§¾ê ÁÝ¹ 
öÆ¦) ÆÝ¹»ùë 
êï»éÉÇÝ· 

IMM, MCE 
IMM, LIFFE 
 
IMM 
IMM, LIFFE, MCE, Phil 
SE 

Ð²ä²ìàôØÜºðÆ ´²ò²îðàôÂÚàôÜÀ 

CSCE 
FOX 
CTN 
COMEX 
LME 
IPE 
NYMEX 
CBT 
IMM 
LIFFE 
MCE 
Phil SE 

Coffee, Sugar and Cocoa Exchange, New York  
London Futures and Options Exchange 
New York Cotton Exchange 
Commodity Exchange, New York 
London Metal Exchange 
International Petroleum Exchange of London 
New York Mercantile Exchange 
Chicago Board of Trade 
International Monetary Market, Chicago 
London International Financial Futures Exchange 
MidAmerica Commodity Exchange 
Philadelphia Stock Exchange 

 
êïáñ¨ µ»ñí³Í »Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ýÛáõã»ñë³ÛÇÝ å³ÛÙ³Ý³·ñ»ñÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ï»ë³ÏÝ»ñÁ 

Ý»ñÏ³Û³óÝáÕ ûñÇÝ³ÏÝ»ñ.  

üÆÜ²Üê²Î²Ü üÚàôâºðê²ÚÆÜ ä²ÚØ²Ü²¶ðºðÆ ÐÆØÜ²Î²Ü îºê²ÎÜºðÀ 

 î»ë³ÏÁ úñÇÝ³Ï 

ä³ñï³ÛÇÝ 
·áñÍÇùÝ»ñÇ ýÛáõã»ñë 

²ØÜ ¶³ÝÓ³å»ï³Ï³Ý å³ñï³ïáÙë»ñÇ ýÛáõã»ñë: Æñ»ÝÇó 
Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ $100000 ³Ýí³Ý³Ï³Ý ³ñÅ»ù ¨ 15 ï³ñÇ Ù³ñÙ³Ý 
Å³ÙÏ»ï áõÝ»óáÕ ²ØÜ ¶³ÝÓ³å»ï³Ï³Ý å³ñï³ïáÙë»ñÇ 
³éáõí³×³éùÇ å³ÛÙ³Ý³·Çñ: 

´³ÝÏ³ÛÇÝ áëÏáõ ¨ 
³ÛÉ Ù»ï³ÕÝ»ñÇ 
ýÛáõã»ñë 

´³ÝÏ³ÛÇÝ áëÏáõ ýÛáõã»ñë: Æñ»ÝÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ 100 ïñáÛ³Ï³Ý 
áõÝóÇ³ 0.995 Ñ³ñ·Ç µ³ÝÏ³ÛÇÝ áëÏáõ ³éáõí³×³éùÇ å³ÛÙ³Ý³·Çñ:  

²ñï³ñÅáõÛÃÇ 
ýÛáõã»ñë 

²Ý·ÉÇ³Ï³Ý ýáõÝï ëï»éÉÇÝ·Ç ýÛáõã»ñë: Æñ»ÝÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ 
25000 ýáõÝï ëï»éÉÇÝ·Ç ³éáõí³×³éùÇ å³ÛÙ³Ý³·Çñ:  

´³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ 
ßáõÏ³ÛÇ ÇÝ¹»ùëÇ 
ýÛáõã»ñë 

êï³Ý¹³ñï ¨ öáõñ ÇÝ¹»ùëÇ üÛáõã»ñë å³ÛÙ³Ý³·Çñ: ä³ÛÙ³Ý³·ñÇ 
³é³ñÏ³Ý 500 ²ØÜ ¹áÉ³ñÇ ¨ êï³Ý¹³ñï ¨ öáõñ ÇÝ¹»ùëÇ 
³ñï³¹ñÛ³ÉÝ ¿:  

 
²ñÅ»ÃÕÃ»ñ ·Ý»ÉÇë ·Ýáñ¹Ý áõÝÇ ÁÝïñáõÃÛ³Ý ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ. Ï³Ù ·Ý»É §ë÷áÃ¦ ßáõÏ³ÛáõÙª 

í×³ñ»Éáí ³ñÅ»ÃÕÃÇ ÁÝÃ³óÇÏ ·ÇÝÁ ¨ ³ÝÙÇç³å»ë ëï³Ý³Éáí ³ñÅ»ÃáõÕÃÝ áõ ¹ñ³ ÁÝÓ»é³Í 
ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇó û·ïí»Éáõ Çñ³íáõÝùÁ, Ï³Ù ·Ý»É ýÛáõã»ñë³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛáõÙª ³ñÅ»ÃáõÕÃÝ áõ ¹ñ³ 
ÁÝÓ»é³Í ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇó û·ïí»Éáõ Çñ³íáõÝùÁ Ó»éù µ»ñ»Éáí ³å³·³ÛáõÙ í×³ñ»Éáõ å³ÑÇÝ: ê÷áÃ 
·ÝÇ ¨ ýÛáõã»ñë³ÛÇÝ ·ÝÇ ÙÇç¨ Ï³åÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ ³ñï³Ñ³Ûï»É Ñ»ï¨Û³É µ³Ý³Ó¨Ç ÙÇçáóáí. 
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Ò»ÃÇ ·ÇÝÁ Ò»ÃÇ ·ÇÝÁ

Ò»ÃÇ ·ÇÝÁ

²
ñï

³
¹

ñá
Õ

Ç 
»Ï

³
Ùá

õï
Ý»

ñÁ
 

§ø
áÉ

¦ 
û

å
ó

Çá
ÝÇ

 ï
í

³
Í 

û
·

áõ
ï

Á  

²ñï³¹ñáÕÇ 
»Ï³ÙáõïÝ»ñÁ 
§ùáÉ¦ ûåóÇáÝÇ 
ÏÇñ³éÙ³Ý 
¹»åùáõÙ 

üÛáõã»ñë³ÛÇÝ ·ÇÝ 

(a + éÇÏÇó ½»ñÍ Ñ³ïáõÛóÇ ¹ñáõÛù)t 
= ê÷áÃ ·ÇÝ - 

²ÛÉ + ÁÝïñ³Ýù³ÛÇÝ Ý»ñ¹ñáõÙÇó 
ëï³óí»ÉÇù »Ï³ÙïÇ Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ùÁ 

 ²ÛÅÙ ï»ëÝ»Ýù, Ã» ÇÝãå»ë Ï³ñ»ÉÇ ¿ û·ï³·áñÍ»É ýÛáõã»ñë³ÛÇÝ å³ÛÙ³Ý³·ÇñÁª Ñ»çÇÝ·Ç 
Ýå³ï³Ïáí: 

ºÝÃ³¹ñ»Ýù, ëáõñ×Ç åÉ³Ýï³óÇ³Ý»ñ áõÝ»óáÕ ýÇñÙ³Ý ³ÏÝÏ³ÉáõÙ ¿, áñ »ñ»ù ³ÙëÇó ÏáõÝ»Ý³ 1000 
ïáÝÝ³ µ»ñù: ºÃ» ýÇñÙ³Ý ³ÝÑ³Ý·ëï³ó³Í ¿ ëáõñ×Ç ³å³·³ ·ÝÇ ï³ï³ÝÙ³Ùµ, ³å³ ³ÛÝ Ï³ñáÕ ¿ í³×³é»É 
1000 ïáÝÝ³ ëáõñ×Ç ýÛáõã»ñëÇ å³ÛÙ³Ý³·Çñ: ²Û¹ å³ñ½áõÝ³Ï ·áñÍ³ñùÁ Ïí»ñ³óÝÇ ëáõñ×Ç ·ÝÇ ³å³·³ 
³Ýó³ÝÏ³ÉÇ ÷á÷áËáõÃÛ³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ýÇñÙ³ÛÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý íÇ×³ÏÇ íñ³:  

²Û¹áõÑ³Ý¹»ñÓ, ÙÇßï ã¿, áñ ³ÛÝ ³åñ³ÝùÇ Ñ³Ù³ñ, áñÇ ·Íáí §¹ÇñùÁ¦ ó³ÝÏ³ÉÇ ¿ Ñ³Ï³Ïßé»É, ³éÏ³ 
»Ý ýÛáõã»ñë³ÛÇÝ å³ÛÙ³Ý³·ñ»ñ: ²Û¹åÇëÇ ¹»åù»ñáõÙ ýÇñÙ³Ý»ñÁ ëáíáñ³µ³ñ Ñ»çÇÝ·Ý Çñ³Ï³Ý³óÝáõÙ »Ý 
ïíÛ³É ³åñ³ÝùÇÝ Ùáï Ù»Ï ³ÛÉ ³åñ³ÝùÇ ÙÇçáóáí, áñÇ ·ÇÝÁ, ³Ù»Ý³ÛÝ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛ³Ùµ, ÷á÷áËíáõÙ ¿ 
ÝáõÛÝ áõÕÕáõÃÛ³Ùµ, ÇÝã áñ ËÝ¹ñá ³é³ñÏ³ ³åñ³ÝùÇÝÁ: ²Û¹åÇëÇ ÷áË³ñÇÝáõÙÁ ÏáãíáõÙ ¿ §Ë³ã³Ó¨ Ñ»ç¦ 
(cross - hedge): ²Û¹ ¹»åùáõÙ, Ñ»çÇÝ·Ç Ñ³Ù³ñ, ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ ÇÙ³Ý³É ³Û¹ »ñÏáõ ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ·Ý»ñÇ ÙÇç¨ 
»Õ³Í ÷áËÏ³åí³ÍáõÃÛáõÝÁ: úñÇÝ³Ï, »Ã» ³ñ¨³Í³ÕÏÇ Ó»Ã ³ñï³¹ñáÕ ýÇñÙ³Ý ó³ÝÏ³ÝáõÙ ¿ Ñ³Ï³Ïßé»É 
³ñ¨³Í³ÕÏÇ Ó»ÃÇ ·ÇÝÁ »·Çåï³óáñ»ÝÇ Ó»ÃÇ ·Ýáí ¨ ·Çï», áñ, ³ñ¨³Í³ÕÏÇ Ó»ÃÇ ·ÝÇ 1 ïáÏáë 
÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ ³é³ç ¿ µ»ñáõÙ »·Çåï³óáñ»ÝÇ Ó»ÃÇ ·ÝÇ 0.9 ïáÏáë ÷á÷áËáõÃÛáõÝ, ³å³ í³×³éí»ÉÇù 
Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ ÙÇ³íáñ ³ñ¨³Í³ÕÏÇ Ó»ÃÇ ¹ÇÙ³ó Ñ³ñÏ³íáñ ¿ í³×³é»É 0.9 ÙÇ³íáñ »·Çåï³óáñ»ÝÇ Ó»ÃÇ 
ýÛáõã»ñë: 

 
Ð»çÇÝ·Ç ³Ûë ï»ë³ÏÝ ³ÝíÇ×»ÉÇ ³é³í»ÉáõÃÛáõÝÝ»ñ áõÝÇ Ñ»çÇÝ·Ç ÙÛáõë ÙÇçáóÝ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ. 

 üÛáõã»ñëÇ ¹»åùáõÙ µ³ó³Ï³ÛáõÙ ¿ Ï³ÝËÇÏÇ Ý³ËÝ³Ï³Ý ³ñï³ÑáëùÇ ³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛáõÝÁ: 
 Ð³í³ë³ñ³å»ë Ñ»ßï ¿ ÁÝ¹áõÝ»É ÇÝãå»ë §»ñÏ³ñ¦, ³ÛÝå»ë ¿É §Ï³ñ×¦ ¹Çñù: 
 üÛáõã»ñë³ÛÇÝ å³ÛÙ³Ý³·ÇñÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ñ»ßïáõÃÛ³Ùµ ÉáõÍ³ñ»Éª ÏÝù»Éáí Ñ³Ï³¹³ñÓ å³ÛÙ³Ý³·Çñ: 
 ²åñ³ÝùÝ»ñÇ ¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ·áñÍÇùÝ»ñÇª ýÛáõã»ñë³ÛÇÝ ßáõÏ³Ý ³Ù»Ý³Í³í³ÉáõÝÝ áõ 

³Ù»Ý³ÁÝ¹·ñÏáõÝÝ ¿, ÇÝãÁ ï³ÉÇë ¿ Ñ»çÇÝ·Çª ·áñÍÝ³Ï³ÝáõÙ ³Ýë³ÑÙ³Ý³÷³Ï ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ: 

10.4. úåóÇáÝÝ»ñ 
Ð»çÇÝ·Ç ÑÝ³ñ³íáñ Ù»Ï ³ÛÉ ï³ñµ»ñ³Ï ¿ ûåóÇáÝ å³ÛÙ³Ý³·ÇñÁ25: úåóÇáÝ å³ÛÙ³Ý³·ÇñÁ ·ÝáÕÁ 

Ï³Ù í³×³éáÕÁ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ëï³ÝáõÙ, ë³Ï³ÛÝ å³ñï³¹ñí³Í ã¿, Ñ»ï³·³ÛáõÙ ·Ý»É Ï³Ù í³×³é»É:  
úñÇÝ³Ï, ëáõñ×Ç åÉ³Ýï³óÇ³Ý»ñ áõÝ»óáÕª ³ñ¹»Ý ÑÇß³ï³Ïí³Í ýÇñÙ³Ý Ï³ñáÕ ¿ Çñ»Ý 

³å³Ñáí³·ñ»É ëáõñ×Ç ·ÝÇ ³å³·³ Çç»óáõÙÇóª ·Ý»Éáí §÷áõÃ¦ ûåóÇáÝ26, áñÝ Çñ»Ý Çñ³íáõÝù Ïï³ (ë³Ï³ÛÝ 
ãÇ å³ñï³¹ñÇ) í³×³é»Éáõ Çñ µ»ñùÁª Ï³ÝËáñáßí³Í ·Ýáí:´Ý³Ï³Ý³µ³ñ, »Ã» ·ÇÝÝ ³×Ç, í³×³éáÕÁ ãÇ 
û·ïíÇ ûåóÇáÝÇ ·Ýáí í³×³é»Éáõ Çñ §Çñ³íáõÝùÇó¦, ³ÛÉ Ïí³×³éÇ ßáõÏ³ÛáõÙ ³éÏ³ (ëíá÷) ·Ýáí: 

´»ñí³Í ·Í³å³ïÏ»ñÁ Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿, Ã» ÇÝãå»ë ¿ §÷áõÃ¦ ûåóÇáÝÁ ³å³Ñáí³·ñáõÙ ·Ý»ñÇ 
Çç»óÙ³Ý éÇëÏÇóª ÙÇ³Å³Ù³Ý³Ï ãë³ÑÙ³Ý³÷³Ï»Éáí ·Ý»ñÇ µ³ñÓñ³óÙ³Ý å³ñ³·³ÛáõÙ ß³Ñ»Éáõ 
ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÁ: 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
25 úåóÇáÝ (Option) ³Ý·É»ñ»Ý µ³éÁ Ýß³Ý³ÏáõÙ ¿ §ï³ñµ»ñ³Ï¦: ²Ûë ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ·áñÍÇùÝ Çñ ³Ýí³ÝáõÙÁ ëï³ó»É ¿ 

ï³ñµ»ñ³Ï³ÛÇÝ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ï³Éáõ Çñ µÝáõÛÃÇ å³ï×³éáí: 

26 Put Option – ûåóÇáÝ, áñÁ ï³ÉÇë ¿ í³×³é»Éáõ Çñ³íáõÝù: 
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äÉ³Ýï³óÇ³ÛÇ 
»Ï³ÙáõïÝ»ñÁ 
§÷áõÃ¦ ûåóÇáÝÇ 
ÏÇñ³éÙ³Ý 
¹»åùáõÙ 

²ÛÅÙ ùÝÝ³ñÏ»Ýù Ù»Ï ³ÛÉ Çñ³¹ñáõÃÛáõÝ: ºÝÃ³¹ñ»Ýù« û×³é ³ñï³¹ñáÕ ýÇñÙ³Ý Ùï³Ñá·í³Í ¿ 
áñáß³ÏÇ ï»ë³ÏÇ Ó»ÃÇ ·ÝÇ ÑÝ³ñ³íáñ µ³ñÓñ³óÙ³Ùµ, ù³ÝÇ áñ ³Û¹ Ó»ÃÁ Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ ¿ Çñ ÑÇÙÝ³Ï³Ý 
ÑáõÙù³ï»ë³ÏÁ: ²Û¹ ¹»åùáõÙ ýÇñÙ³Ý Ï³ñáÕ ¿ ·Ý»É §ùáÉ¦ ûåóÇáÝ, áñÁ Ýñ³Ý ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ Ïï³ 
³å³·³ÛáõÙ ·Ý»É ³Û¹ Ó»ÃÁª ³Ûëûñ Ï³ÝËáñáßí³Í ·Ýáí:  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ºÃ» ýÇñÙ³Ý »ÝÃ³Ï³ ¿ ÙÇ ù³ÝÇ ï»ë³ÏÇ éÇëÏ»ñÇ ÑÝ³ñ³íáñ µ³ó³ë³Ï³Ý ³½¹»óáõÃÛ³Ý, ³å³ 

Ï³ñáÕ ¿ Ñ³Ù³¹ñ»É ï³ñµ»ñ ûåóÇáÝÝ»ñ: úñÇÝ³Ï, áëÏÇ ³ñï³Ñ³ÝáÕ ýÇñÙ³Ý, áñÝ áõÝÇ ÉáÕ³óáÕ 
ïáÏáë³¹ñáõÛùáí å³ñïù, Ï³ñáÕ ¿ ó³ÝÏ³Ý³É Çñ»Ý ³å³Ñáí³·ñ»É ÇÝãå»ë áëÏáõ ·Ý»ñÇ ³ÝÏáõÙÇó, ³ÛÝå»ë ¿É 
ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ µ³ñÓñ³óáõÙÇó: àëÏáõ ·Ý»ñÇ ³ÝÏáõÙÇó ³å³Ñáí³·ñí»Éáõ Ñ³Ù³ñ ýÇñÙ³Ý Ï³ñáÕ ¿ ·Ý»É 
áëÏáõ §÷áõÃ¦ ûåóÇáÝ, ÇëÏ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ µ³ñÓñ³óáõÙÇó ³å³Ñáí³·ñí»Éáõ Ñ³Ù³ñª å³ñï³ïáÙëÇ 
§÷áõÃ¦ ûåóÇáÝ: ²Ûë »ñÏáõ ûåóÇáÝÝ»ñÇ ³å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ÝáõÛÝå»ë µ»ñí³Í ¿ 
·Í³å³ïÏ»ñáí:  

ºÝÃ³¹ñ»Ýù, Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÁ ó³ÝÏ³ÝáõÙ ¿ Ý»ñ·ñ³í»É ÉáÕ³óáÕ ïáÏáë³¹ñáõÛù áõÝ»óáÕ í³ñÏ³ÛÇÝ 
é»ëáõñë: ²Û¹ é»ëáõñëÇ ·ñ³íãáõÃÛáõÝÁ ¹ñ³ª Ý»ñÏ³ÛÇë ó³Íñ ·ÇÝÝ ¿: ê³Ï³ÛÝ íï³Ý· Ï³, áñ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÁ 
ÏïñáõÏ Ï³×»Ýª Ã³ÝÏ³óÝ»Éáí í³ñÏÇ ëå³ë³ñÏáõÙÁ: ²Û¹ ¹»åùáõÙ, ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ³×Çó Çñ»Ý 
³å³Ñáí³·ñ»Éáõ Ñ³Ù³ñ, Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÁ Ï³ñáÕ ¿ å³ÛÙ³Ý³íáñí»É í³ñÏÇ §·ÉË³ñÏÇ¦ Ï³Ù §³é³ëï³ÕÇ¦ 
Ù³ëÇÝ, áñÝ Çñ»ÝÇó ÏÝ»ñÏ³Û³óÝÇ í³ñÏÇ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ í»ñÁÝÃ³óÇ ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙª ÙÇÝã¨ áñáß³ÏÇ 
ë³ÑÙ³Ý: úñÇÝ³Ï, å³ÛÙ³Ý³·ÇñÁ Ï³ñáÕ ¿ ë³ÑÙ³Ý»É, áñ í³ñÏÇ ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ §ÉáÕáõÙ ¿¦ 
·³ÝÓ³å»ï³Ï³Ý å³ñï³ïáÙëÇ ÁÝÃ³óÇÏ ¹ñáõÛùÇÝ Ñ³Ù³Ù³ëÝáñ»Ý (³ë»Ýùª ³í»É ¿ ³Û¹ ¹ñáõÛùÇó 5 
ïáÏáëáí), ë³Ï³ÛÝ Ï³ñáÕ ¿ Ý³Ë³ï»ëí»É Ý³¨, áñ ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ ãÇ Ï³ñáÕ ·»ñ³½³Ýó»É 15 ïáÏáëÁ: 
²Û¹åÇëÇ §³é³ëï³ÕÇ¦ ë³ÑÙ³ÝÙ³Ý ¿ý»ÏïÁ ÝÙ³Ý ¿ §÷áõÃ¦ ûåóÇáÝÇÝ, áñÁ í³×³éáÕÇÝ ³å³Ñáí³·ñáõÙ ¿ 
·Ý»ñÇ ³ÝÏáõÙÇó:  
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´Ý³Ï³Ý³µ³ñ, §³é³ëï³ÕÇ¦ ë³ÑÙ³ÝÙ³Ý ÙÇçáóáí ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ³×Çó ³å³Ñáí³·ñáõÙÁ ÓñÇ 

ã¿: ÖÇßï ³ÛÝå»ë, ÇÝãå»ë Ñ³ñÏ ¿ ÉÇÝáõÙ å³ñ·¨³í×³ñ (åñ»ÙÇ³) í×³ñ»É §÷áõÃ¦ ûåóÇáÝÇ ¹ÇÙ³ó, ³Û¹å»ë ¿É 
ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ §³é³ëï³Õ¦ ë³ÑÙ³Ý»É ó³ÝÏ³óáÕ í³ñÏ³éáõÇÝ Ñ³ñÏ ¿ ÉÇÝáõÙ í×³ñ»É ³í»ÉÇ µ³ñÓñ 
ïáÏáë³¹ñáõÛù: 

úñÇÝ³Ï, ÉáÕ³óáÕ ïáÏáë³¹ñáõÛù ¨ 15 ïáÏáë §³é³ëï³Õ¦ áõÝ»óáÕ í³ñÏÇ ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ Ï³ñáÕ ¿ 
ë³ÑÙ³Ýí»É 12 ïáÏáë, ÙÇÝã¹»é ÝáõÛÝ í³ñÏÝ ³é³Ýó §³é³ëï³ÕÇ¦ Ï³ñáÕ ¿ áõÝ»Ý³É 10.5 ïáÏáë 
ïáÏáë³¹ñáõÛù: 

ºÃ» §³é³ëï³ÕÇ¦ ÏÇñ³éÙ³Ý ÙÇçáóáí ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ³×Çó ³å³Ñáí³·ñáõÙÁ í³ñÏ³éáõÇÝ Ã³ÝÏ ¿ ÃíáõÙ, ³å³ 
í»ñçÇÝë Ï³ñáÕ ¿ Çñ Ñ³Ù³ñ ³í»ÉÇ ÁÝ¹áõÝ»ÉÇ ¹³ñÓÝ»É í³ñÏ³íáñÙ³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÁª Ñ³Ù³Ó³ÛÝ»Éáí 
ÏÇñ³é»É ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ §Ñ³ï³ÏÇ¦27 ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙ, áñÇ ¿áõÃÛáõÝÁ Ï³Û³ÝáõÙ ¿ Ýñ³ÝáõÙ, áñ, ³ÝÏ³Ë 
ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ³ÝÏÙ³Ý ³ëïÇ×³ÝÇó, í³ñÏ³éáõÝ Ñ³Ù³Ó³ÛÝíáõÙ ¿ í×³ñ»É ë³ÑÙ³Ýí³Í Ýí³½³·áõÛÝ 
¹ñáõÛùÁ: úñÇÝ³Ï, Ï³ñáÕ ¿ ë³ÑÙ³Ýí»É, áñ ÉáÕ³óáÕ ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ Ï³åí³Í ¿ ·³ÝÓ³å»ï³Ï³Ý 
å³ñï³ïáÙëÇ í×³ñ³Í ¹ñáõÛùÇÝ, ë³Ï³ÛÝ í³ñÏ³éáõÝ å³ñï³íáñíáõÙ ¿ í×³ñ»É Ýí³½³·áõÛÝÁ 10 ïáÏáëª 
³Ý·³Ù »Ã» í³ñÏÇª (å³ñï³ïáÙëÇ ïáÏáë³¹ñáõÛù + n) ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ Ýí³½Ç 10 ïáÏáëÇó ó³Íñ 
Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ: îáÏáë³¹ñáõÛùÇ §Ñ³ï³ÏÇ¦ ÁÝ¹áõÝáõÙÁ Ñ³×³Ë ÏÇñ³éíáÕ Ùáï»óáõÙ ¿ ¨ Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ ¿ 
§ÉáÕ³óáÕ¦ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ³ÝÏ³ÝË³ï»ë»ÉÇ µ³ñÓñ ³×Çó ³å³Ñáí³·ñÙ³Ýª Ýí³½ Í³Ëë³ï³ñ Ù»Ãá¹: Àëï 
¿áõÃÛ³Ý, Ñ³Ù³Ó³ÛÝ»Éáí §Ñ³ï³ÏÇ¦ ë³ÑÙ³ÝÙ³ÝÁ, í³ñÏ³éáõÝ §÷áË³Ý³ÏáõÙ ¿¦ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ 
³ÝÏ³ÝË³ï»ë»ÉÇ Ù»Í Í³í³ÉÇ Ïñ×³ïáõÙÇó Çñ ëï³Ý³ÉÇù »Ï³ÙáõïÝ»ñÁª ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ 
³ÝÏ³ÝË³ï»ë»ÉÇ Ù»Í ³×Ç ¹»åùáõÙ Çñ Ïñ»ÉÇù íÝ³ëÝ»ñÇ Ñ»ï: Ð³çáñ¹Çí µ»ñí³Í ·Í³å³ïÏ»ñÁ 
Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ §³é³ëï³ÕÇ¦ ¨ §Ñ³ï³ÏÇ¦ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ §ÉáÕ³óáÕ¦ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ íñ³: 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
27 îáÏáë³¹ñáõÛùÇ §³é³ëï³ÕÝ¦ áõ §Ñ³ï³ÏÁ¦ ³Ý·É»ñ»ÝáõÙ ÏáãíáõÙ »Ý, Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³µ³ñ, “Cap” ¨ “Collar”: 
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10.5. êíá÷ ·áñÍ³ñùÝ»ñ 

êíá÷Ý (Swap) Çñ»ÝÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÙÇ ËÙµÇ ÷áË³ñÇÝáõÙ 
Ù»Ï ³ÛÉ ËÙµáí28: êíá÷ ·áñÍ³ñùÝ»ñÁ ÙÇç³½·³ÛÇÝ åñ³ÏïÇÏ³ÛáõÙ É³ÛÝ ï³ñ³ÍáõÙ áõÝ»Ý: ºÝÃ³¹ñ³µ³ñ, 
Ñ³Û³ëï³ÝÛ³Ý Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÙÇç³½·³ÛÇÝ ³é¨ïñÇ ÁÝ¹É³ÛÝÙ³Ý Ñ»ï Ù»Ïï»Õ, í»ñçÇÝÝ»ñë ÝáõÛÝå»ë 
ÏëÏë»Ý û·ïí»É ³Ûë ·áñÍÇùÇ ÁÝÓ»é³Í ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇó:  

êíá÷ ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ Ï³ñ¨áñ³·áõÛÝ ï³ñ³ï»ë³ÏÝ»ñÝ »Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ëíá÷Á ¨ ³ñï³ñÅáõÛÃÇ 
ëíá÷Á: êïáñ¨ Ý»ñÏ³Û³óí³Í »Ý ëíá÷Ç ³Û¹ ï³ñ³ï»ë³ÏÝ»ñÁ:  

îáÏáë³¹ñáõÛùÇ ëíá÷Ý Çñ»ÝÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ ïáÏáë³ÛÇÝ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ù»Ï ß³ñùÇ 
(ïáÏáë³í×³ñÝ»ñÇ) ÷áË³ñÇÝáõÙ Ù»Ï ³ÛÉ ß³ñùáí: êáíáñ³µ³ñ, ³Û¹ûñÇÝ³Ï ÷áË³Ý³ÏáõÙÁ Ñ³Ý·áõÙ ¿ 
Ñ³ëï³ï³·ñí³Í ïáÏáë³í×³ñÝ»ñÇ ÷áË³Ý³ÏÙ³Ý: ºñµ»ÙÝ ÙÇÙÛ³Ýó Ñ»ï Ï³ñáÕ »Ý ÷áË³Ý³Ïí»É Ý³¨ 
§ÉáÕ³óáÕ¦ ïáÏáë³í×³ñÝ»ñÁ: êíá÷ ·áñÍ³ñùÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý µÝáõÃ³·ñ»ñÝ »Ý. 

 êíá÷Ç ÙÇçáóáí Ï³ñ»ÉÇ ¿ §ÉáÕ³óáÕ¦ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÁ ÷áË³ñÏ»É Ñ³ëï³ïáõÝ ïáÏáë³í×³ñÝ»ñÇ: 
 êíá÷Ç ¹»åùáõÙ µáõÝ å³ñïùÇ (å³ñïùÇ §Ù³Ûñ¦ ·áõÙ³ñÇ) ÷áË³Ý³ÏáõÙ ãÇ Ï³ï³ñíáõÙ: 
 êíá÷Á Ó¨³Ï»ñåíáõÙ ¿ áñå»ë ³é³ÝÓÇÝ, ÷áË³Ý³ÏíáÕ í×³ñÝ»ñÇ ÑÇÙùáõÙ ÁÝÏ³Í í³ñÏ³ÛÇÝ 

å³ÛÙ³Ý³·ñ»ñÇó ³ÝÏ³Ë å³ÛÙ³Ý³·Çñ: 
 êíá÷Á ÏÇñ³éíáõÙ ¿ ÇÝãå»ë Ýáñ, ³ÛÝå»ë ¿É ³ñ¹»Ý ·áÛáõÃÛáõÝ áõÝ»óáÕ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 

¹»åùáõÙ: 
 Ð³ßí³å³Ñáñ»Ý ëíá÷Á Ó¨³Ï»ñåíáõÙ ¿ áñå»ë ³ñï³Ñ³ßí»Ïßé³ÛÇÝ ·áñÍ³ñù (Ñ³ßí³å³Ñ³Ï³Ý 

Ñ³ßí»ÏßéáõÙ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñ ãÇ ³é³ç³óÝáõÙ): 
îáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ëíá÷Ç ¿áõÃÛáõÝÁ ¹Çï³ñÏ»Ýù ûñÇÝ³ÏÇ ï»ëùáí: ² ýÇñÙ³Ý áõÝÇ 50 ÙÉÝ ¹áÉ³ñ 

·áõÙ³ñáí å³ñï³íáñáõÃÛáõÝ, áñÇ §ÉáÕ³óáÕ¦ ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ Ï³½ÙáõÙ ¿ ÈÆ´àð29 ·áõÙ³ñ³Í 0.25 ïáÏáë:  
 
 
 
 
 

                                                 
28 ²Ý·É»ñ»Ý “Swap” µ³éÁ Ýß³Ý³ÏáõÙ ¿ ÷áË³Ý³ÏáõÙ, µ³ñï»ñ: 

29 ´³é³óÇáñ»Ý Ã³ñ·Ù³ÝíáõÙ ¿ áñå»ë §ÈáÝ¹áÝÇ ÙÇçµ³ÝÏ³ÛÇÝ ³é³ç³ñÏÇ ¹ñáõÛù¦, ¨ Çñ»ÝÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ 
ÙÇçµ³ÝÏ³ÛÇÝ í³ñÏ³ÛÇÝ ÉáÝ¹áÝÛ³Ý ßáõÏ³ÛáõÙ ³é³ç³ñÏÇª Ó¨³íáñí³Í ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ (LIBOR, London Inter Bank Offer 
Rate): 
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10.5 %

ÈÆ´àð+0.25% 

ÈÆ´àð+0.25% 

ÈáÕ³óáÕ ¹ñáõÛù Ð³ëï³ïáõÝ ¹ñáõÛù 

² ´ 

10.5%

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
´ ýÇñÙ³Ý ÝáõÛÝå»ë áõÝÇ 50 ÙÉÝ ¹áÉ³ñ ·áõÙ³ñáí å³ñï³íáñáõÃÛáõÝ, áñÇ ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ áã Ã» 

ÉáÕ³óáÕ ¿, ³ÛÉ Ñ³ëï³ï³·ñí³Í ¨ Ï³½ÙáõÙ ¿ 10.5 ïáÏáë: ²-Ý ¨ ´-Ý Ï³Û³óÝáõÙ »Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ëíá÷ 
·áñÍ³ñù, Ñ³Ù³Ó³ÛÝ áñÇ ²-Ý å³ñï³íáñíáõÙ ¿ í×³ñ»É ´-ÇÝ Ñ³ëï³ï³·ñí³Í 10.5 ïáÏáë, ÇëÏ ´-Ý 
å³ñï³íáñíáõÙ ¿ í×³ñ»É ²-ÇÝ ÉáÕ³óáÕ (ÈÆ´àð + 0.25) ïáÏáë: 

²ñï³ñÅáõÛÃÇ ëíá÷Ç ¹»åùáõÙ ÙÇ¨ÝáõÛÝ ³ñÅáõÛÃáí ³ñï³Ñ³Ûïí³Í Ù³Ûñ ·áõÙ³ñÁ ¨ ïáÏáëÝ»ñÁ 
÷áË³Ý³ÏíáõÙ »Ý Ù»Ï ³ÛÉ ³ñÅáõÛÃáí ³ñï³Ñ³Ûïí³Í Ù³Ûñ ·áõÙ³ñÇ ¨ ïáÏáëÝ»ñÇ Ñ»ï: Ø³ñÙ³Ý Å³ÙÏ»ïÇÝ 
Ù³Ûñ ·áõÙ³ñÝ»ñÁ »ï »Ý ÷áË³Ý³ÏíáõÙ: ²ÛëåÇëáí, ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ëíá÷Ç ¹»åùáõÙ. (1) öáË³Ý³ÏíáõÙ »Ý 
Ù³Ûñ ·áõÙ³ñÝ»ñÁ: (2) öáË³éáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ·áñÍ»Éáõ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ ÷áË³Ý³ÏíáõÙ »Ý 
ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÁ: (3) öáË³éáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Å³ÙÏ»ïÇ í»ñçáõÙ »ï »Ý ÷áË³Ý³ÏíáõÙ Ù³Ûñ ·áõÙ³ñÝ»ñÁ: 

úñÇÝ³Ï, »Ã» ² ýÇñÙ³Ý ×³åáÝ³Ï³Ý ßáõÏ³ÛáõÙ Ó»éù ¿ µ»ñ»É Ç»Ýª ÃáÕ³ñÏ»Éáí 5% í×³ñáÕ 
å³ñï³ïáÙë, ÇëÏ ´ ýÇñÙ³Ý Ó»éù ¿ µ»ñ»É ²ØÜ ¹áÉ³ñª ÃáÕ³ñÏ»Éáí 12% í×³ñáÕ å³ñï³ïáÙë, ³å³ ²-Ç ¨ ´-
Ç ÙÇç¨ ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ëíá÷Á Ï³ñ»ÉÇ ¿ ³ñï³Ñ³Ûï»É Ñ»ï¨Û³É ·Í³å³ïÏ»ñÇ ÙÇçáóáí. 

²ñï³ñÅáõÛÃÇ ëíá÷Ç É³ÛÝáñ»Ý ÏÇñ³éáõÙÁ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ Ñ»ï¨Û³É ·áñÍáÝÝ»ñáí. 
 ëåñ»¹Ç ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝ 
 ßáõÏ³ÛÇ ë»·Ù»Ýï³óÇ³ 
 ßáõÏ³ÛÇ ·»ñÑ³·»óáõÙ 
 ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÝáñÙ³Ý»ñÇ ÙÇç¨ ³éÏ³ ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝ: 

ºñµ »ñÏáõ ï³ñµ»ñ ßáõÏ³Ý»ñáõÙ ·áñÍáÕ ÏáÕÙ»ñÇ Ñ³Ù³ñ ³éÏ³ ¿ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ëåñ»¹Ç 
ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝ, ³Û¹ »ñÏáõ ÏáÕÙ»ñÇ Ñ³Ù³ñ ³é³ç³ÝáõÙ ¿ ÷áËß³Ñ³í»ï ëíá÷Ç ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ: ²Ûëå»ë, 
»ÝÃ³¹ñ»Ýù ² ýÇñÙ³Ý, áñÝ áõÝÇ ·»ñ³½³Ýó í³ñÏ³ÝÇß (í³ñÏáõÝ³ÏáõÃÛáõÝ) ¨ ´ ýÇñÙ³Ý, áñÝ áõÝÇ ÙÇçÇÝ 
í³ñÏ³ÝÇß, Ç íÇ×³ÏÇ »Ý ÷áË³é»É §ÉáÕ³óáÕ¦ ¨ Ñ³ëï³ïáõÝ Ñ»ï¨Û³É ¹ñáõÛùÝ»ñáí. 

 
 

 Ð³ëï³ïáõÝ ¹ñáõÛù §ÈáÕ³óáÕ¦ ¹ñáõÛù 

² 9% ÈÆ´àð 

´ 11% ÈÆ´àð + 0.5% 
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Ø³Ûñ ·áõÙ³ñÁ Ç»Ýáí

Ø³Ûñ ·áõÙ³ñÁ 
¹áÉ³ñáí 

Ç»Ý 
5% 

¹áÉ³ñ 
12% 

Ø³Ûñ ·áõÙ³ñÁ 
¹áÉ³ñáí 

Ø³Ûñ ·áõÙ³ñÁ Ç»Ýáí

Ø³Ûñ ·áõÙ³ñÁ Ç»Ýáí Ø³Ûñ ·áõÙ³ñÁ 
¹áÉ³ñáí 

5% Ç»Ýáí å-ïáÙëÇ 
¹ÇÙ³ó 

12% ¹áÉ³ñáí å-
ïáÙëÇ ¹ÇÙ³ó 

Ø³Ûñ ·áõÙ³ñÁ Ç»Ýáí Ø³Ûñ ·áõÙ³ñÁ 
¹áÉ³ñáí 

Ø³Ûñ ·áõÙ³ñÇ 
÷áË³Ý³ÏáõÙÝ 

³Ûëûñ 

îáÏáë³í×³ñÇ 
÷áË³Ý³ÏáõÙÁ 

÷áË³éáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 
·áñÍ»Éáõ ÁÝÃ³óùáõÙ

Ø³Ûñ ·áõÙ³ñÇ 
í»ñ³÷áË³Ý³ÏáõÙÁ 
Å³ÙÏ»ïÇ ³í³ñïÇÝ

10% 

9 ïáÏáë Ñ³ëï³ïáõÝ ¹ñáõÛù ÈÆ´àð + 0.5 ÉáÕ³óáÕ ¹ñáõÛù  

² ´ 

ÈÆ´àð ´

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
²-Ý ó³ÝÏ³ÝáõÙ ¿ ÷áË³é»É §ÉáÕ³óáÕ¦ ïáÏáë³¹ñáõÛùáí, ÙÇÝã¹»é ´-Ý ó³ÝÏ³ÝáõÙ ¿ ÷áË³é»É 

Ñ³ëï³ïáõÝ ¹ñáõÛùáí: ²Ûë ¹»åùáõÙ, »Ã» ²-Ý ÷áË³éÇ §ÉáÕ³óáÕ¦ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ßáõÏ³ÛáõÙ, Ïí×³ñÇ 
ÈÆ´àð ¹ñáõÛùáí, ÇëÏ ´-Ý, ÷áË³é»Éáí Ñ³ëï³ïáõÝ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ßáõÏ³ÛáõÙ, Ïí×³ñÇ 11 ïáÏáë: 
ØÇÝã¹»é, »Ã» ²-Ý ÷áË³éÇ Ñ³ëï³ïáõÝ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ßáõÏ³ÛáõÙ, ÇëÏ ´-Ýª §ÉáÕ³óáÕ¦ 
ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ßáõÏ³ÛáõÙ, áñÇó Ñ»ïá ÏáÕÙ»ñÝ Çñ³Ï³Ý³óÝ»Ý ëíá÷, ³å³ »ñÏáõëÝ ¿É ýÇÝ³Ýë³å»ë 
Ïß³Ñ»Ý. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
²ÛëåÇëáí, ²-Ç ¨ ´-Ç Ñ³Ù³ñ ÷áË³éáõÃÛ³Ý ·Íáí Í³Ëë»ñÁ ÏÝí³½»Ý ¨ ÏÏ³½Ù»Ý. 
²-Ç Ñ³Ù³ñ. ÈÆ´àð + 9% - 10% = ÈÆ´àð – 1% 
´-Ç Ñ³Ù³ñ. ÈÆ´àð + 0.5% + 10% - ÈÆ´àð = 10.5% 
²-Ç ¨ ´-Ç Ñ³Ù³ï»Õ ïÝï»ëáõÙÁ ÏÏ³½ÙÇ 1.5 ïáÏáë (²-ÇÝÁª 1 ïáÏáë ¨ ´-ÇÝÁª 0.5 ïáÏáë), áñÝ Çñ»ÝÇó 

Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ »ñÏáõ ßáõÏ³Ý»ñÇ ëåñ»¹Ý»ñÇ ÙÇç¨ ³éÏ³ ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝÁ (0.5 ïáÏáëª §ÉáÕ³óáÕ¦ 
ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ßáõÏ³ÛáõÙ ¨ 2 ïáÏáëª Ñ³ëï³ïáõÝ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ßáõÏ³ÛáõÙ): ¶áñÍÝ³Ï³ÝáõÙ, 
³ÛëûñÇÝ³Ï ·áñÍ³ñùÝ»ñÁ ÙÇçÝáñ¹íáõÙ »Ý µ³ÝÏÇ ÙÇçáóáí, áñÁ ëï³ÝáõÙ ¿ ³Û¹ ï³ñµ»ñáõÃÛ³Ý ÙÇ Ù³ëÁª 
ÙÝ³óáñ¹Á ÃáÕÝ»Éáí »ñÏáõ ÏáÕÙ»ñÇÝ: 

öáËß³Ñ³í»ï ëíá÷Ç Ù»Ï ³ÛÉ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ï³ÉÇë ßáõÏ³ÛÇ ë»·Ù»Ýï³íáñáõÙÁ: ´³ÝÁ Ýñ³ÝáõÙ 
¿, áñ Ï³åÇï³ÉÇ ßáõÏ³Ý ÙÇ³ë»é ã¿. ï³ñµ»ñ »ñÏñÝ»ñáõÙ Ï³ñ·³íáñÙ³Ý ï³ñµ»ñ Ùáï»óáõÙÝ»ñÁ Ñ³Ý·»óÝáõÙ 
»Ý ³Û¹ ßáõÏ³ÛÇ Ñ³ïí³Í³íáñÙ³Ý: ²Ûëå»ë, Ö³åáÝÇ³ÛáõÙ ·áÛáõÃÛáõÝ áõÝ»óáÕ Ï³ÝáÝ³Ï³ñ·»ñÇ Ñ³Ù³Ó³ÛÝ, 
×³åáÝ³Ï³Ý Ï»Ýë³Ãáß³Ï³ÛÇÝ ÑÇÙÝ³¹ñ³ÙÝ»ñÇ åáñïý»ÉÝ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý å³ñáõÝ³Ï»É áã Ç»Ý³ÛÇÝ 
(ûï³ñ»ñÏñÛ³ ³ñÅáõÛÃáí ³ñï³Ñ³Ûïí³Í) ËÇëï ë³ÑÙ³Ý³÷³Ï Í³í³ÉÇ å³ñï³ïáÙë»ñ: ¸³ ²ØÜ–Ç 



Ø. ¶³ÉëïÛ³Ý                                                            §Ò»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý ýÇÝ³ÝëÝ»ñ¦ 

¡ Copyright  üÇÝ³Ýë³µ³ÝÏ³ÛÇÝ ùáÉ»ç 112

ýÇñÙ³Ý»ñÇÝ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ï³ÉÇë ÃáÕ³ñÏ»Éáõ Ç»Ýáí ³ñï³Ñ³Ûïí³Í å³ñï³ïáÙë»ñª ³ÛÝáõÑ»ï¨ 
ëíá÷Ç ÙÇçáóáí ¹ñ³Ýù ÷áË³ñÏ»Éáí ¹áÉ³ñÇ: 

êíá÷Ç Ù»Ï ³ÛÉ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ (³Ûë ¹»åùáõÙ Ï³ñ»ÉÇ ¿ ³ë»Éª ³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛáõÝ) ¿ ³é³ç³óÝáõÙ 
ßáõÏ³ÛÇ §·»ñÑ³·»óáõÙÁ¦: Î³ñáÕ ¿ ëï³óí»É ³ÛÝå»ë, áñ ïíÛ³É ßáõÏ³ÛáõÙ áõÝ»ó³Í å³ñïùÇ Ù»Í Í³í³ÉÁ 
÷áË³éáõÇ Ñ³Ù³ñ ³ÝÑÝ³ñ ¹³ñÓÝÇ Ñ»ï³·³ ÷áË³éáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ëï³óáõÙÁ: ²Û¹ ¹»åùáõÙ Ï³ñáÕ ¿ 
û·ï³·áñÍí»É ³ÛÉ ÷áË³éáõÇ Ñ»ï ³ñíáÕ ëíá÷Á: ²Ûëå»ë, 1981Ã. ßí»Ûó³ñ³Ï³Ý ßáõÏ³Ý Ð³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ 
´³ÝÏÇÝ Ù»ñÅ»ó Ñ»ï³·³ í³ñÏ»ñÇ ïñ³Ù³¹ñáõÙÁª ´³ÝÏÇ ³ñ¹»Ý ÇëÏ ëï³ó³Í ÷áË³éáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ù»Í 
Í³í³ÉÇ å³ï×³éáí: öáË³ñ»ÝÁ, Ð³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ´³ÝÏÁ Ï³ñáÕ ¿ñ ÷áË³é»É ²ØÜ ßáõÏ³ÛáõÙª Ó»éÝïáõ 
å³ÛÙ³ÝÝ»ñáí: ØÇ¨ÝáõÛÝ Å³Ù³Ý³Ï, Ñ³Ù³Ï³ñ·ã³ÛÇÝ ë³ñù³íáñáõÙÝ»ñ ³ñï³¹ñáÕ Ñ³Ýñ³Ñ³Ûï ²Û ´Ç ¾Ù 
ýÇñÙ³Ý Ç íÇ×³ÏÇ ¿ñ ÷áË³é»É ßí»Ûó³ñ³Ï³Ý ßáõÏ³ÛáõÙ: ²Û ´Ç ¾Ù-Á ÷áË³éáõÃÛáõÝ ëï³ó³í Þí»Ûó³ñÇ³ÛáõÙ, 
Ð³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ´³ÝÏÁª ²ØÜ-áõÙ, ³ÛÝáõÑ»ï¨ »ñÏáõ ÏáÕÙ»ñÁ ÷áËß³Ñ³í»ï ëíá÷ ·áñÍ³ñù 
Çñ³Ï³Ý³óñ»óÇÝ: 

ì»ñç³å»ë, ÷áËß³Ñ³í»ï ëíá÷Ç ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ »Ý ³é³ç³óÝáõÙ Ý³¨ ï³ñµ»ñ ßáõÏ³Ý»ñáõÙ 
³éÏ³ª ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ï³ñµ»ñ ÝáñÙ»ñÁ: ²Ûëå»ë, Ö³åáÝÇ³ÛáõÙ í³ñÏáõÝ³ÏáõÃÛ³Ý ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ³éáõÙáí 
ÏÇñ³éíáõÙ »Ý å³ñïùÇ ¨ Ï³åÇï³ÉÇ Ñ³ñ³µ»ñ³ÏóáõÃÛ³Ý µ³í³Ï³ÝÇÝ Ù»ÕÙ ÝáñÙ»ñ, ÙÇÝã¹»é ²ØÜ-áõÙ 
¹ñ³Ýù ³ÝÑ³Ù»Ù³ï ËÇëï »Ý: ²Û¹ ÇëÏ å³ï×³éáí, ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ù»Í É¨»ñÇç áõÝ»óáÕ ×³åáÝ³Ï³Ý 
ýÇñÙ³Ý»ñÇ Ñ³Ù³ñ Ï³ñáÕ ¿ ³ÝÑ³ë³Ý»ÉÇ ÉÇÝ»É ²ØÜ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³Ý: àõëïÇ, ¹áÉ³ñ³ÛÇÝ 
ýÇÝ³Ýë³íáñáõÙ ëï³Ý³Éáõ Ýå³ï³Ïáí, ×³åáÝ³Ï³Ý ýÇñÙ³Ý Ï³ñáÕ ¿ í³ñÏ³íáñí»É Ç»Ýáí, ³ÛÝáõÑ»ï¨, 
ëíá÷Ç ÙÇçáóáí, í³ñÏÁ ÷áË³ñÏ»É ¹áÉ³ñ³ÛÇÝ í³ñÏÇ: 

10.6. ä³ñï³ÛÇÝ §Ë³éÝ³ÍÇÝ¦ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñ30 
¶áñÍÝ³Ï³ÝáõÙ Ñ³×³Ë ÏÇñ³éíáõÙ »Ý å³ñï³ÛÇÝ ³ÛÝåÇëÇ ·áñÍÇùÝ»ñ, áñáÝù Ñ³Ù³¹ñáõÙ »Ý ³ñ¹»Ý 

