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í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý ¿ »ÝÃ³ñÏíáõÙ ÐÐ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³Ý: ´³í³Ï³ÝÇÝ Ù³ïã»ÉÇ ¨ Ù³Ýñ³Ù³ëÝ Ý»ñÏ³Û³óíáõÙ »Ý 
³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³Ý, Ï³éáõóí³ÍùÁ ¨ Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÁ, ÷áË³ñÅ»ùÇ ·Ý³ÝßÙ³Ý Ó¨»ñÁ, ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ¹ÇñùÁ, éÇëÏÁ, 
ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: ´»ñí³Í »Ý Ý³¨ ÐÐ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ ½³ñ·³óÙ³Ý Ñ³Ù³ñ ³ñ¹Ç³Ï³Ý 
³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý Ù»Ãá¹Ý»ñÁª ýáõÝ¹³Ù»Ýï³É ¨ ï»ËÝÇÏ³Ï³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÁ: ÐÐ–áõÙ 
Çñ³Ï³Ý³óíáÕ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ¨ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ Ï³éáõóí³ÍùÇ ÝÏ³ñ³·ñáõÃÛ³Ùµ 
Ý»ñÏ³Û³óíáõÙ ¿ Ý»ñÏ³ÛáõÙë Ð³Û³ëï³ÝÇ Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛáõÝáõÙ ·áñÍáÕ ÷áË³ñÅ»ùÇ é»ÅÇÙÁ: î»ë³Ï³Ý 
·Çï»ÉÇùÝ»ñÇ ³Ùñ³åÝ¹Ù³Ý Ýå³ï³Ïáí Ã»Ù³Ý»ñÝ áõÕ»ÏóíáõÙ »Ý ÇÝùÝ³ëïáõ·Ù³Ý Ñ³ñó»ñáí ¨ ·áñÍÝ³Ï³Ý 
ËÝ¹ÇñÝ»ñáí£ 

Úáõñ³ù³ÝãÛáõñ ·ÉËáõÙ ïñíáõÙ »Ý Ý³¨ ·ñ³ýÇÏÝ»ñ ¨ ³ÕÛáõë³ÏÝ»ñ, áñáÝóáõÙ Ý»ñÏ³Û³óíáõÙ »Ý Ã»Ù³ÛÇÝ 
µÝáñáß óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ. ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ ½³ñ·³óÙ³Ý ¹ÇÝ³ÙÇÏ³Ý, Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý Ùá¹»ÉÝ»ñÇ 
³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ íñ³, ÇÝãå»ë Ý³¨ ÙÇç³½·³ÛÇÝ åñ³ÏïÇÏ³ÛáõÙ ÁÝ¹áõÝí³Í ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ 
·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÝÏ³ñ³·ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁª ïñ»Ý¹Ç ï»ëùáí: 

ÀÝ¹Ñ³Ýáõñ ³éÙ³Ùµ« Ï³ï³ñí³Í ¿ ³ñÅ»ù³íáñ« ³í³ñïáõÝ ³ßË³ï³Ýù« áñÝ Çñ Ñ»ñÃÇÝ ÑÇÙù ¿ Í³é³ÛáõÙ 
Ù³ëÝ³·Çï³Ï³Ý ÑÙïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ áõÝ³ÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ó»éùµ»ñÙ³Ý Ñ³Ù³ñ£  

ÜÛáõÃÁ µ³í³Ï³ÝÇÝ áõë³Ý»ÉÇ ¨ û·ï³Ï³ñ ¿ ÇÝãå»ë ùáÉ»çÇ ¨ Ù³ëÝ³·Çï³Ï³Ý ´àõÐ-»ñÇ áõë³ÝáÕÝ»ñÇ« 
³ÛÝå»ë ¿É µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ³ßË³ï³ÏÇóÝ»ñÇ ¨ Ñ³ïÏ³å»ëª  ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³ÛÇ Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÇ 
Ñ³Ù³ñ:  
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². ì³ñ¹³ÝÛ³Ý 
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¶ÈàôÊ  1. ²ðî²ðÄàôÂ²ÚÆÜ ¶àðÌ²èÜàôÂÚàôÜÜºð: öàÊ²ðÄºø 
Â»Ù³ÛÇ Ýå³ï³ÏÝ ¿ª Í³ÝáÃ³óÝ»É ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñ  Ñ³ëÏ³óáõÃÛ³Ý Ñ»ï, 

Ý»ñÏ³Û³óÝ»É ¨ Éáõë³µ³Ý»É ³ÛÝ Ù»Ë³ÝÇ½ÙÁ, áñÇ ÙÇçáóáí áñáßíáõÙ »Ý ³ñÅáõÛÃÝ»ñÇ ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÁ ¨ 
Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ »Ý ¹ñ³Ýó ÷áË³ñÏáõÙÝ»ñÁ: ÎùÝÝ³ñÏ»Ýù Ý³¨ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ ³é³ç³ñÏÇ ¨ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ 
Ùá¹»ÉÁ ¨ Ï³Ý¹ñ³¹³éÝ³Ýù ÇÝãå»ë ÷áË³ñÅ»ùÇ Ó¨³íáñáõÙÁ µ³ó³ïñáÕ ï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ, ³ÛÝå»ë ¿É í×³ñ³ÛÇÝ 
Ñ³ßí»ÏßéÇÝ, áñÇ ÙÇçáóáí ³í»ÉÇ ³ÙµáÕç³Ï³Ý Ï¹³éÝ³ ùÝÝ³ñÏíáÕ Ùá¹»ÉÁ:  

àõÝ³ÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ ÑÙïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÝÏ³ñ³·ÇñÁ: ¸³ë³ËáëáõÃÛáõÝÇó  Ñ»ïá áõë³ÝáÕÝ»ñÁ 
ÏÏ³ñáÕ³Ý³Ýª 
Ù»ÏÝ³µ³Ý»É ïÝï»ëáõÃ³ÛÝ ÙÇç³½·³ÛÝ³óÙ³Ý Ï³åÁ ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ»ï 
µÝáõÃ³·ñ»É ³ñÅáõÛÃÁ ¨ ¹ñ³ ÷áË³ñÅ»ùÁ 
·ñ³ýÇÏáñ»Ý å³ïÏ»ñ»É ³ñÅáõÛÃÇ ³é³ç³ñÏÇ ¨ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ Ïáñ»ñÁ 
Ù»ÏÝ³µ³Ý»É ÷áË³ñÅ»ùÇ íñ³ ³½¹áÕ ·áñÍáÝÝ»ñÁ 
µ³ó³ïñ»É ·Ý³ÝßáõÙÁ ¨ ¹ñ³ Ó¨»ñÁ (áõÕÕ³ÏÇ ¨ ³ÝáõÕÕ³ÏÇ)« ³ÝóáõÙÁ ·Ý³ÝßÙ³Ý áõÕÕ³ÏÇ Ó¨Çó ³ÝáõÕÕ³ÏÇ Ó¨ÇÝ 
µÝáõÃ³·ñ»É ë³Ï³ñÏíáÕ ¨ ·Ý³ÝßíáÕ ³ñÅáõÛÃÝ»ñÁ 
µÝáõÃ³·ñ»É ³ñÅáõÛÃÇ ³ñÅ»½ñÏáõÙÁ ¨ ³ñÅ»ù³íáñáõÙÁ« Ý»ñÏ³Û³óÝ»É ¹ñ³Ýó ã³÷Ù³Ý (·Ý³Ñ³ïÙ³Ý) Ó¨»ñÁ ¨ µ³-
Ý³Ó¨»ñÁ 
µ³ó³ïñ»É ³ñÅáõÛÃÇ ³ñÅ»½ñÏáõÙÁ ¨ ³ñÅ»ù³íáñáõÙÁ ·Ý³ÝßÙ³Ý ï³ñµ»ñ »Õ³Ý³ÏÝ»ñÇ ¹»åùáõÙ, ÏÇñ³é»É ¹ñ³Ýù 
ÏáÝÏñ»ï ûñÇÝ³ÏÝ»ñÇ íñ³ 
Ù»ÏÝ³µ³Ý»É  ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÇ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÁ£ 

 

  1.1. ²ñÅáõÛÃÝ»ñ: öáË³ñÅ»ùÁ áñå»ë ³ñÅáõÛÃÇ ·ÇÝ 
ì»ñçÇÝ Ñ³ñÛáõñ³ÙÛ³ÏÇ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ½³ñ·³óÙ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý µÝáõÃ³·ÇñÁ Ã»ñ¨ë ïÝï»ëáõÃÛ³Ý 

ÙÇç³½·³ÛÝ³óáõÙÝ ¿: ¸³ Ýß³Ý³ÏáõÙ ¿, áñ ï³ñµ»ñ »ÏñÝ»ñÇ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÁ áã ÙÇ³ÛÝ ã»Ý ½³ñ·³ÝáõÙ 
³é³ÝÓÇÝ-³é³ÝÓÇÝ ¨ Ù»Ïáõë³ó³Í, ³ÛÉ ¹ñ³Ýù ë»ñïáñ»Ý ÷áËÏ³åí³Í »Ý ¨ ¹ñ³Ýó ½³ñ·³óáõÙÁ ÷áË³¹³ñÓ 
å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿: ºÃ» Ù»Ýù ÙÇ ÷áùñ áõß³¹Çñ Ý³Û»Ýù Ù»ñ ßáõñçÁ, ³å³ Ù»Ýù ¹³ ÇÝùÝ»ñë Ï³ñáÕ »Ýù ÝÏ³ï»É, 
áñ Ã»ñ¨ë µáÉáñë Ù»ñ Ï»Ýó³ÕáõÙ û·ï³·áñÍáõÙ »Ýù ï³ñµ»ñ »ñÏñÝ»ñáõÙ ³ñï³¹ñí³Í ³åñ³ÝùÝ»ñ: 
îÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÷áËÏ³åí³ÍáõÃÛáõÝÁ ë³Ï³ÛÝ ³é³í»É ó³ÛïáõÝ µÝáñáßáõÙ ¿ ³ÛÝ, áñ ß³ï ¹Åí³ñ ¿ 
³é³ÝÓÝ³óÝ»É áñ¨¿ ÙÇ ³åñ³Ýù, áñÇ ³ñï³¹ñáõÃÛáõÝÝ ³ÙµáÕç³å»ë Çñ³Ï³Ý³óí³Í ÉÇÝÇ ÙÇ¨ÝáõÛÝ »ñÏñáõÙ. ß³ï 
Ñ³í³Ý³Ï³Ý ¿, áñ ³Û¹ ³åñ³ÝùÇ Ñ³Ù³ñ û·ï³·áñÍí³Í ÑáõÙùÁ, Ù³ë»ñÁ, ³Û¹ ³åñ³ÝùÝ ³ñï³¹ñ»Éáõ Ñ³Ù³ñ 
³ÝÑñ³Å»ßï ë³ñù³íáñáõÙÝ»ñÝ ³ñï³¹ñí³Í ÉÇÝ»Ý Ù»Ï Ï³Ù ÝáõÛÇëÏ ÙÇ ù³ÝÇ ³ÛÉ »ñÏñÝ»ñáõÙ:  

îÝï»ëáõÃÛ³Ý ÝÙ³Ý ÙÇç³½·³ÛÝ³óáõÙÁª »ñÏñÝ»ñÇ ÙÇç¨ ïÝï»ë³Ï³Ý Ï³å»ñÇ ÁÝ¹É³ÛÝáõÙÁ áã ÙÇ³ÛÝ 
ËÃ³ÝáõÙ ¿ ÙÇç³½·³ÛÇÝ ³é¨ïñÇ ½³ñ·³óÙ³ÝÁ, ³ÛÉ Ñ»Ýó Çñ Ñ»ï³·³ ½³ñ·³óáõÙÁ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ ³Û¹ 
³é¨ïñÇ ½³ñ·³óÙ³Ùµ:  

àñå»ë½Ç å³ïÏ»ñ³óáõÙ Ï³½ÙíÇ ÙÇç³½·³ÛÇÝ ³é¨ïñÇ ½³ñ·³óÙ³Ý, ¹ñ³ Í³í³ÉÝ»ñÇ ³×Ç í»ñ³µ»ñÛ³É, 
µ³í³ñ³ñ ¿ ³ë»É, áñ »Ã» 1995 Ãí³Ï³ÝÇÝ µáÉáñ »ñÏñÝ»ñÇ ÙÇç¨ ÏÝùí³Í ³é¨ïñ³ÛÇÝ ·áñÍ³ñùÝ»ñÁ 
³ñï³Ñ³Ûïí»Ý ²ØÜ ¹áÉ³ñáí, ³å³ ³ÛÝ ÏÏ³½ÙÇ 10 ïñÇÉÇáÝ, ³ÛÝ ¹»åùáõ,Ù »ñµ 1970 Ãí³Ï³ÝÇÝ ³Û¹ ÃÇíÁ 
Ñ³í³ë³ñ ÏÉÇÝ»ñ ÁÝ¹³Ù»ÝÁ 2 ÙÇÉÇ³ñ¹Ç: 

îÝï»ëáõÃÛ³Ý ÙÇç³½·³ÛÝ³óáõÙÁ, ë³Ï³ÛÝ, ãÇ µÝáõÃ³·ñíáõÙ ÙÇ³ÛÝ ³é¨ïñÇ Í³í³ÉÝ»ñÇ ÝÙ³Ý ß»ßï³ÏÇ 
³×áí: ØÇç³½·³ÛÝ³óÙ³Ý µÝáñáß ·Í»ñÇó ¿ Ý³¨ »ñÏñÝ»ñÇ ÙÇç¨ Ï³åÇï³ÉÇ Ñáëù»ñÇ ÁÝ¹É³ÛÝáõÙÁ: Î³åÇï³ÉÇ 
Ñáëù»ñ ³ë»Éáí ³Ù»Ý³åñ½ Ó¨áí ÏÑ³ëÏ³Ý³Ýù ³ÛÝ, áñ ÙÇ »ñÏñáõÙ Ï³ï³ñí³Í ËÝ³ÛáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ÑáëáõÙ »Ý ÙÇ 
³ÛÉ »ñÏÇñª Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñ Ï³ï³ñ»Éáõ© ·áñÍ³ñ³ÝÝ»ñ Ï³Ù µ³ÅÝ»ïáëÙ»ñ ·Ý»Éáõ Ï³Ù ¿É ÷áË³ïíáõÃÛáõÝÝ»ñª 
í³ñÏ»ñ ïñ³Ù³¹ñ»Éáõ, å³ñï³ïáÙë»ñ ·Ý»Éáõ Ï³Ù µ³ÝÏ»ñáõÙ ³í³Ý¹Ý»ñ ¹Ý»Éáõ Ýå³ï³ÏÝ»ñáí: 1995 
Ãí³Ï³ÝÇÝ ÙÇ³ÛÝ ²Ù»ñÇÏ³ÛÇ ØÇ³óÛ³É Ü³Ñ³Ý·Ý»ñÇ Ñ»ï ³ßË³ñÑÇ ÙÝ³ó³Í »ñÏñÝ»ñÝ Çñ³Ï³Ý³óñ»É »Ý Ùáï 600 
ÙÉñ¹ ²ØÜ ¹áÉ³ñÇ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñ, ÁÝ¹ áñáõÙ Ï³åÇï³ÉÇ Ý»ñÑáëùÁ  ¨ ³ñï³ÑáëùÁ ²ØÜ Ùáï³íáñ³å»ë  
Ñ³í³ë³ñ³Ïßéí»É ¿ ¨ Ï³½Ù»É Ùáï 300-³Ï³Ý ÙÉñ¹ ²ØÜ ¹áÉ³ñ:   

ê³Ï³ÛÝ Ñ»ï¨Û³É µÝ³Ï³Ý Ñ³ñóÁ Ï³ñáÕ ¿ ³é³ç³Ý³É. ÇÝãå»±ë »Ý ½³ñ·³ÝáõÙ ÙÇç³½·³ÛÇÝ ³é¨ïñ³Ï³Ý 
¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, ÇÝãå»±ë »Ý Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ í×³ñáõÙÝ»ñÝ ³ÛÉ »ñÏñÝ»ñáõÙ ·ïÝíáÕ ³ÝÓÝ³ó 
Ñ»ï Ï³ï³ñí³Í ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ ¹ÇÙ³ó: îÝï»ëáõÃÛ³Ý ÙÇç³½·³ÛÝ³óáõÙÁ ¨ ³é¨ïñÇ ½³ñ·³óáõÙÁ 
³ÝËáõë³÷»ÉÇáñ»Ý ³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛáõÝ  ¿ ³é³ç³óÝáõÙ ³½·³ÛÇÝ ¹ñ³ÙÝ»ñÝ û·ï³·áñÍ»Éáõ Ý³¨ ÙÇç³½·³ÛÇÝ 
ïÝï»ë³Ï³Ý Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙª Çñ³Ï³Ý³óí³Í ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ í×³ñáõÙÝ»ñ Çñ³Ï³Ý³óÝ»Éáõ Ñ³Ù³ñ: 
²ÛÝ ¹»åùáõÙ, »ñµ Ñ³Ù³ñÛ³ Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ »ñÏÇñ áõÝÇ Çñ ë»÷³Ï³Ý ¹ñ³Ù³Ï³Ý ÙÇ³íáñÁª ÷áÕÁ, ÇëÏ ÙÇç³½·³ÛÇÝ 
·áñÍ³ñùÝ»ñÇ ¹ÇÙ³ó í×³ñáõÙÝ»ñ Çñ³Ï³Ý³óÝ»Éáõ Ñ³Ù³ñ å»ïù ¿ ïÝûñÇÝ»É ³ÛÉ »ñÏñÝ»ñÇ ¹ñ³Ù³Ï³Ý 
ÙÇ³íáñÝ»ñ, ³å³ ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ ³ÛÝåÇëÇ ÙÇ Ù»Ë³ÝÇ½ÙÇ ³éÏ³ÛáõÃÛáõÝ, áñÇ ÙÇçáóáí ³½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃÝ»ñÁ 
÷áË³Ý³Ïí»Ý Ù»ÏÁ ÙÛáõëáí, ³ÛëÇÝùÝ í»ñ³Íí»Ý  ³éù áõ í³×³éùÇ ³é³ñÏ³ÛÇ: ²Ûë ¹»åùáõÙ ³ñ¹»Ý ÏáÝÏñ»ï 
³½·³ÛÇÝ ¹ñ³ÙÝ»ñÁ Ýß»Éáõ Ñ³Ù³ñ Ù»Ýù û·ï³·áñÍáõÙ »Ýù §³ñÅáõÛÃÝ»ñ¦ ï»ñÙÇÝÁ, ÇëÏ ¹ñ³Ýó ÷áË³Ý³ÏÙ³Ý 
Ñ»ï Ï³åí³Í ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ §³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñ¦:  

²ñÅáõÛÃÝ»ñÇ ù³Ý³ÏÁ Ñ³í³ë³ñ ¿ ·áÛáõÃÛáõÝ áõÝ»óáÕ ³½·³ÛÇÝ ¹ñ³Ù³Ï³Ý ÙÇ³íáñÝ»ñÇ ù³Ý³ÏÇÝ: 
äñ³ÏïÇÏ³ÛáõÙ ³Û¹ µ³½Ù³½³ÝáõÃÛ³Ý Ñ»ï ³éÝãí»ÉÇë »ñÏ³ñ ³ÝáõÝÝ»ñÇ û·ï³·áñÍáõÙÇó Ëáõë³÷»Éáõ ¨ 
å³ñ½áõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ û·ï³·áñÍáõÙ »Ý ISO Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ÙÇç³½·³ÛÇÝ ëï³Ý¹³ñï³óí³Í Ïá¹»ñÁ: ²Û¹ Ïá¹»ñÁ 
»é³ï³é »Ý. ³é³çÇÝ »ñÏáõ ï³é»ñÁ óáõÛó »Ý ï³ÉÇë »ñÏÇñÁ, ÇëÏ í»ñçÇÝÁª ³ñÅáõÛÃÇ ³Ýí³ÝáõÙÁ: úñÇÝ³Ïª USD - 
³Ù»ñÇÏÛ³Ý ¹áÉ³ñ, EUR - »íñá,  AMD - Ñ³ÛÏ³Ï³Ý ¹ñ³Ù,  СHF – ßí»ó³ñ³Ï³Ý ýñ³ÝÏ,  GBP - µñÇï³Ý³Ï³Ý 
ýáõÝï ¨ ³ÛÉÝ: 
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Ð³ÛÏ³Ï³Ý ¹ñ³ÙÁ áñå»ë ³ñÅáõÛÃ, áñå»ë ¹ñ³Ù³Ï³Ý ÙÇ³íáñ« µ³í³Ï³ÝÇÝ »ñÇï³ë³ñ¹ ¿: âÝ³Û³Í 
Ð³Û³ëï³ÝÁ áñå»ë ³ÝÏ³Ë  »ñÏÇñ ·áÛáõÃÛáõÝ áõÝÇ ³í»ÉÇ ù³Ý ï³ëÁ ï³ñÇ, Ñ³ÛÏ³Ï³Ý ¹ñ³ÙÁ ÇÝÁ ï³ñáõó ¿É ùÇã 
å³ïÙáõÃÛáõÝ áõÝÇ: àñå»ë Ð³Û³ëï³ÝÇ Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛ³Ý ³ñÅáõÛÃ ³ÛÝ ßñç³Ý³éáõÃÛ³Ý Ù»ç ¿ ¹ñí»É 1993 
Ãí³Ï³ÝÇ ÝáÛ»Ùµ»ñÇÝ ¨ ÷áË³ñÇÝ»É ¿ Ý³ËÏÇÝ ÊáñÑñ¹³ÛÇÝ ØÇáõÃÛ³Ý éáõµÉáõÝ: ²ÛëÇÝùÝ, ÊáñÑñ¹³ÛÇÝ ØÇáõÃÛ³Ý 
÷Éáõ½áõÙÇó Ñ»ïá ³í»ÉÇ ù³Ý 2 ï³ñÇ Ð³Û³ëï³ÝáõÙ û·ï³·áñÍíáõÙ ¿ñ éáõµÉÇÝ: Æ ¹»å« Ý³ËÏÇÝ ÊáñÑñ¹³ÛÇÝ 
ØÇáõÃÛ³Ý »ñÏñÝ»ñÇó Ð³Û³ëï³ÝÝ ³Ù»Ý³í»ñçÇÝÝ»ñÇó ¿ñ, áñ ßñç³Ý³éáõÃÛ³Ý Ù»ç ¹ñ»ó ³½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃÁ: 

 

1.2. ¶Ý³ÝßáõÙ: ê³Ï³ñÏíáÕ ¨ ·Ý³ÝßíáÕ ³ñÅáõÛÃÝ»ñ  
²åñ³ÝùÝ»ñÇ ÷áË³Ý³ÏáõÙÁ »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿ ÷áË³Ý³ÏÙ³Ý áñáß³ÏÇ Ñ³Ù³Ù³ëÝáõÃÛáõÝ Ï³Ù 

Ñ³ñ³µ»ñ³ÏóáõÃÛáõÝ: ÞáõÏ³Û³Ï³Ý ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ù»ç ³Û¹ Ñ³Ù³Ù³ëÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ÙÇçÝáñ¹³íáñíáõÙ »Ý ÷áÕ - 
³åñ³ÝùÇ ÙÇçáóáí, ³ÛëÇÝùÝª ³åñ³ÝùÝ»ñÁ ÷áË³Ý³ÏíáõÙ »Ý ÷áÕÇ Ñ»ï ¨ ³Û¹ Ñ³Ù³Ù³ëÝáõÃÛáõÝÁ ¹ñë¨áñíáõÙ ¿ 
÷áÕÇ ÙÇçáóáí: ²ÛÝ Ñ³Ù³Ù³ëÝáõÃÛáõÝÁ, áñáí ÙÇ³íáñ ³åñ³ÝùÁ ÷áË³Ý³ÏíáõÙ ¿ ÷áÕÇ ÇÝã-áñ ù³Ý³ÏÇ Ñ»ï, 
ÏáãíáõÙ ¿ ³åñ³ÝùÇ ·ÇÝ: 

´Ý³Ï³Ý³µ³ñ, ³ñÅáõÛÃÝ»ñÁ ÝáõÛÝå»ë ÷áË³Ý³ÏíáõÙ »Ý áñáß³ÏÇ Ñ³ñ³µ»ñ³ÏóáõÃÛ³Ùµ: Æ 
ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝ ³åñ³ÝùÝ»ñÇ, ³ñÅáõÛÃÝ»ñÁ, áñå»ë Ï³ÝáÝ, ÷áË³Ý³ÏíáõÙ »Ý ³ÝÙÇç³Ï³Ýáñ»Ý, ³é³Ýó áñ¨¿ ³ÛÉ 
ÙÇçÝáñ¹³íáñÙ³Ý: ²åñ³ÝùÇ ·ÝÇ Ñ³Ù³Ù³ÝáõÃÛ³Ùµ Ï³ñáÕ »Ýù ë³ÑÙ³Ý»É Ý³¨ ³ñÅáõÛÃÇ ·ÝÇ Ñ³ëÏ³óáõÃÛáõÝÁ: 
²ñÅáõÛÃÇ ³ÛÝ ù³Ý³ÏÁ, áñÁ  ÷áË³Ý³ÏíáõÙ ¿ ïíÛ³É ³ñÅáõÛÃÇ Ù»Ï ÙÇ³íáñÇ Ñ»ï, ³Ýí³ÝíáõÙ ¿ í»ñçÇÝÇë ·ÇÝ:  

ø³ÝÇ áñ ³ñÅáõÛÃÝ»ñÁ Ù»Í³Ù³ë³Ùµ ÷áË³Ý³ÏíáõÙ »Ý ³ÝÙÇç³Ï³Ýáñ»Ý, Ù»Ï ³ñÅáõÛÃÝ Çñ ÷áË³Ý³-
Ï³ÛÇÝ Ñ³ñ³µ»ñ³ÏóáõÃÛáõÝÁ Ï³ñáÕ ¿ ¹ñë¨áñ»É ï³ñµ»ñ ³ñÅáõÛÃÝ»ñÇ ÙÇçáóáí, ³ÛëÇÝùÝ, ³ñÅáõÛÃÝ»ñÇ  ·ÇÝÁ 
Ï³ñáÕ ¿ áõÝ»Ý³É µ³½Ù³ÃÇí ³ñï³Ñ³ÛïáõÃÛáõÝÝ»ñª ï³ñµ»ñ ³ñÅáõÛÃÝ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ:  

²ñÅáõÃ³ÛÇÝ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¹»åùáõÙ ·ÇÝ Ï³ï»·áñÇ³ÛÇ ÷áË³ñ»Ý û·ï³·áñÍíáõÙ ¿ ÷áË³ñÅ»ù 
Ñ³ëÏ³óáõÃÛáõÝÁ: ²ÛÝ Ù»Ë³ÝÇ½ÙÁ, áñÁ ÃáõÛÉ ¿ ï³ÉÇë áñáß»É ¨ Ññ³å³ñ³Ï»É ³ñÅáõÛÃÇ ÷áË³ñÅ»ùÁ ÙÝ³ó³Í Ï³Ù 
ÑÇÙÝ³Ï³Ý ³ñÅáõÛÃÝ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ« ÏáãíáõÙ ¿ ·Ý³ÝßáõÙ ( qotation): 

¶áÛáõÃÛáõÝ áõÝÇ  ·Ý³ÝßáõÙÝ»ñÝ Çñ³Ï³Ý³óÝ»Éáõ áñáß³ÏÇ É»½áõ, ï»ËÝÇÏ³: ¸ñ³ Ñ³Ù³ñ û·ï³·áñÍáõÙ 
»Ý ISO Ñ³Ù³Ï³ñ·áí ³ñÅáõÛÃÝ»ñÇÝ í»ñ³·ñí³Í Ïá¹»ñÁ: úñÇÝ³Ï, USD/EUR = 0.75 USD/ CHF =1.64, GBP/USD = 
1.2458: ²é³çÇÝ ¹»åùÁ Ýß³Ý³ÏáõÙ ¿, áñ 1 ²ØÜ ¹áÉ³ñÁ (USD), ÷áË³Ý³ÏíáõÙ ¿ 0.75 »íñáÛáí: ÜÙ³Ý³å»ë 
USD/CHF =1.64-Á Ýß³Ý³ÏáõÙ ¿, áñ 1.64 ßí»ó³ñ³ÏÝ ýñ³ÝÏÁ ÷áË³Ý³ÏíáõÙ ¿ 1 ²ØÜ ¹áÉ³ñÇ Ñ»ï, USD/GBP = 
1.2458-Áª ³Ý·ÉÇ³Ï³Ý ýáõÝïÁ ÷áË³Ý³ÏíáõÙ 1.2 ²ØÜ ¹áÉ³ñÇ Ñ»ï: 

²ñÅáõÛÃÇ ·ÇÝÝ ³ñï³Ñ³Ûï»Éáõ (·Ý³Ýß»Éáõ) Ñ³Ù³ñ û·ï³·áñÍáõÙ ¿ »ñÏáõ »Õ³Ý³Ïª áõÕÕ³ÏÇ ¨ ³ÝáõÕ-
Õ³ÏÇ: àõÕÕ³ÏÇ ·Ý³Ý³ßÙ³Ý ¹»åùáõÙ ÁÝ¹áõÝí³Í ¿, áñ ïíÛ³É »ñÏñÇ ³ñÅáõÛÃÁ Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ ¿ ÷áË³ñÅ»ùÇ 
ã³÷Ù³Ý ÙÇ³íáñ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³µ³ñ Ù»Ï Ï³Ù ÇÝã-áñ ù³Ý³ÏÇ ³ñï³ñÅáõÛÃÇ Ñ³Ù³ñ: ºñµ ³ëáõÙ »Ýù, áñ 
USD/EUR = 0.75, USD/ CHF =1.64, ³å³ ë³ áõÕÕ³ÏÇ ·Ý³ÝßáõÙ ¿ »íñáå³Ï³Ý »íñáÛÇ ¨ ßí»ó³ñ³Ï³Ý ýñ³ÝÏÇ, ¨ 
ÁÑ¹Ñ³Ï³é³ÏÁ, ³ÝáõÕÕ³ÏÇ ·Ý³ÝßáõÙ ¿ ²ØÜ ¹áÉ³ñÇ Ñ³Ù³ñ: ²ÛëÇÝùÝ, ·Ý³ÝßÙ³Ý ³é³çÇÝ ³ñÅáõÛÃÇ Ñ³Ù³ñ 
·Ý³ÝßáõÙÝ áõÕÕ³ÏÇ ¿, ÇëÏ »ñÏñáñ¹Ç Ñ³Ù³ñª ³ÝáõÕÕ³ÏÇ: 

²ÛÉ Ï»ñå ³ë³Í, áõÕÕ³ÏÇ ·Ý³ÝßÙ³Ý ¹»åùáõÙ (³ñï³ñÅáõÛÃÇ ·ÇÝÝ ³ñï³Ñ³Ûï»ÉÇë) ÁÝ¹áõÝí³Í ¿ áñå»ë 
å³ÛÙ³Ý³Ï³Ý ÙÇ³íáñ û·ï³·áñÍ»É ï»Õ³Ï³Ý ³ñÅáõÛÃÁ: úñÇÝ³Ï, »Ã» áõÝ»Ýù USD/AMD 585, ¹³ ÝáõÛÝ³Ï³Ý ¿ 
³ë»É, áñ 1 USD = 585 AMD, ³ÛëÇÝùÝ Ù»Ï ³Ù»ñÇÏÛ³Ý ¹áÉ³ñÁ ÷áË³Ý³ÏíáõÙ ¿ 585 ¹ñ³Ùáí: ê³ áõÕÕ³ÏÇ 
·Ý³ÝßáõÙ ÏÉÇÝÇ Ñ³ÛÏ³Ï³Ý ¹ñ³ÙÇ Ñ³Ù³ñ, ù³ÝÇ áñ ¹áÉ³ñÇ ÷áË³ñÅ»ùÇª ·ÝÇ ³ñï³Ñ³ÛïÙ³Ý Ñ³Ù³ñ áñå»ë 
ÙÇ³íáñ Í³é³ÛáõÙ ¿ ¹ñ³ÙÁ: Æñ Ñ»ñÃÇÝ, ÷áË³ñÅ»ùÇ ³ñï³Ñ³ÛïÙ³Ý í»ñáÝßÛ³É Ó¨Ý ³ÝáõÕÕ³ÏÇ ·Ý³ÝßáõÙ ¿ 
¹áÉ³ñÇ Ñ³Ù³ñ, ù³ÝÇ áñ ³ñï³Ñ³ÛïáõÙ ¿ í»ñçÇÝÇë Ù»Ï ÙÇ³íáñÇ ·ÇÝÁª ³ñï³Ñ³Ûïí³Í ³ÛÉ ³ñÅáõÛÃáí: 

ä»ïù ¿ ÝÏ³ï»É, áñ ÁÝ¹áõÝí³Í ï»ËÝÇÏ³ÛÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ Ù»Í Ýß³Ý³ÏáõÃÛáõÝ áõÝÇ Ã» ³é³çÇÝÁ Ï³Ù 
Ïáïáñ³ÏÇ Ñ³Ù³ñÇãáõÙ áñ ³ñÅáõÛÃÝ ¿ ÝßíáõÙ: ²ñÅáõÛÃÝ»ñÇ ¹³ë³íáñáõÃÛáõÝÁ ¿³Ï³Ý ¿ ³ÛÝ ³éáõÙáí, áñ Ñ»Ýó ³Û¹ 
¹³ë³íáñáõÃÛáõÝÝ ¿ áñáßáõÙ ³ñÅáõÛÃÝ»ñÇ ÷áË³Ý³ÏÙ³Ý Ñ³ñ³µ»ñ³ÏóáõÃÛáõÝÁ: ²ñÅáõÛÃÁ ·Ý³ÝßÙ³Ý Ù»ç 
³é³çÇÝÁ Ã» »ñÏñáñ¹Á Ýß»ÉÁ ÉÇáíÇÝ ÷áËáõÙ ¿ ·Ý³ÝßÙ³Ý Ù»ÏÝ³µ³ÝáõÃÛáõÝÁ:   

²Ûëù³ÝÇó Ñ»ïá ³ñ¹»Ý Ñ³ëÏ³Ý³ÉÇ å»ïù ¿ ÉÇÝÇ, áñ USD/AMD - 585 ¨ AMD/USD – 585 ·Ý³ÝßáõÙÝ»ñÁ 
ÉÇáíÇÝ ï³ñµ»ñ »Ý: ºÃ» ³é³çÇÝ ¹»åùáõÙ Ýß³Ý³ÏáõÙ ¿ áñ 1 ²ØÜ ¹áÉ³ñÝ ¿ ÷áË³Ý³ÏíáõÙ 585 Ñ³ÛÏ³Ï³Ý 
¹ñ³Ùáí, ³å³ »ñÏñáñ¹ ·Ý³ÝßÙ³Ý ¹»åùáõÙ ³ñ¹»Ý 1 ¹ñ³Ù Ó»éù µ»ñ»Éáõ Ñ³Ù³ñ ³ÝÑñ³Å»ßï ÏÉÇÝÇ ÷áË³Ý³Ï»É 
585 ²ØÜ ¹áÉ³ñ:    

²ÏÝÑ³Ûï ¿, áñ ÝáõÛÝ ³ñÅáõÛÃÇ áõÕÕ³ÏÇ ¨ ³ÝáõÕÕ³ÏÇ ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÁ ë»ñïáñ»Ý Ï³åí³Í »Ý ÙÇÙÛ³Ýó 
Ñ»ï: Ø»ñ µ»ñ³Í ûñÇÝ³ÏáõÙ ¹ñ³ÙÇ ³ÝáõÕÕ³ÏÇ ·Ý³ÝßáõÙ Çñ³Ï³Ý³óÝ»Éáõ (¹ñ³ ³ÝáõÕÕ³ÏÇ ÷áË³ñÅ»ùÁ 
Ñ³ßí³ñÏ»Éáõ) Ñ³Ù³ñ å³ñ½³å»ë Ñ³ñÏ³íáñ ¿ áñáß»É, Ã» 1 ¹ñ³ÙÁ áñù³Ý ¹áÉ³ñ ³ñÅ»: ²Û¹ ÃÇíÁ Ýñ³ áõÕÇÕ 
·Ý³ÝßíáÕ ÷áË³ñÅ»ùÇ Ñ³Ï³¹³ñÓ Ù»ÍáõÃÛáõÝÝ ¿, ³ÛëÇÝùÝª 

²ÝáõÕÕ³ÏÇ ÷áË³ñÅ»ù = 1 / áõÕÕ³ÏÇ ÷áË³ñÅ»ù: 
Ø»ñ ûñÇÝ³ÏáõÙ 1AMD = 0.0019 USD, ³ÛëÇÝùÝª Ù»Ï Ñ³ÛÏ³Ï³Ý ¹ñ³ÙÇ ÷áË³ñÅ»ùÁ Ñ³í³ë³ñ ¿  0.0019 

¹áÉ³ñÇ: 
âÝ³Û³Í µáÉáñ ³ñÅáõÛÃÝ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý ·Ý³Ýßí»É ÇÝãå»ë áõÕÕ³ÏÇ, ³ÛÝå»ë ¿É ³ÝáõÕÕ³ÏÇ Ù»Ãá¹Ý»ñáí, 

³ÛÝáõ³Ù»Ý³ÛÝÇí ³ßË³ñÑÇ Ñ³Ù³ñÛ³ µáÉáñ »ñÏñÝ»ñáõÙ, µ³óÇ Ø»Í ´ñÇï³ÝÇ³ÛÇó, ÆëÉ³Ý¹Ç³ÛÇó ¨ ÙÇ ù³ÝÇ ³ÛÉ 
»ñÏñÝ»ñÇó, ÁÝ¹áõÝí³Í ¿ Çñ»Ýó ³½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃÝ»ñÝ ²ØÜ ¹áÉ³ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ ·Ý³Ýß»ÉÇë û·ï³·áñÍ»É áõÕÕ³ÏÇ 
Ù»Ãá¹Á, ³ÛëÇÝùÝª Ñ»Ýó ³Û¹ ³ñÅáõÛÃÝ»ñÝ »Ý Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ ·ÝÇ ã³÷Ù³Ý ÙÇ³íáñ ¨ 1 ²ØÜ ¹áÉ³ñÇ ·ÇÝÝ 
³ñï³Ñ³ÛïíáõÙ ¿ ïíÛ³É ³ñÅáõÛÃÇ ÙÇçáóáí: 

²ñÅáõÛÃÝ»ñÇ ·Ý³ÝßÙ³Ý Å³Ù³Ý³Ï û·ï³·áñÍíáõÙ »Ý Ý³¨ ë³Ï³ñÏíáÕ Ï³Ù µ³½³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃ (³Ý·É: 
base currency, fixed, quoted Ï³Ù underlying currency) ¨ å³ÛÙ³Ý³Ï³Ý Ï³Ù Ñ³ßí³ñÏ³ÛÇÝ (³Ý·É: term, counter 
currency) Ñ³ëÏ³óáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: ²ÛÝ ¹»åùáõÙ, »ñµ Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ ¿ áõÕÕ³ÏÇ ·Ý³ÝßáõÙ ³½·³ÛÇÝ áñ¨¿ ³ñÅáõÛÃÇ 
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Ñ³Ù³ñ, ûï³ñ»ñÏñÛ³ ³ñÅáõÛÃÁª ·Ý³ÝßÙ³Ý Ó³Ë Ù³ëÁ, Ñ³Ù³ñíáõÙ ¿ ë³Ï³ñÏíáÕ, ÇëÏ ï»Õ³Ï³ÝÁ Ï³Ù ·Ý³ÝßÙ³Ý 
³ç Ù³ëÁª ·Ý³ÝßíáÕ ³ñÅáõÛÃ: úñÇÝ³Ïª 1 USD = 585 AMD (áñÁ Ñ³Ù³ñÅ»ù ¿ USD /AMD Ñ³ñ³µ»ñ³ÏóáõÃÛ³ÝÁ)  
¹»åùáõÙ ²ØÜ ¹áÉ³ñÁ Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ ¿ ë³Ï³ñÏíáÕ, ÇëÏ Ñ³ÛÏ³Ï³Ý ¹ñ³ÙÁª Ñ³ßí³ñÏ³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃ: 

 

1.2. öáË³ñÅ»ùÇ Ó¨³íáñáõÙÁ 
ò³ÝÏ³ó³Í ³ÛÉ ³åñ³ÝùÇ ÝÙ³Ý, ³ñÅáõÛÃÇ ÷áË³ñÅ»ùÁ Ï³Ëí³Í ¿ ³Û¹ ³ñÅáõÛÃÇ ³é³ç³ñÏÇó áõ å³-

Ñ³Ýç³ñÏÇó ¨ áñáßíáõÙ ¿ ¹ñ³Ýó ÷áË³½¹»óáõÃÛ³Ý ÙÇçáóáí: ²ñÅáõÛÃÇ ³é³ç³ñÏÇ ¨ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ Ïáñ»ñÇ 
Ï³éáõóÙ³Ý ëÏ½µáõÝùÝ»ñÁ ã»Ý ï³ñµ»ñíáõÙ ³åñ³ÝùÝ»ñÇ Ñ³Ýñ³Ñ³Ûï ³é³ç³ñÏÇ áõ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ Ïáñ»ñÇ 
Ï³éáõóÙ³Ý ëÏ½µáõÝùÝ»ñÇó: ²ÛëÇÝùÝª ³ñÅáõÛÃÇ ³é³ç³ñÏÝ áõÕÇÕ Ï³Ëí³ÍáõÃÛ³Ý Ù»ç ¿ Çñ ·ÝÇóª ÷áË³ñÅ»ùÇó ¨ 
áõÝÇ í»ñ µ³ñÓñ³óáÕ, ¹ñ³Ï³Ý ÙÇïáõÙ: 

Æñ Ñ»ñÃÇÝ, ³ñÅáõÛÃÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ÏáñÝ áõÝÇ µ³ó³ë³Ï³Ý Ã»ùí³ÍáõÃÛáõÝ, ³ÛëÇÝùÝª ³ÛÝ 
Ñ³Ï³¹³ñÓ Ñ³Ù»Ù³ï³Ï³Ý Ï³Ëí³ÍáõÃÛ³Ý Ù»ç ¿ ·ïÝíáõÙ ÷áË³ñÅ»ùÇóª ·ÝÇó: ²é³ç³ñÏÇ ¨ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ 
Ùá¹»ÉÁ Ï³éáõó»ÉÇë §Y¦-Ý»ñÇ ³é³ÝóùÝ ³ñï³Ñ³ÛïáõÙ ¿ ³é³ç³ñÏÁ Ï³Ù å³Ñ³Ýç³ñÏÁ, ÇëÏ ³µëóÇëÝ»ñÇª §X¦-
»ñÇ ³é³ÝóùÇ íñ³ å³ïÏ»ñíáõÙ ¿ ÷áË³ñÅ»ùÁª ÝÏ³ñ 1: 

²ÛÝ Çñ»ÝÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ ³ñï³ñÅáõÛÃÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ ³é³ç³ñÏÇ ¨ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ Ùá¹»ÉÁ, áñÇ ÙÇçáóáí 
áñáßíáõÙ ¿ Ñ³í³ë³ñ³Ïßé³ÛÇÝ P’ ÷áË³ñÅ»ùÁ, ¨ Ñ³í³ë³ñ³Ïßé³ÛÇÝ ßñç³Ý³éáõÃÛ³Ý Q’ Í³í³ÉÁ: ø³ÝÇ áñ X-
»ñÇ ³é³ÝóùÇ íñ³ ³ñï³óáÉíáõÙ »Ý ûï³ñ»ñÏñÛ³ ³ñÅáõÛÃÇ Í³í³ÉÝ»ñÁ, ³å³ Ù»Ýù ³Ûëï»Õ ÏÏÇñ³é»Ýù áõÕÕ³ÏÇ 
·Ý³ÝßáõÙ:  

 

ÜÏ³ñ 1. ²é³ç³ñÏÇ ¨ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ Ùá¹»ÉÝ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ Ñ³Ù³ñ 
 
Ð³ÛÏ³Ï³Ý ¹ñ³ÙÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ ²ØÜ ¹áÉ³ñÇ ÷áË³ñÅ»ùÇ áñáßÙ³Ý Ù»Ë³ÝÇ½ÙÁ ùÝÝ³ñÏ»ÉÇë ³Ûë Ùá¹»ÉÁ 

óáõÛó Ïï³ Ñ»ï¨Û³ÉÁ. »ñµ ¹ñ³ÙÇ ÷áË³ñÅ»ùÁ Ýí³½áõÙ ¿ (ûñÇÝ³Ï, USD/AMD 520-Çó ¹³éÝáõÙ ¿ 550), ³å³ ¹³ 
Ýß³Ý³ÏáõÙ ¿, áñ ¹áÉ³ñÇ ³é³ç³ñÏÁ ÏÙ»Í³Ý³, ³ÛëÇÝùÝª ³é³ç³ñÏÇ Ïáñáí Ïµ³ñÓñ³Ý³Ýù ¹»åÇ í»ñ: ¸ñ³Ý 
½áõ·³Ñ»é ¹áÉ³ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ å³Ñ³Ýç³ñÏÁ ÏÝí³½Ç: ì»ñçÇÝë ÏÝß³Ý³ÏÇ ï»Õ³ß³ñÅ ¹»åÇ í»ñ-Ó³Ë  
å³Ñ³Ýç³ñÏÇ Ïáñáí: 

âÝ³Û³Í ³ñï³ñÅáõÛÃÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ ³é³ç³ñÏÇ ¨ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ Ùá¹»ÉÁ µ³ó³ïáñáõÙ ¿ ÷áË³ñÅ»ùÇ 
Ó¨³íáñÙ³Ý Ù»Ë³ÝÇ½ÙÁ, ë³Ï³ÛÝ ³ÛÝ ãÇ å³ï³ëË³ÝáõÙ ÙÇ ù³ÝÇ ÑÇÙÝ³ñ³ñ Ñ³ñó»ñÇ: Øá¹»ÉÇ ÙÇçáóáí 
É³í³·áõÛÝ ¹»åùáõÙ Ù»Ýù Ï³ñáÕ »Ý ÷áË³ñÅ»ùÇ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÁ Ù»ÏÝ³µ³Ý»É ³é³ç³ñÏÇ Ï³Ù å³Ñ³Ýç³ñÏÇ 
Ïáñ»ñÇ ï»Õ³ß³ñÅ»ñÇ ÙÇçáóáí: ê³Ï³ÛÝ Ùá¹»ÉÁ ãÇ å³ï³ëË³ÝáõÙ ³ÛÝ Ñ³ñóÇÝ, Ã» Çñ»Ýó Ñ»ñÃÇÝ ³é³ç³ñÏÇ ¨ 
å³Ñ³Ýç³ñÏÇ íñ³ Ç±Ýã ·áñÍáÝÝ»ñ »Ý ³½¹áõÙ, ³ñ¹Ûáù Ó¨³íáñí³Í ÷áË³ñÅ»ùÁ ï¨³Ï³Ýáñ»Ý Ñ³í³ë³ñ³ÏßáõÙ 
¿ ³é³ç³ñÏÝ áõ å³Ñ³Ýç³ñÏÁ:  

öáË³ñÅ»ùÇ Ó¨³íáñáõÙÁ µ³ó³ïñáÕ µ³½³Ù³½³Ý ï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇó ³é³ÝÓÝ³óÝ»Ýù »ñÏáõ 
ÑÇÙ³Ý³Ï³ÝÝ»ñÁ: ²é³çÇÝÁ ¹³ ·ÝáÕáõÝ³ÏáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñÅ»ùáõÃÛ³Ý ï»ëáõÃÛáõÝÝ ¿ (³Ý·É. Purchasing Power Parity 
- PPP): Ð³Ù³Ó³ÛÝ ³Ûë ï»ëáõÃÛ³Ý, »ñÏáõ »ñÏñÝ»ñÇ ³½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃÝ»ñÇ ÙÇç¨ Ñ³í³ë³ñ³Ïßé³ÛÇÝ 
÷áË³ñÅ»ùÁ, ³ÛëÇÝùÝ ³ÛÝ ÷áË³ñÅ»ùÁ áñÁ »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï ³éáõÙáí Ñ³í³ë³ñ³ÏßéáõÙ ¿ ³é³ç³ñÏÝ áõ 
å³Ñ³Ý³ç³ñÏÁ, å»ïù ¿ ÉÇÝÇ ³ÛÝåÇëÇÝ, áñå»ë½Ç ÙÇ¨ÝáõÛÝ ³åñ³ÝùÝ»ñÁ Ï³Ù ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ½³ÙµÛáõÕÁ ³Û¹ 
»ñÏñÝ»ñáõÙ áõÝ»Ý³Ý ÙÇ¨ÝáõÛÝ ³ñÅ»ùÁ:  

ºÃ» ÷áñÓ»Ýù ³ëí³ÍÝ ³í»ÉÇ å³ïÏ»ñ³íáñ ¹³ñÓÝ»É, ³å³ ·ÝáÕáõÝ³ÏáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñÅ»ùáõÃÛ³Ý 
ï»ëáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³Ó³ÛÝ, »Ã» ûñÇÝ³Ï ¹Çï³ñÏ»Ýù RUR/AMD ÷áË³ñÅ»ùÁ, ³å³ èáõë³ëï³ÝÇ ¸³ßÝáõÃÛ³Ý éáõµÉáõ 
¨ ¹ñ³ÙÇ ÙÇç¨ Ñ³í³ë³ñ³Ïßé³ÛÇÝ ÷áË³ñÅ»ùÁ å»ïù ¿ ÉÇÝÇ ³ÛÝåÇëÇÝ, áñ ¹ñ³ÙÇ ÇÝã-áñ ù³Ý³ÏÁ éáõµÉáõ 
÷áË³ñÏ»Éáõ ¹»åùáõÙ èáõë³ëï³ÝáõÙ ·Ý»Ýù ÙÇ¨ÝáõÛÝ ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ÝáõÛÝ  Í³í³ÉÁ ÇÝã Ï·Ý»ÇÝù  Ð³Û³ëï³ÝáõÙª 
¹ñ³ÙÇ ëÏ½µÝ³Ï³Ý Í³í³Éáí:  

ø³Ý³Ï, Q 

³é³ç³ñÏ 
å³Ñ³Ýç³ñÏ

÷
áË

³
ñÅ

»ù
 

Q’ 

P’ 
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î»ëáõÃÛ³Ý ïñ³Ù³µ³ÝáõÃÛáõÝÁ Ï³Û³ÝáõÙ ¿ Ýñ³ÝáõÙ, áñ »Ã» Ñ³ÝÏ³ñÍ ëï³óíÇ ³ÛÝå»ë, áñ ÷áË³ñÏÙ³Ý 
³ñ¹ÛáõÝùáõÙ èáõë³ëï³ÝáõÙ Ç íÇ×³ÏÇ ÉÇÝ»Ýù ·Ý»É ³í»ÉÇ ß³ï ³åñ³Ýù, ³ÛëÇÝùÝ èáõë³ëï³ÝÇ ³åñ³ÝùÝ»ñÇ 
·Ý»ñÁ Ó¨³íáñí³Í ÷áË³ñÅ»ùÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ ÉÇÝ»Ý ³í»ÉÇ ¿Å³Ý« ù³Ý Ð³Û³ëïÝáõÙ, ³å³ éáõµÉáõ ÝÏ³ïÙ³Ùµ 
å³Ñ³Ýç³ñÏÁ Ï³×Ç, ù³ÝÇ áñ Ù³ñ¹ÇÏ Ïó³ÝÏ³Ý³Ý ³í»ÉÇ ß³ï éáõµÉÇ Ó»éù µ»ñ»É ¨ ·Ý»É èáõë³ëï³ÝÇ ßáõÏ³ÛáõÙ 
í³×³éíáÕ ³åñ³ÝùÝ»ñÁ: Î³Ù Éñ³óáõóÇã ËÃ³Ý ÏÉÇÝ»ñ ·áñÍ³ñ³ñÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ ·Ý»É ³Û¹ ³åñ³ÝùÝ»ñÁ 
èáõë³ëï³ÝáõÙ, ï»Õ³÷áË»É Ð³Û³ëï³Ý ¨ í³×³é»Éáí Ð³Û³ëï³ÝáõÙ Ó¨³íáñí³Í ·Ý»ñáíª ß³ÑáõÛÃ ë³ï³Ý³É: 
êñ³ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ï»ÕÇ ÏáõÝ»Ý³Ý Ñ»ï¨Û³É »ñ¨áõÛÃÝ»ñÁ, Ï³Ù ¿É ¹ñ³ÝÇóÇó ÙÇ ù³ÝÇëÁ© 

³) éáõµÉáõ ÷áË³ñÅ»ùÝ ³ñï³Ñ³Ûïí³Í ¹ñ³ÙÝ»ñáí Ï³×Ç, ù³ÝÇ áñ áñå»ë½Ç Ù³ñ¹ÇÏ  Ï³ñáÕ³Ý³Ý 
³åñ³ÝùÝ»ñ Ý»ñÙáõÍ»É Ð³Û³ëï³Ý« ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ ¹ñ³ÙÝ»ñÁ ÷áË³ñÏ»É éáõµÉÇÝ»ñÇ, áñÇ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ Ï³×Ç 
éáõë³Ï³Ý éáõµÉáõ ÝÏ³ïÙ³Ùµ å³Ñ³Ýç³ñÏÁ 

µ) Ïµ³ñÓñ³Ý³Ý èáõë³ëï³ÝáõÙ í³×³éíáÕ ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ·Ý»ñÁ, ù³ÝÇ áñ ÏÙ»Í³Ý³ å³Ñ³Ýç³ñÏÁ ³Û¹ 
³åñ³ÝùÝ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ 