Ý»ñÏ³Û³óí³Í ýáñí³ñ¹, ëíá÷ Ï³Ù ûåóÇáÝ ·áñÍ³ñùÝ»ñÁ: ²ÛëåÇëÇ ·áñÍÇùÇ ³é³çÇÝ ï³ñ³ï»ë³ÏÁ 
÷áË³ñÏ»ÉÇ å³ñï³ïáÙëÝ ¿, áñÁ, ÉÇÝ»Éáí å³ñï³ÛÇÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ·áñÍÇù, áõÝÇ ë»÷³Ï³ÝáõÃÛáõÝ 
³ñï³Ñ³ÛïáÕ ·áñÍÇùÇª µ³ÅÝ»ïáÙëÇ ÷áË³ñÏí»Éáõ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ: 80-³Ï³Ý Ãí³Ï³ÝÝ»ñÇÝ ³é³ç³ó³í 
§Ë³éÝ³ÍÇÝ¦ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ÙÇ Ýáñ Ùáï»óáõÙ, áñÇ Ñ³Ù³Ó³ÛÝ ³ñÅ»ÃáõÕÃÁ Ï³åíáõÙ ¿ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ áñ¨¿ 
ïÝï»ë³Ï³Ý ·áñÍáÝÇ, ÇÝãåÇëÇù »Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÁ, ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ÷áË³ñÅ»ù³ÛÇÝ ¹ñáõÛùÝ»ñÁ, 
µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ ÇÝ¹»ùëÝ»ñÁ ¨ ³ÛÉÝ: §Ê³éÝ³ÍÇÝÝ»ñÁ¦ ÝáõÛÝå»ë éÇëÏÁ Ï³é³í³ñ»Éáõ ·áñÍÇùÝ»ñ »Ý: 
êïáñ¨ µ»ñí³Í »Ý §Ë³éÝ³ÍÇÝ¦ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ áñáß ûñÇÝ³ÏÝ»ñ: 

ÐÇµñÇ¹Ý»ñÇ Ù³ëë³Û³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ »ñÏáõ ÑÇÙÝ³Ï³Ý å³ï×³éÝ»ñáí: Ü³Ë, 
¹ñ³Ýó ÙÇçáóáí ÑÝ³ñ³íáñ ¿ ¹³éÝáõÙ ³ÛÝåÇëÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ ëï»ÕÍáõÙÁ, áñáÝù µ³ó³Ï³ÛáõÙ »Ý, Ï³Ù 
Ù³ë³Ùµ µ³ó³Ï³ÛáõÙ »Ý ³ÛÉ ·áñÍÇùÝ»ñÇ û·ï³·áñÍÙ³Ý å³ñ³·³ÛáõÙ: ´³óÇ ³Û¹, ÑÇµñÇ¹Ý»ñÇ ÙÇçáóáí 
ÑÝ³ñ³íáñ ¿ ¹³éÝáõÙ Ñ³ñÏ³ÛÇÝ Ï³Ù Ï³ñ·³íáñÙ³Ý µÝ³·³í³éÝ»ñáõÙ ³éÏ³ áñáß³ÏÇ 
ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ û·ï³·áñÍáõÙÁ:  

ÆÝùÝ³ëïáõ·Ù³Ý Ñ³ñó»ñ 
1. úñÇÝ³ÏÇ ÙÇçáóáí µ³ó³ïñ»ù Ñ»çÇÝ·Ç ¿áõÃÛáõÝÁ: 
2. àñá±Ýù »Ý ýáñí³ñ¹ ¨ ýÛáõã»ñë ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: 
3. úñÇÝ³ÏÇ ÙÇçáóáí µ³ó³ïñ»ù §ßáõÏ³ÛÇ Ñ»ï ×ßïÙ³Ý¦ª ýÛáõã»ñëÇ Ñ³ïÏ³ÝÇßÁ: 
4. àñá±Ýù »Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ýÛáõã»ñëÝ»ñÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ï³ñ³ï»ë³ÏÝ»ñÁ: 
5. ¶Í³å³ïÏ»ñÇ ÙÇçáóáí óáõÛó ïí»ù, Ã» ÇÝãå»ë ¿ §÷áõÃ¦ ûåóÇáÝÁ ³å³Ñáí³·ñáõÙ ·Ý»ñÇ ³ÝÏÙ³Ý 

éÇëÏÇóª ÙÇ¨ÝáõÛÝ Å³Ù³Ý³Ï å³Ñå³Ý»Éáí ·Ý»ñÇ ³×Ç ¹»åùáõÙ ß³Ñ»Éáõ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÁ: 
6. àñá±Ýù »Ý ûåóÇáÝÝ»ñÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ï»ë³ÏÝ»ñÁ: 
7. ´³ó³ïñ»ù ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ §³é³ëï³ÕÇ¦ ¨ §Ñ³ï³ÏÇ¦ ¿áõÃÛáõÝÁ ¨ ¹ñ³Ýó Ýß³Ý³ÏáõÃÛáõÝÁ 

÷áË³éáõÇ Ñ³Ù³ñ: 
8. àñá±Ýù »Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ëíá÷Ç ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ñ³ïÏ³ÝÇßÝ»ñÁ: 
9. Æ±Ýã ¿ Çñ»ÝÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ëíá÷Á: 
10. ´»ñ»ù §Ë³éÝ³ÍÇÝ¦ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ûñÇÝ³Ï 
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î»ë³ÏÁ úñÇÝ³Ï 

²åñ³ÝùÝ»ñÇ ·ÝÇ ÷á÷áËáõÃÛ³Ý 
éÇëÏÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý Ýå³ï³Ïáí 
ëï»ÕÍí³Í ³ñÅ»ÃÕÃ»ñ  

1986Ã. §êï³Ý¹³ñï úÛÉ¦-Á ÃáÕ³ñÏ»ó 
³ñÅ»ÃáõÕÃ»ñ, áñáÝù Ñ³Ù³ï»ÕáõÙ ¿ÇÝ ½ñáÛ³Ï³Ý 
ÏáõåáÝ³ÛÇÝ ¹ñáõÛùáí å³ñï³ïáÙëÁª ÝáõÛÝ 
Å³ÙÏ»ï³ÛÝáõÃÛáõÝÝ áõÝ»óáÕ §ùáÉ¦ ûåóÇáÝÇ Ñ»ï:  

öáË³ñÅ»ùÝ»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛ³Ý 
éÇëÏÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý Ýå³ï³Ïáí 
ëï»ÕÍí³Í ³ñÅ»ÃÕÃ»ñ 

1985Ã. §üÇÉÇå ØáñÇë Îñ»¹ÇïÁ¦ ÃáÕ³ñÏ»ó 
§»ñÏ³ñÅáõÛÃ¦ å³ñï³ïáÙë»ñ, áñáÝó ÏáõåáÝ³ÛÇÝ 
í×³ñÝ»ñÝ Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ ¿ÇÝ ßí»Ûó³ñ³Ï³Ý 
ýñ³ÝÏÝ»ñáí, ÇëÏ Ù³Ûñ ·áõÙ³ñÁ í»ñ³¹³ñÓíáõÙ ¿ñ 
³ÛÝ ³ñÅáõÛÃáí, áñáí ³ñí»É ¿ñ ï»Õ³µ³ßËáõÙÁ. ²ØÜ 
¹áÉ³ñáí: 

îáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ 
÷á÷áËáõÃÛ³Ý éÇëÏÇ 
Ï³é³í³ñÙ³Ý Ýå³ï³Ïáí 
ëï»ÕÍí³Í ³ñÅ»ÃÕÃ»ñ 

1986Ã. §àõë³ÝáÕ³Ï³Ý í³ñÏ»ñÇ ßáõÏ³Û³Ï³Ý 
³ëáóÇ³óÇ³Ý¦ ÃáÕ³ñÏ»ó §Ñ³Ï³¹³ñÓ ÉáÕ³óáÕ¦ 
³ñÅ»ÃÕÃ»ñ, áñáÝù µ³ÕÏ³ó³Í ¿ÇÝ §ÉáÕ³óáÕ¦ 
ïáÏáë³¹ñáõÛùáí Ù³ëÇó ¨ í³ñÏÇ ·ááÙ³ñÇ 
ÏñÏÝ³ÏÇÝ Ï³½ÙáÕ ëíá÷Çó:  
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¶ÈàôÊ 11. Î²ÜÊ²îºêàôØ, äÈ²Ü²ìàðàôØ ºì ´Úàôæºî²ìàðàôØ 
Â»Ù³ÛÇ Ýå³ï³ÏÝ ¿ª Ù»ÏÝ³µ³Ý»É ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý åÉ³Ý³íáñÙ³Ý ¨ µÛáõç»Ý»ñÇ Ï³½ÙÙ³Ý 

Ùáï»óáõÙÝ»ñÁ ¨ µ³ó³ïñ»É ï»ËÝÇÏ³Ý:  
üÇÝ³Ýë³Ï³Ý åÉ³Ý³íáñÙ³Ý É³í³·áõÛÝ Ù»ÏÝ³Ï»ïÁ Çñ³óÙ³Ý Í³í³ÉÇ Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ ¿, ù³ÝÇ áñ, 

ëáíáñ³µ³ñ, Ñ»Ýó Çñ³óÙ³Ý Í³í³ÉÝ ¿, áñ Çñ»Ýáí å³ÛÙ³Ý³íáñáõÙ ¿ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ·áñÍ³éáõÛÃÝ»ñÇ 
Ù»Í³·áõÛÝ Ù³ëÁ: ²Û¹ ÇëÏ, å³ï×³éáí, ëáõÛÝ ·ÉËáõÙ Ù»ñ Ùáï»óáõÙÁ ÑÇÙÝí³Í ÏÉÇÝÇ µÛáõç»Ç Ï³½ÙÙ³Ý ³ÛÝ 
ÁÝÃ³ó³Ï³ñ·ÇÝ, áñÇ ¹»åùáõÙ ·áñÍÁÝÃ³óÁ ëÏëíáõÙ ¿ Ñ»Ýó Çñ³óÙ³Ý Í³í³ÉÇ Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ùµ:  

ÀÝÃ³óÇÏ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³é³í³ñÙ³Ý Ï³ñ¨áñ³·áõÛÝ ËÝ¹ÇñÝ»ñÇó ¿ ¹ñ³Ù³Ï³Ý Ñáëù»ñÇ 
åÉ³Ý³íáñáõÙÁ: ¸ñ³Ù³Ï³Ý Ñáëù»ñÇ åÉ³Ý³íáñÙ³Ý Ñ³ñóáõÙ Ã»ñ³óáõÙÝ ¿, áñ Çñ³Ï³ÝáõÙ å³ï×³é ¿ 
¹³éÝáõÙ ß³ï Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ, Ù³ëÝ³íáñ³å»ë` Ýáñ³ëï»ÕÍ ¨ ³ñ³· ³× ³åñáÕ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 
ÏáñÍ³ÝÙ³Ý å³ï×³é: ²Û¹ ÇëÏ ÝÏ³ï³éáõÙáí, ³é³ÝÓÇÝ Ï³Ý· Ï³éÝ»Ýù Ï³ÝËÇÏÇ µÛáõç»Ç Ï³½ÙÙ³Ý íñ³:  

àõÝ³ÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ ÑÙïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÝÏ³ñ³·ÇñÁ£ Â»Ù³Ý áõëáõÙÝ³ëÇñ»Éáõó Ñ»ïá áõÝÏÝ¹ÇñÝ»ñÁ 
å»ïù ¿ Ï³ñáÕ³Ý³Ýª 

 ´³ó³ïñ»É ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý åÉ³ÝÝ»ñÇ ¨ é³½Ù³í³ñ³Ï³Ý åÉ³ÝÝ»ñÇ ÙÇç¨ »Õ³Í Ï³åÁ: 
 ÜÏ³ñ³·ñ»É ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý åÉ³Ý³íáñÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óÁ: 
 Ø»ÏÝ³µ³Ý»É Çñ³óÙ³Ý ïáÏáëÇ Ù»Ãá¹Á: 
 Î³½Ù»É ³ñï³¹ñ³Ï³Ý µÛáõç»Ý»ñ: 
 Î³½Ù»É ÑáõÙùÇ ¨ ÝÛáõÃ»ñÇ µÛáõç»Ý»ñ: 
 Î³½Ù»É ³ßË³ï³Ýù³ÛÇÝ Í³ËëáõÙÝ»ñÇ µÛáõç»Ý»ñ: 
 Î³½Ù»É í»ñ³¹Çñ Í³ËëáõÙÝ»ñÇ µÛáõç»Ý»ñ: 
 Î³½Ù»É Çñ³óÙ³Ý ÇÝùÝ³ñÅ»ùÇ µÛáõç»Ý»ñ: 
 Î³½Ù»É Ù³ñù»ÃÇÝ·³ÛÇÝ ¨ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Ï³é³í³ñã³Ï³Ý Í³Ëë»ñÇ µÛáõç»Ý»ñ: 
 Î³½Ù»É Ï³ÝË³ï»ëíáÕ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: 

11.1. è³½Ù³í³ñ³Ï³Ý åÉ³Ý³íáñáõÙ ¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý åÉ³Ý³íáñáõÙ 
üÇÝ³Ýë³Ï³Ý åÉ³Ý³íáñáõÙÁ é³½Ù³í³ñ³Ï³Ý Ýå³ï³ÏÝ»ñÇ Çñ³·áñÍÙ³ÝÝ áõÕÕí³Íª 

ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý é»ëáõñëÝ»ñÇ ï»Õ³µ³ßËÙ³Ý ß³ñáõÝ³Ï³Ï³Ý ·áñÍÁÝÃ³ó ¿: üÇÝ³Ýë³Ï³Ý åÉ³Ý³íáñÙ³Ý 
³ñ¹ÛáõÝùÁ ½³Ý³½³Ý µÛáõç»Ý»ñÝ »Ý, áñáÝóÇó ³Ù»Ý³ï³ñ³Íí³ÍÝ»ñÁ ¨ ÁÝ¹Ñ³Ýñ³Ï³ÝÝ»ñÁ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 
Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÝ »Ý: ì»ñçÇÝÝ»ñÇë ÑÇÙùáõÙ Ù³ëÝ³ÏÇ µÛáõç»Ý»ñÝ »Ý, áñáÝù Ý»ñ³éáõÙ 
»Ý Çñ³óÙ³Ý Í³í³ÉÇ Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÁ, ³ñï³¹ñ³Ï³Ý µÛáõç»Ý, ÇÝãå»ë Ý³¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý åÉ³ÝÁ: 
²é³ÝÓÇÝ µÛáõç»Ý»ñÁ (áñáÝù Ñ³ÛïÝÇ »Ý áñå»ë Master Budget) Ï³½ÙáõÙ »Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý åÉ³ÝÇ ÑÇÙùÁ:  

äÉ³Ý³íáñáõÙÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ ¹³ë³Ï³ñ·»É Ý³¨ Áëï ÁÝ¹·ñÏÙ³Ý áÉáñïÝ»ñÇ. áñå»ë ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý 
åÉ³Ý³íáñáõÙ ¨ áñå»ë ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý åÉ³Ý³íáñáõÙ: §¶áñÍ³éÝ³Ï³Ý¦ Ï³é³í³ñÇãÝ»ñÁ (Ù»Ý»ç»ñÝ»ñÁ) 
Ï»ÝïñáÝ³ÝáõÙ »Ý Çñ³óÙ³Ý Í³í³ÉÇ íñ³, ÙÇÝã¹»é ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³é³í³ñÇãÝ»ñÇ ËÝ¹ÇñÝ ³Û¹ 
·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ýÇÝ³Ýë³íáñáõÙÝ ¿: ê³ ¿ å³ï×³éÁ, áñ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÁ Ï³ñáÕ ¿ áõÝ»Ý³É 
ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý åÉ³Ý ¨ ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý åÉ³Ý: ²Û¹áõÑ³Ý¹»ñÓ, å³ñ½áõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ, Ù»Ýù Ï»ÝÃ³¹ñ»Ýù, áñ 
ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý åÉ³ÝÝ ³ñï³Ñ³ÛïáõÙ ¿ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý µáÉáñ ³ëå»ÏïÝ»ñÁ:  

üÇÝ³Ýë³Ï³Ý åÉ³Ý³íáñáõÙÁ µËáõÙ ¿ é³½Ù³í³ñ³Ï³Ý åÉ³Ý³íáñáõÙÇó: ø³ÝÇ áñ é³½Ù³í³ñ³Ï³Ý 
áñáßáõÙÝ»ñÝ áõÝ»Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ³ñï³Ñ³ÛïáõÙÝ»ñ, Ñ³ñÏ³íáñ ¿ µÛáõç»ï³íáñÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óÁ ëÏë»É 
é³½Ù³í³ñ³Ï³Ý åÉ³Ý³íáñÙ³Ý »ÝÃ³ï»ùëïáõÙ: ºÃ» ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý åÉ³ÝÝ»ñÁ ã»Ý µËáõÙ é³½Ù³í³ñ³Ï³Ý 
åÉ³ÝÝ»ñÇó, ³å³ ¹ñ³Ýù Çñ³ï»ë³Ï³Ý ã»Ý Ï³ñáÕ ÉÇÝ»É:  

è³½Ù³í³ñ³Ï³Ý åÉ³Ý³íáñáõÙÝ Çñ»ÝÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï Ýå³ï³ÏÝ»ñÇ ¨ 
ËÝ¹ÇñÝ»ñÇ ë³ÑÙ³ÝÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³ó: è³½Ù³í³ñ³Ï³Ý åÉ³Ý³íáñáõÙÁ å³ï³ëË³ÝáõÙ ¿ ³ÛÝ Ñ³ñó»ñÇÝ, Ã» 
áñÝ ¿ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛ³Ý ·áÛáõÃÛ³Ý Ýå³ï³ÏÁ ¨ Ã» ÇÝãåÇëÇÝ ¿ ³ÛÝ ÉÇÝ»Éáõ ³å³·³ÛáõÙ: è³½Ù³í³ñ³Ï³Ý 
Ýå³ï³ÏÝ»ñÁ ¨ ¹ñ³Ýó ³éÝãíáÕ ËÝ¹ÇñÝ»ñÁ Ó¨³Ï»ñåíáõÙ »Ý ÇÝãå»ë Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛ³Ý, ³ÛÝå»ë ¿É ³ÛÝ 
ßñç³å³ïáÕ ÙÇç³í³ÛñÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ÑÇÙ³Ý íñ³ ¨ ÏÛ³ÝùÇ »Ý ÏáãíáõÙ ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý åÉ³ÝÝ»ñÇ Ï³½ÙÙ³Ý ¨ 
Çñ³·áñÍÙ³Ý ÙÇçáóáí: ì»ñçÇÝë µ³ÕÏ³ó³Í ¿ ½³Ý³½³Ý åÉ³ÝÝ»ñÇó, Ï³Ù, ÇÝãå»ë ¹ñ³Ýù Ý³¨ ÏáãáõÙ »Ýª 
µÛáõç»Ý»ñÇó: Âí³ñÏí³Í åÉ³ÝÝ»ñÇ ïñ³Ù³µ³Ý³Ï³Ý Ï³åí³ÍáõÃÛáõÝÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ ³ñï³Ñ³Ûï»É Ñ»ï¨Û³É 
Ï»ñå. 

üÇÝ³Ýë³Ï³Ý åÉ³ÝÝ»ñ (´Ûáõç»Ý»ñ) ⇒ ¶áñÍ³éÝ³Ï³Ý åÉ³Ý ⇒ è³½Ù³í³ñ³Ï³Ý åÉ³Ý 
üÇÝ³Ýë³Ï³Ý åÉ³Ý³íáñáõÙÁ ß³ñáõÝ³Ï³Ï³Ý ·áñÍÁÝÃ³ó ¿ ¨ ½áõ·áñ¹áõÙ ¿ é³½³Ù³í³ñ³Ï³Ý 

áñáßáõÙÝ»ñÇ Ï³Û³óÙ³ÝÁ: ÆÝãå»ë ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý åÉ³ÝÁ, ³ÛÝå»ë ¨ ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý åÉ³ÝÁ Ýå³ï³Ï³áõÕÕí³Í 
»Ý é³½Ù³í³ñ³Ï³Ý åÉ³ÝÇ Çñ³·áñÍÙ³Ý ³å³ÑáíÙ³ÝÁ: 

11.2. üÇÝ³Ýë³Ï³Ý åÉ³Ý³íáñÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óÁ 
¶áÛ³ï¨»Éáõ ¨ µ³ñ·³í³×»Éáõ Ñ³Ù³ñ ýÇñÙ³Ý å³ñï³íáñ ¿ åÉ³Ý³íáñ»É Çñ ·áñÍáõÝ»áõÃÛáõÝÁ: 

è³½Ù³í³ñ³Ï³Ý åÉ³ÝÁ, Áëï ¿áõÃÛ³Ý, å³ï³ëË³ÝÝ ¿ Ñ»ï¨Û³É Ñ³ñóÇ. §àñï»±Õ »Ýù Ù»Ýù Ù»½ 
å³ïÏ»ñ³óÝáõÙ n ï³ñÇ ³Ýó¦: ²Ûë Ñ³ñóÇÝ Ñ³çáÕáõÃÛ³Ùµ å³ï³ëË³Ý»Éáõ Ñ³Ù³ñ ýÇñÙ³Ý å»ïù ¿ áñáßÇ, 
Ã». 

 Ã» ÇÝãÇ± ¿ Ó·ïáõÙ Ñ³ëÝ»É (Ýå³ï³ÏÝ»ñÁ) 
 ÇÝãå»±ë (é³½Ù³í³ñáõÃÛáõÝÁ) 
 Ç±Ýã ÙÇçáóÝ»ñ Ïå³Ñ³Ýçí»Ý (·áñÍ³éÝ³Ï³Ý åÉ³ÝÝ»ñÁ) 
 áñù³Ýá±í ¿ åÉ³Ý³íáñí³ÍÁ Ï³ï³ñíáõÙ (í»ñ³ÑëÏáõÙÁ). 

²ÝÑñ³Å»ßï ¿ Ý³Ë³Ýßí³Í Ýå³ï³ÏÝ»ñÇÝ ù³Ý³Ï³Ï³Ý ¨ Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ áñáß³ÏÇ³óáõÙ Ñ³Õáñ¹»É, 
ù³ÝÇ áñ §ß³ÑáõÛÃÇ Ù³ùëÇÙÇ½³óáõÙ¦ Ï³Ù §Çñ³óÙ³Ý Í³í³ÉÇ ³×¦ í»ñ³ó³Ï³Ý ³ñï³Ñ³ÛïáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, 
åÉ³Ý³íáñÙ³Ý ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó, ã»Ý Ï³ñáÕ ÏÇñ³é»ÉÇ ÉÇÝ»É: 

öáË³ñ»ÝÁ, Ýå³ï³ÏÝ»ñÁ å»ïù ¿ ÉÇÝ»Ý ã³÷»ÉÇ, ûñÇÝ³Ï. 
 Ñ³çáñ¹ ï³ëÁ ï³ñÇÝ»ñÇ ÁÝÃ³óùáõÙ Ñ³ëÝ»É Ù»Ï µ³ÅÝ»ïáÙëÇÝ Ñ³ë³Ý»ÉÇù ß³ÑáõÛÃÇ ³×Ç` ï³ñ»Ï³Ý 

5%-Ç ã³÷áí 
 í»ó ï³ñí³ ÁÝÃ³óùáõÙ Çñ³óÙ³Ý Í³í³ÉÁ Ñ³ëóÝ»É x ÙÇÉÇáÝÇ 



Ø. ¶³ÉëïÛ³Ý                                                            §Ò»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý ýÇÝ³ÝëÝ»ñ¦ 

¡ Copyright  üÇÝ³Ýë³µ³ÝÏ³ÛÇÝ ùáÉ»ç 114

 

Ðëï³Ï»óÝ»É Ýå³ï³ÏÝ»ñÁ 

¸Çï³ñÏ»É ³ÛÉÁÝïñ³Ýù³ÛÇÝ 
ï³ñµ»ñ³ÏÝ»ñ 

îíÛ³ÉÝ»ñ Ñ³í³ù»É ³ÛÉÁÝïñ³Ý- 
ù³ÛÇÝ ï³ñµ»ñ³ÏÝ»ñÇ í»ñ³µ»ñÛ³É

ÀÝïñ»É É³í³·áõÛÝ ï³ñµ»ñ³ÏÁ 

Î³½Ù»É »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï åÉ³Ý` 
ï³ñ»Ï³Ý µÛáõç»Ý»ñÇ ï»ëùáí  

Ð»ï¨»É ÷³ëï³óÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇÝ

²ñÓ³·³Ýù»É åÉ³ÝÇó ß»ÕáõÙÝ»ñÇÝ

´Ûáõç»Ç 
×ß·ñïáõÙÝ»ñ 

ì»ñ³Ý³Û»É 
Ùáï»óáõÙÁ 

ºñÏ³ñ³-
Å³ÙÏ»ï 

åÉ³Ý³íá-
ñáõÙ 

´Ûáõç»ï³-
íáñáõÙ 

 ï³ñ»Ï³Ý ·áñÍ³ñÏ»É ³éÝí³½Ý »ñÏáõ Ýáñ ³ñï³¹ñ³ï»ë³Ï ¨ ³ÛÉÝ:  
´Ý³Ï³Ý³µ³ñ, áã µáÉáñ Ýå³ï³ÏÝ»ñÝ ¿ ÑÝ³ñ³íáñ ù³Ý³Ï³Ï³Ý ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÇ »ÝÃ³ñÏ»É 

(ûñÇÝ³Ï« µ³í³ñ³ñí³ÍáõÃÛ³Ý ½·³óáõÙ áõÝ»óáÕ ³ßË³ï³ÏÇóÝ»ñÇ ù³Ý³ÏÁ): ²Û¹áõÑ³Ý¹»ñÓ, å»ïù ¿ ÷áñÓ»É 
ÑÝ³ñ³íáñÇÝë ù³Ý³Ï³Ï³Ý ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ»ñ ï³É Ýå³ï³ÏÝ»ñÇÝ, ³ÛÉ³å»ë ³ÝÏ³ñ»ÉÇ ÏÉÇÝÇ ï³É 
÷³ëï³óÇ ¨ åÉ³Ý³íáñí³Í ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ Ñ³Ù»Ù³ï³Ï³Ý ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÁ: ²ÛÉ Ï»ñå ³ë³Í, ÑÝ³ñ³íáñ ãÇ 
ÉÇÝÇ ·Ý³Ñ³ï»É, Ã» ÇÝãù³Ýáí ¿ ³å³Ñáíí»É Ý³Ë³Ýßí³Í Ýå³ï³ÏÝ»ñÇ Çñ³·áñÍáõÙÁ: 

ä³ïù ¿ ¹³ñÓÛ³É ÁÝ¹·Í»É, áñ Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï åÉ³ÝÝ»ñÇ` µÛáõç»Ý»ñÇ ÏÇñ³éáõÙÁ ¨ µÛáõç»ï³ÛÇÝ 
Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ý»ñ¹ñáõÙÝ ³é³ÝÓÇÝ, ³é³Ýó »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï åÉ³Ý³íáñÙ³Ý Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý, Ñ³½Çí Ã» 
ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ï³ ÉÇáíÇÝ Çñ³óÝ»Éáõ ³Û¹ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ÁÝÓ»é³Í ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: ¸³ 
å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ Ñ»ï¨Û³É Ñ³Ý·³Ù³ÝùÝ»ñáí. 

 ºñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï Ñëï³Ï»óí³Í Ýå³ï³ÏÝ»ñÇ µ³ó³Ï³ÛáõÃÛ³Ý å³ñ³·³ÛáõÙ µ³ó³Ï³ÛáõÙ »Ý Ý³¨ ³ÛÝ 
ã³÷³ÝÇßÝ»ñÁ, áñáÝóáí Ï³ñ»ÉÇ ÏÉÇÝ»ñ áõÕÕáñ¹í»É Ñ³í³Ý³Ï³Ý ·áñÍáÕáõÃÛáõÝÝ»ñ Ó»éÝ³ñÏ»ÉÇë: 
´³ó³Ï³ÛáõÙ »Ý Ñëï³Ï Ýå³ï³Ï³Ï»ï»ñÁ Ï³é³í³ñÇãÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ: ¶áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ ³Ûë 
å³ñ³·³ÛáõÙ Ï³ñáÕ ¿ ÉÇÝ»É ÙÇ³ÛÝ Ù³Ï»ñ»ë³ÛÇÝ, §³ÝóÛ³É ï³ñí³ Ñ³Ù»Ù³ï É³í Ï³Ù í³ï¦ ÑÇÙùÇ íñ³, 
³é³Ýó Ñ³Ù»Ù³ïáõÃÛáõÝ ³Ý»Éáõ µÇ½Ý»ëÇ Çñ³Ï³Ý ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ»ï: 

 ´³½Ù³ÃÇí áñáßáõÙÝ»ñ, ÇÝãå»ë ûñÇÝ³Ï Ï³åÇï³É Í³ËëáõÙÝ»ñÇ Ï³Ù Ýáñ ³ñï³¹ñ³ï»ë³ÏÝ»ñÇ 
³ñï³¹ñáõÃÛ³Ý í»ñ³µ»ñÛ³É áñáßáõÙÝ»ñÁ, áõÝ»Ý »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï ³½¹»óáõÃÛáõÝ ¨ å³Ñ³ÝçáõÙ »Ý Ñ»é³·Ý³ 
í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝ: ÆÑ³ñÏ», »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÁ »ÝÃ³¹ñáõÙ »Ý áñáß³ÏÇ ëË³É³ÝùÇ 
Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝ, ë³Ï³ÛÝ ·»ñ³¹³ë»ÉÇ ¿ Ï³ÝË³ï»ë»É ëË³É³Ýùáí, ù³Ý ãÏ³ÝË³ï»ë»É ÁÝ¹Ñ³Ýñ³å»ë: 
ºñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñ ã³ÝáÕ ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ ³ÝËáõë³÷»ÉÇáñ»Ý ÏÑ³ÛïÝíÇ Ïáïñ³Í ï³ßï³ÏÇ 
³é³ç »ñµ, í³Õ Ã» áõß, ³éÏ³ ³ñï³¹ñ³ï»ë³ÏÝ»ñÇ Çñ³óáõÙÁ ëÏëÇ Ýí³½»É:  

 Î³ñ×³Å³ÙÏ»ï ï»ë³ÑáñÇ½áÝáõÙ Çñ³íÇ×³ÏÇ íñ³ ³½¹»Éáõ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ (ûñÇÝ³Ï, 
Éñ³óáõóÇã ·áí³½¹³ñß³íÇ ÙÇçáóáí) ë³ÑÙ³Ý³÷³Ï »Ý: ºÃ» ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÁ ó³ÝÏ³ÝáõÙ ¿ ¿³å»ë µ³ñ»É³í»É 
Çñ ¹Çñù»ñÁ, ³å³ å»ïù ¿ áñ¹»·ñÇ »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï Ùï³Í»É³Ï»ñå:  

äÉ³Ý³íáñÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óÁ ¨ »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï áõ Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï åÉ³ÝÝ»ñÇ ÙÇç¨ »Õ³Í Ï³åÁ 
Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ý»ñÏ³Û³óÝ»É ëïáñ¨ µ»ñí³Í ·Í³å³ïÏ»ñÇ ÙÇçáóáí:  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
äÉ³Ý³íáñÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óÇ Ý»ñÏ³Û³óí³Í ÷áõÉ»ñÁ Ù³Ýñ³Ù³ëÝ»óí³Í »Ý ëïáñ¨: 

1. Ðëï³Ï»óÝ»É Ýå³ï³ÏÝ»ñÁ: ²Ûë ÷áõÉáõÙ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÁ å»ïù ¿ Ñëï³Ï»óÝÇ ³ÛÝ é³½Ù³í³ñ³Ï³Ý 
Ýå³ï³ÏÝ»ñÁ, áñáÝó Ó·ïáõÙ ¿:  

2. ¸Çï³ñÏ»É ³ÛÉÁÝïñ³Ýù³ÛÇÝ ï³ñµ»ñ³ÏÝ»ñ: ²Ûë ÷áõÉáõÙ å»ïù ¿ Ùß³Ïí»Ý ³ÛÉÁÝïñ³Ýù³ÛÇÝ 
é³½Ù³í³ñáõÃÛáõÝÝ»ñ` ¹Çï³ñÏ»Éáí, Ù³ëÝ³íáñ³å»ë, Ñ»ï¨Û³É ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ. 
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Ý³ Ë ³ Ñ³ ßÇí 

Æñ³ óÙ³ Ý ¨   
Ù³ ï ³ Ï³ ñ³ ñÙ³ Ý 

Í³ Ë ë»ñÇ µÛáõç»

Raw m aterials 

Æñ³ óáõÙ³ ÛÇÝ µÛáõç»

²ñï ³ ¹ñ³ Ï³ Ý µÛáõç»

ºÏ³ Ùáõï Ý»ñÇ ¨ Í³ Ë ë»ñÇ 
µÛáõç» 

Î³ ÝË ÇÏÇ µÛáõç»

äÉ³ Ý³ ÛÇÝ Ñ³ ßí»ÏßÇé

ÐáõÙù ²ñï ³ ¹ñ³ Ï³ Ý í»ñ³ ¹Çñ   

Î³ å Çï ³ É  
Í³ Ë ëáõÙÝ»ñÇ  

µÛáõç» 

Æñ³ óÙ³ Ý ÇÝùÝ³ ñÅ»ùÇ
µÛáõç» 

 

¶ÉË ³ íáñ µÛáõç»

²ßË ³ ï áõÅ

 Ýáñ ßáõÏ³Ý»ñÇ Ó¨³íáñáõÙ³éÏ³ ³åñ³Ýù³ï»ë³ÏÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ 
 Ýáñ ³åñ³Ýù³ï»ë³ÏÝ»ñÇ Ó¨³íáñáõÙ ³éÏ³ ßáõÏ³Ý»ñÇ Ñ³Ù³ñ  
 Ýáñ ³åñ³Ýù³ï»ë³ÏÝ»ñÇ Ó¨³íáñáõÙ Ýáñ ßáõÏ³Ý»ñÇ Ñ³Ù³ñ: 

3. î»Õ»Ï³ïíáõÃÛáõÝ Ñ³í³ù»É ³ÛÉÁÝïñ³Ýù³ÛÇÝ ï³ñµ»ñ³ÏÝ»ñÇ í»ñ³µ»ñÛ³É ¨ Ñ³Ù»Ù³ï»É »ÝÃ³¹ñíáÕ 
³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ: ²Ûë ÷áõÉÁ ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛ³Ý Ñ³í³ù³·ñÙ³Ý ÷áõÉÝ ¿: 

4. ÀÝïñ»É É³í³·áõÛÝ ï³ñµ»ñ³ÏÁ: àñáßáõÙÝ»ñÇ Ï³Û³óáõÙÇó Ñ»ïá ¹ñ³Ýó ÑÇÙ³Ý íñ³ Ï³½ÙíáõÙ »Ý 
»ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï åÉ³ÝÝ»ñÁ:  

5. ÎÛ³ÝùÇ Ïáã»É »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï åÉ³ÝÝ»ñÁ: ²Ûë ÷áõÉáõÙ »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï åÉ³ÝÝ»ñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³ 
Ï³½ÙíáõÙ »Ý ï³ñ»Ï³Ý µÛáõç»Ý»ñÁ: ²ÛëåÇëáí, µÛáõç»Ý Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ ¿ é³½Ù³í³ñ³Ï³Ý åÉ³ÝÝ»ñÇ ¨ 
Ï³é³í³ñã³Ï³Ý áñáßáõÙÝ»ñÇ Ï³åáÕ ûÕ³ÏÁ ¨ å»ïù ¿ ¹ÇïíÇ áñå»ë »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï åÉ³Ý³íáñÙ³Ý 
·áñÍÁÝÃ³óÇ µ³ÕÏ³óáõóÇã Ù³ë:  

6. Ð»ï¨»É ÷³ëï³óÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇÝ: ö³ëï³óÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ ¨ µÛáõç»ï³ÛÇÝ Ýå³ï³ÏÝ»ñÇ 
Ñ³Ù»Ù³ïáõÃÛáõÝÁ Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ ¿ ÇÝùÝ³ñÅ»ùÇ Ñ³ßí³éÙ³Ý Ï³ñ¨áñ³·áõÛÝ ËÝ¹ÇñÝ»ñÇó Ù»ÏÁ (ß»ÕáõÙÝ»ñÇ 
Ñ³ßí³éáõÙ): 

7. ²ñÓ³·³Ýù»É åÉ³ÝÇó ß»ÕáõÙÝ»ñÇÝ: ê³ Çñ»ÝÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ µÛáõç»ï³ÛÇÝ ·áñÍÁÝÃ³óÇ 
í»ñ³ÑëÏáÕ³Ï³Ý Ù³ëÁ ¨ »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿ ³ñÓ³·³ÝùáõÙ åÉ³ÝÇó ß»ÕáõÙÝ»ñÇÝª Ï³Ù µÛáõç»Ç í»ñ³Ý³ÛÙ³Ý, ¨ Ï³Ù 
Ýáñ ·áñÍáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ý³Ë³ï»ëÙ³Ý ÙÇçáóáí: 

11.3. ´Ûáõç»Ý»ñÇ Ï³½ÙáõÙÁ 
´Ûáõç»Ý»ñÇ Ï³½ÙÙ³Ý ÁÝÃ³ó³Ï³ñ·Á Ñ»ï¨Û³ÉÝ ¿.  

1. Î³½Ù»É Çñ³óÙ³Ý Í³í³ÉÇ, ÑáõÙùÇ Í³í³ÉÝ»ñÇ, Ï³ÝËÇÏÇ Í³í³ÉÝ»ñÇ ¨ ³ÛÉ Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÁ: 
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2. àñáß»É µÛáõç»Ç §³é³Ýóù³ÛÇÝ¦ ·áñÍáÝÁ: ê³ ³ÛÝ ·áñÍáÝÝ ¿, áñáí å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í »Ý ÙÛáõë 
·áñÍáÝÝ»ñÁ: àñáß»É, Ã³ ³ñ¹Ûá±ù Ï³ñ»ÉÇ ¿ ã»½áù³óÝ»É ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáÕ Ñ³Ý·³Ù³ÝùÝ»ñÁ ¨ ÇÝãåÇëÇ± 
Í³Ëë»ñáí (ûñÇÝ³Ï` Éñ³óáõóÇã ·áí³½¹³ñß³íÇ, ³ßË³ïáõÅÇ ÇÝï»ÝëÇí Ñ³í³ù³·ñÙ³Ý ¨ áõëáõóÙ³Ý 
ÙÇçáóáí):  

3. Î³½Ù»É ÷áËÑ³Ù³Ó³ÛÝ»óí³Í µÛáõç»Ý»ñÁ: 
´Ûáõç»Ç ³é³Ýóù³ÛÇÝ ·áñÍáÝÁ ³ÛÝ ·áñÍáÝÝ ¿, áñÁ ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙ ¿ ¹ÝáõÙ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 

Í³í³ÉÇ íñ³: ÐÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ, ³Û¹ ·áñÍáÝÁ ³åñ³ÝùÇ (Í³é³ÛáõÃÛ³Ý) ÝÏ³ïÙ³Ùµ ³éÏ³ å³Ñ³Ýç³ñÏÝ ¿: 
²Û¹áõÑ³Ý¹»ñÓ, Ï³ñáÕ »Ý ÉÇÝ»É Ý³¨ ³ÛÉ ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáÕ ·áñÍáÝÝ»ñ, ÇÝãå»ë ûñÇÝ³Ï ³ßË³ïáõÅÁ, ÑáõÙùÁ, 
¹ñ³Ù³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ ³éÏ³ÛáõÃÛáõÝÁ Ï³Ù ³ñï³¹ñ³Ï³Ý Ï³ñáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: ²ÝÑñ³Å»ßï ¿ Ý³Ë 
µ³ó³Ñ³Ûï»É ³Û¹ ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáÕ ·áñÍáÝÁ, ù³ÝÇ áñ ÙÛáõë µÛáõç»Ý»ñÁ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í »Ý ³Û¹ ·áñÍáÝáí:  

´Ûáõç»Ç ³é³Ýóù³ÛÇÝ ·áñÍáÝÇ µ³ó³Ñ³ÛïáõÙÁ ¨ ·Ý³Ñ³ïáõÙÁ Ï³ï³ñíáõÙ ¿ Ï³ÝË³ï»ëáõÙ³ÛÇÝ 
Ù»Ãá¹Ý»ñÇ ÏÇñ³éÙ³Ý ÙÇçáóáí, áñáÝù Ý»ñÏ³Û³óí³Í »Ý Ñ»ï³·³ ß³ñ³¹ñ³ÝùáõÙ:  

ºÃ» ÁÝ¹áõÝ»Ýù, áñ µÛáõç»Ç ³é³Ýóù³ÛÇÝ ·áñÍáÝÁ å³Ñ³Ýç³ñÏÝ ¿, ³å³ ½³Ý³½³Ý ·áñÍ³éáõÃ³ÛÇÝ, 
µ³Å³ÝÙáõÝù³ÛÇÝ ¨ ·ÉË³íáñ µÛáõç»Ý»ñÁ å»ïù ¿ Ï³½Ùí»Ý Ñ»ï¨Û³É Ñ»ñÃ³Ï³ÝáõÃÛ³Ùµ /ÝÏ© 21/£ 

11.3.1. Æñ³óÙ³Ý Í³í³ÉÇ Ï³ÝË³ï»ëáõÙÁ 
´Ç½Ý»ëÇ åÉ³Ý³íáñÙ³Ý µáÉáñ ³ëå»ÏïÝ»ñÁ ë»ñïáñ»Ý Ï³åí³Í »Ý Çñ³óÙ³Ý Ï³ÝË³ï»ëíáÕ 

Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ Ñ»ï: ²Û¹ ÇëÏ å³ï×³éáí, µÛáõç»ï³íáñÙ³Ý ³ßË³ï³ÝùÝ»ñÇ ÑÇÙùáõÙ ëáíáñ³µ³ñ ¹ÝáõÙ »Ý 
Çñ³óÙ³Ý Í³í³ÉÇ Ï³ÝË³ï»ëáõÙÁ: ¶áÛáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý Çñ³óÙ³Ý Í³í³ÉÇ Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý ï³ñµ»ñ 
Ùáï»óáõÙÝ»ñ: Ø»Ýù ÑÇÙù ÏÁÝ¹áõÝ»Ýù ³ÛÝ Ùáï»óáõÙÁ, áñÁ ÑÇÙÝíáõÙ ¿ Çñ³óÙ³Ýª Ý³ËÏÇÝáõÙ ³ñÓ³Ý³·ñí³Í 
Í³í³ÉÝ»ñÇ ¨ Çñ³óÙ³Ý ·³ÉÇù Í³í³ÉÝ»ñÇ íñ³ ÑÝ³ñ³íáñ ³½¹»óáõÃÛáõÝ áõÝ»óáÕ ·áñÍáÝÝ»ñÇ íñ³: 
î³ñ³Íí³Í ³ÛÝ Ùáï»óáõÙÁ, áñÇ ¹»åùáõÙ Çñ³óÙ³Ý Í³í³ÉÝ»ñÁ Ï³ÝË³ï»ëíáõÙ »Ýª Çñ³óÙ³Ý ÷³ëï³óÇ 
Í³í³ÉÝ»ñÇÝ Ù»Ë³ÝÇÏáñ»Ý áñ¨¿ ³×Ç ï»Ùå ï³Éáí, Ù»ñ Ï³ñÍÇùáí, ³ÝÁÝ¹áõÝ»ÉÇ ¿:  

úñÇÝ³Ï, Ù³ñÏ»ÃÇÝ·³ÛÇÝ Ñ»ï³½áïáõÃÛáõÝÁ Ï³ñáÕ ¿ µ»ñ»É ³ÛÝ »½ñ³Ñ³Ý·Ù³ÝÁ, áñ ³å³·³ÛáõÙ 
Çñ³óÙ³Ý Í³í³ÉÝ»ñÁ Ï³ÛáõÝ³Ý³Éáõ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý: Î³Ù ÑÝ³ñ³íáñ ¿, áñ ³éÏ³ 
³ñï³¹ñáÕ³Ï³Ý Ï³ñáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ËáãÁÝ¹áïáõÙ »Ý Çñ³óÙ³Ý ß³ñáõÝ³Ï³Ï³Ý ³×ÇÝ: ì»ñç³å»ë, ãÇ 
µ³ó³éíáõÙ Ý³¨ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ïÝï»ë³Ï³Ý ³ÝÏÙ³Ý ¨ ¹ñ³ Ñ»ï¨³Ýùáíª Ý³¨ åÉ³Ý³íáñíáÕ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý 
Çñ³óÙ³Ý Í³í³ÉÝ»ñÇ Ïñ×³ïÙ³Ý Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ: ²ÏÝÑ³Ûï ¿, áñ ÑÇß³ï³Ïí³Í ¨ ÑÝ³ñ³íáñ ³ÛÉ 
µ³½Ù³ÃÇí ·áñÍáÝÝ»ñÇ Ñ³ßíÇ ³éÝ»ÉÁ ÇÝãå»ë Çñ³óÙ³Ý Í³í³ÉÝ»ñÇ Ï³ÝË³ï»ëáõÙÁ, ³ÛÝå»ë ¿É áÕç 
ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý åÉ³ÝÁ Ï¹³ñÓÝÇ ³í»ÉÇ Çñ³ï»ë³Ï³Ý: ÀÝ¹Ñ³Ýáõñ ³éÙ³Ùµ, Çñ³óÙ³Ý Í³í³ÉÇ 
Ï³ÝË³ï»ëáõÙÁ, Ï³Ù Çñ³óáõÙ³ÛÇÝ µÛáõç»Ý, ³ñï³Ñ³ÛïáõÙ ¿ Ù»ñ ÑÝ³ñ³íáñÇÝë ÑÇÙÝ³íáñ »ÝÃ³¹ñáõÃÛáõÝÁ 
Ã» ÇÝã »Ýù Ù»Ýù »ÝÃ³¹ñáõÙ í³×³é»É ¨ ÇÝã ·Ýáí.  

 
 
úñÇÝ³Ï© Æð²òØ²Ü Î²ÜÊ²îºêìàÔ Ì²ì²ÈÀ 
²åñ³ÝùÁ ø³Ý³ÏÁ (½áõÛ·) ¶ÇÝÁ  Æñ³óÙ³Ý Í³í³ÉÁ 
Ø³ÝÏ³Ï³Ý ÏáßÇÏ 16,000  $ 45.00  $ 720,000 

11.3.2. Æñ³óÙ³Ý ïáÏáëÇ Ù»Ãá¹Á 
²ÛÅÙ Ñ³ñÏ³íáñ ¿ Ï³ÝË³ï»ë»É Ñ³ßí»Ïßé³ÛÇÝ ÙÛáõë Ñ³ßÇíÝ»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁª Çñ³óÙ³Ý 

Ï³ÝË³ï»ëí³Í Í³í³ÉÇ ¹»åùáõÙ: ²Û¹åÇëÇ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ÁÝÓ»éáõÙ Çñ³óÙ³Ý ïáÏáëÇ Ù»Ãá¹Á, áñÇ 
¿áõÃÛáõÝÁ Ï³Û³ÝáõÙ ¿ Ýñ³ÝáõÙ, áñ Ý³Ëáñ¹ ï³ñÇÝ»ñÇ ïíÛ³ÉÝ»ñÇ áõëáõÙ³ÝëÇñáõÃÛ³Ý ßÝáñÑÇí í»ñ »Ý 
Ñ³ÝíáõÙ ³é³ÝÓÇÝ Ñ³ßÇíÝ»ñÇ ¨ Çñ³óÙ³Ý Í³í³ÉÝ»ñÇ ÙÇç¨ Ó¨³íáñí³Í ïáÏáë³ÛÇÝ Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, 
áñáÝù ÑÇÙù »Ý Í³é³ÛáõÙ ³Û¹ Ñ³ßÇíÝ»ñÇ ³å³·³ ÙÝ³óáñ¹Ý»ñÇ Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý Ñ³Ù³ñ: ²ÝÑñ³Å»ßï ¿, 
ÇÑ³ñÏ», ÝÏ³ï»É, áñ áã µáÉáñ Ñ³ßÇíÝ»ñÝ »Ý, áñ ³ÝÙÇç³Ï³Ýáñ»Ý ³½¹íáõÙ »Ý Çñ³óÙ³Ý Í³í³ÉÇ 
÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇó, µ³Ûó ¨ ³ÛÝå»ë, Ñ³ßÇíÝ»ñÇ Ù»Í Ù³ëÝ ³Û¹åÇëÇ Ï³å ¹ñë¨áñáõÙ »Ý: úñÇÝ³Ï, 
÷á÷áË³Ï³Ý Í³Ëë»ñÝ ³ÙµáÕçáõÃÛ³Ùµ, ÇëÏ ÁÝÃ³óÇÏ ³ÏïÇíÝ»ñÝ áõ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁª Ù»Í³Ù³ë³Ùµ 
÷á÷áËíáõÙ »Ýª Çñ³óÙ³Ý Í³í³ÉÇ ÷á÷áËÙ³Ý Ñ»ï Ï³åí³Í:  

ø³ÛÉ 1 — ¸»µÇïáñ³Ï³Ý å³ñïùÇ Ï³ÝË³ï»ëáõÙÁ 
Ü³Ëáñ¹ ï³ñÇÝ»ñÇ ïíÛ³ÉÝ»ñÇ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÁ óáõÛó ¿ ï³ÉÇë, áñ ¹»µÇïáñ³Ï³Ý å³ñïùÁ Ï³½Ù»É ¿ 

Çñ³óÙ³Ý Í³í³ÉÇ ßáõñç 30%-Á: ºÃ» Ù»Ýù Ï³ÝË³ï»ëáõÙ »Ýù, áñ Ñ³çáñ¹ ï³ñÇ Çñ³óáõÙÁ ÏÏ³½ÙÇ $ 720,000, 
³å³ ¹»µÇïáñ³Ï³Ý Í³Ëë»ñÇ Í³í³ÉÁ ÏÏ³ÝË³ï»ëíÇ $ 216,000 ($ 720,000 x .30): 

11.3.3. Ø³Ýñ³Ù³ëÝ»óí³Í µÛáõç»Ý»ñÇ Ï³½ÙáõÙÁ  
²ÛÅÙ Ù»Ýù å»ïù ¿ Ï³½Ù»Ýù µ³½Ù³ÃÇí ³é³ÝÓÇÝ µÛáõç»Ý»ñ (Detailed Budgets), áñå»ë½Ç 

Ï³ñáÕ³Ý³Ýù Ï³½Ù»É Ï³ÝË³ï»ëíáÕ ºÏ³ÙáõïÝ»ñÇ ¨ Í³Ëë»ñÇ (Þ³ÑáõÛÃÇ) Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝÁ: úñÇÝ³Ï, 
å»ïù ¿ Ï³½ÙíÇ åÉ³Ý³íáñí³Í 16,000 ½áõÛ· ³ñï³¹ñ³ÝùÇ ³ñï³¹ñáõÃÛ³Ý ²ñï³¹ñ³Ï³Ý µÛáõç»Ý: 
²ñï³¹ñ³Ï³Ý µ³ÅÇÝÁ å»ïù ¿ áõÝ»Ý³ ÝÛáõÃ»ñÇ, ³ßË³ï³í³ñÓÇ ¨ í»ñ³¹Çñ Í³Ëë»ñÇ µÛáõç»Ý, áñÁ å»ïù ¿ 
Ñ³ßíÇ ³éÝÇ Çñ³óÙ³Ý Ï³ÝË³ï»ëíáÕ Í³í³ÉÁ, ÇÝãå»ë Ý³¨ ³Ý³í³ñï ³ñï³¹ñáõÃÛ³Ý ³ÝÑñ³Å»ßï 
Í³í³ÉÁ:  

ø³ÛÉ 2 — ²ðî²¸ð²Î²Ü ´ÚàôæºÜ 
äÉ³Ý³íáñí³Í Çñ³óáõÙÁ (å³ïÏ»ñ 1-Çó) 16,000 
²Ý³í³ñï ³ñï³¹ñáõÃÛ³Ý (²²) ï³ñ»í»ñçÛ³Ý  ó³ÝÏ³ÉÇ Í³í³ÉÁ 1,500 
ÀÝ¹³Ù»ÝÁ 17,500 
Ð³Ý³Í ï³ñ»ëÏ½µÇ ²²-Ý ( 3,000) 

²ñï³¹ñ³Ï³Ý åÉ³ÝÁ 14,50 
 
 
²ñï³¹ñáõÃÛ³Ý åÉ³ÝÇ Ï³½ÙáõÙÇó Ñ»ïá Ù»Ýù Ï³ñáÕ »Ýù Ï³½Ù»É ÜÛáõÃ»ñÇ µÛáõç»Ý: ²Ûë µÛáõç»Ç 

Ýå³ï³ÏÁ ÝÛáõÃ»ñÇ Ó»éùµ»ñáõÙÝ»ñÇ ³ÝÑñ³Å»ßï Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ åÉ³Ý³íáñáõÙÝ ¿ª Ñ³ßíÇ ³éÝ»Éáí ÇÝãå»ë 
³ñï³¹ñáõÃÛ³Ý åÉ³Ý³íáñíáÕ Í³í³ÉÝ»ñÁ, ³ÛÝå»ë ¿É ÝÛáõÃ»ñÇ ³ÝÑñ³Å»ßï å³ß³ñÝ»ñÇ ³å³ÑáíÙ³Ý 
³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛáõÝÁ: ¶ÝÙ³Ý »ÝÃ³Ï³ ÝÛáõÃ»ñÇ Í³í³ÉÇ Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý µ³Ý³Ó¨Á Ñ»ï¨Û³ÉÝ ¿.  
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¶ÝÙ³Ý »ÝÃ³Ï³ ÝÛáõÃ»ñ = 
= ²ñï³¹ñáõÃÛ³Ý Ï³ñÇùÝ»ñ + î³ñ»í»ñçÇ ÙÝ³óáñ¹ - î³ñ»ëÏ½µÇ ÙÝ³óáñ¹ 

 
ø³ÛÉ 3 — ÜÚàôÂºðÆ ´ÚàôæºÜ 
Ø»Ï ½áõÛ· ÏáßÇÏÇ íñ³ Í³ËëíáõÙ ¿ 0.25 ù³é³ÏáõëÇ Ù»ïñ Ï³ßÇ (ûñÇÝ³ÏÇ å³ñ½áõÃÛ³Ý Ýå³ï³Ïáí 

ÙÛáõë ÝÛáõÃ³Ï³Ý Í³Ëë»ñÁ ã»Ý ÑÇß³ï³ÏíáõÙ): Î³ßíÇ Ù»Ï ù³é³ÏáõëÇ Ù»ïñÇ Ï³ÝË³ï»ëíáÕ ·ÇÝÁ Ñ³çáñ¹ 
ï³ñí³ Ñ³Ù³ñ $ 5.00 ¿: àõëïÇ ³ñï³¹ñ³Ï³Ý åÉ³ÝÇ ³å³ÑáíÙ³Ý Ñ³Ù³ñ ³ÝÑñ³Å»ßï ¿.  

ä³Ñ³ÝçíáÕ ÝÛáõÃ»ñ = 14,500 (ø³ÛÉ 2) x 0.25 = 3,625 Ù2  

ÜÛáõÃ»ñÇ µÛáõç»Ý ÏÁÝ¹áõÝÇ Ñ»ï¨Û³É ï»ëùÁ. 
²ñï³¹ñáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ ³ÝÑñ³Å»ßï ÝÛáõÃ»ñ 3,625 
î³ñ»í»ñçÇ ÝÛáõÃ³Ï³Ý å³ß³ñÝ»ñÇ   
ó³ÝÏ³ÉÇ Ù³Ï³ñ¹³Ï 375 
ÀÝ¹³Ù»ÝÁ ÝÛáõÃ»ñ 4,000 
Ð³Ý³Í ï³ñ»ëÏ½µÇ ÙÝ³óáñ¹ (500) 
ÀÝ¹³Ù»ÝÁ å³Ñ³ÝçíáÕ ÝÛáõÃ»ñ 3,500 
ØÇ³íáñÇ ·ÇÝÁ x $ 5.00 
ÜÛáõÃ»ñÇ Ó»éùµ»ñÙ³Ý åÉ³ÝÁ $ 17,500  

 
²ñï³¹ñ³Ï³Ý Í³Ëë»ñÇ Ñ³çáñ¹ ï³ññÁ ³ßË³ï³í³ñÓÝ ¿: ²ÛÝ ÝáõÛÝå»ë å»ïù ¿ åÉ³Ý³íáñ»Éª 

³ñï³¹ñáõÃÛ³Ý Ý³Ë³ï»ëíáÕ Í³í³ÉÇó »ÉÝ»Éáí: ²ßË³ï³í³ñÓÇ µÛáõç»Ý Ñ³ßí³ñÏíáõÙ ¿ª ³ßË³ï³í³ñÓÇ 
³ÏÝÏ³ÉíáÕ ¹ñáõÛùÁ µ³½Ù³å³ïÏ»Éáí ³ÝÑñ³Å»ßï ³ßË³ï³Å³Ù³Ý³Ïáí.  

 
 
 
ø³ÛÉ 4 — ²ÞÊ²î²ì²ðÒÆ ´ÚàôæºÜ 
Ø»Ï ½áõÛ· ÏáßÇÏÇ ³ñï³¹ñáõÃÛ³Ý íñ³ Í³ËëíáõÙ ¿ Ï»ë Å³Ù: ä³Ñ³ÝçíáÕ ³ßË³ï³Å³Ù³Ý³ÏÁ 

ÏÏ³½ÙÇ. 
14,500 ½áõÛ· x 0.50 = 7,250 Å³Ù  
²ÏÝÏ³ÉíáÕ Å³Ù³í³ñÓÁ $ 12.00 ¿:  
²ßË³ï³Å³Ù³Ý³Ï 7,250 x 
Ä³Ù³í³ñÓ 12.00  
²ßË³ï³í³ñÓ $ 87,000 

 
²ñï³¹ñáõÃÛ³Ý Í³í³ÉÝ»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛ³Ý Ñ»ï Ï³åí³Íª ³ñï³¹ñ³Ï³Ý ûÅ³Ý¹³Ï Í³Ëë»ñÁ 

ÝáõÛÝå»ë ÷á÷áËíáõÙ »Ý: ²Û¹ í»ñ³¹Çñ Í³Ëë»ñÝ Çñ»ÝóÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ »Ý ³ñï³¹ñ³Ï³Ý Í³Ëë»ñÇ »ññáñ¹ 
Ëáßáñ ï³ññÁ: ì»ñ³¹Çñ Í³Ëë»ñÇ ³é³ÝÓÇÝ ï³ññ»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý ß³ñÅ³éÇÃÁ Ñ³ëÏ³Ý³Éáõ ¨ 
åÉ³Ý³íáñÙ³Ý Å³Ù³Ý³Ï ³Û¹ ÷áËÏ³åí³ÍáõÃÛáõÝÁ Ñ³ßíÇ ³éÝ»Éáõ Ñ³Ù³ñ ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ Ù³Ýñ³½ÝÝÇÝ 
í»ñÉáõÍ»É ³Û¹ Í³Ëë»ñÁ: úñÇÝ³Ï, ³ñï³¹ñ³Ï³Ý ë³ñù³íáñáõÙÝ»ñÇ í³ñÓ³Ï³ÉáõÃÛ³Ý Í³Ëë»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý 
Ï³Ëí³Í ÉÇÝ»É ³ñï³¹³ñ³Ï³Ý å³ïí»ñÝ»ñÇ Í³í³ÉÇó, ÇëÏ ³ÙáñïÇ½³óÇáÝ Ñ³ïÏ³óáõÙÝ»ñÁª Ï³åÇï³É 
Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇó: Ð³Ù³ñ»Ýù, áñ ëïáñ¨ µ»ñí³Í ì»ñ³¹Çñ Í³Ëë»ñÇ µÛáõç»áõÙ Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ 
ï³ññ Ï³ÝË³ï»ëí»É ¿ª ³Û¹ ï³ññÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ å³ÛÙ³Ý³íáñáÕ ·áñÍáÝÝ»ñÇ Ñ³ßíÇ ³éÝÙ³Ùµ:  

ø³ÛÉ 5 — ìºð²¸Æð Ì²ÊêºðÆ ´ÚàôæºÜ 
²ÝáõÕÕ³ÏÇ ³ßË³ï³Ýù³ÛÇÝ Í³Ëë»ñ * $ 12,000 
ÎáÙáõÝ³É µÝáõÛÃÇ Í³Ëë»ñ 5,000 
²ÙáñïÇ½³óÇ³ 3,000 
ä³Ñå³ÝÙ³Ý Í³Ëë»ñ 1,000 
²å³Ñáí³·ñáõÃÛáõÝ ¨ Ñ³ñÏ»ñ 4,000 
ÀÝ¹³Ù»ÝÁ í»ñ³¹Çñ Í³Ëë»ñ $ 25,000 

 
*Ü»ñ³éáõÙ ¿ ³ñï³¹ñ³Ù³ë»ñÇ ³¹ÙÇÝÇëïñ³óÇ³ÛÇ ¨ áñ³ÏÇ í»ñ³ÑëÏÙ³Ý ³ÝÓÝ³Ï³½ÙÇ 

³ßË³ï³í³ñÓ»ñÁ  
²ÛÝ µ³ÝÇó Ñ»ïá, »ñµ å³ïñ³ëï »Ý ³ñï³¹ñ³Ï³Ý Í³Ëë»ñÇ (áõÕÕ³ÏÇ ÝÛáõÃ³Ï³Ý Í³Ëë»ñÇ, 

áõÕÕ³ÏÇ ³ßË³ï³Ýù³ÛÇÝ Í³Ëë»ñÇ ¨ í»ñ³¹Çñ Í³Ëë»ñÇ) µÛáõç»Ý»ñÁ, Ù»Ýù Ï³ñáÕ »Ýù û·ï³·áñÍ»É ¹ñ³Ýó 
ïíÛ³ÉÝ»ñÁª ëï³Ý³Éáõ Ñ³Ù³ñ ÝÛáõÃ»ñÇ, ³Ý³í³ñï ³ñï³¹ñáõÃÛ³Ý ¨ å³ïñ³ëïÇ ³ñï³¹ñ³ÝùÇ 
ï³ñ»ëÏ½µÇ Ù³Ýóáñ¹Ý»ñÁ: î³ñ»ëÏ½µÇ ÙÝ³óáñ¹Ý»ñÁ ¹ñ³Ýù Ý³Ëáñ¹ ï³ñ»í»ñçÇ ÙÝ³óáñ¹Ý»ñÝ »Ý: 
Ì³Ëë»ñÇ í»ñ³·ñáõÙÁ Ï³ï³ñíáõÙ ¿ å³ß³ñÝ»ñÇ ï³ñ»í»ñçÇ ó³ÝÏ³ÉÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇó »ÉÝ»Éáí: ²Ûë 
³ßË³ï³ÝùÇ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ Ï³½ÙíáõÙ ¿ Çñ³óí³Í ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ÇÝùÝ³ñÅ»ùÇ µÛáõç»Ý, áñÁ ÑÇÙù ¿ 
Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ ºÏ³ÙáõïÝ»ñÇ ¨ Í³Ëë»ñÇ Ï³ÝË³ï»ëíáÕ Ñ³ßí»ïíáõÃÛ³Ý Ï³½ÙÙ³Ý Ñ³Ù³ñ:  

ø³ÛÉ 6 — Æð²òì²Ì ²äð²ÜøÜºðÆ ÆÜøÜ²ðÄºøÆ ´ÚàôæºÜ 
 ÜÛáõÃ»ñ ²Ý³í³ñï 

³ñï³¹ñ³Ýù 
ä³ïñ³ëïÇ 
³ñï³¹ñ³Ýù 

ä³ß³ñÝ»ñÁ ï³ñ»ëÏ½µÇÝ $ 2,500 $ 16,000 $ 46,000 

¶ÝáõÙÝ»ñ (ø³ÛÉ 3) 17,500   
Ð³Ý³Í` å³ß³ñÝ»ñÁ ï³ñ»ëÏ½µÇÝ (1,875)   
ä³Ñ³ÝçíáÕ ÝÛáõÃ»ñ 18,125   
àõÕÕ. ³ßË³ï³Ýù. Í³Ëë»ñ (ø³ÛÉ 4) 87,000   
ì»ñ³¹Çñ (ø³ÛÉ 5) 25,000   
ÀÝ¹³ÙÝ»Á ³ñï³¹ñ.Í³Ëë»ñ $ 130,125 130,125  
ÀÝ¹³Ù»ÝÁ ³Ý³í³ñï ³ñï.  146,125  
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Ð³Ý³Í ï³ñ»í»ñçÇ ÙÝ³óáñ¹  (12,000)  
²ñï³¹ñí³Í ³ñï³¹ñ³ÝùÇ ÇÝùÝ³ñÅ»ù  $134,125 134,125 
Æñ³óÙ³Ý å³ïñ³ëï ³ñï³¹ñ-Ç ÇÝùÝ³ñÅ»ù   180,125 
Ð³Ý³Í ï³ñ»í»ñçÇ ÙÝ³óáñ¹    (36,000) 
Æñ³óí³Í ³ñï³¹ñ³ÝùÇ ÇÝùÝ³ñÅ»ù   $ 144,125 

     
²ÛÅÙ Ñ³ñÏ³íáñ ¿ åÉ³Ý³íáñ»É ÙÛáõë ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý Í³Ëë»ñÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñÁ: ²é³çÇÝ Ëáßáñ 

ËáõÙµÁ Ù³ñù»ÃÇÝ·³ÛÇÝ Í³Ëë»ñÝ »Ý: êáíáñ³µ³ñ, Ù³ñù»ÃÇÝ·³ÛÇÝ Í³Ëë»ñÇ µÛáõç»Ý Ï³½ÙáõÙ »Ý 
Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý Ï³é³í³ñÇãÝ»ñÁ ¨ Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ýÇñÙ³ÛÇ µ³ñÓñ³·áõÛÝ Õ»Ï³í³ñáõÃÛ³Ý Ñ³ëï³ïÙ³ÝÁ: 
êïáñ¨ µ»ñí³Í ¿ Ù³ñù»ÃÇÝ·³ÛÇÝ µÛáõç»Ç ûñÇÝ³Ï. 

ø³ÛÉ 7 — Ø²ðøºÂÆÜ¶²ÚÆÜ ´ÚàôæºÜ 
Ø³ñù»ÃÇÝ·³ÛÇÝ ³ÝÓÝ³Ï³½ÙÇ ³ßË³ï³í³ñÓÁ $ 75,000 
¶áí³½¹ ¨ ³é³çÙÕáõÙ 42,000 
ÞáõÏ³ÛÇ áõëáõÙÝ³ëÇñáõÃÛáõÝ 12,000 
¶áñÍáõÕáõÙÝ»ñ 6,500 
ÀÝ¹³Ù»ÝÁ Ù³ñù»ÃÇÝ·³ÛÇÝ Í³Ëë»ñ $ 135,500 
ì»ñç³å»ë, ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý Í³Ëë»ñÇ åÉ³Ý³íáñÙ³Ý ÙÛáõë Ï³ñ¨áñ³·áõÛÝ Ñ³ïí³ÍÁ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ 

Ï³é³í³ñã³Ï³Ý (³¹ÙÇÝÇëïñ³ïÇí) Í³Ëë»ñÇ åÉ³Ý³íáñáõÙÝ ¿: ²Ûë µÝáõÛÃÇ Í³Ëë»ñÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ 
åÉ³Ý³íáñ»Éª »ÉÝ»Éáí Ý³ËÏÇÝ Ñ³Ù³Ù³ëÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇó ¨ ³å³·³ ÙÇïáõÙÝ»ñÇó áõ Íñ³·ñ»ñÇó: úñÇÝ³Ï, »Ã» 
Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÁ Ý³Ë³ï»ëáõÙ ¿ Ó»éù µ»ñ»É Ýáñ ï»Õ»Ï³ïí³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·, ³å³ ¹ñ³ Ñ»ï Ï³åí³Í 
Í³Ëë»ñÁ å»ïù ¿ Ñ³ßíÇ ³éÝí»Ýª Ç ÉñáõÙÝ Í³Ëë»ñÇ Ó¨³íáñí³Í ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ: ø³ÝÇ áñ 
ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Ï³é³í³ñã³Ï³Ý Í³Ëë»ñÝ ³éÝãíáõÙ »Ý Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý µ³½Ù³ÃÇí ëïáñ³µ³Å³ÝáõÙÝ»ñÇ 
³ßË³ï³ÝùÇÝ, ¹ñ³Ýó Ï³½ÙÙ³ÝÁ å»ïù ¿ Ù³ëÝ³Ïó»Ý ß³Ñ³·ñ·Çé µáÉáñ ëïáñ³µ³Å³ÝáõÙÝ»ñÁ:  

ø³ÛÉ 8 — ÀÜ¸Ð²Üàôð Î²è²ì²ðâ²Î²Ü Ì²ÊêºðÆ ´ÚàôæºÜ 
îÝûñÇÝáõÃÛáõÝ $110,000 
Ð³ßí³å³ÑáõÃÛáõÝ 55,000 
Æñ³í³µ³ÝÝ»ñ 40,000 
î»ËÝáÉá·Ý»ñ 45,000 
ì³ñÓ³í×³ñ ¨ ÏáÙáõÝ³É 25,000 
¶ñ³ë»ÝÛ³Ï³ÛÇÝ 15,000 
²ÛÉ Í³Ëë»ñ 7,500 
ÀÝ¹³Ù»ÝÁ $ 297,500 

 
11.3.4. Î³ÝË³ï»ëíáÕ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝÝ»ñÁ  

²ÛÅÙ Ù»Ýù Ï³ñáÕ »Ýù ³Ù÷á÷»É Ù»ñ Ï³½Ù³Í µÛáõç»Ý»ñÁ ºÏ³ÙáõïÝ»ñÇ ¨ Í³Ëë»ñÇ (Þ³ÑáõÛÃÇ) 
Ï³ÝË³ï»ëíáÕ Ñ³ßí»ïíáõÃÛ³Ý Ù»ç: Æ ÉñáõÙÝ »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ¨ Í³Ëë»ñÇª ³ñ¹»Ý ÇëÏ Ï³ï³ñí³Í 
Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÇ, ³Ûë Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝÁ Ï³ñáÕ ¿ å³ñáõÝ³Ï»É Ý³¨ ÙÇ ù³ÝÇ ³ÛÉ ïáÕ»ñ, ÇÝãåÇëÇù »Ý, 
ûñÇÝ³Ï, Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇó ëï³óí»ÉÇù »Ï³ÙáõïÝ»ñÁ, ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ·Íáí Í³Ëë»ñÁ, ß³ÑáõÃ³Ñ³ñÏÁ ¨ ³ÛÉÝ: 
²Ûë Ï³ñ·Ç óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ åÉ³Ý³íáñáõÙÁ, áñå»ë Ï³ÝáÝ, ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ëïáñ³µ³Å³ÝÙ³Ý 
å³ñï³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ ¿:  

ø³ÛÉ 9 — Î²ÜÊ²îºêìàÔ ºÎ²ØàôîÜºðÆ ¨ Ì²ÊêºðÆ Ð²ÞìºîìàôÂÚàôÜÀ 
Æñ³óáõÙ (ø³ÛÉ 1) $720,000 
Ð³Ý³Í Çñ³óÙ³Ý ÇÝùÝ³ñÅ»ù (ø 6)  (144,125) 
Ð³Ù³Ë³éÝ »Ï³Ùáõï 575,875 
Ð³Ý³Í Ù³ñù»ÃÇÝ·. Í³Ëë»ñ (ø 7) (135,500) 
Ð³Ý³Í ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Ï³é³í³ñã. (ø 8) (297,500) 
¶áñÍ³éÝ³Ï³Ý ß³ÑáõÛÃ 142,875 
Ð³Ý³Í ïáÏáë³ÛÇÝ Í³Ëë»ñ (8,000) 
Þ³ÑáõÛÃÁ ÙÇÝã¨ Ñ³ñÏáõÙÁ 134,875 
Ð³ñÏ»ñ (37.5%) (50,578) 
¼àôî Þ²ÐàôÚÂ $ 84,297 

²ÛÅÙ, »ñµ Ù»Ýù áõÝ»Ýù ºÏ³ÙáõïÝ»ñÇ ¨ Í³Ëë»ñÇ Ï³ÝË³ï»ëíáÕ Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝÁ, Ï³ñáÕ »Ýù 
Ï³½Ù»É Ý³¨ Ï³ÝË³ï»ëíáÕ Ñ³ßí»ÏßÇéÁ: Æ ÃÇíë ³ÛÉ Ñ³ñó»ñÇ, Ï³ÝË³ï»ëíáÕ Ñ³ßí»ÏßÇéÁ Ù»½ Ïû·ÝÇ 
å³ï³ëË³Ý»Éáõ Ý³¨ ³ÛÝ Ñ³ñóÇÝ, Ã» áñù³Ý ³ñï³ùÇÝ ýÇÝ³Ýë³íáñáõÙ ¿ Ñ³ñÏ³íáñª Çñ³óÙ³Ý 
Ï³ÝË³ï»ëíáÕ Í³í³ÉÝ ³å³Ñáí»Éáõ Ñ³Ù³ñ: ºÏ³ÙáõïÝ»ñÇ ¨ Í³Ëë»ñÇ Ñ³ßí»ïíáõÃÛ³Ý ¨ Ð³ßí»ÏßéÇ 
ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ï³åáÕ ûÕ³ÏÁ Îáõï³Ï³ÛÇÝ ß³ÑáõÛÃÇ Ñ³ßÇíÝ ¿: Ð»ï¨³µ³ñ, Ð³ßí»ÏßéÇ Ï³½ÙáõÙÁ å»ïù ¿ ëÏë»É 
Îáõï³Ï³ÛÇÝ ß³ÑáõÛÃÇ Ñ³ßíÇ í»ñçÝ³Ï³Ý ÙÝ³óáñ¹Ç Ï³ÝË³ï»ëáõÙÇó: ²Û¹ Ñ³ßíÇ ÙÝ³óáñ¹Á, Çñ Ñ»ñÃÇÝ, 
Ï³Ëí³Í ¿ åÉ³Ý³íáñíáÕ Å³Ù³Ý³Ï³ßñç³ÝáõÙ ß³Ñ³µ³ÅÇÝÝ»ñÇ í×³ñÙ³Ý ã³÷Çó:  

ø³ÛÉ 10 — Îàôî²Î²ÚÆÜ Þ²ÐàôÚÂÆ Î²ÜÊ²îºêàôØÀ 
êÏ½µÝ³Ï³Ý ÙÝ³óáñ¹ $270,000 
äÉ³Ý³íáñí³Í ½áõï ß³ÑáõÛÃ (ø 9) 84,297 
Ð³Ý³Í ß³Ñ³µ³ÅÇÝÝ»ñ (55,000) 
Îáõï³Ï³ÛÇÝ ß³ÑáõÛÃÇ í»ñçÝ³Ï³Ý ÙÝ³óáñ¹ $299,297 
²ÛÝáõÑ»ï¨, Ñ³ñÏ³íáñ ¿ Ñ³ßíÇ ³éÝ»É ÑÇÙÝ³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ Ó»éùµ»ñÙ³Ýª ³éÏ³ Íñ³·ñ»ñÁ: ²Ûëå»ë, 

Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÁ Ï³ñáÕ ¿ Ý³Ë³ï»ë»É Ù³ßí³Í Ù»ù»Ý³Ý»ñÇ ¨ ë³ñù³íáñáõÙÝ»ñÇ ÷áË³ñÇÝáõÙ, 
³ñï³¹ñ³Ï³Ý Ï³ñáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÁÝ¹É³ÛÝáõÙ, Ýáñ Ñ³Ù³Ï³ñ·ã³ÛÇÝ ó³ÝóÇ Ý»ñ¹ñáõÙ ¨ ³ÛÉÝ: ²Ûë Íñ³·ñ»ñÇ 
å³ï³ëË³Ý³ïáõÝ, ëáíáñ³µ³ñ, ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý ³ÝÓÝ³Ï³½ÙÝ áõ µ³ñÓñ³·áõÛÝ Õ»Ï³í³ñáõÃÛáõÝÝ »Ý, ÇëÏ 
Íñ³·ñ»ñÝ ³Ù÷á÷íáõÙ »Ý Î³åÇï³É Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ µÛáõç»áõÙ.  

ø³ÛÉ 11 — Î²äÆî²È Üºð¸ðàôØÜºðÆ ´ÚàôæºÜ 
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Üáñ Ñ³Ù³Ï³ñ·ÇãÝ»ñÇ Ó»éùµ»ñáõÙ $ 16,000 
Î³ßíÇ Ó¨Ù³Ý Ñ³ëïáóÇ ÷áË³ñÇÝáõÙ 8,500 
ÀÝ¹³Ù»ÝÁ Ï³åÇï³É Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñ $ 24,500 

ºÉÝ»Éáí ÑÇÙÝ³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ ï³ñ»ëÏ½µÇ ÙÝ³óáñ¹Çó ¨ Ï³åÇï³É Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ Íñ³·ñÇó (ø³ÛÉ 
11)ª Ï³ñáÕ »Ýù ëï³Ý³É ÑÇÙÝ³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ Ï³ÝË³ï»ëíáÕ ÙÝ³óáñ¹Á. 

ø³ÛÉ 12 — ÐÆØÜ²Î²Ü ØÆæàòÜºðÆ öàöàÊàôÂÚàôÜÀ 
êÏ½µÝ³Ï³Ý ÙÝ³óáñ¹ $ 886,000 
Üáñ Ó»éùµ»ñáõÙÝ»ñ (ø³ÛÉ 11) 24,500 
Ð³Ý³Í ³ÙáñïÇ½³óÇ³Ý ï³ñí³ ÁÝÃ³óùáõÙ (33,500) 
ÐÇÙÝ³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ í»ñçÝ³Ï³Ý ÙÝ³óáñ¹ $ 877,000 

²Ûë å³ÑÇÝ Ù»Ýù Ï»ÝÃ³¹ñ»Ýù, áñ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ ïáÏáë³ÛÇÝ Í³Ëë»ñÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ 
ÝáõÛÝÁ ÏÙÝ³: ²Û¹áõÑ³Ý¹»ñÓ, ³ñï³ùÇÝ ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý å³Ñ³ÝçíáÕ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ áñáß»Éáõó Ñ»ïá Ï³ñÇù 
ÏÉÇÝÇ í»ñ³Ý³Û»É ³Û¹ Ñá¹í³ÍÝ»ñÁ: Æ ÉñáõÙÝ, Ù»Ýù å»ïù ¿ Éñ³óáõóÇã í»ñÉáõÍ»Ýù ³ÛÝ Ñ³ßÇíÝ»ñÇ ÷á÷áËÙ³Ý 
ÙÇïáõÙÝ»ñÝ áõ Ñ³ñ³µ»ñ³ÏóáõÃÛáõÝÝ»ñÝ ³ÛÉ Ñ³ßÇíÝ»ñÇ Ñ»ï, áñáÝù áõÕÕ³ÏÇáñ»Ý Ï³Ëí³Í ã»Ý Çñ³óÙ³Ý 
Í³í³ÉÇó: úñÇÝ³Ï, ·³ÉÇù Å³Ù³Ý³Ï³ßñç³ÝÇ Í³Ëë»ñÁ ÁÝÃ³óÇÏ ³ÏïÇíÝ»ñ »Ý, áñáÝù áõÕÕ³ÏÇáñ»Ý 
Ï³åí³Í ã»Ý Çñ³óÙ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ Ñ»ï:  

ø³ÝÇ áñ Ñ³ßí»ÏßÇéÝ Çñ»ÝÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ Ï³ÝË³ï»ëáõÙ, áñÁ ÑÇÙÝí³Í ¿ ³ÛÉ Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÇ 
íñ³ ¨ ù³ÝÇ áñ ³ñ³·áñ»Ý ÷á÷áËíáÕ Ùñó³Ïó³ÛÇÝ ³ßË³ñÑáõÙ ³Û¹ Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÁ Ñ³½í³¹»å »Ý 
Çñ³Ï³Ý³ÝáõÙ, Ù»Ýù Ïå³ñ½»óÝ»Ýù Ï³ÝË³ï»ëíáÕ Ñ³ßí»ÏßéÇ Ï³½ÙáõÙÁª ÑÇÙÝí»Éáí Ý³Ëáñ¹ ï³ñÇÝ»ñÇÝ 
Ó¨³íáñí³Í Ñ³Ù³Ù³ëÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ íñ³: äÉ³Ý³íáñíáÕ Ñ³ßí»ÏßÇéÁ å»ïù ¿ áñ áõÝ»Ý³ §³í»ÉóáõÏ¦ 
(ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ·»ñ³½³ÝóáõÙÁ ³ÏïÇíÝ»ñÇ Ù»ÍáõÃÛ³ÝÁ), Ï³Ù §¹»ýÇóÇï¦ (³ÏïÇíÝ»ñÇ ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý 
Ñ³Ù³ñ Éñ³óáõóÇã Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ Ï³ñÇù Ï³): ²Ûë ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝÁ µËáõÙ ¿ Ñ³ßí³å³Ñ³Ï³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý 
Ñ³í³ë³ñÙ³Ý ¿áõÃÛáõÝÇó, áñÁ ë³ÑÙ³ÝáõÙ ¿, áñª 

²ÏïÇíÝ»ñ = ä³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñ + ê»÷³Ï³Ý Ï³åÇï³É 
ø³ÛÉ 13 — äÈ²Ü²ìàðìàÔ Ð²ÞìºÎÞÆèÀ 

Î³ÝËÇÏ ÙÇçáóÝ»ñ $ 36,000 Çñ³óÙ³Ý 5%-Á  
¸»µÇïáñ³Ï³Ý Ñ³ßÇíÝ»ñ 86,400 Çñ³óÙ³Ý12%-Á 
ä³ß³ñÝ»ñ 50,400 Çñ³óÙ³Ý 7%-Á 
¶³ÉÇù Å³Ù³Ý³Ï³ßñç. Í³Ëë»ñ 11,000 5 ï³ñí³ í»ñÉáõÍ. 
ÐÇÙÝ³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñ 877,000 ø³ÛÉ 12 
 ÀÝ¹³Ù»ÝÁ ³ÏïÇíÝ»ñ $1,060,800 
 Îñ»¹Çïáñ³Ï³Ý å³ñïù 79,200 Çñ³óÙ³Ý11%-Á 
ºñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï å³ñï-Ç  
ÁÝÃ³óÇÏ Ù³ëÝ³µ³ÅÇÝÁ 6,000 Ü³Ëáñ¹Çó  
ºñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï å³ñï³íáñ. 60,000 »ÝÃ³Ï³ ¿ í»ñ³Ý³Û. 
 ÀÝ¹³Ù»ÝÁ å³ñï³íáñ. 145,200 
Î³ÝáÝ³¹ñ³Ï³Ý Ï³åÇï³É 450,000 ³Ý÷á÷áË 
Îáõï³Ï³ÛÇÝ ß³ÑáõÛÃ 299,297 ø³ÛÉ 10 
 ÀÝ¹³Ù»ÝÁ Ï³åÇï³É 749,297 
 ÀÝ¹³Ù»ÝÁ å³ñï. ¨ Ï³åÇï³É 894,497 
Èñ³óáõóÇã ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý å³Ñ³ÝçÁ $ 166,303 

ä³Ñ³ÝçíáÕ Éñ³óáõóÇã ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý Í³í³ÉÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ñ³ßí³ñÏ»É Ý³¨ ³ÏïÇíÝ»ñÇ, 
å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ Çñ³óÙ³Ý Í³í³ÉÇ Ñ³ñ³µ»ñ³ÏóáõÃÛáõÝÇó »ÉÝ»Éáíª û·ï³·áñÍ»Éáí Ñ»ï¨Û³É 
µ³Ý³Ó¨Á.  

Èü = (² / Æ x ∆Æñ³óáõÙ) - (ä / Æ x ∆Æñ³óáõÙ) - (ÞØ x Æ x (1 - d)) 
áñï»Õª 
²/Æ – Ý Çñ³óÙ³Ý Í³í³ÉÇó Ï³Ëí³Í ÷á÷áËíáÕ ³ÏïÇíÝ»ñÇ ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÝ ¿ª ³ñï³Ñ³Ûïí³Í Çñ³óÙ³Ý 
ÝÏ³ïÙ³Ùµ ïáÏáë³ÛÇÝ Ñ³ñ³µ»ñ³ÏóáõÃÛ³Ùµ 
∆Æñ³óáõÙ - Çñ³óÙ³Ý Í³í³ÉÇ Ï³ÝË³ï»ëíáÕ ³×Ý ¿: 
ä/Æ - Ý Çñ³óÙ³Ý Í³í³ÉÇó Ï³Ëí³Í ÷á÷áËíáÕ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÝ ¿ª 
³ñï³Ñ³Ûïí³Í Çñ³óÙ³Ý ÝÏ³ïÙ³Ùµ ïáÏáë³ÛÇÝ Ñ³ñ³µ»ñ³ÏóáõÃÛ³Ùµ 
ÞØ –Ý ß³ÑáõÛÃÇ Ù³ñÅ³Ý ¿, Ï³Ù ½áõï ß³ÑáõÛÃÇ Ñ³ñ³µ»ñ³ÏóáõÃÛáõÝÁ Çñ³óÙ³Ý Í³í³ÉÇÝ 
Æ –Ý Çñ³óÙ³Ý Ï³ÝË³ï»ëíáÕ Í³í³ÉÝ ¿ 
d –Ý ß³Ñ³µ³ÅÇÝÝ»ñÇ í×³ñÙ³Ý ·áñÍ³ÏÇóÝ ¿, (1 - d) –Ýª ß³Ñ³µ³ÅÇÝÝ»ñÇ í×³ñáõÙÇó Ñ»ïá Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý 
ïñ³Ù³¹ñáõÃÛ³Ý ï³Ï ÙÝ³óáÕ ß³ÑáõÛÃÇ ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÁ:  

Î³ÝË³ï»ëíáÕ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝ»ñÇ Ï³½ÙáõÙÇó Ñ»ïá ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ Ù³Ýñ³½ÝÝÇÝ 
í»ñÉáõÍ»É ¹ñ³Ýùª Çñ³ï»ë³Ï³ÝáõÃÛ³Ý, ÇÝãå»ë Ý³¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ³ÏÝÏ³ÉÇùÝ»ñÇ ³å³ÑáíÙ³Ý ³éáõÙáí: 
úñÇÝ³Ï, ³ñ¹Ûá±ù ÇëÏ³å»ë ÑÝ³ñ³íáñ ¿ ³å³Ñáí»É $ 166,303 Éñ³óáõóÇã ýÇÝ³Ýë³íáñáõÙÁ: Î³Ù ³ñ¹Ûá±ù 
Ï³ÝË³ï»ëíáÕ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ Ïµ³í³ñ³ñ»Ý µ³ÅÝ»ï»ñ»ñÇ (÷³Û³ï»ñ»ñÇ) ß³Ñ»ñÁ:  

²ÝÑñ³Å»ßï ¿ Ý³¨ Ýß»É, áñ ãÝ³Û³Í å³ñ½áõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ Ù»Ýù µ³í³ñ³ñí»óÇÝù ï³ñ»Ï³Ý 
µÛáõç»Ý»ñÇ Ï³½ÙáõÙáí, ·áñÍÝ³Ï³ÝáõÙ ¹³ Ï³ñáÕ ¿ Ñ³Ý·»óÝ»É áã ×ß·ñÇï ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÇ 
ëï³óÙ³ÝÁ: ²Û¹ ÇëÏ å³ï×³éáí, ÇÝãå»ë Ý³¨ ÙÇç³ÝÏÛ³É ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý ¨ ³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛ³Ý 
¹»åùáõÙ ×ß·ñïáõÙÝ»ñÇ Ï³ï³ñÙ³Ý Ñ³Ù³ñ Ýå³ï³Ï³Ñ³ñÙ³ñ ¿ ³é³çÇÏ³ ï³ñí³ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 
³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÁ Ï³ï³ñ»É ³Ùë³Ï³Ý ¨ »é³ÙëÛ³ µ³óí³ÍùÝ»ñáí, Ñ³çáñ¹ ï³ñÇÝ»ñÇ 
Ñ³Ù³ñ µ³í³ñ³ñí»Éáí ï³ñ»Ï³Ý Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñáí:  
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11.3.5. Î³ÝËÇÏÇ µÛáõç»Ý 
Î³ñ×³Å³ÙÏ»ï ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý åÉ³Ý³íáñÙ³Ý É³í ûñÇÝ³Ï ¿ Ï³ÝËÇÏÇ µÛáõç»Ç Ï³½ÙáõÙÁ: ²ÛÝ Çñ»ÝÇó 

Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ Ï³ÝËÇÏÇ Ý»ñÑáëù»ñÇ ¨ ³ñï³Ñáëù»ñÇ ·Ý³Ñ³ïáõÙ: ø³ÝÇ áñ Ï³ÝËÇÏ Ñáëù»ñÇ 
åÉ³Ý³íáñáõÙÝ Çñ»ÝÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ ÙÇ³ÛÝ Ù»Ï Ñá¹í³ÍÇª Ï³ÝËÇÏÇ åÉ³Ý³íáñáõÙ, ÇëÏ í»ñçÇÝë, 
ëáíáñ³µ³ñ, Ï³½ÙáõÙ ¿ áã ³í»ÉÇ, ù³Ý ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ³ÏïÇíÝ»ñÇ 1-3%-Á, Ñ³×³Ë ³ÛÝ ãÇ ¹Çï³ñÏíáõÙ áñå»ë 
åÉ³Ý³íáñÙ³Ý ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ·áñÍÁÝÃ³óÇ Ù³ë: ²Û¹áõÑ³Ý¹»ñÓ, Ï³ÝËÇÏÁ Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ ¿ ³Ù»Ý³Çñ³óí»ÉÇ 
³ÏïÇíÁ ¨ ÑëÏ³Û³Ï³Ý Ýß³Ý³ÏáõÃÛáõÝ áõÝÇ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý ÁÝÃ³óÇÏ ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý ³å³ÑáíÙ³Ý Ñ³Ù³ñ, 
ÇëÏ Ï³ÝËÇÏÇ µÛáõç»Ý Ï³ÝËÇÏÇ Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï Ñáëù»ñÁ Ï³ñ·³íáñáÕ Ï³é³í³ñãÇª ·³ÝÓ³å»ïÇ 
Ï³ñ¨áñ³·áõÛÝ åÉ³ÝÝ ¿: ²Û¹ ÇëÏ å³ï×³éáí, Ù»Ýù Ï³é³ÝÓÝ³óÝ»Ýù ¹ñ³Ù³Ï³Ý Ñáëù»ñÇ Ï³Ù Ï³ÝËÇÏÇ 
Ï³ÝË³ï»ëíáÕ Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝÁ ÙÛáõë ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝÝ»ñÇó ¨ ¹ñ³ Ï³½ÙáõÙÁ, ³é³í»É 
Ù³Ýñ³Ù³ëÝáñ»Ý, ÏÝ»ñÏ³Û³óÝ»Ýù ëïáñ¨: 

Î³ÝËÇÏÇ µÛáõç»Ý»ñÇ, Ï³Ù, ³ÛÉ Ï»ñå ³ë³Í, ¹ñ³Ù³Ï³Ý Ñáëù»ñÇ åÉ³Ý³ÛÇÝ Ñ³ßí»ïíáõÃÛ³Ý 
Ï³½ÙáõÙÁ Ñ»ï³åÝ¹áõÙ ¿ »ñÏáõ Ýå³ï³Ï. 

 åÉ³Ý³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßéáõÙ ¹ñ³Ù³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ åÉ³Ý³íáñíáÕ ÙÝ³óáñ¹Ý»ñÇ áñáßáõÙ 
 ¹ñ³ÙÇ å³Ï³ëáñ¹Ç Ï³Ù ³í»ÉóáõÏÇ Ï³ÝË³ï»ëáõÙ ¨, ³Û¹åÇëáí, Ï³ÝËÇÏÇ Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï ¨ 

ÙÇçÝ³Å³ÙÏ»ï åÉ³Ý³íáñÙ³Ý, ÇÝãå»ë Ý³¨ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛ³Ý »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý 
áñáßáõÙÝ»ñÇ Ï³Û³óÙ³Ý Ñ³Ù³ñ ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛ³Ý ïñ³Ù³¹ñáõÙ 

Î³ÝËÇÏÇ µÛáõç»Ç Ï³½ÙÙ³Ý Ñ³Ù³ñ Ñ³ñÏ³íáñ ¿. 
 Î³ÝË³ï»ë»É Çñ³óÙ³Ý Í³í³ÉÁ: 
 Î³ÝË³ï»ë»É ¹»µÇïáñ³Ï³Ý å³ñïù»ñÇ ëï³óÙ³Ý Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÁ ¨, ³Û¹åÇëáí, 

Ï³ÝË³ï»ë»É ¹ñ³ÙÇ Ý»ñÑáëù»ñÝ ³å³éÇÏ í³×³éùÇó: 
 àñáß»É å³ß³ñÝ»ñÇ Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ ¨, ³Û¹åÇëáí, ³ÝÑñ³Å»ßï ·ÝáõÙÝ»ñÇ Í³í³ÉÁ: 
 Î³ÝË³ï»ë»É Ïñ»¹Çïáñ³Ï³Ý å³ñïù»ñÇ í×³ñÙ³Ý Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÁ ¨, ³Û¹åÇëáí, 

Ï³ÝË³ï»ë»É ¹ñ³ÙÇ ³ñï³Ñáëù»ñÁ: 
 Ü»ñ³é»É ¹ñ³Ù³Ï³Ý ³ÛÉ Ý»ñÑáëù»ñÝ áõ ³ñï³Ñáëù»ñÁ, Ý»ñ³éÛ³É` Ï³åÇï³É Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ 

·áõÙ³ñÝ»ñÁ, Ñ³ñÏ»ñÇ í×³ñáõÙÁ ¨ ³ÛÉÝ: 
 Î³å³Ïó»É ³Ûë ³ÙµáÕç ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛáõÝÁ` áñáß»Éáõ Ï³ÝËÇÏÇ ½áõï Ñáëù»ñÁ: 

Î³ÝËÇÏÇ µÛáõç»Ç Ï³½ÙÙ³Ý ï»ËÝÇÏ³ÛÇÝ Í³ÝáÃ³Ý³Éáõ Ñ³Ù³ñ ß³ñáõÝ³Ï»Ýù ¹Çï³ñÏ»É Ù»ñ 
Ý³Ëáñ¹ ûñÇÝ³ÏÁ: Â»¨, ëáíáñ³µ³ñ, ¹ñ³Ù³Ï³Ý Ñáëù»ñÇ åÉ³ÝÝ áõÝÇ ß³ËÙ³ï³Ó¨ Ï³éáõóí³Íù, áñï»Õ 
ëÛáõÝ³ÏÝ»ñÁ Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ »Ý ß³µ³ÃÝ»ñÁ, ³ÙÇëÝ»ñÁ Ï³Ù »é³ÙëÛ³ÏÝ»ñÁ (Ï³Ëí³Í Ýå³ï³ÏÇó), ÇëÏ 
ïáÕ»ñÁ Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ »Ý ¹ñ³ÙÇ Ý»ñÑáëù»ñÝ áõ ³ñï³Ñáëù»ñÁ, Ù»Ýù ÏáõÝ»Ý³Ýù ÙÇ³ÛÝ Ù»Ï ëÛáõÝ, ù³ÝÇ áñ 
Ù»ñ Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ ÁÝ¹·ñÏ»Éáõ ¿ ÙÇ³ÛÝ Ù»Ï ³ÙÇë: Ø»Ýù Ï³ñáÕ »Ýù û·ï³·áñÍ»É í×³ñÙ³Ý »ÝÃ³Ï³ 
·áõÙ³ñÝ»ñÇ Ù³ëÇÝ ïíÛ³ÉÝ»ñÁª û·ï³·áñÍ»Éáí ÜÛáõÃ»ñÇ µÛáõç»Ý (ø³ÛÉ 3), ²ßË³ï³í³ñÓÇ µÛáõç»Ý (ø³ÛÉ 4), ¨ 
ì»ñ³¹Çñ Í³Ëë»ñÇ µÛáõç»Ý (ø³ÛÉ 5): ²ÛÝáõÑ»ï¨ Ñ³ñÏ ÏÉÇÝÇ Ñ³ßíÇ ³éÝ»É ³ÛÝ Ñáëù»ñÁ, áñáÝó í»ñ³µ»ñÛ³É 
ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛáõÝÁ Ù»½ Ñ³ÛïÝÇ ¿ Ý³Ëáñ¹ ï³ñÇÝ»ñÇ ïíÛ³ÉÝ»ñÇ í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý ÙÇçáóáíª ¹ñ³Ýó 
Ñ³Ù»Ù³ï³Ï³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý ßÝáñÑÇí, ÇÝãåÇëÇù »Ý, ûñÇÝ³Ï, ¹»µÇïáñ³Ï³Ý Ñ³ßÇíÝ»ñÇ ëï³óáõÙÁ, 
Ïñ»¹Çïáñ³Ï³Ý Ñ³ßÇíÝ»ñÇ í×³ñáõÙÁ, ³ßË³ï³í³ñÓÁ ¨ ³ÛÉÝ: ì»ñç³å»ë, å»ïù ¿ Ý»ñ³é»É Ý³¨ ³ÛÝ 
Ñáëù»ñÁ, áñáÝù áñáß³ÏÇáñ»Ý Ñ³ÛïÝÇ »Ý, ÇÝãå»ë ûñÇÝ³Ï« í³ñÏ»ñÇ Ñ»ïí×³ñáõÙÝ áõ ïáÏáëÝ»ñÇ í×³ñáõÙÁ, 
³å³Ñáí³·ñ³í×³ñÝ»ñÇ ÙáõÍáõÙÁ ¨ ³ÛÉÝ:  

ø³ÛÉ14 — ÐàôÜì²ð ²Øêì² Î²ÜÊÆÎÆ ´ÚàôæºÜ 
Î³ÝËÇÏÇ ëÏ½µÝ³Ï³Ý ÙÝ³óáñ¹Á   $28,000 
Î³ÝËÇÏ Ùáõïù»ñÝ Çñ³óáõÙÇó(60 ûñª Çñ³óáõÙÇó Ñ»ïá)   $47,000 
ÐÇÝ Ñ³ëïáóÇ í³×³éù 3,000 
ºÏ³ÙáõïÝ»ñ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇó 2,000 
ÀÝ¹³Ù»ÝÁ Ý»ñÑáëù  52,000 

   
Î³ÝËÇÏ í×³ñáõÙÝ»ñ ³ñï³¹ñ³Ï³Ý Í³Ëë»ñÇ ·Íáí   

(30 ûñ Í³Ëë»ñÇ Ó¨³Ï»ñåáõÙÇó Ñ»ïá)  12,400 
Ø³ñù»ÃÇÝ·³ÛÇÝ Í³Ëë»ñ  10,000 
ÀÝ¹Ñ³Ýáõñ ¨ Ï³é³í³ñã³Ï³Ý Í³Ë»ñ 26,000 
Î³åÇï³É Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñ  - 0 - 
ì³ñÏÇ »ïí×³ñáõÙ  750 
îáÏáëÝ»ñÇ í×³ñáõÙ  450 
Þ³Ñ³µ³ÅÇÝÝ»ñÇ í×³ñáõÙ - 0 - 
Ð³ñÏ»ñÇ í×³ñáõÙ - 0 - 
 ÀÝ¹³Ù»ÝÁ ³ñï³Ñáëù  49,600 
 ¼áõï Ý»ñÑáëù (³ñï³Ñáëù)  2,400 
Î³ÝËÇÏÇ í»ñçÝ³Ï³Ý ÙÝ³óáñ¹  30,400 
Î³ÝËÇÏÇ Ýí³½³·áõÛÝ ó³ÝÏ³ÉÇ Ù³Ï³ñ¹³Ï31  10,000 
Î³ÝËÇÏÇ ³í»ÉóáõÏ (å³Ï³ëáñ¹)   $20,400  

    
úñÇÝ³ÏÝ»ñ ¨ ÉáõÍáõÙÝ»ñ 

úñÇÝ³Ï 1. ºÎ²ØàôîÜºðÆ ¨ Ì²ÊêºðÆ Ð²ÞìºîìàôÂÚ²Ü äÈ²Ü²ìàðàôØÀ  
äÉ³Ý³íáñÙ³Ý Ýå³ï³Ïáí Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý ÏáÕÙÇó Ñ³í³ù³·ñí³Í ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛáõÝÁ Ñ»ï¨Û³ÉÝ ¿.  