·) ÏÝí³½»Ý Ð³Û³ëï³ÝáõÙ ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ·Ý»ñÁ, ù³ÝÇ áñ Ð³Û³ëï³ÝÇ µÝ³ÏÇãÝ»ñÁ ÏÝ³ËÁÝïñ»Ý ·Ý»É 
èáõë³ëï³ÝÇ ³åñ³ÝùÝ»ñ, áñÇ ³ñ¹ÛáõùÝáõÙ å³Ñ³Ýç³ñÏÁ Ð³Û³ëï³ÝÇ ßáõÏ³ÛáõÙ í³×³éíáÕ ³åñ³ÝùÝ»ñÇ 
ÝÏ³ïÙ³Ùµ ÏÝí³½Ç:  

²Ûë »ñ¨áõÛÃÝ»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ Ïëï³óíÇ ³ÛÝå»ë, áñ ¹ñ³ÙÇ ÝáõÛÝ Í³í³ÉÁ ÏáõÝ»Ý³ ÙÇ¨ÝáõÛÝ 
·ÝáÕáõÝ³ÏáõÃÛáõÝÁ ÇÝãå»ë Ð³Û³ëï³ÝáõÙ« ³ÛÝå»ë ¿É èáõë³ëï³ÝáõÙ ¨ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛáõÙ ÏÓ¨³íáñíÇ 
·ÝáÕáõÝ³ÏáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñÅ»ùáõÃÛáõÝÁ å³Ñå³ÝáÕ ÷áË³ñÅ»ù Ñ³ÛÏ³Ï³Ý ¹ñ³ÙÇ ¨ éáõë³Ï³Ý éáõµÉáõ ÙÇç¨:  

ä»ïù ¿ Ýß»É, áñ ³Ûë ï»ëáõÃÛáõÝÁ »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿, áñ ³åñ³ÝùÝ»ñÁ ¨/Ï³Ù Ù³ñ¹ÇÏ Ï³ñáÕ »Ý ï»Õ³ß³ñÅí»É 
³Ûë »ñÏñÇó ³é³Ýó Ýß³Ý³Ï³ÉÇ ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý Í³Ëë»ñ Ï³ï³ñ»Éáõ Ï³Ù ³é³Ýó ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙÝ»ñÇ: ²ÛëÇÝùÝ 
³ÛÝ Ñ³ßíÇ ãÇ ³éÝáõÙ ÙÇ ß³ñù ·áñÍÝ³Ï³Ý ËÝ¹ÇñÝ»ñ, ³ÛÝ ¿ª »ñÏñÝ»ñÇ ÙÇç¨ ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ï»Õ³÷áËÙ³Ý 
ïñ³Ýëåáñï³ÛÇÝ  Í³Ëë»ñÁ, ³é¨ïñ³ÛÇÝ ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙÝ»ñÁ ¨ ï³ñµ»ñ Ñ³ñÏ»ñÁª Ï³åí³Í Ý»ñÙáõÍÙ³Ý ¨ 
³ñï³Ñ³ÝÙ³Ý Ñ»ï: 

ºñÏñáñ¹ ï»ëáõÃÛáõÝÁ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñÅ»ùáõÃÛ³Ý ï»ëáõÃÛáõÝÝ ¿ (³Ý·É. Interest Rate Parity - 
IRP) :  ÆÝãå»ë Ýß»óÇÝù, ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ÙÇç³½·³Û³ÝóáõÙÁ Çñ ³ñï³Ñ³ÛïáõÃÛáõÝÝ ¿ ·ïÝáõÙ Ý³¨ Ï³åÇï³É 
Ñáëù»ñÇ áõÅ»Õ³óÙ³Ý Ù»çÙ, ³ÛÝ ¿ª ÙÇ »ñÏñáõÙ Ï³ï³ñí³Í ËÝ³ÛáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ÑáëáõÙ »Ý áõñÇß »ñÏñÝ»ñ ¨ 
í»ñ³ÍíáõÙ »Ý Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ: ÆÝãå»ë ·Çï»Ýù« Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ íñ³ Çñ Ñ»ñÃÇÝ ³½¹áõÙ »Ý ³Ûë Ï³Ù ³ÛÝ »ñÏñÝ»ñáõÙ 
Ó¨³íáñí³Í ïáÏáë³¹ñáõÛÝù»ñÁ: ²ÛëÇÝùÝ, ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ÙÇç¨ ³ÝÑ³Ùå³ï³ëË³ÝáõÃÛáõÝ ³é³ç³Ý³Éáõ 
¹»åùáõÙ, ³é³í»É ó³Íñ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñ Ó¨³íáñí³Í »ñÏñÝ»ñÇó ï»ÕÇ ÏáõÝ»Ý³ §Ï³åÇï³ÉÇ ³ñï³Ñáëù¦, 
³ÛëÇÝùÝª ïíÛ³É »ñÏñÇ ËÝ³ÛáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ï÷áË³ñÏí»Ý ³ÛÉ »ñÏñÇ ³ïñ³ÅáõÛÃáí ¨ ÏÝ»ñ¹ñí»Ý ³ÛÝ 
»ñÏñÝ»ñÝ»ñáõÙ, áñï»Õ Ó¨³íáñí»É ¿ ³é³í»É µ³ñÓñ ïáÏáë³¹ñáõÛù Ï³Ù Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÝ ³å³ÑáíáõÙ »Ý µ³ñÓñ 
»Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛáõÝ: 

²Ûë ï»ëáõÃÛ³Ý Ã»ñáõÃÛáõÝÁ Ï³Û³ÝáõÙ ¿ Ýñ³ÝáõÙ, áñ Ï³åÇï³ÉÇ Ñáëù»ñÇ í»ñ³µ»ñÛ³É »ÝÃ³¹ñáõÃÛáõÝ 
³Ý»ÉÇë áõß³¹ñáõÃÛáõÝ ãÇ ¹³ñÓíáõÙ ï³ñµ»ñ »ñÏñÝ»ñÇ éÇëÏ³ÛÝáõÃÛ³Ý, ÇÝãå»ë Ý³¨ Ï³åÇï³ÉÇ Ñáëù»ñÇ Ñ»ï 
Ï³åí³Í ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙÝ»ñÇ Ñ»ï:    

Úáõñ³ù³Ý³ãÛáõñ »ñÏñÇ ÷áË³ñÅ»ùÁ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ Çñ í×³ñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»Ïßéáí: ä³ñ½  ³ë³Í, 
í×³ñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßÇéÝ ³ñï³óáÉáõÙ ¿ ïíÛ³É »ñÏñÇ ¨ ÙÝ³ó³Í »ñÏñÝ»ñÇ ÙÇç¨ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ Ñáëù»ñÁ, ³ÛÝ, Ã» 
ïíÛ³É »ñÏÇñÝ ÇÝãù³Ý å³Ñ³Ýç³ñÏ ¿ Ý»ñÏ³Û³óñ»É ûï³ñ»ñÏñÛ³ ³ñÅáõÛÃÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ ¨ ÁÝ¹Ñ³Ï³é³ÏÁ: 
ì×³ñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßéáõÙ ³ñï³óáÉíáõÙ ¿ Ý³¨ ûï³ñ»ñÏñÛ³ ³ñÅáõÛÃÝ»ñÇ ³é³ç³ñÏÁ, Ï³Ù ï»Õ³Ï³Ý ³ñÅáõÛÃÇ 
ÝÏ³ïÙ³Ùµ å³Ñ³Ýç³ñÏÁ: 

îñí³Í å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ ³ÏÝÑ³Ûï ¿, áñ »ñÏñÇ Ý»ñëáõÙ ûï³ñ»ñÏñÛ³ ³ñÅáõÛÃÇ ³é³ç³ñÏÁ Ï³Ù áñ ÝáõÛÝÝ ¿ª 
ï»Õ³Ï³Ý ³ñÅáõÛÃÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ å³Ñ³Ýç³ñÏÁ áñáßíáõÙ »Ýª 
− »ñÏñÇ ÏáÕÙÇó ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ¨ Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³ñï³Ñ³ÝÙ³Ý 
− ³ñï³ë³ÑÙ³ÝÇó áõÕ³ñÏí³Í ïñ³Ýëý»ñïÝ»ñÇ ¨ ·áñÍáÝ³ÛÇÝ »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ 
− áõÕÕ³ÏÇ ¨ åáñïý»É³ÛÇÝ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ 
− »ñÏñÇ ÏáÕÙÇó í»ñóñ³Í ÷áË³éáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 
− »ñÏñÇ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ ÏáÕÙÇó ÇÝï»ñí»ÝóÇ³Ý»ñÇ Í³í³ÉÝ»ñáí£ 
Æñ Ñ»ñÃÇÝ, ³ñï³ñÅáõÛÃÇ å³Ñ³Ýç³ñÏÁ Ï³Ù Ý»ñùÇÝ ³ñÅáõÛÃÇ ³é³ç³ñÏÝ ³ñï³ùÇÝ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 
Ñ³Ù³ñ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ª 
− »ñÏñÇ ÏáÕÙÇó ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ¨ Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ý»ñÙáõÍÙ³Ý 
− »ñÏñÇó ¹áõñë áõÕ³ñÏí³Í ïñ³Ýëý»ñïÝ»ñÇ ¨ ·áñÍáÝ³ÛÇÝ »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ 
− ³ÛÉ »ñÏñÝ»ñÇÝ ïñ³Ù³¹ñ³Í ÷áË³éáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 
− ³ÛÉ »ñÏñÝ»ñÇ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ »ñÏñÇ ïÝï»ë³í³ñáÕ ëáõµÛ»ÏïÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó Çñ³Ï³Ý³óí³Í áõÕÕ³ÏÇ ¨ 
åáñïý»É³ÛÇÝ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ 
− ³ñï³ùÇÝ å³ñïù»ñÇ ¹ÇÙ³ó Çñ³Ï³Ý³óí³Í í×³ñáõÙÝ»ñÇ ¨ »ñÏñÇ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ ÏáÕÙÇó 
Çñ³Ï³Ý³óí³Í ³ñï³ñÅáõÛÃÇ ³éùÇ Í³í³ÉÝ»ñáí: 

 

1.2. ²ñÅ»½ñÏáõÙ ¨ ¹ñ³ ã³÷Ù³Ý Ó¨»ñÁ 
ºñµ ËáëáõÙ »Ýù ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ·Ý»ñÇ ï³ï³ÝÙ³Ý Ù³ëÇÝ, ³å³ ÝÏ³ïÇ áõÝ»Ýù, áñ ¹ñ³Ýù Ï³ñáÕ »Ý 

µ³ñÓñ³Ý³É Ï³Ù ÇçÝ»É, ³ÛëÇÝùÝª ÷áÕÇ ïíÛ³É ù³Ý³Ïáí Ï³ñáÕ »Ýù ·Ý»É ³í»ÉÇ ß³ï Ï³Ù ùÇã ³åñ³Ýù: ºñµ 
áõ½áõÙ »Ýù Ýß»É, áñ ï»ÕÇ ¿ áõÝ»ó»É ·Ý»ñÇ ß³ñÅÇ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ÙÇïáõÙ µáÉáñ ³åñ³ÝùÝ»ñÇ Ï³Ù ¹ñ³Ýó Ù»Í Ù³ëÇ 



². ¶ÛáõÉáõÙÛ³Ý                                                      §²ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñ¦ 
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Ñ³Ù³ñ, ³å³ û·ï³·áñÍáõÙ »Ýù §ëÕ³×¦ Ï³Ù §¹»ýÉÛ³óÇ³¦ Ñ³ëÏ³óáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: ²é³çÇÝ ¹»åùÁ Ýß³Ý³ÏáõÙ ¿ 
÷áÕÇ ·ÝáÕáõÝ³ÏáõÃÛ³Ý ³ÝÏáõÙ, »ñÏñáñ¹Ýª ÁÝ¹Ñ³Ï³é³ÏÁ:  

´áÉáñ ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ·Ý»ñÇ ÝÙ³Ý, ³ñÅáõÛÃÝ»ñÇ ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÁ ÝáõÛÝå»ë Ï³ñáÕ »Ý ï³ï³Ýí»É: ²ÛÝ 
¹»åùáõÙ, »ñµ ³ñÅáõÛÃÇ ïíÛ³É ù³Ý³Ïáí ÑÝ³ñ³íáñ ¿ Ó»éù µ»ñ»É ³í»ÉÇ Ù»Í ù³Ý³ÏÇ ³ñï³ñÅáõÛÃ, ù³Ý 
ÑÝ³ñ³íáñ ¿ñ Ý³ËÏÇÝáõÙ, ³å³ ËáëùÁ ·ÝáõÙ ¿ ³Û¹ ³ñÅáõÛÃÇ ³ñÅ»ù³íáñÙ³Ý Ù³ëÇÝ: Ð³Ï³é³Ï ¹»åùáõÙ, »ñµ 
ïíÛ³É ù³Ý³ÏÇ ³ñï³ñÅáõÛÃáí Ý³ËÏÇÝÇ Ñ³Ù»Ù³ï Ï³ñáÕ »Ýù Ó»éù µ»ñ»É ³í»ÉÇ ùÇã ù³Ý³ÏÇ ³ñï³ñÅáõÛÃ, 
³å³ Ù»Ýù ·áñÍ áõÝ»Ýù ³ñÅáõÛÃÇ ³ñÅ»½ñÏÙ³Ý Ñ»ï:  

²ñÅ»½ñÏáõÙÁ, µÝ³Ï³Ý³µ³ñ, áõÝÇ Ãí³ÛÇÝ ³ñï³Ñ³ÛïáõÃÛáõÝ: ¶áñÍÝ³Ï³ÝáõÙ ³ëáõÙ »Ý Ý³¨, áñ áã  Ã» 
÷áË³ñÅ»ùÝ ³ñÅ»ù³íáñíáõÙ Ï³Ù ³ñÅ»½ñÏíáõÙ ¾, ³ÛÉ ÷áË³ñÅ»ùÝ ³×áõÙ Ï³Ù Ýí³½áõÙ ¿: ²Ûë ¹»åùáõÙ å»ïù ¿ 
ß³ï ½·áõÛß ÉÇÝ»É »ñ¨áõÛÃÝ»ñÁ ·Ý³Ñ³ï»ÉÇë, ù³ÝÇ áñ Ý³Ë å»ïù ¿ å³ñ½»É, Ã» ÇÝãåÇëÇ ·Ý³ÝßÙ³Ý Ñ»ï ·áñÍ 
áõÝ»Ýùª áõÕÕ³ÏÇ, Ã» ³ÝáõÕÕ³ÏÇ: 

ºÃ» ·áñÍ áõÝ»Ýù ³ñÅáõÛÃÇ áõÕÕ³ÏÇ ·Ý³ÝßÙ³Ý Ñ»ï, ³ÛëÇÝùÝª ïíÛ³É ³ñÅáõÛÃÁ Í³é³ÛáõÙ ¿ áñå»ë 
·Ý³ÛÇÝ ÙÇ³íáñ ¨ ¹ñ³ ÙÇçáóáí ³ñï³Ñ³ÛïíáõÙ »Ý ÙÛáõë ³ñÅáõÛÃÝ»ñÇ ÷áË³Ý³Ï³ÛÇÝ Ñ³Ù³ñÅ»ùÝ»ñÁ (ûñÇÝ³Ï 
USD/AMD, EUR/AMD, JPY/AMD), ³å³ ÷áË³ñÅ»ùÇ ³×Á (³ë»Ýùª USD/AMD-Ý 580-Ç ¹ÇÙ³ó Ï³½ÙáõÙ ¿ 585, 
EUR/AMD-Ý 665-Ç ¹ÇÙ³óª 680, ÇëÏ JPY/AMD -Ý 5-Ç ¹ÇÙ³óª 5.2), ãÝ³Û³Í 585>580, 680>665, ÇëÏ 5.2 > 5, 
³ÛÝáõ³Ù»Ý³ÛÝÇí íÏ³ÛáõÙ ¿ ³ÛÝ Ù³ëÇÝ, áñ ¹ñ³ÙÇ ÷áË³ñÅ»ùÝ ÁÝÏ»É ¿, ³ÛÉ áã Ã» ³×»É Ï³Ù, áñ ÝáõÛÝ ¿, ³ÛÝ 
³ñÅ»½ñÏí»É ¿:  

²ÏÝÑ³Ûï ¿, áñ ³ÝáõÕÕ³ÏÇ ·Ý³ÝßíáÕ ³ñÅáõÛÃÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ ï»ÕÇ áõÝÇ ×Çßï Ñ³Ï³é³ÏÁ, ³ÛëÇÝùÝª í»ñÁ 
Ãí³ñÏ³Í ³ñï³ñÅáõÛÃÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ, Ç ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝ Ñ³ÛÏ³Ï³Ý ¹ñ³ÙÇ, ÷áË³ñÅ»ùÝ ³×áõÙ ¿ ¹ñ³ÙÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ 
¨ ¹ñ³Ýù ³ñÅ»ù³íáñíáõÙ »Ý:   

ä»ïù  ¿ Ýß»É, áñ áñ¨¿ ÏáÝÏñ»ï ³ñÅáõÛÃ Ï³ñáÕ ¿ ³ñÅ»ù³íáñí»É Ï³Ù ³ñÅ»½ñÏí»É Ù»Ï ³ÛÉ Ï³Ù ÙÇ ù³ÝÇ 
³ñÅáõÛÃÝ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ ÙÇ³Å³Ù³Ý³Ïª ï³ñµ»ñ ³ñÅáõÛÃÝ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ ï³ñµ»ñ ã³÷áí: ¸³ Ýß³Ý³ÏáõÙ ¿, áñ 
»Ã» áñ¨¿ ³ñÅáõÛÃ ³ñÅ»½ñÏíáõÙ ¿ Ù»Ï ³ÛÉÇ Ï³Ù ÙÇ ù³ÝÇëÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ, ³å³ å³ñï³¹Çñ ã¿, áñ ³ÛÝ ³ñÅ»½ñÏíÇ 
µáÉáñ ³ñÅáõÛÃÝ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ: ÀÝ¹Ñ³Ï³é³ÏÁ, ÑÝ³ñ³íáñ ¿ áñ¨¿ ³ñÅáõÛÃÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ ³ñÅ»½ñÏáõÙÁ áõÕ»ÏóíÇ 
ÙÛáõëÝ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ ³ñÅ»ù³íáñáõÙáí: ¸³ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ Ýñ³Ýáí, áñ ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÇ ¹ÇÝ³ÙÇÏ³ÛÇ íñ³ 
Ý»ñ·áñÍáõÙ »Ý ï³ñµ»ñ ·áñÍáÝÝ»ñ, áñáÝù áõÝ»Ý ³½¹Ù³Ý ï³ñµ»ñ áõÕÕáõÃÛáõÝÝ»ñ (³Û¹ ·áñÍáÝÝ»ñÁ ÏùÝÝ³ñÏ»Ýù 
Ñ³çáñ¹ ¹³ë³ËáëáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Å³Ù³Ý³Ï):   

²Ûë µáÉáñÇó µËáõÙ ¿, áñ »Ã» ËáëáõÙ »Ýù ³ñÅáõÛÃÇ ³ñÅ»ù³íáñÙ³Ý Ï³Ù ³ñÅ»½ñÏÙ³Ý Ù³ëÇÝ, ³å³ 
³Ýå³ÛÙ³Ý å»ïù ¿ Ýß»É, Ã» á±ñÝ ¿ ë³Ï³ñÏíáÕ ³ñÅáõÛÃÁ, Ç±Ýã ³ñÅáõÛÃÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ ¿ ·Ý³Ñ³ïí³Í ³ñÅ»½ñÏáõÙÁ 
Ï³Ù ³ñÅ»ù³íáñáõÙÁ:  

²ñÅ»½ñÏáõÙÁ Ï³Ù ³ñÅ»ù³íáñáõÙÁ ·Ý³Ñ³ïáõÙ »Ý ÇÝãå»ë µ³ó³ñÓ³Ï ÙÇ³íáñÝ»ñáí, ³ÛÝå»ë ¿É 
Ñ³ñ³µ»ñ³Ï³Ýª ïáÏáë³ÛÇÝ ³ñï³Ñ³ÛïáõÃÛ³Ùµ: ì»ñçÇÝë ³é³í»É³å»ë ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ¿, »ñµ í»ñÉáõÍáõÙ ¨ 
Ñ³Ù»Ù³ïáõÙ »Ýù ï³ñµ»ñ ³ñÅáõÛÃÝ»ñÇ í³ñù³·Í»ñÁ: 

ºÝÃ³¹ñ»Ýù, USD/AMD ÷áË³ñÅ»ùÁ 520-Çó ¹³ñÓ»É ¿ 540: ²Ûë »ñ¨áõÛÃÁ Ï³ñáÕ »Ýù µÝáõÃ³·ñ»É »ñÏ³ÏÇ: 
²é³çÇÝ ¹»åùáõÙ Ï³ë»Ýù, áñ ¹ñ³ÙÝ ³ñÅ»½ñÏí»É ¿ ²ØÜ ¹áÉ³ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ 20 ¹ñ³Ùáí Ï³Ù áñ ÝáõÛÝÝ ¿ª ¹ñ³ÙÇ 
÷áË³ñÅ»ùÁ ¹áÉ³ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ Ýí³½»É ¿, ³ÛÉ áã Ã» µ³ñÓñ³ó»É« 20 ¹ñ³Ùáí: ²Ûëï»Õ 20 ¹ñ³ÙÁ Ï³½ÙáõÙ ¿ ¹ñ³ÙÇ 
³ñÅ»½ñÏÙ³Ý µ³ó³ñÓ³Ï Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ: 

öáË³ñÅ»ùÇ ¹ÇÝ³ÙÇÏ³Ýª ³ñÅ»½ñÏáõÙÁ Ï³Ù ³ñÅ»ù³íáñáõÙÁ, ïáÏáë³ÛÇÝ Ó¨áí ³ñï³Ñ³Ûï»Éáõ Ñ³Ù³ñ 
å»ïù ¿ Ñ³ßíÇ ³éÝ»É Ñ»ï¨Û³É ÝñµáõÃÛáõÝÁ: ºñµ Ù»Ýù ³éûñÛ³ ÏÛ³ÝùáõÙ Çñ³Ï³Ý³óÝáõÙ »Ýù áñ¨¿ óáõó³ÝÇßÇ 
÷á÷áËáõÃÛ³Ý ïáÏáë³ÛÇÝ ·Ý³Ñ³ïáõÙ, ³å³ û·ïíáõÙ »Ýù Ñ»ï¨Û³É µ³Ý³Ó¨Çóª 
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PPP ,                    (1.2.1) 

 
áñï»Õ P2 ¨ P1-Ý P óáõó³ÝÇßÇ ³ñÅ»ùÝ»ñÝ »Ý Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³µ³ñ Å³Ù³Ý³Ï³ßñç³ÝÇ í»ñçáõÙ ¨ 

ëÏ½µáõÙ: 
²Ûë Ù»Ãá¹Á ÙÇßï ã¿, áñ Ï³ñ»ÉÇ ¿ ÏÇñ³é»É ÷áË³ñÅ»ùÇ ¹ÇÝ³ÙÇÏ³ÛÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ñ³Ù³ñ: Ø»Ãá¹Ç ÏÇñ³-

éáõÙÁ Ï³Ëí³Í ¿ ·Ý³ÝßÙ³Ý Ó¨Çó: ºñµ ³ñÅáõÛÃÁ ·Ý³ÝßíáõÙ ¿ áõÕÕ³ÏÇ ·Ý³ÝßíáÕ ³ñÅáõÛÃÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ (¹ñ³ 
÷áË³ñÅ»ùÝ ³ñï³Ñ³Ûï»Éáõ Ñ³Ù³ñ áñå»ë ã³÷Ù³Ý ÙÇ³íáñ û·ï³·áñÍíáõÙ »Ý ÙÛáõë ³ñÅáõÛÃÝ»ñÁ), í»ñáÝßÛ³É 
Ù»Ãá¹Ç ÏÇñ³éáõÙÁ ëË³É ¿: ²ÛÝ Ï³ñ»ÉÇ ¿ ÏÇñ³é»É ÙÇ³ÛÝ ³ÝáõÕÕ³ÏÇ ·Ý³ÝßíáÕ ³ñÅáõÛÃÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ: 

àñå»ë ûñÇÝ³Ï í»ñóÝ»Ýù ²ØÜ ¹áÉ³ñÇ ÷áË³ñÅ»ùÁ, ³ë»Ýùª ÐÐ ¹ñ³ÙÇ ÝÏ³ïÙ³µ: ºÝÃ³¹ñ»Ýù, USD/AMD 
÷áË³ñÅ»ùÁ 520-Çó Ñ³ë»É ¿ 540-Ç, áñÝ ³ÝáõÕÕ³ÏÇ ·Ý³ÝßáõÙ ¿ ²ØÜ ¹áÉ³ñÇ Ñ³Ù³ñ: ²Ûë ¹»åùáõÙ ¹áÉ³ñÇ 
³ñÅ»ù³íáñáõÙÁ ÏÑ³ßí³ñÏíÇ í»ñÁ µ»ñí³Í µ³Ý³Ó¨áí, ³ÛëÇÝùÝª ³ÛÝ Ñ³í³ë³ñ ÏÉÇÝÇ Ùáï 0.38%` (540 - 
520)/520: ê³Ï³ÛÝ ¹³ ³Ù»Ý¨ÇÝ ãÇ Ýß³Ý³ÏáõÙ, Ã» ÐÐ ¹ñ³ÙÝ, Çñ Ñ»ñÃÇÝ, ³ñÅ»½ñÏí»É ¿ ÝáõÛÝª 0.38%-áí: âÝ³Û³Í, 
³ÏÝÑ³Ûï ¿, áñ Ù»Ï ³ñÅáõÛÃÇ ³ñÅ»ù³íáñáõÙÁ Ù»Ï ³ÛÉÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ í»ñçÇÝÇë ³ñÅ»½ñÏáõÙ ¿ Ýß³Ý³ÏáõÙ, ë³Ï³ÛÝ 
áã ³Ù»Ý¨ÇÝ ÝáõÛÝ ïáÏáë³ÛÇÝ ã³÷áí: 

ø³ÝÇ áñ ¹ñ³ÙÇ ³ñÅ»½ñÏáõÙÁ ã³÷»Éáõ Ñ³Ù³ñ Ù»Ýù û·ï³·áñÍ»óÇÝù ¹ñ³ÙÇ ·Ý³ÝßÙ³Ý áõÕÕ³ÏÇ 
»Õ³Ý³ÏÁ ¨ áñÁ ÙÇ³Å³Ù³Ý³Ï ³ÝáõÕÕ³ÏÇ ¿ñ ¹áÉ³ñÇ Ñ³Ù³ñ, áõëïÇ å»ïù ¿ ¹ñ³ÙÇ ÷áË³ñÅ»ùÇ ëÏ½µÝ³Ï³Ý 
³ñÅ»ùÇó Ñ³Ý»Ýù í»ñçÝ³Ï³ÝÁ ¨ µ³Å³Ý»Ýù í»ñçÇÝÇë íñ³: ²ÛëÇÝùÝ, (1.2.1.) µ³Ý³Ó¨Á áõÕÕ³ÏÇ ·Ý³ÝßíáÕ 
³ñÅáõÛÃÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ Ïëï³Ý³ Ñ»ï¨Û³É ï»ëùÁª 
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P
P P

P% *=
−








1 2

2 100%        (1.2.2) 

ì»ñÁ µ»ñí³Í ¹»åùÇ Ñ³Ù³ñ ¹ñ³ÙÇ ³ñÅ»½ñÏáõÙÁ (1.2.2.) µ³Ý³Ó¨Ç ÙÇçáóáí Ñ³ßí³ñÏ»ÉÇë ÏÏ³½ÙÇ - 
0.37%: ²é³çÇÝ ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝÝ ³ÛÝ ¿, áñ ³ñÅ»½ñÏáõÙÝ ÁÝ¹áõÝáõÙ ¿ µ³ó³ë³Ï³Ý Ýß³Ý, ÇÝãÁ ÉñÇí Ñ³ëÏ³Ý³ÉÇ ¿, 
ù³ÝÇ áñ ¹ñ³ÙÁ ïíÛ³É ¹»åùáõÙ ÏáñóÝáõÙ ¿ Çñ ³ñÅ»ùÁ, ³ÛÝ ¹»åùáõÙ, »ñµ ³ñÅ»ù³íáñÙ³Ý ¹»åùáõÙ Ù»Ýù 
ÏáõÝ»Ý³Ýù ¹ñ³Ï³Ý Ù»ÍáõÃÛáõÝ: 

ÜÙ³Ý ï³ñµ»ñ Ù»Ãá¹Ý»ñÇ ³éÏ³ÛáõÃÛáõÝÝ áõÕÕ³ÏÇ ¨ ³ÝáõÕÕ³ÏÇ ·Ý³ÝßíáÕ ³ñÅáõÛÃÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ áõÝÇ 
Ý³¨ ³ÛÉ µ³ó³ïñáõÃÛáõÝ: ØÇ³Ý·³Ù³ÛÝ ïñ³Ù³µ³Ý³Ï³Ý ¿, áñ ó³Ý³Ï³ó³Í ³ñÅáõÛÃÇ ³ñÅ»ù³íáñáõÙÁ Ï³ñáÕ ¿ 
µÝáõÃ³·ñí»É í»ñ¨Çó ³Ýë³ÑÙ³Ý³÷³Ï Ãíáí, áñÁ ½áõï ï»ë³Ï³Ý »ÝÃ³¹ñáõÃÛáõÝ ¿: ²ÛëÇÝùÝ, ³ñÅ»ù³íáñáõÙÁ 
Ï³ñáÕ ¿ Ï³½Ù»É 100%, 200%, 500% ¨ ³í»ÉÇ Ï³Ù, áñ ÝáõÛÝÝ ¿« ³ÛÝ Ï³ñáÕ ¿ ³ñÅ»ù³íáñí»É 2, 3 Ï³Ù 6 ³Ý·³Ù:  

ÆÑ³ñÏ», ³ñÅáõÛÃÁ Ï³ñáÕ ¿ ³ñÅ»½ñÏí»É ÝáõÛÝå»ë 2, 3 Ï³Ù 6 ³Ý·³Ù: ê³Ï³ÛÝ ÙÇ³Ý·³Ù³ÛÝ Ñ³ëÏ³Ý³ÉÇ 
¿, áñ áñ¨¿ ³åñ³Ýù Ï³Ù ³ñÅ»ù, ³Û¹ ÃíáõÙª  ³ñÅáõÛÃÁ ãÇ Ï³ñáÕ ÏáñóÝ»É Çñ ·ÇÝÁ ÝáõÛÝÇëÏ 100%-áí, ³é³í»É ¨ë 
¹ñ³ÝÇó Ù»Í ã³÷áí: ê³Ï³ÛÝ ³ÏÝÑ³Ûï ¿, áñ (1.2.1.) µ³Ý³Ó¨Ý ³é³ÝÓÇÝ ¹»åù»ñáõÙ óáõÛó Ïï³ ³ñÅ»½ñÏÙ³Ý áã 
Çñ³Ï³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñ:  

ú·ï³·áñÍ»Éáí (1.2.2) µ³Ý³Ó¨Á, Ïëï³Ý³Ýù, áñ ³ñÅáõÛÃÇ ³ñÅ»½ñÏáõÙÁ  2 ³Ý·³Ù Ýß³Ý³ÏáõÙ ¿ ¹ñ³  
³ñÅ»½ñÏáõÙ  50%-áí: USD/AMD ÷áË³ñÅ»ùÇ Ñ³Ù³ñ ùÝÝ³ñÏ»Ýù ³ÛÝ ¹»åùÁ, »ñµ ÷áË³ñÅ»ùÁ 520-Çó ¹³éÝáõÙ ¿ 
1040: ²ØÜ ¹áÉ³ñÇ ³ñÅ»ù³íáñáõÙÁ ·Ý³Ñ³ï»Éáõ Ñ³Ù³ñ (1.2.1) µ³Ý³Ó¨Ý û·ï³·áñÍ»ÉÇë Ïëï³Ý³Ýù, áñ ³ÛÝ 
³ñÅ»ù³íáñí»É ¿ 100%-áí, ³ÛëÇÝùÝ Ýñ³ ÷áË³ñÅ»ùÁ ¹ñ³ÙÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ ³×»É ¿ 2 ³Ý·³Ù: 

ÆÝã í»ñ³µ»ñáõÙ ¿ ¹ñ³ÙÇÝ, ÇÝãå»ë Ý³¨ ó³ÝÏ³ó³Í ³ÛÉ ³ñÅáõÛÃÇ, ³å³ ³ÛÝ ãÇ Ï³ñáÕ ³ñÅ»½ñÏí»É 
100%-áí, ÇÝãÁ ÏÝß³Ý³Ï»ñ ¹ñ³ÙÇ ³ÙµáÕç ·ÝáÕáõÝ³ÏáõÃÛ³Ý Ïáñáõëï: ²Ûë ³Ý·³Ù ³ñ¹»Ý (1.2.2) µ³Ý³Ó¨Ç 
ÙÇçáóáí Çñ³Ï³Ý³óÝ»Éáí Ù»ñ Ñ³ßí³ñÏÁª Ï³ñáÕ »Ýù ³ë»É, áñ ¹ñ³ÙÝ ³ñÅ»½ñÏí»É ¿ 50%-áí:  

 

1.3.  ²ñÅáõÛÃÝ»ñÇ ¹³ë³Ï³ñ·áõÙÁ 
¶áñÍÝ³Ï³ÝáõÙ ß÷í»Éáí µ³í³Ï³ÝÇÝ Ù»Í Ãíáí ³ñÅáõÛÃÝ»ñÇ Ñ»ïª µÝ³Ï³Ý Ñ³ñó Ï³ñáÕ ¿ ³é³ç³Ý³É, Ã» 

³ñ¹Ûá±ù ·áÛáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý ÇÝã-áñ Ñ³Ûï³ÝÇß»ñ, áñáÝó ÑÇÙ³Ý íñ³ ³Û¹ ³ñÅáõÛÃÝ»ñÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ ÑÙ³Ù»Ù³ï»É ¨ 
ËÙµ³íáñ»É: ²ÛÉ Ï»ñå ³ë³Í, ³ñ¹Ûá±ù µáÉáñ ³ñÅáõÛÃÝ»ñÁ ËÇëï ï³ñµ»ñíáõÙ »Ý Çñ³ñÇó, ¨ ¹ñ³Ýù ãáõÝ»Ý ÇÝã-áñ 
ÁÝ¹Ñ³Ýñ³Ï³Ý Ñ³Ûï³ÝÇß»ñ Ï³Ù Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÝ»ñ: ÀÝ¹ áñáõÙ, ³Ûëï»Õ Ù»½ µ³ó³ñÓ³Ï³å»ë ãÇ Ñ»ï³ùñùñáõÙ 
³ñÅáõÛÃÝ»ñÇ ýÇ½ÇÏ³Ï³Ý Ñ³ïÏ³ÝÇßÝ»ñÁª ÃÕÃ³¹ñ³ÙÝ»ñÇ ã³÷»ñÁ, ·áõÛÝ»ñÁ Ï³Ù å³ßïå³Ýí³ÍáõÃÛ³Ý Ó¨»ñÁ: 
Ø»Ýù Ñ»ïùñùñí³Í »Ýù ³í»ÉÇ ¿³Ï³Ý Ñ³ïÏ³ÝÇßÝ»ñáí, Ýñ³Ýóáí« áñáÝù ³ñÅáõÛÃÁ ¹³ñÓÝáõÙ »Ý ³ñÅáõÛÃ:  

Â»ñ¨ë ³ñÅáõÛÃÝ»ñÇ ÝÙ³Ý µ³½Ù³½³ÝáõÃÛáõÝÁ ÑÝ³ñ³íáñ ÉÇÝÇ ÇÝã-áñ Ó¨áí ËÙµ³íáñ»É, ·ïÝ»É ³Û¹ 
³ñÅáõÃÝ»ñÇ ÙÇç¨ ÁÝ¹Ñ³Ýñ³Ï³Ý ·Í»ñ, »Ã» ëáõÛÝ ·ÉËÇ Ý³Ëáñ¹ Ï»ï»ñÇ ·Çï»ÉÇùÝ»ñÝ û·ï³·áñÍ»Éáí 
»½ñ³Ï³óÝ»Ýù,  áñ ³ñÅáõÛÃÝ»ñÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ³é³ÝÓÝ³Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÁ Ã»ñ¨ë ¹ñ³Ýó ÁÝ¹áõÝ³ÏáõÃÛáõÝÝ ¿ 
÷áË³ñÏí»É ³ÛÉ ³ñÅáõÛÃÝ»ñÇ Ñ»ï ¨ ³ÛÝ, Ã» ÇÝãù³Ýá±í ¿ Ï³ÛáõÝ ³ÛÝ Ñ³ñ³µ»ñ³ÏóáõÃÛáõÝÁ, áñáí ³ñÅáõÛÃÝ»ñÁ 
÷áË³Ý³ÏíáõÙ »Ý ÙÇÙÛ³Ýó Ñ»ï: ²Ûë ³éáõÙáí Ï³ñáÕ »Ýù ³é³ÝÓÝ³óÝ»É Ñ»ï¨Û³É ÑÇÙÝ³Ï³Ý ¨ Ï³ñ¨áñ 
Ñ³Ûï³ÝÇß»ñÁ, áñáÝóáí ÏÑ³Ù»Ù³ï»Ýù ³ñÅáõÛÃÝ»ñÁ ¨ Ï¹³ë³Ï³ñ·»Ýù ³Ûë Ï³Ù ³ÛÝ ËÙµáõÙ.  

³) ÷áË³ñÏ»ÉÇáõÃÛ³Ý ³ëïÇ×³Ý 
µ) ÷áË³ñÅ»ùÇ Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý 
·) ÷áË³ñÅ»ù³ÛÇÝ é»ÅÇÙ 
¹) Ï³ñ·³íÇ×³ÏÇ Ï³Ù ÙÇç³½·³ÛÇÝ ³é¨ïñ³ïÝï»ë³Ï³Ý Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝ»ñáõÙ ¹»ñÇ 
») »ñÏñÇ å³ÑáõëïÝ»ñáõÙ áõÝ»ó³Í Ï³ñ¨áñáõÃÛ³Ý 
½) Ï³éáõóÙ³Ý ëÏ½µáõÝùÇ: 
²ñÅáõÛÃÝ»ñÇ ÷áË³ñÏ»ÉÇáõÃÛ³Ý ³ëïÇ×³ÝÇ 
 ²ñÅáõÛÃÇ ÷áË³ñÏ»ÉÇáõÃÛáõÝÁ Ýß³Ý³ÏáõÙ ¿ ïíÛ³É ³ñÅáõÛÃÁ ³ÛÉ ³ñÅáõÛÃÝ»ñÇ Ñ»ï ÷áË³Ý³Ï»Éáõª 

÷áË³ñÏ»Éáõ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÁ: ²Û¹ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÁ Ï³ñáÕ ¿ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ÉÇÝ»É ÇÝãå»ë »ñÏñÇ 
³ñÅáõÃ³ÛÇÝ Ï³ñ·³íáñÙ³Ùµ, ³ÛÝå»ë ¿É Ýñ³Ýáí, Ã» »ñÏÇñÝ ÇÝãåÇëÇ ¹Çñù ¿ ·ñ³íáõÙ ÙÇ³ç³½·³ÛÇÝ 
ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ù»ç:  

Àëï ÷áË³ñÏ»ÉÇáõÃÛ³Ý ³ëïÇ×³ÝÇ Ï³Ù ÏÇñ³éÙ³Ý é»ÅÇÙÇ ³ñÅáõÛÃÝ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý ÉÇÝ»É. 
³) ³½³ï ÷áË³ñÏ»ÉÇ 
µ) Ù³ëÝ³ÏÇ ÷áË³ñÏ»ÉÇ (Ý»ñùÇÝ Ï³Ù ³ñï³ùÇÝ) 
·) áã ÷áË³ñÏ»ÉÇ£ 
Àëï ÷áË³ñÏ»ÉÇáõÃÛ³Ý« ³ñÅáõÛÃÝ»ñÁ Ý³Ë ¹³ë³Ï³ñ·íáõÙ »Ý Ý»ñùÇÝ ¨ ³ñï³ùÇÝ ÷áË³ñÏ»ÉÇ 

³ñÅáõÛÃÝ»ñÇ: ²é³çÇÝ ¹»åùÁ »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿, áñ ëï»ÕÍí³Í Ï³Ù ³éÏ³ »Ý ³ÛÝåÇëÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñ, áñáÝù 
ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ »Ý ÁÝÓ»éáõÙ »ñÏñÇ ï³ñ³ÍùáõÙ ÷áË³ñÏ»É Ý»ñùÇÝ ³ñÅáõÛÃÁ ûï³ñ»ñÏñÛ³ ³ñÅáõÛÃÝ»ñáí: 

²ñï³ùÇÝ ÷áË³ñÏ»ÉÇáõÃÛ³Ý ¹»åùáõÙ ³ñÅáõÛÃÁ Ñ»ßïáõÃÛ³Ùµ Ï³ñáÕ ¿ ÷áË³ñÏí»É Ý³¨ »ñÏñÇ 
ï³ñ³ÍùÇó ¹áõñëª Ù»Ï Ï³Ù ÙÇ ù³ÝÇ »ñÏñÝ»ñáõÙ: ¸Åí³ñ ¿ å³ïÏ»ñ³óÝ»É ³ÛÝåÇëÇ Çñ³íÇ×³Ï, »ñµ ³ñï³ùÇÝ 
÷áË³ñÏ»ÉÇáõÃÛáõÝ áõÝ»óáÕ ³ñÅáõÛÃÝ»ñÁ ãÉÇÝ»Ý Ý»ñùÇÝ ÷áË³ñÏ»ÉÇ: Î³ñ»ÉÇ ¿ ÷³ëï»É, áñ ³ñÅáõÛÃÇ Ý»ñùÇÝ 
÷áË³ñÏ»ÉÇáõÃÛáõÝÁ ¹ñ³ ³ñï³ùÇÝ ÷áË³ñÏ»ÉÇáõÃÛ³Ý ³ÝÑñ³Å»ßï, µ³Ûó ¹»é¨ë áã µ³í³ñ³ñ å³ÛÙ³ÝÝ ¿: 

²½³ï ÷áË³ñÏ»ÉÇáõÃÛ³Ý ¹»åùáõÙ »ÝÃ³¹ñíáõÙ ¿, áñ ·áÛáõÃÛáõÝ ãáõÝ»Ý áñ¨¿ ¿³Ï³Ý 
ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙÝ»ñ, áñáÝù ËáãÁÝ¹áïáõÙ »Ý ³Û¹ ³ñÅáõÛÃÇ ÷áË³ñÏáõÙÝ ³ÛÉ ³ñÅáõÛÃÝ»ñáí, ³ÛëÇÝùÝª ³ñÅáõÛÃÝ 
áõÝÇ ÇÝãå»ë Ý»ñùÇÝ, ³ÛÝå»ë ¿É ³ñï³ùÇÝ ÷áË³ñÏ»ÉÇáõÃÛáõÝ: ²½³ï ÷áË³ñÏ»ÉÇ ³ñÅáõÛÃÝ»ñÇ ûñÇÝ³ÏÝ»ñ 
Ï³ñáÕ »Ý Ñ³Ý¹Çë³Ý³É ²ØÜ ¹áÉ³ñÁ, ºíñáÝ, Ï³Ý³¹³Ï³Ý ¹áÉ³ñÁ« ×³åáÝ³Ï³Ý Ç»ÝÁ ¨ ³ÛÉÝ:  
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ØÇ³Ý·³Ù³ÛÝ µÝ³Ï³Ý ¿, áñ ³½³ï ÷áË³ñÏ»ÉÇ ³ñÅáõÛÃÝ»ñÇÝ µÝáñáß ¿ µ³ñÓñ Çñ³óí»ÉÇ ßáõÏ³Ý»ñ, 
³ÛëÇÝùÝª Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ ³ñÅáõÛÃ, áñÁ Ñ³Ù³ñíáõÙ ¿ ³½³ï ÷áË³ñÏ»ÉÇ, µÝáõÃ³·ñíáõÙ ¿ ³ÛÝåÇëÇ ßáõÏ³Ûáí, áñáõÙ 
Ù»Í Ñ³×³Ë³Ï³ÝáõÃÛ³Ùµ, ó³Íñ ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý Í³Ëù»ñáí ï»ÕÇ »Ý áõÝ»ÝáõÙ Ù»Í³Í³í³É ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñ: 
ÜÙ³Ý »½ñ³Ï³óáõÃÛáõÝÁ µËáõÙ ¿ Ñ»Ýó ë³ÑÙ³ÝáõÙÇó: 

Ø³ëÝ³ÏÇ ÷áË³ñÏ»ÉÇ ³ñÅáõÛÃÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ ·áÛáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý áñáß³ÏÇ ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙÝ»ñ, áñáÝù 
áñáß³ÏÇ ËáãÁÝ¹áïÝ»ñ »Ý ëï»ÕÍáõÙ ³Û¹ ³ñÅáõÛÃÝ»ñÝ ³ÛÉ ³ñÅáõÛÃÝ»ñáí ÷áË³ñÏ»Éáõ Ñ³Ù³ñ: ¸ñ³Ýù Ï³ñáÕ »Ý 
ÉÇÝ»É ÇÝãå»ë å»ïáõÃÛ³Ý ÏáÕÙÇó Ùïóí³Í ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙÝ»ñÁ, ³ÛÝå»ë ¿É áõÝ»Ý³É ïÝï»ë³Ï³Ý µÝáõÛÃ:  

Î³ñ»ÉÇ ¿ ³ë»É, áñ ³ßË³ñÑÇ »ñÏñÝ»ñÇ ³ñÅáõÛÃÝ»ñÇ Ù»Í Ù³ëÁ, áñï»Õ ·áñÍáõÙ »Ý ßáõÏ³Û³Ï³Ý 
ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñ, áõÝÇ Ù³ëÝ³ÏÇ ÷áË³ñÏ»ÉÇáõÃÛáõÝ. ³Û¹ »ñÏñÝ»ñÇ ï³ñ³ÍùáõÙ ·áÛáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ 
ßáõÏ³Ý»ñ, áñáÝù ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ »Ý ï³ÉÇë ³Û¹ »ñÏñÝ»ñÇ ³ñÅáõÛÃÝ»ñÝ ³é³Ýó ¿³Ï³Ý µ³ñ¹áõÃÛáõÝÝ»ñÇ 
÷áË³ñÏ»É ³ÛÉ ³ñÅáõÛÃÝ»ñáí, áñå»ë Ï³ÝáÝ, ³½³ï ÷áË³ñÏ»ÉÇ ³ñÅáõÛÃÝ»ñáí ¨, ÁÝ¹Ñ³Ï³é³ÏÁ, ³ÛÉ 
³ñÅáõÛÃÝ»ñÁ  ÷áË³ñÏ»É Ý»ñùÇÝ ³ñÅáõÛÃÇ: 

Ø³ëÝ³ÏÇ ÷áË³ñÏ»ÉÇ ³ñÅáõÛÃÝ»ñÁ, µ³óÇ Ý»ñùÇÝ ÷áË³ñÏ»ÉÇáõÃÛáõÝÇó, Ï³ñáÕ »Ý áõÝ»Ý³É Ý³¨ 
³ñï³ùÇÝ ÷áË³ñÏ»ÉÇáõÃÛáõÝ: ´³Ûó ³Ûë ¹»åùáõÙ Ýñ³Ýù Ï³ñáÕ »Ý ÷áË³ñÏ»ÉÇ ÉÇÝ»É ÙÇ³ÛÝ ß³ï ë³ÑÙ³Ý³÷³Ï 
Ãíáí »ñÏñÝ»ñáõÙ: ²Û¹åÇëÇù Ï³ñáÕ »Ý Ñ³Ý¹Çë³Ý³É Ñ³ñ¨³Ý Ï³Ù ³ÛÝ »ñÏñÝ»ñÁ, áñáÝù ïíÛ³É »ñÏñÇ Ñ»ï áõÝ»Ý 
ùÇã Ã» ß³ï ³ÏïÇí ³ñï³ùÇÝ ³é¨ïñÇ ßñç³Ý³éáõÃÛáõÝ Ï³Ù ³ÛÉ ïÝï»ë³Ï³Ý Ï³å»ñ: 

Ø³ëÝ³ÏÇ ÷áË³ñÏ»ÉÇ ³ñÅáõÛÃÝ»ñÇó  »Ý éáõë³Ï³Ý éáõµÉÇÝ, µñ³½ÇÉ³Ï³Ý é»³ÉÁ, É»Ñ³Ï³Ý ½ÉáïÇÝ ¨ 
³ÛÉÝ: ²Ûë ³ñÅáõÛÃÝ»ñÁ, ÉÇÝ»Éáí Ý»ñùÇÝ ÷áË³ñÏ»ÉÇ, ÙÇ³Å³Ù³Ý³Ï áõÝ»Ý ËÇëï ë³ÑÙ³Ý³÷³Ï ³ñï³ùÇÝ 
÷áË³ñÏ»ÉÇáõÃÛáõÝ Ï³Ù ÁÝ¹Ñ³Ýñ³å»ë ãáõÝ»Ý ³Û¹åÇëÇÝ:  

Ø³ëÝ³ÏÇ ÷áË³ñÏ»ÉÇ ¿ Ý³¨ Ñ³ÛÏ³Ï³Ý ¹ñ³ÙÁ: ö³ëïáñ»Ý ³Ûëûñ å»ïáõÃÛ³Ý ÏáÕÙÇó ¹ñ³ÙÇ 
÷áË³ñÏ»ÉÇáõÃÛ³Ý ¨ Ï³åÇï³ÉÇ ß³ñÅÇ Ñ»ï Ï³åí³Í áñ¨¿ Ýß³Ý³Ï³ÉÇ ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙÝ»ñÇ µ³ó³Ï³ÛáõÃÛ³Ý, 
ÇÝãå»ë Ý³¨ ÐÐ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ÙÇç³½·³ÛÇÝ  áñáß³ÏÇ ÇÝï»·ñ³óÙ³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ ³å³Ñáíí³Í »Ý ¹ñ³ Ý»ñùÇÝ 
÷áË³ñÏ»ÉÇáõÃÛ³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñÁ: ê³Ï³ÛÝ« ³ÛÝ ÁÝ¹Ñ³Ýñ³å»ë ãáõÝÇ ³ñï³ùÇÝ ÷áË³ñÏ»ÉÇáõÃÛáõÝ, µ³óÇ Ñ³ñ¨³Ý 
ìñ³ëï³ÝÇó:  

²ñÅáõÛÃÝ»ñÇ ¹³ë³Ï³ñ·áõÙÝ  Áëï Çñ»Ýó ÷áË³ñÅ»ùÇ Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý 
²ñÅáõÛÃÝ»ñÁ ¹³ë³Ï³ñ·íáõÙ »Ý Ý³¨ Áëï Çñ»Ýó ÷áË³ñÅ»ùÇ Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý: Î³Ëí³Í ³ÛÝ µ³ÝÇó, Ã» 

Å³Ù³Ý³ÏÇ ÁÝÃ³óùáõÙ ÇÝãå»ë ¿ ï³ï³ÝíáõÙ ³ñÅáõÛÃÇ ÷áË³ñÅ»ùÁ ÙÝ³ó³Í ³ñÅáõÛÃÝ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ, ¹ñ³Ýù  
¹³ë³Ï³ñ·íáõÙ »Ý ³Ûë Ï³Ù ³ÛÝ ËÙµáõÙ: 

²ñÅáõÛÃÝ»ñÝ ³Ûë ÇÙ³ëïáí Ï³ñáÕ »Ý áõÝ»Ý³É Ï³ÛáõÝ Ï³Ý ³ÝÏ³ÛáõÝ í³ñù³·ÇÍ: Æñ Ñ»ñÃÇÝ, Ï³ÛáõÝ Ï³Ù 
³ÝÏ³ÛáõÝ ³ëí³ÍÝ ¿É ¹»é¨ë ³ÙµáÕç³Ï³Ý å³ïÏ»ñ³óáõÙ ãÇ ï³ÉÇë ³ñÅáõÛÃÝ»ñÇ í»ñ³µ»ñÛ³É, ù³ÝÇ áñ 
³ÝÏ³ÛáõÝáõÃÛáõÝÁ Ï³ñáÕ ¿ áõÝ»Ý³É ï³ñµ»ñ ³ëïÇ×³ÝÝ»ñ, ÇëÏ Ï³ÛáõÝáõÃÛáõÝÁ Ï³ñáÕ ¿ ¹ñë¨áñí»É ï³ñµ»ñ 
Ó¨»ñáí: Ð»ï¨³µ³ñ, Ù»Ýù ³ÛÝ µÝáõÃ³·ñ»Éáõ ÇÝã-áñ óáõó³ÝÇßÇ ¨ ëÏ½µáõÝùÇ Ï³ñÇù áõÝ»Ýù: 

ÀÝ¹Ñ³Ýáõñ ¹»åùáõÙ Ï³ÛáõÝ ³ñÅáõÛÃÝ»ñÝ ³Ýí³ÝáõÙ »Ý Ïáßï Ï³Ù áõÅ»Õ, ù³ÝÇ áñ Å³Ù³Ý³ÏÇ 
Ñ³Ù»Ù³ï³µ³ñ Ï³ñ× Ñ³ïí³ÍáõÙ ¹ñ³Ýó ÷áË³ñÅ»ùÁ ¿³Ï³Ýáñ»Ý ã»Ý ÷á÷áËíáõÙ: Æ ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝ ¹ñ³Ýó, 
³ÛÝ ³ñÅáõÛÃÝ»ñÁ, áñáÝó ÷áË³ñÅ»ùÁ Ï³ñáÕ ¿ ï³ï³Ýí»É Å³Ù³Ý³ÏÇ Ñ³Ù»Ù³ï³µ³ñ Ï³ñ× Ñ³ïí³ÍáõÙ, 
³Ýí³ÝíáõÙ »Ý ÷³÷áõÏ Ï³Ù ÃáõÛÉ ³ñÅáõÛÃÝ»ñ: 