 äÉ³Ý³íáñíáõÙ ¿ Çñ³óÝ»É 50,000 ÙÇ³íáñ, ÙÇ³íáñÇ ·ÇÝÁª $ 110: 

                                                 
31 êáíáñ³µ³ñ ë³ÑÙ³ÝíáõÙ ¿ ÝÙ³Ý Ù³Ï³ñ¹³Ïª ³ÝÏ³ÝË³ï»ë»ÉÇ ³ñï³Ñáëù»ñÇ ¹»åùáõÙ µ³í³ñ³ñ Ï³ÝËÇÏ ÙÇçáóÝ»ñ 
áõÝ»Ý³Éáõ Ýå³ï³Ïáí: àñù³Ý ÷áùñ ¿ ³Ûë Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ, ³ÛÝù³Ý ³í»ÉÇ éÇëÏ³ÛÇÝ ¿ Ï³ÝËÇÏÇ Ï³é³í³ñáõÙÁ: ØÛáõë ÏáÕÙÇóª 
áñù³Ý Ù»Í ¿ ³ÛÝ, ³ÛÝù³Ý ³í»ÉÇ ³Ýß³ÑáõÃ³µ»ñ ¿ ³½³ï Ï³ÝËÇÏÇ Ï³é³í³ñáõÙÁ: 
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 ä³ïñ³ëïÇ ³ñï³¹ñ³ÝùÇ ëÏ½µÝ³Ï³Ý ÙÝ³óáñ¹Á 5,000 ÙÇ³íáñ ¿, Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ ÙÇ³íáñÇ 
ÇÝùÝ³ñÅ»ùÁª $ 60.00, 

 Ìñ³·ñíáõÙ ¿ ³ñï³¹ñ»É 55,000 ÙÇ³íáñª ³ñï³¹ñ³Ï³Ý Í³Ëë»ñÇ Ñ»ï¨Û³É Ï³éáõóí³ÍùÇ 
å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ.  

 àõÕÕ³ÏÇ ÝÛáõÃ³Ï³Ý Í³Ëë»ñÁ Ù»Ï ÙÇ³íáñÇ ·Íáíª $ 18.50, 
 Ø»Ï ÙÇ³íáñÇ ³ñï³¹ñáõÃÛáõÝÁ å³Ñ³ÝçáõÙ ¿ ãáñë Å³Ù, Ù»Ï Å³ÙÇ ¹ñáõÛùÁª $ 12.00, 
 ì»ñ³¹Çñ Í³Ëë»ñÇ Ï³ÝË³ï»ëíáÕ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ áõÕÕ³ÏÇ ³ßË³ï³Ýù³ÛÇÝ Í³Ëë»ñÇ 20%-Ý ¿,  
 ä³ïñ³ëïÇ ³ñï³¹ñ³ÝùÇ í»ñçÝ³Ï³Ý ó³ÝÏ³ÉÇ ÙÝ³óáñ¹Á 6,000 ÙÇ³íáñ ¿ª ÈÆüú Ù»Ãá¹Ç ÏÇñ³éÙ³Ý 

¹»åùáõÙ,  
 Ø³ñù»ÃÇÝ·³ÛÇÝ Í³Ëë»ñÇ µÛáõç»Ý Ï³½ÙáõÙ ¿ $ 350,000, 
 ÀÝ¹Ñ³Ýáõñ ¨ Ï³é³í³ñã³Ï³Ý Í³Ëë»ñÇ µÛáõç»Ý Ï³½ÙáõÙ ¿ $ 400,000 

ºÏ³ÙáõïÝ»ñÇ ¨ Í³Ëë»ñÇ Ï³ÝË³ï»ëíáÕ Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝ 
Æñ³óáõÙ (50,000 x $ 110)  $ 5,500,000 

Ð³Ý³Í Çñ³óÙ³Ý ÇÝùÝ³ñÅ»ù.  
ä³ïñ³ëïÇ ³ñï³¹ñ³ÝùÇ   

ëÏ½µÝ³Ï³Ý ÙÝ³óáñ¹ (5,000 x $ 60.00) $ 300,000 
àõÕÕ³ÏÇ ÝÛáõÃ³Ï³Ý Í³Ëë»ñ (55,000 x $ 18.50) 1,017,500 
àõÕÕ. ³ßË. Í³Ëë»ñ (55,000 x 4 Å³Ù x $ 12.00) 2,640,000 
ì»ñ³¹Çñ Í³Ëë»ñ ($ 2,640,000 x .20) 528,000 
Æñ³óÙ³Ý »ÝÃ³Ï³ ³ñï. ÇÝùÝ³ñÅ»ù 4,485,500 
Ð³Ý³Í ³ñï³¹ñ³ÝùÇ í»ñçÝ. ÙÝ³óáñ¹ (1)  (380,500) 
Æñ³óÙ³Ý ÇÝùÝ³ñÅ»ù (4,105,000) 
Ð³Ù³Ë³éÝ ß³ÑáõÛÃ  1,395,000 

Ð³Ý³Í ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý Í³Ëë»ñ. (350,000) 
Ø³ñù»ÃÇÝ·³ÛÇÝ Í³Ëë»ñ   
ÀÝ¹Ñ³Ýáõñ ¨ Ï³é³í³ñã³Ï³Ý Í³Ëë»ñ (400,000) 
¼áõï ß³ÑáõÛÃ  $ 645,000 

 
(1)ÈÆüú Ù»Ãá¹Ç ÏÇñ³éÙ³Ý ¹»åùáõÙ. 
 $ 1,017,500 + $ 2,640,000 + $ 528,000 = $ 4,185,500  
 $ 4,185,500 / 55,000 =$ 76.10  
 $ 76.10 x 5,000 = $ 380,500 
úñÇÝ³Ï 2© Èð²òàôòÆâ ²ÜÐð²ÄºÞî üÆÜ²Üê²ìàðØ²Ü Ì²ì²ÈÆ àðàÞàôØÀ  
Ò»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý í»ñ³µ»ñÛ³É ³éÏ³ ¿ Ñ»ï¨Û³É ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛáõÝÁ.  
Ü³Ëáñ¹ ï³ñÇ ³ÏïÇíÝ»ñÁ Ï³½Ù»É »Ý $ 900 (·ÉË³íáñ³å»ë ÁÝÃ³óÇÏ ³ÏïÇíÝ»ñ), ÇëÏ 

å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁª $ 300: Ò»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý Ã»° ³ÏïÇíÝ»ñÁ ¨ Ã»° å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ÙÇïáõÙ áõÝ»Ý 
÷á÷áËí»Éáõ Çñ³óÙ³Ý Í³í³ÉÇ Ñ»ï Ï³åí³Í: Ü³Ëáñ¹ ï³ñÇ Çñ³óáõÙÁ Ï³½Ù»É ¿ $ 3,000: ²Ûë ï³ñÇ 
åÉ³Ý³íáñíáõÙ ¿ ³Û¹ óáõó³ÝÇßÁ Ñ³ëóÝ»É $ 3,900-Ç: Þ³ÑáõÛÃÇ Ù³ñÅ³Ý (ß³ÑáõÛÃÇ ¨ Çñ³óÙ³Ý 
Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÁ) Ï³½ÙáõÙ ¿ 6%: Þ³ÑáõÛÃÇ 40%-Á í×³ñíáõÙ ¿ µ³ÅÝ»ï»ñ»ñÇÝ áñå»ë ß³Ñ³µ³ÅÇÝ: 
²ÝÑñ³Å»ßï ¿ Ñ³ßí³ñÏ»É Éñ³óáõóÇã ³ñï³ùÇÝ ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý å³Ñ³ÝçíáÕ Í³í³ÉÁ:  

²ÏïÇíÝ»ñ / Æñ³óáõÙ = $ 900 / $ 3,000 = 0.30 
ä³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñ / Æñ³óáõÙ = $ 300 / $ 3,000 = 0.10 
Æñ³óÙ³Ý Í³í³ÉÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝ = $ 3,900 - $ 3,000 = $ 900  
Èñ³óáõóÇã ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý å³Ñ³ÝçÁ = 0.30($ 900) - 0.10($ 900) - 0.06($3,900)(1-0.40) = $ 270 - $ 

90 - $ 140.4 = $ 39.6  
úñÇÝ³Ï 3© Î²ÜÊ²îºêìàÔ Ð²ÞìºÎÞèÆ Î²¼ØàôØÀ 
Ò»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý í»ñ³µ»ñÛ³É ³éÏ³ ¿ Ñ»ï¨Û³É ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛáõÝÁ.  

 Ü³Ëáñ¹ ï³ñÇ Çñ³óáõÙÁ Ï³½Ù»É ¿ $ 600,000£ 
 ²Ûë ï³ñÇ Ï³ÝË³ï»ëíáõÙ ¿ Çñ³óáõÙÁ Ñ³ëóÝ»É $ 800,000£ 
 Þ³ÑáõÛÃÇ Ù³ñÅ³Ý 5% ¿£ 
 Þ³Ñ³µ³ÅÇÝÝ»ñÇ í×³ñÙ³Ý ·áñÍ³ÏÇóÁ 40% ¿£ 
 Îáõï³Ï³ÛÇÝ ß³ÑáõÛÃÇ ÁÝÃ³óÇÏ ÙÝ³óáñ¹Á $ 200,000 ¿£ 
 Î³ÝËÇÏÁ Ï³½ÙáõÙ ¿ Çñ³óÙ³Ý 4%-Á£ 
 ¸»µÇïáñ³Ï³Ý å³ñïùÁ Ï³½ÙáõÙ ¿ Çñ³óÙ³Ý 10%-Á£ 
 ä³ß³ñÝ»ñÁ Ï³½ÙáõÙ »Ý Çñ³óÙ³Ý Í³í³ÉÇ 30%-Á£ 
 ¼áõï ÑÇÙÝ³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ ÙÝ³óáñ¹Á Ý³Ë³ï»ëíáõÙ ¿ $ 300,000£ 
 Îñ»¹Çïáñ³Ï³Ý å³ñïùÁ Ï³½ÙáõÙ ¿ Çñ³óÙ³Ý 7%-Á£ 
 ä³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ï³½ÙáõÙ »Ý Çñ³óÙ³Ý 15%-Á£ 
 Î³ÝáÝ³¹ñ³Ï³Ý Ï³åÇï³ÉÁ ÙÝ³Éáõ ¿ ÝáõÛÝÁª $ 220,000: 

 
 Î³ÝË³ï»ëíáÕ Ñ³ßí»ÏßÇé 

Î³ÝËÇÏ ($ 800,000 x 0.04) $ 32,000 
¸»µÇïáñ³Ï³Ý Ñ³ßÇíÝ»ñ ($ 800,000 x 0.10) 80,000 
ä³ß³ñÝ»ñ ($ 800,000 x 0.30) 240,000 
¼áõï ÑÇÙÝ³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñ 300,000 
 ÀÝ¹³Ù»ÝÁ ³ÏïÇíÝ»ñ $ 652,000 
Îñ»¹Çïáñ³Ï³Ý Ñ³ßÇíÝ»ñ ($ 800,000 x 0.07) $ 56,000 
ä³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñ ($ 800,000 x 0.15) 120,000 
Î³ÝáÝ³¹Çñ Ï³åÇï³É 220,000 
Îáõï³Ï³ÛÇÝ ß³ÑáõÛÃ 1 224,000 
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 ÀÝ¹³Ù»ÝÁ å³ñï. ¨ Ï³åÇï³É 620,000 
  ä³Ñ³ÝçíáõÙ ¿ Éñ³óáõóÇã 32,000 
  ÀÝ¹³Ù»ÝÁª ýÇÝ³Ýë³íáñáõÙÇó Ñ»ïá $ 652,000   
1 Þ³ÑáõÛÃÇ ëÏ½µÝ³Ï³Ý ÙÝ³óáñ¹ $ 200,000 
 ¼áõï ß³ÑáõÛÃÇ ³×  
 $ 800,000 x 0.05 (ß³ÑáõÛÃÇ Ù³ñÅ³) 40,000 
 Ð³Ý³Í ß³Ñ³µ³ÅÇÝ  
 0.40 x $ 40,000 (16,000) 
 ì»ñçÝ³Ï³Ý ÙÝ³óáñ¹ $ 224,000 

 
ÆÝùÝ³ëïáõ·Ù³Ý Ñ³ñó»ñ  

ÀÝïñ»ù ×Çßï å³ï³ëË³ÝÁ. 
1. àñå»ë½Ç µÛáõç»ï³íáñáõÙÝ Çñ³å»ë ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ÉÇÝÇ, Ñ³ñÏ³íáñ ¿ ·áñÍÁÝÃ³óÁ Ï³å³Ïó»É.  

² üÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ  
´ Ð³ßí³å³Ñ³Ï³Ý ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ  
¶ è³½Ù³í³ñ³Ï³Ý åÉ³Ý³íáñÙ³ÝÁ  
¸ ¶áñÍ³éÝ³Ï³Ý Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ  

2. êáíáñ³µ³ñ, åÉ³Ý³íáñÙ³Ý ÁÝÃ³óùáõÙ ³é³çÝ³Ñ»ñÃ ¿ Ñ»ï¨Û³É åÉ³ÝÇ Ï³½ÙáõÙÁ. 
² Æñ³óÙ³Ý Í³í³ÉÇ  
´ ºÏ³ÙáõïÝ»ñÇ ¨ Í³Ëë»ñÇ Ï³ÝË³ï»ëíáÕ 

Ñ³ßí»ïíáõÃÛ³Ý 
 

¶ Î³ÝËÇÏÇ µÛáõç»Ç  
¸ Ð³ßí»ÏßéÇ  

 
3. äÉ³ëïÙ³ëë³Û» ï³ñ³Ý»ñ ³ñï³¹ñáÕ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÁ ó³ÝÏ³ÝáõÙ ¿ åÉ³Ý³íáñ»É ·³ÉÇù 

Å³Ù³Ý³Ï³ßñç³ÝáõÙ ÝÛáõÃ»ñÇ Ó»éùµ»ñÙ³Ý Í³í³ÉÁ: ²Û¹ Ýå³ï³ÏÇ Ñ³Ù³ñ Ñ³í³ùí»É »Ý Ñ»ï¨Û³É 
ïíÛ³ÉÝ»ñÁ.  

 Íñ³·ñíáõÙ ¿ ³ñï³¹ñ»É 6,000 ßÇß 
 Ù»Ï ßßÇ ³ñï³¹ñáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ Í³ËëíáõÙ ¿ 10 Ï· ÝÛáõÃ (åÉ³ëïÇÏ) 
 ÝÛáõÃ»ñÇ ÙÝ³óáñ¹Ç ó³ÝÏ³ÉÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁª 4,000 Ï· 
 ÝÛáõÃ»ñÇ ëÏ½µÝ³Ï³Ý ÙÝ³óáñ¹Áª 3,000 Ï· 
 åÉ³ëïÇÏÇ Ù»Ï ÏÇÉá·ñ³ÙÇ ·ÇÝÁª $ 2.00  

Ü»ñùáÑÇßÛ³É ·áõÙ³ñÝ»ñÇó á±ñÝ ¿ ·ÝÙ³Ý »ÝÃ³Ï³ ÝÛáõÃ»ñÇ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ³ñÅ»ùÁ.  
² $ 120,000  
´ $ 122,000  
¶ $128,000  
¸ $ 110,000  

4. êïáñ¨ µ»ñí³Í µÛáõç»Ý»ñÇó á±ñÝ ¿ ³ÝÑñ³Å»ßï ºÏ³ÙáõïÝ»ñÇ ¨ Í³Ëë»ñÇ åÉ³ÝÇ Ï³½ÙÙ³Ý Ñ³Ù³ñ.  
² àõÕÕ³ÏÇ ³ßË³ï³Ýù³ÛÇÝ Í³ËëáõÙÝ»ñÇ µÛáõç»Ý   
´ Î³ÝË³ï»ëíáÕ Ñ³ßí»ÏßÇéÁ  
¶ î³ñ»ëÏ½µÇ Ñ³ßí»ÏßÇéÁ  
¸ Î³ÝËÇÏÇ µÛáõç»Ý  

 
5. ºÃ» Ïñ»¹Çïáñ³Ï³Ý å³ñïùÁ Ý³Ëáñ¹ ï³ñÇÝ»ñÇÝ Ï³½Ù»É ¿ Çñ³óÙ³Ý Í³í³ÉÇ ßáõñç 20%-Á ¨ Ù»Ýù 

åÉ³Ý³íáñáõÙ »Ýù $ 200,000 ·áõÙ³ñÇ Çñ³óáõÙ, ³å³ Ïñ»¹Çïáñ³Ï³Ý å³ñïùÇ Ï³ÝË³ï»ëíáÕ ·áõÙ³ñÁ 
ÏÏ³½ÙÇ. 

² $ 10,000  
´ $ 30,000  
¶ $ 40,000  
¸ $ 20,000  

6. êïáñ¨ µ»ñí³Í á±ñ ÷³ëï³ÃáõÕÃÝ ¿ û·ÝáõÙ åÉ³Ý³íáñ»Éáõ Çñ³óÙ³Ý Ý³Ë³ï»ëí³Í Í³í³ÉÇ 
³å³ÑáíÙ³Ý Ñ³Ù³ñ ³ÝÑñ³Å»ßï ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý Í³í³ÉÁ.  

² Î³ÝËÇÏÇ µÛáõç»Ý  
´ Î³ÝË³ï»ëíáÕ Ñ³ßí»ÏßÇéÁ  
¶ Æñ³óÙ³Ý åÉ³ÝÁ  
¸ ºÏ³ÙáõïÝ»ñÇ ¨ Í³Ëë»ñÇ Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝÁ  

7. êáíáñ³µ³ñ, Ð³ßí»ÏßéÇ åÉ³Ý³íáñÙ³Ý Ñ³Ù³ñ ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ Ñ³ßíÇ ³éÝ»É Ð³ßí»ÏßéÇ ¨ 
ºÏ³ÙáõïÝ»ñÇ áõ Í³Ëë»ñÇ Ñ³ßí»ïíáõÃÛ³Ý ÙÇç¨ »Õ³Í Ï³åÁ: ²Û¹ Ï³åÁ Ï³Û³ÝáõÙ ¿ Ñ»ï¨Û³ÉáõÙ.  

² Î³ÝËÇÏÇ ÙÝ³óáñ¹  
´ Îáõï³Ï³ÛÇÝ ß³ÑáõÛÃ  
¶ ÀÝÃ³óÇÏ ³ÏïÇíÝ»ñ  
¸ ºñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñ  

8. äÉ³Ý³íáñÙ³Ý ¨ µÛáõç»ï³íáñÙ³Ý ·áñÍ³éáõÛÃÇ Ï³ï³ñ»É³·áñÍÙ³Ý Ýå³ï³Ïáí ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ 
ù³Ý³Ï³Ï³Ý Ù»Ãá¹Ý»ñÁ Éñ³óÝ»É áñ³Ï³Ï³Ý Ù»Ãá¹Ý»ñáí: àñ³Ï³Ï³Ý Ù»Ãá¹Ç ûñÇÝ³Ï ¿. 

 ² ì»ñçÇÝ 5 ï³ñí³ ÙÇïáõÙÝ»ñÇ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÁ  
´ ¶áñÍ³ÏÇóÝ»ñÇ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÁ  
¶ Æñ³óÙ³Ý Í³í³ÉÇ ïáÏáë³µ³ÅÝÇ Ù»Ãá¹Á  
¸ ¼ñáõÛóÁ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý ËáñÑñ¹Ç Ý³Ë³·³ÑÇ Ñ»ï  
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9. Æ±ÝãÁ Ï³ñáÕ ¿ åÉ³Ý³íáñáõÙÁ í»ñ³Í»É ³Ý³ñ¹ÛáõÝ³í»ï, ³ÝÇÙ³ëï ·áñÍ³éáõÛÃÇ, áñÇ Í³Ëë»ñÁ 
Ï³ñáÕ »Ý ·»ñ³½³Ýó»É û·áõïÝ»ñÁ.  

² ¶áñÍ³éáõÛÃÝ ³íïáÙ³ï³óí»É ¿:  
´ Ø³ëÝ³ÏÇ ¨ ³Ù÷á÷ µÛáõç»Ý»ñÁ Ï³½ÙíáõÙ »Ý 

ÙÇ³Å³Ù³Ý³Ï: 
 

¶ ´Ûáõç»Ý»ñÇ ³é³ÝÓÇÝ ïáÕ»ñÁ Ù³Ýñ³Ù³ëÝ»óíáõÙ »Ýª 
¿³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ëÏ½µáõÝùÇó »ÉÝ»Éáí: 

 

¸ äÉ³Ý³íáñáõÙÁ ½áõ·áñ¹áõÙ ¿ é³½Ù³í³ñ³Ï³Ý 
åÉ³Ý³íáñÙ³ÝÁ: 
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¶ÈàôÊ 12. ´Úàôæºî²ÚÆÜ Ð²Ø²Î²ð¶ºð: ´ÚàôæºÜ, àðäºê 
¶àðÌàôÜºàôÂÚ²Ü ìºð²ÐêÎØ²Ü ºì Êð²ÊàôêØ²Ü ØÆæàò 

Â»Ù³ÛÇ Ýå³ï³ÏÝ ¿ª Ý»ñÏ³Û³óÝ»É µÛáõç»ï³íáñÙ³Ý Ï³½Ù³Ï»ñåÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óÁ:  
Ü»ñÏ³Û³óí³Í »Ý µÛáõç»Ý»ñÇ Ï³½ÙÙ³Ý ³ÛÉÁÝïñ³Ýù³ÛÇÝ Ùáï»óáõÙÝ»ñÁ, µÛáõç»Ý»ñÇ ·áñÍ³ÍáõÙÁ 

áñå»ë í»ñ³ÑëÏÙ³Ý ¨ Ëñ³ËáõëÙ³Ý ÙÇçáó, ÇÝãå»ë Ý³¨ Ý»ñÏ³Û³óí³Í »Ý ³ÛÝ ù³Ý³Ï³Ï³Ý Ù»Ãá¹Ý»ñÁ, 
áñáÝù Ï³ñáÕ »Ý ÏÇñ³éí»É µÛáõç»Ý»ñÇ Ï³½ÙÙ³Ý Å³Ù³Ý³Ï: 

Æñ³ï»ë³Ï³Ý åÉ³ÝÝ»ñÇ ¨ µÛáõç»Ý»ñÇ Ï³½ÙÙ³Ý Ñ³Ù³ñ Ñ³ñÏ ¿ Ñ³ßíÇ ³éÝ»É µ³½Ù³ÃÇí ·áñÍáÝÝ»ñ: 
´Ûáõç»ï³íáñÙ³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Á å»ïù ¿ áñáß³ÏÇ ×ÏáõÝáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý³ ¨ ÃáõÛÉ ï³ Ý³Ë³ï»ë»É 
·áñÍáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³ÛÉÁÝïñ³Ýù³ÛÇÝ ï³ñµ»ñ³ÏÝ»ñ, »ñµ ãÝ³Ë³ï»ëí³Í ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñ »Ý ï»ÕÇ 
áõÝ»ÝáõÙ, ³ë»Ýù, Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý íÇ×³ÏáõÙ, ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ïÝï»ë³Ï³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ, 
Ùñó³Ïó³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛáõÙ, ï»ËÝáÉá·Ç³Ï³Ý ½³ñ·³óÙ³Ý ÙÇïáõÙÝ»ñáõÙ ¨ ³ÛÉÝ:  

´Ûáõç»ï³íáñÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óÁ å»ïù ¿ »ñÏÏáÕÙ³ÝÇ áõÕÕí³ÍáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý³. ³ÛÝ å»ïù ¿ Ï³ï³ñíÇ 
ÇÝãå»ë í»ñ¨Çó Ý»ñù¨, ³ÛÝå»ë ¿É Ý»ñù¨Çó í»ñ¨ ³ÏïÇí ß÷áõÙÝ»ñÇ ÙÇçáóáí, ³ßË³ï³ÝùÝ»ñÇ Ï³ï³ñÙ³ÝÝ 
áõ ³Ù÷á÷Ù³ÝÁ Ù³ëÝ³ÏÇó ¹³ñÓÝ»Éáí ÇÝãå»ë µ³ñÓñ³·áõÛÝ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ, ³ÛÝå»ë ¿É ÙÇçÇÝ ûÕ³ÏÇ 
Ù»Ý»ç»ñÝ»ñÇÝ: ¶áñÍÁÝÃ³óÝ ³í»ÉÇ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ¹³ñÓÝ»Éáõ Ýå³ï³Ïáí Ñ³ñÏ³íáñ ¿ Ó¨³íáñ»É 
ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ùá¹»ÉÝ»ñ, áñáÝù, Ç ÃÇíë ³ÛÉ ³é³í»ÉáõÃÛáõÝÝ»ñÇ, Ñ»ßï³óÝáõÙ »Ý §ÇëÏ Ç±Ýã ³ñ¹ÛáõÝù 
Ïëï³óíÇ, »Ã»…¦ ïÇåÇ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÝ»ñÁ:  

üÇÝ³Ýë³Ï³Ý åÉ³Ý³íáñÙ³Ý ¨ µÛáõç»ï³íáñÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óÇ Ï³ï³ñ»É³·áñÍÙ³Ý Ï³ñ¨áñ³·áõÛÝ 
ËÝ¹ÇñÝ»ñÇó ¿ ³Û¹ ·áñÍÁÝÃ³óÁ ³ñÅ»ù³ëï»ÕÍ ¹³ñÓÝ»ÉÁ, Ï³Ù ³å³ÑáíáõÙÝ ³ÛÝ µ³ÝÇ, áñ ³Û¹ 
·áñÍ³éáõÛÃÝ»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ ·»ñ³½³Ýó»Ý ¹ñ³Ýó íñ³ Ï³ï³ñíáÕ Í³Ëë»ñÁ: ²Ûë ³éáõÙáí, ³í»ÉÇ Ï³ñ¨áñ 
¿ ³å³Ñáí»É ·áñÍÁÝÃ³óÇ ¨ áñáßáõÙÝ»ñÇ Ï³Û³óÙ³Ý áõ Çñ³·áñÍÙ³Ý Ñ³ñóáõÙ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý µ³ñÓñ³·áõÛÝ 
Õ»Ï³í³ñáõÃÛ³Ý ³ç³ÏóáõÃÛáõÝÁ, ·³Õ³÷³ñÝ»ñÇ ÷áË³Ý³ÏÙ³Ý ·áñÍáõÝ Ù»Ë³ÝÇ½ÙÝ»ñÇ ³éÏ³ÛáõÃÛáõÝÁ, 
Ù³ëÝ³·Çï³Ï³Ý ³ÝÓÝ³Ï³½ÙÇ ¨ Ù»Ý»ç»ñÝ»ñÇ Ù³ëÝ³ÏóáõÃÛáõÝÁ, ù³Ý ã³÷Çó ³í»ÉÇ Ù»Í áõß³¹ñáõÃÛáõÝ 
¹³ñÓÝ»É åÉ³Ý³íáñíáÕ Ù³Ýñ³Ù³ëÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ×ß·ñïáõÃÛ³Ý íñ³: ºÃ» ã³÷Çó ³í»ÉÇ Ù»Í áõß³¹ñáõÃÛáõÝ 
Ñ³ïÏ³óíÇ í»ñçÇÝÇë, ³å³ ¹³ Ï³ñáÕ ¿ Ñ³Ý·»óÝ»É Ýñ³Ý, áñ Í³ËëíáÕ ÙÇçáóÝ»ñÁ (Å³Ù³Ý³ÏÁ, 
ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÁ) ·»ñ³½³Ýó»Ý ³Û¹ ·áñÍ³éáõÛÃÝ»ñÇó ëï³óíáÕ û·áõïÝ»ñÁ: 

àõÝ³ÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ ÑÙïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÝÏ³ñ³·ÇñÁ£ Â»Ù³Ý áõëáõÙÝ³ëÇñ»Éáõó Ñ»ïá áõÝÏÝ¹ÇñÝ»ñÁ 
å»ïù ¿ Ï³ñáÕ³Ý³Ýª 

 Ü»ñÏ³Û³óÝ»É µÛáõç»ï³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ¿áõÃÛáõÝÝ áõ ·áñÍ³éáõÛÃÝ»ñÁ: 
 Ü»ñÏ³Û³óÝ»É µÛáõç»ï³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç, áñå»ë ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý í»ñ³ÑëÏÙ³Ý ÙÇçáóÇ, ¹»ñÁ: 
 Ü»ñÏ³Û³óÝ»É µÛáõç»ï³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ¹»ñÁ áñå»ë ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý Ëñ³ËáõëÙ³Ý ÙÇçáó: 
 ´³ó³ïñ»É ³Ý÷á÷áË Ï³Ù Ï³ÛáõÝ µÛáõç»Ý»ñÇ ¿áõÃÛáõÝÁ ¨ Ý»ñÏ³Û³óÝ»É ¹ñ³Ýó Ï³½ÙÙ³Ý 

ÁÝÃ³ó³Ï³ñ·Á: 
 ´³ó³ïñ»É ×ÏáõÝ ¨ í»ñ³÷áËí³Í µÛáõç»Ý»ñÇ ¿áõÃÛáõÝÁ ¨ Ý»ñÏ³Û³óÝ»É ¹ñ³Ýó Ï³½ÙÙ³Ý 

ÁÝÃ³ó³Ï³ñ·Á: 
 ´ÝáõÃ³·ñ»É µÛáõç»ï³ÛÇÝ ·áñÍÁÝÃ³óÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ Ù³ñ¹Ï³Ýó í³ñù³·ÍÇ íñ³: 
 ´³ó³ïñ»É ß³ñáõÝ³Ï³Ï³Ý µÛáõç»Ý»ñÇ ¿áõÃÛáõÝÁ ¨ Ý»ñÏ³Û³óÝ»É ¹ñ³Ýó Ï³½ÙÙ³Ý ÁÝÃ³ó³Ï³ñ·Á: 
 Ü»ñÏ³Û³óÝ»É ¼ñáÛ³Ï³Ý ÑÇÙùáí µÛáõç»ï³íáñÙ³Ý ¿áõÃÛáõÝÁ: 
 Ü»ñÏ³Û³óÝ»É ¶áñÍ³éÝ³Ï³Ý ÑÇÙùáí µÛáõç»ï³íáñÙ³Ý ¿áõÃÛáõÝÁ: 

12.1. ´Ûáõç»ï³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·  
ÆÝãå»ë Ýßí»ó, Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï åÉ³ÝÝ»ñÇ` µÛáõç»Ý»ñÇ Ï³½ÙáõÙÁ Ýå³ï³Ï áõÝÇ áõÕÕáñ¹»Éáõ 

Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý ·áñÍáõÝ»áõÃÛáõÝÁ ¹»åÇ Ýñ³ é³½Ù³í³ñ³Ï³Ý Ýå³ï³ÏÝ»ñÇ Çñ³·áñÍáõÙÁ: ´Ûáõç»ï³ÛÇÝ 
Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ý»ñ¹ñáõÙÁ »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿ áã ÙÇ³ÛÝ åÉ³Ý³íáñÙ³Ý Çñ³Ï³Ý³óáõÙ, ³ÛÉ Ý³¨ ³Û¹ åÉ³ÝÝ»ñÇ 
Ï³ï³ñÙ³Ý í»ñ³ÑëÏáÕáõÃÛáõÝ: Ð»ï¨³å»ë, µÛáõç»ï³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ï³ññ»ñÝ »Ý. 

 äÉ³Ý³íáñáõÙÁ: äÉ³Ý³íáñáõÙÝ Çñ»ÝÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ ½³Ý³½³Ý µÛáõç»Ý»ñÇ Ï³½ÙáõÙª ³å³·³ 
áñáß³ÏÇ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ Ñ³Ù³ñ: Î³½Ù³Ï»ñåáõÃÛ³Ý ï³ñµ»ñ Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñÇ Ï³é³í³ñÇãÝ»ñÁ å»ïù 
¿ Ù³ëÝ³ÏÇó ¹³ñÓí»Ý Çñ»Ýó å³ï³ëË³Ý³ïíáõÃÛ³Ý áÉáñïÝ ÁÝ¹·ñÏáÕ µÝ³·³í³éÝ»ñÇ µÛáõç»ï³ÛÇÝ 
åÉ³Ý³íáñÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óÇÝ:  

 ì»ñ³ÑëÏáÕáõÃÛáõÝÁ: ì»ñ³ÑëÏáÕáõÃÛáõÝÁ »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿ ïíÛ³É Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ ÷³ëï³óÇ 
³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ Ñ³Ù»Ù³ïáõÙ µÛáõç»Ç ï»ëù ëï³ó³Í åÉ³ÝÇ Ñ»ï: ö³ëï³óÇ ¨ µÛáõç»ï³íáñí³Í 
óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ó³ÝÏ³ó³Í Ýß³Ý³Ï³ÉÇ ß»ÕáõÙ å»ïù ¿ ½»ÏáõóíÇ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý Ï³é³í³ñã³Ï³Ý ÃÇÙÇÝ` 
³ÝÑñ³Å»ßï ·áñÍáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ó»éÝ³ñÏÙ³Ý Ýå³ï³Ïáí:  

12.1.1. ´Ûáõç»ï³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ·áñÍ³éáõÛÃÝ»ñÁ 
´Ûáõç»ï³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ý»ñ¹ñáõÙÁ µ³½Ù³ÃÇí ³é³í»ÉáõÃÛáõÝÝ»ñ ¿ ïñ³Ù³¹ñáõÙ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³ÝÁ: 

êïáñ¨ Ý»ñÏ³Û³óí³Í »Ý µÛáõç»ï³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ·áñÍ³éáõÛÃÝ»ñÁ, áñáÝù ë³ÑÙ³Ý³÷³í³Í ã»Ý ÙÇ³ÛÝ 
åÉ³Ý³íáñÙ³Ùµ.  

1. äÉ³Ý³íáñáõÙ ¨ Ïááñ¹ÇÝ³óáõÙ: 
´Ç½Ý»ëÇ Ñ³çáÕáõÃÛáõÝÁ Ù»Í³å»ë å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ Ñ³çáÕáõÃÛ³Ùµ åÉ³Ý³íáñ»Éáõ 

Ï³ñáÕáõÃÛáõÝÇó: ²Ûë »ÝÃ³ï»ùëïáõÙ µÛáõç»Ý »ñ»ù ËÝ¹Çñ ¿ ÉáõÍáõÙ. 
 ýáñÙ³É³óÝáõÙ ¿ åÉ³Ý³íáñÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óÁ` ³Û¹åÇëáí ³å³Ñáí»Éáí åÉ³Ý³íáñÙ³Ý Çñ³Ï³Ý³óáõÙÁ 
 Ïááñ¹ÇÝ³óÝáõÙ ¿ µÇ½Ý»ëÇ ï³ñµ»ñ Ù³ë»ñÁ` µÇ½Ý»ëÇÝ, áñå»ë ³ÙµáÕç³Ï³ÝáõÃÛ³Ý, ·ÉË³íáñ Íñ³·Çñ 

ïñ³Ù³¹ñ»Éáõ ÙÇçáóáí (·ÉË³íáñ µÛáõç»Ý): ê³ Ñ³ïÏ³å»ë Ï³ñ¨áñ ¿ µ³½Ù³ÃÇí ï³ñµ»ñ ³åñ³ÝùÝ»ñ 
³ñï³¹ñáÕ Ù»Í ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ å³ñ³·³ÛáõÙ, ù³Ý½Ç ³é³Ýó ³Û¹åÇëÇ Ïááñ¹ÇÝ³óÙ³Ý Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ 
Ï³é³í³ñÇã Ï³ñáÕ ¿ ë³ÑÙ³Ý³÷³Ïí»É ÙÇ³ÛÝ Çñ µÝ³·³í³éÇ ËÝ¹ÇñÝ»ñÇÝ áõß³¹ñáõÃÛáõÝ ¹³ñÓÝ»Éáí:  

 ãÝ³Û³Í ÑÝ³ñ³íáñ ã¿ Ï³ÝË³ï»ë»É µáÉáñ ÑÝ³ñ³íáñ ½³ñ·³óáõÙÝ»ñÁ, ³Û¹áõÑ³Ý¹»ñÓ, µÛáõç»Ý 
Ù»ÏÝ³Ï»ï ¿ ïñ³Ù³¹ñáõÙ Ñ»ï³·³ ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý áñáßáõÙÝ»ñÇ Ï³Û³óÙ³Ý Ñ³Ù³ñ:  

2. àñáßáõÙÝ»ñÇ Ï³Û³óÙ³Ý ÉÇ³½áñáõÃÛ³Ý ïñ³Ù³¹ñáõÙ:  



Ø. ¶³ÉëïÛ³Ý                                                            §Ò»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý ýÇÝ³ÝëÝ»ñ¦ 
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´Ûáõç»Ç ÁÝ¹áõÝáõÙÁ Ñëï³Ï»óÝáõÙ ¿ ¹ñ³ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ áñáßáõÙÝ»ñÇ Ï³Û³óÙ³Ý 
ÉÇ³½áñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: ¸³ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ï³ÉÇë. 

 Ëáõë³÷»Éáõ Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ áñáßáõÙ µ³ñÓñ³·áõÛÝ Õ»Ï³í³ñáõÃÛ³Ý ÙÇç³ÙïáõÃÛ³Ùµ Ï³Û³óÝ»Éáõ 
³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛáõÝÇó 

 áñáßáõÙÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý å³ï³ëË³Ý³ïíáõÃÛáõÝÁ ¹Ý»Éáõ ÏáÝÏñ»ï Ï³é³í³ñãÇ íñ³:  
3. ¶áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý ·Ý³Ñ³ïáõÙ:  

Ð³ßí³å³Ñ³Ï³Ý ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛ³Ý ·áñÍ³éáõÛÃÝ»ñÇó Ù»ÏÁ ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ñ³Ù³ñ 
ÑÇÙùÇ ïñ³Ù³¹ñáõÙÝ ¿: Úáõñ³ù³ÝãÛáõñ Ï³é³í³ñãÇ Ñ³Ù³ñ Ýå³ï³Ï³Ï»ï»ñ ë³ÑÙ³Ý»Éáí, µÛáõç»Ý Ý³¨ Ýñ³ 
·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý ÷³ëï³óÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ ³Ý³ã³é ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ÑÇÙù ¿ ëï»ÕÍáõÙ:  

ä»ïù ¿ ÝÏ³ïÇ áõÝ»Ý³É ë³Ï³ÛÝ, áñ áñå»ë½Ç µÛáõç»Ý Í³é³ÛÇ Ý³¨ ³Ûë Ýå³ï³ÏÇÝ, Ñ³ñÏ³íáñ ¿, áñ 
³ÛÝ Ï³é³í³ñÇãÁ, áñÇ ·áñÍáõÝ»áõÃÛáõÝÁ ·Ý³Ñ³ïíáõÙ ¿, í³Õûñáù ÁÝ¹áõÝ³Í ÉÇÝÇ µÛáõç»Ç` Çñ 
å³ï³ëË³Ý³ïíáõÃÛ³Ý áÉáñïÝ ÁÝ¹·ñÏáÕ Ù³ëÇ Çñ³ï»ë³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ:  

4. ØÇïáõÙÝ»ñÇ Ñ³ÛïÝ³µ»ñáõÙ: 
Î³ñ¨áñ ¿, áñ Ï³é³í³ñÇãÝ»ñÁ ÑÝ³ñ³íáñÇÝë ³ñ³· ï»ÕÛ³Ï å³Ñí»Ý Ýáñ ÙÇïáõÙÝ»ñÇ Ù³ëÇÝ, ÉÇÝ»Ý 

¹ñ³Ýù ³ñï³¹ñáõÃÛ³ÝÁ, Ã» ßáõÏ³Û³í³ñÙ³ÝÝ ³éÝãíáÕ: ´Ûáõç»Ý, ³ñï³Ñ³ÛïáõÃÛáõÝÁ ÉÇÝ»Éáí 
Ï³é³í³ñÇãÝ»ñÇ ³ÏÝÏ³ÉÇùÝ»ñÇ, áñáÝù ÑÇÙù »Ý Í³é³ÛáõÙ ÷³ëï³óÇ ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý ß³ñáõÝ³Ï³Ï³Ý 
·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ñ³Ù³ñ, Áëï ¿áõÃÛ³Ý, Ù»Ë³ÝÇ½Ù ¿ ïñ³Ù³¹ñáõÙ ³Ýó³ÝÏ³ÉÇ ÙÇïáõÙÝ»ñÇ í³Õ µ³ó³Ñ³ÛïÙ³Ý 
Ñ³Ù³ñ:  

5. ¶³Õ³÷³ñÝ»ñÇ ÷áË³Ý³ÏáõÙ ¨ Ëñ³ËáõëáõÙ: 
´Ûáõç»ï³íáñÙ³Ý ÏÇñ³éáõÙÁ ÏÑ³Ý·»óÝÇ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛ³Ý Ý»ñëáõÙ ·³Õ³÷³ñÝ»ñÇ 

÷áË³Ý³ÏÙ³Ý µ³ñ»É³íÙ³ÝÁ: Æñ»Ýó áÉáñïÇ µÛáõç»Ý»ñÁ ë³ÑÙ³Ý»Éáõ Ñ³Ù³ñ Ï³é³í³ñÇãÝ»ñÁ å³ñï³íáñ 
»Ý Ñ³ßíÇ ³éÝ»É í»ñÇÝ ûÕ³ÏÝ»ñáõÙ ÁÝ¹áõÝí³Í é³½Ù³í³ñáõÃÛáõÝÝ»ñÝ áõ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: ì»ñÇó 
í³ñ Ñ³Õáñ¹³ÏóáõÃÛ³Ý É³í Ñ³Ù³Ï³ñ·Á ÏÝå³ëïÇ í³ñÇó í»ñ ¨ ÑáñÇ½áÝ³Ï³Ý Ñ³Õáñ¹³ÏóáõÃÛ³Ý 
Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñÇ µ³ñ»É³íÙ³ÝÁ: Æ ÉñáõÙÝ, µÛáõç»ï³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Á å»ïù ¿ áñáß³ÏÇ Ëñ³ËáõëáõÙ 
å³ñáõÝ³ÏÇ µÛáõç»ï³ÛÇÝ Ýå³ï³Ï³Ï»ï»ñÇ ³å³ÑáíÙ³Ý Ñ³Ù³ñ:  

6. ì»ñ³ÑëÏáõÙ: 
´Ûáõç»Ý»ñÇ ÷áËÑ³Ù³Ó³ÛÝ»óáõÙÇó ¨ Ñ³ëï³ïáõÙÇó Ñ»ïá ·áñÍÇ ¿ ¹ñíáõÙ µÛáõç»ï³ÛÇÝ í»ñ³ÑëÏÙ³Ý 

Ñ³Ù³Ï³ñ·Á: ²Û¹ í»ñ³ÑëÏáõÙÁ Ý»ñ³éáõÙ ¿ µÛáõç»Ç ï»ëùáí ³ñï³Ñ³Ûïí³Í åÉ³ÝÇ Ñ³Ù»Ù³ïáõÃÛáõÝÁ 
Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ ÷³ëï³óÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ Ñ»ï: äÉ³Ý³ÛÇÝ ¨ ÷³ëï³óÇ 
³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ ó³ÝÏ³ó³Í Ýß³Ý³Ï³ÉÇ ß»ÕáõÙ å»ïù ¿ Ý»ñÏ³Û³óíÇ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý Ï³é³í³ñÇãÝ»ñÇÝ` 
³ÝÑñ³Å»ßï ÙÇçáóÝ»ñÇ Ó»éÝ³ñÏÙ³Ý Ýå³ï³Ïáí:  

²ÛÝ µ³ÝÇó Ñ»ïá, »ñµ ë³ÑÙ³Ýí»É »Ý Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛ³Ý Ýå³ï³ÏÝ»ñÁ, Ï³é³í³ñã³Ï³Ý ÃÇÙÁ, 
µÛáõç»ï³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ÙÇçáóáí, í»ñ³ÑëÏáõÙ ¿ ³Û¹ Ýå³ï³ÏÝ»ñÇ ³å³ÑáíÙ³Ý ÁÝÃ³óùÁ: ö³ëï³óÇ ¨ 
åÉ³Ý³íáñí³Í ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ ß³ñáõÝ³Ï³Ï³Ý Ñ³Ù»Ù³ïÙ³Ý ÙÇçáóáí ß»ÕáõÙÝ»ñÝ ³ñ³·áñ»Ý 
Ñ³ÛïÝ³µ»ñíáõÙ »Ý ¨ Ñ³Ù³ñÅ»ù ·áñÍáÕáõÃÛáõÝÝ»ñ »Ý Ó»éÝ³ñÏíáõÙ: ê³ µÛáõç»ï³ÛÇÝ ³ÙµáÕç ·áñÍÁÝÃ³óÇ 
í×éáñáß Ù³ëÝ ¿. »Ã» Ýå³ï³Ï³Ï»ï»ñÁ ë³ÑÙ³Ýí»Ý, µ³Ûó Ñ³Ù³ñÅ»ù ù³ÛÉ»ñ ã³ñí»Ý ¹»åÇ ³Û¹ 
Ýå³ï³Ï³Ï»ï»ñÁ ÁÝÃ³óùÁ ·Ý³Ñ³ï»Éáõ áõÕÕáõÃÛ³Ùµ, ³å³ µÛáõç»ï³íáñÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛáõÝÝ 
¿³å»ë ÏïáõÅÇ:  

²Û¹áõÑ³Ý¹»ñÓ, áñáß³ÏÇ íï³Ý· ¿ å³ñáõÝ³ÏáõÙ Ý³¨ µÛáõç»ÇÝ ù³ñ³ó³Íáñ»Ý Ï³éã»ÉÁ: 
Ð³Ý·³Ù³ÝùÝ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý ÷á÷áËí»É, áõëïÇ Ï³Ù µÛáõç»Ý å»ïù ¿ Ñ³Ù³ñÅ»ùáñ»Ý ÷áËíÇ, Ï³Ù ¿É 
í»ñ³ÑëÏÙ³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Á å»ïù ¿ Ñ³ßíÇ ³éÝÇ ÷á÷áËí³Í å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ Ñ»ï¨³Ýùáí ³é³ç³ó³Í 
ß»ÕáõÙÝ»ñÁ: Î³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ·áñÍáõÙ »Ý ÷á÷áË³Ï³Ý ÙÇç³í³ÛñáõÙ, áõëïÇ í»ñ³ÑëÏÙ³Ý 
Ñ³Ù³Ï³ñ·Á ÝáõÛÝå»ë å»ïù ¿ Ñ³Ù³ñÅ»ùáñ»Ý ×ÏáõÝ ÉÇÝÇ:  

12.1.2. ´Ûáõç»ï³ÛÇÝ í»ñ³ÑëÏÙ³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ý»ñ¹ñáõÙÁ 
ØÇÝã¨ µÛáõç»ï³ÛÇÝ í»ñ³ÑëÏÙ³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ý»ñ¹ñáõÙÁ, ³ÝÑñ³Å»ßï ¿. 

 ²å³Ñáí»É µ³ñÓñ³·áõÛÝ Õ»Ï³í³ñáõÃÛ³Ý Ñ³í³ÝáõÃÛáõÝÁª ³é³ç³ñÏíáÕ Ñ³Ù³Ï³ñ·ÇÝ:  
 ²å³Ñáí»É Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛ³Ý »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï åÉ³ÝÝ»ñÇ Ñëï³Ï»óáõÙÁ (ÇÝãå»ë ³ñ¹»Ý ³ëí»É ¿): 
 ²å³Ñáí»É Ñ³Ù³ñÅ»ù ïíÛ³ÉÝ»ñÇ ³éÏ³ÛáõÃÛáõÝ, áñáÝó íñ³ å»ïù ¿ ÑÇÙÝí»Ý Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÁ:  
 Ò¨³íáñ»É Çñ³í³ëáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ¨ å³ñï³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ñëï³Ïáñ»Ý ë³ÑÙ³ÝáÕ Ï³½Ù³Ï»ñå³Ï³Ý 

Ï³éáõóí³Íù: ¸³ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ Ïï³ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÁ ïñ³Ù³µ³Ýáñ»Ý µ³Å³Ý»Éáõ µÛáõç»ï³ÛÇÝ 
Ï»ÝïñáÝÝ»ñÇ` Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ Ï³é³í³ñãÇÝ Çñ í»ñ³ÑëÏÙ³Ý áÉáñïÇ Ñ³Ù³ñ µÛáõç» ¨ í»ñ³ÑëÏáÕ³Ï³Ý 
ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛáõÝ ïñ³Ù³¹ñ»Éáí: ê³ ¿ Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ å³ï³ëË³Ý³ïíáõÃÛ³Ý Ñ³ßí³å³ÑáõÃÛ³Ý ÙÇçáõÏÁ:  

 êï»ÕÍ»É µÛáõç»ï³ÛÇÝ ÏáÙÇï» ¨ Ï³½Ù»É µÛáõç»Ç áõÕ»óáõÛó: 
 ê³ÑÙ³Ý»É µÛáõç»ï³ÛÇÝ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÁ: 

´Ûáõç»ï³ÛÇÝ Ï»ÝïñáÝÁ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛ³Ý` µÛáõç»ï³ÛÇÝ í»ñ³ÑëÏáÕ³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ÏÇñ³éÙ³Ý 
Ýå³ï³Ïáí ³é³ÝÓÝ³óí³Í Ù³ëÝ ¿: Î³½Ù³Ï»ñåáõÃÛ³Ý Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ ·áñÍ³éáõÛÃ ëïáñ³µ³Å³ÝíáõÙ ¿ 
Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý µÛáõç»ï³ÛÇÝ Ï»ÝïñáÝÝ»ñÇ: ´Ûáõç»ï³ÛÇÝ Ï»ÝïñáÝÝ»ñÝ ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ ï³ñµ»ñ³Ï»É Áëï 
Ï³é³í³ñÇãÝ»ñÇ å³ñï³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ: îíÛ³É µÛáõç»ï³ÛÇÝ Ï»ÝïñáÝÇ (ûñÇÝ³Ï, ³ñï³¹ñ³Ï³Ý 
ëïáñ³µ³Å³ÝÙ³Ý ë³ñù³íáñáõÙÝ»ñÇ µ³ÅÝÇ) Ñ³Ù³ñ å³ï³ëË³Ý³ïáõ Ï³é³í³ñÇãÁ å»ïù ¿ ÁÝ¹·ñÏíÇ Çñ 
»ÝÃ³Ï³ÛáõÃÛ³Ý áÉáñïÇ µÛáõç»Ç Ï³½ÙÙ³Ý åÉ³Ý³íáñÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óáõÙ ¨ å»ïù ¿ ³å³ÑáííÇ 
í»ñ³ÑëÏáÕ³Ï³Ý ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛ³Ùµ:  

êáíáñ³µ³ñ, µÛáõç»ï³ÛÇÝ ÏáÙÇï»áõÙ Ý»ñÏ³Û³óí³Í »Ý ·áñÍ³¹Çñ ïÝûñ»ÝÁ, Ï³é³í³ñã³Ï³Ý 
Ñ³ßí³å³ÑÁ ¨ ýáõÝÏóÇáÝ³É Õ»Ï³í³ñÝ»ñÁ: ÎáÙÇï»Ç ·áñÍ³éáõÛÃÝ»ñÝ »Ý. 