Î³ñ»ÉÇ ¿  »½ñ³Ï³óÝ»É, áñ µáÉáñ ³½³ï ÷áË³ñÏ»ÉÇ ³ñÅáõÛÃÝ»ñÁ Ïáßï »Ý: Îáßï Ï³ñáÕ »Ý ÉÇÝ»É Ý³¨ 
Ù³ëÝ³ÏÇ Ï³Ù ÁÝ¹Ñ³Ýñ³å»ë áã ÷áË³ñÏ»ÉÇ ³ñÅáõÛÃÝ»ñÁ: ê³Ï³ÛÝ ÷áË³ñÅ»ùÇ Ï³ÛáõÝáõÃÛáõÝÁ, ÉÇÝ»Éáí 
Ï³ñ¨áñ, ³ÛÝáõ³Ù»Ý³ÛÝÇí, ÙÇ³Ï å³ÛÙ³ÝÁ ã¿, áñå»ë½Ç ³ñÅáõÛÃÁ ÉÇÝÇ ³½³ï ÷áË³ñÏ»ÉÇ:  

²ñÅáõÛÃÝ»ñÇ ¹³ë³Ï³ñ·áõÙÝ Áëï ÷áË³ñÅ»ù³ÛÇÝ é»ÅÇÙÇ 
 öáË³ñÅ»ù³ÛÇÝ é»ÅÇÙ ³ë»Éáí Ñ³ëÏ³ÝáõÙ »Ýù, Ã» ïíÛ³É »ñÏñÇ ÇßË³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÝ ÇÝãåÇëÇ 

ÙÇç³ÙïáõÃÛáõÝ »Ý óáõó³µ»ñáõÙ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛáõÙ ÷áË³ñÅ»ùÇ Ó¨³íáñÙ³Ý íñ³ ³½¹»Éáõ Ýå³ï³Ïáí: ²Ûë 
ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó ï³ñµ»ñíáõÙ »Ý Ñ»ï¨Û³É ÑÇÙÝ³Ï³Ý é»ÅÇÙÝ»ñÁ. 
− ýÇùëí³Í 
− ÉáÕ³óáÕ 
− Ï³ñ·³íáñíáÕ-ÉáÕ³óáÕ£ 
²é³çÇÝ ¹»åùáõÙ »ñÏñÇ ÇßË³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ñ³Ûï³ñ³ñáõÙ »Ý áñáß³ÏÇ ÷áË³ñÅ»ù áñ¨¿ ³ñï³ñÅáõÛÃÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ 
¨ Ó»éÝ³ñÏáõÙ »Ý Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý ÙÇçáó³éáõÙÝ»ñ ³ñï³ñÅáõÛÃÇ ³éùÇ Ï³Ù í³×³éùÇ áõÕÕáõÃÛ³Ùµ, »Ã» 
ßáõÏ³ÛáõÙ ³éÏ³ »Ý áõÅ»ñ, áñáÝù Ï³ñáÕ »Ý ÷áË³ñÅ»ùÁ ß»Õ»É Ñ³Ûï³ñ³ñí³Í Ù³Ï³ñ¹³ÏÇó: 
ÈáÕ³óáÕ é»ÅÇÙÇ ¹»åùáõÙ, ³ÝÏ³Ë ÷áË³ñÅ»ùÇ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÇ áõÕÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇó ¨ ¹ñ³ ã³÷»ñÇó, å»ïáõÃÛáõÝÁ 
Ó»éÝå³Ñ ¿ ÙÝáõÙ ßáõÏ³ÛáõÙ ÙÇç³ÙïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ó»éÝ³ñÏáõÙÇó: ¸³ Ýß³Ý³ÏáõÙ ¿, áñ ³Ûë ¹»åùáõÙ ÷áË³ñÅ»ùÝ 
³ÙµáÕçáõÃÛ³Ùµ áñáßíáõÙ ¿ ßáõÏ³Û³Ï³Ý ·áñÍáÝÝ»ñáí: 
Î³ñ·³íáñíáÕ ÉáÕ³óáÕ ÷áË³ñÅ»ù³ÛÇÝ é»ÅÇÙÝ»ñÇ ¹»åùáõÙ å»ïáõÃÛáõÝÁ ë³ÑÙ³Ý³÷³Ï ÙÇç³ÙïáõÃÛáõÝ ¿ 
óáõó³µ»ñáõÙ ÷áË³ñÅ»ùÇ Ï³ñ·³íáñÙ³Ý ·áñÍáõÙ, ³ÛëÇÝùÝª  ÙÇçáóÝ»ñ ¿ Ó»éÝ³ñÏáõÙ ÷áË³ñÅ»ùÇ 
Ï³ñ·³íáñÙ³Ý áõÕÕáõÃÛ³Ùµ ÙÇ³ÛÝ ³é³ÝÓÇÝ ¹»åù»ñáõÙª å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ïÝï»ë³Ï³Ý ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý 
Ýå³ï³ÏÝ»ñáí:  
²ñÅáõÛÃÝ»ñÇ ¹³ë³Ï³ñ·áõÙÝ Áëï Ýß³Ý³ÏáõÃÛ³Ý Ï³Ù Ï³ñ·³íÇ×³ÏÇ 
ä³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ÙÇç³½·³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ áõÝ»ó³Í ¹»ñáí« ³ñÅáõÛÃÝ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý áõÝ»Ý³Éª 
− ÙÇç³½·³ÛÇÝ 
− é»·ÇáÝ³É (ï³ñ³Í³ßñç³Ý³ÛÇÝ) 
− ï»Õ³Ï³Ý Ýß³Ý³ÏáõÃÛ³Ý£  
¶áÛáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý ³ñÅáõÛÃÝ»ñ, áñáÝù Ù»Í Ýß³Ý³ÏáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý ÙÇç³½·³ÛÇÝ ïÝï»ë³Ï³Ý ¨ ³é¨ïñ³ÛÇÝ 
Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ: ²Û¹ ³ñÅáõÛÃÝ»ñÁ É³ÛÝáñ»Ý û·ï³·áñÍíáõÙ »Ý áã ÙÇ³ÛÝ ïíÛ³É »ñÏñÇ Ñ»ï 
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Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ, ³ÛÉ Ý³¨ »ññáñ¹ »ñÏñÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó ÙÇÙÛ³Ýó ÝÏ³ïÙ³Ùµ ³é³ç³ó³Í 
å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¹ÇÙ³ó í×³ñáõÙÝ»ñ Çñ³Ï³Ý³óÝ»Éáõ Ñ³Ù³ñ: 

âÝ³Û³Í ³ñÅáõÛÃÇ ÷áË³ñÏ»ÉÇáõÃÛ³Ý, ÷áË³ñÅ»ùÇ Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý ¨ Ýñ³ Ï³ñ·³íÇ×³ÏÇ ÙÇç¨ ³ÏÝÑ³Ûï 
Ï³åÇ, ³ÛÝáõÑ³Ý¹»ñÓ áã µáÉáñ ³½³ï ÷áË³ñÏ»ÉÇ ³ñÅáõÛÃÝ»ñÝ »Ý Ñ³Ù³ñíáõÙ ÙÇç³½·³ÛÇÝ: ²ØÜ ¹áÉ³ñÝ ³ÛÅÙ 
Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ ¿ ÙÇç³½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃÇ ûñÇÝ³Ï: ²ØÜ ¹áÉ³ñáí ÏÝùí³Í ·áñÍ³ñùÝ»ñÁ Ï³½ÙáõÙ »Ý ³ÙµáÕç 
ÙÇç³½·³ÛÇÝ ³é¨ïñÇ ÙÇÝã¨ 70%-Á: ²ØÜ ¹áÉ³ñÁ ëå³ë³ñÏáõÙ ¿ ÇÝãå»ë ³ÛÉ »ñÏñÝ»ñÇ ¨ ²ØÜ ÙÇç¨ ÏÝùíáÕ 
·áñÍ³ñùÝ»ñÁ, ³ÛÝå»ë ¿É »ññáñ¹ »ñÏñÝ»ñÇ ÙÇç¨ ßñç³Ý³éáõÃÛáõÝÁ:  

î³ñ³Í³ßñç³Ý³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃÝ»ñÁ ÙÇç³½·³ÛÇÝ Ù³ëßï³µáí áõÝ»Ý Ñ³Ù»Ù³ï³µ³ñ ë³ÑÙ³Ý³÷³Ï 
ßñç³Ý³éáõÃÛáõÝ: ¶áñÍ³ñùÝ»ñÇ ÏÝùÙ³Ý Ñ³Ù³ñ ³ÛÝ û·ï³·áñÍíáõÙ ¿ ³ÛÝåÇëÇ Ñ³ñ¨³Ý »ñÏñÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó, áñáÝù 
áõÝ»Ý ë»ñï ÇÝï»·ñ³óáõÙ: ²Û¹ ¹»åùáõÙ ³ÛÝ »ñÏñÇ ³ñÅáõÛÃÁ, áñÝ áõÝÇ ³é³í»É ½³ñ·³ó³Í ïÝï»ëáõÃÛáõÝ ¨ 
Ï³ÛáõÝ áõ ½³ñ·³ó³Í ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·, ÑÝ³ñ³íáñ ¿« áñ ¹³éÝ³ é»·ÇáÝ³É Ýß³Ý³ÏáõÃÛ³Ý ³ñÅáõÛÃ: 
ÆÑ³ñÏ», ³Û¹åÇëÇù Ï³ñáÕ »Ý ÉÇÝ»É Ý³¨ ÙÇ ù³ÝÇëÁ: 

¸Åí³ñ ¿ ³é³ÝÓÝ³óÝ»É ÁÝ¹·Íí³Í ï³ñ³Í³ßñç³Ý³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃÝ»ñÇ ï»ë³ÏÝ»ñ: âÝ³Û³Í ¹ñ³Ýó ÃíÇÝ 
Ï³ñ»ÉÇ ¿ ¹³ë»É ×³åáÝ³Ï³Ý Ç»ÝÇÝ, ³ÛÝáõ³Ù»Ý³ÛÝÇí å»ïù ¿ Ýß»É, áñ áã ÙÇ³ÛÝ í»ñçÇÝÇë ÏáÕÙÇó ëå³ë³ñÏíáÕ 
³é¨ïñ³ÛÇÝ ¨ ³ÛÉ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ Í³í³ÉÝ»ñÁ ½·³ÉÇáñ»Ý ½ÇçáõÙ »Ý ²ØÜ ¹áÉ³ñáí ÏÝùí³Í 
·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Í³í³ÉÇÝ, ³ÛÉ Ý³¨ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ û·ï³·áñÍíáõÙ »Ý ³Û¹ »ñÏñÝ»ñÇ Ñ»ï ÏÝùíáÕ 
·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Å³Ù³Ý³Ï: 

ÆÝã í»ñ³µ»ñáõÙ ¿ ï»Õ³Ï³Ý Ýß³Ý³ÏáõÃÛ³Ý ³ñÅáõÛÃÝ»ñÇÝ, ³å³ Ý³Ë ¨ ³é³ç ¹ñ³Ýù ³½·³ÛÇÝª ïíÛ³É 
»ñÏñÝ»ñÇ ³ñÅáõÛÃÝ»ñÝ »Ý, áñáÝù µ³ó³é³å»ë Ï³ñáÕ »Ý û·ï³·áñÍí»É ³Û¹ »ñÏñÝ»ñÇ Ý»ñùÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ 
Ï³Ù Ñ»Ýó ³Û¹ »ñÏñÝ»ñÇ Ñ»ï Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ: 

²ñÅáõÛÃÝ»ñÇ ¹³ë³Ï³ñ·áõÙÝ Áëï »ñÏñÇ å³ÑáõëïÝ»ñáõÙ áõÝ»ó³Í Ï³ñ¨áñáõÃÛ³Ý 
ºñÏñÝ»ñÝ Çñ»Ýó ³ñï³ùÇÝ ïÝï»ë³Ï³Ý å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ï³ï³ñ»Éáõ, ÇÝãå»ë Ý³¨ ³ñï³ùÇÝ 

ïÝï»ë³Ï³Ý ·áñÍáõÝ»áõÃÛáõÝÝ ³ÝË³÷³Ý ³å³Ñáí»Éáõ Ñ³Ù³ñ áõÝ»Ý áñáß³ÏÇ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý Ï³ñÇù: ø³ÝÇ áñ 
ËáëùÁ ·ÝáõÙ ¿ ÙÇç³½·³ÛÇÝ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ï³ï³ñÙ³Ý Ù³ëÇÝ, ³å³ µÝ³Ï³Ý ¿, áñ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛáõÝÁ 
ïíÛ³É ¹»åùáõÙ µÝáõÃ³·ñíáõÙ ¿ »ñÏñÇ ïÝûñÇÝ³Í ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ å³ÑáõëïÝ»ñÇ Ï³Ù å³ñ½³å»ë 
å³ÑáõëïÝ»ñÇ (é»½»ñíÝ»ñÇ) å³ß³ñÝ»ñáí:  

àñå»ë Ï³ÝáÝ, »ñÏñÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó é»½»ñí³ÛÇÝ Ñ³Ù³ñíáÕ ³ñÅáõÛÃÝ»ñÁ ÙÇç³½·³ÛÇÝ Ï³Ù Í³Ûñ³Ñ»Õ 
¹»åùáõÙ ³½³ï ÷áË³ñÏ»ÉÇ ³ñÅáõÛÃÝ»ñÝ »Ý: ºí ¹³ ïñ³Ù³µ³Ý³Ï³Ý ¿ ³ÛÝù³Ýáí, áñù³Ýáí  ³Û¹ ³ñÅáõÛÃÝ»ñÁ 
Ï³Ù ÃáõÛÉ »Ý ï³ÉÇë ÙÇ³Ý·³ÙÇó Çñ³Ï³Ý³óÝ»É å³ñï³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ï³ï³ñáõÙ, Ï³Ù ¿É« ³é³Ýó Ýß³Ý³Ï³ÉÇ 
·áñÍ³éÝ³Ï³Ý Í³Ëù»ñÇ ¨ Å³Ù³Ý³ÏÇ ÏáñëïÇ« ÑÝ³ñ³íáñ ¿ ¹ñ³Ýó ÷áË³ñÏáõÙÁ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý ó³ÝÏ³ÉÇ 
³ñÅáõÛÃÇ:   

Ü»ñÏ³ÛáõÙë µáÉáñ »ñÏñÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó ÁÝ¹áõÝí³Í ÑÇÙÝ³Ï³Ý é»½»ñí³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃÁ ²ØÜ ¹áÉ³ñÝ ¿, ù³ÝÇ áñ 
í»ñçÇÝë ÷³ëïáñ»Ý ÙÇç³½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃ ¿, ³ÛëÇÝùÝª É³ÛÝáñ»Ý ÁÝ¹áõÝíáõÙ ¿ µáÉáñÇ ÏáÕÙÇó: ØÇÝã¨ ºíñáÛÇ 
Ý»ñ¹ÝáõÙ½ áñå»ë é»½»ñí³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃ Ù»Í³ÝáõÙ ¿ñ ·»ñÙ³Ý³Ï³Ý Ù³ñÏÇ ¹»ñÁ: ºìðà-Ç Ý»ñ¹ñáõÙÇó Ñ»ïá 
í»ñçÇÝÇë ¹»ñÝ ³Ûë ³éáõÙáí ³í»ÉÇ Ýß³Ý³Ï³ÉÇ ¹³ñÓ³í: è»½»ñí³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃ ¿ Ý³¨ ê¸è-Áª ²ñÅáõÛÃÇ 
ÙÇç³½·³ÛÇÝ ÑÇÙÝ³¹ñ³ÙÇ (²ØÐ) ÃáÕ³ñÏ³Í ³ñÅáõÛÃÁ: 

²ñÅáõÛÃÝ»ñÇ ¹³ë³Ï³ñ·áõÙÝ Áëï Ï³éáõóÙ³Ý ëÏ½µáõÝùÇ 
²Ûë ã³÷³ÝÇßáí ³ñÅáõÛÃÝ»ñÁ ¹³ë³Ï³ñ·»ÉÇë ï³ñµ»ñáõÙ »Ý ëáíáñ³Ï³Ý ¨ ½³ÙµÛáõÕ³ÛÇÝ ëÏ½µáõÝùáí 

Ï³éáõóí³Í ³ñÅáõÛÃÝ»ñ: 
ØÇç³½·³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ½³ñ·³óáõÙÁ, Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ µ³ñ¹³óáõÙÁ ¨ ³Û¹ ½³ñ·³óÙ³Ý 

Ñ»ï³·³ ÁÝÃ³óùÝ ³å³Ñáí»Éáõ áõ ³ñ³·³óÝ»Éáõ Ñ³Ù³ñ ³é³ç »Ý »Ï»É ÙÇ ß³ñù ³ñÅáõÛÃÝ»ñ, áñáÝù áõÝ»Ý 
Ï³éáõóÙ³Ý ½³ÙµÛáõÕ³ÛÇÝ ëÏ½µáõÝù: 

¼³ÙµÛáõÕ³ÛÇÝ ëÏ½µáõÝùáí Ï³éáõóí³Í ³ñÅáõÛÃÝ»ñÇ ûñÇÝ³ÏÝ»ñ »Ý ºíñáå³Ï³Ý Ñ³Ù³ÛÝùÇ Ý³ËÏÇÝ 
¹ñ³Ù³Ï³Ý ÙÇ³íáñÁª ¾øÚàô-Ý ¨ ¹ñ³ Çñ³í³Ñ³çáñ¹Áª ºìðà -Ý, ÇÝãå»ë Ý³¨ ê¸è-Á: ì»ñçÇÝë ²ñÅáõÛÃÇ 
ØÇç³½·³ÛÇÝ ÐÇÙÝ³¹ñ³ÙÇ ÏáÕÙÇó û·ï³·áñÍíáõÙ ¿ ÙÇçå»ï³Ï³Ý í×³ñ³Ñ³ßí³ñÏ³ÛÇÝ Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 
Ï³ñ·³íáñÙ³Ý Ñ³Ù³ñ: 

§¼³ÙµÛáõÕ³ÛÇÝ¦ ³ñÅáõÛÃÝ»ñÇ Ï³éáõóÙ³Ý ëÏ½µáõÝùÝ ³ÛÝ ¿, áñ ¹ñ³Ýó ÷áË³ñÅ»ùÁ ÙÝ³ó³Í 
³ñÅáõÛÃÝ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ áñáßíáõÙ ¿« »ÉÝ»Éáí ½³ÙµÛáõÕÇ Ù»ç ÙïÝáÕ ³ñÅáõÛÃÝ»ñÇ ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÇó, ³ÛëÇÝùÝª 
Ñ³ßí³ñÏíáõÙ ¿ ÙÇçÇÝ Ïßéí³Í ÷áË³ñÅ»ù« áñáß³ÏÇ ·Ý³Ñ³ïí³Í ÏßÇéÝ»ñÇ ÙÇçáóáí: 

úñÇÝ³Ï, ºìðà-Ç ½³ÙµÛáõÕÇ Ù»ç ÙïÝáõÙ »Ý ºíñáå³Ï³Ý ¹ñ³Ù³Ï³Ý ÙÇáõÃÛ³Ý ³Ý¹³Ù 11 »ñÏñÝ»ñÇ 
³ñÅáõÛÃÝ»ñÁ: ²ñÅáõÛÃÝ»ñÇ ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÝ»ñÇ Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ ½³ÙµÛáõÕáõÙ áñáß»ÉÇë Ñ³ßíÇ »Ý ³éÝáõÙ ï³ñµ»ñ 
óáõó³ÝÇßÝ»ñ, Ù³ëÝ³íáñ³å»ë ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ, ÇÝãå»ë Ý³¨ ³ñï³ùÇÝ ³é¨ïñÇ 
ßñç³Ý³éáõÃÛ³Ý Í³í³ÉÝ»ñÁ:  

ºìðà-Ç ½³ÙµÛáõÕáõÙ ³Ù»Ý³Ù»Í ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÝ áõÝÇ ·»ñÙ³Ý³Ï³Ý Ù³ñÏÁª Ùáï 40%: Ø³ëÝ³íáñ³å»ë, 
1 ºìðà-Ý Ñ³í³ë³ñ ¿ 1.9558 ·»ñÙ³Ï³Ý Ù³ñÏÇ Ï³Ù 6.55957 ýñ³ÝëÇ³Ï³Ý ýñ³ÝÏÇ ¨ ³ÛÉÝ: 
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ÆÝùÝ³ëïáõ·Ù³Ý Ñ³ñó»ñ  
1. ÆÝã± ¿ ³ñï³ñÅáõÛÃÁ: 
2. Æ±Ýã ¿ ÷áË³ñÅ»ùÁ ¨ Ç±Ýã ¿ Ýß³Ý³ÏáõÙ ·Ý³ÝßáõÙÁ: 
3. àñá±Ýù »Ý áõÕÕ³ÏÇ ¨ ³ÝáõÕÕ³ÏÇ ·Ý³ÝßáõÙÝ»ñÁ: º±ñµ ¿ ÏÇñ³éíáõÙ ³Û¹ Ó¨»ñÇó Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñÁ: 
4. ÆÝãå»±ë Ï³ñ»ÉÇ ¿ ³ÝóáõÙ Ï³ï³ñ»É áõÕÕ³ÏÇ ·Ý³ÝßáõÙÇó ³ÝáõÕÕ³ÏÇ ·Ý³ÝßÙ³Ý: 
5. ÆÝãå»±ë Ï³ñ»ÉÇ ¿ µÝáõÃ³·ñ»É ë³Ï³ñÏíáÕ ¨ ·Ý³ÝßíáÕ ³ñÅáõÛÃÝ»ñÁ: 
6. ÆÝãå»±ë Ï³ñ»ÉÇ ¿ ·ñ³ýÇÏáñ»Ý å³ïÏ»ñ»É ³ñÅáõÛÃÇ ³é³ç³ñÏÇ ¨ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ Ïáñ»ñÁ: 
7. àñá±Ýù »Ý ³ñÅáõÛÃÇ ³é³ç³ñÏÁ ¨ å³Ñ³Ýç³ñÏÁ å³ÛÙ³Ý³íáñáÕ ·áñÍáÝÝ»ñÁ: 
8. Æ±Ýã ¿ ³ñÅáõÛÃÇ ³ñÅ»½ñÏáõÙÁ ¨ ³ñÅ»ù³íáñáõÙÁ: 
9. ÆÝãå»±ë Ï³ñ»ÉÇ ¿  Ý»ñÏ³Û³óÝ»É ³ñÅáõÛÃÇ ³ñÅ»½ñÏÙ³Ý ¨ ³ñÅ»ù³íáñÙ³Ý  ã³÷Ù³Ý (·Ý³Ñ³ïÙ³Ý) Ó¨»ñÁ 
¨ µ³Ý³Ó¨»ñÁ£ 
10. ÆÝãå»±ë Ï³ñ»ÉÇ ¿ µ³ó³ïñ»É ³ñÅáõÛÃÇ ³ñÅ»½ñÏáõÙÁ ¨ ³ñÅ»ù³íáñáõÙÁ ·Ý³ÝßÙ³Ý ï³ñµ»ñ »Õ³Ý³ÏÝ»ñÇ 
¹»åùáõÙ: 
11. ÆÝãå»±ë Ï³ñ»ÉÇ ¿  Ù»ÏÝ³µ³Ý»É  ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÇ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÁ: 
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¶ÈàôÊ 2. ²ðÄàôÂ²ÚÆÜ ÞàôÎ²: Î²èàôòì²ÌøÀ ºì 
Ø²êÜ²ÎÆòÜºðÀ 

 
Â»Ù³ÛÇ Ýå³ï³ÏÝ ¿ª Í³ÝáÃ³óÝ»É ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ, ¹ñ³ Ýß³Ý³ÏáõÃÛ³Ý, ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ ¹»ñÇ 

Ñ»ï: ²Ûëï»Õ ÏùÝÝ³ñÏ»Ýù ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ Ï³éáõóí³ÍùÁ, Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÁ ¨ Ýñ³Ýó ÙáïÇí³óÇ³Ýª 
³é³ÝÓÝ³ÏÇ áõß³¹ñáõÃÛáõÝ ÝíÇñ»Éáí ³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñÇ ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³ÝÁ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛáõÙ, 
ÏÙ»ÏÝ³µ³Ý»Ýù ³ñÅáõÛÃÝ»ñÇ ¹³ë³Ï³ñ·Ù³Ý ëÏ½µáõÝùÝ»ñÁ, ï³ñµ»ñ ëÏ½µáõÝùÝ»ñáí ¹³ë³Ï³ñ·í³Í ï³ñµ»ñ 
ËÙµ»ñÇ ³ñÅáõÛÃÝ»ñÇ ÙÇç¨ ·áÛáõÃÛáõÝ áõÝ»óáÕ Ï³åÁ: 

àõÝ³ÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ ÑÙïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÝÏ³ñ³·ÇñÁ: ¸³ë³ËáëáõÃÛáõÝÇó Ñ»ïá áõë³ÝáÕÝ»ñÁ ÏÏ³ñáÕ³Ý³Ýª 
µÝáõÃ³·ñ»É ³ñÅáõÛÃÁ ¨ ¹ñ³ ÷áË³ñÅ»ùÁ 
Ù»ÏÝ³µ³Ý»É ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ ¨ ÙÝ³ó³Í ßáõÏ³Ý»ñÇ ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ 
¹³ë³Ï³ñ·»É ³ñÅáõÛÃÝ»ñÁ« µÝáõÃ³·ñ»É ¹ñ³Ýó ³é³ÝÓÇÝ ËÙµ»ñÁ ¨ ¹ñ³Ýó ÙÇç¨ ·áÛáõÃÛáõÝ áõÝ»óáÕ Ï³å»ñÁ 
µÝáõÃ³·ñ»É Ñ³ÛÏ³Ï³Ý ¹ñ³ÙÇ ÷áË³ñÏ»ÉÇáõÃÛáõÝÁ 
µÝáñáß»É ßáõÏ³ÛÇ Ñ³ëÏ³óáõÃÛáõÝÁ« ¹³ë³Ï³ñ·»É ¨ µÝáõÃ³·ñ»É ßáõÏ³Ý»ñÁ 
Ý»ñÏ³Û³óÝ»É ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³Ý»ñÇ  ï»ë³ÏÝ»ñÁ ¨ ¹ñ³Ýó ³é³ÝÓÝ³Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÝ»ñÁ 
µÝáõÃ³·ñ»É Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏ»ñÇ ¹»ñÁ  ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛáõÙ 
¹³ë³Ï³ñ·»É ¨ µÝáõÃ³·ñ»É ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÇÝ ¨ Ýñ³Ýó ÙáïÇí³óÇ³Ý 
Ý»ñÏ³Û³óÝ»É ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ Ï³éáõóí³ÍùÁ 
µÝáõÃ³·ñ»É ³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñÇ ·áñÍáõÝ»áõÃÛáõÝÁ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛáõÙ£ 

 

2.1. ÞáõÏ³ÛÇ Ñ³ëÏ³óáõÃÛáõÝÁ ¨ Ýß³Ý³ÏáõÃÛáõÝÁ 
ÆÝãå»ë áñ µáÉáñ ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ÷áË³Ý³ÏáõÙÁ ¨ ³éùáõí³×³éùÝ ¿ Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý 

ßáõÏ³Ý»ñáõÙ, ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÝ ¿É Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ »Ý ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛáõÙ: ²ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³Ý 
µí³Ï³ÝÇÝ Ûáõñ³Ñ³ïáõÏ ßáõÏ³ ¿, ³ÛÝ ÙÛáõë ßáõÏ³Ý»ñÇó ³é³ÝÓÝ³ÝáõÙ ¿ ÙÇ ß³ñù Ñ³ïÏ³ÝÇßÝ»ñáí: ØÇÝã ¹ñ³Ýó 
³Ý¹ñ³¹³éÝ³ÉÁ, Í³ÝáÃ³Ý³Ýù ÁÝ¹Ñ³Ýñ³å»ë« Ã» ÇÝã ³ë»É ¿ ßáõÏ³: ¸³ ³é³í»É û·ï³Ï³ñ ÏÉÇÝÇ Ñ»ï³·³ÛáõÙ 
ùÝÝ³ñÏíáÕ ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ ³é³ÝÓÝ³Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ñ³ëÏ³Ý³Éáõ Ñ³Ù³ñ:  

ÞáõÏ³Ý ÙÇ Ù»Ë³ÝÇ½Ù ¿, áñÇ û·ÝáõÃÛ³Ùµ ³åñ³Ýù í³×³éáÕÝ»ñÁ ¨ ·Ýáñ¹Ý»ñÁ Ñ³Ý¹ÇåáõÙ »Ý ÙÇÙÛ³Ýó 
(Ñ³Õáñ¹³ÏóíáõÙ »Ý) ¨, áñáß»Éáí ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ÷áË³ÝÏÙ³Ý Ñ³Ù³Ù³ëÝáõÃÛáõÝÁ, ³å³ÑáíáõÙ »Ý ¹ñ³Ýó 
÷áË³Ý³ÏáõÙÁ: Àëï Çï³É³óÇ ïÝï»ë³·»ï ÎáõñÝáÛÇ, §ßáõÏ³ ³ë»Éáí Ñ³ëÏ³ÝáõÙ »Ýù ÙÇ Ï³Ù³Û³Ï³Ý ßñç³Ý, 
áñï»Õ ·Ýáñ¹Ý»ñÇ ¨ í³×³éáÕÝ»ñÇ ÙÇç¨ Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ³ÛÝù³Ý ³½³ï »Ý, áñ ÙÇ¨ÝáõÛÝ ³åñ³ÝùÝ»ñÇ 
·Ý»ñÁ ß³ï Ñ»ßï ¨ ³ñ³· Ñ³í³ë³ñí»Éáõ ÙÇïáõÙ áõÝ»Ý¦:  

²Ûëï»ÕÇó Ï³ñáÕ »Ýù »½ñ³Ï³óÝ»É, áñ ßáõÏ³ÛÇ ³Ù»Ý³ÑÇÙÝ³Ï³Ý óáõó³ÝÇßÁ ·ÇÝÝ ¿: ²åñ³ÝùÇ Ï³Ù 
Í³é³ÛáõÃÛ³Ý ÙÇ³ëÝ³Ï³Ý Ï³Ù Ñ³Ù³ñÛ³ ÙÇ¨ÝáõÛÝ ·ÇÝÁ ËáëáõÙ ¿ ³ÛÝ Ù³ëÇÝ, áñ Ó¨³íáñí»É ¿ ÙÇ³ëÝ³Ï³Ý ßáõÏ³: 
ø³ÝÇ áñ ·ÇÝÁ ·áÛ³ÝáõÙ ¿ ³é³ç³ñÏÇ ¨ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ÷áË³½¹»óáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ, ³å³ ÙÇ¨ÝáõÛÝ ³å³ñÝùÇ 
Ñ³Ù³ñ ÙÇ³ëÝ³Ï³Ý ·ÝÇ ·áÛ³óÙ³Ý ÷³ëïÁ ËáëáõÙ ¿ ³ÛÝ Ù³ëÇÝ, áñ Ó¨³íáñí»É ¿ Ñ³ÙÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ³é³ç³ñÏ ¨ 
å³Ñ³Ýç³ñÏ ïíÛ³É ³åñ³ÝùÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ ¨ ·áÛáõÛÃÛáõÝ ãáõÝ»Ý ³ÛÝåÇëÇ ·áñÍáÝÝ»ñ« áñáÝù Ïë³ÑÙ³Ý³÷³Ï»ÇÝ 
ÇÝãå»ë ïíÛ³É ³åñ³ÝùÇ, ³ÛÝå»ë ¿É ïíÛ³É ³åñ³ÝùÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ×ÏáõÝáõÃÛáõÝÁ: ÞáõÏ³Ý»ñÇ 
ûñÇÝ³ÏÝ»ñ Ï³ñáÕ »Ý Í³é³Û»É Ë³ÝáõÃÝ»ñÁ, µáñë³Ý»ñÁ, ³×áõñ¹Ý»ñÁ, ïáÝ³í³×³éÝ»ñÁ ¨ ³ÛÉÝ: 

ØÇ³ëÝ³Ï³Ý ·ÇÝ ³ë»Éáí ãå»ïù ¿ Ñ³ëÏ³Ý³É, Ã» ßáõÏ³ÛáõÙ ·Ý»ñÇ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñ ï»ÕÇ ã»Ý áõÝ»ÝáõÙ ¨ 
÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÝ ÁÝ¹Ñ³ñ³å»ë Ï³ÛáõÝ »Ý: ä³ñ½³å»ë ¹³ Ýß³Ý³ÏáõÙ ¿, áñ Å³Ù³Ý³ÏÇ ÏáÝÏñ»ï å³ÑÇÝ ³Û¹ 
ßáõÏ³ÛáõÙ ·áñÍ³ñùÝ»ñÁ ÏÝùíáõÙ »Ý ÝáõÛÝ ·Ýáí Ï³Ù ¹ñ³Ýó ÙÇç¨ ß»ÕáõÙÝ ß³ï ãÝãÇÝ ¨ ³ÝÝß³Ý ¿:  

âÝ³Û³Í ÙÇ³ëÝ³Ï³Ý ·ÝÇ Ñ³ëï³ïáõÙ ³ë»Éáí ÙÇßï »ÝÃ³¹ñíáõÙ ¿ ÇÝã-áñ ï³ñ³Íù, áñáõÙ ¨ Ó¨³íáñíáõÙ 
¿ ³Û¹ ·ÇÝÁ ¨ áñÇ ßñç³Ý³Ï³Ý»ñáõÙ ³Û¹ ·Ýáí Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ »Ý ·áñÍ³ñùÝ»ñÁ, ³ÛÝáõÑ³Ý¹»ñÓ ßáõÏ³ 
Ñ³ëÏ³óáõÃÛáõÝÁ ãå»ïù ¿ ÝáõÛÝ³óÝ»É ÏáÝÏñ»ï ï³ñ³ÍùÇ Ñ»ï, ù³ÝÇ áñ ³Ûë ÇÙ³ëïáí ß³ï Ñ³×³Ë³ÏÇ 
ßáõÏ³Ý»ñÁ µ³í³Ï³ÝÇÝ í»ñ³ó³Ï³Ý »Ý ¨ ÝÙ³Ý ï³ñ³ÍùÝ»ñ ³é³ÝÓÝ³óÝ»ÉÁ µ³í³Ï³ÝÇÝ ¹Åí³ñ³ÝáõÙ ¿: Ø»Ï 
³ÛÉ ïÝï»ë³·»ïª ³Ý·ÉÇ³óÇ æ¨áÝëÁ, ïí»É ¿ ßáõÏ³ÛÇ Ñ»ï¨Û³É ë³ÑÙ³ÝáõÙÁª §³Û¹ µ³éÁ (ßáõÏ³) ÝßáõÙ ¿ µáÉáñ 
Ù³ñ¹Ï³Ýó ³ÛÝ ËÙµ»ñÇÝ, áñáÝù ë»ñï ·áñÍ³ñ³ñ Ï³å»ñÇ Ù»ç »Ý ÙïÝáõÙ ¨ Ëáßáñ ·áñÍ³ñùÝ»ñ »Ý ÏÝùáõÙ 
Ï³Ù³Û³Ï³Ý ³åñ³ÝùÇ ·Íáí: Ø»Í ù³Õ³ùÁ Ï³ñáÕ ¿ áõÝ»Ý³É ³ÛÝù³Ý ßáõÏ³Ý»ñ, áñù³Ý ³ÛÝï»Õ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý 
×ÛáõÕ»ñ ·áÛáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý, ÁÝ¹ áñáõÙ ³Û¹ ßáõÏ³Ý»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý Ï³åí»É áñáß³ÏÇ í³ÛñÇ Ñ»ï Ï³Ù ¿É ÁÝ¹Ñ³Ýñ³å»ë 
³Û¹åÇëÇÝ ãÉÇÝ»É¦:  

Ð³ñÏ ¿ Ýß»É, áñ ³Ûëï»Õ å»ïù ¿ ³éÏ³ ÉÇÝ»Ý Ñ»ï¨Û³É å³ÛÙ³ÝÝ»ñÁª ³åñ³ÝùÇ Ï³Ù ³åñ³ÝùÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ 
ÙÇ³ëÝ³Ï³Ý Ï³Ù Ñ³Ù»Ù³ï³µ³ñ É³ÛÝ ßáõÏ³ Ó¨³íáñí»Éáõ Ñ³Ù³ñ. 
1.  Ü³Ë, ³Û¹ ³åñ³ÝùÁ å»ïù ¿ ß³ñÅáõÝ³Ï ÉÇÝÇ, ³ÛÝ ÇÙ³ëïáí, áñ Çñ ýÇ½ÇÏ³Ï³Ý Í³í³ÉÁ ¨ ù³ßÁ ÉÇÝ»Ý 
³ÝÝß³Ý ¹ñ³ ³ñÅ»ùÇ Ñ³Ù»Ù³ïáõÃÛ³Ùµ: ¸³ ÏÝå³ëïÇ ³åñ³ÝùÇ ï»Õ³÷áËÙ³Ý Í³Ëë»ñÇ Ïñ×³ïÙ³ÝÁ, áñÝ ¿É, 
Çñ Ñ»ñÃÇÝ, Ï³å³ÑáíÇ ³åñ³ÝùÇ ÷áË³¹ñ»ÉÇáõÃÛáõÝÁ ¨ ¹ñ³ Ñ³ë³Ý»ÉÇáõÃÛáõÝÁ ¹ñ³ ÝÏ³ïÙ³Ùµ åáï»ÝóÇ³É 
å³Ñ³Ýç³ñÏ Ý»ñÏ³Û³óÝáÕÝ»ñÇÝ: 
2. ä»ïù ¿ ÑÝ³ñ³íáñ ÉÇÝÇ Ñëï³Ï µÝáñáß»É ³åñ³ÝùÇ Ñ³ïÏ³ÝÇßÝ»ñÁ, áñáÝù ³åñ³ÝùÁ Ï¹³ñÓÝ»Ý 
×³Ý³ã»ÉÇ, ¨ ÑÝ³ñ³íáñ ÏÉÇÝÇ  Ó¨³íáñ»É ÙÇ³ëÝ³Ï³Ý å³Ñ³Ýç³ñÏ áõ ³é³ç³ñÏ ³Û¹ ³åñ³ÝùÇ Ñ³Ù³ñ: 
3. ÞáõÏ³ÛáõÙ å»ïù ¿ ÉÇÝÇ ³ÙµáÕç³Ï³Ý ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛ³Ý Ñ³ë³Ý»ÉÇáõÃÛ³Ý µ³ñÓñ ³ëïÇ×³Ý, áñÁ ÝáõÛÝå»ë  
ÏÝå³ëïÇ ÙÇ³ëÝ³Ï³Ý å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ¨ ³é³ç³ñÏÇ Ó¨³íáñÙ³ÝÁ: 
4. ÞáõÏ³Ý»ñÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ ¹³ë³Ï³ñ·»É ³Ù»Ý³ï³ñµ»ñ Ñ³Ûï³ÝÇß»ñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³, Ù³ëÝ³íáñ³å»ë.  
− Áëï ë³Ï³ñÏíáÕ ³åñ³ÝùÇ 
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− Áëï í³ÛñÇ ¨ Ýß³Ý³ÏáõÃÛ³Ý 
− Áëï Ùñó³ÏóáõÃÛ³Ý ³ëïÇ×³ÝÇ ¨ ³ÛÉÝ£ 
´Ý³Ï³Ý³µ³ñ, ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³Ýª ßáõÏ³ÛÇ ï³ñ³ï»ë³Ï ¿, áñÝ ³é³ÝÓÝ³ÝáõÙ ¿ Ýñ³Ýáí, áñ ³ÛÝ ³å³ÑáíáõÙ ¿ 
§³ñÅáõÛÃ¦ ³åñ³ÝùÇ ³éùÝ áõ í³×³éùÁª ³ÛÝ í³×³éáÕÝ»ñÇ ¨ ·Ýáñ¹Ý»ñÇ Ñ³Ý¹ÇåáõÙÁ ¨ ¹ñ³Ýó ÷áË³Ý³ÏáõÙÝ 
Áëï ë³ÑÙ³Ýí³Í Ñ³Ù³Ù³ëÝáõÃÛ³Ý: ØÛáõë ßáõÏ³Ý»ñÇ ÝÙ³Ý, ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³Ý, Ñ³Ý¹Çë³Ý³Éáí ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ 
ßáõÏ³ÛÇ ÙÇ »ÝÃ³Ñ³Ù³Ï³ñ·, ÇÝùÁ µ³ñ¹ Ñ³Ù³Ï³ñ· ¿ ¨ Ï³½Ùí³Í ¿ ³é³ÝÓÇÝ ßáõÏ³Ý»ñÇó: Àëï ýñ³ÝëÇ³óÇ 
ïÝï»ë³·»ï ¶. äÇéáõÇ, ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³Ý ¨ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í »Ý Ýñ³Ýáí, áñ Ý»ñÏ³ÛáõÙë 
³é¨ïáõñÁ ÙÇç³½·³ÛÇÝ µÝáõÛÃ ¿ ÏñáõÙ ³ÛÝ ¹»åùáõÙ, »ñµ ³ñÅáõÛÃÝ»ñÝ ³½·³ÛÇÝ »Ý: 

Àëï í³ÛñÇ Ï³Ù Ýß³Ý³ÏáõÃÛ³Ý, ßáõÏ³Ý»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý ÉÇÝ»É ÉáÏ³É (ï»Õ³ÛÇÝ)ª áõÝ»Ý³Éáí ï»Õ³ÛÇÝ 
Ýß³Ý³ÏáõÃÛáõÝ, ³½·³ÛÇÝ, ï³ñ³Í³ßñç³Ý³ÛÇÝ ¨ ÙÇç³½·³ÛÇÝ ßáõÏ³Ý»ñ: ì»ñçÇÝÝ»ñë áõÝ»Ý ³í»ÉÇ Ù»Í 
Ýß³Ý³ÏáõÃÛáõÝ µáÉáñ ïÝï»ë³í³ñáÕ ëáõµÛ»ÏïÝ»ñÇ, ÙÇç³½·³ÛÇÝ  ïÝï»ë³Ï³Ý Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ: 
¸ñ³Ýó Ï³ñ¨áñáõÃÛáõÝÁ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿, Ù³ëÝ³íáñ³å»ë, ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý ¨ 
Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ï³ñµ»ñ ËÝ¹ÇñÝ»ñÇ ÉáõÍÙ³Ý ³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛ³Ùµ:  

ÈáÏ³É (ï»Õ³ÛÇÝ) Ï³Ù ³½·³ÛÇÝ ßáõÏ³Ý»ñáõÙ Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ ¿, áñå»ë Ï³ÝáÝ, ïíÛ³É »ñÏñÇ ³½·³ÛÇÝ 
³ñÅáõÛÃÇ ÷áË³Ý³ÏáõÙ ³ÛÉ »ñÏñÝ»ñÇ ³ñÅáõÛÃÝ»ñÇ Ñ»ï, ³ÛëÇÝùÝª áñå»ë ³åñ³Ýù ¹Çï³ñÏíáõÙ ¿ ³ñï³ñÅáõÛÃÁ: 
ÀÝ¹ áñáõÙ, å³ñï³¹Çñ ã¿, áñ ³Û¹ ßáõÏ³Ý»ñáõÙ µáÉáñ ³ñï³ñÅáõÛÃÝ»ñÁ ë³Ï³ñÏí»Ý Ù»Í ³ÏïÇíáõÃÛ³Ùµ: ²½·³ÛÇÝ 
ßáõÏ³Ý»ñáõÙ Ù»Í ³é¨ïñÇ ßñç³Ý³éáõÃÛáõÝ áõÝ»ÝáõÙ »Ý ÙÇ³ÛÝ ³ÛÝ »ñÏñÝ»ñÇ ³ñÅáõÛÃÝ»ñÁ, áñáÝù ïíÛ³É »ñÏñÇ 
Ñ³Ù³ñ Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ »Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý ³é¨ïñ³ÛÇÝ ·áñÍÁÝÏ»ñ: ê³Ï³ÛÝ, »Ã» »ñÏñÝ»ñÇ ÙÇç¨ ³é¨ïáõñÁ, 
å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ï³ñµ»ñ ïÝï»ë³Ï³Ý Ï³Ù ù³Õ³ù³Ï³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñáí, ÙÇçÝáñ¹³íáñíáõÙ ¿ Ù»Ï ³ÛÉª »ññáñ¹ 
»ñÏñÇ ³ñÅáõÛÃáí, ³å³ µÝ³Ï³Ý ¿, áñ Ñ»Ýó ³Û¹ »ññáñ¹ »ñÏñÇ ³ñÅáõÛÃÝ ¿É ÏÑ³Ý¹Çë³Ý³ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ë³Ï³ñÏíáÕ 
³ñÅáõÛÃ ³Û¹ »ñÏñÝ»ñáõÙ: 

ê³Ï³ÛÝ ÑÝ³ñ³íáñ ¿, áñ ³½·³ÛÇÝ áñ¨¿ ßáõÏ³ÛáõÙ Ï³Ù ßáõÏ³Ý»ñáõÙ ³ñï³ñÅáõÛÃÝ»ñÝ ³ÝÙÇç³Ï³Ýáñ»Ý 
÷áË³Ý³Ïí»Ý ÙÇÙÛ³Ýó Ñ»ï: ²ÏÝÑ³Ûï ¿, áñ ³Ûë ¹»åùáõÙ ³Û¹ ßáõÏ³Ý Ï³ñáÕ ¿ ëï³Ý³É ³í»ÉÇ Ù»Í Ýß³Ý³ÏáõÃÛáõÝª 
í»ñ³Íí»Éáí ï³ñ³Í³ßñç³Ý³ÛÇÝ Ï³Ù ¿É ÙÇç³½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ: ÆÑ³ñÏ», ¹ñ³ Ñ³Ù³ñ ³Ù»Ý³Ï³ñ¨áñ 
Ý³Ë³å³ÛÙ³ÝÝ ³ÛÝ ¿, áñå»ë½Ç ³å³ÑáííÇ ï³ñµ»ñ Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÇ Ñ³ë³Ý»ÉÇáõÃÛáõÝÝ ³Û¹ ßáõÏ³ÛÇÝ: ²Ûëï»Õ 
Ñ³ë³Ý»ÉÇáõÃÛáõÝ ³ë»Éáí ÝÏ³ïÇ áõÝ»Ýù ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛáõÝ ëï³Ý³Éáõ, ·áñÍ³ñù ÏÝù»Éáõ ¨ ¹ñ³ ³ñ¹ÛáõÝùáí 
Ñ³ßí³ñÏÝ»ñ Çñ³Ï³Ý³óÝ»Éáõ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÁª Ýí³½³·áõÛÝÇ Ñ³ëóÝ»Éáí ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý Í³Ëù»ñÁ:  

ä»ïù ¿ Ýß»É, áñ áã  ÙÇßï ¿ ÑÝ³ñ³íáñ ËÇëï ë³ÑÙ³ÝÝ»ñ ·Í»É ³½·³ÛÇÝ, ÙÇç³½·³ÛÇÝ ¨ ÉáÏ³É ßáõÏ³Ý»ñÇ 
ÙÇç¨: ØÇ¨ÝáõÛÝ Å³Ù³Ý³Ï, ÇÝãå»ë Ýßí»ó í»ñ¨áõÙ, ãå»ïù ¿ §ßáõÏ³¦  Ñ³ëÏ³óáõÃÛáõÝÁ Ï³å»É ÏáÝÏñ»ï í³ÛñÇ 
Ñ»ï: Ü»ñÏ³ÛáõÙë Ï³åÇ ¨ Ñ³Ù³Ï³ñ·ã³ÛÇÝ ÙÇçáóÝ»ñÇ ½³ñ·³óáõÙÁ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ »Ý ï³ÉÇë ³ßË³ñÑÇ 
ï³ñµ»ñ ³ÝÏÛáõÝÝ»ñáõÙ ·ïÝíáÕ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ  ¹ÇÉ»ñÝ»ñÇÝ ·áñÍ³ñùÝ»ñ ÏÝù»É Ñ³Ù³Ï³ñ·ã³ÛÇÝ Íñ³·ñ»ñÇ 
ÙÇçáóáí: ´³óÇ ³Û¹, ¹ñ³Ýù ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ »Ý ÁÝÓ»éáõÙ Ñëï³Ï Ï³å Ñ³ëï³ï»É ·áñÍáÕ áñ¨¿ ÉáÏ³É 
³é¨ïñ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ñ»ï ¨ ³å³Ñáí»É ³ÝÙÇç³Ï³Ý Ù³ëÝ³ÏóáõÃÛáõÝ ¹ñ³ÝáõÙ: Î³ñáÕ »Ýù ³ë»É, áñ 
³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³Ý»ñÁ µ³í³ñ³ñáõÙ »Ý í»ñÁ µ»ñí³Í 1-3 å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇÝ:  ²ÛëÇÝùÝª ¹ñ³Ýù ÙÇ³ëÝ³Ï³Ý ßáõÏ³Ý»ñ 
»Ý, ù³ÝÇ áñ ³ñÅáõÛÃÝ»ñÇ ·Ý»ñÁ ï³ñµ»ñ í³Ûñ»ñáõÙ  Ó·ïáõÙ »Ý ÝáõÛÝÁ ÉÇÝ»É: ¸ñ³ Ñ³Ù³ñ ÑÇÙÝ³Ï³Ý 
Ý³Ë³å³ÛÙ³ÝÁ ëï»ÕÍí³Í Ï³åÇ ÙÇçáóÝ»ñÝ »Ý, áñáÝù ³å³Ñáí»Éáí ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛ³Ý Ñ³ÙÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Ñ³ë³-
Ý»ÉÇáõÃÛáõÝ ßáõÏ³ÛÇ µáÉáñ Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÇÝ ÃáõÛÉ »Ý ï³ÉÇë, áñå»ë½Ç ÙÇ áñ¨¿ ³åñ³ÝùÇª ³ñÅáõÛÃÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ 
Ó¨³íáñíÇ ÙÇ³ëÝ³Ï³Ý å³Ñ³Ýç³ñÏ, ÇëÏ í×³ñ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñÁ Çñ»Ýó Ñ»ñÃÇÝ ³å³ÑáíáõÙ »Ý ³ñÅáõÛÃÝ»ñÇ 
ß³ñÅáõÝ³ÏáõÃÛáõÝÁ: 

ÞáõÏ³Ý»ñÇ Ï³ñ¨áñ µÝáõÃ³·ñÇãÝ»ñÇó ¿ ¹ñ³Ýó Ùñó³ÏóáõÃÛ³Ý ³ëïÇ×³ÝÁ: ²Ûë ³éáõÙáí ßáõÏ³Ý Ï³ñáÕ ¿ 
ÉÇÝ»É ÉñÇí Ùñó³Ïó³ÛÇÝ, »ñµ ³éÏ³ ¿ Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÇ ³ÛÝåÇëÇ ù³Ý³Ï, áñÁ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ãÇ ï³ÉÇë ¹ñ³ÝóÇó 
Ù»ÏÇÝ Ï³Ù ÝáõÛÝÇëÏ ÙÇ ù³ÝÇëÇÝ ³½¹»É ·Ý³·áÛ³óÙ³Ý íñ³: ¸ñ³ ÙÛáõë Í³Ûñ³Ñ»ÕáõÃÛáõÝÁ Ù»Ý³ßÝáñÑÛ³É Ï³Ù 
ÙáÝá÷ëáÝÇëï³Ï³Ý ßáõÏ³Ý ¿: ²é³çÇÝ ¹»åùáõÙ  ßáõÏ³ÛáõÙ ³éÏ³ ¿ Ù»Ï í³×³éáÕ ¨ µ³½Ù³ÃÇí ·Ýáñ¹Ý»ñ, 
»ñÏñáñ¹áõÙ ÁÝ¹Ñ³Ï³é³ÏÁª Ù»Ï ·Ýáñ¹ ¨ Ù»Í³ù³Ý³Ï í³×³éáÕÝ»ñ: ²Ûë å³ÛÙ³ÝÁ Ýñ³Ýó ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ 
ï³ÉÇë Çñ»Ýó §å³ÛÙ³ÝÝ»ñÁ Ã»É³¹ñ»É¦ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³µ³ñ ·Ýáñ¹Ý»ñÇÝ Ï³Ù ¿É í³×³éáÕÝ»ñÇÝ:  

Æñ³Ï³ÝáõÙ í»ñÁ Ýßí³Í ßáõÏ³Ý»ñÁ ·áÛáõÃÛáõÝ ãáõÝ»Ý Çñ»Ýó Ï³ï³ñÛ³É ¹ñë¨áñáõÙÝ»ñáí, 
³ÛÝáõ³Ù»Ý³ÛÝÇí, ³é³ÝÓÇÝ ¹»åù»ñáõÙ ßáõÏ³Ý»ñÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ ùÝÝ³ñÏ»É áñå»ë Ñ³ñ³µ»ñ³Ï³Ýáñ»Ý Ùáï ³Ûë Ï³Ù 
³ÛÝ Ùá¹»ÉÇÝ: ¸ñ³Ý ½áõ·³Ñ»é, ãÝ³Û³Í ·áÛáõÃÛáõÝ ãáõÝÇ áñ¨¿ Ï³ï³ñÛ³É Ù»Ãá¹, áñÁ Ñëï³Ïáñ»Ý ÏµÝáõÃ³·ñ»ñ 
ßáõÏ³Ý»ñÇ Ùñó³Ïó³ÛÇÝ ³ëïÇ×³ÝÁ, ³ÛÝáõ³Ù»Ý³ÛÝÇí ³é³ÝÓÇÝ Ùáï»óáõÙÝ»ñ ÃáõÛÉ »Ý ï³ÉÇë ¹³ïáÕáõÃÛáõÝÝ»ñ 
Ï³ï³ñ»É ßáõÏ³ÛÇ í»ñ³µ»ñÛ³É: ²Û¹ Ù»Ãá¹Ý»ñÝ ³é³í»É³å»ë ÑÇÙÝí³Í »Ý ßáõÏ³ÛÇ Ñ³Ù³Ï»ÝïñáÝ³óÙ³Ý 
·Ý³Ñ³ïÙ³Ý íñ³: ²Û¹ ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ»ñÇó »ÉÝ»Éáí, å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³Ý»ñÇ 
ÙÇç³½·³ÛÝ³óÙ³Ý µ³ñÓñ ³ëïÇ×³Ýáí, ¹ñ³Ýù Ñ³Ù³ñíáõÙ »Ý µ³ñÓñ Ùñó³Ïó³ÛÇÝª Ùáï ÉñÇí Ùñó³Ïó³ÛÇÝ 
Ùá¹»ÉÇÝ: 

²ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³Ý Çñ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ·Í»ñáí ãÇ ï³ñµ»ñíáõÙ ÙÝ³ó³Í ³åñ³Ýù³ÛÇÝ ßáõÏ³Ý»ñÇó, ë³Ï³ÛÝ 
áõÝÇ Çñ ³é³ÝÓÝ³Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: Æ ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝ ÙÛáõë ßáõÏ³Ý»ñÇ, ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛáõÙ ÷áÕÁ 
÷áË³Ý³ÏíáõÙ ¿ ÷áÕÇ Ñ»ï: ê³Ï³ÛÝ ÷áË³Ý³ÏáõÙÝ ÇÙ³ëï áõÝÇ, »ñµ ÷áË³Ý³ÏíáÕ ³åñ³ÝùÝ»ñÁ ï³ñ³ë»é »Ý: 
²ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ ³é³ÝÓÝ³Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÁ Ï³Û³ÝáõÙ ¿ Ýñ³ÝáõÙ, áñ, å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ïÝï»ë³Ï³Ý 
³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛ³Ùµ, ³Ûë Ù»Ë³ÝÇ½ÙÇ û·ÝáõÃÛ³Ùµ ÷áË³Ý³ÏíáõÙ »Ý ï³ñµ»ñ ³½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃÝ»ñ: ²Ûë 
ßáõÏ³ÛáõÙ ÁÝ¹áõÝí³Í ¿ áñå»ë ³åñ³Ýù ¹Çï³ñÏ»É ûï³ñ»ñÏñÛ³ ³ñÅáõÛÃÁª ³ñï³ñÅáõÛÃÁ, ãÝ³Û³Í ¹³ ½áõï 
Ï³ñ»ÉÇ ¿ å³ÛÙ³Ý³Ï³Ý Ñ³Ù³ñ»É: ²Û¹ å³ï×³éáí ¿É ³Ûë ßáõÏ³Ý ³Ýí³ÝáõÙ »Ý ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ:  

ºÃ» ³Ý¹ñ³¹³éÝ³Ýù í»ñÁ Ýßí³Í ßáõÏ³ÛÇ ÙÇ³ëÝ³Ï³ÝáõÃÛ³Ý íñ³ ³½¹áÕ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇÝ, ³å³ 
ÏÝÏ³ï»Ýù, áñ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ Ñ³Ù³ñ Ï³Ý µáÉáñ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÁ, áñå»ë½Ç Ó¨³íáñíÇ ÙÇ³ëÝ³Ï³Ý ·ÇÝ ¨ 
³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ Ù³ëÇÝ Ëáë»Ýù áñå»ë ³ßË³ñÑÇ Ù³Ï³ñ¹³Ïáí Ñ³ÙÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ßáõÏ³ÛÇ Ù³ëÇÝ: ²Û¹ ¿ 
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å³ï×³éÁ, áñ ³Ý¹ñ³¹³éÝ³Éáí ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇÝ, Ï³ñáÕ »Ýù ³ë»É, áñ ë³ ³ßË³ñÑÇ ³Ù»Ý³Ù»Í ¨ 
Çñ³óí»ÉÇ ßáõÏ³Ý ¿: Ð³Ù³Ó³ÛÝ ²Ý·ÉÇ³ÛÇ µ³ÝÏÇ ïíÛ³ÉÝ»ñÇ, ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛáõÙ ûñ³Ï³Ý µáÉáñ 
³ñÅáõÛÃÝ»ñáí ÏÝùí³Í ³éù áõ í³×³éùÇ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Í³í³ÉÁ Ï³½ÙáõÙ ¿ 1.5 ïñÇÉÇáÝ ²ØÜ ¹áÉ³ñ, áñÁ ÙÇ 
ù³ÝÇ ³Ý·³Ù ·»ñ³½³ÝóáõÙ ¿ Çñ Í³í³Éáí »ñÏñáñ¹ª ²ØÜ å»ï³Ï³Ý å³ñï³ïáëÙ»ñÇ ûñ³Ï³Ý ßñç³Ý³éáõÃÛ³Ý 
Í³í³ÉÝ»ñÇÝ:  

²ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ ÙÛáõë ³é³ÝÓÝ³Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÝ ³ÛÝ ¿, áñ ë³ ³ßË³ñÑÇ ÙÇ³Ï ßáõÏ³Ý ¿, áñÁ 
·áñÍáõÙ ¿ ³ÝÁÝ¹Ñ³ïª 24 Å³Ù ³ÝÁÝ¹Ù»ç: ê³ Ý³Ë ¨ ³é³ç å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ »ñÏñ³·Ý¹Ç Å³Ù³ÛÇÝ ·áïÇÝ»ñáí: 
²ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛáõÙ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óáõÙÝ ëÏëíáõÙ ¿ ²íëïñ³ÉÇ³ÛÇó, áñÇÝ Ñ»ïá ÙÇ³ÝáõÙ 
»Ý ×³åáÝ³Ï³Ý ¨ Ñ³ñ³í-³ñ¨»ÉÛ³Ý »ñÏñÝ»ñÇ Ëáßáñ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï»ÝïñáÝÝ»ñÁª îáÏÇáÝ, êÇÝ·³åáõñÁ ¨ ÐáÝ· 
ÎáÝ·Á: ²Ûëï»Õ ¹»é ³ßË³ï³Ýù³ÛÇÝ ûñÁ ã³í³ñïí³Íª ³ßËáõÅ³ÝáõÙ »Ý Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý ²ëÇ³ÛÇ ¨ Ø»ñÓ³íáñ 
²ñ¨»ÉùÇ »ñÏñÝ»ñÇ ßáõÏ³Ý»ñÁ: ºñµ ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý ûñÁ Ñ»é³íáñ ²ñ¨»ÉùáõÙ Çñ ³í³ñïÇÝ ¿ Ùáï»ÝáõÙ 
³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ³é¨ïáõñÝ ëÏëíáõÙ ¿ »íñáå³Ï³Ý Ï»ÝïñáÝÝ»ñáõÙª ÈáÝ¹áÝáõÙ, üñ³ÝÏýáõñïáõÙ, ö³ñÇ½áõÙ, 
òÛáõñÇËáõÙ: ²ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ³é¨ïñÇ ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý ûñÁ »½ñ³÷³ÏáõÙ »Ý ÑÛáõëÇë³ÛÇÝ ³Ù»ñÇÏ³óÇÝ»ñÁ, áñáÝù 
ßáõÏ³Û³Ï³Ý ³é¨ïáõñÝ ëÏëáõÙ »Ý ³ÛÝ Å³Ù³Ý³Ï, »ñµ »íñáå³Ï³Ý ßáõÏ³Ý»ñáõÙ ³ÏïÇíáõÃÛáõÝÝ Çñ 
·³·ÃÝ³Ï»ïÇÝ ¿ Ñ³ëÝáõÙ: ²Ûë µáÉáñ ßáõÏ³Ý»ñÁ ÉÇÝ»Éáí ÇÝã-áñ ÇÙ³ëïáí ï»Õ³Ï³Ý, ÙÇ³ëÇÝ Ñ³Ý¹»ë »Ý ·³ÉÇë 
áñå»ë ÁÝ¹Ñ³Ýñ³Ï³Ý ßáõÏ³, ù³ÝÇ áñ ËáëùÁ ·ÝáõÙ ¿ ÙÇ¨ÝáõÛÝ ë³Ï³ñÏíáÕ ³åñ³ÝùÇ Ù³ëÇÝ ¨ ³Û¹ ßáõÏ³Ý»ñÁ áã 
ÙÇ³ÛÝ Çñ³ñÇó ï³ñ³Ýç³ïí³Í ã»Ý, ³ÛÉ ËÇëï ÷áËÏ³å³Ïóí³Í »Ý: 

âÝ³Û³Í ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ Ù³ëÇÝ ËáëáõÙ »Ýù, áñå»ë ÙÇ³ëÝ³Ï³Ý ¨ Ñ³ÙÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ßáõÏ³ÛÇ, 
³ÛÝáõÑ³Ý¹»ñÓ Ï³ñáÕ »Ýù ³é³ÝÓÝ³óÝ»É ³Û¹ ßáõÏ³ÛÇ Ëáßáñ Ï»ÝïñáÝÝ»ñÁ: ¸ñ³Ýó Ù»ç ³é³ÝÓÝ³ÝáõÙ ¿ ÈáÝ¹áÝÇ 
³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³Ý: Ð»Ýó ³ëÛï»Õ ¿ ÏÝùíáõÙ µáÉáñ ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 40 ïáÏáëÁ, áñÁ 
Ï³½ÙáõÙ ¿ Ùáï 637 ÙÇÉÇ³ñ¹ ¹áÉ³ñ: ºñÏñá¹ ï»ÕÁ ½µ³Õ»óÝáÕ ²ØÜ-Ç ßáõÏ³ÛáõÙ ÏÝùíáõÙ »Ý ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ 
ÁÝ¹³Ù»ÝÁ 22 ïáÏáëÁ (ÝÏ. 2): ÆëÏ ÁÝ¹Ñ³Ýñ³å»ë, ³Ûë ³éáõÙáí ³Ù»Ý³Ù»Í ßáõÏ³Ý »íñáå³Ï³Ý ßáõÏ³Ý ¿, áñÇÝ 
ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ³éÙ³Ùµ µ³ÅÇÝ ¿ ÁÝÏÝáõÙ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 55 ïáÏáëÁ: 

Ø»Í ´ñÇï³ÝÇ³
40%

²ØÜ
22%

Ö³åáÝÇ³
9%

üñ³ÝëÇ³
4%

¶»ñÙ³ÝÇ³
6%

êÇÝ·³åáõñ
9%

ÐáÝ· ÎáÝ·
5%Þí»Ûó³ñÇ³

5%

 
ÜÏ³ñ 2. ²ñÅáõÃ³ÛÇÝ  ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Í³í³ÉÝ»ñÝ Áëï »ñÏÝ»ñÇ 

 
ÈáÝ¹áÝÇ ßáõÏ³ÛÇ Ï³ñ¨áñáõÃÛáõÝÁ ¨ ¹ñ³ ÙÇç³½·³ÛÇÝ ¹»ñÁ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ ÙÇ ù³ÝÇ ÑÇÙÝ³ñ³ñ 

å³ÛÙ³ÝÝ»ñáí: Ü³Ë, ³ÛÝ µ³í³Ï³ÝÇÝ Ñ³ñÙ³ñ ³ßË³ñÑ³·ñ³Ï³Ý ¹Çñù áõÝÇ, ³ÛÝ ³éáõÙáí, áñ ³Ûëï»ÕÇ 
·áñÍ³éÝ³Ï³Ý ûñÁ Ñ³ÙÁÝÏáõÙ ¿ ÇÝãå»ë ³ñ¨»ÉÛ³Ý, ³ÛÝå»ë ¿É ³Ù»ñÇÏÛ³Ý ßáõÏ³Ý»ñÇ ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý ûñ»ñÇ Ñ»ï: 
¸ñ³ÝÇó µ³óÇ, ÈáÝ¹áÝÁ Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ ¿ ï³ñµ»ñ ÙÇç³½·³ÛÇÝ ÇÝí»ëïÇóÇáÝ, µ³ÝÏ³ÛÇÝ, ³å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý, 
µ»éÝ÷áË³¹ñáõÙÝ»ñáí ½µ³íáÕ ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ýëï³í³Ûñ:  

²ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛáõÙ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Í³í³ÉÝ»ñÝ Áëï ³é³ÝÓÇÝ ³ñÅáõÛÃÝ»ñÇ Ñ³í³ë³ñ³ã³÷ ã»Ý 
µ³ßËí³Í: âÝ³Û³Í ³Ù»Ý³Ù»Í ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ÏÝùíáõÙ »Ý ÈáÝ¹áÝÇ ßáõÏ³ÛáõÙ, ³ÛÝáõÑ³Ý¹»ñÓ ¹³ ãÇ 
Ýß³Ý³ÏáõÙ, áñ ³Ý·ÉÇ³Ï³Ý ýáõÝïÇÝ µ³ÅÇÝ ÏÁÝÏÝÇ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ýß³Ý³Ï³ÉÇ Í³í³ÉÁ:  ²ÙµáÕç 
³ßË³ñÑáõÙ ÏÝùíáÕ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Í³í³ÉÇ ³éÛáõÍÇ µ³ÅÇÝÝ  ÁÝÏÝáõÙ ¿ ²ØÜ ¹áÉ³ñÇÝ: ²Ûë 
³ñÅáõÛÃáí ÏÝùí³Í ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ Í³í³ÉÁ 1997Ã. Ñ»ï³½áïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ïíÛ³ÉÝ»ñáí Ï³½Ù»É ¿ 1.3 ïñÇÉÇáÝ Ï³Ù 
·áñÍ³ñùÝ»ñÇ 87 ïáÏáëÁ:  

´Ý³Ï³Ý ¿ ëå³ë»É, áñ ÝÙ³Ý Í³í³ÉÝ»ñÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³Ý ÏÑ³Ý¹Çë³Ý³ 
³Ù»Ý³Çñ³óí»ÉÇ ßáõÏ³Ý: ØÇ³ÛÝ ÈáÝ¹áÝÇ ßáõÏ³ÛáõÙ ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óÝáÕ 
µ³ÝÏ»ñÇ ¨ ³ÛÉ ¹ÇÉ»ñÝ»ñÇ ù³Ý³ÏÁ 1998Ã. Ï³½Ù»É ¿ 213, ÇëÏ ²ØÜ-áõÙª 93: 

²ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³Ý»ñáõÙ ³é³ÝÓÝ³Ñ³ïáõÏ ¹Çñù  »Ý ·ñ³íáõÙ »ñÏñÝ»ñÇ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏ»ñÁ: 
ì»ñçÇÝÝ»ñë Çñ»Ýó ÷áÕ ïå»Éáõ (¿ÙÇëÇ³) ßÝáñÑÇí Ï³ñáÕ »Ý Ñ³Ý¹»ë ·³É áñå»ë ³ñï³ñÅáõÛÃÇ Ëáßáñ³Í³í³É 
·Ýáñ¹Ý»ñ: ØÇ³Å³Ù³Ý³Ï Ýñ³Ýù Ï³ñáÕ »Ý ½·³ÉÇáñ»Ý ³½¹»É ¹ñ³ ³é³ç³ñÏÇ íñ³ª å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í Ýñ³Ýáí, áñ 
Ñ»Ýó Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏ»ñÝ »Ý ïÝûñÇÝáõÙ »ñÏñÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ å³ß³ñÝ»ñÁ: 
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ÆÑ³ñÏ»,  í»ñçÇÝë ³é³í»É³å»ë í»ñ³µ»ñáõÙ ¿ ³é³ÝÓÇÝ »ñÏñÇª ³½·³ÛÇÝ Ï³Ù ÉáÏ³É ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ 
ßáõÏ³Ý»ñÇÝ: ²ÛÝáõÑ³Ý¹ñÓ, å»ïù ¿ Ýß»É, áñ Ý»ñÏ³ÛáõÙë, å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³Ý»ñÇ ÙÇç³½·³Û-
Ý³óÙ³Ý ¨ ÇÝï»·ñ³óÙ³Ý µ³ñÓñ ³ëïÇ×³Ýáí, Ï³åÇ ¨ í×³ñ³Ñ³ßí³ñÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñÇ ½³ñ·³óÙ³Ùµ, 
ÇÝãå»ë Ý³¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ·áñÍÇùÝ»ñÇ µ³½Ù³½³ÝáõÃÛ³Ùµ, Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏ»ñÝ ½·³ÉÇáñ»Ý Ïáñóñ»É »Ý 
ßáõÏ³Ý»ñÇ íñ³ ³½¹»Éáõ Çñ»Ýó ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÁ: 

 

2.2. ²ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÁ »í Ï³éáõóí³ÍùÁ 
¶áñÍÝ³Ï³ÝáõÙ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ Ù³ëÝ³ÏÇó Ï³ñáÕ ¿ ÉÇÝ»É ó³ÝÏ³ó³Í ïÝï»ë³í³ñáÕ ëáõµÛ»Ïï Ï³Ù 

³ÝÑ³ï, áñÝ Çñ ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý ÁÝÃ³óùáõÙ Ï³Ù ·áñÍ³éáõÛÃÝ»ñÝ Çñ³Ï³ÝóÝ»Éáõ Ñ³Ù³ñ ³ñï³ñÅáõÛÃ ·Ý»Éáõ 
Ï³Ù ¿É ³ÛÝ í³×³é»Éáõ Ï³ñÇù áõÝÇ: úñÇÝ³Ï« ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÁ, áñÝ Çñ³Ï³Ý³óÝáõÙ ¿ ³åñ³Ýù»ñÇ ³ñï³Ñ³ÝáõÙ ¨ 
í×³ñáõÙÝ»ñÝ ëï³ÝáõÙ ¿ ³ñï³ñÅáõÛÃáí« ÏÑ³Ý¹Çë³Ý³ ³ñï³ñÅáõÛÃÇ ³é³ç³ñÏ Ý»ñÏ³Û³óÝáÕ, ù³ÝÇ áñ í»ñçÇÝë 
³ßË³ï³í³ñÓ, Ñ³ñÏ»ñ ¨ ³ÛÉ ï»ë³ÏÇ Í³Ëë»ñ Çñ³Ï³Ý³óÝ»Éáõ Ñ³Ù³ñ Çñ ³½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃÇ 
³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛáõÝ ÏáõÝ»Ý³: ²ÛëÇÝùÝ ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ¨ µÇ½Ý»ëáí ½µ³ÕíáÕ ³ÛÉ ïÝï»ë³Ï³Ý ÙÇ³íáñÝ»ñÁ 
³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ ³Ù»Ý³³é³çÝ³ÛÇÝ Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÝ »Ý: ê³Ï³ÛÝ« áñå»ë Ï³ÝáÝ« ³Û¹ ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ 
³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛáõÙ Ñ³Ý¹»ë ã»Ý ·³ÉÇë ³ÝÙÇç³å»ë: Üñ³Ýù ³ñï³ñÅáõÛÃ í³×³éáõÙ Ï³Ù ·ÝáõÙ »Ý 
ÙÇçÝáñ¹Ý»ñÇª ¹ÇÉ»ñÝ»ñÇ ÙÇçáóáí: Æñ Ñ»ñÃÇÝ, ¹ÇÉ»ñÝ»ñÁ ÙÇÙÛ³Ýó Ñ»ï Ñ³Õñ¹³Ïóí»Éáõ ¨ ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ 
Çñ³Ï³Ý³óáõÙÝ ³å³Ñáí»Éáõ Ñ³Ù³ñ Ï³ñÇù áõÝ»Ý ÇÝã-áñ Ù»Ë³ÝÇ½ÙÇ, áñÝ ³í»ÉÇ ¹ÛáõñÇÝ Ï¹³ñÓÝÇ ³ñï³ñÅáõÛÃÇ 
³éùÇ ¨ í³×³éùÇ í»ñ³µ»ñÛ³É ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛ³Ý ÷áË³Ý³ÏáõÙÁ: ²Ûë ³éáõÙáí ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³Ý áõÝÇ 
µ³í³Ï³ÝÇÝ µ³ñ¹, µ³Ûó Ï³ÝáÝ³Ï³ñ·í³Í Ï³éáõóí³Íù: ²ÛÝáõ³Ù»Ý³ÛÝÇí, ßáõÏ³ÛÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñ 
Ñ³Ù³ñíáõÙ »Ý Ñ»Ýó ³Û¹ ÙÇçÝ¹ñÝ»ñÁ, áñáÝù ³é³í»É Ñ³×³Ë³ÏÇ ¨ å³ñµ»ñ³µ³ñ »Ý ·áñÍ³ñùÝ»ñ 
Çñ³Ï³Ý³óÝáõÙ:  

²Ûë ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó ùÝÝ³ñÏ»Ýù ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ Ï³éáõóí³ÍùÁ: ²ÛÝ Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ý»ñÏ³Û³óÝ»É áñáß³ÏÇ 
ÑÇ»ñ³ñËÇ³ÛÇ ÙÇçáóáí, áñÇ ³Ù»Ý³µ³ñÓñ Ï³Ù í»ñÇÝ ³ëïÇ×³ÝáõÙ ·ïÝíáõÙ ¿, ³Ûëå»ë Ïáãí³Í, ³é¨ïñ³ÛÇÝ 
Ñ³Ù³Ï³ñ·Á: ì»ñçÇÝÇë ï³Ï, áñå»ë Ï³ÝáÝ, Ñ³ëÏ³óíáõÙ »Ý µáñë³Ý»ñÁ: 

´áñë³Ý»ñÝ Çñ»ÝóÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ »Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·, áñáÝùª 
− ÙÇ³µ»ñáõÙ »Ý ·Ýáñ¹Ý»ñÇÝ ¨ í³×³éáÕÝ»ñÇÝ 
− Ñ³í³ùáõÙ ¨ Ù³ïã»ÉÇ »Ý ¹³ñÓÝáõÙ ³é³ç³ñÏÇ áõ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ í»ñ³µ»ñÛ³É ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛáõÝÁ£ 
¸ñ³ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ µáñë³Ý»ñÁ ·áñÍ³ñùÝ»ñ ÏÝù»ÉÇëª  
− Ýí³½³·áõÛÝÇ »Ý Ñ³ëóÝáõÙ ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý Í³Ëù»ñÁ 
− ³å³ÑáíáõÙ »Ý ·áñÍ³ñùÇ É³í³·áõÛÝ ·ÇÝÁª ³Ù»Ý³µ³ñÓñÁ í³×³éáÕÇ ¨ ³Ù»Ý³ó³ÍñÁª ·Ýáñ¹Ç Ñ³Ù³ñ£ 

²ñÅáõÃ³ÛÇÝ µáñë³Ý»ñÁ áã ÙÇ³ÛÝ Ñ³Ý¹»ë »Ý ·³ÉÇë áñå»ë ³é¨ïñ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·, ³ÛÉ¨ ÙÇ ß³ñù 
¹»åù»ñáõÙ Ï³ñáÕ »Ý Ñ³Ý¹»ë ·³É áñå»ë í×³ñ³Ñ³ßí³ñÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·, ³ÛëÇÝùÝª Çñ³Ï³Ý³óÝ»É ÏÝùí³Í 
·áñÍ³ñùÝ»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ÏáÕÙ»ñÇ ÙÇç¨ Í³·³Í ÷áË³¹³ñÓ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ï³ï³ñáõÙ: ê³Ï³ÛÝ 
í×³ñ³Ñ³ßí³ñÏ³ÛÇÝ Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý Çñ³Ï³Ý³óÝ»É Ý³¨ ³ÝÏ³Ë Ñ³ïáõÏ 
Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñ, Ù³ëÝ³íáñ³å»ë, áñ¨¿ µ³ÝÏ, áñÁ µáñë³ÛÇ Ñ»ï áõÝÇ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý å³ÛÙ³Ý³·Çñ: 
²ÛëåÇëáí, í×³ñ³Ñ³ßí³ñÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ý ³é¨ïñ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ñ»ï ÙÇ³ëÇÝ Ï³ñ»ÉÇ ¿ ¹Çï³ñÏ»É áñå»ë 
³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ Ï³éáõóí³ÍùÇ ûÕ³Ï: 

Ò»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ¨ áã ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ëï³ïáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ ÑÇ»ñ³ñËÇ³ÛáõÙ 
·ñ³íáõÙ »Ý ëïáñÇÝ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ: Ð»Ýó ëñ³Ýù »Ý Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ ³ñï³ñÅáõÛÃÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ ëÏ½µÝ³Ï³Ý ¨ 
ÑÇÙÝ³Ï³Ý å³Ñ³Ýç³ñÏ Ï³Ù ³é³ç³ñÏ Ý»ñÏ³Û³óÝáÕÝ»ñÁ:  

îÝï»ëáõÃÛ³Ý ÙÇç³½·³ÛÝ³óÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ, ïÝï»ë³Ï³Ý ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý ÁÝÃ³óùáõÙ Ó»éÝ³ñÏáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñÁ Ï³ñÇù áõÝ»Ý Ó»éù µ»ñ»É ûï³ñ»ñÏñÛ³ ÑáõÙù, ë³ñù³íáñáõÙÝ»ñ Ï³Ù ¿É ÇÝí»ëïÇóÇáÝ ³åñ³ÝùÝ»ñª 
Ñ³ëïáóÝ»ñ, ë³ñù³íáñáõÙÝ»ñ ¨ ï»ËÝáÉá·Ç³Ý»ñ: ¸ñ³Ý ½áõ·³Ñ»é Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ »ñÏñÇ Ý»ñëáõÙ ÙÇßï 
·áÛáõÃÛáõÝ áõÝÇ å³Ñ³Ýç³ñÏ Ý»ñÙáõÍíáÕ ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ: Ð»ï¨³µ³ñ, í»ñÁ Ãí³ñÏí³Í µáÉáñ 
³åñ³ÝùÝ»ñÁ Ý»ñÙáõÍ»Éáõ Ñ³Ù³ñ ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ Ó»éù µ»ñ»É ïíÛ³É »ñÏñÇ Ï³Ù Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý ³ÛÉ 
³ñï³ñÅáõÛÃ:  

¸ñ³Ý Ñ³Ï³é³Ï, ³ÛÝ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, áñáÝù Çñ³Ï³Ý³óñ»É »Ý ³åñ³ÝùÝ»ñÇ Ï³Ù 
Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³ñï³Ñ³ÝáõÙ, ÇÝãå»ë Ý³¨ ³ÛÝ ûï³ñ»ñÏñÛ³ ïÝï»ë³í³ñáÕ ëáõµÛ»ÏïÝ»ñÁ, áñáÝù 
ó³ÝÏ³ÝáõÙ »Ý áñ¨¿ ³ÛÉ »ñÏñÇó ³åñ³ÝùÝ»ñ Ý»ñÙáõÍ»É Ï³Ù Çñ³Ï³Ý³óÝ»É Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñ, ³Û¹ »ñÏñÇ ßáõÏ³ÛáõÙ 
Ñ³Ý¹»ë »Ý ·³ÉÇë áñå»ë ³ñï³ñÅáõÛÃ ³é³ç³ñÏáÕÝ»ñ ¨/Ï³Ù ÙÇ³Å³Ù³Ý³Ï å³Ñ³Ýç³ñÏ »Ý Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ 
ïíÛ³É »ñÏñÇ ³ñÅáõÛÃÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ: 

²ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ Ï³éáõóí³ÍùáõÙ Ï³ñ¨áñ ï»Õ »Ý ·ñ³íáõÙ ¨ ³Û¹ ßáõÏ³ÛáõÙ Ýß³Ý³Ï³ÉÇ ¹»ñ »Ý 
Ë³ÕáõÙ ³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñÁ: ´³ÝÏ»ñÝ Çñ»Ýó µÝáõÛÃáí ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÙÇçÝáñ¹Ý»ñ »Ý, áñáÝù ÙÇçÝáñ¹áõÃÛáõÝ »Ý 
Ï³ï³ñáõÙ Ý³¨ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛáõÙª Çñ»Ýó Ñ³×³Ëáñ¹Ý»ñÇ Ñ³Ù³ñ ·Ý»Éáí Ï³Ù Ýñ³Ýó ³ñï³ñÅáõÛÃ 
í³×³é»Éáí:  

²ÛÝ, áñ ³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñÁ ·»ñÇßËáÕ ¹»ñ »Ý ·ñ³íáõÙ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛáõÙ, å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ 
ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ ¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³ÛáõÙ Ýñ³Ýó ¹»ñáí: ö³ëïáñ»Ý ³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñÁ áã ÙÇ³ÛÝ 
ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÙÇçÝáñ¹Ý»ñ »Ý: Üñ³Ýù ÙÇ³Å³Ù³Ý³Ï Çñ³Ï³Ý³óÝáõÙ »Ý í×³ñ³Ñ³ßí³ñÏ³ÛÇÝ Ù»Í³Ù³ëßï³µ 
·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñ: ²Ûëûñí³ ¹ñáõÃÛ³Ùµ ïÝï»ë³å»ë ½³ñ·³ó³Í »ñÏñÝ»ñáõÙ ³ÝÏ³ÝËÇÏ í×³ñáõÙÝ»ñÇÝ µ³ÅÇÝ 
¿ ÁÝÏÝáõÙ ³ÙµáÕç í×³ñáõÙÝ»ñÇ ·»ñ³ÏßéáÕ Ù³ëÁ: ²ÝÏ³ÝËÇÏ í×³ñáõÙÝ»ñÇ ¹»ñÁ, Ýß³Ý³ÏáõÃÛáõÝÁ ¨, Ñ»ï¨³µ³ñ, 
Í³í³ÉÝ»ñÝ ³×áõÙ »Ý Ý³¨ ³ÙµáÕç ³ßË³ñÑáõÙ: ºí µÝ³Ï³Ý ¿, ù³ÝÇ áñ Ñ»Ýó µ³ÝÏ»ñÇ ÙÇçáóáí »Ý ïÝï»ë³í³ñáÕ 
ëáõµÛ»ÏïÝ»ñÝ Çñ³Ï³Ý³óÝáõÙ ³ÝÏ³ÝËÇÏ í×³ñáõÙÝ»ñÁ, ³å³ Ýñ³Ýù ¿É ³ÏïÇí »Ý ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛáõÙ: 
Æñ³Ï³Ý³óÝ»Éáí Çñ»Ýó Ñ³×³Ëáñ¹Ý»ñÇ ëå³ë³ñÏáõÙÁ ³ñï³ùÇÝ ³é¨ïñÇ ³ëå³ñ»½áõÙ, Ï³½Ù³Ï»ñå»Éáí 
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í×³ñ³Ñ³ßí³ñÏ³ÛÇÝ ·áñÍÁÝÃ³óÁª ³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñÝ Çñ»Ýó Ùáï »Ý Ïáõï³ÏáõÙ Çñ»Ýó Ñ³×³Ëáñ¹Ý»ñÇ 
³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ÙÇçáóÝ»ñÁ: 

îÝûñÇÝ»Éáí ïÝï»ëáõÃÛ³Ý í»ñ³µ»ñÛ³É ³é³í»É ³ÙµáÕç³Ï³Ý ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛ³Ý ¨ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ 
Ù»Í³Í³í³É ÙÇçáóÝ»ñ, ÙÇ³íáñí³Í ÉÇÝ»Éáí µáñë³Ý»ñÇ Ï³Ù ³é¨ïñ³ÛÇÝ ³ÛÉ Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñÇ ÙÇçáóáíª ³é¨ïñ³ÛÇÝ 
µ³ÝÏ»ñÁ Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ »Ý ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÁ: 

ê³Ï³ÛÝ ãå»ïù ¿ Ï³ñÍ»É, Ã» µ³ÝÏ»ñÝ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñ Çñ³Ï³Ý³óÝáõÙ »Ý ÙÇ³ÛÝ Çñ»Ýó 
Ñ³×³Ëáñ¹Ý»ñÇ Ñ³ÝÓÝ³ñ³ñ³Ï³ÝÝ»ñáí: Üñ³Ýù ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛáõÙ ³éù áõ í³×³éùÇ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñ 
Çñ³Ï³Ý³óÝáõÙ »Ý Ý³¨ Çñ»Ýó Ý³Ë³Ó»éÝáõÃÛ³Ùµ ¨ Çñ»Ýó Ñ³ßíÇÝ: ¸³ Çñ Ñ»ñÃÇÝ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í Ï³ñáÕ ¿ 
ÉÇÝ»É ï³ñµ»ñ ÙáïÇíÝ»ñáí: Ü³Ëª ³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñÝ Çñ»Ýó ³ÏïÇíÝ»ñÝ ³í»ÉÇ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï Ï³é³í³ñ»Éáõ, 
³é³í»É³·áõÛÝ ß³ÑáõÛÃ ³å³Ñáí»Éáõ Ýå³ï³Ïáí Ï³ñáÕ »Ý ÷áË³ñÏ»É Çñ»Ýó ïÝûñÇÝ³Í ³ñÅáõÛÃÁ Ù»Ï áõñÇßáíª 
¹ñ³Ýáí Ý»ñ¹ñáõÙ Ï³ï³ñ»Éáõ Ï³Ù ³ÏïÇí Ó»éù µ»ñ»Éáõ Ýå³ï³Ïáí: ºñÏñáñ¹ å³ï×³éÁ Ï³ñáÕ ¿ ÉÇÝ»É Çñ Ñ³-
×³Ëáñ¹Ý»ñÇÝ ³ñ³· ëå³ë³ñÏ»Éáõ µ³ÝÏÇ ó³ÝÏáõÃÛáõÝÁ Ï³Ù ¿É Ù³Ýñ³Í³Ë ³é¨ïñÇ ÙÇçáóáí »Ï³Ùáõï 
ëï³Ý³ÉÁ: ²ÛëÇÝùÝª µ³ÝÏ»ñÁ áã ÙÇ³ÛÝ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇó »Ï³ÙáõïÝ»ñ »Ý ëï³ÝáõÙ 
ÙÇçÝáñ¹³í×³ñÝ»ñÇ ÙÇçáóáí, »ñµ Çñ³Ï³Ý³óÝáõÙ »Ý Çñ»Ýó Ñ³×³Ëáñ¹Ý»ñÇ å³ïí»ñÝ»ñÇ Ï³ï³ñáõÙ, ³ÛÉ Ý³¨ 
³ñï³ñÅáõÛÃÇ Ù»Í³Í³Ë ¨ Ù³Ýñ³Í³Ë ·Ý»ñÇ ï³ñµ»ñáõÃÛ³Ý Ù³ëáíª Çñ»Ýó ³í»ÉÇ ÷áùñ Ñ³×³Ëáñ¹Ý»ñÇÝ 
³ñï³ñÅáõÛÃ í³×³é»Éáí ¨ ·Ý»Éáí:  

´³óÇ ³Û¹ å³ï×³éÝ»ñÇó, µ³ÝÏ»ñÁ, ÇÝãå»ë Ý³¨ ßáõÏ³ÛÇ ÙÛáõë Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÁ, ³ñï³ñÅáõÛÃ Ï³ñáÕ »Ý 
·Ý»É Ï³Ù í³×³é»É ëå»ÏáõÉÛ³óÇ³ÛÇ Ýå³ï³Ïáíª ÷áË³ñÅ»ùÇ Ñ»ï³·³ µ³ñ»Ýå³ëï ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÇ ¹»åùáõÙ 
Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý Ñ³Ï³¹³ñÓ ·áñÍ³ñù ÏÝù»Éáõ ÙÇçáóáí: 

²ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÇó »Ý Ý³¨ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ¹ÇÉ»ñÝ»ñÝ áõ µñáù»ñÝ»ñÁ: àñå»ë 
ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÙÇçÝáñ¹Ý»ñ, Ýñ³Ýù ïÝï»ë³Ï³Ý ëáõµÛ»ÏïÝ»ñÇÝ ëå³ë³ñÏ»Éáõ ³éáõÙáí Ï³ï³ñáõÙ »Ý ÝáõÛÝ 
·áñÍ³éáõÛÃÝ»ñÁ, ÇÝã áñ ³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñÁ: ØÇç³½·³ÛÇÝ ßáõÏ³Ý»ñáõÙ Çñ»Ýó ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ 
Ñ³×³Ëáñ¹Ý»ñÇ ëå³ë³ñÏÙ³Ý Í³í³ÉÝ»ñáí áñáß ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ÇÝëïÇïáõóÇáÝ³É ¹ÇÉ»ñÝ»ñ ã»Ý ½ÇçáõÙ 
³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñÇÝ: 

²ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÁ Çñ»Ýó Ï³ñ·³íÇ×³Ïáí ßáõÏ³ ëï»ÕÍáÕÝ»ñ Ï³ñáÕ »Ý ÉÇÝ»É« ßáõÏ³ÛÇó 
û·ïíáÕÝ»ñ /market user/ Ï³Ù /market maker/: âÝ³Û³Í ³Ûë µ³Å³ÝáõÙÁ å³ÛÙ³Ý³Ï³Ý ¿, ³ÛÝáõ³Ù»Ý³ÛÝÇí ßáõÏ³ 
ëï»ÕÍáÕÝ»ñÁ, áñå»ë Ï³ÝáÝ, áñáß³ÏÇ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝ »Ý ÏñáõÙ ßáõÏ³ÛÇ Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ: ²Û¹ 
Ýå³ï³Ïáí Ýñ³Ýù áã ÙÇ³ÛÝ å³ñµ»ñ³µ³ñ ·Ý³ÝßáõÙ »Ý Çñ³Ï³Ý³óÝáõÙ, ³ÛÉ Ý³¨ å³ïñ³ëï »Ý Çñ³Ï³Ý³óÝ»É 
áñáß³ÏÇ Í³í³ÉÇ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñ ßáõÏ³ÛÇ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÁ Ñ³ñÃ»Éáõ Ýå³ï³Ïáí: 

âÝ³Û³Í ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛáõÙ ÝÙ³Ý µ³½Ù³½³Ý ¨ Ù»Í³ù³Ý³Ï Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÇ ³éÏ³ÛáõÃÛ³ÝÁ, 
³ÛÝáõ³Ù»Ý³ÛÝÇí Ý»ñÏ³ÛáõÙë ³Û¹ ßáõÏ³ÛáõÙ ³é³ÝÓÝ³ÝáõÙ »Ý Ùáï 2,000 ³é³í»É ³ÏïÇí ·áñÍáÕ Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñ, 
áñáÝó µ³ÅÇÝ ¿ ÁÝÏÝáõÙ ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ ×ÝßáÕ Ù»Í³Ù³ëÝáõÃÛáõÝÁ: ²Û¹ Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÁ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ µ³ÝÏ»ñ ¨ 
Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñ »Ý: Ð³Ù³Ó³ÛÝ ²ØÜ ü»¹»ñ³É è»½»ñí³ÛÇÝ Ð³Ù³Ï³ñ·Ç ïíÛ³ÉÝ»ñÇ, ³Û¹ »ñÏáõ 
Ñ³½³ñÇó Ùáï 100 Ï³Ù 200-Á Ñ³Ù³ñíáõÙ »Ý ßáõÏ³ ëï»ÕÍáÕÝ»ñ, ÇëÏ ³Û¹ ßáõÏ³ÛáõÙ ¹áÙÇÝ³Ý³ï ¹Çñù 
·ñ³íáÕÝ»ñÁ ß³ï ³í»ÉÇ ÷áùñ ÃÇí »Ý Ï³½ÙáõÙ: 

 

ÆÝùÝ³ëïáõ·Ù³Ý Ñ³ñó»ñ 
1. ÆÝãå»±ë Ï³ñ»ÉÇ ¿ µÝáõÃ³·ñ»É ³ñÅáõÛÃÇ ·ÇÝÁ ¨ ÷áË³ñÅ»ùÁ£ 
2. Æ±Ýã ëÏ½µáõÝùÝ»ñáí Ï³ñ»ÉÇ ¿ ¹³ë³Ï³ñ·»É ³ñÅáõÛÃÝ»ñÁ: 
3. à±ñ ¹»åùáõÙ ¿ ³ñÅáõÛÃÁ Ñ³Ù³ñíáõÙ ÙÇç³½·³ÛÇÝ: ÆÝãá±í ¿ ³ÛÝ ï³ñµ»ñíáõÙ é»·ÇáÝ³É ¨ ï»Õ³Ï³Ý 
³ñÅáõÛÃÝ»ñÇó:  
4. ÆÝã± ¿ ³ñÅáõÛÃÇ ÷áË³ñÏ»ÉÇáõÃÛáõÝÁ: àñá±Ýù »Ý ³ñÅáõÛÃÇ ï»ë³ÏÝ»ñÝ Áëï ÷áË³ñÏ»ÉÇáõÃÛ³Ý ³ëïÇ×³ÝÇ: 
5. àñá±Ýù »Ý ÷áË³ñÏ»ÉÇáõÃÛ³Ý Ó¨»ñÁ: Æ±Ýã å³ÛÙ³ÝÝ»ñ »Ý áñáßáõÙ ÷áË³ñÏ»ÉÇáõÃÛ³Ý ³Ûë Ï³Ù ³ÛÝ   Ó¨Á: 
6. ÆÝãå»±ë ¿ ÏµÝáõÃ³·ñ»ù Ñ³ÛÏ³Ï³Ý ¹ñ³ÙÇ ÷áË³ñÏ»ÉÇáõÃÛáõÝÁ: 
7. ÆÝãå»±ë Ï³ñ»ÉÇ ¿ µÝáõÃ³·ñ»É ³ñÅáõÛÃÝ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ ÷áË³ñÅ»ùÇ Ï³ÛáõÝáõÃÛáõÝÁ ¨ ³ñÅáõÛÃÝ»ñÇ ï»-
ë³ÏÝ»ñÝ Áëï ³Û¹ ëÏ½µáõÝùÇ: 
8. ÆÝãå»±ë Ï³ñ»ÉÇ ¿ µÝáõÃ³·ñ»É ÷áË³ñÅ»ù³ÛÇÝ é»ÅÇÙÁ ¨ ³ñÅáõÛÃÝ»ñÇ ï»ë³ÏÝ»ñÝ Áëï ³Û¹ ëÏ½µáõÝùÇ: 
9. ÆÝãå»±ë Ï³ñ»ÉÇ ¿ ¹³ë³Ï³ñ·»É ³ñÅáõÛÃÝ»ñÝ Áëï Ýß³Ý³ÏáõÃÛ³Ý Ï³Ù Ï³ñ·³íÇ×³ÏÇ ¨ µÝáõÃ³·ñ»É 
¹ñ³Ýó ï»ë³ÏÝ»ñÁ: 
10. ÆÝãå»±ë Ï³ñ»ÉÇ ¿ µÝáõÃ³·ñ»É §½³ÙµÛáõÕ³ÛÇÝ¦ ³ñÅáõÛÃÝ»ñÁ:  
11. ÆÝãå»±ë Ï³ñ»ÉÇ ¿ µÝáñáß»É ßáõÏ³ÛÇ Ñ³ëÏ³óáõÃÛáõÝÁ: 
12. ÆÝãåÇëÇ± ßáõÏ³Ý»ñÇ ï»ë³ÏÝ»ñ Ï³Ý: ´³ó³ïñ»ù ÈáÝ¹áÝÇ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ ¹»ñÁ: 
13. ÆÝãá±í ¿ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ³ñÅáõÃ³ÛÝ ßáõÏ³ÛÇ ßáõñçûñÛ³ ·áñÍáõÝ»áõÃÛáõÝÁ: 
14. ÆÝãá±í ¿ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ ·áÛáõÃÛáõÝÁ: 
15. àñá±Ýù »Ý ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ ³é³ÝÓÝ³Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: 
16. àíù»±ñ »Ý ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÁ: ÞáõÏ³ÛÇ á±ñ Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÝ »Ý ÏáãíáõÙ ßáõÏ³ 
ëï»ÕÍáÕÝ»ñ ¨ ßáõÏ³ û·ï³·áñÍáÕÝ»ñ: 
17. Æ±Ýã Ýå³ï³ÏÝ»ñáí »Ý ³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñÁ Çñ³Ï³Ý³óÝáõÙ ³ñï³ñÅáõÛÃÇ ³éù ¨ í³×³éù: 
18. ÆÝãå»±ë Ï³ñ»ÉÇ ¿ µÝáõÃ³·ñ»É Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏ»ñÇ ¹»ñÁ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³Ý»ñáõÙ£ 
19. ÆÝãå»±ë Ï³ñ»ÉÇ ¿ µÝáõÃ³·ñ»É µáñë³Ý»ñÇÝ áñå»ë ³é¨ïñ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·: 
20. àíù»±ñ »Ý §ßáõÏ³ ëï»ÕÍáÕÝ»ñÁ¦ ¨ §ßáõÏ³ÛÇó û·ïíáÕÝ»ñÁ¦£ 



². ¶ÛáõÉáõÙÛ³Ý                                                      §²ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñ¦ 

 

¡ Copyright  üÇÝ³Ýë³µ³ÝÏ³ÛÇÝ ùáÉ»ç 
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¶ÈàôÊ 3. ²ðÄàôÂ²ÚÆÜ ²èºìîàôð: ÐÆØÜ²Î²Ü 
Ð²êÎ²òàôÂÚàôÜÜºð ºì îºÊÜÆÎ² 

 
Â»Ù³ÛÇ Ýå³ï³ÏÝ ¿ª ùÝÝ³ñÏ»É ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ³é¨ïñÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ï³ï»·áñÇ³Ý»ñÁ, Ù³ëÝ³íáñ³å»ë, 

ß³ñáõÝ³Ï»É ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÇ Ñ»ï Ï³åí³Í Ñ³ëÏ³óáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ùÝÝ³ñÏáõÙÁ: ²ñÅáõÛÃÇ ³éùÇ áõ í³×³éùÇ 
÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÇó, ¹ñ³Ýó ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝÁ (ë÷ñ»¹Á) å³ÛÙ³Ý³íáñáÕ ·áñÍáÝÝ»ñÁ ùÝÝ³ñÏ»Éáõó Ñ»ïá, 
ÏÍ³ÝáÃ³Ý³Ýù, Ã» Ç±Ýã ¿ Çñ»ÝÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ Ïñáë ÷áË³ñÅ»ù Ñ³ëÏ³óáõÃÛáõÝÁ ¨  Ç±Ýã ÏÇñ³é³Ï³Ý 
Ýß³Ý³ÏáõÃÛáõÝ áõÝÇ ³ÛÝ:  

Î³Ý¹ñ³¹³éÝ³Ýù Ý³¨ ³ñµÇïñ³Å³ÛÇÝ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¿áõÃÛ³ÝÁ ¨ ¹ñ³ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝª 
Ï³åí³Í ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³Ý»ñÇ ½³ñ·³óÙ³Ý Ñ»ï:  

àõÝ³ÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ ÑÙïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÝÏ³ñ³·ÇñÁ: Â»Ù³Ý ³ÝóÝ»Éáõó Ñ»ïá áõÝÏÝ¹ÇñÝ»ñÁ ÏÏ³ñáÕ³Ý³Ýª 
µÝáõÃ³·ñ»É ³ñÅáõÛÃÇ ³éù áõ í³×³éùÇ ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÁ 
µ³ó³ïñ»É å³Ñ³Ýç³ñÏÇ áõ ³é³ç³ñÏÇ ·Ý»ñÁ ¨ ¹ñ³Ýó ·Ý³ÝßáõÙÁª ÏáÝÏñ»ï ûñÇÝ³ÏÝ»ñáí 
áñáß»É ëåñ»¹Áª ÏáÝÏñ»ï ûñÇÝ³Ïáí 
Ãí³ñÏ»É ¨ µÝáõÃ³·ñ»É ëåñ»¹Ç íñ³ ³½¹áÕ ·áñÍáÝÝ»ñÁ 
µ³ó³ïñ»É Ïñáë-÷áË³ñÅ»ùÁ« ·Ý³Ñ³ï»É ¹ñ³ Ýß³Ý³ÏáõÃÛáõÝÁ 
Çñ³Ï³Ý³óÝ»É ï³ñµ»ñ ³ñÅáõÛÃÝ»ñÇ Ïñáë-¬÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÇ Ñ³ßí³ñÏÝ»ñª áõÝ»Ý³Éáí ¹ñ³Ýó ·Ý³ÝßáõÙÁ Ù»Ï ³ÛÉ 
»ññáñ¹ ³ñÅáõÛÃÝ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ (ÏáÝÏñ»ï ûñÇÝ³ÏÝ»ñáí) 
µ³ó³ïñ»É ³ñµÇïñ³ÅÁ£ 

¸³ë³ËáëáõÃÛáõÝÁ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ Ïï³ Çñ³Ï³Ý³óÝ»É ï³ñµ»ñ ³ñÅáõÛÃÝ»ñÇ áõÕÕ³ÏÇ Ï³Ù 
³ÝáõÕÕ³ÏÇ Ïñáë ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÇ Ñ³ßí³ñÏª áõÝ»Ý³Éáí ¹ñ³Ýó ·Ý³ÝßáõÙÁ Ù»Ï ³ÛÉª »ññáñ¹ ³ñÅáõÛÃÝ»ñÇ 
ÝÏ³ïÙ³Ùµ, Ñ³ßí³ñÏ»É ¹ñ³Ýó ë÷ñ»¹Á ¨ ¹ñ³ Ù»ÍáõÃÛ³Ý ÑÇÙ³Ý íñ³ ¹³ïáÕáõÃÛáõÝÝ»ñ Ï³ï³ñ»É ßáõÏ³ÛÇ ¨ 
÷áË³ñÅ»ùÇ í³ñù³·ÍÇ í»ñ³µ»ñÛ³É: ØÇ³Å³Ù³Ý³Ï ¹³ë³ËáëáõÃÛáõÝÝ áõÝÏÝ¹ÇñÝ»ñÇÝ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ Ïï³ 
×³Ý³ã»É ¨ ·Ý³Ñ³ï»É ³ñµÇïñ³Å³ÛÇÝ Çñ³íÇ×³ÏÝ»ñÁ:  

 

3.1. ä³Ñ³Ýç³ñÏÇ ¨ ³é³ç³ñÏÇ ·ÇÝ 
âÝ³Û³Í ³ñÅáõÛÃÝ»ñÇ ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÁ ùÝÝ³ñÏ»ÉÇë Ù»Ýù Ëáë»óÇÝù Ù»Ï ÷áË³ñÅ»ùÇ Ù³ëÇÝ, ³ÛÝáõ-

³Ù»Ý³ÛÝÇí ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñ Çñ³Ï³Ý³óÝ»ÉÇë ï³ñµ»ñ ³Ùë³·ñ»ñáõÙ Ï³Ù ï»Õ»Ï³ïí³Ï³Ý 
Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñáõÙ ó³ÝÏ³ó³Í »ñÏáõ ï³ñµ»ñ ³ñÅáõÛÃÝ»ñ ÙÇÙÛ³Ýó ÝÏ³ïÙ³Ùµ  ·Ý³ÝßáõÙÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ Ñ³Ý¹ÇåáõÙ 
»Ýù »ñÏáõ ï³ñµ»ñ ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÇ: ¸³ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ Ýñ³Ýáí, áñ ·Ý³ÝßáõÙÝ»ñ Çñ³Ï³Ý³óÝáÕÝ»ñÁ 
ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÝ ßáõÏ³ ëï»ÕÍáÕÝ»ñ »Ý, áñáÝó Ñ»ï Í³ÝáÃ³ó³Ýù Ý³Ëáñ¹ ·ÉËáõÙ Ï³Ù ³í»ÉÇ 
ÁÝ¹Ñ³Ýñ³Ï³Ý Ó¨áí ³ë³Íª ÙÇçÝáñ¹Ý»ñÁ, áñáÝù Çñ³Ï³Ý³óÝáõÙ »Ý ÇÝãå»ë ³ñï³ñÅáõÛÃÇ ³éù ³ÛÝå»ë ¿É 
í³×³éù: ²Û¹ ·Ý³ÝßÙ³Ý Ù»ç ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÇó ³é³çÇÝÝ Çñ»ÝÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ ³ÛÝ ÷áË³ñÅ»ùÁ, áñáí ïíÛ³É 
·Ý³ÝßáÕ Ñ³ëï³ïáõÃÛáõÝÁ ·ÝáõÙª å³Ñ³Ýç³ñÏ ¿ Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ í³×³éíáÕ ³ñÅáõÛÃÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ, ÇëÏ ÙÛáõëáí 
í³×³éáõÙª ³é³ç³ñÏáõÙ ¿ ³ÛÝ:  

²ÛëÇÝùÝ, ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Å³Ù³Ý³Ï Ù»Ýù ·áñÍ áõÝ»Ýù ³éùÇ (Bid) ¨ í³×³éùÇ 
(Offer Ï³Ù Ask) ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÇ Ñ»ï: ²ÏÝÑ³Ûï ¿, áñ ³Ûë ³éáõÙáí áñ¨¿ ³åñ³ÝùÇ ³é³ç³ñÏÁ Çñ Ñ»ñÃÇÝ 
å³Ñ³Ýç³ñÏ ¿ Ù»Ï ³ÛÉÇ ÏáÕÙÇó: ²ÛëÇÝùÝª ¹ÇÉ»ñÇ ÏáÕÙÇó ³é³ç³ñÏÇ ·ÇÝÁ Ï³ñáÕ ¿ ¹Çï³ñÏí»É å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ·ÇÝ 
Ýñ³ Ñ³×³Ëáñ¹Çª ßáõÏ³ÛÇ ³í»ÉÇ ÷áùñ Ù³ëÝ³ÏóÇ ÏáÕÙÇó ¨ ÁÝ¹Ñ³Ï³é³ÏÁ: îíÛ³É å³ñ³·³ÛáõÙ Ù»Ýù 
»ñ¨áõÛÃÝ»ñÁ ¹Çï³ñÏáõÙ »Ýù ¹ÇÉ»ñÇ ÏáÕÙÇó, ³ÛëÇÝùÝª Ù»½ Ñ»ï³ùñùñáõÙ ¿ Ýñ³ ³é³ç³ñÏÁ ¨ å³Ñ³Ýç³ñÏÁ, 
áñå»ë ßáõÏ³ÛÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ¨ Ï³ñ¨áñ Ù³ëÝ³ÏÇó:   