 ÷áËÑ³Ù³Ó³ÛÝ»óÝ»É µÛáõç»ï³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ 
 Ïááñ¹ÇÝ³óÝ»É µÛáõç»Ý»ñÁ 
 ³é³ç³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñ ³Ý»É µÛáõç»Ý»ñÇ í»ñ³Ý³ÛÙ³Ý í»ñ³µ»ñÛ³É (ûñÇÝ³Ï, ß³ÑáõÛÃÇ ³ÝÏÙ³Ý ¹»åùáõÙ) 
 ³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛ³Ý ¹»åùáõÙ Ñ³ëï³ï»É ÷á÷áËáõÃÛ³Ý í»ñ³µ»ñÛ³É ³é³ç³ñÏÝ»ñÁ 
 ùÝÝ»É Íñ³·ñí³Í ¨ ÷³ëï³óÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ ß»ÕáõÙÝ»ñÁ ¨ ¹ñ³Ýó í»ñ³óÙ³ÝÝ áõÕÕí³Í 

³é³ç³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñ ³Ý»É (»Ã» ³Û¹åÇëÇù ¹»é ã»Ý ³ñí³Í): 
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Î³é³í³ñã³Ï³Ý Ñ³ßí³å³ÑÁ Ï³ï³ñáõÙ ¿ ÏáÙÇï»Ç ù³ñïáõÕ³ñÇ ¹»ñ` Ñ»ï¨»Éáí ë³ÑÙ³Ýí³Í 
Å³ÙÏ»ïÝ»ñÇ å³Ñå³ÝÙ³ÝÁ ¨ ýáõÝÏóÇáÝ³É Ï³é³í³ñÇãÝ»ñÇÝ Ù³ëÝ³·Çï³Ï³Ý û·ÝáõÃÛáõÝ ïñ³Ù³¹ñ»Éáí 
µÛáõç»Ý»ñÇ Ï³½ÙÙ³Ý ¨ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý ·áñÍáõÙ:  

´Ûáõç»Ç áõÕÕ»óáõÛóÁ ÙÇ ÷³ëï³ÃáõÕÃ ¿, áñáõÙ ë³ÑÙ³Ýí³Í »Ý µÛáõç»Ç Ï³½ÙÙ³Ý ÁÝÃ³ó³Ï³ñ·»ñÁ ¨ 
å³ñï³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ:  

´Ûáõç»ï³ÛÇÝ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÝ ³ÛÝ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÝ ¿, áñÇ Ñ³Ù³ñ µÛáõç»Ý Ï³½ÙíáõÙ ¿ ¨ 
áñÁ Ñ»ï³·³ÛáõÙ »ÝÃ³ñÏíáõÙ ¿ í»ñ³ÑëÏÙ³Ý: ²Û¹ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ ï¨áÕáõÃÛáõÝÁ Ï³Ëí³Í ¿ ï³ñµ»ñ 
·áñÍáÝÝ»ñÇó. 

 ´Ç½Ý»ëÇ µÝáõÛÃÇó – Ý³í³ßÇÝáõÃÛ³Ý Ï³Ù ¿Ý»ñ·³Ù³ï³Ï³ñ³ñÙ³Ý µÝ³·³í³éÝ»ñáõÙ Ï³ñáÕ ¿ 
ÏÇñ³éí»É 10-12 ï³ñÇÝ»ñ ÁÝ¹·ñÏáÕ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³Í, ÙÇÝã¹»é Ñ³·áõëïÇ Ï³Ù ½³ñ¹»Õ»ÝÇ 
³ñï³¹ñáõÃÛáõÝáõÙ ³Û¹ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÁ Ï³ñáÕ ¿ Ýí³½ ÉÇÝ»É Ù»Ï ï³ñáõó:  

 Ò»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý ³ÛÝ µÝ³·³í³éÁ, áñÇ Ñ³Ù³ñ µÛáõç»Ý Ï³½ÙíáõÙ ¿ – Ï³åÇï³É Í³ËëáõÙÝ»ñÇ µÛáõç»Ý, 
ëáíáñ³µ³ñ, ÁÝ¹·ñÏáõÙ ¿ ³ñï³¹ñ³Ï³Ý µÛáõç»Ç Ý»ñ³é³Í Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÁ ·»ñ³½³ÝóáÕ 
Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³Í: 

 ì»ñ³ÑëÏáÕáõÃÛ³Ý ¹ñí³ÍùÁ – ß³ï Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñ ÏÇñ³éáõÙ »Ý ï³ëÝ»ñÏáõ³ÙëÛ³ µÛáõç»ï³ÛÇÝ 
Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÁ, ë³Ï³ÛÝ ß³ï ï³ñ³Íí³Í ¿ Ý³¨ ï³ñ»Ï³Ý µÛáõç»Ý»ñÇ ëïáñ³µ³Å³ÝáõÙÁ »é³ÙëÛ³ 
Ï³Ù ³Ùë³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍÝ»ñÇ: ¸³, ëáíáñ³µ³ñ, ³ñíáõÙ ¿ í»ñ³ÑëÏáÕ³Ï³Ý Ýå³ï³ÏÝ»ñáí. Ý³Ë³ï»ëí³Í ¨ 
÷³ëï³óÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ Ï³ñÇù áõÝ»Ý ß³ñáõÝ³Ï³Ï³Ý ÙáÝÇïáñÇÝ·Ç, ù³ÝÇ áñ Ýí³½ ·áñÍÝ³Ï³Ý ¿ 
Ñ³Ù»Ù³ïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ï³ï³ñÙ³Ý Ñ³Ù³ñ ëå³ë»É ÙÇÝã¨ µÛáõç»ï³ÛÇÝ ï³ñí³ ³í³ñïÁ: 

12.1.3. Èñ³óáõóÇã ·áñÍáÝÝ»ñ, áñ Ñ³ñÏ ¿ Ñ³ßíÇ ³éÝ»É µÛáõç»ï³íáñÙ³Ý Å³Ù³Ý³Ï  
²ñ¹»Ý Ýßí»ó, áñ ³å³·³ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ Ï³ÝË³ï»ë»Éáõ Ñ³Ù³ñ Ñ³ñÏ³íáñ ¿ 

í»ñÉáõÍ»É Ý³ËÏÇÝ ï³ñÇÝ»ñÇ ÷³ëï³óÇ ïíÛ³ÉÝ»ñÁ: äÉ³Ý³íáñÙ³Ý ÁÝ¹Ñ³Ýñ³Ï³Ý Ùáï»óáõÙ ¿ ³ÝóÛ³ÉÇ 
ÙÇïáõÙÝ»ñÇ ï³ñ³ÍáõÙÁ ³å³·³ÛÇ íñ³ª ×ß·ñï»Éáí ¹ñ³Ýù ³å³·³ÛáõÙ Çñ³Ï³Ý³Ý³ÉÇù Ñ³ÛïÝÇ 
·áñÍáÝÝ»ñáí: ²Û¹áõÑ³Ý¹»ñÓ, ·áÛáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÁ Ï³ï³ñ»É³·áñÍ»Éáõ ÙÇ ß³ñù 
Ùáï»óáõÙÝ»ñ: Ü³Ëù³Ý ³Û¹ ÙÇçáóÝ»ñÇÝ Í³ÝáÃ³Ý³ÉÁ, ¹³ñÓÛ³É ³Ý¹ñ³¹³éÝ³Ýù Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÇ 
³é³ÝÓÝ³Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ ¨ ³Ý»Ýù ÙÇ ß³ñù Ñ»ï¨áõÃÛáõÝÝ»ñ: 

1. Î³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÁ ÑÇÙÝíáõÙ »Ý ³ÝóÛ³É Ñ³ñ³µ»ñ³ÏóáõÃÛáõÝÝ»ñÇ íñ³: ºÃ» ³Û¹ 
Ñ³ñ³µ»ñ³ÏóáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ÷áËíáõÙ »Ý, ³å³ Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ ¹³éÝáõÙ »Ý ³ÝÇÙ³ëï: 

2. ø³ÝÇ áñ Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý Çñ³Ï³ÝáõÃÛáõÝÇó ß»Õí»Éª ³å³·³ÛÇ ³ÝáñáßáõÃÛ³Ý 
å³ï×³éáí, ÇÙ³ëï áõÝÇ Ï³éáõó»É Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÁª ¹»åù»ñÇ ½³ñ·³óÙ³Ý ÙÇ ù³ÝÇ ëó»Ý³ñÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ: 
Ø»Ýù Ï³ñáÕ »Ýù ·Ý³Ñ³ï»É ½³ñ·³óÙ³Ý Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ ëó»Ý³ñÇ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ ¨ ¹áõñë µ»ñ»É 
Ï³ÝË³ï»ëíáÕ ëó»Ý³ñÁ: 

3. àñù³Ý ³í»ÉÇ »ñÏ³ñ ¿ åÉ³Ý³íáñíáÕ Å³Ù³Ý³Ï³ßñç³ÝÁ, ³ÛÝù³Ý Ù»Í ¿ åÉ³ÝÇ ³Ý×ßïáõÃÛ³Ý 
³ëïÇ×³ÝÁ: ²Ûë Ã»ñáõÃÛáõÝÁ Ñ³ÕÃ³Ñ³ñ»Éáõ Ýå³ï³Ïáí Ñ³ñÏ³íáñ ¿ Ïñ×³ï»É åÉ³Ý³íáñíáÕ 
Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÁª Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý»óÝ»Éáí ³ÛÝ åÉ³ÝÝ»ñÇ í»ñ³Ý³ÛÙ³Ý Ñ³×³Ë³Ï³ÝáõÃÛ³ÝÁ: 
ì»ñçÇÝë, Çñ Ñ»ñÃÇÝ, Ï³Ëí³Í ¿ Çñ³óÙ³Ý Í³í³ÉÝ»ñÇ Ï³ÛáõÝáõÃÛáõÝÇó, ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇó, ßáõÏ³ÛÇ 
íÇ×³ÏÇó ¨ ³ÛÉÝ:  

4. ä»ïù ¿ ÝÏ³ï»É Ý³¨, áñ É³ÛÝ ÁÝ¹·ñÏáõÙ áõÝ»óáÕ åÉ³ÝÁ Çñ³Ï³ÝáõÃÛ³ÝÁ Ùáï ÉÇÝ»Éáõ ³í»ÉÇ Ù»Í 
Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝ áõÝÇ, ù³Ý ³í»ÉÇ Ý»Õ ÁÝ¹·ñÏáõÙ áõÝ»óáÕÁ, ù³ÝÇ áñ »ñµ Ï³ÝË³ï»ëíáõÙ »Ý ÙÇ ËáõÙµ 
÷áËÏ³å³Ïóí³Í ï³ññ»ñ, ³Ý×ßïáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ËÙµÇ Ý»ñëáõÙ ÙÇÙÛ³Ýó ã»½áù³óÝáõÙ »Ý: úñÇÝ³Ï, ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ 
ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ½³ñ·³óÙ³Ý Ï³ÝË³ï»ëáõÙÁ ³í»ÉÇ Ñáõë³ÉÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñ Ï³å³ÑáíÇ, ù³Ý ³é³ÝÓÇÝ 
×ÛáõÕÇÝÁ:  

12.1.4. üÇÝ³Ýë³Ï³Ý åÉ³Ý³íáñÙ³Ý ¨ µÛáõç»ï³íáñÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óÇ Ï³ï³ñ»É³·áñÍáõÙÁ: 
ø³Ý³Ï³Ï³Ý ¨ áñ³Ï³Ï³Ý Ù»Ãá¹Ý»ñ 

ØºÝù ùÝÝ³ñÏ»óÇÝù Çñ³óÙ³Ý ïáÏáëÇ ¨ ÙÇïáõÙÝ»ñÇ í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý Ù»Ãá¹Ý»ñÇ ÏÇñ³éáõÙÁ 
ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý åÉ³ÝÝ»ñÇ Ï³½ÙÙ³Ý Å³Ù³Ý³Ï: ¸ñ³Ýù »ñÏáõëÝ ¿É åÉ³Ý³íáñÙ³Ý ¨ Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÇ 
ù³Ý³Ï³Ï³Ý Ù»Ãá¹Ý»ñ »Ý ¨ ³å³ÑáíáõÙ »Ý Çñ³Ï³ÝáõÃÛ³ÝÁ Ùáï Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñ Ñ³Ù»Ù³ï³µ³ñ ùÇã 
³ÝÏ³ÝË³ï»ë»ÉÇ ß»ÕáõÙÝ»ñÇ »ÝÃ³ñÏíáÕ ÙÇç³í³ÛñáõÙ: ²Ûë ³éáõÙáí, ¹ñ³Ýó ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛáõÝÁ 
Ý»ñÏ³ÛÇë ËÇëï Ùñó³Ïó³ÛÇÝ ¨ ³ÝÏ³ÝË³ï»ë»ÉÇ ÙÇç³í³ÛñáõÙ ë³ÑÙ³Ý³÷³Ï ¿:  

²Û¹ µ³óÁ Éñ³óÝ»Éáõ Ñ³Ù³ñ Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÇ ù³Ý³Ï³Ï³Ý Ùáï»óáõÙÝ»ñÁ Éñ³óíáõÙ »Ý 
áñ³Ï³Ï³Ý Ù»Ãá¹Ý»ñáí: ì»ñçÇÝÝ»ñë Ý»ñ³éáõÙ »Ý Ñ³ñóáõÙÝ»ñÇ ³ÝóÏ³óáõÙÁ, ×ÛáõÕÇ ·Çï³ÏÝ»ñÇ 
Ï³ñÍÇùÝ»ñÇ Ñ³í³ù³·ñáõÙÁ, Ñá¹í³ÍÝ»ñÇ, í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ ³ÛÉ ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛ³Ý Ñ³í³ù³·ñáõÙÁ, 
áñáÝù Ýå³ëïáõÙ »Ý ³í»ÉÇ áñ³ÏÛ³É Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óÙ³ÝÝ áõ åÉ³ÝÝ»ñÇ Ï³½ÙÙ³ÝÁ: ²Û¹åÇëÇ 
Ù»Ãá¹Ç ûñÇÝ³Ï ¿, ³Ûëå»ë Ïáãí³Í, ¸»Éý³Û Ù»Ãá¹Á, »ñµ Ù³ëÝ³·»ïÝ»ñÇ ËáõÙµÁ Ñ³í³ùíáõÙ ¿ ÙÇ³ëÇÝª 
Ñ³í³ù³Ï³Ý áñáßáõÙ Ï³Û³óÝ»Éáõ Ñ³Ù³ñ ³å³·³ÛáõÙ ³ÏÝÏ³ÉíáÕ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ í»ñ³µ»ñÛ³É:  

Î³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÇ áñ³ÏÁ µ³ñÓñ³óÝ»Éáõ Ñ³Ù³ñ û·ï³·áñÍíáõÙ ¿ Ý³¨, ³Ûëå»ë Ïáãí³Í, ÉáÕ³óáÕ 
ÙÇçÇÝÝ»ñÇ Ù»Ãá¹Á: úñÇÝ³Ï, »Ã» Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ ÑÇÙù »Ý Í³é³Û»óí»É í»ñçÇÝ ÑÇÝ· ï³ñÇÝ»ñÇ 
ÙÇçÇÝ óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ, ³å³ ³Ù»Ý Ñ³çáñ¹ ï³ñÇ Ñ³ßí³ñÏíáõÙ ¿ Ýáñ ÙÇçÇÝª µ³ó ÃáÕÝ»Éáí Ý³Ëáñ¹ ß³ñùÇ 
³é³çÇÝ ï³ñÇÝ ¨ ÁÝ¹·ñÏ»Éáí Ý³Ëáñ¹ Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ýª ³ñ¹»Ý ÇëÏ ÷³ëï ¹³ñÓ³Í ï³ñÇÝ: ²í»ÉÇÝ, »Ã» 
í»ñçÇÝ ÁÝÃ³óùáõÙ Ýß³Ý³Ï³ÉÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñ »Ý ï»ÕÇ áõÝ»ó»É, Ï³ñ»ÉÇ ¿ ³é³í»É Ù»Í ÏßÇé Ñ³Õáñ¹»É 
í»ñçÇÝ ï³ñÇÝ»ñÇ ïíÛ³ÉÝ»ñÇÝ (Exponential smoothing):  

Î³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñ Ï³ï³ñíáõÙ »Ý Ý³¨ íÇ×³Ï³·ñ³Ï³Ý Ù»Ãá¹Ý»ñÇ, ÇÝãå»ë ûñÇÝ³Ï é»·ñ»ëÇáÝ 
í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý û·ÝáõÃÛ³Ùµ: è»·ñ»ëÇáÝ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÁ ß³ï ³ñÅ»ù³íáñ ·áñÍÇù ¿ Ñ³ïÏ³å»ë Çñ³óÙ³Ý 
Í³í³ÉÇ Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý Ñ³Ù³ñ:  

Ð³×³Ë Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÝ áõÕ»ÏóíáõÙ »Ý, ³Ûëå»ë Ïáãí³Í, ½·³ÛáõÝáõÃÛ³Ý Ï³Ù ½·³ÛÝ³Ï³ÝáõÃÛ³Ý 
í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ùµ (sensitivity analysis), áñÁ ÃáõÛÉ ¿ ï³ÉÇë ï»ëÝ»É, Ã» áñù³Ýáí ¿ Ï³ÝË³ï»ëáõÙÁ ½·³ÛáõÝ ³Ûë 
Ï³Ù ³ÛÝ ÷á÷áË³Ï³ÝÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ: ²Ûë Ýå³ï³Ïáí ·Ý³Ñ³ïíáõÙ »Ý ï³ñµ»ñ 
»ÝÃ³¹ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ¨ Ï³½ÙíáõÙ ³ÛÉÁÝïñ³Ýù³ÛÇÝ åÉ³ÝÝ»ñ: ¸³ 
ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ï³ÉÇë ² åÉ³ÝÇ ï³å³ÉÙ³Ý ¹»åùáõÙ ³ñ³· ³ÝóÝ»É ´ åÉ³ÝÇÝ:  
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üÇÝ³Ýë³Ï³Ý åÉ³Ý³íáñÙ³Ý ¨ µÛáõç»ï³íáñÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óÇ Ï³ï³ñ»É³·áñÍÙ³ÝÝ áõÕÕí³Í ÙÇçáó 
¿ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ùá¹»É³íáñáõÙÁ: üÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ùá¹»É³íáñÙ³Ý Ýå³ï³ÏÁ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ¨ ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý 
÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ ¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ ÙÇç¨ ³éÏ³ Ï³åÇ û·ï³·áñÍÙ³Ùµ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 
Ùá¹»ÉÝ»ñÇ Ï³éáõóáõÙÝ ¿, áñáÝù ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ »Ý ï³ÉÇë Ñ»ßïáñ»Ý ï»ëÝ»Éáõ ³é³ÝÓÇÝ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ 
(ÇÝùÝ³ñÅ»ùÇ, Çñ³óÙ³Ý Í³í³ÉÇ, Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ, Ñ³ñÏ»ñÇ, ¨ ³ÛÉÝ) ÷á÷áËáõÃÛ³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ í»ñçÝ³Ï³Ý 
³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ íñ³ (ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ëÇÙáõÉÛ³óÇ³ÛÇ Ùá¹»É), Ï³Ù ¿É Ýå³ï³Ï³áõÕÕí³Í »Ý Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÇ 
Ýå³ï³Ï³ÛÇÝ óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ (ÇÝãå»ë ûñÇÝ³Ï »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ, ³ñï³¹ñ³Ï³Ý Í³Ëë»ñÇ) ûåïÇÙÇ½³óÙ³ÝÁ: 

ÆÝãå»ë Ýßí»ó, åÉ³Ý³íáñÙ³Ý ¨ µÛáõç»ï³íáñÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛ³Ý ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó å³ñ½³å»ë 
³ÝËáõë³÷»ÉÇ ³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛáõÝ ¿ ¹ñ³Ýó µ³í³ñ³ñ ×ÏáõÝáõÃÛáõÝÁ: ²Ûë ³éáõÙáí ¹Åí³ñ ¿ ·»ñ³·Ý³Ñ³ï»É 
³íïáÙ³ï³óÙ³Ý ¹»ñÁ: ²Û¹åÇëÇ ³íïáÙ³ï Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý ½·³ÉÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñ 
³ñÅ»Ý³É ¨ ³ÝÑ³ë³Ý»ÉÇ ÉÇÝ»É ß³ï»ñÇ Ñ³Ù³ñ, ë³Ï³ÛÝ ³ÛÝåÇëÇ ³ÕÛáõë³Ï³ÛÇÝ Íñ³·ñ»ñÇ û·ï³·áñÍáõÙÁ, 
ÇÝãåÇëÇù »Ý Excel-Á, Lotus 1-2-3-Á, å»ïù ¿ ¹ÇïíÇ áñå»ë ³ßË³ï³ÝùÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý Ýí³½³·áõÛÝ 
å³ÛÙ³Ý: ²Ûë Íñ³·ñ»ñÁ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ »Ý ï³ÉÇë ï»Õ³¹ñ»Éáõ Ùáõïù³ÛÇÝ óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ ¨ ëï³Ý³Éáõ 
¹ñ³Ýó ÇÝï»·ñ³óí³Í »Éù³ÛÇÝ óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ: ¸ñ³Ýù ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ »Ý ï³ÉÇë Ý³¨ Ñ»ßï³óÝ»Éáõ 
ï³ñµ»ñ³Ï³ÛÇÝ í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý³óáõÙÁ: Ð³ñÏ ¿ Ýß»É Ý³¨, áñ ³í»ÉÇ µ³ñ¹ Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñÝ áõ 
Íñ³·ñ»ñÁ Ñ³×³Ë ³ãùÇ »Ý ÁÝÏÝáõÙ ã³÷Çó ³í»ÉÇ Ù»Í Ù³Ýñ³Ù³ëÝ»óÙ³Ý ³ëïÇ×³Ýáí, ÇÝãÝ ³í»ÉÇ Ñ³×³Ë 
Ë³Ý·³ñáõÙ, ù³Ý û·ÝáõÙ ¿, áõëïÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý åÉ³Ý³íáñáÕÝ»ñÇ Ù»Í Ù³ëÁ ·»ñ³¹³ëáõÙ ¿ ³ÕÛáõë³Ï³ÛÇÝ 
Íñ³·ñ»ñÇ û·ï³·áñÍáõÙÁ:  

âÝ³Û³Í åÉ³Ý³íáñÙ³Ý ¨ µÛáõç»ï³íáñÙ³Ý ³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛáõÝÁ ÙÇ³Ýß³Ý³Ï ¿, ß³ï 
Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñ Ï³ñÇù áõÝ»Ý í»ñ³Ý³Û»Éáõ Çñ»Ýó ³Û¹ ·áñÍ³éáõÛÃÝ»ñÁª ¹ñ³Ýó ³ñÅ»ù³ëï»ÕÍ µÝáõÛÃ 
Ñ³Õáñ¹»Éáõ Ýå³ï³Ïáí: ²Û¹ Ýå³ï³ÏÝ ³å³Ñáí»Éáõ Ñ³Ù³ñ ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ åÉ³Ý³íáñáõÙÝ áõ 
µÛáõç»ï³íáñáõÙÁ í»ñ³Í»É áñáßáõÙÝ»ñÇ Ï³Û³óÙ³ÝÝ Çñ³å»ë ûÅ³Ý¹³ÏáÕ ³ÛÝåÇëÇ ·áñÍ³éáõÛÃÝ»ñÇ, 
áñáÝóÇó ëï³óíáÕ û·áõïÝ»ñÁ Ï·»ñ³½³Ýó»Ý ¹ñ³Ýó íñ³ ³ñíáÕ Í³Ëë»ñÁ: Ð³ñÏ ¿ ÝÏ³ï»É, áñ ·áñÍáÕ 
Ù»Ý»ç»ñÝ»ñÁ Ñ³×³Ë Ù³ïÝ³ÝßáõÙ »Ý ³Ûë ·áñÍ³éáõÛÃÝ»ñÇ Ã»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ. åÉ³ÝÝ»ñÇ ¨ µÛáõç»Ý»ñÇ 
Ùß³ÏáõÙÁ ß³ï »ñÏ³ñ ¿ ï¨áõÙ, ·áñÍÝ³Ï³ÝáõÙ ¹ñ³ÝóÇó ëï³óí³Í û·áõïÁ ãÝãÇÝ ¿, ÙÇÝã¨ ¹ñ³Ýó í»ñçÝ³Ï³Ý 
ï³ñµ»ñ³ÏÝ»ñÇ Ùß³ÏáõÙÁª ¹ñ³Ýù ³ñ¹»Ý Å³Ù³Ý³Ï³íñ»å »Ý ¨ ³ÛÉÝ:  

êïáñ¨ Ãí³ñÏí³Í »Ý áñáß ÙÇçáóÝ»ñ, áñáÝù Ï³ñáÕ »Ý Ýå³ëï»É åÉ³Ý³íáñÙ³Ý ¨ µÛáõç»ï³íáñÙ³Ý 
·áñÍÁÝÃ³óÇ Ï³ï³ñ»É³·áñÍÙ³ÝÁ, ³Û¹ ·áñÍ³éáõÛÃÝ»ñÇÝ ³ñÅ»ëï»ÕÍ Ñ³ïÏ³ÝÇßÝ»ñÇ Ñ³Õáñ¹Ù³ÝÁ:  

1. üÇÝ³Ýë³Ï³Ý åÉ³Ý³íáñáõÙÝ áõ µÛáõç»ï³íáñáõÙÁ å»ïù ¿ µË»Ý é³½Ù³í³ñ³Ï³Ý åÉ³ÝÇó: ²í»ÉÇÝ, 
¹ñ³Ýù å»ïù ¿ Ï³åí»Ý é³½Ù³í³ñ³Ï³Ý åÉ³Ý³íáñÙ³Ý ·áñÍ³éáõÛÃÇÝ, ¹³éÝ³Ý ¹ñ³ ÙÇ Ù³ëÁ: 

2. ä»ïù ¿ ÑÝ³ñ³íáñÇÝë Ýí³½³·áõÛÝÇ Ñ³ëóíÇ ïíÛ³ÉÝ»ñÇ Ñ³í³ùÙ³Ý íñ³ Í³ËëíáÕ Å³Ù³Ý³ÏÁ:  
3. ØÇÝã¨ Ù³ëÝ³ÏÇ µÛáõç»Ý»ñÇ Ùß³ÏÙ³ÝÝ ³ÝóÝ»ÉÁ, ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ Ñ³Ù³Ó³ÛÝáõÃÛ³Ý ·³É ÁÝ¹Ñ³Ýñ³Ï³Ý 

µÛáõç»Ý»ñÇ ¨ §Ëáßáñ³óí³Í¦ Ýå³ï³Ï³ÛÇÝ óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ Ñ³ñóáõÙ:  
4. ²ÝÑñ³Å»ßï ¿ ÑÝ³ñ³íáñÇÝë ³íïáÙ³ï³óÝ»É ÇÝãå»ë ïíÛ³ÉÝ»ñÇ Ñ³í³ù³·ñÙ³Ý, ³ÛÝå»ë ¿É 

µÛáõç»Ý»ñÇ Ï³½ÙÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óÝ»ñÁª ãÙáé³Ý³Éáí ë³Ï³ÛÝ Í³ËëáõÙÝ»ñÇ ¨ ³ÏÝÏ³ÉíáÕ û·áõïÝ»ñÇ 
Ë»É³ÙÇï Ñ³ñ³µ»ñ³ÏóáõÃÛ³Ý ëÏ½µáõÝùÇ Ù³ëÇÝ:  

5. Î³½Ùí³Í åÉ³ÝÝ»ñÝ áõ µÛáõç»Ý»ñÁ å»ïù ¿ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ï³Ý ³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛ³Ý ¹»åùáõÙ 
³ñ³·áñ»Ý ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñ Ï³ï³ñ»Éáõ ¹ñ³ÝóáõÙª ³ñÓ³·³Ýù»Éáõ Ñ³Ù³ñ Çñ³¹³ñÓáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 
ãÝ³Ë³ï»ëí³Í ½³ñ·³óÙ³ÝÁ: ²Ûë ÇÙ³ëïáí, µÛáõç»ï³íáñáõÙÁ å»ïù ¿ ¹³ñÓÝ»É ß³ñáõÝ³Ï³Ï³Ý 
·áñÍÁÝÃ³ó:  

6. ´Ûáõç»Ç ïáÕ»ñÇ Ù³Ýñ³Ù³ëÝáõÃÛ³Ý ³ëïÇ×³ÝÁ å»ïù ¿ µËÇ ³Û¹ ïáÕ»ñÇ ¿³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ³ëïÇ×³ÝÇó:  
7. Ð³ñÏ³íáñ ¿ Ó·ï»É Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý (Ñ³ßí³å³Ñ³Ï³Ý) Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç 

ÙÇ³ëÝ³Ï³Ý³óÙ³Ý ³ÛÝ ÝÏ³ï³éáõÙáí, áñ ÝáõÛÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Á Í³é³ÛÇ ÇÝãå»ë ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 
Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝÝ»ñÇ, ³ÛÝå»ë ¿É µÛáõç»Ý»ñÇ Ï³½ÙÙ³Ý Ýå³ï³Ïáí: 

12.2. ´Ûáõç»Ý»ñÇ ¹»ñÁ áñå»ë í»ñ³ÑëÏÙ³Ý ÙÇçáó: ´Ûáõç»Ý áñå»ë Ëñ³ËáõëÙ³Ý ÙÇçáó  
êáõÛÝ µ³ÅÇÝÁ ÝíÇñí³Í ¿ µÛáõç»Ý»ñÇ ÏÇñ³éÙ³ÝÁ.  

 áñå»ë í»ñ³ÑëÏÙ³Ý ÙÇçáó` ³Ý÷á÷áË µÛáõç»Ý»ñÇ Ï³Ù, áñ ³í»ÉÇ Ñ³í³Ý³Ï³Ý ¿` í»ñ³÷áËí³Í 
µÛáõç»Ý»ñÇ ÏÇñ³éÙ³Ùµ ß»ÕáõÙÝ»ñÇ í»ñÑ³ÝÙ³Ý ÙÇçáóáí:  

 áñå»ë Ëñ³ËáõëÙ³Ý ÙÇçáó: ²Ûë ³éáõÙáí, µÛáõç»ï³íáñÙ³Ý Å³Ù³Ý³Ï å»ïù ¿ Ñ³ßíÇ ³éÝ»É »ñ»ù 
ÑÇÙÝ³ñ³ñ ËÝ¹ÇñÝ»ñ. Ù³ëÝ³ÏóáõÃÛ³ÝÁ ·áñÍÁÝÃ³óÇÝ, µÛáõç»Ý»ñÁ áñå»ë ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý Ýå³ï³Ï³Ï»ï»ñ 
¨ µÛáõç»Ý»ñÇ û·ï³·áñÍáõÙÁ ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ ·Ý³Ñ³ï»ÉÇë:  

12.2.1. ²Ý÷á÷áË, ×ÏáõÝ ¨ í»ñ³÷áËí³Í µÛáõç»Ý»ñ  
²Ý÷á÷áË Ï³Ù Ï³ÛáõÝ µÛáõç»Ý»ñÇ Ï³½ÙÙ³Ý ¹»åùáõÙ ï³ñµ»ñ³ÏáõÙ ãÇ ³ñíáõÙ Ñ³ëï³ïáõÝ ¨ 

÷á÷áË³Ï³Ý Í³Ëë»ñÇ ÙÇç¨: ²Û¹ ÇëÏ å³ï×³éáí, »Ã» Í³Ëë»ñÁ ï³ï³ÝíáõÙ »Ý ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý 
Í³í³ÉÝ»ñÇó Ï³Ëí³Í, ÇëÏ í»ñçÇÝÇë ÷³ëï³óÇ Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ ï³ñµ»ñ ¿ »Õ»É åÉ³Ý³íáñí³Í Í³í³ÉÝ»ñÇó, 
³å³ ³Ý÷á÷áË µÛáõç»Ý ÏÇñ³é»ÉÇ ã¿ ÷³ëï³óÇ ¨ åÉ³Ý³ÛÇÝ Í³Ëë»ñÇ Ñ³Ù»Ù³ïÙ³Ý Ñ³Ù³ñ: àõëïÇ, 
³Ý÷á÷áË µÛáõç»Ý»ñÁ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ ÏÇñ³éíáõÙ »Ý. 

 ë³ÑÙ³Ý»Éáõ Ñ³Ù³ñ ³ÝáõÕÕ³ÏÇ, ³Ýáñáß Í³Ëë»ñÇ ³é³í»É³·áõÛÝ ã³÷»ñÁ 
 ëå³ë³ñÏáõÙÝ»ñÇ áÉáñïÇ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ, ù³Ý½Ç ³Û¹ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ Í³Ëë»ñÇ Ù»Í 

Ù³ëÁ, ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ, Ñ³ëï³ïáõÝ µÝáõÛÃ áõÝ»Ý µÛáõç»ï³ÛÇÝ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ Ñ³Ù³ñ:  
 ²Û¹áõÑ³Ý¹»ñÓ, »Ã» Í³Ëë»ñÇ Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ Ï³å áõÝÇ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Í³í³ÉÇ Ñ»ï, ³å³ 

³Ý÷á÷áË µÛáõç»Ý ãÇ Ï³ñáÕ µ³í³ñ³ñ ÑÇÙù ÉÇÝ»É áã ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ¨ áã ¿É 
³ÝÓÝ³Ï³½ÙÇ Ëñ³ËáõëÙ³Ý Ýå³ï³ÏÝ»ñáí: ¶áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Í³í³ÉÇ Ñ»ï Ï³å áõÝ»óáÕ µÛáõç»Ý»ñÁ 
å»ïù ¿ Ï³å³Ïóí»Ý ³Û¹ Í³í³ÉÇ ÷³ëï³óÇ Ù»ÍáõÃÛ³Ý Ñ»ï: ²Û¹ Ýå³ï³Ïáí ÏÇñ³éíáõÙ »Ý, ³Ûëå»ë Ïáãí³Í, 
×ÏáõÝ µÛáõç»Ý»ñÁ ¨ í»ñ³÷áËí³Í µÛáõç»Ý»ñÁ:  

ÖÏáõÝ µÛáõç»Ý Çñ»ÝÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý ï³ñµ»ñ Í³í³ÉÝ»ñÇ Ï³Ù Í³í³É³ÛÇÝ 
ï³ñµ»ñ ÙÇç³Ï³Ûù»ñÇ Ñ³Ù³ñ Ï³½Ùí³Í µÛáõç»Ý»ñÇ Ñ³Ù³ËáõÙµ: ì»ñçÇÝÝ»ñë Ï³½Ùí³Í »Ý 
·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³ÛÝ Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ, áñáÝó ¹»åùáõÙ Í³Ëë»ñÁ Ï³ñÓ³Ý³·ñ»Ý áñ³Ï³Ï³Ý 
÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñ: ¶áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³Û¹åÇëÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñÇ ûñÇÝ³ÏÝ»ñ »Ý. 



Ø. ¶³ÉëïÛ³Ý                                                            §Ò»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý ýÇÝ³ÝëÝ»ñ¦ 
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 ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³ÛÝ Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñÁ, áñáÝó ¹»åùáõÙ Ñ³ëï³ïáõÝ Í³Ëë»ñÝ ³ñÓ³Ý³·ñáõÙ »Ý 
Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ ³× (ûñÇÝ³Ï` Ï³ñÇù ¿ ³é³ç³ÝáõÙ Éñ³óáõóÇã ë³ñù³íáñÙ³Ý Ï³Ù ³ßË³ïáÕÇ) 

 ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³ÛÝ Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñÁ, áñáÝó ¹»åùáõÙ ÷áËíáõÙ »Ý ÙÇ³íáñÇ ·Íáí ÷á÷áË³Ï³Ý 
Í³Ëë»ñÁ (ûñÇÝ³Ï` Éñ³óáõóÇã ³ßË³ï³Å³Ù³Ý³ÏÇ ³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛ³Ý, ÝÛáõÃ³Í³ËëÇ ½·³ÉÇ Ïñ×³ïÙ³Ý 
¹»åù»ñáõÙ ¨ ³ÛÉÝ): 

²Ûë ¹»åùáõÙ ³Ý÷á÷áË µÛáõç»Ý»ñÇó áñ¨¿ Ù»ÏÁ, »ÉÝ»Éáí ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý ³ÏÝÏ³ÉíáÕ Í³í³ÉÇó, 
ÁÝ¹áõÝíáõÙ ¿ áñå»ë Ý³ËûñÇÝ³Ï` ûñÇ·ÇÝ³É µÛáõç»: ²ÛÝ µ³ÝÇó Ñ»ïá, »ñµ Ñ³ÛïÝÇ ¿ ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý 
÷³ëï³óÇ Í³í³ÉÁ, ×ÏáõÝ µÛáõç»Ç Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý Ù³ëÁ Ï³ñáÕ ¿ û·ï³·áñÍí»É áñå»ë ÑÇÙù` 
í»ñ³÷áËí³Í µÛáõç»Ç Ï³½ÙÙ³Ý Ñ³Ù³ñ` Ñ³Ù»Ù³ïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ ß»ÕáõÙÝ»ñÇ í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý Ýå³ï³Ïáí:  

Ì³Ëë»ñÇ Ù»Í Ù³ëÁ Ï³å áõÝ»Ý ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Í³í³ÉÇ Ñ»ï, áõëïÇ ¨ Ñ³ÏáõÙ áõÝ»Ý ß»Õí»Éáõ 
åÉ³ÝÇó, »Ã» ³Û¹ Í³í³ÉÁ ß»Õí»É ¿ åÉ³Ý³ÛÇÝÇó: ²Û¹ ÇëÏ ³éáõÙáí, ³ÝÇÙ³ëï ÏÉÇÝÇ ùÝÝ³¹³ï»É 
Ï³é³í³ñÇãÝ»ñÇÝ ³×³Í Í³Ëë»ñÇ Ñ³Ù³ñ, »Ã» ¹ñ³Ýù ³ñ¹ÛáõÝù »Ý ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³×³Í Í³í³ÉÇ: 
ÜáõÛÝ Ï»ñå, »Ã» Í³í³ÉÝ»ñÁ Ýí³½»É »Ý, ³å³ µÝ³Ï³Ý ÏÉÇÝÇ ³ÏÝÏ³É»É Í³Ëë»ñÇ Ïñ×³ïáõÙ, áõëïÇ 
ûñÇ·ÇÝ³É µÛáõç»Ý å»ïù ¿ í»ñ³Ý³ÛíÇ` ³ñï³Ñ³Ûï»Éáõ Ñ³Ù³ñ ³Û¹ Ýí³½áõÙÁ:  

àõëïÇ µÛáõç»Ç Ï³ï³ñÙ³Ý Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝÁ` Ï³½Ùí³Í í»ñ³÷áËí³Í µÛáõç»Ç ÑÇÙ³Ý íñ³, 
÷³ëï³óÇ Í³Ëë»ñÁ Ñ³Ù»Ù³ïáõÙ ¿ ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý ÷³ëï³óÇ Í³í³ÉÇ Ñ³Ù³ñ µÛáõç»ï³íáñí³Í Í³Ëë»ñÇ 
Ñ»ï: ²Û¹ Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝÁ ãÇ ï³ÉÇë µÛáõç»ï³íáñí³Í Í³í³ÉÝ»ñÇ ß»ÕÙ³Ý å³ï×³éÝ»ñÇ µ³ó³ïñáõÃÛáõÝÁ, 
áñÁ ïñíáõÙ ¿ ³é³ÝÓÇÝ Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝáí:  

²ÛëåÇëáí, ³é³ÝÓÇÝ ³ñï³¹ñ³ï»ë³ÏÇ, ëïáñ³µ³Å³ÝÙ³Ý Ï³Ù ·áñÍ³éáõÛÃÇ í»ñ³µ»ñÛ³É 
Ñ³ßí»ïíáõÃÛ³Ý Ï³½ÙÙ³Ý Ï³ñ·Á Ñ»ï¨Û³ÉÝ ¿. 

1. Ä³Ù³Ý³Ï³ßñç³ÝÇ ëÏ½µáõÙ, ³ñï³¹ñáõÃÛ³Ý Ý³Ë³ï»ëíáÕ Í³í³ÉÝ»ñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³, Ï³½ÙíáõÙ ¿ 
³Ý÷á÷áË µÛáõç»Ý: ¸³ Ý³ËÝ³Ï³Ý (ûñÇ·ÇÝ³É) µÛáõç»Ý ¿: 

2. ²ÛÝáõÑ»ï¨, Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ í»ñçáõÙ, ³ÛÝ í»ñ³÷áËíáõÙ ¿` ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÷³ëï³óÇ 
Í³í³ÉÇ Ñ»ï Ñ³Ù³¹ñ»ÉÇ ¹³ñÓÝ»Éáõ Ýå³ï³Ïáí: 

3. ²ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ Ñ³Ù»Ù³ïíáõÙ »Ý ÷³ëï³óÇ Í³Ëë»ñÇ Ñ»ï ¨ ß»ÕáõÙÝ»ñÇ Ù³ëÇÝ ½»ÏáõóíáõÙ ¿ 
Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý Ï³é³í³ñÇãÝ»ñÇÝ: 

Úáõñ³ù³ÝãÛáõñ Ï³é³í³ñãÇ ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý í»ñ³µ»ñÛ³É Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝáõÙ ³ñï³óáÉí³Í 
ß»ÕáõÙÝ»ñÁ å»ïù ¿ ùÝÝ³ñÏí»Ý, áñå»ë½Ç. 

 å³ñ½íÇ, Ã» ³ñ¹Ûá±ù ¹ñ³Ýù ¿³Ï³Ý »Ý (µ³ó³ñÓ³Ï Ï³Ù Ñ³ñ³µ»ñ³Ï³Ý Ù»ÍáõÃÛ³Ý ³éáõÙáí, 
ß»ÕáõÙÝ»ñÇ Ý³ËÏÇÝ ÙÇïáõÙÝ»ñÇ Ñ³Ù»Ù³ïáõÃÛ³Ùµ ¨ ³ÛÉÝ)` Ñ»ï³·³ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝ Ý³Ë³Ó»éÝ»Éáõ 
Ýå³ï³Ï³Ñ³ñÙ³ñáõÃÛ³Ý ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó 

 å³ñ½íÇ, Ã» áñù³Ýá±í »Ý ¹ñ³Ýù Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ í³ï åÉ³Ý³íáñÙ³Ý Ï³Ù áã ×Çßï ã³÷Ù³Ý ³ñ¹ÛáõÝù:  
²ÛÝáõÑ»ï¨ å³ï×³éÝ»ñÁ å»ïù ¿ »ÝÃ³ñÏ»É Ñ»ï³·³ í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý` Áëï 

 åÉ³Ý³íáñÙ³Ý ¨ ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý ß»ÕáõÙÝ»ñÇ 
 ·ÝÇ/ÝáñÙ³ÛÇ/û·ï³·áñÍÙ³Ý/³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛ³Ý (·ÉË³íáñ³å»ë ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý ß»ÕáõÙÝ»ñ »Ý)£ 

12.2.2. ´Ûáõç»ï³íáñÙ³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ Ù³ñ¹Ï³Ýó í³ñù³·ÍÇ íñ³  
àñå»ë½Ç µÛáõç»ï³ÛÇÝ í»ñ³ÑëÏÙ³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Á Ï³Û³Ý³, å»ïù ¿ áõß³¹ñáõÃÛáõÝ ¹³ñÓÝ»É ³Û¹ 

Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ¨ Ù³ñ¹Ï³Ýó ÷áË³½¹»óáõÃÛ³Ý íñ³: ¶áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý ³Ýµ³í³ñ³ñ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ Ñ³×³Ë 
³ñ¹ÛáõÝù »Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ý»ñ¹ñÙ³Ý ¨ Ñ»ï³·³ ·áñÍ³ñÏÙ³Ý ÁÝÃ³óùáõÙ ¹ñ³Ý Ïáõñáñ»Ý Ñ»ï¨»Éáõ` ³é³Ýó 
Ñ³ßíÇ ³éÝ»Éáõ ³Û¹ Ñ³Ù³Ï³ñ·Á ·áñÍ³ñÏáÕ Ù³ñ¹Ï³Ýó í»ñ³µ»ñÙáõÝùÁ: àñå»ë½Ç µÛáõç»ï³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç 
Ý»ñ¹ñáõÙÁ Ñ³çáÕáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý³, ³Û¹ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛáõÝÁ å»ïù ¿ ÁÝ¹áõÝíÇ ³ÙµáÕç ÃÇÙÇ 
ÏáÕÙÇó, áõëïÇ Õ»Ï³í³ñÙ³Ý ÉÍ³ÏÝ»ñÇ ¨ µ³ó³ïñ³Ï³Ý ³ßË³ï³ÝùÇ ÙÇçáóáí ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ ÁÝ¹·ñÏ»É ¨ 
ß³Ñ³·ñ·é»É Ý³¨ ëïáñÇÝ ûÕ³ÏÝ»ñÇ Õ»Ï³í³ñÝ»ñÇÝ: âå»ïù ¿ ³Ýï»ë»É, áñ µÛáõç»Ý»ñÁ ï³ñµ»ñ ûÕ³ÏÝ»ñÇ 
Ï³é³í³ñÇãÝ»ñÇ ·áñÍ»É³Ï»ñåÇ íñ³ Ý»ñ³½¹»Éáõ Ï³ñ¨áñ³·áõÛÝ ÙÇçáóÝ»ñÇó »Ý, ÇëÏ í»ñçÇÝÝ»ñÇë ÏáÕÙÇó 
Ï³Û³óíáÕ ·ñ»Ã» µáÉáñ áñáßáõÙÝ»ñÁ áñáß³ÏÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝ »Ý áõÝáõÙ ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý 
³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ íñ³:  

Ø³ñ¹Ï³Ýó í³ñù³·ÍÇ íñ³ µÛáõç»ï³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ý»ñ¹ñÙ³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ñ³Ï³ë³Ï³Ý »Ý. 
1. àñáß Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ µÛáõç»Ý»ñÁ Ï³½ÙíáõÙ »Ý í»ñÇÝ ûÕ³ÏÝ»ñáõÙ ¨ ÷áË³ÝóíáõÙ ëïûñÇÝ 

ûÕ³ÏÝ»ñÇ Ï³é³í³ñÇãÝ»ñÇÝ` Ï³ï³ñÙ³Ý: ²Û¹ ÇëÏ å³ï×³éáí ëïáñÇÝ ûÕ³ÏÝ»ñÇ Õ»Ï³í³ñÝ»ñÝ ÁÝÏ³ÉáõÙ 
»Ý µÛáõç»Ý»ñÁ áñå»ë Çñ»Ýó §í½ÇÝ ÷³Ã³Ãí³Í¦ å³Ñ³ÝçÝ»ñ: ²í»ÉÇÝ, ù³ÝÇ áñ Ýñ³Ýù ã»Ý Ù³ëÝ³Ïó»É 
µÛáõç»Ý»ñÇ Ï³½ÙÙ³ÝÁ, áõëïÇ Ñ³Ïí³Í »Ý Ï³ñÍ»É, áñ Çñ»Ýù Ç íÇ×³ÏÇ ã»Ý áõÕÕ³ÏÇáñ»Ý ³½¹»Éáõ µÛáõç»Ç 
Ï³ï³ñáÕ³Ï³ÝÇ íñ³:´Ûáõç»Ý»ñÇ ÁÝ¹áõÝáõÙÁ ß³ï Ï³é³í³ñÇãÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó ÁÝÏ³ÉíáõÙ ¿ áã Ã» áñå»ë 
ÉÇ³½áñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ëï³óáõÙ` §Í³Ëë»Éáõ ÙÇÝã¨ µÛáõç»áí Ý³Ë³ï»ëí³Í ·áõÙ³ñÁ¦, ³ÛÉ áñå»ë 
ÉÇ³½áñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ëï³óáõÙ` §Í³Ëë»Éáõ µÛáõç»áí Ý³Ë³ï»ëí³Í ·áõÙ³ñÁ¦, ù³ÝÇ áñ Çñ³Ï³Ý íï³Ý· Ï³, 
áñ Ñ³çáñ¹ ï³ñí³ µÛáõç»Ý §ÏÏïñ»Ý¦: ²Û¹ ÇëÏ å³ï×³éáí, ÙÇïáõÙ Ï³ ï³ñ»í»ñçÇÝ Í³Ëë»Éáõ ËÝ³Ûí³Í 
·áõÙ³ñÁ, ãÝ³Û³Í áñ Çñ³Ï³ÝáõÙ ³Û¹ Í³Ëë»ñÇ ³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛáõÝÁ ãÏ³:  

2. Î³ÝËáñáßí³Í µÛáõç»Ç ¨ ÷³ëï³óÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ Ñ³Ù»Ù³ïáõÃÛáõÝÁ Ï³é³í³ñãÇ ³ßË³ï³ÝùÇ 
·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ³Ù»Ý³ï³ñ³Íí³Í Ó¨Ý ¿: îíÛ³É Ï³é³í³ñãÇ Ñ»ï³·³ ·áñÍ»É³Ï»ñåÁ Ù»Í³å»ë 
å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ Ýñ³Ýáí, Ã» ³Û¹ ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ ÇÝãå»ë ¿ ïñíáõÙ ¨ ÇÝã ³ñÓ³·³Ýù »Ý ·ïÝáõÙ 
ß»ÕáõÙÝ»ñÁ: ²Ûë ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ÝáõÛÝå»ë ÏùÝÝ³ñÏíÇ Ñ»ï³·³ÛáõÙ: 

3. ´Ûáõç»ï³ÛÇÝ í»ñ³ÑëÏÙ³Ý ·³Õ³÷³ñÁ Ù³ñ¹Ï³Ýó Ùáï Ï³ñáÕ ¿ ³ÝáñáßáõÃÛ³Ý ¨ í³ËÇ ½·³óáÕáõÃÛáõÝ 
³é³ç³óÝ»É: Ð³×³Ë ¹ñ³ Ý»ñ¹ñáõÙÝ ÁÝÏ³ÉíáõÙ ¿ áñå»ë §·ñáßÝ»ñÁ ËÝ³Û»ÉáõÝ¦ áõÕÕí³Í ÙÇçáó³éáõÙ ¨ áã Ã» 
Õ»Ï³í³ñÙ³Ý ÙÇçáó Ï³½Ù³Ï»ñå³Ï³Ý µáÉáñ ûÕ³ÏÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ: ºÃ» ï»Õ ¿ ·ï»É ³ÛëåÇëÇ í»ñ³µ»ñÙáõÝù, 
³å³ å»ïù ¿ Çñ³·áñÍ»É É³í Ùï³Íí³Í ÏñÃ³ñß³í: Î³é³í³ñÇãÝ»ñÇÝ å»ïù ¿ û·Ý»É ï»ëÝ»Éáõ, Ã» ÇÝã ¿ 
ï³Éáõ µÛáõç»ï³ÛÇÝ í»ñ³ÑëÏÙ³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ý Çñ»Ýó: 

4. ²ßË³ï³ÏÇóÝ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý ÙÇ³íáñ»É Çñ»Ýó áõÅ»ñÁ Ï³é³í³ñÇãÝ»ñÇ ¹»Ù` Ýå³ï³Ï³Ï»ï»ñÁ 
ã³å³Ñáí»Éáõ Ñ³Ù³ñ ³ñ¹³ñ³óáõÙ ÷Ýïñ»Éáí: Æñ³Ï³ÝáõÙ å³Ñ³ÝçíáõÙ ¿ ³å³Ñáí»É ³ÛÝ Ýå³ï³ÏÝ»ñÇ 
Ï³ï³ñáõÙÁ, áñáÝù Çñ³ï»ë³Ï³Ý »Ý ¨ áñå»ë ³Û¹åÇëÇÝ »Ý ÁÝ¹áõÝí»É µáÉáñÇ ÏáÕÙÇó: ¶³Õ³÷³ñÝ»ñÇ 
Ñ³Õáñ¹áõÙÁ, µ³ó³ïñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ¨ Ù³ëÝ³Ïó³ÛÇÝ ·áñÍÁÝÃ³óÁ Ï³ñáÕ »Ý û·Ý»É Ù»ÕÙ»Éáõ ³Ûë ÑÇÙÝ³ËÝ¹ÇñÁ:  



Ø. ¶³ÉëïÛ³Ý                                                            §Ò»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý ýÇÝ³ÝëÝ»ñ¦ 
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5. Î³½Ù³Ï»ñåáõÃÛ³Ý Ù³ëÝ³ïáõÙÁ µ³½Ù³ÃÇí »ÝÃ³áÉáñïÝ»ñÇ Ï³ñáÕ ¿ Ñ³Ý·»óÝ»É ³é³ÝÓÇÝ 
Ï³é³í³ñÇãÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó í»ñ³ÑëÏíáÕ ûÕ³ÏÝ»ñÇ ûåïÇÙÇ½³óÙ³Ý` Ç Ñ³ßÇí ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛ³Ý 
³å³ûåïÇÙÇ½³óÙ³Ý: ²Û¹åÇëÇ Çñ³íÇ×³ÏÁ íÏ³ÛáõÙ ¿ Ñ³ÙÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Ýå³ï³ÏÝ»ñÇ µ³ó³Ï³ÛáõÃÛ³Ý Ù³ëÇÝ 
¨ å»ïù ¿ Ó·ï»É Ýí³½³·áõÛÝÇ Ñ³ëóÝ»É ³Û¹ûñÇÝ³Ï í»ñ³µ»ñÙáõÝùÁ:  

6. àñáß ó³ÝÏ³ÉÇ Ý³Ë³·Í»ñ Ï³ñáÕ »Ý ãÓ»éÝ³ñÏí»É ½áõï ³ÛÝ å³ï×³éáí, áñ ¹ñ³Ýù Ñ³ÛïÝÇ ã»Ý »Õ»É 
µÛáõç»ï³íáñÙ³Ý ÷áõÉáõÙ ¨ ï»Õ ã»Ý ·ï»É µÛáõç»áõÙ: Ð³Ù³Ï³ñ·Á å»ïù ¿ Ï³ñ»ÉíáõÛÝë ×ÏáõÝ ÉÇÝÇ` ÃáõÛÉ 
ãï³Éáõ Ñ³Ù³ñ ÝÙ³Ý Çñ³íÇ×³Ï: 

Âí³ñÏí³Í µáÉáñ ÑÇÙÝ³ËÝ¹ÇñÝ»ñÝ, Çñ³Ï³ÝáõÙ, í»ñ³µ»ñáõÙ »Ý áã ³ÛÝù³Ý µÛáõç»ï³ÛÇÝ 
Ñ³Ù³Ï³ñ·ÇÝ áñå»ë ³Û¹åÇëÇÝ, ³ÛÉ ³ÛÝ ÇñáÕáõÃÛ³ÝÁ, áñÝ ³éÏ³ ¿ ³Û¹ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ·áñÍ³ñÏÙ³Ý 
ÁÝÃ³óùáõÙ: Î³ñÍÇù Ï³, áñ ³Ûë ¨ ãÃí³ñÏí³Í ³ÛÉ ÑÇÙÝ³ËÝ¹ÇñÝ»ñÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ñ³ÕÃ³Ñ³ñ»ÉÙ³ëÝ³Ïó³ÛÇÝ 
·áñÍÁÝÃ³óÇ ÙÇçáóáí: ÐÇÙÝ³Ï³Ý ·³Õ³÷³ñÝ ³ÛÝ ¿, áñ áñù³Ý Ù»Í ¿ ïíÛ³É Õ»Ï³í³ñÇ Ù³ëÝ³ÏóáõÃÛ³Ý ¨ 
³½¹»Éáõ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛ³Ý ³ëïÇ×³ÝÝ Çñ »ÝÃ³Ï³ÛáõÃÛ³Ý áÉáñïÇ µÛáõç»Ý»ñÇ Ï³½ÙÙ³ÝÁ, ³ÛÝù³Ý ³í»ÉÇ 
Ñ³í³Ý³Ï³Ý ¿, áñ Ý³ ÏÑ³Ù³Ó³ÛÝíÇ Ýå³ï³Ï³Ï»ï»ñÇÝ ¨ ³ÏïÇíáñ»Ý Ïå³Ûù³ñÇ ¹ñ³Ýó ³å³ÑáíÙ³Ý 
Ñ³Ù³ñ: ä»ïù ¿, ë³Ï³ÛÝ, Ýß»É, áñ µÛáõç»Ý»ñÇ Ï³½ÙÙ³Ý Ù³ëÝ³Ïó³ÛÇÝ ·áñÍÁÝÃ³óÇ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛáõÝÁ 
Ï³ñáÕ ¿ ë³ÑÙ³Ý³÷³Ïí»É Ñ»ï¨Û³É ·áñÍáÝÝ»ñÇ ³½¹»óáõÃÛ³Ý Ý»ñùá. 