´Ý³Ï³Ý ¿, áñ ó³ÝÏ³ó³Í ·Ý³ÝßáÕ (³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ¹ÇÉ»ñ) ³éùÇ ÷áË³ñÅ»ùÁ ë³ÑÙ³ÝáõÙ ¿ ³í»ÉÇ ó³Íñ, 
ù³Ý í³×³éùÇÝÁ: ø³ÝÇ áñ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ åñáý»ëÇáÝ³É Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÁ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÙÇçÝáñ¹Ý»ñ »Ý, 
³å³« µÝ³Ï³Ý³µ³ñ« ³Û¹ ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÇ ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝÁ Ï³½ÙáõÙ ¿ Ýñ³Ýó »Ï³ÙáõïÁ ³éùÇ ¨ Ñ³çáñ¹³µ³ñ 
Çñ³Ï³Ý³óí³Í í³×³éùÇ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÇó: äñáý»ëÇáÝ³É ï»ñÙÇÝ³µ³ÝáõÃÛ³Ùµ ³éùÇ ¨ í³×³éùÇ ·Ý»ñÇ ÙÇç¨ 
³éÏ³ ß»ÕáõÙÁ ³Ýí³ÝáõÙ »Ý ³Ý·É»ñ»Ý ë÷ñ»¹ (spread) ï»ñÙÇÝáí, áñÁ µ³é³óÇ Ýß³Ý³ÏáõÙ ¿ óñí³ÍáõÃÛáõÝ Ï³Ù 
µ³óí³Íù, ×»Õùí³Íù: 

öáË³ñÅ»ùÝ»ñÇ ³é³ç³ñÏÇ ¨ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ·Ý³ÝßáõÙÝ Çñ³Ï³Ý³óÝ»Éáõ ûñÇÝ³ÏÝ»ñ »Ý Ñ»ï¨Û³ÉÝ»ñÁ. 
USD/AMD 580-585, Ï³Ù GBP/USD 1.2356 - 1.2894: ²é³çÇÝ ¹»åùáõÙ Ù»Ýù ÏÑ³ëÏ³Ý³Ýù, áñ Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ ¿ 
¹áÉ³ñÇ ³éù 580 ¹ñ³Ùáí, ³ÛëÇÝùÝª ·Ý³ÝßáÕÝ ³Û¹ ·Ýáí ¹áÉ³ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ å³Ñ³Ýç³ñÏ ¿ Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ, ³ÛÝ 
¹»åùáõÙ, »ñµ Ý³ å³ïñ³ëï³Ï³ÙáõÃÛáõÝ ¿ Ñ³ÛïÝáõÙ ó³ÝÏ³óáÕÝ»ñÇÝ ¹áÉ³ñ í³×³é»É 585 ¹ñ³Ùáí, ³ÛëÇÝùÝª ¹³ 
Ýñ³ ³é³ç³ñÏÇ ·ÇÝÝ ¿: îíÛ³É ¹»åùáõÙ ë÷ñ»¹Á Ï³½ÙáõÙ ¿ 3 ¹ñ³Ù: 

ø³ÝÇ áñ ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÇ ë÷ñ»¹Á å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ ÙÇ ß³ñù ·áñÍáÝÝ»ñáí, ³å³ Ù»Ýù Ï³ñáÕ »Ýù 
áñáß³ÏÇ ¹³ïáÕáõÃÛáõÝÝ»ñ Ï³ï³ñ»É ßáõÏ³ÛÇ Çñ³íÇ×³ÏÇ í»ñ³µ»ñÛ³É: Ø³ëÝ³íáñ³å»ë ë÷ñ»¹Ç Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ 
Ï³Ëí³Í ¿ª 
− ßáõÏ³Û³Ï³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛáõÝÇó 
− Ùñó³ÏóáõÃÛ³Ý ³ëïÇ×³ÝÇó 
− ßáõÏ³ÛÇ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý ³ëïÇ×³ÝÇó: 

Ü»Õ Ï³Ù ÷áùñ ë÷ñ»¹Ý»ñÁ ËáëáõÙ »Ý ßáõÏ³ÛÇ Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý Ù³ëÇÝ, ³ÛëÇÝùÝª ßáõÏ³Ý ·ïÝíáõÙ ¿ áñáß³ÏÇ 
»ñÏ³ñ³ï¨ Ñ³í³ë³ñ³ÏßéáõÃÛ³Ý Ù»ç, »Ã» ³éùÇ ¨ í³×³éùÇ ·Ý»ñÇ ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝÁ Ó·ïáõÙ ¿ Ýí³½³·áõÛÝ 
Ù»ÍáõÃÛ³Ý: Æ ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝ ¹ñ³, ëáíáñ³Ï³ÝÇó É³ÛÝ ë÷ñ»¹Ý»ñÇ ¹»åùáõÙ Ï»ÝÃ³¹ñ»Ýù, áñ ßáõÏ³ÛáõÙ ³éÏ³ ¿ 



². ¶ÛáõÉáõÙÛ³Ý                                                      §²ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñ¦ 

 

¡ Copyright  üÇÝ³Ýë³µ³ÝÏ³ÛÇÝ ùáÉ»ç 
 

22

³ÝáñáßáõÃÛáõÝ: ø³ÝÇ áñ ³éÏ³ ¿ ³ÝáñáßáõÃÛáõÝ ÷áË³ñÅ»ùÇ Ñ»ï³·³ í³ñù³·ÍÇ í»ñ³µ»ñÛ³É, ³å³, 
ë³ÑÙ³Ý»Éáí É³ÛÝ ë÷ñ»¹, ·Ý³ÝßáÕÁ ÷áñÓáõÙ ¿ ÷áË³ñÅ»ùÇ ³×Ç Ï³Ù Ýí³½Ù³Ý Ñ»ï¨³Ýùáí ÑÝ³ñ³íáñ éÇëÏ»ñÁ 
(ÏáñáõëïÝ»ñÁ) Ýí³½³·áõÛÝÇ Ñ³ëóÝ»É Ï³Ù ÁÝ¹Ñ³Ýñ³å»ë ¹ñ³ÝóÇó Ëáõë³÷»É: 

ØÇ³Å³Ù³Ý³Ï Ý»Õ ë÷ñ»¹Á ßáõÏ³ÛÇ µ³ñÓñ Ñ³Ù³Ï»ÝïñáÝ³óÙ³Ý, Ùñó³ÏóáõÃÛ³Ý µ³ñÓñ ³ëïÇ×³ÝÇ 
Ñ»ï¨³Ýù ¿, ³ÛÝ ¹»åùáõÙ, »ñµ ó³Íñ Ùñó³Ïó³ÛÇÝ ßáõÏ³Ý»ñáõÙ ë÷ñ»¹Ý»ñÁ Ñ³Ù»Ù³ï³µ³ñ ³í»ÉÇ É³ÛÝ »Ý:   

²ÛÝ ³ñÅáõÛÃÝ»ñÇ ßáõÏ³Ý»ñÁ, áñáÝù µÝáõÃ³·ñíáõÙ »Ý ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³Ù»Ù³ï³µ³ñ Ù»Í 
Í³í³ÉÝ»ñáí ¨ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ µ³ñÓñ Ñ³×³Ë³Ï³ÝáõÃÛ³Ùµ,  ë÷ñ»¹Á ÝáõÛÝå»ë ³í»ÉÇ Ý»Õ ¿, ù³Ý Ñ³Ï³é³Ï 
¹»åùáõÙ: êñ³ÝáõÙ Ñ³Ùá½í»Éáõ Ñ³Ù³ñ Ð³Û³ëï³ÝÇ ßáõÏ³ÛÇ Ñ³Ù³ñ ¹Çï³ñÏ»Ýù ²ØÜ ¹áÉ³ñÇ ¨ Î³Ý³¹³Ï³Ý 
¹áÉ³ñÇ ·Ý³ÝßáõÙÝ»ñÇ ûñÇÝ³ÏÝ»ñÁ, áñáÝù Ó¨³íáñí»É ¿ÇÝ  2003Ã. û·áëïáëÇÝ: ²é³çÇÝ ³ñï³ñÅáõÛÃÇ ßáõÏ³Ý 
Ð³Û³ëï³ÝáõÙ ß³ï ³ÏïÇí ¿, ³ÛÝ ¹»åùáõÙ »ñµ »ñÏñáñ¹áõÙ ÏÝùíáÕ ·áñÍ³ñùÝ»ñÁ ËÇëï Ñ³½í³¹»å ¨ 
ï³ñ»ñ³ÛÇÝ »Ý: Üßí³Í Å³Ù³Ý³ÏÇ Ñ³Ù³ñ Ð³Û³ëï³ÝÇ ÷áË³Ý³ÏÙ³Ý Ï»ï»ñáõÙ USD/AMD ³éùÇ ¨ í³×³éùÇ 
576–579 ÷áË³ñÅ»ùÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ Ï³Ý³¹³Ï³Ý ¹áÉ³ñÇ ³éù áõ í³×³éùÇ ·Ý³ÝßáõÙÁ Ï³½Ù»É ¿ 385–410 ¹ñ³Ù: 
²ÛëÇÝùÝ, »Ã» ¹áÉ³ñÇª ¹ñ³ÙÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ ÷áË³ñÅ»ùÇ ë÷ñ»¹Á Ï³½Ù»É ¿ 3 ¹ñ³Ù Ï³Ù ·ÝÙ³Ý ÷áË³ñÅ»ùÇ 0.5 
ïáÏáëÁ, ³å³ Ï³Ý³¹³Ï³Ý ¹áÉ³ñÇ Ñ³Ù³ñ ³ÛÝ Ï³½Ù»É ¿ 25 ¹ñ³Ù, Ï³Ù ·ÝÙ³Ý ÷áË³ñÅ»ùÇ 6.5 ïáÏáëÁ, 
³ÛëÇÝùÝª ïáÏáë³ÛÇÝ ³ñï³Ñ³ÛïáõÃÛ³Ùµ 13 ³Ý·³Ù ³í»ÉÇ« ù³Ý ¹áÉ³ñÇ Ñ³Ù³ñ:   

Æ ÉñáõÙÝ ³Ûë µáÉáñÇ, Ï³ñáÕ »Ýù ³ë»É, áñ ë÷ñ»¹Ç íñ³ Ï³ñáÕ »Ý ³½¹»É Ý³¨ ï³ñµ»ñ ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý 
Í³Ëë»ñ: ²ë»Ýù, »Ã» å»ïáõÃÛ³Ý ÏáÕÙÇó ë³ÑÙ³Ýí³Í »Ý áñáß³ÏÇ ýÇùëí³Íª Ñ³ëï³ïáõÝ Ù»ÍáõÃÛ³Ùµ í×³ñÝ»ñ, 
Ï³Ù ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ÙÇçÝáñ¹³Ï³Ý ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÝ ³éÝãíáõÙ »Ý áñáß³ÏÇ Í³Ëë»ñÇ Ñ»ï, ³å³ ¹ñ³Ýù 
ÏÝå³ëï»Ý  ë÷ñ»¹Ç  ³í»ÉÇ É³ÛÝ ÉÇÝ»ÉáõÝ, ù³Ý ³ÛÝ ÏÉÇÝ»ñ Ñ³Ï³é³Ï ¹»åùáõÙ: 

Ü»ñÏ³ÛáõÙë ÙÇç³½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³Ý»ñáõÙ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ¹ÇÉ»ñÝ»ñÁ ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÁ ·Ý³ÝßáõÙ »Ý 
ï³ë Ñ³½³ñ»ñáñ¹³Ï³Ý ÝÇßÇ ×ß·ñïáõÃÛ³Ùµ, ù³ÝÇ áñ Å³Ù³Ý³ÏÇ ÁÝÃ³óùáõÙ ³Û¹ ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÇ 
÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ ³ñï³Ñ³ÛïíáõÙ ¿ ï³ëÁ Ñ³½³ñ»ñáñ¹³Ï³Ý Ï³Ù ¿É Ñ³½³ñ»ñáñ¹³Ï³Ý ÝÇß»ñÇ ÙÇçáóáí: ØÇç³½-
·³ÛÇÝ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³Ý»ñÇ Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý ¨ ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ Ù»Í³Í³í³É µÝáõÛÃÇ å³ï×³éáí Ý»ñÏ³ÛáõÙë 
·Ý³ÝßáÕ µ³ÝÏ»ñÇ ë³ÑÙ³Ý³Í ë÷ñ»¹Á µ³í³Ï³ÝÇÝ Ý»Õ ¿: ²éùÇ ¨ í³×³éùÇ ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÇ ÙÇç¨ ï³ñµ»ñáõ-
ÃÛáõÝÁ ß³ï ãÝãÇÝ ¿, ³Û¹ å³ï×³éáí ¿É áñáß ¹»åù»ñáõÙ ·Ý³ÝßáõÙÝ»ñÝ Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ »Ý Ñ»ï¨Û³É Ïñ×³ï Ó¨áíª 

GBP/USD   1.5659 / 88: 
²Ûë ¹»åùáõÙ Ñ³ëÏ³ÝáõÙ »Ýù, áñ ³é³ç³ñÏÇ ·ÇÝÁ GBP/USD ÷áË³ñÅ»ùÇ Ñ³Ù³ñ Ï³½ÙáõÙ ¿  1.5659, ÇëÏ 

å³Ñ³Ýç³ñÏÇÝÁª 1.5688 ²ØÜ ¹áÉ³ñ: ²Ûëï»Õ ï³ëÁ Ñ³½³ñ»ñáñ¹³Ï³Ý ÝÇßÁ ÏáãíáõÙ ¿ µ³½Çë³ÛÇÝ Ï»ï Ï³Ù 
ÙÇ³íáñ, ³ÛÝå»ë áñ Ï³ñáÕ »Ýù ³ë»É, áñ GBP/USD   ·Ý³Ý³ßÙ³Ý ë÷ñ»¹Á Ï³½ÙáõÙ ¿ 29 µ³½Çë³ÛÇÝ ÙÇ³íáñ: 

ØÇ³Å³Ù³Ý³Ï å»ïù ¿ Ýß»É, áñ ÙÇçµ³ÝÏ³ÛÇÝ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ³é¨ïáõñÝ Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ ¿ áñ¨¿ Ýí³½³·áõÛÝ 
Í³í³ÉÇÝ å³ïÇÏ Ù»ÍáõÃÛáõÝÝ»ñáí: ²Û¹ Ýí³½³·áõÛÝ Í³í³ÉÁ ÏáãíáõÙ ¿ Éáï: ØÇçµ³ÝÏ³ÛÇÝ ³é¨ïñÇ ÁÝ¹áõÝí³Í 
ÉáïÇ Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ Ñ³Ù³ñÅ»ù ¿ 1 ÙÉÝ ²ØÜ ¹áÉ³ñÇÝ:  

 
3.2. Ø³ñÅ³ 

ÞáõÏ³Û³Ï³Ý ³é¨ïñÇ Å³Ù³Ý³Ï ï³ñµ»ñíáõÙ »Ý ÇÝãå»ë ³ñÅáõÛÃÇ ³éùÇ ¨ í³×³éùÇ, ³ÛÝå»ë ¿É 
Ù»Í³Í³Ë ¨ Ù³Ýñ³Í³Ë ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³Ý»ñáõÙ ÏÝùí³Í ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÁ: ²ñÅáõÃ³ÛÇÝ 
Ù»Í³Í³Ë ßáõÏ³ÛáõÙ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ (áñáÝù áñå»ë Ï³ÝáÝ µ³ÝÏ»ñÇ ÙÇç¨ ÙÇçµ³ÝÏ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛáõÙ ÏÝùí³Í 
·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñ »Ý) ¨ Ù³Ýñ³Í³Ë ßáõÏ³ÛáõÙ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ (áñáÝó ÙÇ ÏáÕÙÝ ³ñ¹»Ý Ï³ñáÕ ¿ ÉÇÝ»É 
µ³ÝÏÇ Ñ³×³Ëáñ¹) ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÇ ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝÁ ÏáãíáõÙ ¿ Ù³ñÅ³: 

ö³ëïáñ»Ý Ù³ñÅ³Ý Ï³½ÙáõÙ ¿ ³ÛÝ ·ÇÝÁ, áñÁ µ³ÝÏÁ Ýß³Ý³ÏáõÙ ¿ áñå»ë ÙÇçÝáñ¹³í×³ñ, »ñµ Ý³ 
Ñ³Ý¹»ë ¿ ·³ÉÇë áñå»ë ÙÇçÝáñ¹ Çñ Ñ³×³Ëáñ¹Ç ¨ ÙÇçµ³ÝÏ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ ÙÇç¨: Ø³ñÅ³ÛÇ Ù»ÍáõÃÛ³Ý íñ³ ³½¹áõÙ 
»Ý Ñ³Ù³ñÛ³ ÝáõÛÝ ·áñÍáÝÝ»ñÁ, áñáÝù å³ÛÙ³Ý³íáñáõÙ »Ý ë÷ñ»¹Á: ²ÛÝáõ³Ù»Ý³ÛÝÇí µ³ÝÏ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý 
ë³ÑÙ³Ý»É áñáß³ÏÇ ÙÇçÝáñ¹³í×³ñ, áñÁ Ù³ñÅ³ÛÇó µ³óÇ ÏÑ³Ý¹Çë³Ý³ Ýñ³Ýó »Ï³ÙáõïÁ: 

 

3.3. Îñáë - ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñ 
âÝ³Û³Í Ý»ñÏ³ÛáõÙë ÙÇç³½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³Ý»ñáõÙ ·ÝíáõÙ ¨ í³×³éíáõÙ »Ý µ³½Ù³½³Ý 

³ñÅáõÛÃÝ»ñ, ³ÛÝáõ³Ù»Ý³ÛÝÇí åñáý»ëÇáÝ³É ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ µÇ½Ý»ëáõÙ ÁÝ¹áõÝí³Í ¿ µáÉáñ ³ñÅáõÛÃÝ»ñÁ ·Ý³Ýß»É 
²ØÜ ¹áÉ³ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ, áñÁ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ ÙÇç³½·³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ù»ç í»ñçÇÝÇë ¹»ñáí ¨ 
Ýß³Ý³ÏáõÃÛ³Ùµ: 

²Ûë ³éáõÙáí ²ØÜ ¹áÉ³ñÁ Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ ¿ ÙÇçÝáñ¹ ³ñÅáõÛÃ ï³ñµ»ñ ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ 
·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý Ñ³Ù³ñ: ÆÝãå»ë ·Çï»Ýù« ³½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃÝ»ñÁ µ³½Ù³½³Ý »Ý ¨ 
åáï»ÝóÇ³É Ó¨áí µáÉáñÁ Ï³ñáÕ »Ý ÙÇÙÛ³Ýó Ñ»ï ÷áË³Ý³Ïí»É: ²Ûë ³éáõÙáí, »Ã» ÷áñÓ»ÇÝù ³ñï³Ñ³Ûï»É ·áÝ» 
³Ù»Ý³ÏïÇí ë³Ï³ñÏíáÕ 10 ³ñÅáõÛÃÝ»ñÇ ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÁ Çñ³ñ Ñ³Ý¹»å, ³å³ ÏáõÝ»Ý³ÛÇÝù 45 ÷áË³ñÅ»ù1: 
ºÃ» Ñ³ßíÇ ³éÝ»Ýù ³ñÅáõÛÃÝ»ñÇ ù³Ý³ÏÁ, ³å³ Ï³ñ»ÉÇ ¿ å³ïÏ»ñ³óÝ»É, Ã» ù³ÝÇ ÷áË³ñÅ»ù Ïëï³óí»ñ ¹ñ³Ýù 
ÙÇÙÛ³Ýó ÝÏ³ïÙ³Ùµ ·Ý³Ýß»Éáõ ¹»åùáõÙ: ´³óÇ ³Û¹, Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ »ñÏñáõÙ« áñå»ë ÑÇÙÝ³Ï³Ý ë³Ï³ñÏíáÕ 
³ñÅáõÛÃ« Ñ³Ý¹»ë ¿ ·³ÉÇë« áñå»ë Ï³ÝáÝ« Ù»Ï ³ñÅáõÛÃ, ³ÛÝ ¿ª ²ØÜ ¹áÉ³ñÁ2, Ñ»ï¨³µ³ñ Ó¨³íáñíáõÙ ¿ ÙÇ³ÛÝ Ù»Ï 
ÑÇÙÝ³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ù ïíÛ³É »ñÏñÇ ³ñÅáõÛÃáí ³ñï³Ñ³Ûïí³Í: ºí ³ÛÝ ¹»åùáõÙ, »ñµ Ñ³ñÏ ¿ ÉÇÝáõÙ ÷áË³Ý³Ï»É 
»ñÏáõ ï³ñµ»ñ ³ñï³ñÅáõÛÃÝ»ñ, ³å³« áñå»ë Ï³ÝáÝ« Ý³Ë ³é³çÇÝ ³ñÅáõÛÃÁ ÷áË³ñÏíáõÙ ¿ ¹áÉ³ñÇ ¨ ³ÛÝáõÑ»ï¨ 
³Û¹ ¹áÉ³ñÝ»Á ÷áË³ñÏíáõÙ »Ý »ñÏñáñ¹ ³ñÅáõÛÃáí:  

                                                 
1 Ð³ßí³ñÏÁ Ï³ï³ñíáõÙ ¿ n(n-1)/2 µ³Ý³Ó¨áí, áñï»Õ n-Á ³ñÅáõÛÃÝ»ñÇ ù³Ý³ÏÝ ¿: 
2 ì»ñçÇÝ Å³Ù³Ý³ÏÝ»ñë, Ñ³ïÏ³å»ë »íñáå³Ï³Ý »ñÏñÝ»ñáõÙ ËÇëï ³ÏïÇí ¹Çñù ¿ ·ñ³í»É ºìðà-Ý: 
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ºÃ» ÝáõÛÝÇëÏ ÝÙ³Ý ÙÇçÝáñ¹³íáñí³Í ÷áË³ñÏáõÙÝ»ñÁ ³ÝÑ³ñÙ³ñ »Ý, ³ÛÝáõ³Ù»Ý³ÛÝÇí ³ÛÝ 
Çñ³Ï³Ý³óÝ»ÉÁ ³í»ÉÇ ¹ÛáõñÇÝ ¿, ù³ÝÇ áñ ²ØÜ ¹áÉ³ñÁ Ñ³Ù³ñÛ³ µáÉáñ »ñÏñÝ»ñáõÙ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ë³Ï³ñÏíáÕ 
³ñï³ñÅáõÛÃÝ ¿, ÇëÏ ÙÛáõë ³ñï³ñÅáõÃÝ»ñÇ ßáõÏ³Ý Ï³ñáÕ ¿ áã ÙÇ³ÛÝ ³ÏïÇí ¨ Çñ³óí»ÉÇ ãÉÇÝ»É , ³ÛÉ 
ÁÝ¹Ñ³Ýñ³å»ë µ³ó³Ï³Û»É:  

ØÇçµ³ÝÏ³ÛÇÝ ³é¨ïñÇ Å³Ù³Ý³Ï, »ñµ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ¹ÇÉ»ñÝ»ñÁ ÙÇÙÛ³ÝóÇó Ñ³ñóÝáõÙ »Ý áñ¨¿ ³ñÅáõÛÃÇ 
÷áË³ñÅ»ùÁ, »ÝÃ³¹ñ»Ýùª Çëå³Ý³Ï³Ý µ³ÝÏÇ ¹ÇÉ»ñÁ ó³ÝÏ³ÝáõÙ ¿ Çñ³Ï³Ý³óÝ»É« ³ë»Ýù ×³åáÝ³Ï³Ý Ç»ÝÇ 
³éù, ³å³ Ç»ÝÇ ÷áË³ñÅ»ùÇ í»ñ³µ»ñÛ³É Ýñ³ Ñ³ñóÇÝ, ×³åáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ ¹ÇÉ»ñÁ ÏÝ»ñÏ³Û³óÝÇ USD/JPY 
÷áË³ñÅ»ùÁ, ³ÛëÇÝùÝª Ç»ÝÇ ÷áË³ñÅ»ùÁ ¹áÉ³ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ ¨ áã Ã» Ç»ÝÇ áõ ï»Ý·»ÛÇ ÷áË³ñÅ»ùÁ, »Ã» ÝáõÛÝÇëÏ 
í»ñçÇÝë å³ïñ³ëï ¿ Ç»ÝÁ í³×³é»É Õ³½³Ë³Ï³Ý ï»Ý·»ÛÇ ¹ÇÙ³ó:  

ºí µÝ³Ï³Ý ¿, ³ÛÝ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ, »ñµ µáÉáñ ³ñÅáõÛÃÝ»ñÝ ÁÝ¹áõÝí³Í ¿ ·Ý³Ýß»É ¹áÉ³ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ, 
³ÝÑñ³Å»ßï ¿ Ùß³Ï»É áñáß³ÏÇ ï»ËÝÇÏ³, áñÁ ÃáõÛÉ Ïï³ ³ÝÙÇç³Ï³Ýáñ»Ý (ÇÑ³ñÏ» ÑÇÙù ÁÝ¹áõÝ»Éáí ¹áÉ³ñÇ 
ÝÏ³ïÙ³Ùµ »ñÏáõ ³ÛÉ ï³ñµ»ñ ³ñÅáõÛÃÝ»ñÇ ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÁ), áñáß»É ¹ñ³Ýó ÷áË³ñÅ»ùÁ ÙÇÙÛ³Ýó ÝÏ³ïÙ³Ùµ: 
²Ûë ¹»åùáõÙ ÑÝ³ñ³íáñ »Ý Ñ»ï¨Û³É ¹»åù»ñÁ. 

1) ºñÏáõ ï³ñµ»ñ ³ñÅáõÛÃÝ»ñÇ áõÕÕ³ÏÇ ·Ý³ÝßáõÙ »ññáñ¹Ç ÝÏ³ïÙ³Ùµ:  
ºÝÃ³¹ñ»Ýù, áõÝ»Ýù »ñÏáõ ï³ñµ»ñ ³ñÅáõÛÃÝ»ñª Õ³½³Ë³Ï³Ý ï»Ý·» ¨ ×³åáÝ³Ï³Ý Ç»Ý, áñáÝù »ññáñ¹ 

³ñÅáõÛÃÇª ²ØÜ ¹áÉ³ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ ·Ý³ÝßíáõÙ »Ý áõÕÕ³ÏÇ, ³ë»Ýù 
USD/KZTª 154 
USD/JPYª 106 

²Ûë ¹»åùáõÙ, »Ã» ó³ÝÏ³ÝáõÙ »Ýù áñáß»É JPY/ KZT ÷áË³ñÅ»ùÁ, ³å³ ³ÏÝÑ³Ûïáñ»Ý Ïû·ïí»Ýù 
Ïáïáñ³ÏÝ»ñÇ Ï³ÝáÝÇó, ³ÛÝ ¿ª ³é³çÇÝª USD/ KZT ÷áË³ñÅ»ùÁ »ñÏñáñ¹Çª USD/JPY íñ³ µ³Å³Ý»Éáí: 
²ñ¹ÛáõÝùáõÙ Ïëï³Ý³Ýùª  

JPY/ KZT - 1.452: 
ê³Ï³ÛÝ Ù»Ýù ·Çï»Ýù ³ñ¹»Ý, áñ ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÁ ·Ý³Ýß»ÉÇë Ñ³Ûï³ñ³ñíáõÙ »Ý ÇÝãå»ë ³éùÇ, ³ÛÝå»ë 

¿É í³×³éùÇ ·Ý»ñÁ: ºÝÃ³¹ñ»Ýù, Ù»ñ µ»ñ³Í ûñÇÝ³ÏáõÙ áõÝ»Ýù Õ³½³Ë³Ï³Ý ï»Ý·»Ç ¨ ×³åáÝ³Ï³Ý Ç»ÝÇ 
Ñ»ï¨Û³É ·Ý³ÝßáõÙÝ»ñÁ ¹áÉ³ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ, Çñ³Ï³Ý³óí³Í Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³µ³ñ Õ³½³Ë³Ï³Ý ¨ 
×³åáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏ»ñÇ ÏáÕÙÇó. 

USD/ KZT 153.49 - 155.47 
USD/JPY 104 - 107 

ºÃ» ³Ûë å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ ×³åáÝ³Ï³Ý áñ¨¿ µ³ÝÏ å³ïñ³ëï ¿ ÁÝ¹áõÝ»É ï»Ý·»Ý»ñÁ Ç»ÝÇ ¹ÇÙ³ó, µÝ³Ï³Ý 
¿, Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñÁ å»ïù ¿ Ï³ï³ñÇ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý Ñ³ßí³ñÏ, Ã» ÇÝãåÇëÇ±Ý ÏÉÇÝÇ KZT /JPY Ï³Ù JPY/ KZT 
÷áË³ñÅ»ùÁ: 

ØÇÝã ³Û¹ Ñ³ñóÇÝ å³ï³ëË³Ý»ÉÁ, ³Ý¹ñ³¹³éÝ³Ýù ÙÇ ß³ï Ï³ñ¨áñ ËÝ¹ñÇ: ´³ÝÝ ³ÛÝ ¿, áñ Ï³Ý 
»ñÏñÝ»ñÇ ßáõÏ³Ý»ñ, áñï»Õ ß³ï ³ñÅáõÛÃÝ»ñ ËÇëï ë³ÑÙ³Ù³÷³Ï ßñç³Ý³éáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý Ï³Ù ãáõÝ»Ý: ²Û¹ 
ßáõÏ³Ý»ñáõÙ Ï³ñáÕ »Ý ßñç³Ý³é»É ÙÇ³ÛÝ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ÙÇç³½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃÝ»ñÁ, Ù³ëÝ³íáñ³å»ëª ²ØÜ ¹áÉ³ñÁ: 
²ÛëÇÝùÝª ³Û¹ »ñÏñÝ»ñáõÙ Ó¨³íáñí³Í ¿ ÙÇ³ÛÝ ¹áÉ³ñÇ ßáõÏ³ ¨, Ñ»ï¨³µ³ñ, ßáõÏ³Û³Ï³Ý ³é³ç³ñÏÇ áõ 
å³Ñ³Ýç³ñÏÇ Ù»Ë³ÝÇ½ÙÇ ÙÇçáóáí áñáßí³Í ¿ ÙÇ³ÛÝ ¹áÉ³ñÇ ÷áË³ñÅ»ùÁ ïíÛ³É ³½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ: 
Ø»ñ µ»ñ³Í ûñÇÝ³ÏáõÙ »ÝÃ³¹ñ»Ýù, áñ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ÃáõÛÉ ³é¨ïñ³ïÝï»ë³Ï³Ý Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñáí, 
Õ³½³Ë³Ï³Ý ï»Ý·»Ý ãÇ ßñç³Ý³éáõÙ ×³åáÝ³Ï³Ý ßáõÏ³ÛáõÙ,  ÇëÏ Ç»ÝÁ ãÇ ßñç³Ý³éáõÙ Õ³½³Ë³Ï³Ý ßáõÏ³ÛáõÙ: 
Æñ»Ýó Ý»ñùÇÝ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³Ý»ñáõÙ ¹ñ³Ýù ·Ý³ÝßíáõÙ »Ý ÙÇ³ÛÝ ¹áÉ³ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ: Ð»ï¨³µ³ñ, »Ã» Ù»Ýù 
ó³Ý³Ï³ÝáõÙ »Ýù áñáß»É ³Û¹ ³ñÅáõÛÃÝ»ñÇ ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÁ, å»ïù ¿ áñå»ë ÑÇÙù ÁÝ¹áõÝ»Ýù ¹ñ³Ýó áõÕÕ³ÏÇ 
·Ý³ÝßáõÙÁ ¹áÉ³ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ: 

ºÃ» ³ñÅáõÛÃÝ»ñÇ ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÁ Ñ³ßí³ñÏ»ÉÇë û·ï³·áñÍáõÙ »Ý Ù»Ï ³ÛÉª »ññáñ¹ ³ñÅáõÛÃÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ 
¹ñ³Ýó ·Ý³ÝßáõÙÝ»ñÁ, ³å³ ëï³óí³Í ÷áË³ñÅ»ùÁ ÏáãíáõÙ ¿ Ïñáë - ÷áË³ñÅ»ù (cross-rates): 

ê³Ï³ÛÝ ³ÏÝÑ³Ûïáñ»Ý ³Ûë Çñ³íÇ×³ÏáõÙ Õ³½³Ë³Ï³Ý ï»Ý·» ³é³ç³ñÏáÕÁ« Ï³Ù Ç»Ý ·ÝáÕÁ 
Ïó³ÝÏ³Ý³ ÇÙ³Ý³É, Ã» ÇÝùÁ ³ñ¹áÛù áñù³±Ý ·ÝíáÕ Ç»Ýáí Ï³ñáÕ ¿ ³ñ¹áÛù ·Ý»É ÝáõÛÝ ù³Ý³ÏÇ ¹áÉ³ñ« ÇÝã áñ 
³é³ç³ñÏíáÕ Õ³½³Ë³Ï³Ý ï»Ý·»Ý»ñáí: Ö³åáÝ³Ï³Ý ÏáÕÙÝ, Çñ Ñ»ñÃÇÝ, Ïó³ÝÏ³Ý³ ÇÙ³Ý³É, Ã» ÇÝùÁ áñù³±Ý 
¹áÉ³ñ Ï³ñáÕ ¿ Ó»éù µ»ñ»É ëï³óí³Í ï»Ý·»Ûáí ¨ ³ñ¹áÛù ¹³ Ñ³Ù³ñÅ»ù ÏÉÇÝÇ ÷áË³Ý³Ïí³Í Ç»ÝÝ»ñáí Ó»éù 
µ»ñíáÕ ¹áÉ³ñÇ Í³í³ÉÇÝ: 

²Ûëï»Õ ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÁ Ñ³ßí³ñÏ»Éáõ Ñ³Ù³ñ ·áñÍáÕ Ï³ÝáÝÝ»ñÁ å³ñ½³µ³Ý»Éáõ Ñ³Ù³ñ »ñ¨áõÛÃÝ»ñÁ 
ùÝÝ³ñÏ»Ýù ×³åáÝ³Ï³Ý ¨ Õ³½³Ë³Ï³Ý Ý»ñÙáõÍáÕÝ»ñÇ ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó: Ø³ëÝ³íáñ³å»ë, ÷áË³Ý³ÏíáÕ 
³ñÅáõÛÃÝ»ñÇ ÙÇç¨ ÷áË³ñÅ»ùÁ å»ïù ¿ ÉÇÝÇ ³ÛÝåÇëÇÝ, áñ »Ã»« »ÝÃ³¹ñ»Ýù  ×³åáÝ³Ï³Ý Ý»ñÙáõÍáÕÝ»ñÁ, áñáÝù 
Õ³½³Ë³Ï³Ý ³ñï³Ñ³ÝáÕÝ»ñÇÝ í×³ñáõÙ »Ý Õ³½³Ë³Ï³Ý ³ñÅáõÛÃáí, ³ÝÑ³ñÅ»ßï Í³í³ÉÇ ï»Ý»·»Ý»ñÇ 
Ñ³Ù³ñ ³ÝÙÇç³Ï³Ýáñ»Ý í×³ñ»Ý ÝáõÛÝ Í³í³ÉÇ Ç»ÝÝ»ñ« ÇÝã Ïí×³ñ»ÇÝ« »Ã» Ýñ³Ýù Ý³Ë Ó»éù µ»ñ»ÇÝ ¹áÉ³ñÝ»ñ 
×³åáÝ³Ï³Ý ßáõÏ³ÛáõÙ ¨ ¹ñ³Ýù ÷áË³ñÏ»ÇÝ ï»Ý·»Ý»ñÇ Õ³½³Ë³Ï³Ý ßáõÏ³ÛáõÙ :  

Æñ»Ýó Ñ»ñÃÇÝ, ½³Õ³Ë³Ï³Ý Ý»ñÙáõÍáÕÝ»ñÁ ÏÑ³Ù³Ó³ÛÝí»Ý Ý»ñÙáõÍÙ³Ý ¹ÇÙ³ó í×³ñáõÙ Ï³ï³ñ»Éáõ 
Ñ³Ù³ñ ³ÝÑñ³Å»ßï ù³Ý³ÏÇ Ç»ÝÇ ¹ÇÙ³ó í×³ñ»É ³ÛÝù³Ý ï»Ý·», áñù³Ý áñ Ïå³Ï³Ýçí»ñ ×³åáÝ³Ï³Ý Ç»Ý Ó»éù 
µ»ñ»Éáõ Ñ³Ù³ñ Ý»ñùÇÝ ßáõÏ³ÛáõÙ ²ØÜ ¹áÉ³ñÝ»ñ Ó»éù µ»ñ»Éáõ Ñ³Ù³ñ« áñÝ ¿É Ñ»ï³·³ÛáõÙ Ï÷áË³ñÏí»ÇÝ Ç»ÝÇ 
×³åáÝ³Ï³Ý ßáõÏ³ÛáõÙ Ý»ñÙáõÍÙ³Ý ¹ÇÙ³ó í×³ñ»Éáõ Ñ³Ù³ñ: 

²ÛëåÇëáí, ³ÝÙÇç³Ï³Ý ·Ý³ÝßáõÙ ãáõÝ»óáÕ ³ñÅáõÛÃÝ»ñÇ Ïñáë ÷áË³ñÅ»ùÇ Ñ³ßí³ñÏÇ ï»ËÝÇÏ³Ý 
Õ³½³Ë³Ï³Ý Ý»ñÙáõÍáÕÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ Ñ»ï¨Û³ÉÝ ¿ª Ý»ñùÇÝ ßáõÏ³ÛáõÙ Ýñ³Ýù ·ÝáõÙ »Ý ¹áÉ³ñ, USD/KZT 155.47 
÷áË³ñÅ»ùáí ¨ ³ÛÝ í³×³éáõÙ »Ý ×³åáÝ³Ï³Ý ßáõÏ³ÛáõÙ USD/JPY 104 ÷áË³ñÅ»ùáíª Çñ»Ýó ³ÝÑñ³Å»ßï 
Í³í³Éáí Ç»Ý Ó»éù µ»ñ»Éáõ Ñ³Ù³ñ: ²ñ¹ÛáõÝùáõÙ, JPY/KZT ÷áË³ñÅ»ùÁ Ýñ³Ýó Ñ³Ù³ñ ÏÏ³½ÙÇ 1.495, ³ÛëÇÝùÝª 
Ù»Ï ×³åáÝ³Ï³Ý Ç»ÝÇ Ñ³Ù³ñ Ýñ³Ýù Ïí×³ñ»Ý 1.495 ï»Ý·»: 
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Æñ»Ýó Ñ»ñÃÇÝ, »Ã» ×³åáÝ³Ï³Ý Ý»ñÙáõÍáÕÝ»ñÁ áñáß»ÇÝ Ó»éù µ»ñ»É Õ³½³Ë³Ï³Ý ï»Ý·», ³å³ Ýñ³Ýù 
USD/JPY 107 ÷áË³ñÅ»ùáí Ï·Ý»ÇÝ ¹áÉ³ñ Ý»ñùÇÝ ßáõÏ³ÛáõÙ ¨ ³ÛÝáõÑ»ï¨, USD/KZT 153.49 ÷áË³ñÅ»ùáí 
Õ³½³Ë³Ï³Ý ßáõÏ³ÛáõÙ í³×³é»Éáí ¹áÉ³ñÁ, Ó»éù Ïµ»ñ»ÇÝ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý Í³í³ÉÇ Õ³½³Ë³Ï³Ý ï»Ý·»Ý»ñ, 
áñáÝù ¿É ÏáõÕÕí»ÇÝ Ô³½³Ëëï³ÝÇó Ý»ñÙáõÍíáÕ ³åñ³ÝùÝ»ñÇ í×³ñÙ³Ý Ñ³Ù³ñ: êï³óíáõÙ ¿, áñ ×³åáÝ³Ï³Ý 
Ý»ñÙáõÍáÕÝ»ñÝ Çñ»Ýó Ñ»ñÃÇÝ 107 Ç»ÝÁ ÷áË³Ý³Ï»óÇÝ 153.49 ï»Ý·»ÛÇ Ñ»ï: ²Ûëï»ÕÇó Ñ»ï¨áõÙ ¿, áñ JPY/KZT 
÷áË³ñÅ»ùÁ ³Ûë ·áñÍ³ñùÇ Ñ³Ù³ñ ÏÏ³½ÙÇ 1.434, ³ÛëÇÝùÝ 1ª Ç»ÝÁ ÷áË³Ý³ÏíáõÙ ¿ 1.434 ï»Ý·»ÛÇ Ñ»ï:  

êï³óíáõÙ ¿, áñ Õ³½³Ë³Ï³Ý Ý»ñÙáõÍáÕÝ»ñÁ ÏÑ³Ù³Ó³ÛÝí»Ý ãÇñ³Ï³Ý³óÝ»É í»ñáÑÇßÛ³É 
ÙÇçÝáñ¹³íáñí³Í ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÁ ³ÛÉ ÙÇ³Ý·³ÙÇó ·Ý»É Ç»Ý 1.495 ÷áË³ñÅ»ùáí, áñÝ Çñ»ÝÇó Ç»ÝÇ ³é³ç³ñÏÇ 
·ÇÝÁ ÏÝ»ñÏ³Û³óÝ»ñ: ØÛáõë ÏáÕÙÇó« ×³åáÝ³Ï³Ý Ý»ñÙáõÍáÕÝ»ñÁ ÏÑ³Ù³Ó³ÛÝ»ÇÝ Õ³½³Ë³Ï³Ý ï»Ý·»Ý»ñÇ ³éù, 
Ï³Ù Ï³é³ç³ñÏ»ÇÝ Ç»Ý ÙÇ³ÛÝ 1.434 ï»Ý·»ÛÇ ¹ÇÙ³ó:   

²ÏÝÑ³Ûïáñ»Ý ëï³ó³Ýù  JPY/ KZT ÷áË³ñÅ»ùÇ ³éùÇ ¨ í³×³éùÇ ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÁª 
JPY/ KZT -  1.434 - 1.495: 

ö³ëïáñ»Ý KZT/JPY - 1.495 í³×³éùÇ ÷áË³ñÅ»ùÁ áñáß»Éáõ Ñ³Ù³ñ Ù»Ýù USD/KZT í³×³éùÇ 
÷áË³ñÅ»ùÁ, áñÁ Ñ³í³ë³ñ ¿ñ  155.47 ï»Ý·» Ù»Ï ¹áÉ³ñÇ ¹ÇÙ³ó, µ³Å³Ý»óÇÝù USD/JPY ³éùÇ 104 Ç»Ý 
÷áË³ñÅ»ùÇ íñ³:  

JPYUSD

KZTUSD
KZTJPY BID

OFFEROFFER
/

/
/ =

      (3.3.1) 
Æñ Ñ»ñÃÇÝ, JPY/KZT - 1.434 ³éùÇ ÷áË³ñÅ»ùÁ áñáß»Éáõ Ñ³Ù³ñ USD/JPY 107 í³×³éùÇ ÷áË³ñÅ»ùÁ 

µ³Å³Ý»óÇÝù USD/ KZT 153.49 í³×³éùÇ ÷áË³ñÅ»ùÇ íñ³. 

KZTUSD

JPYUSD
KZTJPY OFFER

BIDBID
/

/
/ =

      (3.3.2) 
JPY/KZT - 1.434 - 1.495 ·Ý³ÝßáõÙÁ Ýß³Ý³ÏáõÙ ¿, áñ »Ã» áñ¨¿ ÙÇçÝáñ¹ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝ Õ³½³Ë³Ï³Ý 

ï»Ý·»Ç ¨ Ç»ÝÇ ·Ý³ÝßáõÙ, ³å³ í»ñáÑÇßÛ³ÉÁ ÏÉÇÝÇ Ýñ³ ³Û¹ ·Ý³ÝßÙ³Ý Ýí³½³·áõÛÝ ë÷ñ»¹Á: ²Ûë ·Ý³ÝßÙ³Ý 
¹»åùáõÙ Ý³ Ï³ñáÕ ¿ Çñ³Ï³Ý³óÝ»É í»ñáÝßÛ³É ³ñÅáõÛÃÝ»ñÇ ÷áË³Ý³ÏáõÙª ãÏñ»Éáí ¹áÉ³ñáí ³ñï³Ñ³Ûïí³Í 
áñ¨¿ íÝ³ë: ²ÏÝÑ³Ûï ¿, áñ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ßáõÏ³ÛÇ ÏáÝÛáõÏáõñ³ÛÇóª Ùñó³ÏóáõÃÛ³Ý ³ëïÇ×³ÝÇ 
Çñ³óí»ÉÇáõÃÛáõÝÇó, Ý³ Ï³ñáÕ ¿ ë³ÑÙ³Ý»É ³í»ÉÇ É³ÛÝ Ï³Ù Ý»Õ ë÷ñ»¹: 

ì»ñáÑÇßÛ³É ¹»åùáõÙ, ù³ÝÇ áñ Õ³½³Ë³Ï³Ý ¨ ×³åáÝ³Ï³Ý Ý»ñÙáõÍáÕÝ»ñÝ áõ ³ñï³Ñ³ÝáÕÝ»ñÁ 
³ßË³ïáõÙ »Ý áã Ã» ³ÝÙÇç³Ï³Ýáñ»Ý, ³ÛÉ ÙÇçÝáñ¹Ý»ñÇª µ³ÝÏ»ñÇ ÙÇçáóáí, áõëïÇ ·áñÍ³ñùÁ Ï³ñáÕ »Ý 
Çñ³Ï³Ý³óÝ»É JPY/KZT 1.434 - 1.495 ÙÇç³í³ÛñáõÙ ÁÝÏ³Í ó³Ý³Ï³ó³Í ÷áË³ñÅ»ùáí (ù³ÝÇ áñ ³Û¹ ¹»åùáõÙ 
Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñÁ Ïëï³Ý³ ³í»ÉÇ ß³ï ÙÛáõë ³ñÅáõÛÃÇó« ù³Ý Ïëï³Ý³ñ ÙÇçÝáñ¹³íáñí³Í ·áñÍ³ñùÇ ¹»åùáõÙ): 

 ÜÙ³Ý Ó¨áí Ñ³ßí³ñÏí³Í ÷áË³ñÅ»ùÁ, ³ÛÝ ¿ª JPY/KZT 1.434 - 1.495-Á, Ïñáë ÷áË³ñÅ»ùÇ ûñÇÝ³Ï ¿, 
ù³ÝÇ áñ ³ÛÝ Ñ³ßí³ñÏ»Éáõ Ñ³Ù³ñ û·ï³·áñÍ»óÇÝù ¹ñ³Ýó ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÁ Ù»Ï ³ÛÉ ³ñÅáõÛÃÇ, ÏáÝÏñ»ï ¹»åùáõÙª 
²ØÜ ¹áÉ³ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ:  

2. ºññáñ¹ ³ñÅáõÛÃÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ ³é³çÇÝ ³ñÅáõÛÃÁ ·Ý³ÝßíáõÙ ¿ áõÕÕ³ÏÇ, ÇëÏ »ñÏñáñ¹Á` ³ÝáõÕÕ³ÏÇ 
Ó¨áí:  ²ÛÝ ¹»åùáõÙ, »ñµ áõÝ»Ýù »ñÏáõ ³ñÅáõÛÃ, áñáÝóÇó Ù»ÏÁ »ññáñ¹Ç ÝÏ³ïÙ³Ùµ ·Ý³ÝßíáõÙ ¿ áõÕÕ³ÏÇ, ÇëÏ 
ÙÛáõëÝ ³ÝáõÕÕ³ÏÇ, Ïñáë ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÇ Ñ³ßí³ñÏÇ ëÏ½µáõÝùÁ ÙÝáõÙ ¿ ³Ý÷á÷áË, ë³Ï³ÛÝ ÷á÷áËíáõÙ ¿ 
ÏÇñ³éÙ³Ý Ó¨Á: ºÝÃ³¹ñ»Ýù, áõÝ»Ýù ³Ý·ÉÇ³Ï³Ý ýáõÝïÇ ¨ Ï³Ý³¹³Ï³Ý ¹áÉ³ñÇ Ñ»ï¨Û³É ·Ý³ÝßáõÙÝ»ñÁ 
³Ù»ñÇÏÛ³Ý ¹áÉ³ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ. 

GBP/USD 1.5879 
USD/CAD 1.365 

²ÛëÇÝùÝª ²ØÜ ¹áÉ³ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ ýáõÝïÁ ·Ý³ÝßíáõÙ ¿ ³ÝáõÕÕ³ÏÇ, ÇëÏ Ï³Ý³¹³Ï³Ý ¹áÉ³ñÝª áõÕÕ³ÏÇ: 
²Ûë ¹»åùáõÙ ¨ë GBP/ITL Ïñáë ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÁ áñáß»Éáõ Ñ³Ù³ñ ÏÏÇñ³é»Ýù Ïáïáñ³ÏÝ»ñÇ Ï³ÝáÝÁ, ë³Ï³ÛÝ 
³ñ¹»Ý GBP/USD ¨ USD/CAD ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÁ µ³½Ù³å³ïÏ»Éáõ ÙÇçáóáí: ø³ÝÇ áñ ýáõÝï»ñÇ ¹ÇÙ³ó 
÷áË³Ý³ÏíáÕ ÉÇñ»ñÇ Í³í³ÉÁ áñáß»Éáõ Ñ³Ù³ñ 1 ýáõÝïÁ ÷áË³Ý³ÏáõÙ »Ýù 1.5879 ¹áÉ³ñáí, ÇëÏ 1 ²ØÜ ¹áÉ³ñáí 
Ï³ñáÕ »Ýù Ó»éù µ»ñ»É 1.365 Ï³Ý³¹³Ï³Ý ¹áÉ³ñ, ³å³ Ñ³ëÏ³Ý³ÉÇ ¿, áñ 1 ýáõÝïáí Ï³ñáÕ »Ýù Ó»éù µ»ñ»É 
1.5879 ³Ý·³Ù ³í»ÉÇ Ï³Ý³¹³Ï³Ý, ù³Ý Ù»Ï ²ØÜ ¹áÉ³ñáí: ²ñ¹ÛáõÝùáõÙ Ïëï³Ý³Ýùª  

GBP / CAD  2.1675: 
²ÛëÇÝùÝª 1 ³Ý·ÉÇ³Ï³Ý ýáõÝïÁ Ñ³í³ë³ñ ¿ 2.1675 Ï³Ý³¹³Ï³Ý ¹áÉ³ñÇ: 

ÜáõÛÝ ëÏ½µáõÝùÝ»ñÁ ÏÇñ³é»Éáí, ÏÑ³ßí³ñÏ»Ýù Ïñáë ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÝ ³ÛÝ ¹»åùáõÙ, »ñµ Ñ³ÛïÝÇ »Ý ³éùÇ 
¨ í³×³éùÇ ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÁ: GBP/USD ¨ USD/CAD ³ñÅáõÛÃÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ »ÝÃ³¹ñ»Ýù Ñ³ÛïÝÇ »Ý ³éùÇ ¨ 
í³×³éùÇ ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÁ, ³ÛÝå»ë áñ   

GBP/USD   1.5849 / 84 
USD/CAD   1.3655 / 74 

GBP/CAD ³éùÇ ¨ í³×³éùÇ ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÁ Ñ³ßí³ñÏ»Éáõ Ñ³Ù³ñ ÏÏÇñ³é»Ýù ÝáñÇó Ïáïáñ³ÏÝ»ñÇ 
ëÏ½µáõÝùÁ: ê³Ï³ÛÝ, ù³ÝÇ áñ ³é³çÇÝ ¹»åùáõÙ µ³½³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃÁ ýáõÝïÝ ¿, ÇëÏ »ñÏñáñ¹áõÙª ¹áÉ³ñÁ, ³å³ 
ÝáñÇó Ñ³ßí³ñÏ»ÉÇë ÏÏÇñ³é»Ýù µ³½Ù³å³ïÏÙ³Ý ·áñÍáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, Ñ»ï¨Û³É Ï»ñåª GBP/CAD ³éùÇ 
÷áË³ñÅ»ùÁ ÏÑ³ßí³ñÏ»Ýù áñå»ë Ý³ËÝ³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÇ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³µ³ñ ³éùÇ ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÇ 
³ñï³¹ñÛ³É, ù³ÝÇ áñ Ý³Ë 1 ýáõÝïÁ í³×³é»Éáí Ó»éù »Ýù µ»ñáõÙ 1.5849 ¹áÉ³ñ, ³ÛëÇÝùÝª ÙÇçÝáñ¹ Ï³½Ù³Ï»ñ-
åáõÃÛáõÝÁ ³Û¹ ·Ýáí ¿ ·ÝáõÙ ýáõÝï»ñÁ, ¨ Çñ³Ï³Ý³óÝáõÙ »Ýù Ó»éù µ»ñ³Í ¹áÉ³ñÝ»ñÇ Ñ³çáñ¹³Ï³Ý í³×³éù 
USD/CAD ³éùÇ 1.3655 ÷áË³ñÅ»ùáí: ²ñ¹»Ý GBP/CAD í³×³éùÇ ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÁ áñáßáõÙ »Ýù GBP/USD ¨ 



². ¶ÛáõÉáõÙÛ³Ý                                                      §²ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñ¦ 

 

¡ Copyright  üÇÝ³Ýë³µ³ÝÏ³ÛÇÝ ùáÉ»ç 
 

25

USD/CAD ·Ý³ÝßáõÙÝ»ñÇ í³×³éùÇ ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÇ µ³½Ù³å³ïÏÙ³Ý ÙÇçáóáí, ù³ÝÇ áñ 1 ýáõÝïÇ Ñ³Ù³ñ  å»ïù 
¿ í×³ñ»Ýù 1.5884 ¹áÉ³ñª GBP/USD ·Ý³ÝßÙ³Ý í³×³éùÇ ·ÇÝÁ, ÇëÏ 1 ²ØÜ ¹áÉ³ñÇ Ñ³Ù³ñ í×³ñáõÙ »Ýù 1©3674 
Ï³Ý³¹³Ï³Ý ¹áÉ³ñ, áñÁ Ñ³í³ë³ñ ¿ USD/CAD í³×³éùÇ ·ÝÇÝ: Ð»ï¨³µ³ñ 1 ýáõÝïÇ Ñ³Ù³ñ í×³ñáõÙ »Ýù 
1©3674*1.5884 Ï³Ý³¹³Ï³Ý ¹áÉ³ñ: ²ÛëåÇëáí, Ï³ñáÕ »Ýù ·ñ»É ³éù ¨ í³×³éùÇ Ïñáë ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÁ 
Ñ³ßí³ñÏ»Éáõ Ñ»ï¨Û³É ÁÝ¹Ñ³Ýñ³Ï³Ý µ³Ý³Ó¨»ñÁ, »ñµ »ñÏáõ ³ñÅáõÛÃÝ»ñÇó Ù»ÏÁ »ññáñ¹Ç ÝÏ³ïÙ³Ùµ µ³ßËíáõÙ 
¿ áõÕÕ³ÏÇ ÇëÏ ÙÛáõëÁª ³ÝáõÕÕ³ÏÇ 

CADUSDUSDGBPCADGBP BIDBIDBID /// *=    (3.3.3) ¨ 

CADUSDUSDGBPCADGBP OFFEROFFEROFFER /// *=    (3.3.4) 

Ø»ñ ûñÇÝ³ÏÇ Ñ³Ù³ñ Ïëï³Ý³Ýùª  
GBP/CAD   2.1641 / 2.1720 

3.4. ²ñµÇïñ³Å 
§²ñµÇïñ³Å¦ ï»ñÙÇÝÇ Ýß³Ý³ÏáõÃÛáõÝÁ ½·³ÉÇáñ»Ý ÷á÷áËí»É ¿ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³Ý»ñÇ ½³ñ·³óÙ³ÝÁ 

½áõ·ÁÝÃ³ó: Æñ ¹³ë³Ï³Ý ë³ÑÙ³ÝÙ³Ùµ ³ñµÇïñ³ÅÁª ß³ÑáõÛÃ ëï³Ý³Éáõ Ýå³ï³Ïáí áñ¨¿ ³ñÅáõÛÃÇ ³éùÇ ¨ 
Ñ³çáñ¹³µ³ñ í³×³éùÇ áã éÇëÏ³ÛÇÝ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝ ¿, áñÁ ³Ûë Ï³Ù ³ÛÝ Ó¨áí ÑÇÙÝí³Í ¿ ï³ñµ»ñ ßáõÏ³Ý»ñáõÙ 
ÙÇ³Å³Ù³Ý³Ï Ó¨³íáñí³Í ·Ý»ñÇ ï³ñµ»ñáõÃÛ³Ý íñ³:  

²Ûë ³éáõÙáí ï³ñµ»ñ³ÏáõÙ »Ý ³ñµÇïñ³ÅÇ »ñÏáõ ï»ë³Ïª Ñ³í³ë³ñ»óÝáÕ ¨ ¹Çý»ñ»Ýóí³Í 
(ï³ñµ»ñ³Ïí³Í): ²ÛÝ ¹»åùáõÙ, »ñµ ÙÇ ³ñÅáõÛÃÁ ÷áË³ñÏáõÙ »Ýù Ù»Ï ³ÛÉ ³ñÅáõÛÃáí, ¨ ÑÝ³ñ³íáñ ¿ ³Û¹ 
÷áË³ñÏáõÙÝ Çñ³Ï³Ý³óÝ»É áñ¨¿ ³ÛÉ ³ñÅáõÛÃÇ ÙÇçáóáí ÙÇçÝáñ¹³íáñí³Í ³ÛÝå»ë, áñÝ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ³å³ÑáõÙ ¿ 
³í»ÉÇ Ù»Í Í³í³Éáí í»ñçÝ³Ï³Ý ³ñÅáõÛÃÇ Ó»éù µ»ñáõÙ, Ù»Ýù ·áñÍ áõÝ»Ýù Ñ³í³ë³ñ»óÝáÕ ³ñµÇïñ³ÅÇ Ñ»ï:  

ºÝÃ³¹ñ»Ýù, áñ¨¿ Ù»ÏÇÝ Ð³Û³ëï³ÝáõÙ Ñ³ñÏ³íáñ ¿ Ó»éù µ»ñ»É, ³ë»Ýùª éáõë³Ï³Ý éáõµÉÇ: ºÃ» Ý³ 
ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ áõÝÇ Ó»éù µ»ñ»É ÝáõÛÝ ù³Ý³ÏÇ éáõµÉÇ, Ý³Ë ¹ñ³ÙÁ ¹áÉ³ñÇ Ï³Ù ³ÛÉ ³ñÅáõÛÃÇ ÷áË³Ý³Ï»Éáí, ¨ 
Ñ³çáñ¹³µ³ñ ¹ñ³Ýù ÷áË³Ý³Ï»Éáí éáõµÉáíª ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ³í»ÉÇ ùÇã ¹ñ³Ù í×³ñ»Éáí, Ï³Ù ÝáõÛÝ ù³Ý³ÏÇ ¹ñ³Ùáí 
³í»ÉÇ ß³ï éáõµÉÇ Ó»éù µ»ñ»Éáí, ù³Ý ³ÝÙÇç³å»ë éáõµÉÇ Ó»éù µ»ñ»Éáõ ¹»åùáõÙ,  ³å³ ¹³ Ï³Ýí³Ý»Ýù 
Ñ³í³ë³ñ»óÝáÕ ³ñµÇïñ³Å:  

º±ñµ ¿ ÑÝ³ñ³íáñ Çñ³Ï³Ý³óÝ»É Ñ³í³ë³ñ»óÝáÕ ³ñµÇïñ³Å Ï³Ù á±ñ Çñ³íÇ×³ÏÁ å»ïù ¿ ³Ýí³Ý»É 
Ñ³í³ë³ñ»óÝáÕ ³ñµÇïñ³Å³ÛÇÝ: ²ñµÇïñ³Å³ÛÇÝ Çñ³íÇ×³ÏÝ»ñÇ ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÁ ÑÇÙÝíáõÙ ¿ Ïñáë 
÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÇ Ñ³ßí³ñÏÝ»ñÇ íñ³, ÝáõÛÝÇëÏ »Ã» ÷³ëï³óÇ Ó¨³íáñí³Í »Ý ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñ: ø³ÝÇ áñ 
Ñ³í³ë³ñ»óÝáÕ ³ñµÇïñ³ÅÁ »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿ ÙÇçÝáñ¹³íáñí³Í ÷áË³ñÏÙ³Ý Çñ³Ï³Ý³óáõÙ (í»ñÁ µ»ñí³Í 
ûñÇÝ³ÏáõÙ ¹áÉ³ñÇ Ó»éùµ»ñáõÙ ¹ñ³Ùáí, Ó»éù µ»ñíáÕ í»ñçÝ³Ï³Ý ³ñÅáõÛÃÇª éáõë³Ï³Ý éáõµÉáõ ·ÝÇ Ýí³½»óÙ³Ý 
Ýå³ï³Ïáí), ³å³, í»ñÑÇß»Éáí Ïñáë ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÇ Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý Ý»ñÏ³Û³óí³Í Ù»Ë³ÝÇ½ÙÁ, Ï³ñáÕ »Ýù ³ë»É 
Ñ»ï¨Û³ÉÁ: Ð³í³ë³ñ»óÝáÕ ³ñµÇïñ³Å³ÛÇÝ Çñ³íÇ×³Ï ³éÏ³ ¿, »ñµ Ïñáë ÷áË³ñÅ»ùáí Ñ³ßí³ñÏí³Í ïíÛ³É 
³ñÅáõÛÃÇ ³éùÇ ·ÇÝÁ ³í»ÉÇ ÷áùñ ¿, ù³Ý ÝáõÛÝ ·Ý³ÝßÙ³Ý ÷³ëï³óÇÝ, Ï³Ù í³×³éùÇ ·ÇÝÝ ³í»ÉÇ Ù»Í ¿, ù³Ý 
÷³ëï³óÇ í³×³éùÇÝÁ:  

ºÝÃ³¹ñ»Ýù, Ð³Û³ëï³ÝáõÙ áõÝ»Ýù USD/AMD 540-550 ¨ RUR/AMD 18.5 – 19 ·Ý³ÝßáõÙÝ»ñÁ ¨ ÙÇ³Å³-
Ù³Ý³Ï ·Çï»Ýù, áñ èáõë³ëï³ÝáõÙ USD/RUR ·Ý³ÝßáõÙÁ Ï³½ÙáõÙ ¿ 28-30: ²ñ¹Ûá±ù ³Ûë ¹»åùáõÙ Çñ³íÇ×³ÏÝ 
³ñµÇïñ³Å³ÛÇÝ ¿, Ã»± áã: ²Ûë Ñ³ñóÇÝ å³ï³ëË³Ý»Éáõ Ñ³Ù³ñ Ý³Ë å»ïù ¿ Ñ³ßí³ñÏ»É RUR/AMD Ïñáë 
í³×³éùÇ ÷áË³ñÅ»ùÁª û·ï³·áñÍ»Éáí Ïñáë ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÇ Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý (3.3.2) µ³Ý³Ó¨Á: ²ñ¹ÛáõÝùáõÙ 
Ïëï³Ý³Ýù 19.64 ¹ñ³Ù Ù»Ï éáõµÉáõ Ñ³Ù³ñ: ¸³ Ýß³Ý³ÏáõÙ ¿, áñ, »Ã» Ù»½ Ñ³ñÏ³íáñ ¿ Ó»éù µ»ñ»É éáõµÉÇÝ»ñ, 
³å³ Ó»éÝïáõ ã¿ ³ÛÝ Çñ³Ï³Ý³óÝ»É Ý³Ë ¹áÉ³ñÝ»ñ Ó»éù µ»ñ»Éáõ ¨ Ñ»ï³·³ÛáõÙ ¹ñ³Ýù éáõµÉÇÝ»ñÇ ÷áË³ñÏ»Éáõ 
ÙÇçáóáí, ù³ÝÇ áñ ³Ûë ¹»åùáõÙ Ù»Ï éáõµÉÇÝ Ù»Ýù Ó»éù Ïµ»ñ»Ýù 19.64: àõëïÇ, µ»ñí³Í ·Ý³ÝßáõÙÝ»ñÇ ¹»åùáõÙ 
Ýå³ï³Ï³Ñ³ñÙ³ñ ¿ éáõµÉÇÝ»ñ Ó»éù µ»ñ»É ³ÝÙÇç³å»ë: ê³Ï³ÛÝ, »Ã» USD/RUR ·Ý³ÝßÙ³Ý ³éùÇ ·ÇÝÁ Ï³½Ù»ñ 
29, ³å³ USD/RUR Ïñáë ³éùÇ ÷áË³ñÅ»ùÁ ÏÏ³½Ù»ñ 18.97, áñÝ ³í»ÉÇ ÷áùñ ¿, ù³Ý RUR/AMD  í³×³éùÇ ·ÇÝÁ: 
²Ûë ¹»åùáõÙ ³ñ¹»Ý éáõµÉÇÝ Ýå³ï³Ï³Ñ³ñÙ³ñ ÏÉÇÝÇ Ó»éù µ»ñ»É ¹ñ³ÙÝ»ñÁ Ý³Ë ¹áÉ³ñÇ ÷áË³ñÏ»Éáõ ¨ Ýáñ 
ÙÇ³ÛÝ ¹ñ³Ýù éáõµÉáõ ÷áË³ñÏ»Éáõ ÙÇçáóáí: ²Ûë ¹»åùáõÙ ·áñÍ áõÝ»Ýù Ñ³í³ë³ñ»óÝáÕ ³ñµÇïñ³ÅÇ Ñ»ï:  

ØÇ³Å³Ù³Ý³Ï, »Ã» ÙÇ¨ÝáõÛÝ ³ñÅáõÛÃÝ»ñÇ ·Ý³ÝßáõÙÁ ï³ñµ»ñ ßáõÏ³Ý»ñáõÙ ÉÇÝ»ñ ï³ñµ»ñ, ³å³ 
¹ÇÉ»ñÝ»ñÁ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ÏáõÝ»Ý³ÛÇÝ ÙÇ ßáõÏ³ÛÇó ·Ý»É ³ÛÝ ¨ ³ÏÝÃ³ñÃáñ»Ý í³×³é»É ÙÛáõë ßáõÏ³Ý»ñáõÙª ³Û¹ 
·áñÍ³ñùÇó ·Ý»ñÇ ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝÁ áñå»ë »Ï³Ùáõï ëï³Ý³Éáí: ²ñµÇïñ³ÅÇ ³Ûë Ó¨Á ÏáãíáõÙ ¿ ¹Çý»ñ»Ýóí³Í 
Ï³Ù ï³ñ³Í³Ï³Ý, ù³ÝÇ áñ ÑÇÙÝí³Í ¿ ï³ñµ»ñ í³Ûñ»ñáõÙ ÝáõÛÝ ³ñÅáõÛÃÇ ï³ñµ»ñ ·Ý³ÝßáõÙÝ»ñÇ íñ³: 

¸Çý»ñ»Ýóí³Í ³ñµÇïñ³Å³ÛÇÝ Çñ³íÇ×³ÏÝ»ñÇ µ³ó³Ñ³ÛïáõÙÁ ÝáõÛÝå»ë ÑÇÙÝíáõÙ ¿ Ïñáë 
÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý íñ³: ¸Çý»ñ»Ýóí³Í ³ñµÇïñ³ÅÇ ¹»åùáõÙ Ñ³ñÏ³íáñ ¿, áñå»ë½Ç ïíÛ³É 
·Ý³Ý³ßÙ³Ý ÷³ëï³óÇ ³éùÇ ·ÇÝÝ ³í»ÉÇ Ù»Í ÉÇÝÇ, ù³Ý Ñ³ßí³ñÏí³Í Ïñáë ÷áË³ñÅ»ùÇ í³×³éùÇ ·ÇÝÁ:  
ØÇ³Å³Ù³Ý³Ï ³ñµÇïñ³Å³ÛÇÝ Çñ³íÇ×³Ï ³éÏ³ ¿ Ý³¨ ³ÛÝ ¹»åùáõÙ, »ñµ Ñ³ßí³ñÏí³Í Ïñáë ÷áË³ñÅ»ùÇ ³éùÇ  
·ÇÝÁ  Ù»Í ¿ ÷³ëï³óÇ í³×³éùÇ ·ÝÇó: 

¸³ñÓÛ³É »ÝÃ³¹ñ»Ýù, áñ áõÝ»Ýù USD/AMD 540-545 ¨ RUR/AMD 19.5 – 20 ·Ý³ÝßáõÙÝ»ñÁ Ð³Û³ëï³ÝáõÙ 
¨ ÙÇ³Å³Ù³Ý³Ï èáõë³ëï³ÝáõÙ USD/RUR ·Ý³ÝßáõÙÁ Ï³½ÙáõÙ ¿ 28 - 30: ²Ûë ¹»åùáõÙ, û·ï³·áñÍ»Éáí (3.3.3) ¨ 
(3.3.4) µ³Ý³Ó¨»ñÁ, Ïëï³Ý³Ýù USD/AMD ³éùÇ Ïñáë ÷áË³ñÅ»ùÁ 546, áñÝ ³ÏÝÑ³Ûïáñ»Ý ³í»ÉÇ Ù»Í ¿, ù³Ý 
ÝáõÛÝ ·Ý³ÝßÙ³Ý ÷³ëï³óÇ í³×³éùÇÝÁ: ¸³ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ï³ÉÇë »½ñ³Ï³óÝ»Éáõ, áñ Ð³Û³ëï³ÝáõÙ ²ØÜ 
¹áÉ³ñÝ ³í»ÉÇ §¿Å³Ý¦ ¿, ù³Ý èáõë³ëï³ÝáõÙ, ÇÝãå»ë óáõÛó ¿ ï³ÉÇë Ñ³ßí³ñÏí³Í Ïñáë ÷áË³ñÅ»ùÁ: 
Ð»ï¨³µ³ñ, »Ã» Ù»Ýù Ð³Û³ëï³ÝáõÙ Ó»éù µ»ñ»Ýù ¹áÉ³ñ ¹ñ³Ùáí ¨ ¹ñ³Ýù ÷áË³ñÏ»Ýù èáõë³ëï³ÝáõÙ éáõµÉáí, 
ÇëÏ éáõµÉÇÝ í³×³é»Ýù Ð³Û³ëï³ÝáõÙ, ³å³ ¹³ ÝáõÛÝÝ ¿, áñ Ù»Ýù Ð³Û³ëï³ÝáõÙ Ó»éù µ»ñ»Ýù ¹áÉ³ñ USD/AMD 



². ¶ÛáõÉáõÙÛ³Ý                                                      §²ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñ¦ 
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545 ÷áË³ñÅ»ùáí ¨ ¹ñ³Ýù í³×³é»Ýù USD/AMD 546 ÷áË³ñÅ»ùáí, áñáÝó  ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝÁ ÏÏ³½ÙÇ ïíÛ³É 
·áñÍ³ñùÇ »Ï³ÙáõïÁ: 

²ÛëåÇáí, ³ñµÇïñ³Å³ÛÇÝ Çñ³íÇ×³ÏáõÙ Ù»Ýù Ï³ñáÕ »Ýù Ý»ñÏ³Û³óÝ»É Ñ»ï¨Û³É ù³ÛÉ»ñÁª 
− ºÃ» áõÝ»Ýù »ñ»ù ï³ñµ»ñ ³ñÅáõÛÃÝ»ñÇ ·Ý³ÝßáõÙÝ»ñ ÙÇÙÛ³Ýó ÝÏ³ïÙ³Ùµ, ³å³ ·Ý³Ñ³ïáõÙ »Ýù ïñí³Í 
·Ý³ÝßáõÙÝ»ñÇó áñ¨¿ Ù»ÏÇ Ïñáë ÷áË³ñÅ»ùÁª ÑÇÙù ÁÝ¹áõÝ»Éáí ÙÛáõë »ñÏáõ ·Ý³ÝßáõÙÝ»ñÁ (í»ñÁ µ»ñí³Í 
ûñÇÝ³ÏáõÙ Ñ³ßí³ñÏ»óÇÝù USD/AMD Ïñáë ÷áË³ñÅ»ùÁ): 
− ºñÏñáñ¹ ù³ÛÉáõÙ Ñ³Ù»Ù³ïáõÙ »Ýù ëï³óí³Í Ïñáë ·Ý³ÝßÙ³Ý ³éùÇ ÷áË³ñÅ»ùÁ Ïñáë ÷áË³ñÅ»ùÇ 
í³×³éùÇ Ï³Ù Ïñáë ·Ý³ÝßÙ³Ý ³éùÇ ÷áË³ñÅ»ùÁ ÷³ëï³óÇ í³×³éùÇ Ñ»ï:  
− Ð³Ù»Ù³ïáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ áñáßáõÙ »Ýù, Ã» á±ñ ³ñÅáõÛÃÁ áñï»±Õ ¿ ³í»ÉÇ ¿Å³Ý, ¨ Ñ»ï¨³µ³ñ, á±ñ 
ßáõÏ³ÛÇó å»ïù ¿  ·Ý»Ýù ¨ áñï»±Õ å»ïù ¿ í³×³é»Ýù: Ø»ñ ûñÇÝ³ÏáõÙ ¹áÉ³ñÁ ³í»ÉÇ ¿Å³Ý ¿ñ Ð³Û³ëï³ÝáõÙ, 
ù³Ý èáõë³ëï³ÝáõÙ: Ð»ï¨³µ³ñ, ³ÛÝ ·Ý»óÇÝù Ð³Û³ëï³ÝáõÙ ¨ í³×³é»óÇÝù èáõë³ëï³ÝáõÙ£ 
− ø³ÝÇ áñ èáõë³ëï³ÝáõÙ Ù»Ýù ¹áÉ³ñÁ Ó»éù µ»ñ»óÇÝù éáõµÉÇÝ»ñáí, ³å³ ¹ñ³Ýù í»ñçÇÝ ù³ÛÉáí í³×³éáõÙ 
»Ýù Ð³Û³ëï³ÝáõÙª ¹ñ³Ù Ó»éù µ»ñ»Éáõ Ýå³ï³Ïáí: 

Ü»ñÏ³Û³óñ³Í Çñ³íÇ×³ÏÁ Ï³ñáÕ ¿ÇÝù Ý³¨ ·Ý³Ñ³ï»É, »Ã» Ñ³ßí³ñÏ»ÇÝù RUR/AMD Ïñáë ÷áË³ñ-
Å»ùÁ, áñÁ ÏÏ³½Ù»ñ 18 ¨ 19.46: ²Ûë ¹»åùáõÙ Ï³ñáÕ ¿ÇÝù »½ñ³Ï³óÝ»É, áñ Ð³Û³ëï³ÝáõÙ éáõµÉáõ ·ÇÝÁ 
·»ñ³·Ý³Ñ³ïí³Í ¿, Ñ»ï¨³µ³ñ, Ï³ñ»ÉÇ ¿ èáõë³ëï³ÝÇó éáõµÉÇÝ»ñ Ó»éù µ»ñ»Éáõ ÙÇçáóáí, áñÇ ÷áË³ñÅ»ùÁ 
Ñ³í³ë³ñ ÏÉÇÝÇ RUR/AMD  Ïñáë ÷áË³ñÅ»ùÇ 19.46 í³×³éùÇ ·ÝÇÝ ¨ ³ÛÝ í³×³é»É Ð³Û³ëï³ÝáõÙ RUR/AMD 
÷³ëï³óÇ ÷áË³ñÅ»ùÇ ³éùÇ 19.5 ·Ýáí:   

ä»ïù ¿ Ýß»É, áñ Ù»ñ µ»ñ³Í ûñÇÝ³ÏÝ»ñÁ Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ÇÝ ÙÇ³ÛÝ Ù»Ï ÙÇç³ÝÏÛ³É ÷áË³ñÏáõÙ, ³ÛëÇÝùÝª 
·áñÍ áõÝ»ÇÝù ÙÇ³ÛÝ »ñ»ù ³ñÅáõÛÃÇ Ñ»ï: Æñ³Ï³ÝáõÙ ÑÝ³ñ³íáñ »Ý ³í»ÉÇ µ³ñ¹ ³ñµÇïñ³Å³ÛÇÝ Çñ³íÇ×³ÏÝ»ñ, 
áñáÝù Ïå³Ñ³Ýç»Ý ÙÇ ù³ÝÇ  ÙÇç³ÝÏÛ³É ÷áË³ñÏáõÙÝ»ñ, ³ÛëÇÝùÝª ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñ ³í»ÉÇ Ù»Í Ãíáí 
³ñÅáõÛÃÝ»ñáí:  

 Æñ³Ï³ÝáõÙ Ý»ñÏ³Û³óí³Í ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ãÇ Ï³ñ»ÉÇ Ñ³Ù³ñ»É ³ÛÝù³Ý ¿É áã éÇëÏ³ÛÇÝ: ´³ÝÝ ³ÛÝ 
¿, áñ ÑÝ³ñ³íáñ ¿ ³éùÇ ¨ í³×³éùÇ Å³Ù³Ý³Ï³ÙÇçáóÝ ³ÛÝù³Ý Ù»Í ÉÇÝÇ, áñ ·Ý»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ ÉÇÝÇ 
Ñ³Ï³é³Ï áõÕÕáõÃÛ³Ùµª ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ û·áõïÇ ÷áË³ñ»Ý íÝ³ë µ»ñ»Éáí ¹ÇÉ»ñÇÝ: 

ì»ñÁ Ýß»óÇÝù, áñ Ñ³Ù³ñÛ³ µáÉáñ ³ñÅáõÛÃÝ»ñÁ ·Ý³ÝßíáõÙ »Ý ¹áÉ³ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ: ²ÛÝáõ³Ù»Ý³ÛÝÇí 
µáÉáñ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ³ñÅáõÛÃÝ»ñÁ ·Ý³ÝßíáõÙ »Ý Ý³¨ ÙÇÙÛ³Ýó ÝÏ³ïÙ³Ùµ: ´³óÇ ¹ñ³ÝÇó, µáÉáñ ÑÇÙÝ³Ï³Ý 
³ñÅáõÛÃÝ»ñÁ ¹áÉ³ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ ·Ý³ÝßíáõÙ »Ý áã ÙÇ³ÛÝ Çñ»Ýó ³½·³ÛÇÝ ßáõÏ³Ý»ñáõÙ: ²Û¹ Ñ³Ý·³Ù³ÝùÁ 
Ñ³Ý·»óñ»É ¿ Ýñ³Ý, áñ ·áñÍÝ³Ï³ÝáõÙ µáÉáñ ßáõÏ³Ý»ñáõÙ ·Ý³ÛÇÝ ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ í»ñ³ó»É »Ý ¨ ÑÝ³ñ³íáñ ã¿ 
Çñ³Ï³Ý³óÝ»É ³ñµÇïñ³Å³ÛÇÝ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñ: 

²Û¹ ³éáõÙáí, ³ñµÇïñ³ÅÇ ³Ýí³Ý ï³Ï ³ÛÅÙ Ñ³ëÏ³óíáõÙ ¿ ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ¹ÇñùÇ ëï»ÕÍáõÙª ¹ñ³ 
³éùÇ, Ñ»ï³·³ÛáõÙ ÷áË³ñÅ»ùÇ ï³ï³ÝÙ³Ý ¹»åùáõÙ ³ÛÝ í³×³é»Éáõ Ýå³ï³Ïáí: ¸³ ³ÛÉ Ï»ñå ÏáãíáõÙ ¿ 
Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ³ñµÇïñ³Å: Ð³çáñ¹ Ã»Ù³ÛáõÙ ³ÛÝáõÑ³Ý¹»ñÓ Ïï»ëÝ»Ýù, áñ ÝÙ³Ý ³ñµÇïñ³ÅÝ, ÁÝ¹Ñ³Ýñ³å»ë, ãÇ 
Ï³ñ»ÉÇ áã éÇëÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³ñ»É: 

 
ÆÝùÝ³ëïáõ·Ù³Ý Ñ³ñó»ñ 
1. ÆÝãå»±ë Ï³ñ»ÉÇ ¿ µÝáõÃ³·ñ»É ³ñÅáõÛÃÇ ³éù áõ í³×³éùÇ ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÁ: 
2. àñá±Ýù »Ý ³é³ç³ñÏÇ ¨ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ·Ý»ñÁ ¨ ÇÝãå»±ë »Ý ¹ñ³Ýù ÝßíáõÙ: 
3. Æ±Ýã ¿ ë÷ñ»¹Á: Æ±Ýã ·áñÍáÝÝ»ñ »Ý ³½¹áõÙ ë÷ñ»¹Ç Ù»ÍáõÃÛ³Ý íñ³: 
4. ÆÝãå»±ë Ï³ñ»ÉÇ ¿ µÝáõÃ³·ñ»É Ý»Õ ¨ É³ÛÝ ë÷ñ»¹Ý»ñÁ: 
5. ÆÝãá±í ¿ ï³ñµ»ñíáõÙ ë÷ñ»¹Á Ù³ñÅ³ÛÇó: 
6. Æ±Ýã ¿ Ïñáë ÷áË³ñÅ»ùÁ: Æ±Ýã Ýß³Ý³ÏáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý Ïñáë ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÁ: 
7. ÆÝãå»±ë ¿ Ñ³ßí³ñÏíáõÙ  Ïñáë-÷áË³ñÅ»ùÁª 

³) áõÕÕ³ÏÇ ·Ý³ÝßíáÕ ³ñÅáõÛÃÝ»ñÇ 
µ) áõÕÕ³ÏÇ ¨ ³ÝáõÕÕ³ÏÇ ·Ý³ÝßíáÕ ³ñÅáõÛÃÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ: 

8. Æ±Ýã ¿ ³ñµÇïñ³ÅÁ: ²ñµÇïñ³ÅÇ ÇÝãåÇëÇ± Ó¨»ñ ·áÛáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý: 



². ¶ÛáõÉáõÙÛ³Ý                                                      §²ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñ¦ 
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¶ÈàôÊ 4. ²ðÄàôÂ²ÚÆÜ ¸Æðø: ¶àðÌ²èÜàôÂÚàôÜÜºðÆ 
Ð²Þìº¶ðØ²Ü ØºÂà¸ÜºðÀ 

Â»Ù³ÛÇ Ýå³ï³ÏÝ ¿ª µ³ó³ïñ»É ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ¹ÇñùÁ ¨ ¹ñ³ Ýß³Ý³ÏáõÃÛáõÝÁ, ¹Çñù»ñÇ Ó¨»ñÁ ¨ ¹ñ³Ýó 
Ñ»ï Ï³åí³Í ÑÝ³ñ³íáñ Çñ³íÇ×³ÏÝ»ñÁª éÇëÏ»ñÁ, Ý»ñÏ³Û³óÝ»É Ñ³ßí»·ñÙ³Ý ³Ùë³ÃíÇ Ñ³ëÏ³óáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ¨ 
Ó¨»ñÁ: 

¸³ë³ËáëáõÃÛáõÝÁ Ï³½Ùí³Í ¿ »ñÏáõ Ù³ëÇó: ²é³çÇÝ Ù³ëáõÙ ÏùÝÝ³ñÏí»Ý ÇÝãå»ë ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ¹ÇñùÇ 
Ñ³ëÏ³óáõÃÛáõÝÁ ¨ ¹ñ³ Ýß³Ý³ÏáõÃÛáõÝÁ, ³ÛÝå»ë ¿É ¹Çñù»ñÇ Ó¨»ñÁ ¨ ¹ñ³Ýó Ñ»ï Ï³åí³Í ÑÝ³ñ³íáñ 
Çñ³íÇ×³ÏÝ»ñÁª éÇëÏ»ñÁ, ÇëÏ »ñÏñáñ¹ Ù³ëáõÙ ÏùÝÝ³ñÏ»Ýù ·áñÍ³ñùÇ ÏÝùÙ³Ý ¨ Ñ³ßí»·ñÙ³Ý ³Ùë³ÃíÇ Ñ³ëÏ³-
óáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, ÇÝãå»ë Ý³¨ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¹³ë³Ï³ñ·áõÙÝ Áëï Ñ³ßí»·ñÙ³Ý ï³ñ³ï»ë³ÏÝ»ñÇ: 

àõÝ³ÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ ÑÙïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÝÏ³ñ³·ÇñÁ: ¸³ë³ËáëáõÃÛáõÝÝ ³ÝóÝ»Éáõó Ñ»ïá áõÝÏÝ¹ÇñÝ»ñÁ 
ÏÏ³ñáÕ³Ý³Ýª 
µ³ó³ïñ»É ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ¹ÇñùÁ ¨ ¹ñ³ Ýß³Ý³ÏáõÃÛáõÝÁ 
Ãí³ñÏ»É ¨ µ³ó³ïñ»É ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ¹ÇñùÇ ï»ë³ÏÝ»ñÁ 
µ³ó³ïñ»É ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ¹ÇñùÇ ï»ë³ÏÝ»ñÇ Ñ»ï Ï³åí³Í ÑÝ³ñ³íáñ Çñ³íÇ×³ÏÝ»ñÁ (éÇëÏ»ñÁ)ª ÏáÝÏñ»ï 
ûñÇÝ³ÏÝ»ñÇ íñ³ 
µ³ó³ïñ»É ·áñÍ³ñùÇ ÏÝùÙ³Ý ¨ Ñ³ßí»·ñÙ³Ý ³Ùë³Ãí»ñÁ 
¹³ë³Ï³ñ·»É ·áñÍ³ñùÝ»ñÝ Áëï Ñ³ßí»·ñÙ³Ý ³Ùë³ÃíÇª ÏáÝÏñ»ï ûñÇÝ³ÏÝ»ñÇ íñ³ 
µÝáñáß»É ë÷áÃ ¨ ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ  ·áñÍ³ñùÝ»ñÁ£ 

¸³ë³ËáëáõÃÛáõÝÁ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ Ïï³ áõÝÏÝ¹ÇñÝ»ñÇÝ ·Ý³Ñ³ï»É ¨ í»ñÉáõÍ»É ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ 
Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÇÝª å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í Ýñ³Ýó áõÝ»ó³Í ¹Çñù»ñáí: 

 

4.1. ²ñÅáõÃ³ÛÇÝ ¹Çñù 
²ñÅáõÃ³ÛÇÝ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ, Ù³ëÝ³íáñ³å»ëª ÷áË³ñÏáõÙÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý Å³Ù³Ý³Ï ¹ÇÉ»ñÇ 

Ï³Ù ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝ Çñ³Ï³Ý³óÝáÕ ßáõÏ³ÛÇ ³ÛÉ Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÇÝ µÝáõÃ³·ñáõÙ »Ý, ³Ûëå»ë Ïáãí³Í, ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ 
¹Çñù»ñáí: 

àñå»ë½Ç Ñ³ëÏ³Ý³Ýù, Ã» Ç±Ýã ¿ Çñ»ÝÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ  ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ¹ÇñùÁ ¨ Ç±Ýã ³éáõÙÝ»ñáí ¿ ³ÛÝ 
Ñ»ï³ùñùñ³Ï³Ý ÁÝ¹Ñ³Ýñ³å»ë, »ÝÃ³¹ñ»Ýù áñ¨¿ ÑÇåáÃ»ïÇÏ (í³ñÏ³Í³ÛÇÝ) ³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ, áñÁ ²ØÜ 
¹áÉ³ñáí Ý»ñ·ñ³í»É ¿ ³í³Ý¹ 1 ÙÉÝ Í³í³Éáí: ¸ñ³Ý ½áõ·³Ñ»é Ï³ï³ñ»Ýù ¨ë »ñÏáõ ³ÛÉ »ÝÃ³¹ñáõÃÛáõÝÝ»ñ: Ü³Ë, 
µ³ÝÏÁ, Ýßí³Í ³í³Ý¹Çó µ³óÇ, ãÇ ïÝûñÇÝáõÙ ²ØÜ ¹áÉ³ñáí ³ñï³Ñ³Ûïí³Í ³ÛÉ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ 
³ÏïÇíÝ»ñÇ: ºñÏñáñ¹, µ³ÝÏÝ Çñ Ñ³ßí»ÏßéáõÙ áõÝÇ ÙÇ³ÛÝ ¹ñ³Ùáí ³ñï³Ñ³Ûïí³Í ³ÏïÇíÝ»ñ ¨ 
å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñ Ï³Ù å³ëÇíÝ»ñ ÁÝ¹Ñ³Ýñ³å»ë:  

Ü»ñ·ñ³í»Éáí ³í³Ý¹Ý»ñ, µ³ÝÏÁ Ï³ñáÕ ¿ Ï³Û³óÝ»É Ñ»ï¨Û³É áñáßáõÙÝ»ñÁ: ²é³çÇÝÁª  µ³ÝÏÁ Ï³ñáÕ ¿ 
ÁÝïñ»É ³ÛÝ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ é³½Ù³í³ñáõÃÛáõÝÁ, áñÇ Ñ³Ù³Ó³ÛÝ Çñ³Ï³Ý³óÝáõÙ ¿ Ý»ñ¹ñáõÙ ÝáõÛÝ ³ñÅáõÛÃáí 
³ñï³Ñ³Ûïí³Í ³ÏïÇíÝ»ñáõÙ, ³ë»Ýùª ïñ³Ù³¹ñáõÙ ¿ í³ñÏ ²ØÜ ¹áÉ³ñáí: ºñÏñáñ¹Áª µ³ÝÏÁ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ 
áõÝÇ Çñ³Ï³Ý³óÝ»É Ý»ñ¹ñáõÙ µáÉáñáíÇÝ ³ÛÉ ³ñÅáõÛÃáí, ³ë»Ýùª ¹ñ³Ùáí ³ñï³Ñ³Ûïí³Í ³ÏïÇíÝ»ñáõÙ: ÆÑ³ñÏ», 
í»ñçÇÝë »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿ ²ØÜ ¹áÉ³ñÝ»ñÇ Ý³Ë³å»ë ÷áË³ñÏáõÙ ¹ñ³ÙÝ»ñÇ: 

²é³çÇÝ ¹»åùáõÙ (»ñµ µ³ÝÏÁ Ý»ñ¹ñáõÙ ¿ Ï³ï³ñáõÙ ³ÛÝ ³ñÅáõÛÃáí, áñáí Ó»éù ¿ µ»ñ»É 
å³ñï³íáñáõÃÛáõÝª  Ý»ñ·ñ³í»É ¿ ³í³Ý¹) ³ÏÝÑ³Ûï ¿, áñ µ³ÝÏÇ Ñ³ßí»ÏßéáõÙ ²ØÜ ¹áÉ³ñáí ³ñï³Ñ³Ûïí³Í 
³ÏïÇíÝ»ñÇ Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ Ñ³í³ë³ñ ÏÉÇÝÇ ÝáõÛÝ ³ñÅáõÛÃáí Ý»ñ·ñ³íí³Í å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝª 
¹»åá½ÇïÝ»ñÇÝ (³í³Ý¹Ý»ñÇÝ):  

ê³Ï³ÛÝ µ³ÝÏÁ Ï³ñáÕ ¿ Ý³Ë³å³ïíáõÃÛáõÝ ï³É »ñÏñáñ¹ ï³ñµ»ñ³ÏÇÝ: Ü³, Ñ³ßíÇ ³éÝ»Éáí ³ÛÝ, áñ 
Ñ³ÛÏ³Ï³Ý ßáõÏ³ÛáõÙ ¹ñ³Ùáí ³ÏïÇíÝ»ñÝ ³å³ÑáíáõÙ »Ý ³í»ÉÇ µ³ñÓñ »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛáõÝ, ù³Ý ¹áÉ³ñ³ÛÇÝ 
Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÁ, áñáßáõÙ ¿ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛáõÙ Ó¨³íáñí³Í ÷áË³ñÅ»ùáíª AMD/USD 585 ¹ñ³Ùáí, ÷áË³ñÏ»É 
Ý»ñ·ñ³í³Í ¹áÉ³ñÝ»ñÁ, ³ÙµáÕçáõÃÛ³Ùµ Ï³Ù ¹ñ³ ÙÇ³ÛÝ ÙÇ Ù³ëÁ Ñ³ÛÏ³Ï³Ý ¹ñ³ÙÝ»ñÇ ¨ Çñ³Ï³Ý³óÝ»É 
Ý»ñ¹ñáõÙ ¹ñ³Ù³ÛÇÝ ³ÏïÇíÝ»ñáõÙ, ³ë»Ýùª ·Ý»É å»ï³Ï³Ý å³ñï³ïáÙë Ï³Ù í³ñÏ ïñ³Ù³¹ñ»É: 

²é³çÇÝ ¹»åùáõÙ å³ñ½ ¿, áñ µ³ÝÏÇ ²ØÜ ¹áÉ³ñáí ³ñï³Ñ³Ûïí³Í å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ÝáõÛÝå»ë 
Ñ³í³ë³ñ »Ý Ýñ³ ÏáÕÙÇó ³Û¹ ÝáõÛÝ ³ñÅáõÛÃáí ïÝûñÇÝ³Í ³ÏïÇíÝ»ñÇÝ. 1 ÙÉÝ ²ØÜ ¹áÉ³ñ ¹»åá½ÇïÇ ¹ÇÙ³ó Ý³ 
áõÝÇ 1 ÙÉÝ ²ØÜ ¹áÉ³ñÇ Ñ³í³ë³ñ í³ñÏ: ÜÙ³Ý ¹»åùáõÙ Ï³ë»Ýù, áñ µ³ÝÏÇ ¹áÉ³ñ³ÛÇÝ ¹ÇñùÁ ÷³Ï ¿ Ï³Ù µ³ÝÏÝ 
áõÝÇ ÷³Ï ¹áÉ³ñ³ÛÇÝ ¹Çñù:  

ºñÏñáñ¹ ¹»åùáõÙ ³ñ¹»Ý, »ñµ 1 ÙÉÝ ²ØÜ ¹áÉ³ñ Í³í³Éáí ¹»åá½ÇïÇ ¹ÇÙ³ó Ý³ ãÇ áõÝ»Ý³ ³Û¹ ³ñÅáõÛÃáí 
³ÏïÇíÝ»ñ, Ï³ë»Ýù, áñ µ³ÝÏÝ áõÝÇ µ³ó ¹Çñù: ÀÝ¹Ñ³Ýáõñ ¹»åùáõÙ, »ñµ µ³ÝÏÇ áñ¨¿ ³ñÅáõÛÃáí ³ñï³Ñ³Ûïí³Í 
³ÏïÇíÝ»ñÁ Ñ³í³ë³ñ ã»Ý ³Û¹ ³ñÅáõÛÃáí ³ñï³Ñ³Ûïí³Í å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ, ³å³ µ³ÝÏÝ áõÝÇ µ³ó ¹Çñù: 
Æñ Ñ»ñÃÇÝ µ³ó ¹ÇñùÁ Ï³ñáÕ ¿ ÉÇÝ»É Ï³ñ× Ï³Ù »ñÏ³ñ: 

¸Æðø = ²ÎîÆìÜºð - ä²ðî²ìàðàôÂÚàôÜÜºð 
äñ³ÏïÇÏ³ÛáõÙ ÁÝ¹Ñ³Ýñ³å»ë å³ñï³¹Çñ ã¿, áñ µ³ÝÏ»ñÁ Ï³Ù ³ÛÉ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñ 

Çñ³Ï³Ý³óÝáÕ ÙÇ³íáñÝ»ñÁ Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ ³ñÅáõÛÃáí ïÝûñÇÝ»Ý ³ÛÝù³Ý ³ÏïÇí, áñù³Ý å³ñï³íáñáõÃÛáõÝ 
áõÝ»Ý ³Û¹ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý ³ñÅáõÛÃÝ»ñáí: ²ÛÝ ¹»åùáõÙ, »ñµ µ³ÝÏÇ ÏáÕÙÇó ïíÛ³É ³ñÅáõÛÃáí Ó»éù µ»ñí³Í 
å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÝ ³í»ÉÇ ß³ï »Ý, ù³Ý ÝáõÛÝ ³ñÅáõÛÃáí ïÝûñÇÝ³Í ³ÏïÇíÝ»ñÁ, Ï³ë»Ýù, áñ ³Û¹ µ³ÝÏÝ áõÝÇ 
µ³ó Ï³ñ×, Ï³Ù å³ñ½³å»ëª Ï³ñ× ¹Çñù ³Û¹ ³ñÅáõÛÃÇ ·Íáí:  

²ÛÝ ¹»åùáõÙ, »ñµ µ³ÝÏÝ Çñ ÏáÕÙÇó Ý»ñ·ñ³í³Í 1 ÙÉÝ ¹áÉ³ñÁ ÷áË³ñÏ»ñ ¹ñ³ÙÇ ¨ Ó»éù µ»ñ»ñ ¹ñ³Ù³ÛÇÝ 
³ÏïÇíÝ»ñ, Ý³ ÏáõÝ»Ý³ñ Ï³ñ× ¹Çñù ²ØÜ ¹áÉ³ñÇ ·Íáí, ù³ÝÇ áñ Ýñ³ å³ëÇíÝ»ñÝ ³Ý÷á÷áË ÃáÕÝ»Éáí, 
·áñÍ³ñùÁ Ýí³½»óÝáõÙª ½ñáÛ³óÝáõÙ ¿ ¹áÉ³ñ³ÛÇÝ ³ÏïÇíÝ»ñÁ: 



². ¶ÛáõÉáõÙÛ³Ý                                                      §²ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñ¦ 
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Ð³Ï³é³Ï ¹»åùáõÙ, »ñµ µ³ÝÏÇ Ï³Ù ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ áñ¨¿ ·áñÍ³Ï³ÉÇ ³ÏïÇíÝ»ñÁ ·»ñ³½³Ýó»Ý ³Û¹ ³ñ-
ÅáõÛÃáí Ó¨³íáñí³Í å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ, ³å³ Ï³ë»Ýù, áñ Ý³ áõÝÇ µ³ó »ñÏ³ñ, Ï³Ù å³ñ½³å»ëª »ñÏ³ñ 
¹Çñù ³Û¹ ³ñÅáõÛÃÇ ·Íáí:  

ÜáñÇó Ù»ñ ûñÇÝ³Ïáí, »ñµ µ³ÝÏÁ áñáßÇ ÷áË³ñÏ»É ²ØÜ ¹áÉ³ñÁ Ñ³ÛÏ³Ï³Ý ¹ñ³Ùáí ¨ Ñ»Ýó ³Û¹ 
³ñÅáõÛÃáí å³Ñ»É ³ÏïÇíÝ»ñÁ, ³å³ Ý³ ÏáõÝ»Ý³ »ñÏ³ñ ¹Çñù Ñ³ÛÏ³Ï³Ý ¹ñ³ÙÇ ·Íáí: ¸³ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ 
í»ñÁ Ï³ï³ñ³Í ³ÛÝ »ÝÃ³¹ñáõÃÛ³Ùµ, áñ ÙÇÝã ¹áÉ³ñ³ÛÇÝ ¹»åá½Çï ÁÝ¹áõÝ»ÉÁ µ³ÝÏÁ ïÝûñÇÝáõÙ ¿ñ ÙÇ³ÛÝ 
¹ñ³Ù³ÛÇÝ ³ÏïÇíÝ»ñ áõ å³ëÇíÝ»ñ: öáË³ñÏÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ¹áÉ³ñ³ÛÇÝ ³ÏïÇíÝ»ñÇ Ýí³½Ù³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ 
³í»É³ÝáõÙ »Ý ¹ñ³Ù³ÛÇÝ ³ÏïÇíÝ»ñÁ, ³ÛÝ ¹»åùáõÙ, »ñµ å³ëÇí³ÛÇÝ Ñá¹í³ÍÝ»ñÁ Ã»’ ¹ñ³Ùáí ¨ Ã»° ¹áÉ³ñáí 
³ñï³Ñ³Ûïí³Í ÷á÷áËáõÃÛáõÝ ã»Ý ÏñáõÙ:  

´»ñí³Í ûñÇÝ³ÏÇ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÇó Ñ»ï¨áõÙ ¿, áñ ÙÇ áñ¨¿ ³ñÅáõÛÃáí Ï³ñ× ¹ÇñùÁ »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿ »ñÏ³ñ 
¹Çñù Ù»Ï Ï³Ù ÙÇ ù³ÝÇ ³ÛÉ ³ñÅáõÛÃÝ»ñÇ ·Íáí: Ø³ëÝ³íáñ³å»ë, µ»ñí³Í ûñÇÝ³ÏáõÙ ¹áÉ³ñÇ Ï³ñ× ¹ÇñùÁ 
»ÝÃ³¹ñáõÙ ¿ñ »ñÏ³ñ ¹Çñù Ñ³ÛÏ³Ï³Ý ¹ñ³ÙÇ ·Íáí:  

´³óÇ µ³ÝÏ»ñÇó, ï³ñµ»ñíáõÙ »Ý Ý³¨ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ¹ÇÉ»ñÇ Ï³Ù µñáù»ñÇ µ³ó Ï³Ù ÷³Ï ¹Çñù»ñ: ¸ñ³Ýù 
Ï³åí³Í »Ý ³ñ¹»Ý í»ñçÇÝÝ»ñÇë ÏáÕÙÇó ëÏë³Í Ï³Ù Ý³Ë³Ó»éÝ³Í ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ ³í³ñïÙ³Ý Ñ»ï: ºÝÃ³¹ñ»Ýù, 
áñ¨¿ ¹ÇÉ»ñ Ï³Ù µñáù»ñ, áñÝ ½µ³ÕíáõÙ ¿ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ÷áË³ñÏáõÙÝ»ñáí, ëÏ½µÝ³å»ë ïÝûñÇÝáõÙ ¿ Ñ³ÛÏ³Ï³Ý 
¹ñ³ÙÇ: ºÉÝ»Éáí ßáõÏ³Û³Ï³Ý Çñ³íÇ×³ÏÇó ¨ Çñ Ýå³ï³ÏÝ»ñÇóª Ý³ áñáßáõÙ ¿  ·Ý»É ³ñï³ñÅáõÛÃ, ³ë»Ýùª  
Ï³Ý³¹³Ï³Ý ¹áÉ³ñ: ø³ÝÇ áñ ·áñÍ³ñùÇ Ýå³ï³ÏÁ Ñ»ï³·³ÛáõÙ ¹áÉ³ñÝ ³í»ÉÇ Ã³ÝÏ ·Ýáí í³×³é»Éáõ ÙÇçáóáí 
»Ï³Ùáõï ëï³Ý³ÉÝ ¿, ³å³ ù³ÝÇ ¹»é ¹³ ãÇ Çñ³Ï³Ý³óí»É, Ï³ë»Ýù, áñ ïíÛ³É ¹ÇÉ»ñÝ áõÝÇ µ³ó ¹Çñù: ²ÛëÇÝùÝ Ý³ 
µ³ó»É ¿ ¹ÇñùÁ Ï³Ý³¹³Ï³Ý ¹áÉ³ñÝ»ñÇ ·Íáí, áñÁ, Ñ³ëÏ³Ý³ÉÇ ¿, Ï³Ýí³Ý»Ýù Ï³ñ×: 

ê³Ï³ÛÝ, »ñµ ¹ÇÉ»ñÁ í³×³éÇ Ï³Ý³¹³Ï³Ý ¹áÉ³ñÁª ÝáñÇó ëï³Ý³Éáí Çñ ëÏ½µÝ³Ï³Ý ³ñÅáõÛÃÁ, ³ÝÏ³Ë 
í»ñçÇÝ ÷áË³ñÏÙ³Ý ·ÝÇó, ³ñ¹»Ý Ý³, ³í³ñï»Éáí Çñ ëÏë³Í ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ßÕÃ³Ý, Ï÷³ÏÇ Ï³Ý³¹³Ï³Ý 
¹áÉ³ñÇ Çñ ¹ÇñùÁ: 

 

4.2. ²ñÅáõÃ³ÛÇÝ éÇëÏ»ñ 
²ÛÅÙ ¹Çï³ñÏ»Ýù ³ÛÝ ¹»åùÁ, »ñµ µ³ÝÏÁ áñáß»É ¿ ÷áË³ñÏ»É ¹áÉ³ñÁ ¹ñ³ÙÇ ¨, ³ÛÝáõÑ»ï¨ Ý»ñ¹Ý»É, 

³ë»Ýùª å»ï³Ï³Ý Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï å³ñï³ïáÙë»ñáõÙ: Æ±Ýã ÏÏ³ï³ñíÇ µ³ÝÏÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý íÇ×³ÏÇ Ñ»ï, »Ã» 
áñáß Å³Ù³Ý³Ï ³Ýó, ÇÝã-áñ å³ï×³éáí ¹ñ³ÙÝ ³ñÅ»½ñÏíÇ ¹áÉ³ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ, ³ë»Ýùª 1 ²ØÜ ¹áÉ³ñÇ ¹ÇÙ³ó 570 
¹ñ³ÙÇó Ñ³ëÝÇ 600 ¹ñ³ÙÇ:  

²Ûë å³ñ³·³ÛáõÙ, ù³ÝÇ áñ µ³ÝÏÇ ³ÏïÇíÝ»ñÁ Ï³½Ùí³Í »Ý ÙÇ³ÛÝ ¹ñ³Ù³ÛÇÝ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇó, ³å³ 
¹ñ³Ýù Ïå³Ñå³Ý»Ý Çñ»Ýó Ù»ÍáõÃÛáõÝÝª ³ñï³Ñ³Ûïí³Í ¹ñ³Ùáí: ê³Ï³ÛÝ, »Ã» ÷áñÓ»Ýù Ñ³Ù»Ù³ï»É ¹áÉ³ñáí 
³ñï³Ñ³Ûïí³Í ³ÏïÇíÝ»ñÇ Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ ¹ñ³ÙÇ ÷áË³ñÅ»ùÇ ³ÝÏáõÙÇó ³é³ç ¨ Ñ»ïá, ³å³ ³ÏÝÑ³Ûï ¿, áñ ³ÛÝ 
ÏÝí³½Ç:  

ÆÝã í»ñ³µ»ñáõÙ ¿ µ³ÝÏÇ å³ëÇíÝ»ñÇÝ, ³å³ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¹áÉ³ñÇ ³ñÅ»ù³íáñÙ³Ùµª ¹ñ³Ýù Ï³×»Ý 
¹ñ³Ù³ÛÇÝ ³ñï³Ñ³ÛïáõÃÛ³Ùµ Ç Ñ³ßÇí Ý»ñ·ñ³íí³Í 1 ÙÉÝ ¹»åá½ÇïÇ: ø³ÝÇ áñ ¹áÉ³ñÇ ³ñÅ»ù³íáñáõÙÁ ¹ñ³ÙÇ 
ÝÏ³ïÙ³Ùµ Ï³½ÙáõÙ ¿ 30 ¹ñ³Ù, ³å³ å³ëÇíÝ»ñÁ ¹ñ³Ù³ÛÇÝ ³ñï³Ñ³ÛïáõÃÛ³Ùµ Ï³í»É³Ý³Ý 30 ÙÉÝ ¹ñ³ÙÇ  ( 
30¹ñ³Ù/¹áÉ³ñ * 1 ÙÉÝ ¹áÉ³ñ) ã³÷áí`Ï³½Ù»Éáí 600 ÙÉÝ ¹ñ³Ù: 