1. ºÃ» µÛáõç»Ý»ñÝ û·ï³·áñÍíáõÙ »Ý ÇÝãå»ë Ï³é³í³ñÇãÝ»ñÇ Ëñ³ËáõëÙ³Ý, ³ÛÝå»ë ¿É Ýñ³Ýó 
·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý Ýå³ï³Ïáí, ³å³ Ï³ñáÕ ¿ Éáõñç Ñ³Ï³ëáõÃÛáõÝ ³é³ç³Ý³É: Î³é³í³ñÇãÁ, Ù³ëÝ³ÏóáõÃÛ³Ý 
ßÝáñÑÇí, Ï³ñáÕ ¿ Ý»ñ³½¹»É ÝáõÛÝ ³ÛÝ µÛáõç»Ç íñ³, áñÇ ÙÇçáóáí Çñ ·áñÍáõÝ»áõÃÛáõÝÁ Ñ»ï³·³ÛáõÙ 
·Ý³Ñ³ïí»Éáõ ¿: ²Û¹åÇëáí, µÛáõç»Ý Çñ»Ý Ñ³ñÙ³ñ»óÝ»Éáõ ÙÇçáóáí, Ý³ Ï³ñáÕ ¿ Ñ»ï³·³ÛáõÙ §áõÝ»Ý³É¦ 
³í»ÉÇ É³í ³ñ¹ÛáõÝù: ²Ûë ÑÇÙÝ³ËÝ¹ñÇ Ñ»ï³·³ ùÝÝ³ñÏáõÙÁ µ»ñí³Í ¿ ëïáñ¨: 

2. àñáß Ù³ñ¹ÇÏ µÝáõÛÃáí ³ÛÝåÇëÇÝ »Ý, áñ ã»Ý ó³ÝÏ³ÝáõÙ Ù³ëÝ³ÏóáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý³É Çñ»Ýó ³ßË³ï³ÝùÇ 
ßñç³Ý³ÏÝ»ñÇó ¹áõñë ·ïÝíáÕ ËÝ¹ÇñÝ»ñÇÝ: Üñ³Ýù ·»ñ³¹³ëáõÙ »Ý, áñ Çñ»Ýó Õ»Ï³í³ñ»Ý ¨ ã»Ý Ó·ïáõÙ 
³ÝÏ³ËáõÃÛ³Ý: ²Û¹ûñÇÝ³Ï Ù³ñ¹Ï³Ýó ³éÏ³ÛáõÃÛ³Ý å³ñ³·³ÛáõÙ µÛáõç»Ç Ù³ëÝ³Ïó³ÛÇÝ ·áñÍÁÝÃ³óÁ Ñ³½Çí 
Ã» ÑÝ³ñ³íáñ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ ï³:  

3. Ø³ëÝ³Ïó³ÛÇÝ ·áñÍÁÝÃ³óÇ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛáõÝÁ Ýí³½ ÏÉÇÝÇ Ý³¨ ³ÛÝ å³ñ³·³ÛáõÙ, »ñµ 
Ï³é³í³ñÇãÁ Ï³Ù ³ßË³ï³ÏÇóÁ Ñ³Ù³ñáõÙ »Ý, áñ Çñ»Ýù ³ÝÝß³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý µÛáõç»Ç Ý»ñ³é³Í 
µÝ³·³í³éÇ ÷³ëï³óÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ íñ³: àñù³Ý ³í»ÉÇ ó³Íñ ë³Ý¹Õ³ÏÇ íñ³ ¿ ïíÛ³É µÛáõç»Ç 
å³ï³ëË³Ý³ïáõÝ, ³ÛÝù³Ý ³í»ÉÇ Ù»Í ¿ Ýñ³ Ï³Ëí³ÍáõÃÛáõÝÁ í»ñ¨Ç ·áñÍáÝÝ»ñó: úñÇÝ³Ï, Ýå³ï³ÏÝ»ñÁ, 
é³½Ù³í³ñáõÃÛáõÝÁ ¨ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ, ÇÝãå»ë Ý³¨ Çñ³óÙ³Ý Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ áõ µÛáõç»Ý, 
ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙ »Ý ³ñï³¹ñáõÃÛ³Ý ûÅ³Ý¹³Ï ëïáñ³µ³Å³ÝÙ³Ý Ï³é³í³ñãÇ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÁ` Çñ³å»ë 
¹»ñ³Ï³ï³ñáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý³Éáõ Çñ å³ï³ëË³Ý³ïíáõÃÛ³Ý ï³Ï ·ïÝíáÕ áÉáñïÇ µÛáõç»Ç Ï³½ÙÙ³Ý ·áñÍáõÙ: 

Ð³ÙÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ÙÇïáõÙ Ï³ µÛáõç»Ç Ó¨³íáñÙ³Ý Å³Ù³Ý³Ï Ù³Ý¨ñ»Éáõ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛ³Ý ï»Õ 
ÃáÕÝ»Éáõ` µÛáõç»ï³ÛÇÝ Í³Ëë»ñÁ ·»ñ³ñÅ»ù³íáñ»Éáõ ¨/Ï³Ù Çñ³óÙ³Ý Í³í³ÉÁ Ã»ñ³ñÅ»ù³íáñ»Éáõ ÙÇçáóáí: 
²Û¹ »ñ¨áõÛÃÁ ÏáãíáõÙ ¿ µÛáõç»Ç §³Õ³í³ÕáõÙ¦ Ï³Ù §ÃáõÉ³óáõÙ¦32: 

êïáñ¨ Ãí³ñÏí³Í »Ý ³ÛÝ å³ï×³éÝ»ñÁ, áñ Ï³é³í³ñãÇÝ Ï³ñáÕ »Ý ÙÕ»É µÛáõç»Ç §³Õ³í³ÕÙ³Ý¦:  
 ö³ëï³óÇ ¨ åÉ³Ý³ÛÇÝ óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ Ñ³Ù»Ù³ïáõÃÛáõÝÁ ïíÛ³É Ï³é³í³ñãÇ Ñ³Ù³ñ ³í»ÉÇ ß³Ñ»Ï³Ý 

³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñ Ï³ñÓ³Ý³·ñÇ: 
 ºÃ» Ëñ³ËáõëÙ³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Á ÑÇÙÝí³Í ¿ ÷³ëï³óÇ ¨ åÉ³Ý³ÛÇÝ óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ Ñ³Ù»Ù³ïáõÃÛ³Ý 

íñ³, ³å³ µÛáõç»Ç §³Õ³í³ÕáõÙ¦-Á Ï³ñáÕ ¿ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ï³É ³½¹»Éáõ ³Û¹ Ñ³Ù»Ù³ïáõÃÛ³Ý 
³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ íñ³: 

 ¶áñÍ³ñ³ñ ³ßË³ñÑÇ å³ñáõÝ³Ï³Í ³ÝáñáßáõÃÛáõÝÝ»ñÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ ¹³ ÙÇçáó ¿ Ù³ë³Ùµ 
ÃáõÉ³óÝ»Éáõ ×ÝßáõÙÁ Í³Ýñ Çñ³íÇ×³ÏáõÙ: ´Ûáõç»Ç §³Õ³í³ÕáõÙ¦Á ³½³ïáõÃÛ³Ý áñáß ³ëïÇ×³Ý ¿ ï³ÉÇë ³ÛÝ 
¹»åù»ñáõÙ, »ñµ ëå³ë»ÉÇùÝ»ñÁ ã»Ý ³ñ¹³ñ³ÝáõÙ: ²ñï³¹ñ³Ù³ëÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏáõÙ ³Û¹åÇëÇ ûñÇÝ³Ï ¿, »ñµ 
µ³ÝíáñÝ»ñÁ, Çñ»Ýó ³ßË³ï³ÝùÇ ÙáÝÇïáñÇÝ·Ç Å³Ù³Ý³Ï, ÙÇïáõÙÝ³íáñ Ï»ñåáí ã»Ý óáõó³¹ñáõÙ ³ÛÝ 
Çñ³Ï³Ý Å³Ù³Ý³ÏÁ, áñ Ï³ñ»ÉÇ ¿ Í³Ëë»É ïíÛ³É ³ßË³ï³ÝùÇ íñ³: ¸ñ³ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ Ó¨³íáñí³Í 
ÝáñÙ³ïÇí³ÛÇÝ Å³Ù³Ý³ÏÁ µ³ÝíáñÝ»ñÇÝ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ï³ÉÇë Ù³Ý¨ñ»Éáõ áã ïÇå³ÛÇÝ 
³ßË³ï³ÝùÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý Å³Ù³Ý³Ï Ï³Ù ³ÛÝ ¹»åù»ñáõÙ, »ñµ, ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ³Ýµ³í³ñ³ñí³ÍáõÃÛ³Ý 
å³ï×³éáí, Ýñ³Ýù ã»Ý ó³ÝÏ³ÝáõÙ Ý»ñ¹Ý»É Çñ»Ýó ³ÙµáÕç Ï³ñáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: 

 àñáß Ù³ñ¹ÇÏ Ï³ñáÕ »Ý µÛáõç»Ç ³Õ³í³ÕáõÙÝ ÁÝÏ³É»É áñå»ë Ñ³Ù³Ï³ñ·Á §ûñ»ÝùÇ ë³ÑÙ³ÝÝ»ñáõÙ¦ 
ßñç³Ýó»Éáõ ÙÇçáó, ×Çßï ³ÛÝå»ë, ÇÝãå»ë ÁÝÏ³ÉíáõÙ ¿ Ñ³ñÏ»ñÇó Ëáõë³÷»ÉÁ: ²Û¹ ÇëÏ å³ï×³éáí µÛáõç»Ç 
Ï³ÝË³Ï³É ³Õ³í³ÕáõÙÁ áñáß Ï³é³í³ñÇãÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ Ï³ñáÕ ¿ ¹³éÝ³É Ëñ³ËáõëÙ³Ý ÙÇçáó` ³í»ÉÇ É³í 
³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ Ñ³ëÝ»Éáõ Ñ³Ù³ñ:  

´Ûáõç»Ç §³Õ³í³ÕáõÙÁ¦ Ï³ñáÕ ¿ áõÝ»Ý³É Ý³¨ í»ñÁ Ãí³ñÏí³ÍÇÝ Ñ³Ï³é³Ï áõÕÕí³ÍáõÃÛáõÝÁ: 
²Ûëå»ë, ßáõÏ³Û³í³ñÙ³Ý µÝ³·³í³éÇ Ï³é³í³ñÇãÁ Ï³ñáÕ ¿ §¹ñ³Ï³Ýáñ»Ý ³Õ³í³Õ»É¦ µÛáõç»Ý` 
·»ñ³ñÅ»ù³íáñ»Éáí Çñ³óÙ³Ý åÉ³Ý³ÛÇÝ Í³í³ÉÁ, áñå»ë½Ç Çñ³óÙ³Ý ³×Ç Ý³Ë³ï»ëíáÕ ÙÇïáõÙáí 
ëÇñ³ß³ÑÇ Õ»Ï³í³ñáõÃÛ³ÝÁ: ÜáõÛÝ Ï»ñå, Ý³ËÏÇÝáõÙ ³Ýµ³í³ñ³ñ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñ óáõó³µ»ñ³Í Ï³é³í³ñÇãÁ 
Ï³ñáÕ ¿ ó³ÝÏ³Ý³É å³ïÏ»ñ»É í³ñ¹³·áõÛÝ ³å³·³` Çñ Õ»Ï³í³ñÇ ¹ñí³ï³ÝùÇÝ ³ñÅ³Ý³Ý³Éáõ 
Ýå³ï³Ïáí: ´Ý³Ï³Ý³µ³ñ, »Ã» ÷³ëï³óÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ ã³ñ¹³ñ³óÝ»Ý ÑáõÛë»ñÁ, Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï 
¹ñí³ï³ÝùÁ Ï³ñáÕ ¿ ÷áË³ñÇÝí»É Ñ»ï³·³ ³Ýµ³ñÛ³óÏ³ÙáõÃÛ³Ùµ:  

²Ù÷á÷»Éáí, Ýß»Ýù, áñ µÛáõç»Ç §³Õ³í³ÕÙ³Ý¦ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ýí³½³·áõÛÝÇ Ñ³ëóÝ»É 
Ù³Ýñ³½ÝÝÇÝ ÑëÏáÕáõÃÛ³Ý ÙÇçáóáí, µÛáõç»Ý»ñÇ Ï³½ÙÙ³Ý ÷áõÉáõÙ, ÑÇÙÝí»Éáí ï³ñ»óï³ñÇ »Õ³Í ³ÛÝ 
÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇ íñ³, áñáÝù ³ñ¹ÛáõÝù ã»Ý ³ñï³ùÇÝ ·áñÍáÝÝ»ñÇ:  

11.2.3. ´Ûáõç»Ý»ñÁ áñå»ë Ëñ³ËáõëÙ³Ý ÙÇçáó 
´Ûáõç»Ý»ñÝ ÁÝÏ³ÉíáõÙ »Ý áñå»ë Ýå³ï³Ï³Ï»ï»ñ, áñáÝó å»ïù ¿ Ó·ï»É: ²Û¹áõÑ³Ý¹»ñÓ, Ñ³ñó ¿ 

³é³ç³ÝáõÙ, Ã» ÇÝãåÇëÇ± Ù³Ï³ñ¹³Ï å»ïù ¿ Ý³Ë³Ýß»É µÛáõç»ï³ÛÇÝ Ýå³ï³Ï³Ï»ï»ñÁ ë³ÑÙ³Ý»ÉÇë, 
áñå»ë½Ç ³å³ÑáííÇ ûåïÇÙ³É ß³Ñ³·ñ·éí³ÍáõÃÛáõÝ ¨, ³Û¹åÇëáí, µ³í³ñ³ñ ·áñÍáõÝ»áõÃÛáõÝ:  

                                                 
32 Budget bias, Ï³Ù budget ‘slack’ 
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P QO §Â»Ã¨¦ µÛáõç» 

´Ûáõç»ï³ÛÇÝ 
Ýå³ï³Ï 

P QO §Ì³Ýñ¦ µÛáõç» 

ö³ëï³óÇ 
³ñ¹ÛáõÝù 

ö³ëï»ñÁ óáõÛó »Ý ï³ÉÇë, áñ »Ã» µÛáõç»Ç Ï³ï³ñáõÙÁ áñáß³ÏÇ É³ñáõÙ ãÇ å³Ñ³ÝçáõÙ (Ñ»ßï ¿), 
³å³ ÷³ëï³óÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ ÏÉÇÝ»Ý ÷áùñ ÇÝã ³í»ÉÇ É³í, ù³Ý åÉ³Ý³íáñí³Í ¿, µ³Ûó áã ³ÛÝù³Ý, áñù³Ý 
ÑÝ³ñ³íáñ ¿ñ: ²ÛÉ Ï»ñå ³ë³Í, Ï³é³í³ñÇãÝ»ñÁ ã»Ý Ý»ñ¹ÝÇ Çñ»Ýó ³ÙµáÕç Ï³ñáÕáõÃÛáõÝÁ, »Ã» ·Çï»Ý, áñ 
³é³Ýó ×Ç·»ñÇ ¿É ÏÏ³ñáÕ³Ý³Ý ³å³Ñáí»É µÛáõç»Ç Ï³ï³ñáõÙÁ (³é³í»É ¨ë, áñ Çñ»Ýó ·áñÍáõÝ»áõÃÛáõÝÁ 
·Ý³Ñ³ïí»Éáõ ¿ µÛáõç»Ç Ñ»ï ß³Ñ»Ï³Ý Ñ³Ù»Ù³ïáõÃÛ³Ý ÑÇÙ³Ý íñ³): 

ØÛáõë ÏáÕÙÇó, »Ã» µÛáõç»Ç Ï³ï³ñáõÙÁ ã³÷Çó ³í»ÉÇ µ³ñ¹ ¿, ù³ÝÇ áñ ÑÇÙÝí³Í ¿ Ç¹»³É³Ï³Ý 
ëå³ë»ÉÇùÝ»ñÇ íñ³, ³å³ Ï³é³í³ñÇãÝ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý Ñáõë³Éùí»É Çñ»Ýó Ï³ñÍÇùáí ³ÝÇñ³Ï³Ý³Ý³ÉÇ 
å³Ñ³ÝçÝ»ñÇ å³ï×³éáí: ²Û¹åÇëÇ Ñáõë³ÉùáõÙÁ Ï³ñáÕ ¿ Ñ³Ý·»óÝ»É ÷³ëï³óÇ ³í»ÉÇ Ñ³Ù»ëï 
³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ, ù³Ý Ï³ñ»ÉÇ ¿ñ Çñ³ï»ëáñ»Ý ³ÏÝÏ³É»É:  

Üå³ï³ÏÁ å»ïù ¿ ÉÇÝÇ ÷áË³¹³ñÓ³µ³ñ ÁÝ¹áõÝ»ÉÇ ³ÛÝåÇëÇ µÛáõç»Ç ÁÝ¹áõÝáõÙÁ, áñÝ ÁÝÏ³Í ¿ ³Ûë 
»ñÏáõ Í³Ûñ³Ñ»ÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÙÇç¨ ¨ å³ñáõÝ³ÏáõÙ ¿ ¹Åí³ñáõÃÛ³Ý Ë»É³ÙÇï Ù³Ï³ñ¹³Ï: ²Û¹ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ 
å»ïù ¿ µ³í³ñ³ñ µ³ñ¹ ÉÇÝÇ` Ëñ³Ëáõë»Éáõ Ï³é³í³ñÇãÝ»ñÇÝ É³ñ»Éáõ Çñ»Ýó áõÅ»ñÁ, µ³Ûó ¨ í»ñ ãÉÇÝÇ ³Û¹ 
áõÅ»ñÇó: ØÇ³ÛÝ ³Ûë ¹»åùáõÙ Ï³ñ»ÉÇ ¿ ³ÏÝÏ³É»É ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý ûåïÇÙ³É Ù³Ï³ñ¹³Ï: 

ä»ïù ¿ ÑÇß»É, áñ áã Ã» µÛáõç»Ý»ñÁ, ³ÛÉ ¹ñ³Ýó Ï³ï³ñÙ³Ý Ñ³Ù³ñ å³ñ·¨³ïñÙ³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç 
·áÛáõÃÛáõÝÁ Ï³Ù ³Û¹åÇëÇÝÇ µ³ó³Ï³ÛáõÃÛáõÝÝ ¿, áñ Çñ»Ýáí å³ÛÙ³Ý³íáñáõÙ ¿ µÛáõç»ï³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç 
Çñ³Ï³Ý ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛ³Ý µ³ó³Ñ³ÛïáõÙÁ: Üß»Ýù, áñ å³ñ·¨³ïñáõÙÁ Ï³ñáÕ ¿ ÉÇÝ»É ÇÝãå»ë ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý, 
³ÛÝå»ë ¿É Ñ»ï³·³ ³é³çË³Õ³óÙ³Ý ¨ ³ÛÉ ï»ëù»ñáí: àñå»ë½Ç ïíÛ³É Ï³é³í³ñÇãÁ áõÅ»ñÇ Ý»ñ³ÍÇÝ ã³÷áí 
å³Ûù³ñÇ µÛáõç»Ç Ï³ï³ñÙ³Ý Ñ³Ù³ñ, å³ñ·¨Á å»ïù ¿ µ³í³ñ³ñ ³ñÅ»ù³íáñáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý³ Ýñ³ ³ãù»ñáõÙ: 

¶áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ã³÷³ÝÇßÝ»ñÇ ÁÝïñáõÃÛáõÝÁ Ï³ñ¨áñ Ýß³Ý³ÏáõÃÛáõÝ áõÝÇ ¨ å»ïù ¿ 
Ýå³ï³Ï³áõÕÕí³Í ÉÇÝÇ ³ÛÝ µ³ÝÇÝ, áñ Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ Ï³é³í³ñÇã Çñ Ñ³Ù³ñ ë³ÑÙ³Ýí³Í Ýß³Ý³Ï»ï»ñÇ 
³å³ÑáíáõÙÁ ÁÝÏ³ÉÇ áñå»ë ³ñÅ»ù³íáñª ÇÝãå»ë Çñ, ³ÛÝå»ë ¿É ³ÙµáÕç Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛ³Ý ß³Ñ»ñÇ 
ï»ë³ÝÏÛáõÝÝ»ñÇó: ¶áñÍÝ³Ï³ÝáõÙ Ñ³Ï³ëáõÃÛáõÝÝ»ñ Ï³ñáÕ »Ý ³é³ç³Ý³É ¨ ³é³ç³ÝáõÙ »Ý ³ÝÑ³ïÇ ¨ 
Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛ³Ý Ýå³ï³ÏÝ»ñÇ ÙÇç¨: 

²ñ¹»Ý Ýßí»É ¿, áñ ëáíáñ³µ³ñ Ï³é³í³ñãÇ ·áñÍáõÝ»áõÃÛáõÝÁ ·Ý³Ñ³ïíáõÙ ¿ Ýñ³ »ÝÃ³Ï³ÛáõÃÛ³Ý 
ï³Ï ·ïÝíáÕ áÉáñïÇ ÷³ëï³óÇ ¨ åÉ³Ý³ÛÇÝ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ Ñ³Ù»Ù³ïáõÃÛ³Ùµ: ²Ûë ³éáõÙáí, å»ïù ¿ ÝÏ³ïÇ 
áõÝ»Ý³É, Ã» ÇÝã í»ñ³µ»ñÙáõÝùÇ ¿ ³ñÅ³Ý³Ý³Éáõ µÛáõç»Ç Ï³ï³ñÙ³Ý í»ñ³µ»ñÛ³É Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝÁ: ´Ûáõç»Ç 
Ï³ï³ñáÕ³Ï³ÝÇÝ óáõó³µ»ñíáÕ Ùáï»óÙ³Ý ËëïáõÃÛ³Ý Ï³Ù Ù»ÕÙáõÃÛ³Ý ³ëïÇ×³ÝÁ Ï³ñáÕ ¿ ï³ñµ»ñ 
í»ñ³µ»ñÙáõÝù ¨ ½·³óáõÙÝ»ñ ³é³ç³óÝ»É Ï³é³í³ñÇãÝ»ñÇ Ùáï: ²ÝÑñ³Å»ßï ¿ Ó·ï»É Ñ³ßí»Ïßé»É. 

 ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ Ï³ñ¨áñáõÃÛ³Ý ·»ñ³·Ý³Ñ³ïáõÙÁ, áñå»ë ÙÇ Í³Ûñ³Ñ»ÕáõÃÛáõÝ, ÇÝãÁ Ï³ñáÕ ¿ 
³é³ç³óÝ»É ×Ýßí³ÍáõÃÛ³Ý ¨ ³Ý³ñ¹³ñ³óÇáõÃÛ³Ý ½·³óáõÙ 

 ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ Ï³ñ¨áñáõÃÛ³Ý Ã»ñ³·Ý³Ñ³ïáõÙÁ, áñå»ë Ù»Ï ³ÛÉ Í³Ûñ³Ñ»ÕáõÃÛáõÝ, ÇÝãÁ Ï³ñáÕ ¿ 
³é³ç³óÝ»É Ï³ñÍÇù µÛáõç»Ç ³ÝÏ³ñ¨áñáõÃÛ³Ý Ù³ëÇÝ ¨ ·ó»É Ï³ñ·³å³ÑáõÃÛáõÝÁ: 

11.2.4. §êå³ë»ÉÇùÝ»ñÇ µÛáõç»¦ ¨ §ó³ÝÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ µÛáõç»¦ 
´³ñ¹áõÃÛ³Ý ÁÝ¹áõÝ»ÉÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ Ï³ñáÕ ¿ ³ÝÑ³ï³Ï³Ý ï³ñµ»ñ Ù»ÏÝ³µ³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñ áõÝ»Ý³É 

ï³ñµ»ñ Ï³é³í³ñÇãÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ, ù³ÝÇ áñ ï³ñµ»ñ ³ÝÑ³ïÝ»ñ ï³ñµ»ñ Ï»ñå »Ý ³ñÓ³·³ÝùáõÙ ÙÇ¨ÝáõÛÝ 
Ñ³Ý·³Ù³ÝùÇÝ: ´Ûáõç»Ç µ³ñ¹áõÃÛ³Ý ÁÝ¹áõÝ»ÉÇ ³ëïÇ×³ÝÇ ·³Õ³÷³ñÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ý»ñÏ³Û³óÝ»É Ñ»ï¨Û³É 
·Í³å³ïÏ»ñÇ ÙÇçáóáí. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 ºÃ» µÛáõç»Ý ë³ÑÙ³Ýí»É ¿ µ³ñ¹áõÃÛ³Ý ³ëïÇ×³ÝÇ OP ÙÇç³Ï³ÛùáõÙ, ³å³ ³ÛÝ ³Ýí³ÝíáõÙ ¿ 
§ëå³ë»ÉÇùÝ»ñÇ µÛáõç»¦, ù³Ý½Ç Ñ³í³Ý³Ï³Ý ¿ , áñ µÛáõç»Ý ¨ ÷³ëï³óÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ ÏÑ³ÙÁÝÏÝ»Ý: 
²Û¹áõÑ³Ý¹»ñÓ, Ñ³Ù»Ù³ï³µ³ñ Ñ»ßï Çñ³·áñÍ»ÉÇ µÛáõç»Ý Ï³ñáÕ ¿ Ñ³Ý·»óÝ»É ³Ýµ³í³ñ³ñ ÷³ëï³óÇ 
³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ:  

 ²í»ÉÇ µ³ñÓñ ÷³ëï³óÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ Ñ³ëÝ»Éáõ Ñ³Ù³ñ ³ÝÑ³ñ³Å»ßï ¿ ë³ÑÙ³Ý»É ³í»ÉÇ ¹Åí³ñ 
Çñ³·áñÍ»ÉÇ µÛáõç» (§ó³ÝÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ µÛáõç»¦): 

 ´Ûáõç»Ç ë³ÑÙ³ÝáõÙÁ µ³ñ¹áõÃÛ³Ý ³ëïÇ×³ÝÇ OQ ÙÇç³Ï³ÛùáõÙ å»ïù ¿ áñ Ñ³Ý·»óÝÇ ûåïÇÙ³É 
·áñÍ»É³Ï»ñåÇ (§÷³ëï³óÇ ³ñ¹ÛáõÝùÇ¦ ÏáñÇ ·³·³ÃÁ): 

OQ ÙÇç³Ï³ÛùÇ áñáßáõÙÁ ·áñÍÝ³Ï³ÝáõÙ Ñ»ßï ËÝ¹Çñ ã¿, áñáíÑ»ï¨ å³Ñ³ÝçáõÙ ¿ Ñ³ßíÇ ³éÝ»É 
Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ Ï³é³í³ñãÇ ³ÝÑ³ï³Ï³Ý Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÝ»ñÁ:  

´Ûáõç»Ý áñå»ë Ëñ³ËáõëÙ³Ý ÙÇçáó û·ï³·áñÍ»Éáõ ó³ÝÏáõÃÛáõÝÁ Ï³ñáÕ ¿ Ñ³Ý·»óÝ»É »ñÏáõ 
µÛáõç»Ý»ñ áõÝ»Ý³Éáõ ³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛ³Ý ·³Õ³÷³ñÇÝ. Ï³é³í³ñÇãÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó ÁÝ¹áõÝ»ÉÇ Ñ³Ù³ñí³Í µÛáõç», 
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¨ µÛáõç», áñÁ Ñ»éáõ ¿ Ù»ñÏ³å³ñ³Ýáó ó³ÝÏáõÃÛáõÝÝ»ñ ³ñï³Ñ³Ûï»Éáõó, Ñ»ï¨³µ³ñª Çñ³ï»ë³Ï³Ý ÑÇÙù ¿ 
»ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï åÉ³Ý³íáñÙ³Ý ¨ Ï³åÇï³É Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ Ï³Û³óÙ³Ý ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó: 

12.3. ²ÛÉÁÝïñ³Ýù³ÛÇÝ µÛáõç»ï³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñ 
ØÇÝã ³ÛÅÙ Ù»Ýù ¹Çï³ñÏáõÙ ¿ÇÝù µÛáõç»Ý»ñÇ Ï³½ÙÙ³Ý §Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³Í³ÛÇÝ¦ Ùáï»óáõÙÁ, áñÇ 

¹»åùáõÙ µÛáõç»Ý Ï³½ÙíáõÙ ¿ áñáß³ÏÇ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ Ñ³Ù³ñ, ÷³ëï³óÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ 
Ñ³Ù»Ù³ïíáõÙ »Ý µÛáõç»áí Ý³Ë³ï»ëí³ÍÇ Ñ»ï, ß»ÕáõÙÝ»ñÁ Ñ³ÛïÝ³µ»ñíáõÙ »Ý ¨ Ñ³Ù³ñÅ»ù 
·áñÍáÕáõÃÛáõÝÝ»ñ »Ý Ó»éÝ³ñÏíáõÙ: ²ÛÝáõÑ»ï¨ Ýáñ µÛáõç» ¿ Ï³½ÙíáõÙ Ñ³çáñ¹ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ Ñ³Ù³ñ, 
áñáõÙ, Ñ³ñÏ »Õ³Í ¹»åùáõÙ, Ñ³ßíÇ »Ý ³éÝíáõÙ Ý³Ëáñ¹ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ ÷áñÓÇ ÑÇÙ³Ý íñ³ 
í»ñ³Ý³Ûí³Í Ùáï»óáõÙÝ»ñÁ ¨ ³Û¹å»ë ß³ñáõÝ³Ï: ²ÛÅÙ Ù»Ýù ³Û¹ Ùáï»óáõÙÁ Ñ³Ù»Ù³ïáõÃÛ³Ý Ù»ç Ï¹Ý»Ýù 
µÛáõç»Ç Ï³½ÙÙ³Ý ³ÛÉÁÝïñ³Ýù³ÛÇÝ ³ÛÉ Ùáï»óáõÙÝ»ñÇ Ñ»ï:  

Þ³ï Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñ µÛáõç»Ý ÁÝÏ³ÉáõÙ »Ý áñå»ë ù³ñ³ó³Í ¨ ³ÝÓ»éÝÙË»ÉÇ: ä³ï×³éÝ»ñÁ 
»ñÏáõëÝ »Ý.  

1. Øï³í³ËáõÃÛáõÝ Ï³, áñ Ï³é³í³ñã³Ï³Ý ÃÇÙÁ Éñçáñ»Ý ãÇ Ùáï»Ý³ µÛáõç»Ç Ï³½ÙÙ³Ý ÷áõÉÇÝ, »Ã» 
ÇÙ³Ý³, áñ Õ»Ï³í³ñáõÃÛáõÝÝ ÁÝ¹áõÝ»ÉÇ ¿ Ñ³Ù³ñáõÙ µÛáõç»Ç ×ß·ñïáõÙÝ»ñÁ µÛáõç»ï³ÛÇÝ 
Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ ÁÝÃ³óùáõÙ:  

2. Ð³Ù³ñíáõÙ ¿, áñ Ý³ËÝ³Ï³Ý µÛáõç»Ç Ñ³Ù»Ù³ïáõÃÛáõÝÁ ï³ñ»Ï³Ý »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ¨ Í³Ëë»ñÇ Ñ»ï 
û·ï³Ï³ñ ¿ ³Ý·³Ù« »Ã» Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÁ ëïÇåí³Í ¿ »Õ»É ·áñÍ»Éáõ Ý³Ë³ï»ëí³ÍÇó ËÇëï ï³ñµ»ñ 
Ñ³Ý·³Ù³ÝùÝ»ñáõÙ: ²í»ÉÇÝ, §í»ñ³Ý³Ûí³Í (åÉ³Ý³íáñÙ³Ý) ß»ÕáõÙÝ»ñÇ¦ û·ï³·áñÍÙ³Ý ÙÇçáóáí Ï³ñ»ÉÇ ¿ 
Ï³å ëï»ÕÍ»É ÷³ëï³óÇ ¨ åÉ³Ý³ÛÇÝ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ ÙÇç¨ ¨ ëï³Ý³É ÇÙ³ëï³ÉÇó Ï³é³í³ñã³Ï³Ý 
Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝÝ»ñ: 

²Û¹áõÑ³Ý¹»ñÓ, áñáß Ñ³Ý·³Ù³ÝùÝ»ñáõÙ, Ï³é³í³ñÇãÁ Ï³ñáÕ ¿ Ñ³Ù³ñ»É, áñ Ý³ËÝ³Ï³Ý µÛáõç»Ý 
É³í ÑÇÙù ã¿ ³å³·³ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý Ï³Ù áñå»ë í»ñ³ÑëÏáÕ³Ï³Ý ·áñÍÇù Í³é³Û»Éáõ Ñ³Ù³ñ 
¨ Ï³ñÇù Ï³ áõÝ»Ý³Éáõ Éñ³óáõóÇã ïíÛ³ÉÝ»ñ: úñÇÝ³Ï, Ï³ñáÕ ¿ å³ñ½í»É, áñ ÙÇç³í³ÛñÇ í»ñ³µ»ñÛ³É 
»ÝÃ³¹ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, áñáÝó íñ³ ÑÇÙÝí³Í »Ý é³½Ù³í³ñ³Ï³Ý ¨ µÛáõç»ï³ÛÇÝ åÉ³Ý³íáñáõÙÁ, Ëëïáñ»Ý 
ï³ñµ»ñíáõÙ »Ý µÛáõç»ï³ÛÇÝ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ ³éÏ³ Çñ³Ï³ÝáõÃÛáõÝÇó:  

ºÃ» Ï³ñÇù Ï³ í»ñ³Ý³Û»Éáõ µÛáõç»Ý, ³å³ ³éÏ³ »Ý Ñ»ï¨Û³É ï³ñµ»ñ³ÏÝ»ñÁ. 
 ß³ñáõÝ³Ï»É û·ï³·áñÍ»É Ý³Ë³å»ë ÁÝ¹áõÝí³Í µÛáõç»Ý 
 Ý³Ë³å»ë ÁÝ¹áõÝí³Í µÛáõç»Ý Ñ³ñÙ³ñ»óÝ»É ÷á÷áËí³Í Çñ³íÇ×³ÏÇÝ  
 Ý»ñ¹Ý»É §ß³ñáõÝ³Ï³Ï³Ý µÛáõç»¦ Ï³Ù Ï³ÝËáñáß»É í»ñ³Ý³ÛÙ³Ý Ùáï»óáõÙÁ 
 í»ñ³Ï³½Ù»É µÛáõç»Ý: 

Î³Û³óí»ÉÇù áñáßáõÙÁ Ï³Ëí³Í ÏÉÇÝÇ ÇÝãå»ë µÛáõç»ï³ÛÇÝ »ÝÃ³¹ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ëË³É³ÝùÇ 
³ëïÇ×³ÝÇó, ³ÛÝå»ë ¿É µÛáõç»Ç Ñ³Ý¹»å Ï³é³í³ñÇãÝ»ñÇ Ùáï»óáõÙÇó (µÛáõç»Ý` áñå»ë Í³Ëë»Éáõ 
ÉÇ³½áñáõÃÛáõ±Ý, Ã»± áñå»ë Í³Ëë»ñÇ ë³ÑÙ³Ý³ã³÷):  

1. ºÃ» ÙÇç³í³ÛñÇ Çñ³íÇ×³ÏÝ ¿³å»ë ãÇ ï³ñµ»ñíáõÙ µÛáõç»Ç ÑÇÙùáõÙ ¹ñí³ÍÇó, ³å³ ³í»ÉÇ 
·áñÍÝ³Ï³Ý ÏÉÇÝÇ å³Ñå³Ý»É Ý³ËÝ³Ï³Ý µÛáõç»Ý` ³ÏÝÏ³É»Éáí, áñ ÙÇçÇÝ ¨ ëïáñÇÝ ûÕ³ÏÝ»ñÇ 
Ï³é³í³ñÇãÝ»ñÁ ÏÑ³ñÙ³ñí»Ý ÷á÷áËí³Í Çñ³íÇ×³ÏÇÝ` Ý³ËÝ³Ï³Ý µÛáõç»Ç ë³ÑÙ³ÝÝ»ñáõÙ: ²Û¹ûñÇÝ³Ï 
ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ Ïï³ å³Ñå³Ý»Éáõ Éáõñç í»ñ³µ»ñÙáõÝùÁ µÛáõç»ï³ÛÇÝ 
·áñÍ»É³Ï³ñ·Ç ÝÏ³ïÙ³Ùµ ¨, Ã»ñ¨ë, ³ñ¹³ñ³óí³Í ÏÉÇÝÇ ·áñÍÝ³Ï³Ý ¨ ïÝï»ë³Ï³Ý ï»ë³ÝÏÛáõÝÝ»ñÇó:  

2. ºÃ» ÷³ëï³óÇ Çñ³íÇ×³ÏÁ ãÇ Ñ³Ù³å³ï³ëË³ÝáõÙ Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÇÝ Ù»Ï-»ñÏáõ ·áñÍáÝÇ 
(ûñÇÝ³Ï, ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ ¨ ÝÛáõÃ»ñÇ ³ñÅ»ùÇ ³í»É³óÙ³Ý) Ù³ëáí, Ë»É³ÙÇï ÏÉÇÝÇ µÛáõç»Ý 
Ñ³ñÙ³ñ»óÝ»É Ýáñ Çñ³¹ñáõÃÛ³ÝÁ, Ñ³ïÏ³å»ë, »Ã» µÛáõç»Ç Ï³½ÙÙ³Ý Ñ³Ù³ñ ÏÇñ³éíáõÙ ¿ Ñ³Ù³Ï³ñ·ã³ÛÇÝ 
ï»ËÝÇÏ³ ¨ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ùá¹»É: ²Ûë ¹»åùáõÙ, ù³ÝÇ áñ í»ñ³Ý³Ûí³Í µÛáõç»Ý ÑÇÙÝí³Í 
ÏÉÇÝÇ ëÏ½µÝ³Ï³Ý µÛáõç»Ç íñ³, ³Ù»Ý³ÛÝ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛ³Ùµ` ÁÝÏ³ÉáõÙáí, áñå»ë Ýáñ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÁ Ñ³ßíÇ 
³éÝ»Éáõ ³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛáõÝ, ÏÁÝ¹áõÝíÇ Ï³é³í³ñÇãÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó: 

3. ºÃ» Õ»Ï³í³ñáõÃÛáõÝÁ Ñ³Ïí³Í ¿ ß³ñáõÝ³Ï³Ï³Ý µÛáõç»Ý»ñÇ ÏÇñ³éÙ³ÝÁ, ³å³, Ñ³í³Ý³µ³ñ, 
Çñ³íÇ×³ÏÇ Ù³ëÝ³ÏÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ ³ñÓ³·³Ýù»Éáõ ÷áË³ñ»Ý, ÏÏÇñ³éí»Ý Ñ»Ýó ¹ñ³Ýù:  

4. àñù³Ý Ù»Í ¿ ß»ÕáõÙÁ ÷³ëï³óÇ ¨ åÉ³Ý³íáñí³Í Çñ³íÇ×³ÏÝ»ñÇ ÙÇç¨, ³ÛÝù³Ý ³í»ÉÇ 
ïñ³Ù³µ³Ý³Ï³Ý ÏÉÇÝÇ ÁÝ¹áõÝ»Éáõ ëÏ½µÝ³Ï³Ý µÛáõç»Ç ³ÝÑ³Ù³ñÅ»ùáõÃÛáõÝÁ ¨ í»ñ³Ï³½Ù»Éáõ µÛáõç»Ý: 
Ð³Ï³é³Ï å³ñ³·³ÛáõÙ, Ï³é³í³ñã³Ï³Ý ÃÇÙÁ å³ñ½³å»ë ½µ³Õí³Í ÏÉÇÝÇ ë³ÑÙ³Ý³÷³Ï é»ëáõñëÝ»ñÇ 
³Ý³ñ¹ÛáõÝ³í»ï û·ï³·áñÍÙ³Ùµ: 

²Ù»Ý ¹»åùáõÙ ãå»ïù ¿ Ùáé³Ý³É, áñ µÛáõç»Ç í»ñ³÷áËáõÙÁ, ·áÝ» ï»ë³Ï³Ýáñ»Ý, áõÝÇ Ñ»ï¨Û³É 
Ã»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ. 

 µÛáõç»ï³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ï³ñ¨áñáõÃÛ³Ý ³ëïÇ×³ÝÇ ÃáõÉ³óáõÙ 
 µÛáõç»Ý»ñÇ Ï³½ÙÙ³ÝÁ Ñ³ïÏ³óíáÕ ³í»ÉÇ »ñÏ³ñ Å³Ù³Ý³Ï 
 µÛáõç»Ý ¹³ñÓÛ³É ÷áËÑ³Ù³Ó³ÛÝ»óÝ»Éáõ ³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛáõÝ 
 Ñëï³Ï ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ýå³ï³ÏÝ»ñÇ µ³ó³Ï³ÛáõÃÛáõÝ 
 Ï³é³í³ñÇãÝ»ñÇ ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ñëï³Ï ã³÷³ÝÇßÝ»ñÇ µ³ó³Ï³ÛáõÃÛáõÝ: 

12.3.1. Þ³ñáõÝ³Ï³Ï³Ý (Ñ³ñ³×áõÝ) µÛáõç»Ý»ñ  
Þ³ñáõÝ³Ï³Ï³Ý µÛáõç»Ç Ï³½ÙÙ³Ý ÁÝÃ³ó³Ï³ñ·Á Ñ»ï¨Û³ÉÝ ¿. 