êï³óíáõÙ ¿, áñ µ³ÝÏÇ 1 ÙÉÝ ¹áÉ³ñ Ï³Ù 600 ÙÉÝ ¹ñ³ÙÇÝ Ñ³í³ë³ñ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¹ÇÙ³ó Ù»Ýù 
áõÝ»Ýù 570 ÙÉÝ ¹ñ³Ùáí ³ÏïÇíÝ»ñ, Ù³Ý³íáñ³å»ëª å»ï³Ï³Ý å³ñï³ïáÙë»ñ: ¸ñ³Ýù ¹áÉ³ñ³ÛÇÝ ³ñï³-
Ñ³ÛïáõÃÛ³Ùµ ÏÏ³½Ù»Ý ÁÝ¹³Ù»ÝÁ 0.95 ÙÉÝ ²ØÜ ¹áÉ³ñ (570 ÙÉÝ ¹ñ³Ù/600¹ñ³Ù/¹áÉ³ñ): Ð»ï¨³µ³ñ, µ³ÝÏÝ Çñ 
å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ï³ï³ñ»Éáõ Ñ³Ù³ñ Ï³ñÇù áõÝÇ Éñ³óáõóÇã 30 ÙÉÝ ¹ñ³ÙÇ Ï³Ù 50 Ñ³½³ñ ¹áÉ³ñÇ: ì»ñçÇÝë 
÷³ëïáñ»Ý Ï³½ÙáõÙ ¿ µ³ÝÏÇ ÏáñáõëïÁ Ï³Ù íÝ³ëÁ ¹áÉ³ñÇ ³ñÅ»ù³íáñÙ³Ý Ï³Ù ¹ñ³ÙÇ ³ñÅ»½ñÏÙ³Ý 
Ñ»ï¨³Ýùáí: 

ê³Ï³ÛÝ, »Ã» ¹ñ³ÙÇ ÷áË³ñ»Ý ³ñÅ»½ñÏí»ñ ¹áÉ³ñÁ, ³å³ Ù»Ýù ÏáõÝ»Ý³ÛÇÝù ÉñÇí Ñ³Ï³é³Ï å³ïÏ»ñÁ: 
²Û¹ ëó»Ý³ñÇ ¹»åùáõÙ, »ÝÃ³¹ñ»Ýù ¹ñ³ÙÝ ³ñÅ»ù³íáñí»É ¿ ¨, USD/AMD ÷áË³ñÅ»ùÁ ¹ñ³ÝÇó Ñ»ïá Ï³½Ù»É ¿ 550 
¹ñ³Ù: ²ÏÝÑ³Ûï ¿, áñ ¹ñ³Ù³ÛÇÝ ³ÏïÇíÝ»ñÁ ÝáñÇó ÷á÷áËáõÃÛáõÝ ãÏñ»Éáí, ÷á÷áËíáõÙ »Ý µ³ÝÏÇ 
å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ¹ñ³Ù³ÛÇÝ ³ñï³Ñ³ÛïáõÃÛ³Ùµ, ³Ûë ³Ý·³Ù ³ñ¹»Ý ¹ñ³Ýù Ýí³½áõÙ »Ý: ´³ÝÏÁ Çñ 
Ý»ñ·ñ³í³Í 1 ÙÉÝ ¹áÉ³ñ ¹»åá½ÇïÇ ¹ÇÙ³ó, áñÁ ¹ñ³Ù³ÛÇÝ ³ñï³Ñ³ÛïáõÃÛ³Ùµ Ñ³í³ë³ñ ¿ ³ñ¹»Ý 550 ÙÉÝ ¹ñ³Ù 
Ý³ËÏÇÝ 570-Ç ÷áË³ñ»Ý, ïÝûñÇÝáõÙ ¿ 570 ÙÉÝ ¹ñ³Ù³ÛÇÝ ³ÏïÇíÝ»ñª å»ï³Ï³Ý å³ñï³ïáÙë»ñ, Ï³Ù áñ ÝáõÛÝÝ 
¿ª 1 ÙÉÝ ¹áÉ³ñ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¹ÇÙ³ó µ³ÝÏÝ  ³ÛÅÙ ïÝûñÇÝáõÙ ¿ 1.036 ÙÉÝ ¹áÉ³ñÇÝ Ñ³í³ë³ñ ¹ñ³Ù³ÛÇÝ 
³ÏïÇíÝ»ñÇ:  

²Ûë ³Ý·³Ù ³ñ¹»Ý, ³ÏïÇíÝ»ñÇ ¨ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝÁ, áñÁ Ñ³í³ë³ñ ¿ 36 Ñ³½³ñ 
¹áÉ³ñÇ, ÏÏ³½ÙÇ µ³ÝÏÇ »Ï³ÙáõïÁ:   

²Ûë ûñÇÝ³ÏÇ ùÝÝ³ñÏáõÙÁ Ù»½ ÑÝ³ñ³íáñáõÃáõÝ ¿ ï³ÉÇë Ï³ï³ñ»É Ñ»ï¨Û³É ÁÝ¹Ñ³Ýñ³óáõÙÝ»ñÁ. 
− ºÃ» µ³ÝÏÝ áõÝÇ Ï³ñ× ¹Çñù áñ¨¿ ³ñÅáõÛÃÇ Ï³Ù ³ñÅáõÛÃÝ»ñÇ ·Íáí, ³å³ ³Û¹ ³ñÅáõÛÃÇ Ï³Ù ³ñÅáõÛÃÝ»ñÇ 
³ñÅ»ù³íáñÙ³Ý ¹»åùáõÙ µ³ÝÏÁ ÏÏñÇ íÝ³ëÝ»ñ, ÇëÏ ³ñÅ»½ñÏÙ³Ý ¹»åùáõÙ ÏáõÝ»Ý³ û·áõï: ìÝ³ëÇ Ï³Ù û·áõïÇ 
Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ å³ñ½³å»ë áõÕÇÕ Ñ³Ù»Ù³ï³Ï³Ý ¿ ¹ÇñùÇ »ñÏ³ñáõÃÛ³ÝÁ: 
− ºñÏ³ñ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ¹ÇñùÇ ¹»åùáõÙ µ³ÝÏÁ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý ³ñÅáõÛÃÝ»ñÇ ³ñÅ»½ñÏÙ³Ý íÝ³ëÝ»ñ ÏÏñÇ ¨ 
û·áõïÝ»ñ ÏáõÝ»Ý³ ³ñÅ»ù³íáñÙ³Ý ¹»åùáõÙ: ²Ûë ¹»åùáõÙ ÝáõÛÝå»ë íÝ³ëÇ Ï³Ù û·áõïÇ Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ å³ñ½³å»ë 
áõÕÇÕ Ñ³Ù»Ù³ï³Ï³Ý ¿ ¹ÇñùÇ »ñÏ³ñáõÃÛ³ÝÁ: 

öáË³ñÅ»ùÇ ³ñÅ»½ñÏÙ³Ùµ Ï³Ù ³ñÅ»ù³íáñÙ³Ùµ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Íª ÏáñáõëïÝ»ñ áõÝ»Ý³Éáõ 
Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ Ï³Ù ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÝ ³Ýí³ÝáõÙ »Ý ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ éÇëÏ: ´Ý³Ï³Ý ¿, áñ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ éÇëÏ 
å³ñáõÝ³ÏáõÙ ¿ ÙÇ³ÛÝ µ³ó ¹ÇñùÁ, ÇëÏ ÷³Ï ¹ÇñùÇ ¹»åùáõÙ ³Û¹ éÇëÏÁ µ³ó³Ï³ÛáõÙ ¿: ØÇ³Å³Ù³Ý³Ï, 
³ñÅáõÃ³ÛÇÝ éÇëÏÁ Ù»Í³ÝáõÙ ¿ áõÕÇÕ Ñ³Ù»Ù³ï³Ï³Ý ¹ÇñùÇ »ñÏ³ñáõÃÛ³ÝÁ: 
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4.3 ²ñÅáõÃ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ë³éÝ ¹Çñù»ñ 
Ø»ñ ¹Çï³ñÏ³Í ûñÇÝ³ÏáõÙ Ù»Ýù Ï³ï³ñ»óÇÝù ³ÛÝ »ÝÃ³¹ñáõÃÛáõÝÁ, Ñ³Ù³Ó³ÛÝ áñÇ µ³ÝÏÁ ïÝûñÇÝáõÙ 

¿ñ ÙÇ³ÛÝ Ù»Ï ï»ë³ÏÇ ³ñï³ñÅáõÛÃ: ê³Ï³ÛÝ ß³ï ¹»åù»ñáõÙ µ³ÝÏ»ñÁ Ï³Ù ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ ÙÛáõë 
Ù³ëÝ³ÏóÇÝ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý ³ÏïÇíÝ»ñÇ Çñ»Ýó åáñïý»ÉáõÙ áõÝ»Ý³É ï³ñµ»ñ ³ñÅáõÛÃÝ»ñáí ³ñï³Ñ³Ûïí³Í 
ÇÝãå»ë ³ÏïÇíÝ»ñ« ³ÛÝå»ë ¿É å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñ: ²Ûë ¹»åùáõÙ Ï³ñáÕ »Ýù »ÝÃ³¹ñ»É, áñ µ³ÝÏÁ ÏáõÝ»Ý³ 
ï³ñµ»ñ ³ñÅáõÛÃÝ»ñáí ³ñï³Ñ³Ûïí³Í ¹Çñù»ñ: ÐÝ³ñ³íáñ ¿, áñ µ³ÝÏÝ áõÝ»Ý³ ÷³Ï ¹Çñù Ù»Ï ³ñï³ñÅáõÛÃáí, 
µ³ó Ï³ñ× ¹Çñùª ÙÛáõëáí ¨ »ñÏ³ñ ¹Çñù »ññáñ¹ ³ñï³ñÅáõÛÃáí: ²Ûë ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó Ï³ñÇù ¿ ³é³ç³ÝáõÙ 
¹Çï³ñÏ»É ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ¹ÇñùÇ ³é³í»É µ³ñ¹ ¹»åù»ñ: 

ºñµ µ³ÝÏÝ áõÝÇ ÙÇ ù³ÝÇ ³ñï³ñÅáõÛÃÝ»ñáí ³ñï³Ñ³Ûïí³Í ¹Çñù»ñ, ³å³ ëáíáñ³µ³ñ ËáëáõÙ »Ý 
Ñ³Ù³Ë³éÝ ¹ÇñùÇ Ù³ëÇÝ, áñÁ Ý»ñ³éáõÙ ¿ µáÉáñ ³ñï³ñÅáõÛÃáí ³ñï³Ñ³Ûïí³Í ¹Çñù»ñÁ ÙÇ³ëÇÝ: ²ÛëÇÝùÝ 
Ñ³Ù³Ë³éÝ ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ¹ÇñùÁ µ³ÝÏÇ µáÉáñ ³ñï³ñÅáõÛÃÝ»ñÇ ¹Çñù»ñÇ ½áõ·³ÏóáõÙÝ ¿: ê³Ï³ÛÝ Ï³Ëí³Í 
Ýñ³ÝÇó, Ã» Ù»Ýù ³Û¹ ¹Çñù»ñÁ ÇÝãå»ë ÏÙÇ³íáñ»Ýù Ï³Ù Ï½áõ·³Ïó»Ýù« Ïï³ñµ»ñ»Ýù Ñ³Ù³Ë³éÝ ½áõï ¨ 
Ñ³Ù³Ë³éÝ ³ÙµáÕç³Ï³Ý ¹Çñù»ñ: 

Ü³Ë Ýß»Ýù áñ Ñ³Ù³Ë³éÝ ¹ÇñùÁ µáÉáñ ¹Çñù»ñÇ Ù»ÍáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ·áõÙ³ñÝ ¿: ²ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ½áõï 
¹ÇñùÇ ¹»åùáõÙ µ³ÝÏÇ ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ÁÝ¹Ñ³Ýñ³Ï³Ý ¹ÇñùÁ ëï³Ý³Éáõ Ñ³Ù³ñ, ÇÝãå»ë áñ §½áõï¦ µ³éÁ 
ÑáõßáõÙ ¿, ·áõÙ³ñíáõÙ »Ý µ³ÝÏÇ ï³ñµ»ñ ³ñï³ñÅáõÛÃÝ»ñáí ¹Çñù»ñÁª Ñ³ßíÇ ³é³Í ³Û¹ ¹Çñù»ñÇ Ýß³ÝÝ»ñÁ, ³ÛÝ ¿ª 
Ï³ñ× ¹ÇñùÁ µ³ó³ëÏ³Ý, ÇëÏ »ñÏ³ñ ¹ÇñùÁª ¹ñ³Ï³Ý Ýß³Ýáí: ²ñ¹ÛáõÝùáõÙ ¹Çñù»ñÁ ½ïíáõÙ »Ý:  

´³ÝÏÇ ¹Çñù»ñÇ ½ïáõÙÁ »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿, áñ Ù»Ï ³ñï³ñÅáõÛÃÇ ·Íáí Ï³ñ× ¹ÇñùÁ Í³ÍÏíáõÙ ¿ ÙÛáõëáí 
³ñï³Ñ³Ûïí³Í »ñÏ³ñ ¹Çñùáí: ²ñ¹ÛáõÝùáõÙ, û·ï³·áñÍ»Éáí ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ éÇëÏ»ñÇ í»ñ³µ»ñÛ³É Ù»ñ 
·Çï»ÉÇùÝ»ñÁ, Ï³ñáÕ »Ýù ³ë»É, áñ ½áõï ¹ÇñùÁ »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿, áñ ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ íÝ³ëÝ»ñÁ« áñ Ï³ñáÕ »Ý 
³é³ç³Ý³É áñ¨¿ Ï³ñ× ¹Çñùáí å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í, ÷áËÑ³ïáõóíáõÙ »Ý Ù»Ï ³ÛÉ ³ñï³ñÅáõÛÃÇ »ñÏ³ñ ¹Çñùáí 
å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í û·áõïÝ»ñáí: ²ÛëÇÝùÝ, ¹Çï³ñÏíáõÙ ¿ ïíÛ³É »ñÏñÇ ³ñÅáõÛÃÇ ÷áË³ñÅ»ùÁ ÝáõÛÝ Ó¨áí ¿ 
ß³ñÅíáõÙ ÙÛáõë µáÉáñ ³ñÅáõÛÃÝ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ, ³ÛëÇÝùÝ µáÉáñ ³ñï³ÅáõÛÃÝ»ñÁ ³ë»ë Ã» ¹Çï³ñÏíáõÙ »Ý áñå»ë 
Ù»Ï ³ñï³ñÅáõÛÃ: ¸³ ÙÇ³Å³Ù³Ý³Ï Ýß³Ý³ÏáõÙ ¿, áñ ÙÝ³ó³Í µáÉáñ ³ñï³ñÅáõÛÃÝ»ñÇ ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÁ ÙÇÙÛ³Ýó 
ÝÏ³ïÙ³Ùµ ¹Çï³ñÏíáõÙ »Ý ËÇëï Ï³ÛáõÝ Ï³Ù ³éÝí³½Ý ·³ÉÇë »Ýù ³ÛÝ »½ñ³Ï³óáõÃÛ³ÝÁ, áñ ¹ñ³Ýù ¿³Ï³Ý ã»Ý 
Ï³ñáÕ ï³ï³Ýí»É: 

²ÏÝÑ³Ûï ¿, áñ ³Ûë ¹»åùáõÙ µ³ÝÏÇ µ³ó ¹ÇñùÇ ï»ë³ÏÁ Ï³Ëí³Í ÏÉÇÝÇ µ³ÝÏÇ ï³ñµ»ñ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ 
¹Çñù»ñÇ µ³ó³ñÓ³Ï Ù»ÍáõÃÛáõÝÇó ¨ Ù»Ýù Ï³ñáÕ »Ýù Ëáë»É µ³ÝÏÇ »ñÏ³ñ ¹ÇñùÇ Ï³Ù Ï³ñ× ¹ÇñùÇ Ù³ëÇÝ, 
Ï³Ëí³Í Ýñ³ÝÇó« Ã» áñÇ µ³ó³ñÓ³Ï ³ñÅ»ùÝ ¿ Ù»Í:  

Ð³Ù³Ë³éÝ ³ÙµáÕç³Ï³Ý ¹ÇñùÇ ¹»åùáõÙ ³ñ¹»Ý µ³ÝÏÇ ï³ñµ»ñ ³ñÅáõÛÃÝ»ñáí ¹Çñù»ñÁ Çñ»Ýó Ýß³Ýáí 
í»ñóÝ»Éáõ ÷áË³ñ»Ý í»ñóíáõÙ »Ý µ³ó³ñÓ³Ï Ù»ÍáõÃÛ³Ùµ: Æ ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝ Ý³Ëáñ¹ ¹»åùÇ, ¹Çñù»ñÝ ³ñ¹»Ý áã 
Ã» ½ïíáõÙ, ³ÛÉ Çñ³ñ ·áõÙ³ñíáõÙ »Ý, ¨, »Ã» Ý³ËÏÇÝáõÙ µ³ÝÏÝ áõÝ»Ý³Éáí »ñÏ³ñ ¹Çñù Ù»Ï ³ñÅáõÛÃÇ ·Íáí ¨ Ï³ñ× 
¹Çñù Ù»Ï ³ÛÉáí, ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ Ï³ñáÕ ¿ñ áõÝ»Ý³É ÷³Ï ¹Çñù, ³Ûë ¹»åùáõÙ ³ñ¹»Ý ¹³ µ³ó³éíáõÙ ¿: ÀÝ¹Ñ³Ï³é³ÏÁ, 
ÏáÝÏñ»ï ³ñï³ñÅáõÛÃÝ»ñÇ ·Íáí ïñí³Í ¹Çñù»ñ áõÝ»Ý³Éáõ ¹»åùáõÙ, ¹ÇñùÁ í»ñóÝ»Éáí ÙÇ¨ÝáõÛÝ, áñå»ë Ï³ÝáÝ 
¹ñ³Ï³Ý Ù»ÍáõÃÛ³Ùµ, µ³ÝÏÇ µ³ó ¹ÇñùÁ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ³í»ÉÇ ÏÙ»Í³Ý³: ´Ý³Ï³Ý³µ³ñ, ù³ÝÇ áñ Ñ³Ù³Ë³éÝ 
³ÙµáÕç³Ï³Ý ¹ÇñùÇ ¹»åùáõÙ Ù»Ýù ³Ýï»ëáõÙ »Ýù ¹ÇñùÇ ï»ë³ÏÁª Ï³ñ× Ã» »ñÏ³ñ, Ñ»ï¨³µ³ñ Ù»Ýù ã»Ý Ï³ñáÕ 
³ë»É Ñ³Ù³Ë³éÝ ³ÙµáÕç³Ï³Ý ¹ÇñùÁ »ñÏ³ñ ¿ Ã»± Ï³ñ×: ä³ñ½³å»ë ³ëáõÙ »Ý, áñ µ³ÝÏÇ Ñ³Ù³Ë³éÝ 
³ÙµáÕç³Ï³Ý ¹ÇñùÁ µ³ó ¿: 

ÜáñÇó í»ñ³¹³éÝ³Éáí ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ éÇëÏ»ñÇ Ñ³ëÏ³óáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ« Ï³ñáÕ »Ýù ³ë»É ³ÛÝ, áñ 
Ñ³Ù³Ë³éÝ ¹ÇñùÇ ¹»åùáõÙ »ÝÃ³¹ñíáõÙ ¿, áñ ïíÛ³É »ñÏñÇ ³ñÅáõÛÃÇ ÷áË³ñÅ»ùÝ ³ñï³Ñ³Ûïí³Í »ñÏáõ ï³ñµ»ñ 
³ñï³ñÅáõÛÃÝ»ñáí å³ñï³¹Çñ ã¿, áñ ß³ñÅíÇ ÝáõÛÝ áõÕÕáõÃÛ³Ùµ, ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ, íÝ³ëÝ»ñÁ áñ Ï³ñáÕ »Ý 
³é³ç³Ý³É ³Ûë Ï³Ù ³ÛÝ ³ñï³ñÅáõÛÃÇ µ³ó ¹Çñùáí« ÑÝ³ñ³íáñ ¿, áñ áã Ã» ÷áËÑ³ïáõóí»Ý Ù»Ï ³ÛÉÇ »ñÏ³ñ 
¹ÇñùÇ û·áõïÝ»ñáí, ³ÛÉ ÁÝ¹Ñ³Ï³é³ÏÁ, íÝ³ëÝ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý ³é³ç³Ý³É Ý³¨ ³Û¹ »ñÏ³ñ ¹ÇñùÇ Ñ»ï¨³Ýùáí: 
²ñ¹ÛáõÝùáõÙ µ³ÝÏÇ íÝ³ëÝ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý ³í»ÉÇ Ù»Í ÉÇÝ»É:   

Üß»Ýù, áñ ëáíáñ³µ³ñ ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ¹Çñù»ñÁ Ñ³ßí³ñÏíáõÙ »Ý ³ñï³Ñ³Ûïí³Í ïíÛ³É »ñÏñÇ 
³ñÅáõÛÃáí: ¸³ Ý³¨ Ñ»ßï³óÝáõÙ ¿ µ³ÝÏÇ Ñ³Ù³Ë³éÝ ¹ÇñùÇ Ñ³ßí³ñÏÁ: Ð³Û³ëï³ÝáõÙ ¹Çñù»ñÇ Ñ³ßí³ñÏÝ 
³ñï³Ñ³ÛïíáõÙ ¿ ¹ñ³Ùáí: àõëïÇ Ñ³Ù³Ë³éÝ ¹ÇñùÁ Ñ³ßí³ñÏ»Éáõ Ñ³Ù³ñ å³ñ½³å»ë í»ñóíáõÙ ¿ Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ 
³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ¹ÇñùÇ Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý ³ñÅáõÛÃáí ³ñï³Ñ³Ûïí³Í ¨, û·ï³·áñÍ»Éáí ïíÛ³É 
³ñÅáõÛÃÇ ¨ ÐÐ ¹ñ³ÙÇ ÙÇç¨ ÷áË³ñÅ»ùÁ, Ñ³ßí³ñÏíáõÙ ¿ ¹ÇñùÇ ¹ñ³Ù³ÛÇÝ Ñ³Ù³ñÅ»ùÁ: àõÝ»Ý³Éáí ï³ñµ»ñ 
³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ¹Çñù»ñÇ ¹ñ³Ù³ÛÇÝ ³ñï³Ñ³ÛïáõÃÛáõÝÝ»ñÝ« ³ñ¹»Ý Ï³ñáÕ »Ýù ¹ñ³Ýù ·áõÙ³ñ»Éáõ ÙÇçáóáí 
ëï³Ý³É µ³ÝÏÇ Ñ³Ù³Ë³éÝ Ï³Ù ½áõï ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ¹Çñù»ñÁª µÝ³Ï³Ý³µ³ñ ³ñï³Ñ³Ûïí³Í ¹ñ³Ùáí: 

 
4.4.²ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ éÇëÏÇ Ï³ñ·³íáñáõÙÁ µ³ÝÏ»ñáõÙ 

²ñï³ñÅáõÛÃÝ»ñÇ ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÇ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÇó µ³ÝÏ»ñÇ ÑÝ³ñ³íáñ ÏáñáõëïÝ»ñÁ Ýí³½³·áõÛÝÇ 
Ñ³ëóÝ»Éáõ Ñ³Ù³ñ ëáíáñ³µ³ñ å»ïáõÃÛ³Ý, ³ÛÝ ¿ª Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏ»ñÇ ÏáÕÙÇó ë³ÑÙ³ÝíáõÙ »Ý ÝáñÙ³ïÇí 
å³Ñ³ÝçÝ»ñ, Ñ³Ù³Ó³ÛÝ áñÇ ë³ÑÙ³ÝíáõÙ »Ý µ³ÝÏÇ ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ¹Çñù»ñÇ ë³ÑÙ³Ý³ã³÷»ñ: 

Ð³Û³ëï³ÝÇ Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛ³Ý µ³ÝÏÁ ÐÐ ï³ñ³ÍùáõÙ ·áñÍáÕ µ³ÝÏ»ñÇ ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ éÇëÏÁ 
ë³ÑÙ³Ý³÷³Ï»Éáõ Ñ³Ù³ñ ÝáõÛÝå»ë ë³ÑÙ³Ý»É ¿ ³ñï³ñÅáõÛÃÇ ïÝûñÇÝÙ³Ý ÝáñÙ³ïÇí: Ð³Ù³Ó³ÛÝ ³Û¹ 
ÝáñÙ³ïÇíÇ, µ³ÝÏÇ ¹Çñù»ñÁ ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏíáõÙ »Ý Áëï, ³Ûëå»ë Ïáãí³Í, ³é³çÇÝ ¨ »ñÏñáñ¹ ËÙµÇ 
³ñï³ñÅáõÛÃÝ»ñÇ, ÁÝ¹ áñáõÙª ³é³çÇÝÇ Ù»ç ÙïÝáõÙ »Ý ³½³ï ÷áË³ñÏ»ÉÇ, É³ÛÝ ßñç³Ý³éáõÃÛáõÝ áõÝ»óáÕ Ï³ÛáõÝ 
³ñÅáõÛÃÝ»ñÁ, ³ÛÝåÇëÇù« ÇÝãåÇëÇù »Ý ²ØÜ ¹áÉ³ñÁ, ºíñáÝ, µñÇï³Ý³Ï³Ý ýáõÝïÁ, ×³åáÝ³Ï³Ý Ç»ÝÁ, 
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ßí»ó³ñ³Ï³Ý ýñ³ÝÏÁ, Ï³Ý³¹³Ï³Ý ¹áÉ³ñÁ, ¨ ³íëïñ³ÉÇ³Ï³Ý ¹áÉ³ñÁ, ßí»¹³Ï³Ý ÏñáÝÁ, ¹³ÝÇ³Ï³Ý ÏñáÝÁ: 
ØÝ³ó³Í ³ñÅáõÛÃÝ»ñÁ ÙïÝáõÙ »Ý »ñÏñáñ¹ ËÙµÇ Ù»ç: 

´³ÝÏÇ ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ¹ÇñùÁ »ñÏáõ ËÙµ»ñÇ ·Íáí ë³ÑÙ³ÝíáõÙ ¿ Ñ³Ù³Ë³éÝ ëÏ½µáõÝùáí, ÇëÏ ËÙµÇ 
Ý»ñëáõÙª ½áõï ëÏ½µáõÝùáí: Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ ÏáÕÙÇó ë³ÑÙ³Ýí³Í ¿, áñ µ³ÝÏÇ Ñ³Ù³Ë³éÝ ¹ÇñùÁ, ³ÛëÇùÝ 
³é³çÇÝ ¨ »ñÏñáñ¹ ËÙµÇ ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ¹Çñù»ñÇ µ³ó³ñÓ³Ï Ù»ÍáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ·áõÙ³ñÁ, ãÇ Ï³ñáÕ ·»ñ³½³Ýó»É 
µ³ÝÏÇ Ï³åÇï³ÉÇ (³Ûëï»Õ ã»Ýù ùÝÝ³ñÏÇ µ³ÝÏÇ Ï³åÇï³ÉÇ Ñ³ëÏ³óáõÃÛáõÝÁ) 25 ïáÏáëÁ, ÇëÏ »ñÏñáñ¹ ËÙµÇ 
³ñï³ñÅáõÛÃÇ ¹ÇñùÝ ³é³ÝÓÇÝ í»ñóñ³Í å»ïù ¿ ã·»ñ³½³ÝóÇ Ï³åÇï³ÉÇ 5 ïáÏáëÁ:  

ÆÝãå»ë ï»ëÝáõÙ »Ýù, ¹ÇñùÇ ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙÝ ³é³í»É ËÇëï ¿ »ñÏñáñ¹ ËÙµÇ ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ¹ÇñùÇ, 
ù³Ý Ã» ³é³çÇÝ ¹ÇñùÇ Ñ³Ù³ñ: ¸³ Ýß³Ý³ÏáõÙ ¿, áñ ÝáõÛÝÇëÏ, »Ã» µ³ÝÏÝ áõÝ»Ý³ ÷³Ï ¹Çñù ³é³çÇÝ ËÙµÇ 
³ñï³ñÅáõÛÃÝ»ñÇ ·Íáí, ³ÛÝáõÑ³Ý¹»ñÓ, µ³ÝÏÁ ãÇ Ï³ñáÕ Ñ³ëÝ»É Çñ ³é³í»É³·áõÛÝª Ï³åÇï³ÉÇ 25 ïáÏáë ¹ÇñùÇ 
ë³ÑÙ³Ý³ã³÷ÇÝ, ù³ÝÇ áñ »ñÏñáñ¹ ¹ÇñùÇ »ñÏ³ñáõÃÛ³Ý ³é³í»É³·áõÛÝ ë³ÑÙ³ÝÁ Ï³åÇï³ÉÇ 5 ïáÏáëÝ ¿: 

ÜÙ³Ý ËëÇï ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙÁ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ Ýñ³Ýáí, áñ »ñÏñáñ¹ ËÙµÇ Ù»ç ÙïÝáÕ ³ñÅáõÛÃÝ»ñÇ 
÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÁ Ý³Ë Ï³ÛáõÝ ã»Ý ¨« Ñ»ï¨³µ³ñ« ¹ñ³Ýó ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÇ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý µ³ÝÏ»ñÇÝ 
½·³ÉÇ íÝ³ëÝ»ñ Ñ³ëóÝ»É: ºñÏñá¹, ÝÙ³Ý ³ñï³ñÅáõÛÃÝ»ñÁ µ³óÇ Çñ»Ýó »ñÏñÝ»ñÇó« Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛáõÙ 
É³ÛÝ Ï³Ù ÁÝ¹Ñ³Ýñ³å»ë ßñç³Ý³éáõÃÛáõÝ ãáõÝ»Ý, ¨, Ñ»ï¨³µ³ñ, µ³ÝÏ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý Éñ³óáõóÇã ¹Åí³ñáõÃÛáõÝÝ»ñ 
áõÝ»Ý³É ¨ ÝáõÛÝÇëÏ íÝ³ëÝ»ñ Ïñ»É ³Û¹ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ Çñ»Ýó ¹Çñù»ñÁ ÷³Ï»Éáõ Å³Ù³Ý³Ï: ²Ûë ³éáõÙáí, ó³ÝÏ³ÉÇ 
¿« áñ µ³ÝÏ»ñÁ ãïÝûñÇÝ»Ý ë³ÑÙ³Ý³÷³Ï ßñç³Ý³éáõÃÛáõÝ ¨ ÷áË³ñÅ»ù ãáõÝ»óáÕ ³ñï³ñÅáõÛÃÝ»ñ ³í»ÉÇ Ù»Í 
ã³÷áí« ù³Ý Ýñ³Ýó ëï³ÝÓÝ³Í å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÝ »Ý: 

 

4.5. ì»ñçÝ³Ñ³ßí³ñÏÇ (Ñ³ßí³ñÏÝ»ñÇ) ³Ùë³ÃíÇ Ñ³ëÏ³óáõÃÛáõÝÁ ¨ Ó¨»ñÁ 
²ñÅáõÃ³ÛÇÝ ÷áË³ñÏáõÙÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý Å³Ù³Ý³Ï Ï³ñ¨áñíáõÙ »Ý ·áñÍ³ñùÇ ÏÝùÙ³Ý ¨  ·áñÍ³ñùÇ 

Ï³ï³ñÙ³Ý Ï³Ù í»ñçÝ³Ñ³ßí³ñÏÇ (Ñ³ßí³ñÏÝ»ñÇ) ³Ùë³Ãí»ñÇ (value date) Ñ³ëÏ³óáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: ¶áñÍ³ñùÇ 
ÏÝùÙ³Ý ûñÁ ÷áË³ñÏáõÙÝ Çñ³Ï³Ý³óÝ»Éáõ í»ñ³µ»ñÛ³É å³ÛÙ³Ý³íáñí³ÍáõÃÛáõÝ Ó»éù µ»ñ»Éáõ ³Ùë³ÃÇíÝ ¿: 
ì»ñçÝ³Ñ³ßí³ñÏÇ ³Ùë³ÃÇíÁ ³ÛÝ ³Ùë³ÃÇíÝ ¿, áñ ûñí³ ¹ñáõÃÛ³Ùµ ·áñÍ³ñùÝ Çñ³Ï³Ý³óÝáÕ ÏáÕÙ»ñÁ 
å³ñï³íáñíáõÙ »Ý ·áñÍ³ñùÇ ÏÝùÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ Çñ³Ï³Ý³óÝ»É Ñ³ßí³ñÏÝ»ñÁ, ³ÛëÇÝùÝ ¹ñ³Ù³Ï³Ý 
ÙÇçáóÝ»ñÇª í³×³éí³Í ³ñÅáõÛÃÝ»ñÇ ÷áË³ÝóáõÙÝ»ñÝ Áëï Ñ³Ù³å³ï³ë³Ë³Ý ïíÛ³ÉÝ»ñÇ: 

Àëï ÁÝ¹áõÝí³Í åñ³ÏïÇÏ³ÛÇ« ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ·Íáí í»ñçÝ³Ñ³ßí³ñÏÝ»ñÁª ÷áË³ÝóáõÙÝ»ñÁ ¨ 
í×³ñáõÙÝ»ñÁ, Ï³ñáÕ »Ý Çñ³Ï³Ý³óí»É ³ÝÙÇç³å»ë Ï³Ù áñáß Å³Ù³Ý³Ï Ñ»ïá: ²ÛÝ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, áñáÝù 
Ý³Ë³ï»ëáõÙ »Ý í×³ñáõÙÝ»ñÇ ³ÝÙÇç³Ï³Ý Çñ³Ï³Ý³óáõÙ, ÏáãíáõÙ »Ý ë÷áÃ: ²å³·³ÛáõÙ, ·áñÍ³ñùÇ ÏÝùáõÙÇó 
áñáß³ÏÇ Å³Ù³Ý³Ï Ñ»ïá Ñ³ßí³ñÏÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óáõÙ Ý³Ë³ï»ëáÕ ·áñÍ³ñùÝ»ñÝ ³Ýí³ÝáõÙ »Ý ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ: 

¸ñ³Ý Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý ³ÛÝ ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÁ, áñáÝù ÑÇÙù »Ý Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ ë÷áÃ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 
ÏÝùÙ³Ý Ñ³Ù³ñ« ÏáãíáõÙ »Ý Ñ»Ýó ë÷áÃ (spot), ÇëÏ ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñª ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ 
(Forward, Ï³Ù Ï³ñ× Ó¨áí fwd): üáñí³ñ¹³ÛÇÝ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÝ ³Ýí³ÝíáõÙ »Ý Ý³¨ ³áõÃñ³ÛÃ (outright)£ 

ê÷áÃ »Ý Ñ³Ù³ñíáõÙ ³ÛÝ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, áñáÝù Ý³Ë³ï»ëáõÙ »Ý í»ñçÝ³Ï³Ý Ñ³ßí³ñÏÝ»ñÇ 
Çñ³Ï³Ý³óáõÙ ·áñÍ³ñùÇ ÏÝùáõÙÇó Ñ»ïá áã ³í»ÉÇ, ù³Ý 2 µ³ÝÏ³ÛÇÝ ûñí³ ÁÝÃ³óùáõÙ: ²Û¹ ¹»åùáõÙ 
í»ñçÝ³Ñ³ßí³ñÏÇ ³Ùë³ÃÇíÁ ÝßíáõÙ ¿ T+n Ó¨áí: ²Ûëï»Õ T -Ý ÝßáõÙ ¿ ·áñÍ³ñùÇ ûñÁ, ÇëÏ n-Á ûñ»ñÇ ù³Ý³ÏÁ: 
²Ûëå»ë, T+2-Á Ýß³Ý³ÏáõÙ ¿ í»ñçÝ³Ñ³ßí³ñÏÇ Çñ³Ï³ÝóáõÙ ·áñÍ³ñùÇ ÏÝùáõÙÇó 2 ûñí³ ÁÝÃ³óùáõÙ, ÇëÏ T+0-Ý 
ÏÝß³Ý³ÏÇ Ñ³ßí³ñÏÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óáõÙ Ñ»Ýó ·áñÍ³ñùÇ ÏÝùÙ³Ý ÝáõÛÝ ûñÁ:  

¸ñ³Ý ½áõ·³Ñ»é û·ï³·áñÍáõÙ »Ý Ý³¨ ³ÛÉ ï»ñÙÇÝÝ»ñ© 
T+0-Ç Ñ³Ù³ñª value today, val-tod Ï³Ù tod 
T+1 Ï³Ù ·áñÍ³ñùÇ Ñ³çáñ¹ ³ßË³ï³Ýù³ÛÇÝ ûñí³ Ñ³Ù³ñ - value tomorrow, val-tom Ï³Ù å³ñ½³å»ë 

tom 
T+2-¹»åùáõÙ value tomorrow next Ï³Ù Ï³ñ× tom/next: 
Ü»ñÏ³ÛáõÙë ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³Ý»ñáõÙ ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñ Çñ³Ï³Ý³óÝ»ÉÇë, »ñµ ÝßíáõÙ ¿ 

áã Ã» ·áñÍ³ñùÇ Ñ³ßí»·ñÙ³Ý ³Ùë³ÃÇíÁ, ³ÛÉ å³ñ½³å»ë ýÇùëíáõÙ ¿, Ã» ·áñÍ³ñùÇ ÏÝùáõÙÇó  ù³ÝÇ ûñ Ñ»ïá 
å»ïù ¿ Çñ³Ï³Ý³óí»Ý Ñ³ßí³ñÏÝ»ñÁ, ³å³ Ñ³ßí»·ñÙ³Ý ³Ùë³ÃÇíÁ áñáß»Éáõ Ñ³Ù³ñ  ³Û¹ ûñ»ñÇ ù³Ý³ÏÇÝ 
³í»É³óÝáõÙ »Ý ¨ë »ñÏáõ ûñ: ²ÛëÇÝùÝ ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ ûñ»ñÇ ù³Ý³ÏÇÝ ³í»É³óíáõÙ ¿ ë÷áÃ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñáí 
Ñ³ßí³ñÏÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý Ñ³Ù³ñ Ý³Ë³ï»ëí³Í »ñÏáõ ûñÁ: îñ³Ù³µ³ÝáõÃÛáõÝÝ ³ÛÝ ¿, áñ Ï³Ù ³Û¹ù³Ý ûñ 
Ñ»ïá ýáñí³ñ¹Ý ³ñ¹»Ý ¹Çï³ñÏíáõÙ ¿ áñå»ë ë÷áÃ, ¨  ·áñÍ³ñùÇ Ñ³ßí³ñÏÝ»ñÝ Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ »Ý ë÷áÃÇ 
ëÏ½µáõÝùáí Ï³Ù ¿É ýáñí³ñ¹Ç ûñ»ñÁ ýÇùëíáõÙ »Ý ë÷áÃÇó Ñ»ïá: 

ä»ïù ¿ Ýß»É  ë÷áÃ ¨ ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ù»Ï ³ÛÉ Ï³ñ¨áñ ³é³ÝÓÝ³Ñ³ïÏáõÃÛáõÝ: ø³ÝÇ 
áñ ë÷áÃ  ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÁ »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿  ¹ñ³ ³ñ¹ÛáõÝùáí Ñ³ßí³ñÏÝ»ñÇ ³ÝÙÇç³Ï³Ý Çñ³Ï³Ý³óáõÙ, ³å³ 
µÝ³Ï³Ý ¿, áñ ë÷áÃ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝ ÏÝù»Éáõ ¹»åùáõÙ ßáõÏ³ÛÇ Ù³ëÝ³ÏÇóÁ å»ïù ¿ ïÝûñÇÝÇ Ñ³ßí³ñÏÝ»ñ 
Çñ³Ï³Ý³óÝ»Éáõ Ñ³Ù³ñ ³ÝÑñ³Å»ßï, ³ÛëÇÝùÝ Çñ ÏáÕÙÇó í³×³éíáÕ ³ñÅáõÛÃÁ: ²Ûë ³éáõÙáí ¿É ë÷áÃ ßáõÏ³Ý 
³Ýí³ÝíáõÙ ¿ §Ï³ÝËÇÏÇ¦ (³Ý·É. “cash“) ßáõÏ³, áñÁ ë³Ï³ÛÝ ãÇ »ÝÃ³¹ñáõÙ í×³ñáõÙÝ»ñÇ ³Ýå³ÛÙ³Ý Ï³ÝËÇÏ Ó¨áí 
Çñ³Ï³Ý³óáõÙ: ²ÛÉ Ó¨áí ·áñÍ³ñùÇ ÝÙ³Ý³ïÇå ÏÝùáõÙÁ, »ñµ ³åñ³Ýùª ³ñÅáõÛÃ í³×³éáÕÝ ³Ýå³ÛÙ³Ý 
ïÝûñÇÝáõÙ ¿ ³Û¹ ³åñ³ÝùÁ, ÏáãíáõÙ ¿  ·áñÍ³ñùÇ ÏÝùáõÙ Í³ÍÏáõÛÃáí: 

Æ ï³ñµ»ñáõÃÛ³Ý ¹ñ³, ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, áñå»ë Ï³ÝáÝ, ÏÝùíáõÙ »Ý ³é³Ýó 
Í³ÍÏáõÛÃÇ: ²ÛëÇÝùÝ, áñå»ë½Ç ßáõÏ³ÛÇ Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÁ ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ ·áñÍ³ñùÝ»ñ ÏÝù»Ý ³å³·³ÛáõÙ ³Ûë Ï³Ù 
³ÛÝ ³åñ³ÝùÁ, Ù»ñ ¹»åùáõÙª ³ñÅáõÛÃÁ í³×³é»Éáõ Ñ³Ù³ñ, ³å³ ÁÝ¹Ñ³Ýñ³å»ë Ý³ Ï³ñáÕ ¿ ³Û¹ ³ñÅáõÛÃÁ ·áñ-
Í³ñùÇ å³ÑÇÝ ãïÝûñÇÝ»É: ä³ñ½³å»ë Ý³ Ï³ñáÕ ¿ ³ÏÝÏ³É»É, áñ ³å³·³ÛáõÙ, ·áñÍ³ñùÇ Ñ³ßí»·ñÙ³Ý Å³Ù³-
Ý³Ï« Ý³ ÏïÝûñÇÝÇ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý ³åñ³ÝùÁ: 
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¶ÉËÇ í»ñçáõÙ Ýß»Ýù, áñ áñå»ë Ï³ÝáÝ, ³ÛÝ µáÉáñ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, áñáÝù Ý³Ë³ï»ëáõÙ »Ý 
í»ñçÝ³Ñ³ßí³ñÏÇ Ï³ï³ñáõÙ ³å³·³ Å³Ù³Ý³Ï³ßñç³ÝáõÙ, ÏáãíáõÙ »Ý ³Í³ÝóÛ³É ·áñÍ³ñùÝ»ñ: ²ÛÝáõÑ³Ý¹»ñÓ 
Ýß»Ýù, áñ ³Í³ÝóÛ³ÉÝ»ñÁ Ç ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝ ë÷áÃ ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ« áõÝ»Ý ÙÇ ß³ñù ³ÛÉ ³é³ÝÓÝ³Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÝ»ñ: 
Ø»Ýù ³Ûëï»Õ ÏùÝÝ³ñÏ»Ýù ÙÇ³ÛÝ ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ýáñí³ñ¹Ý»ñÁ, ýÛáõã»ñëÝ»ñÁ ¨ ëíáå ·áñÍ³ùéÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ 
áñå»ë ³Í³ÝóÛ³ÉÝ»ñÇ ûñÇÝ³ÏÝ»ñ:  

 
ÆÝùÝ³ëïáõ·Ù³Ý Ñ³ñó»ñ 
1. Æ±Ýã ¿ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ¹ÇñùÁ: à±ñÝ ¿ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ¹ÇñùÇ Ýß³Ý³ÏáõÃÛáõÝÁ: 
2. ÆÝãåÇëÇ± ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ¹Çñù»ñ »Ý ï³ñµ»ñ³ÏíáõÙ: 
3. ÆÝãåÇëÇ± Ï³å Ï³ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ï³ñµ»ñ ¹Çñù»ñÇ ÙÇç¨: 
4. ´³ó³ïñ»ù, Ã» ÇÝãáõ± ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ÷³Ï ¹ÇñùÁ ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ éÇëÏ ãÇ å³ñáõÝ³ÏáõÙ: 
5. Æ±Ýã ¿ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ éÇëÏÁ, ¨ á±ñ ¹ÇñùÇ ¹»åùáõÙ ¿ ³ÛÝ ³éÏ³: 
6. ºÃ» ÐÐ ï³ñ³ÍùáõÙ ·áñÍáÕ µ³ÝÏÇ »ñÏñáñ¹ ËÙµÇ ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ¹ÇñùÁ Ï³½ÙáõÙ ¿  
7. Ï³åÇï³ÉÇ 5 ïáÏáëÁ, ³å³ ³é³í»É³·áõÛÝÁ ù³ÝÇ ïáÏáë Ï³ñáÕ ¿ Ï³½Ù»É µ³ÝÏÇ ³é³çÇÝ ËÙµÇ 
³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ¹ÇñùÁ:  
8. à±ñ ¹»ùáõÙ µ³ÝÏÇ ½áõï ¹ÇñùÁ ÏÉÇÝÇ Ï³ñ× ¨ »ñµ »ñÏ³ñ, »ñµ µ³ÝÏÁ áõÝÇ ï³ñµ»ñ ³ñï³ñÅáõÛÃáí 
³ñï³Ñ³Ûïí³Í Ï³ñ× ¨ »ñÏ³ñ ¹Çñù»ñ: ´»ñ»ù ûñÇÝ³ÏÝ»ñ£ 
9. à±ñ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ Ï³ñ× ¹Çñù»ñÝ »Ý å³ñáõÝ³ÏáõÙ éÇëÏ»ñ Ï³åí³Íª 
10. ³) ³ñÅ»ù³íáñÙ³Ý 
11. µ) ³ñÅ»½ñÏÙ³Ý Ñ»ï 
12. àñá±Ýù »Ý ·áñÍ³ñùÇ ÏÝùÙ³Ý ¨ í»ñçÝ³Ñ³ßí³ñÏÇ ³Ùë³Ãí»ñÁ: ´»ñ»É ûñÇÝ³ÏÝ»ñ:  
13. ÆÝãåÇëÇ± ·áñÍ³ñùÝ»ñ »Ý ï³ñµ»ñáõÙ Áëï Ñ³ßí»·ñÙ³Ý ³Ùë³ÃíÇ: 
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¶ÈàôÊ 5. ²ðî²ðÄàôÂ²ÚÆÜ ²Ì²ÜòÚ²ÈÜºð 
Ü³Ëáñ¹ Ã»Ù³ÛáõÙ Í³ÝáÃ³ó³Ýù ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ó¨»ñÇÝª Áëï  Ñ³ßí»·ñÙ³Ý 

³Ùë³Ãí»ñÇ: î»ë³Ýù, áñ, Ç ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝ ë÷áÃ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ, ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ 
»ÝÃ³¹ñáõÙ »Ý Ñ³ßí³ñÏÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óáõÙ ³å³·³ÛáõÙ:  

Â»Ù³ÛÇ Ýå³ï³ÏÝ ¿ª ³í»ÉÇ Ù³Ýñ³Ù³ëÝ ùÝÝ³ñÏ»É ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ¨ ÙÛáõë 
³Í³ÝóÛ³ÉÝ»ñÁ, áñáÝù Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ »Ý ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ éÇëÏÁ ÙÇÝÇÙÇ½³óÝ»Éáõ Ï³ñ¨áñ ¨ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï 
·áñÍÇùÝ»ñÇó Ù»ÏÁ: Ø³ëÝ³íáñ³å»ë, ùÝÝ³ñÏÙ³Ý ³é³ñÏ³  ÏÑ³Ý¹Çë³Ý³Ý ÇÝãå»ë ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ 
·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÏÝùÙ³Ý å³ï×³éÝ»ñÁ, ¹ñ³Ýó µÝáõÛÃÁ ¨ ¹»ñÁ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛáõÙ, ³ÛÝå»ë ¿É ³Û¹ 
·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÏÝùÙ³Ý ï»ËÝÇÏ³Ý: ²Ûë ·ÉËÇ Ï³ñ¨áñ Ñ³ñóÁ Ï¹³éÝ³ ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÇ 
áñáßÙ³Ý Ù»Ë³ÝÇ½ÙÁ ¨ ³ÛÝ ·áñÍáÝÝ»ñÁ, áñáÝù Ï³ñáÕ »Ý ³½¹»É ¹ñ³ íñ³: ¸ñí³Í ËÝ¹ÇñÝ»ñÝ ³í»ÉÇ Ñëï³Ï 
å³ïÏ»ñ³óÝ»Éáõ Ñ³Ù³ñ ÏùÝÝ³ñÏí»Ý ÏáÝÏñ»ï ûñÇÝ³ÏÝ»ñ: 

àõÝ³ÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ ÑÙïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÝÏ³ñ³·ÇñÁ: Â»Ù³Ý ³ÝóÝ»Éáõó Ñ»ïá áõë³ÝáÕÝ»ñÁ ÏÏ³ñáÕ³Ý³Ý 
ÏáÝÏñ»ï ûñÇÝ³ÏÝ»ñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³ª 
µÝáõÃ³·ñ»É ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁª áñå»ë éÇëÏÇ ³å³Ñáí³·ñáõÙ 
µÝáõÃ³·ñ»É ëå»ÏáõÉÛ³ïÇí ýáñí³ñ¹Ý»ñÁ ¨ ¹ñ³Ýó ÏÝùÙ³Ý Ýå³ï³ÏÁ 
Ý»ñÏ³Û³óÝ»É ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÇ« ½»ÕãÇ ¨ å³ñ·¨³í×³ñÇ Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý  
Ù»Ë³ÝÇ½ÙÝ»ñÁ 
µ³ó³ïñ»É ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ýÛáõã»ñëÝ»ñÁ, ¹ñ³Ýù ï³ñµ»ñ»É ýáñí³ñ¹Ý»ñÇó 
µÝáõÃ³·ñ»É µ»ÏÛ³É ³Ùë³Ãí»ñáí ýáñí³ñ¹Ý»ñÁ 
 ëíá÷Ý»ñÁ ¨ ¹ñ³Ýó ï»ë³ÏÝ»ñÁ£ 

¸³ë³ËáëáõÃÛáõÝÝ áõÝÇ ·áñÍÝ³Ï³Ý Ýß³Ý³ÏáõÃÛáõÝ: ²ÛÝ áã ÙÇ³ÛÝ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ Ïï³ Çñ³Ï³Ý³óÝ»É 
ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÇ Ñ³ßí³ñÏÝ»ñ, ³ÛÉ Ý³¨ Ï³ï³ñ»É ¹³ïáÕáõÃÛáõÝÝ»ñ ï³ñµ»ñ Çñ³íÇ×³ÏÝ»ñáõÙ 
ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ ÏÝùÙ³Ý Ýå³ï³Ï³ÛÝáõÃÛ³Ý í»ñ³µ»ñÛ³É, ¹ñ³Ýó ÙÇçáóáí Ùß³Ï»É ÇÝí»ëïÇóÇáÝ 
Ù³ñï³í³ñáõÃÛáõÝ ëï»ÕÍí³Í ³Ûë Ï³Ù ³ÛÝ Çñ³íÇ×³ÏÇ Ñ³Ù³ñ: 

 

5.1. üáñí³ñ¹³ÛÇÝ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ áñå»ë éÇëÏÇ ³å³Ñáí³·ñáõÙ 
Ü³Ëáñ¹ Ã»Ù³ÛáõÙ ï»ë³Ýù, áñ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛáõÙ ÏÝùíáÕ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý áõÝ»Ý³É 

áñáß³ÏÇ Å³ÙÏ»ï³ÛÝáõÃÛáõÝ: ²ÛÉ Ï»ñå ³ë³Í, Ï³ñáÕ »Ý ÏÝùí»É ³ÛÝåÇëÇ ·áñÍ³ñùÝ»ñ, áñáÝù Ý³Ë³ï»ëáõÙ »Ý 
¹ñ³Ù³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ ÷áË³ÝóáõÙÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óáõÙ ·áñÍ³ñùÇ ÏÝùÙ³Ý ûñí³ÝÇó ÇÝã-áñ Å³Ù³Ý³Ï Ñ»ïá, 
³ÛëÇÝùÝª Ñ³ßí»·ñÙ³Ý ³Ùë³ÃÇíÁ ³å³·³ÛÇ áñ¨¿ ÏáÝÏñ»ï ûñ ¿: ÜÙ³Ý ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÝ ³Ýí³Ý»óÇÝù 
ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ:  

²Ûë å³ñ³·³ÛáõÙ ïñ³Ù³µ³Ý³Ï³Ý Ñ³ñó ¿ Í³·áõÙ, Ã» áñá±Ýù »Ý ³ÛÝ å³ï×³éÝ»ñÁ, áñ ëïÇåáõÙ »Ý 
³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÇÝ ÏÝù»É ÝÙ³Ý³ïÇå` ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ ·áñÍ³ñùÝ»ñ: Ü³Ëáñ¹ Ã»Ù³ÛáõÙ, »ñµ 
Ù»Ýù ùÝÝ³ñÏ»óÇÝù ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ¹Çñù»ñÁ, ï»ë³Ýù, áñ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í µ³ÝÏÇ Ï³Ù ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ¹ÇÉ»ñÇ 
ÇÝí»ëïÇóÇáÝ é³½Ù³í³ñáõÃÛ³Ý ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÇ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý Ýñ³Ýó áñáß³ÏÇ íÝ³ëÝ»ñ 
å³ï×³é»É: ²Û¹ íÝ³ëÝ»ñÇ Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ Ï³Ëí³Í ¿ñ ³Ù»ÝÇó ³é³ç ¹ÇñùÇ Ù»ÍáõÃÛáõÝÇó: ÆÑ³ñÏ», ¹³ 
å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ Ý³¨ ïíÛ³É ³ñÅáõÛÃÇ Ï³Ù ³ñÅáõÛÃÝ»ñÇ ëå³ëíáÕ í³ñù³·ÍÇó. ÷³÷áõÏ Ï³Ù áã Ï³ÛáõÝ 
í³ñù³·ÇÍ áõÝ»óáÕ ³ñÅáõÛÃÝ»ñáí ³ñï³Ñ³Ûïí³Í µ³ó ¹Çñù»ñÁ å³ñáõÝ³ÏáõÙ »Ý ³í»ÉÇ Ù»Í éÇëÏ»ñ, ù³Ý Ïáßï 
³ñÅáõÛÃÝ»ñáí ³ñï³Ñ³Ûïí³Í ¹Çñù»ñÁ:  