1. Î³½ÙíáõÙ ¿ ³é³çÇÏ³ ï³ñí³ µÛáõç»Ý (³ë»Ýù` ÑáõÝí³ñ – ¹»Ïï»Ùµ»ñ ³ÙÇëÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ)` 
Ù³ëÝ³ï»Éáí ³ÛÝ áñáß³ÏÇ, ³ë»Ýù` »é³ÙëÛ³ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÝ»ñÇ: 

2. ²é³çÇÝ ëïáõ·áÕ³Ï³Ý Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ í»ñçÇ (Ù³ñïÇ 31-Ç) ¹ñáõÃÛ³Ùµ Ñ³Ù»Ù³ïíáõÙ »Ý 
÷³ëï³óÇ ¨ µÛáõç»ï³ÛÇÝ óáõó³ÝÇß»ñÁ: ²Û¹ í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÝ û·ï³·áñÍíáõÙ »Ý` í»ñ³Ý³Û»Éáõ 
ÙÝ³ó³Í »ñ»ù Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÝ»ñÇ µÛáõç»Ý»ñÁ ¨ µÛáõç» Ï³½Ù»Éáõ ¨ë Ù»Ï Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ Ñ³Ù³ñ: 
²ÛëåÇëáí, Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÁ ¹³ñÓÛ³É áõÝ»ÝáõÙ ¿ Ñ³çáñ¹áÕ Ù»Ï ï³ñÇÝ Ý»ñ³éáÕ µÛáõç» (³Ûë ³Ý·³Ù` 
³åñÇÉÇó Ù³ÛÇë): 

3. äÉ³Ý³íáñÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óÁ ÏñÏÝíáõÙ ¿ Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ »é³ÙëÛ³ ëïáõ·áÕ³Ï³Ý Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ 
í»ñçáõÙ: 
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ì»ñçÇÝ ßñç³ÝáõÙ Ñ³Ù³Ï³ñ·ã³ÛÇÝ Íñ³·ñ»ñÇ ÙÇçáóáí µÛáõç»ï³ÛÇÝ Ùá¹»ÉÝ»ñÇ Ùß³ÏÙ³Ý 
ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÁ Ñ³Ý·»óñ»É ¿ ß³ñáõÝ³Ï³Ï³Ý µÛáõç»Ý»ñÇ ÏÇñ³éÙ³Ý ï³ñ³ÍÙ³ÝÁ: Ü»ñÏ³ÛáõÙë Ãí»ñÁ 
Ñ³×³Ë í»ñ³Ý³ÛíáõÙ »Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·ã³ÛÇÝ Íñ³·ñÇ ÏáÕÙÇó` Ï³é³í³ñãÇ Ýí³½³·áõÛÝ ÙÇç³ÙïáõÃÛ³Ý 
å³ñ³·³ÛáõÙ: 

Þ³ñáõÝ³Ï³Ï³Ý µÛáõç»Ý»ñÇ ÏÇñ³éÙ³Ý ³é³í»ÉáõÃÛáõÝÝ»ñÝ »Ý. 
 ´Ûáõç»Ý»ñÝ ³é³í»É Çñ³ï»ë³Ï³Ý ¨ Ï³ï³ñ»ÉÇ »Ý, ù³ÝÇ áñ ¹ñ³Ýù ß³ñáõÝ³Ï³µ³ñ í»ñ³Ý³ÛíáõÙ »Ý` 

Ñ³ßíÇ ³éÝ»Éáõ Ñ³Ù³ñ ÷á÷áËí³Í Çñ³¹ñáõÃÛáõÝÁ: 
 ì»ñ³ÝáõÙ ¿ ï³ñ»Ï³Ý µÛáõç»Ý»ñÇ Ï³½ÙÙ³Ý Ñ»ï Ï³åí³Í ³Ù»Ý³ÙÛ³ Ë³éÝ³ß÷áÃÁ: 
 Î³é³í³ñÇãÝ»ñÇ É³ñí³ÍáõÃÛáõÝÁ (¨ ÝÛ³ñ¹³ÛÝáõÃÛáõÝÁ), Ï³åí³Í ³ÝÇñ³ï»ë³Ï³Ý µÛáõç»Ý»ñÇ 

Ï³ï³ñÙ³Ý Ñ»ï, Ýí³½áõÙ ¿: 
 Þ»ÕáõÙÝ»ñÇ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÝ ³í»ÉÇ ÇÙ³ëï³ÉÇó ¿ ¹³éÝáõÙ: 
 Üí³½áõÙ ¿ µÛáõç»Ç ³Õ³í³ÕÙ³Ý ÙÇïáõÙÁ: 
 ÂáõÉ³ÝáõÙ ¿ µÛáõç»ï³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ù³ñ³ó³ÍáõÃÛáõÝÁ, ×ÏáõÝáõÃÛáõÝ ¨ ³ÝÏ³ÝË³ï»ë»ÉÇ 

Ñ³Ý·³Ù³ÝùÝ»ñÁ Ñ³ßíÇ ³éÝ»Éáõ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ Ñ³Õáñ¹íáõÙ í»ñ³ÑëÏÙ³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·ÇÝ:  
 Üå³ï³ÏÝ»ñÇ ¨ Íñ³·ñ»ñÇ ·Ý³Ñ³ïáõÙÁ, ÙÇ³Ý·³ÙÛ³ ÙÇçáó³éáõÙ ÉÇÝ»Éáõ ÷áË³ñ»Ý, ß³ñáõÝ³Ï³Ï³Ý 

µÝáõÛÃ ¿ ëï³ÝáõÙ:  
 ²é³Ýó µÛáõç»Ç áñáß³ÏÇ í»ñ³Ý³ÛÙ³Ý, ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý Ï³é³í³ñÇãÝ»ñÁ Ïß³ñáõÝ³Ï»ÇÝ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñ 

Çñ³Ï³Ý³óÝ»É ¨ ³ßË³ïáõÅ Ñ³í³ù³·ñ»É` Ï³ñÍ»Éáí, Ã» é³½Ù³í³ñáõÃÛáõÝÁ ÝáõÛÝÝ ¿ ÙÝáõÙ: 
 ´Ûáõç»Ý Ï³ï³ñ»Éáõ` Ï³é³í³ñÇãÝ»ñÇ Ó·ïáõÙÁ Ï³ñáÕ ¿ ³×»É: 
 ì»ñ³ÝáõÙ ¿ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ï³ñÇÝ»ñÇ Ï³Ù³Û³Ï³Ý, Áëï ¿áõÃÛ³Ý` ³ñÑ»ëï³Ï³Ý ï³ñ³Ýç³ïáõÙÁ, 

ù³ÝÇ áñ µÛáõç»Ý»ñÁ ÙÇßï ÁÝ¹·ñÏáõÙ »Ý Ñ³çáñ¹áÕ ï³ëÝ»ñÏáõ ³ÙÇëÝ»ñÁ: 
Þ³ñáõÝ³Ï³Ï³Ý µÛáõç»Ý»ñÇ ÏÇñ³éÙ³Ý Ã»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÝ »Ý. 

 ¸Åí³ñ ¿ ³å³·³Ý ×ß·ñïáñ»Ý åÉ³Ý³íáñ»É ³Ý·³Ù ³ÛÝ ¹»åùáõÙ, »ñµ Ï³é³í³ñÇãÝ»ñÁ, ½·³ÉÇ 
Å³Ù³Ý³Ï ¨ ç³Ýù»ñ ·áñÍ³¹ñ»Éáí, ï³ñ»Ï³Ý Ù»Ï ³Ý·³Ù ÷áñÓáõÙ »Ý ³Û¹ ³Ý»É: àñù³Ýá±í ¿ ÑÝ³ñ³íáñ, áñ 
Ýñ³Ýù Ç íÇ×³ÏÇ ÏÉÇÝ»Ý ÝáõÛÝ Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÝ ³í»ÉÇ Ù»Í ×ß·ñïáõÃÛ³Ùµ ³Ý»É ³Ù»Ý ³ÙÇë Ï³Ù »é³ÙëÛ³Ï, 
»Ã» Ýñ³Ýù ½µ³Õí³Í »Ý Ý³¨ Çñ»Ýó ³éûñÛ³ å³ñï³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ï³ï³ñÙ³Ùµ: 

 ìï³Ý· Ï³, áñ ß³ñáõÝ³Ï³Ï³Ý µÛáõç»Ç Ï³½ÙáõÙÁ ·áñÍÝ³Ï³ÝáõÙ Ï³ñáÕ ¿ í»ñ³Íí»É Ý³Ëáñ¹ µÛáõç»ÇÝ 
§ÙÇ ÷áùñ¦ ³í»É³óÝ»Éáõ Ï³Ù å³Ï³ë»óÝ»Éáõ ëáíáñáõÛÃÇ, áñÇ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ µÛáõç»Ý áãÇÝã ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ãÇ 
áõÝ»Ý³ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý Ýå³ï³ÏÝ»ñÇ ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó ¨ ³ÝÇÙ³ëï Ï¹³éÝ³ ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý 
³éáõÙáí: 

 Î³é³í³ñÇãÝ»ñÇ ³ßË³ï³ÝùÇ Í³í³ÉÁ Ï³×Ç ¨ ³Ý·³Ù Ï³ñáÕ »Ý Éñ³óáõóÇã ³ßË³ïáÕÝ»ñ 
å³Ñ³Ýçí»É: 

 Î³é³í³ñÇãÝ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý ³Ýµ³í³ñ³ñ áõß³¹ñáõÃÛáõÝ ¹³ñÓÝ»É µÛáõç»Ý»ñÇ Ï³½ÙÙ³ÝÁ, ù³Ý½Ç 
·Çï»Ý, áñ ¹ñ³Ýù ßáõïáí ÷á÷áËí»Éáõ »Ý: 

 Ò»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÁ Ï³ñáÕ ¿ å³ñï³¹ñí³Í ÉÇÝ»É` áõÝ»Ý³Éáõ ï³ñ»Ï³Ý µÛáõç»Ý»ñ (ûñÇÝ³Ï` å»ï³Ï³Ý 
Ñ³ïí³ÍáõÙ): 

12.3.2. ¼ñáÛ³Ï³Ý ÑÇÙùáí µÛáõç»ï³íáñáõÙ (¼Ð´) 
êáíáñ³µ³ñ, Ñ³çáñ¹ ï³ñí³ µÛáõç»Ç Ï³½ÙÙ³Ý Å³Ù³Ý³Ï ÑÇÙù ¿ Í³é³ÛáõÙ ÁÝÃ³óÇÏ ï³ñí³ 

µÛáõç»Ý, áñÝ ³ñï³óáÉáõÙ ¿ ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý ÁÝÃ³óÇÏ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ ¨ ÁÝÃ³óÇÏ µÛáõç»ï³ÛÇÝ Í³Ëë»ñÇ 
Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ: ²ÛÝáõÑ»ï¨ ³Û¹ Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñÁ Ñ³í»ÉíáõÙ »Ý ·³ÉÇù ï³ñáõÙ »ÝÃ³¹ñíáÕ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñáí: 
²ÛëåÇëÇ Ùáï»óáõÙÝ ³Ýí³ÝíáõÙ ¿ Ñ³í»ÉáõÙáí µÛáõç»ï³íáñáõÙ: ²Û¹åÇëÇ Ùáï»óÙ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ã»ñáõÃÛáõÝÝ 
³ÛÝ ¿, áñ ³ÛÝ ³Ýí»ñ³å³Ñáñ»Ý Ñ³Ù³ñáõÙ ¿, áñ µáÉáñ ÁÝÃ³óÇÏ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÝ, Çñ»Ýó Ý»ñÏ³ÛÇë 
Í³í³ÉÝ»ñáí, ³ñÅ³ÝÇ »Ý ³å³·³ÛáõÙ ß³ñáõÝ³ÏÙ³Ý: ¸³ Ï³ñáÕ ¿ Ñ³Ý·»óÝ»É Ý³ËÏÇÝáõÙ ï»Õ ·ï³Í 
³Ý³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛ³Ý ß³ñáõÝ³Ï³Ï³ÝáõÃÛ³Ý:  

¼Ð´-Ç ¹»åùáõÙ Ý³ËÝ³Ï³Ý »ÝÃ³¹ñáõÃÛáõÝÝ»ñ ã»Ý ³ñíáõÙ. Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ Ñ³çáñ¹ ï³ñí³ 
µÛáõç»Ý»ñÁ Ï³½ÙíáõÙ »Ýª í»ñ³³ñÅ»ù³íáñ»Éáí µáÉáñ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, ³ë»ë ¹ñ³Ýù Çñ³Ï³Ý³óí»ÉÇë 
ÉÇÝ»ÇÝ ³é³çÇÝ ³Ý·³Ù (§½ñáÛ³Ï³Ý ÑÇÙùáí¦): Úáõñ³ù³ÝãÛáõñ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝ Ñ³ñó³¹ñíáõÙ ¿ 
Í³Ëë/»Ï³Ùáõï Ñ³ñ³µ»ñ³ÏóáõÃÛ³Ý ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó.  

 ²ñ¹Ûá±ù ïíÛ³É ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ ÇëÏ³å»ë ³ÝÑñ³Å»ßï ¿: 
 à±ñ Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ ¿ ³ñ¹³ñ³óí³Í: 
 ²ñ¹Ûá±ù ï³ñµ»ñ³ÏÁ, áñ Ý³Ë³ï»ëíáõÙ ¿, É³í³·áõÛÝÝ ¿: 
 Æ±Ýã ¿ ³ñÅ»Ý³Éáõ ïíÛ³É ï³ñµ»ñ³ÏÇ Çñ³Ï³Ý³óáõÙÁ: 

²Ûë Ï»ñå, ¼Ð´-Ý Ï³ñáÕ ¿ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ï³É Ñ³ÛïÝ³µ»ñ»Éáõ ¨ í»ñ³óÝ»Éáõ µÛáõç»Ç ÑÝ³ñ³íáñ 
³Õ³í³ÕáõÙÝ»ñÁ, Ç ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝ Ñ³í»ÉáõÙáí µÛáõç»ï³íáñÙ³Ý Ùáï»óÙ³Ý, áñÇ ¹»åùáõÙ ¹ñ³Ýù, ³Ù»Ý³ÛÝ 
Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛ³Ùµ, Ïß³ñáõÝ³Ïí»Ý ï»Õ³÷áËí»É Ñ³çáñ¹ Å³Ù³Ý³Ï³ßñç³ÝÝ»ñ: 

²Û¹áõÑ³Ý¹»ñÓ, ¼Ð´-Ý ³í»ÉÇ Í³Ëë³ï³ñ ¿ ¨, ³Ý½·áõÛß ÏÇñ³éÙ³Ý ¹»åùáõÙ, Ï³ñáÕ ¿ Ñ³Ý·»óÝ»É 
»ñÏ³ñ³ï¨ Ñ»é³ÝÏ³ñáõÙ »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛáõÝ Ëáëï³óáÕ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ù»ñÅÙ³ÝÁ: 

¼Ð´-Ý ëáíáñ³µ³ñ ÏÇñ³éíáõÙ ¿ Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ áÉáñïáõÙ (Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñ Ù³ïáõóáÕ 
ëïáñ³µ³Å³ÝáõÙÝ»ñÇ ¨ ëå³ë³ñÏÙ³Ý Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¹»åùáõÙ):  

¼Ð´-Ç ÏÇñ³éÙ³Ý Ñ³Ù³ñ Ý³Ë, Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ áÉáñïÇ Ñ³Ù³ñ ïíÛ³É Ï³é³í³ñÇãÁ Ùß³ÏáõÙ ¿ 
áñáßáõÙ³ÛÇÝ ÷³Ã»Ã, áñÁ å³ñáõÝ³ÏáõÙ ¿, Ù³ëÝ³íáñ³å»ë, Ñ»ï¨Û³É ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛáõÝÁ. 

 ëïáñ³µ³Å³ÝÙ³Ý ·áñÍ³éáõÛÃÝ»ñÁ 
 ëïáñ³µ³Å³ÝÙ³Ý ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ã³÷³ÝÇßÝ»ñÁ 
 ï³ñµ»ñ Í³í³ÉÝ»ñÇ ÙÇçáóÝ»ñÇ ³éÏ³ÛáõÃÛ³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ ëïáñ³µ³Å³ÝÙ³Ý ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý 

»ÝÃ³¹ñ³Í Í³Ëë»ñÁ ¨ û·áõïÝ»ñÁ 
 ³Û¹ Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñáõÙ ã·áñÍ»Éáõ Ñ»ï¨³ÝùÝ»ñÁ: 

²ÛÝáõÑ»ï¨, Í³Ëë»ñÇ ¨ û·áõïÝ»ñÇ í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý ÙÇçáóáí áñáßáõÙ³ÛÇÝ ÷³Ã»ÃÝ»ñÁ ·Ý³Ñ³ïíáõÙ ¨ 
Ñ³Ù³¹³ëíáõÙ »Ý (¹ñ³Ýó, Áëï Ï³ñ¨áñáõÃÛ³Ý ³ëïÇ×³ÝÇ, ÏßÇé ¿ ßÝáñÑíáõÙ): ²ñ¹ÛáõÝùáõÙ ëï³óíáõÙ ¿ Áëï 
³é³çÝ³Ñ»ñÃáõÃÛ³Ý ³ëïÇ×³ÝÇ ·Ý³Ñ³ïí³Í Íñ³·ñ»ñÇ ÙÇ ß³ñù, áñÁ Õ»Ï³í³ñáõÃÛáõÝÁ Ï³ñáÕ ¿ 
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û·ï³·áñÍ»É` µÛáõç»Ý»ñÇ Ñ³ëï³ïÙ³Ý Å³Ù³Ý³Ï: ²ÛëåÇëáí, ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ÁÝÓ»éÝíáõÙ µÛáõç»ï³ÛÇÝ 
Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ »ÝÃ³¹ñ³µ³ñ ³éÏ³ ÙÇçáóÝ»ñÁ µ³ßË»Éáõ Ñ³Ù³Ù³ëÝáñ»Ý: 

¶áñÍÝ³Ï³ÝáõÙ ë³ Ï³ñáÕ ¿ µ³í³Ï³ÝÇÝ ËñÃÇÝ ·áñÍ ÉÇÝ»É, Ù³ëÝ³íáñ³å»ë, »Ã» ÝÏ³ïÇ áõÝ»Ý³Ýù 
÷áËÑ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ËÝ¹ÇñÁ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝáõÙ: Ð³í³Ý³µ³ñ, áã ÙÇ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝ ·áñÍÝ³Ï³ÝáõÙ ãÇ 
Ï³ñáÕ³Ý³ Å³Ù³Ý³Ï Ñ³ïÏ³óÝ»É` Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝ ËáñáõÃÛ³Ùµ áõëáõÙÝ³ëÇñ»Éáõ ³Ù»Ý 
ï³ñÇ: Úáõñ³ù³ÝãÛáõñ ·áñÍ³éÝáõÃÛ³Ý í»ñ³Ý³ÛáõÙÁ »ñ»ù-ãáñë ï³ñÇÝ Ù»Ï ³Ý·³Ù, Ã»ñ¨ë, ³í»ÉÇ 
Çñ³ï»ë³Ï³Ý ¿: 

Ð³Ù³ñíáõÙ ¿, áñ ¼Ð´-Ý Ñ³ïÏ³å»ë Ñ³ñÙ³ñ ¿ ï»Õ³Ï³Ý ÇßË³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ, ù³ÝÇ áñ 
Ñ³Ù»Ù³ï³µ³ñ Ñ»ßï ¿ ³é³ÝÓÝ³óÝ»É ¨ ·Ý³Ñ³ï»É Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÇó ³ÏÝÏ³ÉíáÕ 
»Ï³ÙáõïÝ»ñÁ: ¾³Ï³Ý ¿ Ý³¨, áñ, Ç ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝ, ûñÇÝ³Ï, ³ñ¹ÛáõÝ³µ»ñáõÃÛ³Ý, áñÁ ÉÇ ¿ µ³ñ¹³·áõÛÝ 
÷áËÏ³åí³ÍáõÃÛáõÝÝ»ñáí, ¹ñ³Ýó ¹»åùáõÙ ³Û¹ ÷áËÏ³åí³ÍáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ýí³½³·áõÛÝ »Ý: 

Ø³ëÝ³íáñ Ñ³ïí³ÍáõÙ ¼Ð´-Ç ÏÇñ³éÙ³Ý ³Ù»Ý³³ñ¹ÛáõÝ³í»ï áÉáñïÁ, Ã»ñ¨ë, 
³ñï³³ñï³¹ñ³Ï³Ý Í³Ëë»ñÝ »Ý: ²Û¹ áÉáñïÇ Ñ³Ù³ñ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛ³Ý ÝáñÙ³Ý»ñ Ùß³Ï»ÉÁ ¹Åí³ñ ¿, ÇëÏ 
Í³Ëë»ñÁ Ñ³×³Ë ÙÇïáõÙ áõÝ»Ý µ³½Ù³å³ïÏí»Éáõ: 

âÝ³Û³Í ¼Ð´-Ç ÏÇñ³éÙ³Ý ¹»åùáõÙ Í³·áÕ µ³½Ù³ÃÇí ÑÇÙÝ³ËÝ¹ÇñÝ»ñÇÝ, áñáß Ï³ñ¨áñ³·áõÛÝ 
³é³í»ÉáõÃÛáõÝÝ»ñ ³ñ¹³ñ³óÝáõÙ »Ý ¹ñ³ û·ï³·áñÍáõÙÁ: ¼Ð´-Ý. 

 ú·ÝáõÙ ¿ ëï»ÕÍ»Éáõ ³ÛÝåÇëÇ Ý»ñÏ³½Ù³Ï»ñå³Ï³Ý ÙÇç³í³Ûñ, áñáõÙ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ 
ÁÝÏ³ÉáõÙáí »Ý Ùáï»ÝáõÙ:  

 ÐÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ï³ÉÇë Ï³é³í³ñÇãÝ»ñÇÝ` Ï»ÝïñáÝ³Ý³Éáõ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛ³Ý Ýå³ï³ÏÝ»ñÇ ¨ 
ËÝ¹ÇñÝ»ñÇ íñ³: 

 Î»ÝïñáÝ³óÝáõÙ ¿ Ï³é³í³ñÇãÝ»ñÇ áõß³¹ñáõÃÛáõÝÝ ³å³·³ÛÇ, ³ÛÉ áã Ã» ³ÝóÛ³ÉÇ íñ³: 
 ÐÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ï³ÉÇë Ñ³ÛïÝ³µ»ñ»Éáõ ³Ý³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ¨ ³í»Éáñ¹ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: 
 ÐÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ï³ÉÇë ÙÇçáóÝ»ñÇ û·ï³·áñÍÙ³Ý É³í³·áõÛÝ ï³ñµ»ñ³ÏÇ ÁÝïñáõÃÛ³Ý` 

³é³çÝ³Ñ»ñÃáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ë³ÑÙ³ÝÙ³Ý ÙÇçáóáí: 
 Î³ñáÕ ¿ Ýå³ëï»É µáÉáñ ûÕ³ÏÝ»ñÇ Ï³é³í³ñÇãÝ»ñÇ ß³Ñ³·ñ·éÙ³ÝÁ: 
 ¶áñÍ»Éáõ Íñ³·Çñ ¿ ïñ³Ù³¹ñáõÙ ³ÛÝ ¹»åù»ñÇ Ñ³Ù³ñ, »ñµ Éñ³óáõóÇã ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñ »Ý 

·áÛ³ÝáõÙ: 
¼Ð´-Ç Ã»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇó »Ý. 

 ²ÛÝ ³í»ÉÇ ß³ï Å³Ù³Ý³Ï ¿ å³Ñ³ÝçáõÙ, ù³Ý ³í³Ý¹³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñÁ, Ù³ëÝ³íáñ³å»ë ³ÛÝ 
å³ï×³éáí, áñ Ï³é³í³ñÇãÝ»ñÁ å»ïù ¿ Ñ³ëÏ³Ý³Ý, Ã» ÇÝã ¿ Çñ»ÝóÇó å³Ñ³ÝçíáõÙ: 

 ä³ñáõÝ³ÏáõÙ ¿ Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï ËÝ³ÛáÕáõÃÛáõÝÝ»ñáí ·³ÛÃ³ÏÕáõÃÛ³Ý íï³Ý·` Ç íÝ³ë 
»ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï û·áõïÝ»ñÇ:  

 ¸ñ³ Ý»ñ¹ñÙ³Ý Çñ³Ï³Ý ³é³í»ÉáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ·áñÍÝ³Ï³ÝáõÙ ï»ëÝ»Éáõ Ñ³Ù³ñ »ñÏ³ñ Å³Ù³Ý³Ï ¿ 
å³Ñ³ÝçíáõÙ: 

î»ë³Ï³Ýáñ»Ý, ¼Ð´-Ý Ï³é³í³ñÙ³Ý ß³ï É³í ·áñÍÇù ¿, áñÇ ÏÇñ³éÙ³Ý Ñ³çáÕáõÃÛáõÝÁ Ù»Í³å»ë 
Ï³Ëí³Í ¿ Ï³é³í³ñÇãÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó Å³Ù³Ý³ÏÇ ¨ ç³Ýù»ñÇ µ³í³ñ³ñ Ý»ñ¹ñáõÙÇó: ØÛáõë ÏáÕÙÇó, 
µÛáõç»ï³íáñÙ³ÝÝ ³ÛëåÇëÇ í»ñÉáõÍ³Ï³Ý Ùáï»óáõÙÁ Ï³ñáÕ ¿ µ³í³Ï³ÝÇÝ Í³Ëë³ï³ñ ÉÇÝ»É ÇÝãå»ë 
ýÇÝ³ÝëÝ»ñÇ, ³ÛÝå»ë ¿É Å³Ù³Ý³ÏÇ ³éáõÙáí, áõëïÇ å»ïù ¿ ÷áñÓ»É ·Ý³Ñ³ï»É, Ã» ÇÝã û·áõïÝ»ñ ¿ 
Ëáëï³ÝáõÙ ¼Ð´-Ç Ý»ñ¹ñáõÙÁ: ´Ûáõç»Ç Ï³½ÙáõÙÁ, ³Ý·³Ù ³í³Ý¹³Ï³Ý Ùáï»óÙ³Ý å³ñ³·³ÛáõÙ, áñÝ 
ÁÝ¹áõÝáõÙ ¿ Í³ËëáõÙÝ»ñÇ ÁÝÃ³óÇÏ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ áñå»ë ÑÇÙù, Ñ³×³Ë µ³í³Ï³ÝÇÝ Å³Ù³Ý³Ï³ï³ñ 
·áñÍÁÝÃ³ó ¿: Êáßáñ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ñ³çáñ¹ ï³ñí³ µÛáõç»Ç Ï³½ÙÙ³Ý ³ßË³ï³ÝùÝ»ñÁ ëÏëáõÙ »Ý 
ÁÝÃ³óÇÏ ï³ñí³ ëÏ½µÝ»ñÇÝ: ¼Ð´-Ç Ý»ñ¹ñáõÙÁ, ³ÝÏ³ëÏ³Í, ÏÑ³Ý·»óÝÇ ³Û¹ ï¨áÕáõÃÛ³Ý ½·³ÉÇ 
»ñÏ³ñ³Ó·Ù³ÝÁ: 

Êáßáñ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇó ·ñ»Ã» áã Ù»ÏÁ ¼Ð´-Ý ã»Ý ÏÇñ³éáõÙ` Ý»ñ³é»Éáí µáÉáñ 
ëïáñ³µ³Å³ÝáõÙÝ»ñÝ ³Ù»Ý ï³ñÇ: öáË³ñ»ÝÁ, ·áñÍÝ³Ï³ÝáõÙ ÏÇñ³éíáõÙ ¿ ïíÛ³É ï³ñáõÙ 
Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛ³Ý ³Ûë Ï³Ù ³ÛÝ Ù³ëÁ ¼Ð´-Ç ÙÇçáóáí µÛáõç»ï³íáñ»Éáõ Ùáï»óáõÙÁ, ãÝ³Û³Í áñ ¹³ Ï³ñáÕ ¿ 
Ñ³Ý·»óÝ»É ¼Ð´-Ç ³é³í»ÉáõÃÛáõÝÝ»ñÇó áÙ³Ýó ÏáñëÙ³ÝÁ: 

12.3.3. ´Ûáõç»Ý»ñÇ Ï³½ÙáõÙÁ` ÑÇÙÝí»Éáí ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ íñ³33 (¶Ð´) 
¶Ð´-Ý ÁÝ¹É³ÛÝáõÙ ¿ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ íñ³ ÑÇÙÝí³Í ÇÝùÝ³ñÅ»ù³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç34 (¶ÐÆ) 

ÁÝ¹·ñÏÙ³Ý áÉáñïÁ, ³é³ÝÓÇÝ ³åñ³Ýù³ï»ë³ÏÝ»ñÇ Í³Ëë»ñÇ Ñ³ßí³éáõÙÇó, ·Ý³·áÛ³óÙ³Ý ¨ 
³ñï³¹ñáõÃÛ³Ý áñáßáõÙÝ»ñÇÝ ûÅ³Ý¹³ÏáÕ ·áñÍÇùÇó ³ÛÝ í»ñ³Í»Éáí Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý Ñ³ÙÁÝ¹Ñ³Ýáõñ 
åÉ³Ý³íáñÙ³Ý ¨ í»ñ³ÑëÏÙ³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç:  

¶Ð´-Ç Ùáï»óÙ³Ý ¿áõÃÛáõÝÁ Ñ»ï¨Û³ÉÝ ¿.  
1. Úáõñ³ù³ÝãÛáõñ ëïáñ³µ³Å³ÝÙ³Ý ³ßË³ï³ÝùÁ, µÛáõç»Ç Ï³½ÙÙ³Ý Ýå³ï³Ïáí, í»ñÉáõÍíáõÙ ¿ 

ÑÇÙÝ³Ï³Ý ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ïïñí³Íùáí ¨ Ç Ñ³Ûï »Ý µ»ñíáõÙ Í³Ëë»ñÁ å³ÛÙ³Ý³íáñáÕ ·áñÍáÝÝ»ñÁ35:  
2. àñáßíáõÙ ¿ Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ ·áñÍ³éÝáõÃÛ³Ý íñ³ Í³ËëíáÕ ÙÇçáóÝ»ñÇ ³ñÅ»ùÁ (áã í³Õ ³ÝóÛ³ÉÇ 

÷³ëï³óÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ íñ³ ÑÇÙÝí»Éáí) ¨, ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛ³Ý ¹»åùáõÙ, Ñ³ßí³ñÏíáõÙ ¿ ·áñÍ³éÝáõÃÛ³Ý 
Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ ÙÇ³íáñÇ ÇÝùÝ³ñÅ»ùÁ:  

3. ²ÛÝáõÑ»ï¨, ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ý³Ë³ï»ëíáÕ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ ¨ å³Ñ³ÝçíáÕ ÙÇçáóÝ»ñÇ í»ñ³µ»ñÛ³É 
ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛ³Ý ÑÇÙ³Ý íñ³, µÛáõç»ï³íáñíáõÙ »Ý ³å³·³ Í³Ëë»ñÁ:  

¶Ð´-Ç ³é³í»ÉáõÃÛáõÝÝ»ñÝ »Ý. 
 àñáßíáõÙ ¿ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÇÝùÝ³ñÅ»ùÁ: ²Ûëå»ë, í»ñáÑÇßÛ³É ûñÇÝ³ÏáõÙ Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ 

³é³ùÙ³Ý ¹»åùáõÙ Ñ³ñÏ ¿ ÉÇÝáõÙ Í³Ëë»É $160: ¸³ å»ïù ¿ Ñ³ßíÇ ³éÝ»É` å³ïí»ñÝ»ñÇ ûåïÇÙ³É ã³÷Ç 
áñáßÙ³Ý ¨ ³ÛÉ Ýå³ï³ÏÝ»ñáí: ²ñ¹Ûá±ù ÇÙ³ëï áõÝÇ ³Ùë³Ï³Ý $1,042 Í³Ëë»Éª å³ß³ñÝ»ñÇ Ñ³ßí³éáõÙ 

                                                 
33 Activity based budgeting 

34 Activity-based costing (ABC) 

35 “Cost drivers” 
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Ï³ï³ñ»Éáõ íñ³: ºÃ» ·áõÛù³·ñÙ³Ý Ñ³×³Ë³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ Ýí³½»óíÇ, áñù³Ýá±í Ñáõë³ÉÇ ÏÉÇÝÇ 
Ñ³ßí³å³Ñ³Ï³Ý ·ñ³ÝóáõÙÝ»ñÇ íñ³ ÑÇÙÝí»ÉÁ: 

 ¶Ð´-Ý Ñ³ßíÇ ¿ ³éÝáõÙ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Í³í³ÉÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ é»ëáõñëÝ»ñÇ ÇÝùÝ³ñÅ»ùÇ íñ³` 
Ýå³ëï»Éáí ÇÝùÝ³ñÅ»ùÇ Ïñ×³ïÙ³ÝÝ áõ Çñ³ï»ë³Ï³Ý µÛáõç»Ý»ñÇ Ï³½ÙÙ³ÝÁ:  

 ¶áñÍ³éÝáõÃÛ³Ý ÙÇ³íáñÇ ÇÝùÝ³ñÅ»ùÁ ·Çï»Ý³ÉÁ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ï³ÉÇë Ñ»ßïáñ»Ý í»ñÉáõÍ»Éáõ 
ÇÝùÝ³ñÅ»ùÇ ÷á÷áËáõÃÛ³Ý ÙÇïáõÙÝ»ñÁ ¨ Ñ³Ù»Ù³ïáõÃÛáõÝ»ñ Ï³ï³ñ»Éáõ ëïáñ³µ³Å³ÝáõÙÝ»ñÇ ÙÇç¨:  

 ¶Ð´ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ÏÇñ³éÙ³Ý ßÝáñÑÇí ÙÇçáóÝ»ñÇ µ³ßËáõÙÁ Ï³ï³ñíáõÙ ¿ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 
ÇÝùÝ³ñÅ»ùÝ»ñÇ í»ñ³µ»ñÛ³É ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛ³Ý ÑÇÙ³Ý íñ³: 

 
ÆÝùÝ³ëïáõ·Ù³Ý Ñ³ñó»ñ  
1. à±ñÝ ¿ Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý ¨ µÛáõç»Ç ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝÁ: 
2. àñá±Ýù »Ý µÛáõç»ï³ÛÇÝ í»ñ³ÑëÏáÕáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ·áñÍ³éáõÛÃÝ»ñÁ: 
3. ´ÝáõÃ³·ñ»ù ³Ý÷á÷áË, ×ÏáõÝ ¨ í»ñ³÷áËí³Í µÛáõç»Ý»ñÁ: 
4. Âí³ñÏ»ù Ù³ñ¹Ï³Ýó í³ñù³·ÍÇÝ ³éÝãíáÕ ³ÛÝ ËÝ¹ÇñÝ»ñÁ, áñáÝù Ï³ñáÕ »Ý ³é³ç³Ý³É µÛáõç»ï³ÛÇÝ 

í»ñ³ÑëÏÙ³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ý»ñ¹ñÙ³Ý ¹»åùáõÙ: 
5. Æ±Ýã ¿ Çñ»ÝÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ µÛáõç»Ç §³Õ³í³ÕáõÙÁ¦ ¨ áñÝ ¿ ¹ñ³ ³é³ç³óÙ³Ý å³ï×³éÁ: 
6. Ü»ñÏ³Û³óñ»ù ëå³ë»ÉÇùÝ»ñÇ µÛáõç»Ç ¨ ó³ÝÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ µÛáõç»Ç ¿áõÃÛáõÝÁ; 
7. ´³ó³ïñ»ù, Ã» ÇÝãáõ í»ñ³÷áËí³Í µÛáõç»Ý»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý ³í»ÉÇ ÏÇñ³é»ÉÇ ÉÇÝ»É ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý 

³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ í»ñ³µ»ñÛ³É Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝÝ»ñ Ï³½Ù»Éáõ Ñ³Ù³ñ, ù³Ý ³Ý÷á÷áË µÛáõç»Ý»ñÁ: 
8. ÆÝãå»±ë »Ý Ï³½ÙíáõÙ ß³ñáõÝ³Ï³Ï³Ý µÛáõç»Ý»ñÁ: 
9. Âí³ñÏ»ù ß³ñáõÝ³Ï³Ï³Ý µÛáõç»Ç ÏÇñ³éÙ³Ý »ñ»ù³Ï³Ý ³é³í»ÉáõÃÛáõÝÝ»ñ ¨ Ã»ñáõÃÛáõÝÝ»ñ: 
10. ÜÏ³ñ³·ñ»ù ¼Ð´-Ç ÏÇñ³éáõÙÁ: 
11. ´³ó³ïñ»ù ¶Ð´-Ç ëÏ½µáõÝùÝ»ñÁ: 
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Ð²ìºÈì²ÌÜºð 
1. ²å³·³ÛáõÙ í×³ñí»ÉÇù ·áõÙ³ñÇ Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ùÇ Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý ³ÕÛáõë³ÏÝ»ñ 

 
êïáñ¨ µ»ñí³Í ³ÕÛáõë³ÏÝ»ñÁ óáõÛó »Ý ï³ÉÇë, Ã» áñù³Ý ¿ ³å³·³ÛáõÙ í×³ñÙ³Ý »ÝÃ³Ï³ 1 ¹áÉ³ñÇ 

Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ùÁ, ïáÏáëÝ»ñÇ ï³ñ»Ï³Ý Ñ³ßí»·ñÙ³Ý å³ñ³·³ÛáõÙ, ï³ñµ»ñ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ¹»åùáõÙ: 
Â»¨ ³ÕÛáõë³ÏÝ»ñÁ µ»ñí³Í »Ý ¹áÉ³ñÇ ³éáõÙáí, µÝ³Ï³Ý³µ³ñ, ³ñÅáõÛÃÇ ï»ë³ÏÝ ¿³Ï³Ý ã¿: 

²ÕÛáõë³ÏÝ»ñÇ û·ï³·áñÍÙ³Ý ëÏ½µáõÝùÁ Ñ»ï¨Û³ÉÝ ¿: 
²ÝÑñ³Å»ßï ¿ ·ïÝ»É ïíÛ³É ËÝ¹ñÇ ¹»åùáõÙ Ñ³ÛïÝÇ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇÝ Ñ³Ù³å³ï³ëË³ÝáÕ 

ëÛáõÝ³ÏÁ, ³ÛÝáõÑ»ï¨ª ï³ñÇÝ»ñÇ ÃíÇÝ Ñ³Ù³å³ï³ëË³ÝáÕ ïáÕÁ: ²Û¹ »ñÏáõëÇ Ñ³ïÙ³Ý Ï»ïáõÙ µ»ñí³Í 
³ñÅ»ùÝ ¿É Çñ»ÝÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ 1 ¹áÉ³ñÇ Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ùÁ: Àëï ¿áõÃÛ³Ý, ¹³ Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ùÇ ïáÏáë³ÛÇÝ 
·áñÍ³ÏÇóÝ ¿: ´³½Ù³å³ïÏ»Éáí ³Û¹ ·áñÍ³ÏÇóÁ ³å³·³ÛáõÙ ëï³óí»ÉÇù ·áõÙ³ñáí, Ïëï³Ý³ù ³ÏÝÏ³ÉíáÕ 
·áõÙ³ñÇ Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ùÁ: ²ÕÛáõë³ÏÝ»ñÇ í»ñçáõÙ µ»ñí³Í ¿ ¹ñ³Ýó û·ÝáõÃÛ³Ùµ Ñ³ßí³ñÏÇ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý 
å³ñ½³·áõÛÝ ÙÇ ûñÇÝ³Ï: 

²ÕÛáõë³Ï 1. Ü»ñÏ³ ³ñÅ»ùÇ Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÁ 
Ä³Ù³-
Ý³Ï³-

Ñ³ïí³Í 
1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 

1 .9901 .9804 .9709 .9615 .9524 .9434 .9346 
2 .9803 .9612 .9426 .9246 .9070 .8900 .8734 
3 .9707 .9423 .9151 .8890 .8638 .8396 .8163 
4 .9610 .9238 .8885 .8548 .8227 .7921 .7629 
5 .9515 .9057 .8626 .8219 .7835 .7473 .7130 
6 .9420 .8880 .8375 .7903 .7462 .7050 .6663 
7 .9327 .8706 .8131 .7599 .7107 .6651 .6228 
8 .9235 .8535 .7894 .7307 .6768 .6274 .5820 
9 .9143 .8368 .7664 .7026 .6446 .5919 .5439 
10 .9053 .8203 .7441 .6756 .6139 .5584 .5083 
11 .8963 .8043 .7224 .6496 .5847 .5268 .4751 
12 .8874 .7885 .7014 .6246 .5568 .4970 .4440 
13 .8787 .7730 .6810 .6006 .5303 .4688 .4150 
14 .8700 .7579 .6611 .5775 .5051 .4423 .3878 
15 .8613 .7430 .6419 .5553 .4810 .4173 .3624 
16 .8528 .7284 .6232 .5339 .4581 .3936 .3387 
17 .8444 .7142 .6050 .5134 .4363 .3714 .3166 
18 .8360 .7002 .5874 .4936 .4155 .3503 .2959 
19 .8277 .6864 .5703 .4746 .3957 .3305 .2765 
20 .8195 .6730 .5537 .4564 .3769 .3118 .2584 
21 .8114 .6598 .5375 .4388 .3589 .2942 .2415 
22 .8034 .6468 .5219 .4220 .3419 .2775 .2257 

    ²ÕÛáõë³Ï 1¬Ç ß³ñáõÝ³ÏáõÃÛáõÝ 
23 .7954 .6342 .5067 .4057 .3256 .2618 .2109 
24 .7876 .6217 .4919 .3901 .3101 .2470 .1971 
25 .7798 .6095 .4776 .3751 .2953 .2330 .1842 
26 .7720 .5976 .4637 .3607 .2812 .2198 .1722 
27 .7644 .5859 .4502 .3468 .2678 .2074 .1609 
28 .7568 .5744 .4371 .3335 .2551 .1956 .1504 
29 .7493 .5631 .4243 .3207 .2429 .1846 .1406 
30 .7419 .5521 .4120 .3083 .2314 .1741 .1314 
31 .7346 .5412 .4000 .2965 .2204 .1643 .1228 
32 .7273 .5306 .3883 .2851 .2099 .1550 .1147 
33 .7201 .5202 .3770 .2741 .1999 .1462 .1072 
34 .7130 .5100 .3660 .2636 .1904 .1379 .1002 
35 .7059 .5000 .3554 .2534 .1813 .1301 .0937 
36 .6989 .4902 .3450 .2437 .1727 .1227 .0875 
37 .6920 .4806 .3350 .2343 .1644 .1158 .0818 
38 .6858 .4712 .3252 .2253 .1566 .1092 .0765 
39 .6784 .4619 .3158 .2166 .1491 .1031 .0715 
40 .6717 .4529 .3066 .2083 .1420 .0972 .0668 
41 .6650 .4440 .2976 .2003 .1353 .0917 .0624 
42 .6584 .4353 .2890 .1926 .1288 .0865 .0583 
43 .6520 .4268 .2805 .1852 .1227 .0816 .0545 
44 .6454 .4184 .2724 .1780 .1169 .0770 .0509 
45 .6391 .4102 .2644 .1712 .1113 .0727 .0476 
46 .6327 .4022 .2567 .1646 .1060 .0685 .0445 
47 .6265 .3943 .2493 .1583 .1009 .0647 .0416 
48 .6203 .3865 .2420 .1522 .0961 .0610 .0389 
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49 .6141 .3790 .2350 .1463 .0916 .0575 .0363 
50 .6080 .3715 .2281 .1407 .0872 .0543 .0339 

 
²ÕÛáõë³Ï 2. Ü»ñÏ³ ³ñÅ»ùÇ Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÁ 

Ä³Ù³-
Ý³Ï³-

Ñ³ïí³Í 
8% 9% 10% 11% 12% 13% 14% 

1 .9259 .9174 .9091 .9009 .8929 .8850 .8772 
2 .8573 .8417 .8264 .8116 .7972 .7831 .7695 
3 .7938 .7722 .7513 .7312 .7118 .6931 .6750 
4 .7350 .7084 .6830 .6587 .6355 .6133 .5921 
5 .6806 .6499 .6209 .5935 .5674 .5428 .5194 
6 .6302 .5963 .5645 .5346 .5066 .4803 .4556 
7 .5835 .5470 .5132 .4817 .4523 .4251 .3996 
8 .5403 .5019 .4665 .4339 .4039 .3762 .3506 

     ²ÕÛáõë³Ï 2¬Ç ß³ñáõÝ³ÏáõÃÛáõÝ 
9 .5002 .4604 .4241 .3909 .3606 .3329 .3075 
10 .4632 .4224 .3855 .3522 .3220 .2946 .2697 
11 .4289 .3875 .3505 .3173 .2875 .2607 .2366 
12 .3971 .3555 .3186 .2858 .2567 .2307 .2076 
13 .3677 .3262 .2897 .2575 .2292 .2042 .1821 
14 .3405 .2992 .2633 .2320 .2046 .1807 .1597 
15 .3152 .2745 .2394 .2090 .1827 .1599 .1401 
16 .2919 .2519 .2176 .1883 .1631 .1415 .1229 
17 .2703 .2311 .1978 .1696 .1456 .1252 .1078 
18 .2502 .2120 .1799 .1528 .1300 .1108 .0946 
19 .2317 .1945 .1635 .1377 .1161 .0981 .0829 
20 .2145 .1784 .1486 .1240 .1037 .0868 .0728 
21 .1987 .1637 .1351 .1117 .0926 .0768 .0638 
22 .1839 .1502 .1228 .1007 .0826 .0680 .0560 
23 .1703 .1378 .1117 .0907 .0738 .0601 .0491 
24 .1577 .1264 .1015 .0817 .0659 .0532 .0431 
25 .1460 .1160 .0923 .0736 .0588 .0471 .0378 
26 .1352 .1064 .0839 .0663 .0525 .0417 .0331 
27 .1252 .0976 .0763 .0597 .0469 .0369 .0291 
28 .1159 .0895 .0693 .0538 .0419 .0326 .0255 
29 .1073 .0822 .0630 .0485 .0374 .0289 .0224 
30 .0994 .0754 .0573 .0437 .0334 .0256 .0196 
31 .0920 .0691 .0521 .0394 .0298 .0226 .0172 
32 .0852 .0634 .0474 .0355 .0266 .0200 .0151 
33 .0789 .0582 .0431 .0319 .0238 .0177 .0132 
34 .0730 .0534 .0391 .0288 .0212 .0157 .0116 
35 .0676 .0490 .0356 .0259 .0189 .0139 .0102 
36 .0626 .0449 .0323 .0234 .0169 .0123 .0089 
37 .0580 .0412 .0294 .0210 .0151 .0109 .0078 
38 .0537 .0378 .0267 .0190 .0135 .0096 .0069 
39 .0497 .0347 .0243 .0171 .0120 .0085 .0060 
40 .0460 .0318 .0221 .0154 .0107 .0075 .0053 
41 .0426 .0292 .0201 .0139 .0096 .0067 .0046 
42 .0395 .0268 .0183 .0125 .0086 .0059 .0041 
43 .0365 .0246 .0166 .0112 .0076 .0052 .0036 
44 .0338 .0226 .0151 .0101 .0068 .0046 .0031 
45 .0313 .0207 .0137 .0091 .0061 .0041 .0028 
46 .0290 .0190 .0125 .0082 .0054 .0036 .0024 
47 .0269 .0174 .0113 .0074 .0059 .0032 .0021 
48 .0249 .0160 .0103 .0067 .0043 .0028 .0019 
49 .0230 .0147 .0094 .0060 .0039 .0025 .0016 
50 .0213 .0134 .0085 .0054 .0035 .0022 .0014 

²ÕÛáõë³Ï 3. Ü»ñÏ³ ³ñÅ»ùÇ Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÁ 
Ä³Ù³Ý³Ï³
-Ñ³ïí³Í 

15% 16% 17% 18% 19% 

1 .8696 .8621 .8547 .8475 .8403 
2 .7561 .7432 .7305 .7182 .7062 
3 .6575 .6407 .6244 .6086 .5934 
4 .5718 .5523 .5337 .5158 .4987 
5 .4972 .4761 .4561 .4371 .4190 
6 .4323 .4104 .3898 .3704 .3521 
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7 .3759 .3538 .3332 .3139 .2959 
8 .3269 .3050 .2848 .2660 .2487 
9 .2843 .2630 .2434 .2255 .2090 
10 .2472 .2267 .2080 .1911 .1756 
11 .2149 .1954 .1778 .1619 .1476 
12 .1869 .1685 .1520 .1372 .1240 
13 .1625 .1452 .1299 .1163 .1042 
14 .1413 .1252 .1110 .0985 .0876 
15 .1229 .1079 .0949 .0835 .0736 
16 .1069 .0930 .0811 .0708 .0618 
17 .0929 .0802 .0693 .0600 .0520 
18 .0808 .0691 .0592 .0508 .0437 
19 .0703 .0596 .0506 .0431 .0367 
20 .0611 .0514 .0433 .0365 .0308 
21 .0531 .0443 .0370 .0309 .0259 
22 .0462 .0382 .0316 .0262 .0218 
23 .0402 .0329 .0270 .0222 .0183 
24 .0349 .0284 .0231 .0188 .0154 
25 .0304 .0245 .0197 .0160 .0129 
26 .0264 .0211 .0169 .0135 .0109 
27 .0230 .0182 .0144 .0115 .0091 
28 .0200 .0157 .0123 .0097 .0077 
29 .0174 .0135 .0105 .0082 .0064 
30 .0151 .0116 .0090 .0070 .0054 
31 .0131 .0100 .0077 .0059 .0046 
32 .0114 .0087 .0066 .0050 .0038 
33 .0099 .0075 .0056 .0042 .0032 
34 .0086 .0064 .0048 .0036 .0027 
35 .0075 .0055 .0041 .0030 .0023 
36 .0065 .0048 .0035 .0026 .0019 
37 .0057 .0041 .0030 .0022 .0016 
38 .0049 .0036 .0026 .0019 .0013 
39 .0043 .0031 .0022 .0016 .0011 
40 .0037 .0026 .0019 .0013 .0010 

²ÕÛáõë³Ï 3¬Ç ß³ñáõÝ³ÏáõÃÛáõÝ 
41 .0032 .0023 .0016 .0011 .0008 
42 .0028 .0020 .0014 .0010 .0007 
43 .0025 .0017 .0012 .0008 .0006 
44 .0021 .0015 .0010 .0007 .0005 
45 .0019 .0013 .0009 .0006 .0004 
46 .0016 .0011 .0007 .0005 .0003 
47 .0014 .0009 .0006 .0004 .0003 
48 .0012 .0008 .0005 .0004 .0002 
49 .0011 .0007 .0005 .0003 .0002 
50 .0009 .0006 .0004 .0003 .0002 

 
úñÇÝ³Ï. Ò»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÁ ùÝÝ³ñÏáõÙ ¿ Ýáñ ë³ñù³íáñáõÙ Ó»éù µ»ñ»Éáõ Ýå³ï³Ï³Ñ³ñÙ³ñáõÃÛ³Ý 

Ñ³ñóÁ: ´áÉáñ ·áñÍáÝÝ»ñÇ, Ý»ñ³éÛ³É ëÏ½µÝ³Ï³Ý ³ñÅ»ùÇ, ³ÙáñïÇ½³óÇáÝ Ù»Í³óáÕ Ñ³ïÏ³óáõÙÝ»ñÇ 
ßÝáñÑÇí ³é³ç³óáÕ Ñ³ñÏ³ÛÇÝ §ËÝ³ÛáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ¦, Çñ³óÙ³Ý ³ÏÝÏ³ÉíáÕ Í³í³ÉÇ, ¹ñ³ ¹ÇÙ³ó í×³ñí»ÉÇù 
Ñ³ñÏ»ñÇ, í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý ýÇÝ³ÝëÇëïÝ»ñÁ Ï³ÝË³ï»ëáõÙ »Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 
Ý»ñùáÑÇßÛ³É Ñáëù»ñÁ. 

î³ñÇ 1: ($10,000) 
î³ñÇ 2: $ 3,000 
î³ñÇ 3: $ 3,500 
î³ñÇ 4: $ 3,500 
î³ñÇ 5: $ 3,000 
Ò»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý §Ï³åÇï³ÉÇ ³ñÅ»ùÁ¦ 9% ¿: ´»ñí³Í Ñáëù»ñÇ ½áõï Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ùÇ Ñ³ßí³ñÏáõÙÁ 

ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ Ïï³ ï»ëÝ»Éáõ, Ã» ³ñ¹Ûáù Ýáñ ë³ñù³íáñÙ³Ý Ó»éùµ»ñÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ëï³óí»ÉÇù 
»Ï³ÙáõïÝ»ñÁ ÏÍ³ÍÏ»Ý ¹ñ³ ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý Í³Ëë»ñÁ: ²ÕÛáõë³ÏÇ û·ï³·áñÍÙ³Ùµ ³ñíáÕ Ñ³ßí³ñÏÁ 
ÏáõÝ»Ý³ Ñ»ï¨Û³É ï»ëùÁ. 

î³ñÇ Î³ÝËÇÏÇ Ñáëù ¶áñÍ³ÏÇóÁ 
(³ÕÛáõë³ÏÇó) 

Ü»ñÏ³ ³ñÅ»ù 

1 ($10,000) x 1.000000 = ($10,000.00) 
2 $ 3,000 x 0.917431 = $2,752.29 
3 $ 3,500 x 0.841680 = $2,945.88 
4 $ 3,500 x 0.772183 = $2,702.64 
5 $ 3,000 x 0.708425 = $2,125.28 
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î³ñÇ Î³ÝËÇÏÇ Ñáëù ¶áñÍ³ÏÇóÁ 
(³ÕÛáõë³ÏÇó) 

Ü»ñÏ³ ³ñÅ»ù 

   ---------------- 
  ¼áõï Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ù = $ 526.09 
ø³ÝÇ áñ Ï³ÝËÇÏÇ ÑáëùÇ ¼Ü²-Ý ¹ñ³Ï³Ý ¿, ë³ñù³íáñÙ³Ý Ó»éùµ»ñáõÙÁ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ³éáõÙáí 

ÑÇÙÝ³íáñí³Í ¿: 
2. ²å³·³ÛáõÙ í×³ñí»ÉÇù ·áõÙ³ñÝ»ñÇ ß³ñùÇ Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ùÇ Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý ³ÕÛáõë³ÏÝ»ñ 
Ü»ñùáÑÇßÛ³É ³ÕÛáõë³ÏÝ»ñÝ û·ï³·áñÍíáõÙ »Ý áñáß³ÏÇ Ãíáí Å³Ù³Ý³Ï³ßñç³ÝÝ»ñÇ í»ñçáõÙ 1 

¹áÉ³ñÇ ÏñÏÝ³Ï³Ý í×³ñáõÙÝ»ñÇ Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ùÁ, ï³ñµ»ñ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ¹»åùáõÙ, ïáÏáëÝ»ñÇ 
ï³ñ»Ï³Ý Ñ³ßí»·ñÙ³Ý å³ñ³·³ÛáõÙ: ²ÛÉ Ï»ñå ³ë³Í, áñù³Ý ³ñÅ» í×³ñ»É ³ÛÝ ³åñ³ÝùÇ (ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 
·áñÍÇùÇ, ë³ñù³íáñÙ³Ý…) ¹ÇÙ³ó, »Ã» ³ÛÝ ³å³ÑáíáõÙ ¿ 1-³Ï³Ý ¹áÉ³ñ ³ñÅáÕáõÃÛ³Ùµ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 
Ñáëù»ñª áñáß³ÏÇ Å³Ù³Ý³Ï³ßñç³ÝÇ ÁÝÃ³óùáõÙ: 

²ÕÛáõë³ÏÇ û·ï³·áñÍÙ³Ý Ñ³Ù³ñ, Ý³Ë, ·ïÝáõÙ »Ýù ïáÏáë³¹ñáõÛùÇÝ (Ï³åÇï³ÉÇ ³ñÅ»ùÇÝ) 
Ñ³Ù³å³ï³ëË³ÝáÕ ëÛáõÝÁ: ²ÛÝáõÑ»ï¨, ·ïÝáõÙ »Ýù ³ÛÝ ïáÕÁ, áñÁ Ñ³Ù³å³ï³ëË³ÝáõÙ ¿ Ï³ÝËÇÏÇ ÑáëùÇ 
í»ñçÇÝ ï³ñí³ Ñ»ñÃ³Ï³Ý Ñ³Ù³ñÇÝ: ²Ûë »ñÏáõëÇ Ñ³ïÙ³Ý Ï»ïÁ Ù»ñ ÷Ýïñ³Í ³ñÅ»ùÝ ¿ 1-³Ï³Ý ¹áÉ³ñ 
³ñÅáÕáõÃÛ³Ùµ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñáëù»ñÇ Ñ³Ù³ñ: ´³½Ù³å³ïÏ»Éáí ³Û¹ ³ñÅ»ùÁ Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ í×³ñÙ³Ý 
Å³Ù³Ý³Ï ëï³óí»ÉÇù (í×³ñí»ÉÇù) ·áõÙ³ñáíª Ïëï³Ý³Ýù Ï³ÝËÇÏÇ ³ÙµáÕç ÑáëùÇ Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ùÁ: 
²ÕÛáõë³ÏÝ»ñÇ í»ñçáõÙ µ»ñí³Í ¿ ¹ñ³Ýó û·ÝáõÃÛ³Ùµ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ Íñ³·ñÇ ß³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛ³Ý Ñ³ßí³ñÏÇ 
Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý å³ñ½³·áõÛÝ Ù»Ï ûñÇÝ³Ï:  

²ÕÛáõë³Ï 4. ²ÝÝáõÇÃÇÇ Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ùÇ ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÁ (ëáíáñ³Ï³Ý ³ÝÝáõÇÃÇ) 
Ä³Ù³-
Ý³Ï³-
Ñ³ï-
í³Í 

1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 

1 0.9901 .9804 0.9709 0.9615 0.9524 0.9434 0.9346 
2 1.9704 1.9416 1.9135 1.8861 1.8594 1.8334 1.8080 
3 2.9410 2.8839 2.8286 2.7751 2.7232 2.6730 2.6243 
4 3.9020 3.8077 3.7171 3.6299 3.5460 3.4651 3.3872 
5 4.8534 4.7135 4.5797 4.4518 4.3295 4.2124 4.1002 
6 5.7955 5.6014 5.4172 5.2421 5.0757 4.9173 4.7665 
7 6.7282 6.4720 6.2303 6.0021 5.7864 5.5824 5.3893 
8 7.6517 7.3255 7.0197 6.7327 6.4632 6.2098 5.9713 
9 8.5660 8.1622 7.7861 7.4353 7.1078 6.8017 6.5152 
10 9.4713 8.9826 8.5302 8.1109 7.7217 7.3601 7.0236 
11 10.3676 9.7868 9.2526 8.7605 8.3064 7.8869 7.4987 
12 11.2551 10.5753 9.9540 9.3851 8.8633 8.3838 7.9427 
13 12.1337 11.3484 10.6350 9.9856 9.3936 8.8527 8.3577 
14 13.0037 12.1062 11.2961 10.5631 9.8986 9.2950 8.7455 
15 13.8651 12.8493 11.9379 11.1184 10.3797 9.7122 9.1079 
16 14.7179 13.5777 12.5611 11.6523 10.8378 10.1059 9.4466 
17 15.5623 14.2919 13.1661 12.1657 11.2741 10.4773 9.7632 
18 16.3983 14.9920 13.7535 12.6593 11.6896 10.8276 10.0591 
19 17.2260 15.6785 14.3238 13.1339 12.0853 11.1581 10.3356 
20 18.0456 16.3514 14.8775 13.5903 12.4622 11.4699 10.5940 
21 18.8570 17.0112 15.4150 14.0292 12.8212 11.7641 10.8355 
22 19.6604 17.6580 15.9369 14.4511 13.1630 12.0416 11.0612 
23 20.4558 18.2922 16.4436 14.8568 13.4886 12.3034 11.2722 
24 21.2434 18.9139 16.9355 15.2470 13.7986 12.5504 11.4693 
25 22.0232 19.5235 17.4131 15.6221 14.0939 12.7834 11.6536 
26 22.7952 20.1210 17.8768 15.9828 14.3752 13.0032 11.8258 
27 23.5596 20.7069 18.3270 16.3296 14.6430 13.2105 11.9867 
28 24.3164 21.2813 18.7641 16.6631 14.8981 13.4062 12.1371 
29 25.0658 21.8444 19.1885 16.9837 15.1411 13.5907 12.2777 
30 25.8077 22.3965 19.6004 17.2920 15.3725 13.7648 12.4090 
31 26.5423 22.9377 20.0004 17.5885 15.5928 13.9291 12.5318 
32 27.2696 23.4683 20.3888 17.8736 15.8027 14.0840 12.6466 
33 27.9897 23.9886 20.7658 18.1476 16.0025 14.2302 12.7538 
34 28.7027 24.4986 21.1318 18.4112 16.1929 14.3681 12.8540 
35 29.4086 24.9986 21.4872 18.6646 16.3742 14.4982 12.9477 
36 30.1075 25.4888 21.8323 18.9083 16.5469 14.6210 13.0352 
37 30.7995 25.9695 22.1672 19.1426 16.7113 14.7368 13.1170 
38 31.4847 26.4406 22.4925 19.3679 16.8679 14.8460 13.1935 
39 32.1630 26.9026 22.8082 19.5845 17.0170 14.9491 13.2649 
40 32.8347 27.3555 23.1148 19.7928 17.1591 15.0463 13.3317 
41 33.4997 27.7995 23.4124 19.9931 17.2944 15.1380 13.3941 
42 34.1581 28.2348 23.7014 20.1856 17.4232 15.2245 13.4524 
43 34.8100 28.6616 23.9819 20.3708 17.5459 15.3062 13.5070 
44 35.4555 29.0800 24.2543 20.5488 17.6628 15.3832 13.5579 
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45 36.0945 29.4902 24.5187 20.7200 17.7741 15.4558 13.6055 
46 36.7272 29.8923 24.7754 20.8847 17.8801 15.5244 13.6500 
47 37.3537 30.2866 25.0247 21.0429 17.9810 15.5890 13.6916 
48 37.9740 30.6731 25.2667 21.1951 18.0772 15.6500 13.7305 
49 38.5881 31.0521 25.5017 21.3415 18.1687 15.7076 13.7668 
50 39.1961 31.4236 25.7298 21.4822 18.2559 15.7619 13.8007 

      
²ÕÛáõë³Ï 5. ²ÝÝáõÇÃÇÇ Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ùÇ ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÁ (ëáíáñ³Ï³Ý ³ÝÝáõÇÃÇ) 

Ä³Ù³-
Ý³Ï³-
Ñ³ï-
í³Í 

8% 9% 10% 11% 12% 13% 14% 

1 0.9259 0.9174 0.9091 0.9009 0.8929 0.8850 0.8772 
2 1.7833 1.7591 1.7355 1.7125 1.6901 1.6681 1.6467 
3 2.5771 2.5313 2.4869 2.4437 2.4018 2.3612 2.3216 
4 3.3121 3.2397 3.1699 3.1024 3.0373 2.9745 2.9137 
5 3.9927 3.8897 3.7908 3.6959 3.6048 3.5172 3.4331 
6 4.6229 4.4859 4.3553 4.2305 4.1114 3.9976 3.8887 
7 5.2064 5.0330 4.8684 4.7122 4.5638 4.4226 4.2883 
8 5.7466 5.5348 5.3349 5.1461 4.9676 4.7988 4.6389 
9 6.2469 5.9952 5.7590 5.5370 5.3283 5.1317 4.9464 
10 6.7101 6.4177 6.1446 5.8892 5.6502 5.4262 5.2161 
11 7.1390 6.8052 6.4951 6.2065 5.9377 5.6869 5.4527 
12 7.5361 7.1607 6.8137 6.4924 6.1944 5.9176 5.6603 
13 7.9038 7.4869 7.1034 6.7499 6.4235 6.1218 5.8424 
14 8.2442 7.7862 7.3667 6.9819 6.6282 6.3025 6.0021 
15 8.5595 8.0607 7.6061 7.1909 6.8109 6.4624 6.1422 
16 8.8514 8.3126 7.8237 7.3792 6.9740 6.6039 6.2651 
17 9.1216 8.5436 8.0216 7.5488 7.1196 6.7291 6.3729 
18 9.3719 8.7556 8.2014 7.7016 7.2497 6.8399 6.4674 
19 9.6036 8.9501 8.3649 7.8393 7.3658 6.9380 6.5504 
20 9.8181 9.1285 8.5136 7.9633 7.4694 7.0248 6.6231 
21 10.0168 9.2922 8.6487 8.0751 7.5620 7.1016 6.6870 
22 10.2007 9.4424 8.7715 8.1757 7.6446 7.1695 6.7429 
23 10.3711 9.5802 8.8832 8.2664 7.7184 7.2297 6.7921 
24 10.5288 9.7066 8.9847 8.3481 7.7843 7.2829 6.8351 
25 10.6748 9.8226 8.0770 8.4217 7.8431 7.3300 6.8729 
26 10.8100 9.9290 9.1609 8.4881 7.8957 7.3717 6.9061 
27 10.9352 10.0266 9.2372 8.5478 7.9426 7.4086 6.9352 
28 11.0511 10.1161 9.3066 8.6016 7.9844 7.4412 6.9607 
29 11.1584 10.1983 9.3696 8.6501 8.0218 7.4701 6.9830 
30 11.2578 10.2737 9.4269 8.6938 8.0552 7.4957 7.0027 
31 11.3498 10.3428 9.4790 8.7331 8.0850 7.5183 7.0199 
32 11.4350 10.4062 9.5264 8.7686 8.1116 7.5383 7.0350 
33 11.5139 10.4644 9.5694 8.8005 8.1354 7.5560 7.0482 
34 11.5869 10.5178 9.6086 8.8293 8.1566 7.5717 7.0599 
35 11.6546 10.5668 9.6442 8.8552 8.1755 7.5856 7.0700 
36 11.7172 10.6118 9.6765 8.8786 8.1924 7.5979 7.0790 
37 11.7752 10.6530 9.7059 8.8996 8.2075 7.6087 7.0868 
38 11.8289 10.6908 9.7327 8.9186 8.2210 7.6183 7.0937 
39 11.8786 10.7255 9.7570 8.9357 8.2330 7.6268 7.0997 
40 11.9246 10.7574 9.7791 8.9511 8.2438 7.6344 7.1050 
41 11.9672 10.7866 9.7991 8.9649 8.2534 7.6410 7.1097 
42 12.0067 10.8134 9.8174 8.9774 8.2619 7.6469 7.1138 
43 12.0432 10.8380 9.8340 8.9886 8.2696 7.6522 7.1173 
44 12.0771 10.8605 9.8491 8.9988 8.2764 7.6568 7.1205 
45 12.1084 10.8812 9.8628 9.0079 8.2825 7.6609 7.1232 
46 12.1374 10.9002 9.8753 9.0161 8.2880 7.6645 7.1256 
47 12.1643 10.9176 9.8&66 9.0235 8.2928 7.6677 7.1277 
48 12.1891 10.9336 9.8969 9.0302 8.2972 7.6705 7.1296 
49 12.2122 10.9482 9.9063 9.0362 8.3010 7.6730 7.1312 
50 12.2335 10.9617 9.9148 9.0417 8.3045 7.6752 7.1327 
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²ÕÛáõë³Ï 6. ²ÝÝáõÇÃÇÇ Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ùÇ ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÁ (ëáíáñ³Ï³Ý ³ÝÝáõÇÃÇ) 
Ä³Ù³Ý³Ï³-

Ñ³ïí³Í 
15% 16% 17% 18% 19% 

1 0.8696 0.8621 0.8547 0.8475 0.8403 
2 1.6257 1.6052 1.5852 1.5656 1.5465 
3 2.2832 2.2459 2.2096 2.1743 2.1399 
4 2.8550 2.7982 2.7432 2.6901 2.6386 
5 3.3522 3.2743 3.1993 3.1272 3.0576 
6 3.7845 3.6847 3.5892 3.4976 3.4098 
7 4.1604 4.0386 3.9224 3.8115 3.7057 
8 4.4873 4.3436 4.2072 4.0776 3.9544 
9 4.7716 4.6065 4.4506 4.3030 4.1633 
10 5.0188 4.8332 4.6586 4.4941 4.3389 
11 5.2337 5.0286 4.8364 4.6560 4.4865 
12 5.4206 5.1971 4.9884 4.7932 4.6105 
13 5.5831 5.3423 5.1183 4.9095 4.7147 
14 5.7245 5.4675 5.2293 5.0081 4.8023 
15 5.8474 5.5755 5.3242 5.0916 4.8759 
16 5.9542 5.6685 5.4053 5.1624 4.9377 
17 6.0472 5.7487 5.4746 5.2223 4.9897 
18 6.1280 5.8178 5.5339 5.2732 5.0333 
19 6.1982 5.8775 5.5845 5.3162 5.0700 
20 6.2593 5.9288 5.6278 5.3527 5.1009 
21 6.3125 5.9731 5.6648 5.3837 5.1268 
22 6.3587 6.0113 5.6964 5.4099 5.1486 
23 6.3988 6.0442 5.7234 5.4321 5.1668 
24 6.4338 6.0726 5.7465 5.4509 5.1822 
25 6.4641 6.0971 5.7662 5.4669 5.1951 
26 6.4906 6.1182 5.7831 5.4804 5.2060 
27 6.5135 6.1364 5.7975 5.4919 5.2151 
28 6.5335 6.1520 5.8099 5.5016 5.2228 
29 6.5509 6.1656 5.8204 5.5098 5.2292 
30 6.5660 6.1772 5.8294 5.5168 5.2347 
31 6.5791 6.1872 5.8371 5.5227 5.2392 
32 6.5905 6.1959 5.8437 5.5277 5.2430 
33 6.6005 6.2034 5.8493 5.5320 5.2462 
34 6.6091 6.2098 5.8541 5.5356 5.2489 
35 6.6166 6.2153 5.8582 5.5386 5.2512 
36 6.6231 6.2201 5.8617 5.5412 5.2531 
37 6.6288 6.2242 5.8647 5.5434 5.2547 
38 6.6338 6.2278 5.8673 5.5452 5.2561 
39 6.6380 6.2309 5.8695 5.5468 5.2572 
40 6.6418 6.2335 5.8713 5.5482 5.2582 

    ²ÕÛáõë³Ï 6¬Ç ß³ñáõÝ³ÏáõÃÛáõÝ 
41 6.6450 6.2358 5.8729 5.5493 5.2590 
42 6.6478 6.2377 5.8743 5.5502 5.2596 
43 6.6503 6.2394 5.8755 5.5510 5.2602 
44 6.6524 6.2409 5.8765 5.5517 5.2607 
45 6.6543 6.2421 5.8773 5.5523 5.2611 
46 6.6559 6.2432 5.8781 5.5528 5.2614 
47 6.6573 6.2442 5.8787 5.5532 5.2617 
48 6.6585 6.2450 5.8792 5.5536 5.2619 
49 6.6596 6.2457 5.8797 5.5539 5.2621 
50 6.6605 6.2463 5.8801 5.5541 5.2623 

 
úñÇÝ³Ï. Ò»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÁ Ý³Ë³ï»ëáõÙ ¿ ·Ý»É Ñ³Ù³Ï³ñ·ã³ÛÇÝ ë³ñù³íáñáõÙÝ»ñ, áñáÝù 

Ï³ñÅ»Ý³Ý $7,500, ¨ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ Ïï³Ý 5 ï³ñÇ ß³ñáõÝ³Ï ïÝï»ë»Éáõ ï³ñ»Ï³Ý $2,000ª 
Ññ³ï³ñ³Ïã³Ï³Ý µÝáõÛÃÇ Í³Ëë»ñÇ ·Íáí: 

²Ûë Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ Íñ³·ñÇ Ü»ñùÇÝ ß³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛ³Ý ·áñÍ³ÏÇóÁ (IRR) Ñ³ßí³ñÏ»Éáõ Ñ³Ù³ñ Ý³Ë 
Ñ³ñÏ³íáñ ¿ ·ïÝ»É ³ÛÝ ³ñÅ»ùÁ, áñÁ å»ïù ¿ ÷Ýïñ»É ³ÕÛáõë³ÏÝ»ñÇó: ¸³ ³Ý»Éáõ Ñ³Ù³ñ Ñ³ñÏ³íáñ ¿ 
Ï³ÝËÇÏÇ ½áõï ³ñï³ÑáëùÁ (Í³Ëë»ñÁ) µ³Å³Ý»É Ï³ÝËÇÏÇ ëå³ëíáÕ ÙÇçÇÝ ï³ñ»Ï³Ý ½áõï Ý»ñÑáëùÇ íñ³. 

$7,500 / $2,000 = 3.75 
²ÛÝáõÑ»ï¨, ³ÕÛáõë³ÏÝ»ñÇª Íñ³·ñÇ ï¨áÕáõÃÛ³ÝÁ (ë³ñù³íáñáõÙÝ»ñÇ ·áñÍáÕáõÃÛ³Ý Å³ÙÏ»ïÇÝª 5 

ï³ñáõÝ) Ñ³Ù³å³ï³ëË³ÝáÕ ïáÕ»ñáõÙ Ñ³ñÏ³íáñ ¿ ÷Ýïñ»É ëï³óí³Í ³ñÅ»ùÇÝª 3.75-ÇÝ ³Ù»Ý³Ùáï 
³ñÅ»ùÁ: ²Û¹ ³ñÅ»ùÁ $3.742858-Ý ¿, ÇëÏ ¹ñ³Ý Ñ³Ù³å³ï³ëË³ÝáÕ ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ (Ï³Ù ³ÛÝ ëÛáõÝ³ÏÁ, 
áñï»Õ ·ïÝíáõÙ ¿ ³Û¹ ³ñÅ»ùÁ)ª 10.5%-Á: Ð»Ýó ³Û¹ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ ¿É ³ñï³Ñ³ÛïáõÙ ¿ Íñ³·ñÇ Ü»ñùÇÝ 
ß³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛ³Ý ·áñÍ³ÏÇóÁ: 
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3. Ü»ñÏ³ÛáõÙ í×³ñíáÕ ·áõÙ³ñÇ ³å³·³ ³ñÅ»ùÇ Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý ³ÕÛáõë³ÏÝ»ñ 
²ÕÛáõë³Ï 7. ²å³·³ ³ñÅ»ùÇ Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÁ 

Ä³Ù³-
Ý³Ï³-

Ñ³ïí³Í 
1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 

1 1.0100 1.0200 1.0300 1.0400 1.0500 1.0600 1.0700 
2 1.0201 1.0404 1.0609 1.0816 1.1025 1.1236 1.1449 
3 1.0303 1.0612 1.0927 1.1249 1.1576 1.1910 1.2250 
4 1.0406 1.0824 1.1255 1.1699 1.2155 1.2625 1.3108 
5 1.0510 1.1041 1.1593 1.2167 1.2763 1.3382 1.4026 
6 1.0615 1.1262 1.1941 1.2653 1.3401 1.4185 1.5007 
7 1.0721 1.1487 1.2299 1.3159 1.4071 1.5036 1.6058 
8 1.0829 1.1717 1.2668 1.3686 1.4775 1.5938 1.7182 
9 1.0937 1.1951 1.3048 1.4233 1.5513 1.6895 1.8385 

10 1.1046 1.2190 1.3439 1.4802 1.6289 1.7908 1.9672 
11 1.1157 1.2434 1.3842 1.5395 1.7103 1.8983 2.1049 
12 1.1268 1.2682 1.4258 1.6010 1.7959 2.0122 2.2522 
13 1.1381 1.2936 1.4685 1.6651 1.8856 2.1329 2.4098 
14 1.1495 1.3195 1.5126 1.7317 1.9799 2.2609 2.5785 
15 1.1610 1.3459 1.5580 1.8009 2.0789 2.3966 2.7590 
16 1.1726 1.3728 1.6047 1.8730 2.1829 2.5404 2.9522 
17 1.1843 1.4002 1.6528 1.9479 2.2920 2.6928 3.1588 
18 1.1961 1.4282 1.7024 2.0258 2.4066 2.8543 3.3799 
19 1.2081 1.4568 1.7535 2.1068 2.5270 3.0256 3.6165 
20 1.2202 1.4859 1.8061 2.1911 2.6533 3.2071 3.8697 
21 1.2324 1.5157 1.8603 2.2788 2.7860 3.3996 4.1406 
22 1.2447 1.5460 1.9161 2.3699 2.9253 3.6035 4.4304 
23 1.2572 1.5769 1.9736 2.4647 3.0715 3.8197 4.7405 
24 1.2697 1.6084 2.0328 2.5633 3.2251 4.0489 5.0724 
25 1.2824 1.6406 2.0938 2.6658 3.3864 4.2919 5.4274 
26 1.2953 1.6734 2.1566 2.7725 3.5557 4.5494 5.8074 
27 1.3082 1.7069 2.2213 2.8834 3.7335 4.8223 6.2139 
28 1.3213 1.7410 2.2879 2.9987 3.9201 5.1117 6.6488 
29 1.3345 1.7758 2.3566 3.1187 4.1161 5.4184 7.1143 
30 1.3478 1.8114 2.4273 3.2434 4.3219 5.7435 7.6123 
31 1.3613 1.8476 2.5001 3.3731 4.5380 6.0881 8.1451 
32 1.3749 1.8845 2.5751 3.5081 4.7649 6.4534 8.7153 
33 1.3887 1.9222 2.6523 3.6484 5.0032 6.8406 9.3253 
34 1.4026 1.9607 2.7319 3.7943 5.2533 7.2510 9.9781 
35 1.4166 1.9999 2.8139 3.9461 5.5160 7.6861 10.6766 
36 1.4308 2.0399 2.8983 4.1039 5.7918 8.1473 11.4239 
37 1.4451 2.0807 2.9852 4.2681 6.0814 8.6361 12.2236 
38 1.4595 2.1223 3.0748 4.4388 6.3855 9.1543 13.0793 

                                                                                  ³ÕÛáõë³Ï 7-Ç ß³ñáõÝ³ÏáõÃÛáõÝ  
39 1.4741 2.1647 3.1670 4.6164 6.7048 9.7035 13.9948 
40 1.4889 2.2080 3.2620 4.8010 7.0400 10.2857 14.9745 
41 1.5038 2.2522 3.3599 4.9931 7.3920 10.9029 16.0227 
42 1.5188 2.2972 3.4607 5.1928 7.7616 11.5570 17.1443 
43 1.5340 2.3432 3.5645 5.4005 8.1497 12.2505 18.3444 
44 1.5493 2.3901 3.6715 5.6165 8.5572 12.9855 19.6285 
45 1.5648 2.4379 3.7816 5.8412 8.9850 13.7646 21.0025 
46 1.5805 2.4866 3.8950 6.0748 9.4343 14.5905 22.4726 
47 1.5963 2.5363 4.0119 6.3178 9.9060 15.4659 24.0457 
48 1.6122 2.5871 4.1323 6.5705 10.4013 16.3939 25.7289 
49 1.6283 2.6388 4.2562 6.8333 10.9213 17.3775 27.5299 
50 1.6446 2.6916 4.3839 7.1067 11.4674 18.4302 29.4570 

    
²ÕÛáõë³Ï 8. ²å³·³ ³ñÅ»ùÇ Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÁ 

Ä³Ù³-
Ý³Ï³-
Ñ³ïí³

Í 

8% 9% 10% 11% 12% 13% 14% 

1 1.0800 1.0900 1.1000 1.1100 1.1200 1.1300 1.1400 
2 1.1664 1.1881 1.2100 1.2321 1.2544 1.2769 1.2996 
3 1.2597 1.2950 1.3310 1.3676 1.4049 1.4429 1.4815 
4 1.3605 1.4116 1.4641 1.5181 1.5735 1.6305 1.6890 
5 1.4693 1.5386 1.6105 1.6851 1.7623 1.8424 1.9254 
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Ä³Ù³-
Ý³Ï³-
Ñ³ïí³

Í 

8% 9% 10% 11% 12% 13% 14% 

6 1.5869 1.6771 1.7716 1.8704 1.9738 2.0820 2.1950 
7 1.7138 1.8280 1.9487 2.0762 2.2107 2.3526 2.5023 
8 1.8509 1.9926 2.1436 2.3045 2.4760 2.6584 2.8526 
9 1.9990 2.1719 2.3579 2.5580 2.7731 3.0040 3.2519 
10 2.1589 2.3674 2.5937 2.8394 3.1058 3.3946 3.7072 
11 2.3316 2.5804 2.8531 3.1518 3.4786 3.8359 4.2263 
12 2.5182 2.8127 3.1384 3.4985 3.8960 4.3345 4.8179 
13 2.7196 3.0658 3.4523 3.8833 4.3635 4.8981 5.4924 
14 2.9372 3.3417 3.7975 4.3104 4.8871 5.5348 6.2613 
15 3.1722 3.6425 4.1772 4.7846 5.4736 6.2543 7.1379 
16 3.4259 3.9703 4.5950 5.3109 6.1304 7.0673 8.1372 
17 3.7000 4.3276 5.0545 5.8951 6.8660 7.9861 9.2765 
18 3.9960 4.7171 5.5599 6.5436 7.6900 9.0243 10.5752 
19 4.3157 5.1417 6.1159 7.2633 8.6128 10.1974 12.0557 
20 4.6610 5.6044 6.7275 8.0623 9.6463 11.5231 13.7435 
21 5.0338 6.1088 7.4003 8.9492 10.8038 13.0211 15.6676 
22 5.4365 6.6586 8.1403 9.9336 12.1003 14.7138 17.8610 
23 5.8715 7.2579 8.9543 11.0263 13.5523 16.6266 20.3616 
24 6.3412 7.9111 9.8497 12.2392 15.1786 18.7881 23.2122 

                                                                              ²ÕÛáõë³Ï 8-Ç ß³ñáõÝ³ÏáõÃÛáõÝ 
25 6.8485 8.6231 10.8347 13.5855 17.0001 21.2305 26.4619 
26 7.3964 9.3992 11.9182 15.0799 19.0401 23.9905 30.1666 
27 7.9881 10.2451 13.1100 16.7387 21.3249 27.1093 34.3899 
28 8.6271 11.1671 14.4210 18.5799 23.8839 30.6335 39.2045 
29 9.3173 12.1722 15.8631 20.6237 26.7499 34.6158 44.6931 
30 10.0627 13.2677 17.4494 22.8923 29.9599 39.1159 50.9502 
31 10.8677 14.4618 19.1943 25.4104 33.5551 44.2010 58.0832 
32 11.7371 15.7633 21.1138 28.2056 37.5817 49.9471 66.2148 
33 12.6761 17.1820 23.2252 31.3082 42.0915 56.4402 75.4849 
34 13.6901 18.7284 25.5477 34.7521 47.1425 63.7774 86.0528 
35 14.7853 20.4140 28.1024 38.5749 52.7996 72.0685 98.1002 
36 15.9682 22.2512 30.9128 42.8181 59.1356 81.4374 111.8342 
37 17.2456 24.2538 34.0039 47.5281 66.2318 92.0243 127.4910 
38 18.6253 26.4367 37.4043 52.7562 74.1797 103.9874 145.3397 
39 20.1153 28.8160 41.1448 58.5593 83.0812 117.5058 165.6873 
40 21.7245 31.4094 45.2593 65.0009 93.0510 132.7816 188.8835 
41 23.4625 34.2363 49.7852 72.1510 104.2171 150.0432 215.3272 
42 25.3395 37.3175 54.7637 80.0876 116.7231 169.5488 245.4730 
43 27.3666 40.6761 60.2401 88.8972 130.7299 191.5901 279.8392 
44 29.5560 44.3370 66.2641 98.6759 146.4175 216.4968 319.0167 
45 31.9204 48.3273 72.8905 109.5302 163.9876 244.6414 363.6791 
46 34.4741 52.6767 80.1795 121.5786 183.6661 276.4448 414.5941 
47 37.2320 57.4176 88.1975 134.9522 2Q5.7061 312.3826 472.6373 
48 40.2106 62.5852 97.0172 149.7970 230.3908 352.9923 538.8065 
49 43.4274 68.2179 106.7190 166.2746 258.0377 398.8814 614.2395 
50 46.9016 74.3575 117.3909 184.5648 289.0022 450.7359 700.2330 

 
                                ²ÕÛáõë³Ï 9. ²å³·³ ³ñÅ»ùÇ Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÁ 

Ä³Ù³Ý³Ï³
-Ñ³ïí³Í 

15% 16% 17% 18% 19% 

1 1.1500 1.1600 1.1700 1.1800 1.1900 
2 1.3225 1.3456 1.3689 1.3924 1.4161 
3 1.5209 1.5609 1.6016 1.6430 1.6852 
4 1.7490 1.8106 1.8739 1.9388 2.0053 
5 2.0114 2.1003 2.1924 2.2878 2.3864 
6 2.3131 2.4364 2.5652 2.6996 2.8398 
7 2.6600 2.8262 3.0012 3.1855 3.3793 
8 3.0590 3.2784 3.5115 3.7589 4.0214 
9 3.5179 3.8030 4.1084 4.4355 4.7854 

10 4.0456 4.4114 4.8068 5.2338 5.6947 
11 4.6524 5.1173 5.6240 6.1759 6.7767 
12 5.3503 5.9360 6.5801 7.2876 8.0642 
13 6.1528 6.8858 7.6987 8.5994 9.5§264 

                   ²ÕÛáõë³Ï 9-Ç ß³ñáõÝ³ÏáõÃÛáõÝ 



Ø. ¶³ÉëïÛ³Ý                                                            §Ò»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý ýÇÝ³ÝëÝ»ñ¦ 

¡ Copyright  üÇÝ³Ýë³µ³ÝÏ³ÛÇÝ ùáÉ»ç 143

14 7.0757 7.9875 9.0075 10.1472 11.4198 
15 8.1371 9.2655 10.5387 11.9737 13.5895 
16 9.3576 10.7480 12.3303 14.1290 16.1715 
17 10.7613 12.4677 14.4264 16.6722 19.2441 
18 12.3755 14.4625 16.8790 19.6733 22.9005 
19 14.2318 16.7765 19.7484 23.2144 27.2516 
20 16.3665 19.4608 23.1056 27.3930 32.4294 
21 18.8215 22.5745 27.0336 32.3238 38.5910 
22 21.6447 26.1864 31.6293 38.1421 45.9233 
23 24.8915 30.3762 37.0062 45.0076 54.6487 
24 28.6252 35.2364 43.2973 53.1090 65.0320 
25 32.9190 40.8742 50.6578 62.6686 77.3881 
26 37.8568 47.4141 59.2697 73.9490 92.0918 
27 43.5353 55.0004 69.3455 87.2598 109.5893 
28 50.0656 63.8004 81.1342 102.9666 130.4112 
29 57.5755 74.0085 94.9271 121.5005 155.1893 
30 66.2118 85.8499 111.0647 143.3706 184.6753 
31 76.1435 99.5859 129.9456 169.1774 219.7636 
32 87.5651 115.5196 152.0364 199.6293 261.5187 
33 100.6998 134.0027 177.8826 235.5625 311.2073 
34 115.8048 155.4432 208.1226 277.9638 370.3366 
35 133.1755 180.3141 243.5035 327.9973 440.7006 
36 153.1519 209.1643 284.8990 387.0368 524.4337 
37 176.1246 242.6306 333.3319 456.7034 624.0761 
38 202.5433 281.4515 389.9983 538.9100 742.6506 
39 232.9248 326.4838 456.2980 635.9139 883.7542 
40 267.8635 378.7212 533.8687 750.3783 1051.6675 
41 308.0431 439.3165 624.6264 885.4464 1251.4843 
42 354.2495 509.6072 730.8129 1044.8268 1489.2664 
43 407.3870 591.1443 855.0511 1232.8956 1772.2270 
44 468.4950 685.7274 1000.4098 1454.8168 2108.9501 
45 538.7693 795.4438 1170.4794 1716.6839 2509.6506 
46 619.5847 922.7148 1369.4609 2025.6870 2986.4842 
47 712.5224 1070.3492 1602.2693 2390.3106 3553.9162 
48 819.4007 1241.6051 1874.6550 2820.5665 4229.1603 
49 942.3108 1440.2619 2193.3464 3328.2685 5032.7008 
50 1083.6574 1670.7038 2566.2153 3927.3569 5988.9139 

 
4. ¶áõÙ³ñÝ»ñÇ ß³ñùÇ ³å³·³ ³ñÅ»ùÇ Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý ³ÕÛáõë³ÏÝ»ñ  

²ÕÛáõë³Ï 10© ²ÝÝáõÇÃÇÇ ³å³·³ ³ñÅ»ùÇ ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÁ (ëáíáñ³Ï³Ý ³ÝÝáõÇÃÇ) 
Ä³Ù³-

Ý³Ï³Ñ³ï
-í³Í 

1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 

1 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 
2 2.0100 2.0200 2.0300 2.0400 2.0500 2.0600 2.0700 
3 3.0301 3.0604 3.0909 3.1216 3.1525 3.1836 3.2149 
4 4.0604 4.1216 4.1836 4.2465 4.3101 4.3746 4.4399 
5 5.1010 5.2040 5.3091 5.4163 5.5256 5.6371 5.7507 
6 6.1520 6.3081 6.4684 6.6330 6.8019 6.9753 7.1533 
7 7.2135 7.4343 7.6625 7.8983 8.1420 8.3938 8.6540 
8 8.2857 8.5830 8.8923 9.2142 9.5491 9.8975 10.2598 
9 9.3685 9.7546 10.1591 10.5828 11.0266 11.4913 11.9780 
10 10.4622 10.9497 11.4639 12.0061 12.5M9 13.1808 13.8164 
11 11.5668 12.1687 12.8078 13.4864 14.2068 14.9716 15.7836 
12 12.6825 13.4121 14.1920 15.0258 15.9171 16.8699 17.8885 
13 13.8093 14.6803 15.6178 16.6268 17.7130 18.8821 20.1406 
14 14.9474 15.9739 17.0863 18.2919 19.598 21.0151 22.5505 
15 16.0969 17.2934 18.5989 20.0236 21.5786 23.2760 25.1290 
16 17.2579 18.6393 20.1569 21.8245 23.6575 25.6725 27.8881 
17 18.4304 20.0121 21.7616 23.6975 25.8404 28.2129 30.8402 
18 19.6147 21.4123 23.4144 25.6454 28.1324 30.9057 33.9990 
19 20.8109 22.8406 25.1169 27.6712 30.5390 33.7600 37.3790 
20 22.0190 24.2974 26.8704 29.7781 33.0660 36.7856 40.9955 
21 23.2392 25.7833 28.6765 31.9692 35.7193 39.9927 44.8652 
22 24.4716 27.2990 30.5368 34.2480 38.5052 43.3923 49.0057 
23 25.7163 28.8450 32.4529 36.6179 41.4305 46.9958 53.4361 
24 26.9735 30.4219 34.4265 39.0826 44.5020 50.8156 58.1767 
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Ä³Ù³-
Ý³Ï³Ñ³ï

-í³Í 
1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 

25 28.2432 32.0303 36.4593 41.6459 47.7271 54.8645 63.2490 
26 29.5256 33.6709 38.5530 44.3117 51.1135 59.1564 68.6765 
27 30.8209 35.3443 40.7096 47.0842 54.6691 63.7058 74.4838 
28 32.1291 37.0512 42.9309 49.9676 58.4026 68.5281 80.6977 
29 33.4504 38.7922 45.2189 52.9663 62.3227 73.6398 87.3465 
30 34.7849 40.5681 47.5754 56.0849 66.4388 79.0582 94.4608 
31 36.1327 42.3794 50.0027 59.3283 70.7608 84.8017 102.0730 
32 37.4941 44.2270 52.5028 62.7015 75.2988 90.8898 110.2182 
33 38.8690 46.1116 55.0778 66.2095 80.0638 97.3432 118.9334 
34 40.2577 48.0338 57.7302 69.8579 85.0670 104.1838 128.2588 
35 41.6603 49.9945 60.4621 73.6522 90.3203 111.4348 138.2369 
36 43.0769 51.9949 63.2759 77.5983 95.8363 119.1209 148.9135 
37 44.5076 54.0343 66.1742 81.7022 101.6281 127.2681 160.3374 
38 45.9527 56.1149 69.1594 85.9703 107.7095 135.9042 172.5610 
39 47.4123 58.2372 72.2342 90.4092 114.0950 145.0585 185.6403 
40 48.8864 60.4020 75.4013 95.0255 120.7998 154.7620 199.6351 

     ²ÕÛáõë³Ï 10-Ç ß³ñáõÝ³ÏáõÃÛáõÝ  
41 50.3752 62.6100 78.6633 99.8265 127.8398 165.0477 214.6096 
42 51.8790 64.8622 82.0232 104.8196 135.2318 175.9505 230.6322 
43 53.3978 67.1595 85.4839 110.0124 142.9933 187.5076 247.7765 
44 54.9318 69.5027 89.0484 115.4129 151.1430 199.7580 266.1209 
45 56.4811 71.8927 92.7199 121.0294 159.7002 212.7435 285.7493 
46 58.0459 74.3306 96.5015 126.8706 168.6852 226.5081 306.7518 
47 59.6263 76.8179 100.3965 132.9454 178.1194 241.0986 329.2244 
48 61.2226 79.3535 104.4084 139.2632 188.0254 256.5645 353.2701 
49 62.8348 81.9406 108.5406 145.8337 198.4267 272.9584 378.9990 
50 64.4632 84.5794 112.7969 152.6671 209.3480 290.3359 406.5289 

  
²ÕÛáõë³Ï 11© ²ÝÝáõÇÃÇÇ ³å³·³ ³ñÅ»ùÇ ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÁ (ëáíáñ³Ï³Ý ³ÝÝáõÇÃÇ) 

Ä³Ù³-
Ý³Ï³-

Ñ³ïí³Í 
8% 9% 10% 11% 12% 13% 14% 

1 1.0000 1.0000 1.0000 .1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 
2 2.0800 2.0900 2.1000 2.1100 2.1200 2.1300 2.1400 
3 3.2464 3.2781 3.3100 3.3421 3.3744 3.4069 3.4396 
4 4.5061 4.5731 4.6410 4.7097 4.7793 4.8498 4.9211 
5 5.8666 5.9847 6.1051 6.2278 6.3528 6.4803 6.6101 
6 7.3359 7.5233 7.7156 7.9129 8.1152 8.3227 8.5355 
7 8.9228 9.2004 9.4872 9.7833 10.0890 10.4047 10.7305 
8 10.6366 11.0285 11.4359 11.8594 12.2997 12.7573 13.2328 
9 12.4876 13.0210 13.5795 14.1640 14.7757 15.4157 16.0853 
10 14.4866 15.1929 15.9374 16.7220 17.5487 18.4197 19.3373 
11 16.6455 17.5603 18.5312 19.5614 20.6546 21.8143 23.0445 
12 18.9771 20.1407 21.3843 22.7132 24.1331 25.6502 27.2707 
13 21.4953 22.9534 24.5227 26.2116 28.0291 29.9X47 32.0887 
14 24.2149 26.0192 27.9750 30.0949 32.3926 34.8827 37.5811 
15 27.1521 29.3609 31.7725 34.4054 37.2797 40.4175 43.8424 
16 30.3243 33.0034 35.9497 39.1899 42.7533 46.6717 50.9804 
17 33.7502 36.9737 40.5447 44.5008 48.8837 53.7391 59.1176 
18 37.4502 41.3013 45.5992 50.3959 55.7497 61.7251 68.3941 
19 41.4463 46.0185 Sl.lS91 56.9395 63.4397 70.7494 78.9692 
20 45.7620 51.1601 57.2750 64.2028 72.0524 80.9468 91.0249 
21 50.4229 56.7645 64.0025 72.2651 81.6987 92.4699 104.7684 
22 55.4568 62.8733 71.4027 81.2143 92.5026 105.4910 120.4360 
23 60.8933 69.5319 79.5430 91.1479 104.6029 120.2048 138.2970 
24 66.7648 76.7898 88.4973 102.1742 118.1552 136.8315 158.6586 
25 73.1059 84.7009 98.3471 114.4133 133.3339 155.6196 181.8708 
26 79.9544 93.3240 109.1818 127.9988 150.3339 176.8501 208.3327 
27 87.3508 102.7231 121.0999 143.0786 169.3740 200.8406 238.4993 
28 95.3388 112.9682 134.2099 159.8173 190.6989 227.9499 272.8892 
29 103.9659 124.1354 148.6309 178.3972 214.5828 258.5834 312.0937 

   ²ÕÛáõë³Ï 11¬Ç ß³ñáõÝ³ÏáõÃÛáõÝ 
30 113.2832 136.3075 164.4940 199.0209 241.3327 293.1992 356.7868 
31 123.3459 149.5752 181.9434 221.9132 271.2926 332.3151 407.7370 
32 134.2135 164.0370 201.1378 247.3236 304.8477 376.5161 465.8202 
33 145.9506 179.8003 222.2515 275.5292 342.4294 426.4632 532.0350 
34 158.6267 196.9823 245.4767 306.8374 384.5210 482.9034 607.5199 
35 172.3168 215.7108 271.0244 341.5896 431.6635 546.6808 693.5727 
36 187.1021 236.1247 299.1268 380.1644 484.4631 618.7493 791.6729 



Ø. ¶³ÉëïÛ³Ý                                                            §Ò»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý ýÇÝ³ÝëÝ»ñ¦ 

¡ Copyright  üÇÝ³Ýë³µ³ÝÏ³ÛÇÝ ùáÉ»ç 145

37 203.0703 258.3759 330.0395 422.9825 543.5987 700.1867 903.5071 
38 220.3159 282.6298 364.0434 470.5106 609.8305 792.2110 1030.9981 
39 238.9412 309.0665 401.4478 523.2667 684.0102 896.1984 1176.3378 
40 259.0565 337.8824 442.5926 581.8261 767.0914 1013.7042 1342.0251 
41 280.7810 369.2919 487.8518 646.8269 860.1424 1146.4858 1530.9086 
42 304.2435 403.5281 537.6370 718.9779 964.3595 1296.5289 1746.2358 
43 329.5830 440.8457 592.4007 799.0655 1081.0826 1466.0777 1991.7088 
44 356.9496 481.5218 652.6408 887.9627 1211.8125 1657.6678 2271.5481 
45 386.5056 525.8587 718.9048 986.6386 1358.2300 1874.1646 2590.5648 
46 418.4261 574.1860 791.7953 1096.1688 1522.2176 2118.8060 2954.2439 
47 452.9002 626.8628 871.9749 1217.7474 1705.8838 2395.2508 3368.8380 
48 490.1322 684.2804 960.1723 1352.6996 1911.5898 2707.6334 3841.4753 
49 530.3427 746.8656 1057.1896 1502.4965 2141.9806 3060.6258 4380.2819 
50 573.7702 815.0836 1163.9085 1668.7712 2400.0182 3459.5071 4994.5213 

 
²ÕÛáõë³Ï 12© ²ÝÝáõÇÃÇÇ ³å³·³ ³ñÅ»ùÇ ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÁ (ëáíáñ³Ï³Ý ³ÝÝáõÇÃÇ) 

Ä³Ù³Ý³Ï³¬Ñ
³ïí³Í 

15% 16% 17% 18% 19% 

1 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 
2 2.1500 2.1600 2.1700 2.1800 2.1900 
3 3.4725 3.5056 3.5389 3.5724 3.6061 
4 4.9934 5.0665 5.1405 5.2154 5.2913 
5 6.7424 6.8771 7.0144 7.1542 7.2966 
6 8.7537 8.9775 9.2068 9.4420 9.6830 
7 11.0668 11.4139 11.7720 12.1415 12.5227 
8 13.7268 14.2401 14.7733 15.3270 15.9020 
9 16.7858 17.5185 18.2847 19.0859 19.9234 
10 20.3037 21.3215 22.3931 23.5213 24.7089 
11 24.3493 25.7329 27.1999 28.7551 30.4035 
12 29.0017 30.8502 32.8239 34.9311 37.1802 
13 34.3519 36.7862 39.4040 42.2187 45.2445 
14 40.5047 43.6720 47.1027 50.8180 54.8409 
15 47.5804 51.6595 56.1101 60.9653 66.2607 
16 55.7175 60.9250 66.6488 72.9390 79.8502 
17 65.0751 71.6730 78.9792 87.0680 96.0218 
18 75.8364 84.1407 93.4056 103.7403 115.2659 
19 88.2118 98.6032 110.2846 123.4135 138.1664 

²ÕÛáõë³Ï 12¬Ç ß³ñáõÝ³ÏáõÃÛáõÝ 
20 102.4436 115.3797 130.0329 146.6280 165.4180 
21 118.8101 134.8405 153.1385 174.0210 197.8474 
22 137.6316 157.4150 180.1721 206.3448 236.4385 
23 159.2764 183.6014 211.8013 244.4868 282.3618 
24 184.1678 213.9776 248.8076 289.4945 337.0105 
25 212.7930 249.2140 292.1049 342.6035 402.0425 
26 245.7120 290.0883 342.7627 405.2721 479.4306 
27 283.5688 337.5024 402.0323 479.2211 571.5224 
28 327.1041 392.5028 471.3778 566.4809 681.1116 
29 377.1697 456.3032 552.5121 669.4475 811.5228 
30 434.7451 530.3117 647.4391 790.9480 966.7122 
31 500.9569 616.1616 758.5038 934.3186 1151.3875 
32 577.1005 715.7475 888.4494 1103.4960 1371.1511 
33 664.6655 831.2671 1040.4845 1303.1253 1632.6698 
34 765.3654 965.2698 1218.3684 1538.6878 1943.8771 
35 881.1702 1120.7130 1426.4910 1816.6516 2314.2137 
36 1014.3457 1301.0270 1669.9945 2144.6489 2754.9143 
37 1167.4975 1510.1914 1954.8936 2531.6857 3279.3481 
38 1343.6222 1752.8220 2288.2255 2988.3891 3903.4242 
39 1546.1655 2034.2735 2678.2238 3527.2992 4646.0748 
40 1779.0903 2360.7572 3134.5218 4163.2130 5529.8290 
41 2046.9539 2739.4784 3668.3906 4913.5914 6581.4965 
42 2354.9969 3178.7949 4293.0169 5799.0378 7832.9808 
43 2709.2465 3688.4021 5023.8298 6843.8646 9322.2472 
44 3116.6334 4279.5465 5878.8809 8076.7603 11094.4741 
45 3585.1285 4965.2739 6879.2907 9531.5771 13203.4242 
46 4123.8977 5760.7177 8049.7701 11248.2610 15713.0748 
47 4743.4824 6683.4326 9419.2310 13273.9480 18699.5590 
48 5456.0047 7753.7818 11021.5002 15664.2586 22253.4753 
49 6275.4055 8995.3869 12896.1553 18484.8251 26482.6356 
50 7217.7163 10435.6488 15089.5017 21813.0937 31515.3363 
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