ê³Ï³ÛÝ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ éÇëÏÇ »ÝÃ³Ï³ »Ý áã ÙÇ³ÛÝ µ³ÝÏ»ñÁ Ï³Ù Ù³ëÝ³·Çï³ó³Í ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ·áñÍ³-
Ï³ÉÝ»ñÁ, ³ÛÉ Ý³¨ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, áñáÝó ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ³Ûë Ï³Ù ³ÛÝ Ó¨áí Ï³åí³Í »Ý ³ñï³ùÇÝ 
³é¨ïñÇ Ñ»ï: ÜÙ³Ý éÇëÏ»ñ, Ù³ëÝ³íáñ³å»ë, ³é³ç³ÝáõÙ »Ý ³ÛÝ ¹»åùáõÙ, »ñµ ³Û¹ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÝ 
³å³·³ÛáõÙ åÉ³Ý³íáñ»É Ï³Ù å»ïù ¿ Çñ³Ï³Ý³óÝ»Ý í×³ñáõÙÝ»ñ Çñ»Ýó å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¹ÇÙ³ó ÙÇ 
³ñÅáõÛÃáí, ³ÛÝ ¹»åùáõÙ, »ñµ Ýñ³Ýù å»ïù ¿ ëï³Ý³Ý í×³ñáõÙÝ»ñ Çñ»Ýó Ù³ïáõó³Í Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ï³Ù 
³é³ù³Í ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ¹ÇÙ³ó Ù»Ï ³ÛÉ ³ñÅáõÛÃáí: 

²Ûë å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÝ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó 
Ý³Ë ¨ ³é³ç û·ï³·áñÍíáõÙ »Ý ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ éÇëÏ»ñÇó ³å³Ñáí³·ñí»Éáõª Ñ»¹ç³íáñ»Éáõ Ñ³Ù³ñ: 

¶³Õ³÷³ñÝ ³í»ÉÇ å³ñ½ ¹³ñÓÝ»Éáõ Ñ³Ù³ñ, »ÝÃ³¹ñ»Ýù áñ¨¿ Ñ³ÛÏ³Ï³Ý Ó»éÝ»ñ»ó ³ñï³Ñ³Ý»É ¿ ³å-
ñ³ÝùÝ»ñ ÁÝ¹Ñ³ÝáõñÁ 1,000,000 ²ØÜ ¹áÉ³ñ Í³í³Éáí, áñáÝó ¹ÇÙ³ó í×³ñáõÙÁ, Ñ³Ù³Ó³ÛÝ ÏÝùí³Í å³ÛÙ³Ý³·ñÇ, 
Ý³ å»ïù ¿ ëï³Ý³ ³é³ùáõÙÇó Ù»Ï ³ÙÇë Ñ»ïá: ¸ñ³ Ñ»ï ÙÇ³ëÇÝ, ³Û¹ ÝáõÛÝ Ó»éÝ»ñ»óÁ, å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í Çñ 
ïÝï»ë³Ï³Ý ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ùµ, Ù»Ï ³ÙÇë Ñ»ïá å»ïù ¿ Çñ³Ï³Ý³óÝÇ áñáß³ÏÇ í×³ñáõÙÝ»ñ: Ø³ëÝ³íáñ³å»ë 
¹ñ³Ýù Ï³ñáÕ »Ý ÉÇÝ»É, ³ë»Ýù, Çñ ÏáÕÙÇó í³ñÓ³Í ³ßË³ïáÕÝ»ñÇ ³ßË³ï³í³ñÓÁ, ï»Õ³Ï³Ý 
Ù³ï³Ï³ñ³ñÝ»ñÇ ³é³ù³Í ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ¹ÇÙ³ó í×³ñáõÙÝ»ñÁ ¨ í³ñÓ³Ï³É³Í ·áõÛùÇ ¹ÇÙ³ó í×³ñÝ»ñÁ: 
´Ý³Ï³Ý ¿, áñ µáÉáñ Ãí³ñÏ³Í í×³ñáõÙÝ»ñÁ Ý³ å»ïù ¿ Çñ³Ï³Ý³óÝÇ ï»Õ³Ï³Ý ³ñÅáõÛÃáíª ¹ñ³Ùáí: ºÃ» Ñ³ßíÇ 
³éÝ»Ýù, áñ Ó»éÝ»ñ»óÇ ÏáÕÙÇó ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ³ñï³Ñ³ÝÙ³Ý ûñí³ ¹ñáõÃÛ³Ùµ ¹ñ³ÙÇ ÷áË³ñÅ»ùÁ ¹áÉ³ñÇ 
ÝÏ³ïÙ³Ùµ Ï³½ÙáõÙ ¿ñ ³ë»Ýù 500 ¹ñ³Ù, ÇëÏ í»ñáÝßÛ³É í×³ñáõÙÝ»ñÁ, Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³µ³ñ, 2,000,000 ¹ñ³Ù, 
2,500,000 ¹ñ³Ù ¨ 100,000 ¹ñ³Ù, ³å³ ³ÏÝÑ³Ûï ¿, áñ Ó»éÝ»ñ»óÇ ÏáÕÙÇó ³ÏÝÏ³ÉíáÕ »Ï³ÙáõïÁ ÏÏ³½ÙÇ 400,000 
¹ñ³Ù: ì»ñçÇÝë Ñ³í³ë³ñ ¿ Ýñ³ ¹ñ³Ù³Ï³Ý ³ñï³Ñ³ÛïáõÃÛ³Ùµ Ñ³ëáõÛÃÇ (1,000,000 * 500 = 5,000,000 ¹ñ³Ù) ¨ 
Í³Ëë»ñÇ ï³ñµ»ñáõÃÛ³ÝÁ (4,600,000 ¹ñ³Ù): 

ê³Ï³ÛÝ Ñ³ñó ¿ Í³·áõÙ, Ã», ³ñ¹Ûá±ù, ³å³·³ÛáõÙ ¹ñ³ÙÇ ÷áË³ñÅ»ùÁ Ïå³Ñå³ÝíÇ ÝáõÛÝ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ 
íñ³: ØÇ³Ý·³Ù³ÛÝ µÝ³Ï³Ý ¿ »ÝÃ³¹ñ»É, áñ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ï³ñµ»ñ ·áñÍáÝÝ»ñáíª ¹ñ³ÙÇ ÷áË³ñÅ»ùÁ Ï³ñáÕ 
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¿ ß»Õí»É Çñ ëÏ½µÝ³Ï³Ý ³ñÅ»ùÇó: ²ÏÝÑ³Ûï ¿, áñ Ó»éÝ»ñ»óÇ »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ Ù»ÍáõÛáõÝÁ ËÇëï å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ 
³ÛÝ Ñ³Ù·³Ù³Ýùáí, Ã» ³å³·³ÛáõÙ ÇÝãåÇëÇ ÷áË³ñÅ»ù ÏÓ¨³íáñíÇ:  

ø³ÝÇ áñ Ù»ñ Ó»éÝ»ñ»óÇ Í³Ëë»ñÁ ýÇùëí³Í »Ý ¹ñ³Ùáí, ÇëÏ Ñ³ëáõÛÃÇ ¹ñ³Ù³ÛÇÝ Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ Ï³Ëí³Í ¿ 
¹ñ³ÙÇ ÷áË³ñÅ»ùÇó, ³å³ å³ñ½ ¿, áñ ÷áË³ñÅ»ùÇ ³ñÅ»ù³íáñáõÙÁ  Ï³Ù ³ñÅ»½ñÏáõÙÁ ¹ñ³Ï³Ý Ï³Ù 
µ³ó³ë³Ï³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝ Ï·áñÍ»Ý Ýñ³ íñ³: ²ÛÝ ¹»åùáõÙ, »ñµ ÷áË³ñÅ»ùÝ ³ñÅ»ù³íáñíÇ, ³ë»Ýù USD/AMD 
÷áË³ñÅ»ùÁ 500-Çó Ñ³ëÝÇ 480 ¹ñ³ÙÇ, ¹³ Ïí³ï³óÝÇ ³ñï³Ñ³ÝáÕÇ íÇ×³ÏÁ: ²Ûë ¹»åùáõÙ Ýñ³ »Ï³ÙáõïÁ 
ÏÏ³½ÙÇ ÁÝ¹³Ù»ÝÁ 200,000 ¹ñ³Ù: Ð³ëÏ³Ý³ÉÇ ¿, áñ USD/AMD ÷áË³ñÅ»ùÇ 460 ¹ñ³Ù Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ ³ÛÝ ë³ÑÙ³ÝÝ 
¿, áñÇó ³í»ÉÇ ¹ñ³ÙÇ ³ñÅ»ù³íáñÙ³Ý ¹»åùáõÙ ³ñï³Ñ³ÝáÕÇ »Ï³ÙáõïÁ Ï¹³éÝ³ µ³ó³ë³Ï³Ý Ù»ÍáõÃÛáõÝ:  

Æ ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝ ¹ñ³Ý, ¹ñ³ÙÇ ³ñÅ»½ñÏÙ³Ý ¹»åùáõÙ ³ñï³Ñ³ÝáÕÇ íÇ×³ÏÁ Ïµ³ñ»É³ííÇ: ²Ûë ¹»åùáõÙ 
³ñï³Ñ³ÝáÕÇ »Ï³ÙáõïÁ ¹ñ³Ù³ÛÇÝ ³ñï³Ñ³ÛïáõÃÛ³Ùµ Ï³í»É³Ý³ ¹ñ³ÙÇ ³ñÅ»½ñÏÙ³ÝÝ áõÕÇÕ Ñ³Ù»Ù³ï³Ï³Ý: 

ÆÑ³ñÏ», »Ã» Ù»ñ ³ñï³Ñ³ÝáÕÁ éÇëÏÇ ¹ÇÙ»Éáõ Ñ³Ïí³Í ³ÝÓÝ³íáñáõÃÛáõÝ ¿, ³å³ Ý³ Ï³ñáÕ ¿ 
ãÓ»éÝ³ñÏ»É áñ¨¿  ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ éÇëÏÁ ã»½áù³óÝ»Éáõ Ï³Ù Ýí³½»óÝ»Éáõ Ñ³Ù³ñª ³ÏÝÏ³É»Éáí, áñ 
÷áË³ñÅ»ùÇ µ³ñ»Ýå³ëï í³ñù³·ÇÍÁ Ýñ³Ý ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ Ïï³ ëï³Ý³É ³í»ÉÇ Ù»Í ß³ÑáõÛÃ:   

²ÛÝáõÑ³Ý¹»ñÓ »ÝÃ³¹ñ»Ýù, áñ Ù»ñ Ó»éÝ»ñ»óÁ Ý³ËÁÝïñáõÙ ¿ Ëáõë³÷»É éÇëÏ»ñÇó ¨ Çñ»Ý ³å³Ñáí»É 
»ñ³ßË³íáñí³Í áñáß³ÏÇ »Ï³Ùáõï: ¸ñ³ Ñ³Ù³ñ Ý³ Ï³ñáÕ ¿ áñ¹»·ñ»É ï³ñµ»ñ é³½Ù³í³ñáõÃÛáõÝ:  

²é³çÇÝ ¹»åùáõÙ Ý³ Ï³ñáÕ ¿ å³ñ½³å»ë Çñ µáÉáñ Í³Ëë»ñÁ ¨ »Ï³ÙáõïÝ»ñÁ ýÇùë»É ÝáõÛÝ ³ñÅáõÛÃáí: 
îíÛ³É å³ñ³·³ÛáõÙ Ý³ Ï³Ù Ï³ñáÕ ¿ å³ñï³¹ñ»É Çñ ³ñï³ë³ÑÙ³ÝÛ³Ý ·áñÍÁÝÏ»ñáçÁ ³é³ù³Í ³åñ³ÝùÇ 
¹ÇÙ³ó í×³ñáõÙÝ Çñ³Ï³Ý³óÝ»É ¹ñ³Ùáí, Ï³Ù ¿É Çñ Í³Ëë»ñÁ Çñ³Ï³Ý³óÝ»É ¹áÉ³ñáí: ø³ÝÇ áñ í»ñçÇÝÁ ³ÝÑÝ³ñ 
¿ (å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í Ýñ³Ýáí, áñ Ñ³Ù³Ó³ÛÝ ûñ»Ýë¹ñáõÃÛ³Ý »ñÏñÇ Ý»ñëáõÙ Çñ³Ï³Ý³óíáÕ í×³ñáõÙÝ»ñÁ å»ïù ¿ 
Ï³ï³ñí»Ý ÙÇ³ÛÝ ¹ñ³Ùáí), áõëïÇ ³ñï³Ñ³ÝáÕÁ Ï³ñáÕ ¿ ÁÝïñ»É ³é³çÇÝ ï³ñµ»ñ³ÏÁ: 

ºñÏñáñ¹ ëïñ³ï»·Ç³Ý Ï³Û³ÝáõÙ ¿ Ýñ³ÝáõÙ, áñ ³ñï³Ñ³ÝáÕÁ Ï³ñáÕ ¿ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ éÇëÏÇó ³å³Ñá-
í³·ñí»Éáõ Ñ³Ù³ñ ÏÝù»É ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñ: Ø»Ýù ï»ë³Ýù, áñ USD/AMD ÷áË³ñÅ»ùÇ 460 ¹ñ³Ù 
Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ ³ÛÝ ë³ÑÙ³ÝÝ ¿, áñÇó µ³ñÓñ ÷áË³ñÅ»ùÇ ¹»åùáõÙ ³ñï³Ñ³ÝáÕÁ »Ï³Ùáõï Ïëï³Ý³: ¸³ 
Ýß³Ý³ÏáõÙ ¿, áñ »Ã» Ù»ñ ³ñï³Ñ³ÝáÕÁ ßáõÏ³ÛáõÙ Ï³ñáÕ³Ý³ ÏÝù»É ¹áÉ³ñ í³×³é»Éáõ ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ ·áñÍ³ñù 
USD/AMD 460-Çó µ³ñÓñ ÷áË³ñÅ»ùáí, ³å³ Ý³ Çñ»Ý Ï»ñ³ßË³íáñÇ áñáß³ÏÇ »Ï³Ùáõï, áñÝ ³ñ¹»Ý 
ÁÝ¹Ñ³Ýñ³å»ë Ï³Ëí³Í ãÇ ÉÇÝÇ ³å³·³ÛáõÙ ÷³ëï³óÇ ÷áË³ñÅ»ùÇó:  

²ÛëåÇëÇ ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ ·áñÍ³ñùÝ»ñÁ, áñáÝù ÏÝùíáõÙ »Ý ³é¨ïñ³ÛÇÝ å³Ñ³ÝçÝ»ñÇó »ÉÝ»Éáí, ³Ýí³ÝáõÙ 
»Ý ³é¨ïñ³ÛÇÝ:  

üáñí³ñ¹³ÛÇÝ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÙÇçáóáí µ³ÝÏ»ñÁ Ï³Ù ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ ³ÛÉ Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÁ Ï³-
ñáÕ »Ý Ýí³½»óÝ»É Ï³Ù ã»½áù³óÝ»É Çñ»Ýó ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ï³ñµ»ñ ¹Çñù»ñáí å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ 
éÇëÏ»ñÁ: Ø³ëÝ³íáñ³å»ë, »Ã» áñ¨¿ µ³ÝÏ áõÝÇ Ï³ñ× ¹Çñù, ³ë»Ýù ²ØÜ ¹áÉ³ñÇ  ¨, ÙÇ³Å³Ù³Ý³Ï, »ñÏ³ñ ¹Çñù 
Ñ³ÛÏ³Ï³Ý ¹ñ³ÙÝ»ñÇ ¹Íáí, ³å³, ÇÝãå»ë Ù»Ýù ï»ë³Ýù Ý³Ëáñ¹ ¹³ë³ËáëáõÃÛ³Ý ÁÝÃ³óùáõÙ, µ³ÝÏÁ Ï³ñáÕ ¿ 
Ïñ»É íÝ³ëÝ»ñ ¹ñ³ÙÇ ³ñÅ»½ñÏÙ³Ý Ï³Ù áõÝ»Ý³É û·áõïÝ»ñ Ñ³Ï³é³Ï ¹»åùáõÙ: 

ºÃ» µ³ÝÏÁ ³ÝÏ³Ë ³Ù»Ý ÇÝãÇó ó³ÝÏ³ÝáõÙ ¿ Ýí³½»óÝ»É Ï³Ù ÁÝ¹Ñ³Ýñ³å»ë µ³ó³é»É ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ 
éÇëÏÁ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¹áÉ³ñ³ÛÇÝ Ï³ñ× ¨, Ñ»ï¨³µ³ñ, ¹ñ³Ù³ÛÇÝ »ñÏ³ñ ¹Çñù»ñáí, ³å³ Ý³ å»ïù ¿ ÷áñÓÇ 
ÏÝù»É ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ ·áñÍ³ñù ¹áÉ³ñÇ ·ÝÙ³Ý ¨ ¹ñ³ÙÇ í³×³éùÇ í»ñ³µ»ñÛ³É: ÜÙ³Ý µÝáõÛÃÇ ýáñí³ñ¹Ý»ñÁ 
ÏáãíáõÙ »Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý:  

²Ûë ¹»åùáõÙ Ýñ³ »Ï³ÙáõïÁ Ï³Ëí³Í ÏÉÇÝÇ ÐÐ ¹ñ³ÙÇ ¹áÉ³ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ ëÏ½µÝ³Ï³Ýª 
Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý Ï³ñ× ¹Çñù Ó¨³íáñ»Éáõ å³ÑÇÝ, ¨ ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÇ Ñ³ñ³µ»ñ³ÏóáõÃÛáõÝÇó: ºÃ» 
ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ ÷áË³ñÅ»ùÁ Ñ³í³ë³ñ ÉÇÝÇ ëÏ½µÝ³Ï³ÝÇÝ, ³å³ µ³ÝÏÁ ãÇ áõÝ»Ý³ û·áõïÝ»ñ ¨ áã ¿É ÏÏñÇ 
íÝ³ëÝ»ñ: ²ÛÝ ¹»åùáõÙ, »ñµ µ³ÝÏÁ ÏÝùÇ ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ ·áñÍ³ñù ³í»ÉÇ ó³Íñ ÷áË³ñÅ»ùáí, ù³Ý Çñ ëÏ½µÝ³Ï³Ý 
÷áË³ñÏÙ³Ý ÷áË³ñÅ»ùÝ ¿ñ, ³å³ Ý³ ÏÏñÇ áñáß³ÏÇ íÝ³ëÝ»ñ: ÆÑ³ñÏ» ¹³ ³ÛÝ ¹»åùÝ ¿, »ñµ µ³ÝÏÝ ³ÏÝÏ³ÉáõÙ 
¿, áñ ÷áË³ñÅ»ùÇ ³ñÅ»½ñÏáõÙÝ ³í»ÉÇ Ù»Í ÏÉÇÝÇ: ºí í»ñç³å»ë »ññáñ¹ ¹»åùáõÙ, »ñµ ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ ·áñÍ³ñùÇ 
÷áË³ñÅ»ùÝ ³í»ÉÇ µ³ñÓñ ¿, ù³Ý ëÏ½µÝ³Ï³Ý ÷áË³ñÏÙ³Ý ÷áË³ñÅ»ùÁ, ³å³ Ý³ ÏáõÝ»Ý³ áñáß³ÏÇ 
»Ï³ÙáõïÝ»ñ: 

²ÛëåÇëáí, û·ï³·áñÍ»Éáí ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñ, ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÁ Ï³-
ñáÕ »Ý Ï³é³í³ñ»É ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ éÇëÏ»ñÁª ³å³Ñáí»Éáí áñáß³ÏÇ »Ï³Ùáõï Ï³Ù ¿É Ýí³½»óÝ»É ³ÏÝÏ³ÉíáÕ 
íÝ³ëÝ»ñÁ: 

 

5.2. êå»ÏáõÉÛ³ïÇí ýáñí³ñ¹Ý»ñ 
ì»ñÁ Ý»ñÏ³Û³óí³Í ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÏÝùáõÙÁ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ñ ïÝï»ë³Ï³Ý ß³ñ-

Å³éÇÃÝ»ñáíª ³é³çÇÝÁª ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý, ÇëÏ »ñÏñáñ¹Áª ³é¨ïñ³ÛÇÝ: ê³Ï³ÛÝ ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 
µÝáõÛÃÁ ¨ ¹ñ³Ýó ÏÝùÙ³Ý ³é³ÝÓÝ³Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÇÝ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñ 
»Ý ÁÝÓ»éáõÙ Çñ³Ï³Ý³óÝ»É ëå»ÏáõÉÛ³ïÇí µÝáõÛÃÇ ýáñí³ñ¹Ý»ñ: ¸³ Ýß³Ý³ÏáõÙ ¿, áñ ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ 
·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ßáõÏ³ÛÇ Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÝ û·ï³·áñÍáõÙ »Ý áã Ã» ïÝï»ë³Ï³Ý éÇëÏ»ñÁ Ýí³½»óÝ»Éáõ, ³ÛÉ 
÷áË³ñÅ»ùÇ ÑÝ³ñ³íáñ µ³ñ»Ýå³ëï ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÇó û·ïí»Éáõª »Ï³Ùáõï ëï³Ý³Éáõ Ñ³Ù³ñ: 

²í»ÉÇ Ñ³ëÏ³Ý³ÉÇ ÉÇÝ»Éáõ Ñ³Ù³ñ »ÝÃ³¹ñ»Ýù, áñ ßáõÏ³ÛÇ áñ¨¿ Ù³ëÝ³ÏÇó Çñ ïÝûñÇÝ³Í 
ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛ³Ý ¨ ¹ñ³ ÑÇÙ³Ý íñ³ Ï³ï³ñ³Í í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³ ³ÏÝÏ³ÉáõÙ ¿, áñ Ùáï³Ï³ Ù»Ï 
³Ùëí³ ÁÝÃ³óùáõÙ, ³ë»Ýùª USD/AMD ÷áË³ñÅ»ùÁ Ï³ñÅ»½ñÏíÇ ¨ ³ë»Ýù 575 ¹ñ³ÙÇ ¹ÇÙ³ó ÏÏ³½ÙÇ 575 ¹ñ³Ù:  

²ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ ³Ûë Ù³ëÝ³ÏÇóÁ Ï³ñáÕ ¿ ïíÛ³É å³ñ³·³ÛáõÙ ëï³ÝÓÝ»É éÇëÏª ³å³·³ÛáõÙ ß³ÑáõÛÃ 
ï³Ý³Éáõ ³ÏÝÏ³ÉÇùáí ¨ Çñ³Ï³Ý³óÝ»É áñáß³ÏÇ ù³Ý³ÏÇ USD ³éù Ñ»ï³·³ÛáõÙ í³×³é»Éáõ Ýå³ï³Ïáí: ºÃ» 
Ýñ³ ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ»ñÁ ×Çßï ÉÇÝ»Ý, ³å³ Ý³ Ý»ñÏ³ÛáõÙë Ó»éù µ»ñ³Í ¹áÉ³ñÇ ¹ÇÙ³ó ³å³·³ÛáõÙ Ï³ñáÕ ¿ 
ëï³Ý³É  575-570 = 5 ¹ñ³Ù ß³ÑáõÛÃ: ´Ý³Ï³Ý³µ³ñ, áñù³Ý  Ù»Í Í³í³ÉÇ USD Ý³ Ó»éù µ»ñÇ Ý»ñÏ³ÛáõÙë, ³ÛÝù³Ý 
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³í»ÉÇ Ù»Í ÏÉÇÝÇ ³å³·³ÛáõÙ ³ÏÝÏ³ÉíáÕ ß³ÑáõÛÃÇ µ³ó³ñÓ³Ï Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ: ²Û¹ ß³ÑáõÛÃÝ ³ÛÝù³Ý ÷áùñ ÏÉÇÝÇ, 
áñù³Ý áñ ó³Íñ ÏÉÇÝÇ ³å³·³ ÷³ëï³óÇ ÷áË³ñÅ»ùÁ: ÆëÏ »Ã» å³ñ½íÇ, áñ Ù»ñ §ëå»ÏáõÉÛ³ÝïÝ¦ 
ÁÝ¹Ñ³Ýñ³å»ë ëË³É ¿ Ï³ÝË³ï»ë»É ÷áË³ñÅ»ùÇ ÙÇïáõÙÁ ,¨ ³ÛÝ ³ÝÏáõÙ ³åñ»Éáõ ÷áË³ñ»Ý ÁÝ¹Ñ³Ï³é³ÏÁ 
³×»É ¿ª ³ñÅ»ù³íáñí»É ¿, ³å³ Ý³ íÝ³ëÝ»ñ ÏÏñÇ: 

²ÛÝáõ³Ù»Ý³ÛÝÇí, »Ã» Ý³ áñáß»É ¿ Çñ³ÏÝ³óÝ»É Çñ Ùï³¹ñáõÃÛáõÝÁª û·ïí»É ÷áË³ñÅ»ùÇ ëå³ëíáÕ  
í³ñù³·ÍÇó, ³ñ¹Ûá±ù í»ñÁ ÝÏ³ñ³·ñí³Í »Õ³Ý³ÏÁª ¹áÉ³ñÇ Ý»ñÏ³ ÷³ëï³óÇ ³éùÁ ¨ ¹ñ³ Ñ»ï³·³ í³×³éùÁ 
³å³·³ÛáõÙ, Ýñ³ ÙÇ³Ï ï³ñµ»ñ³ÏÝ ¿:  

ºÃ» ³Ûá, ³å³ ³Û¹ ëïñ³ï»·Ç³ÛÇ Çñ³Ï³Ý³óáõÙÁ Ï³ñáÕ ¿ ÁÝ¹Ñ³Ýñ³å»ë ³ÝÑÝ³ñÇÝ ÉÇÝ»É, »Ã» Ù»ñ 
§ëå»ÏáõÉÛ³ÝïÁ¦ ïíÛ³É å³ÑÇÝ ãïÝûñÇÝÇ ³ÝÑñ³Å»ßï ù³Ý³ÏÇ ÙÇçáóÝ»ñÇ ¹áÉ³ñÇ ³éù Çñ³Ï³Ý³óÝ»Éáõ Ñ³Ù³ñ: 
ÆÑ³ñÏ», Ý³ Ï³ñáÕ ¿ ÷áñÓ»É í³ñÏ í»ñóÝ»É µ³ÝÏÇó, ë³Ï³ÛÝ ÙÇ³Ý·³Ù³ÛÝ ÑÝ³ñ³íáñ ¿, áñ µ³ÝÏÁ Ýñ³Ý Ù»ñÅÇ 
í³ñÏ ïñ³Ù³¹ñ»Éª ÝÙ³Ý  ·áñÍ³ñùÁ éÇëÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³ñ»Éáí: 

ê³Ï³ÛÝ å³ñ½íáõÙ ¿, áñ ³Ûë å³ñ³·³ÛáõÙ ÑÝ³ñ³íáñ ¿ Ý³¨ Ùï³ÑÕ³óÙ³Ý Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý Ù»Ï ³ÛÉ 
ï³ñµ»ñ³Ï: ¸³ Ï³Û³ÝáõÙ ¿ Ñ»Ýó ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ ·áñÍ³ñù ÏÝù»Éáõ Ù»ç, ³å³·³ÛáõÙ ¹áÉ³ñ í³×³é»Éáõ Ï³Ù ¿É 
·Ý»Éáõ í»ñ³µ»ñÛ³É: ´³ÝÝ ³ÛÝ ¿, áñ ÇÝãå»ë Ý»ñÏ³Û³óñ»óÇÝù Ý³Ëáñ¹ ·ÉËáõÙ, Ç ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝ ë÷áÃ 
·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ, ýáñí³ñ¹Ý»ñÇ ¹»åùáõÙ ·áñÍ³ñùÁ ÏÝùáÕ ÏáÕÙ»ñÝ ÁÝ¹Ñ³Ýñ³å»ë Ï³ñÕ »Ý ãïÝûñÇÝ»É 
Ñ³ßí³ñÏÝ»ñÝ Çñ³Ï³Ý³óÝ»Éáõ Ñ³Ù³ñ ³ÝÑñ³Å»ßï ³ñÅáõÛÃÝ»ñ: àñå»ë½Ç Ù»ÏÝ ³å³·³ÛáõÙ ¹áÉ³ñ í³×³é»Éáõ 
ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ ·áñÍ³ñù ÏÝùÇ, å³ñï³¹Çñ ã¿, áñ ·áñÍ³ñùÁ ÏÝù»Éáõ å³ÑÇÝ Ý³ ³ÝÑñ³Å»ßï ÙÇçáóÝ»ñ áõÝ»Ý³ 
³Û¹ ¹áÉ³ñÝ»ñÁ ·Ý»Éáõ Ñ³Ù³ñ: ÜÙ³Ý Ó¨áí, ¹áÉ³ñÇ ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ í³×³éùÇ å³ÛÙ³Ý³·Çñ ÏÝù»Éáõ Ñ³Ù³ñ, Ý³ 
Ï³ñáÕ ¿ ïíÛ³É å³ÑÇÝ ¹áÉ³ñÝ»ñ ãáõÝ»Ý³É: ²ÛÉ Ï»ñå ³ë³Í, ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ ·áñÍ³ñùÝ»ñÁ ÑÝ³ñ³íáñ ¿ ÏÝù»É 
³é³Ýó Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý Í³ÍÏáõÛÃÇ:  

ì»ñ³¹³éÝ³Éáí í»ñáÑÇßÛ³É ¹»åùÇÝ, Ï³ñáÕ »Ýù ³ë»É, áñ Ù»ñ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ·áñÍ³Ï³ÉÁ Ï³ñáÕ ¿ Çñ 
ÏáÕÙÇó Ý³Ë³ï»ë³ÍÇó ó³Íñ ÷áË³ñÅ»ùáí Ù»Ï ³ÙÇë Å³ÙÏ»ï³ÛÝáõÃÛ³Ùµ ¹áÉ³ñÇ ³éùÇ ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ ·áñÍ³ñù 
ÏÝù»É: ²Ûë ¹»åùáõÙ Ý³ Çñ íñ³ ¿ í»ñóÝáõÙ ÷áË³ñÅ»ùÇ éÇëÏÁ, ³ÛÝ ³éáõÙáí, áñ, »Ã» Ù»Ï ³ÙÇë Ñ»ïá ÷³ëï³óÇ 
÷áË³ñÅ»ùÁ ÉÇÝÇ ³í»ÉÇ µ³ñÓñ, ³å³ Ý³ ëïÇåí³Í ÏÉÇÝÇ Çñ ·áñÍÁÝÏ»ñáçÇó ·Ý»É ²ØÜ ¹áÉ³ñÇ ßáõÏ³ÛáõÙ 
Ó¨³íáñí³Í ÷áË³ñÅ»ùÇó µ³ñÓñ ·Ýáí:  

êå»ÏáõÉÛ³ïÇí ýáñí³ñ¹Ý»ñÇ ÏÝùÙ³Ý ¹»åùáõÙ Ñ³ßí³ñÏÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óáõÙÝ áõÝÇ Çñ ³é³ÝÓÝ³Ñ³ï-
ÏáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: ä³ñï³¹Çñ ã¿ ÁÝ¹Ñ³Ýñ³å»ë Çñ³Ï³Ý³óÝ»É ýáñí³ñ¹áí å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í Ñ³ßí³ñÏÝ»ñÁª 
Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý ³ñÅáõÛÃÝ»ñÇ ÷áË³ÝóáõÙÝ»ñÇ ³ÙµáÕç Í³í³Éáí: Ø»ñ §ëå»ÏáõÉÛ³ÝïÇ¦ Ñ³Ù³ñ ¹»åù»ñÇ 
µ³ñ»Ýå³ëï ½³ñ·³óÙ³Ý ¹»åùáõÙ (»ñµ ÷³ëï³óÇ ÷áË³ñÅ»ùÁ ³í»ÉÇ ó³Íñ ãÇ ÉÇÝÇ Çñ ÏáÕÙÇó ·Ý³Ñ³ïí³ÍÇó), 
Ýñ³ ·áñÍÁÝÏ»ñÁ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ÏáõÝ»Ý³ Çñ ¹áÉ³ñÝ»ñÁ í³×³é»É ³í»ÉÇ µ³ñÓñ ë÷áÃ ÷áË³ñÅ»ùáí: ²Û¹ 
å³ï×³éáí ¿É í»ñçÇÝÇë Ñ³Ù³ñ ÁÝ¹Ñ³Ýñ³å»ë å³ñï³¹Çñ ã¿ ýáñí³ñ¹Ç ³ÙµáÕç Í³í³Éáí Ï³ï³ñáõÙÁ: Æñ 
Ñ»ñÃÇÝ, Ù»ñ §ëå»ÏáõÉÛ³ÝïÇ¦ Ýå³ï³ÏÁ áã Ã» áñáß³ÏÇ ¹áÉ³ñÝ»ñ Ó»éù µ»ñ»ÉÝ ¿ñ, ³ÛÉ ß³ÑáõÛÃÇ ëï³óáõÙÁ: 
´Ý³Ï³Ý³µ³ñ, ³Ûë ¹»åùáõÙ ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ å³ÛÙ³Ý³·ÇñÁ Ï³ï³ñí³Í ÏÑ³Ù³ñíÇ, »Ã» å³ñ½³å»ë ·áñÍ³ñùÇ ÙÇ 
ÏáÕÙÁ ÙÛáõëÇÝ ÷áË³ÝóÇ í»ñçÇÝÇë »Ï³ÙáõïÁ, áñÁ Ñ³í³ë³ñ ÏÉÇÝÇ ýáñí³ñ¹áí Ý³Ë³ï»ëí³Í ¨ ë÷áÃ 
÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÇ ï³ñµ»ñáõÃÛ³Ý ¨ ·áñÍ³ñùÇ Í³í³ÉÇ ³ñï³¹ñÛ³ÉÇÝ: 

Ø»ñ ûñÇÝ³ÏÁ óáõÛó ¿ ï³ÉÇë, áñ ëå»ÏáõÉÛ³ïÇí ýáñí³ñ¹Ý»ñÇ ¹»åùáõÙ ÷áË³ñÅ»ùÇ í³ñù³·Íáí 
å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ÙÇ ÏáÕÙÇ ß³ÑáõÛÃÁ ÝáõÛÝ³µ³ñ Ñ³í³ë³ñ ¿ ÙÛáõë ÏáÕÙÇ íÝ³ëÇÝª ÏáñáõëïÇÝ: ²Ûë å³ñ³·³ÛáõÙ, 
µÝ³Ï³Ý ¿, áñ ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ ·áñÍ³ñùÝ»ñ ÏÝù»Éáõ Ñ³Ù³ñ ³ÝÑñ³Å»ßï ¿, áñ ßáõÏ³ÛáõÙ ³éÏ³ ÉÇÝ»Ý ÷áË³ñÅ»ùÇ 
í³ñù³·ÍÇ í»ñ³µ»ñÛ³É ï³ñµ»ñ ëå³ëáõÙÝ»ñáí Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñ: Ø»ñ ¹»åùáõÙ, Ù³ëÝ³íáñ³å»ë, áñå»ë½Ç 
ÑÝ³ñ³íáñ ÉÇÝ»ñ ¹áÉ³ñÇ ³éùÇ ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ ·áñÍ³ñùÇ ÏÝùáõÙÁ, ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ñ, áñ ßáõÏ³ÛáõÙ ÉÇÝ»ñ ³ÛÝåÇëÇ 
Ù³ëÝ³ÏÇó, áñÇ ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ»ñÇ Ñ³Ù³Ó³ÛÝ ¹ñ³ÙÇ ³å³·³ ë÷áÃ ÷áË³ñÅ»ùÁ ÏÉÇÝÇ ³í»ÉÇ ó³Íñ, ù³Ý 560 
¹ñ³Ù, ³ÛëÇÝùÝ Ý³ Ï³ñáÕ ¿ ¹áÉ³ñÝ»ñÇ í³×³éù Çñ³Ï³Ý³óÝ»É ßáõÏ³Û³Ï³ÝÇó ³í»ÉÇ µ³ñÓñ ·Ýáí: 

 

5.3. üáñí³ñ¹³ÛÇÝ ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÇ áñáßáõÙÁ 
üáñí³ñ¹³ÛÇÝ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, áñå»ë Ï³ÝáÝ, ÏÝùíáõÙ »Ý µáÉáñáíÇÝ ³ÛÉ ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñáí, ù³Ý 

ë÷áÃ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: ÀÝ¹ áñáõÙ, ï³ñµ»ñ Å³ÙÏ»ï³ÛÝáõÃÛ³Ý ýáñí³ñ¹Ý»ñÇ Ñ³Ù³ñ Çñ»Ýó Ñ»ñÃÇÝ ë³Ñ-
Ù³ÝíáõÙ »Ý ï³ñµ»ñ ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñ: ²Ûëå»ë, Ù»Ï ³Ùë³Ýáó ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ ÷áË³ñÅ»ùÁ ï³ñµ»ñ ¿ »ñ»ù 
³Ùë³ÝáóÇó ¨ ³ÛÉÝ: ºí µÝ³Ï³Ý ¿ ³ÛÝ Ñ³ñó³¹ñáõÙÁ, Ã» ÑÝ³ñ³íáñ ã¿±, áñ ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ ·áñÍ³ñùÝ»ñÁ ÏÝùí»Ý 
ÝáõÛÝ ë÷áÃ ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñáí:  

üáñí³ñ¹³ÛÇÝ ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÇ Ó¨³íáñÙ³Ý íñ³ Ï³ñáÕ »Ý ³½¹»É ³Ù»Ý³ï³ñµ»ñ ·áñÍáÝÝ»ñ, áñáÝù 
Ýå³ëïáõÙ »Ý ³å³·³ ïÝï»ë³Ï³Ý Çñ³íÇ×³ÏÁ µÝáõÃ³·ñáÕ óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ í»ñ³µ»ñÛ³É ëå³ëáõÙÝ»ñÇ 
Ó¨³íáñÙ³ÝÁ: ê³Ï³ÛÝ ¹ñ³Ýó ½áõ·³Ñ»é ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ ¿ ³ÛÝ ³é³çÝ³ÛÇÝ ·áñÍáÝÁ, áñÁ 
å³ÛÙ³Ý³íáñáõÙ ¿ ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ ÷áË³ñÅ»ùÁ: 

²ë³ÍÁ ³í»ÉÇ å³ïÏ»ñ³íáñ ¹³ñÓÝ»Éáõ Ñ³Ù³ñ ¹Çï³ñÏ»Ýù Ñ»ï¨Û³É ¹»åùÁ: ºÝÃ³¹ñ»Ýù, USD/JPY ë÷áÃ 
÷áË³ñÅ»ùÁ Ñ³í³ë³ñ ¿ ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ ÷áË³ñÅ»ùÇÝ ¨ Ï³½ÙáõÙ ¿ 120 Ç»Ý: ØÇ³Å³Ù³Ý³Ï ²ØÜ-áõÙ 
ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ ³í»ÉÇ µ³ñÓñ ¿, ù³Ý Ö³åáÝÇ³ÛáõÙ: ²ØÜ-áõÙ ¹»åá½ÇïÝ»ñÇ ¹ÇÙ³ó í×³ñíáõÙ ¿ 
ï³ñ»Ï³Ý 5% , ³ÛÝ ¹»åùáõÙ, »ñµ Ö³åáÝÇ³ÛáõÙ ³ÛÝ Ñ³í³ë³ñ ¿ 2%-Ç: 

Ü»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ÇÝãåÇëÇ± Ù³ñï³í³ñáõÃÛáõÝ Ï³ñáÕ »Ý ÁÝïñ»É ³Ûë ¹»åùáõÙ ³ÛÝ ýÇñ³ÙÝ»ñÁ, áñáÝù áõÝ»Ý 
Å³Ù³Ý³Ï³íáñ³å»ë ³½³ï ¹ñ³Ù³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñ: ºÃ» áñ¨¿ ×³åáÝ³Ï³Ý ýÇñÙ³ ïÝûñÇÝáõÙ ¿ 10,000,000 Ç»Ý 
ÙÇçáóÝ»ñÇ, áñáÝù, ³ë»Ýù, ³é³çÇÏ³ Ï»ë ï³ñí³ ÁÝÃ³óùáõÙ Ý³ ãÇ Ý³Ë³ï»ëáõÙ û·ï³·áñÍ»É Çñ µÇ½Ý»ëáõÙ, 
³å³ Ý³ ¹ñ³Ýù áñå»ë ¹»åá½Çï ÏÝ»ñ¹ÝÇ áñ¨¿ µ³ÝÏáõÙ: 

ºÃ» ýÇñÙ³Ý Ý»ñ¹ÝÇ Ñ»Ýó ×³åáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏáõÙ, ³å³ Ï»ë ï³ñÇ Ñ»ïá Ýñ³ Ï³åÇï³ÉÁ Ï³×Ç 100,000 
Ç»Ýáí ¨ ÏÏ³½ÙÇ 10,100,000 Ç»Ý. 
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=  

ê³Ï³ÛÝ ýÇñÙ³Ý Ï³ñáÕ ¿ ÁÝïñ»É ³ÛÉ ï³ñµ»ñ³Ï. Çñ 10,000,000 Ç»ÝÁ ÷áË³ñÏ»É ¹áÉ³ñÇ ¨ ¹ñ³Ýù 
Ý»ñ¹Ý»É áñ¨¿ ³Ù»ñÇÏÛ³Ý µ³ÝÏáõÙ, ¨ ÙÇ³Å³Ù³Ý³Ï ÏÝù»É Ï»ë ï³ñÇ Ñ»ïá ¹áÉ³ñÝ»ñÁ Ç»Ýáí ÷áË³ñÏ»Éáõ 
ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ ·áñÍ³ñù, áñÇ ÷áË³ñÅ»ùÁ ÝáõÛÝ³µ³ñ Ñ³í³ë³ñ ¿ ë÷áÃ ÷áË³ñÅ»ùÇÝ:  

²Ûë ¹»åùáõÙ ³ñ¹»Ý ýÇñÙ³ÛÇ ù³ÛÉ»ñÁ ÏÉÇÝ»Ý Ñ»ï¨Û³ÉÁª 
− 10,000,000 Ç»ÝÁ USD/JPY  120 ÷áË³ñÅ»ùáí ÷áË³ñÏáõÙ ¨ ëï³ÝáõÙ ¿ 83,333.3 ¹áÉ³ñ, 
− 83,333.3 ¹áÉ³ñÁ áñå»ë ¹»åá½Çï Ý»ñ¹ÝáõÙ ¿ ³Ù»ñÇÏ³ÛÝ µ³ÝÏáõÙ: ²ñ¹ÛáõÝùáõÙ, Ï»ë ï³ñÇ Ñ»ïá, 
×³åáÝ³Ï³Ý ýÇñÙ³Ý Çñ ¹»åá½ÇïÁ »ï í»ñóÝ»ÉÇë Éñ³óáõóÇã Ïëï³Ý³ 2083.3 ¹áÉ³ñ áñå»ë ïáÏáëÝ»ñ. 

2 083 3
83 333 3 5% 180

360 100%
, .

, . * *
*

=  

¨ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ÏïÝûñÇÝÇ 85,416.6 ¹áÉ³ñ:  
− ¶áñÍ³ñùÇ í»ñçÇÝ ù³ÛÉÁ ÏÏ³Û³Ý³ Ýñ³ÝáõÙ, áñ ¹áÉ³ñ³ÛÇÝ Ñ³ëáõÛÃÁ Ý³ Ï÷áË³ñÏÇ ×³åáÝ³Ï³Ý Ç»ÝÇ, 
Ñ³Ù³Ó³ÛÝ ÏÝùí³Í ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ å³ÛÙ³Ý³·ñÇª USD/JPY 120 ÷áË³ñÅ»ùáí, áñÁ ÏÏ³½ÙÇ 10,249,992 Ç»Ý:   

ºÃ» Ñ³Ù»Ù³ï»Ýù ÁÝïñí³Í »ñÏáõ ï³ñµ»ñ³ÏÝ»ñÁ, ³å³ Ïï»ëÝ»Ýù, áñ ³é³çÇÝ ¹»åùáõÙ ×³åáÝ³Ï³Ý 
ýÇñÙ³ÛÇ Ñ³ëáõÛÃÁ ½·³ÉÇáñ»Ý ùÇã ¿ ³Ý Ñ³ëáõÛÃÇó, áñÁ Ý³ Ïëï³Ý³ñ Çñ³Ï³Ý³óÝ»É ¹»åá½Çï³ÛÇÝ Ý»ñ¹ÝáõÙ 
³Ù»ñÇÏ³ÛÝ ¹áÉ³ñáí: ²Û¹ ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝÁ Ï³½ÙáõÙ ¿ 149.992 Ç»Ý: 

´Ý³Ï³Ý ¿, áñ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ÝÙ³Ý ï³ñµ»ñ³ÏÝ»ñÇ ³éÏ³ÛáõÃÛ³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ ¹Åí³ñ Ã» ·ïÝíÇ Ù»ÏÁ, 
áñ ó³ÝÏ³Ý³ Ý»ñ¹Ý»É Ç»Ý³ÛÇÝ ¹»åá½ÇïÝ»ñáõÙ: ¸ñ³ ÷áË³ñ»Ý µáÉáñ ³½³ï ¹ñ³Ù³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñ ïÝûñÇ-
ÝáÕÝ»ñÁ ÏÝ³ËÁÝïñ»ÇÝ ¹áÉ³ñ³ÛÇÝ ¹»åá½ÇïÝ»ñÁ ¨ ÏÏÝù»ÇÝ ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ ·áñÍ³ñùÝ»ñ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ éÇÏëÇó 
³å³Ñáí³·ñ»Éáõ Ñ³Ù³ñ: 

Ð³ëÏ³Ý³ÉÇ ¿, áñ ÝÙ³Ý ³ñµÇïñ³Å³ÛÇÝ Çñ³íÇ×³ÏÁ »ñÏ³ñ ãÇ Ï³ñáÕ å³Ñå³Ýí»É: ²Ûë ¹»åùáõÙ 
ÑÝ³ñ³íáñ ¿ Çñ³íÇ×³ÏÝ»ñÇ Ñ»ï¨Û³É ½³ñ·³óáõÙÝ»ñÁ.  
ä³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¹áÉ³ñ³ÛÇÝ ¹»åá½ÇïÝ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ù³µ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ Ï³Ù ¹áÉ³ñÝ»ñÇ ³é³ç³ñÏÇ ³×áí, 
¹áÉ³ñ³ÛÇÝ ¹»åá½ÇïÝ»ñÇ ¹ÇÙ³ó í×³ñíáÕ ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ ÏÝí³½Çª Ñ³ëÝ»Éáí Ç»ÝÇ ¹»åá½ÇïÝ»ñÇ ¹ÇÙ³ó 
í×³ñíáÕ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇÝ£ 
¸áÉ³ñÇ íñ³ ëÏë³Í ·ñáÑÇ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ USD/JPY ÷áË³ñÅ»ùÁ Ï³ñÅ»½ñÏíÇ ÙÇÝã¨ ³ÛÝ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ, áñÇ ¹»åùáõÙ 
³ñ¹»Ý USD/JPY 120 ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ ÷áË³ñÅ»ùÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ »ñÏáõ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÝ ¿É Ï³å³Ñáí»Ý ÙÇ¨ÝáõÛÝ 
»Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛáõÝÁ: 

´Ý³Ï³Ý ¿ »ÝÃ³¹ñ»É, áñ ³ÛÝ ¹»åùáõÙ, »ñµ ¹áÉ³ñ³ÛÇÝ ¨ Ç»ÝÇ ¹»åá½ÇïÝ»ñÇ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÁ Ñ³í³-
ë³ñ »Ý, ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ ¨ ë÷áÃ ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý Ñ³í³ë³ñ ÉÇÝ»É, »Ã» µ³ó³Ï³ÛáõÙ »Ý ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ 
÷áË³ñÅ»ùÁ å³ÛÙ³Ý³íáñáÕ ³ÛÉ ·áñÍáÝÝ»ñ: Ð³Ï³é³Ï ¹»åùáõÙ ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ ÷áË³ñÅ»ùÁ Ïï³ñµ»ñíÇ 
ë÷áÃÇó ³ÛÝ ã³÷áí, áñÁ Ïµ³ó³é»ñ ³ñµÇïñ³Å³ÛÇÝ Çñ³íÇ×³ÏÝ»ñ: ²ÛëÇÝùÝ ¹áÉ³ñáí ¨ Ç»Ý³ÛÇÝ ¹»åá½ÇïÝ»ñáõÙ 
Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ »ñÏáõ ï³ñµ»ñ³ÏÝ»ñÝ ¿É Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÇÝ å»ïù ¿ ³å³Ñáí»Ý ÝáõÛÝ »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛáõÝÁ: 

ÆÝãå»±ë Ñ³ßí³ñÏ»É ³Ûë ¹»åùáõÙ ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ ÷áË³ñÅ»ùÁ: Ø»ñ ûñÇÝ³ÏáõÙ ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ ÷áË³ñ-
Å»ùÁ å»ïù ¿ ÉÇÝÇ ³ÛÝåÇëÇÝ, áñ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ³é³çÇÝ ï³ñµ»ñ³ÏÇª ¹áÉ³ñ³ÛÇÝ ¹»åá½ÇïÝ»ñáõÙ Ý»ñ¹ñáõÙÁ 
ÉÇÝ»ñ Ñ³Ù³ñÅ»ù »ñÏñáñ¹ÇÝ: ø³ÝÇ áñ ³é³çÇÝ ï³ñµ»ñ³ÏÇ ¹»åùáõÙ Ý»ñ¹ñáõÙÝ ³å³ÑáíáõÙ ¿ñ 10,100,000 Ç»ÝÇ 
Ñ³í³ë³ñ Ï³åÇï³É, ÇëÏ »ñÏñáñ¹ ¹»åùáõÙª 85,416.6 ¹áÉ³ñ, ³å³ µÝ³Ï³Ý³µ³ñ å»ïù ¿ ï»ÕÇ áõÝ»Ý³ñ 
Ñ»ï¨Û³É å³ÛÙ³ÝÁ. 

85,416.6 ²ØÜ ¹áÉ³ñ * üö USD/JPY  = 10,100,000 Ç»Ý, 
áñï»Õ üö USD/JPY -Á USD/JPY ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ ÷áË³ñÅ»ùÝ ¿: 
²Ûëï»ÕÇó Ïëï³Ý³Ýù, áñ ÝÏ³ñ³·ñí³Í å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ USD/JPY Ï»ë ï³ñí³ ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ ÷áË³ñ-

Å»ùÁ å»ïù ¿ Ñ³í³ë³ñ ÉÇÝÇ 118.244: ¸³ Ñ»Ýó ³ÛÝ Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ ¿, áñÇ ¹»åùáõÙ Ù³ñï³í³ñáõÃÛ³Ý »ñÏáõ 
ï³ñµ»ñ³ÏÝ»ñÝ ¿É Ï³å³Ñáí»Ý ÝáõÛÝ »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛáõÝÁ:  

²ÛëåÇëáí, Ç»ÝÇ USD/JPY ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ ÷áË³ñÅ»ùÝ ³í»ÉÇ µ³ñÓñ ¿, ù³Ý ë÷áÃÁ: ¸³ ïñ³Ù³µ³Ý³Ï³Ý 
¿, ù³ÝÇ áñ ³ÛÝ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ñ Ç»Ý³ÛÇÝ ¹»åá½ÇïÝ»ñÇ ³í»ÉÇ ó³Íñ ïáÏáë³¹ñáõÛùáí: ²Ûë ¹»åùáõÙ ³ëáõÙ 
»Ý, áñ Ç»ÝÇ USD/JPY ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ ÷áË³ñÅ»ùÁ ·Ý³ÝßíáõÙ ¿ ½»Õãáí /¹Çë³ÅÇá/: ²ÛÝ ¹»åùáõÙ, »ñµ ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ 
÷áË³ñÅ»ùÁ ÏÉÇÝ»ñ ³í»ÉÇ ó³Íñ, ù³Ý ë÷áÃ ÷áË³ñÅ»ùÁ, ³å³ Ï³ë»ÇÝù, áñ Ç»ÝÇ ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ ÷áË³ñÅ»ùÁ 
·Ý³ÝßíáõÙ ¿ å³ñ·¨³í×³ñáí /³ÅÇá/:  

ÐÇÙÝí»Éáí í»ñÁ Ý»ñÏ³Û³óí³Í ïñ³Ù³µ³ÝáõÃÛ³Ý íñ³, ³ÛÅÙ ³ñ¹»Ý µ³í³Ï³ÝÇÝ Ñ»ßï ¿ ¹áõñë µ»ñ»É 
µ³Ý³Ó¨, áñÇ ÙÇçáóáí Ï³ñáÕ »Ýù Ñ³ßí³ñÏ»É ó³ÝÏ³ó³Í Å³ÙÏ»ï³ÛÝáõÃÛ³Ý ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÁ: 
úñÇÝ³ÏÇ Ñ³Ù³ñ í»ñóÝ»Ýù Ñ»Ýó USD ¨ JPY ¹»åùÁ: 

ºÃ» áñå»ë ¹»åá½Çï Ý»ñ¹ñíáõÙ ¿ N Ù»ÍáõÃÛ³Ý ·áõÙ³ñ ³ñï³Ñ³Ûïí³Í JPY-áí, ³å³ Ýñ³ ³å³·³ NF 
Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ ó³ÝÏ³ó³Í T Å³ÙÏ»ï³ÛÝáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ ÏÑ³ßí³ñÏíÇ Ñ»ï¨Û³É µ³Ý³Ó¨áí. 

NF N
I TJPY= +*(

*
*

)1
360 100%

                                     (5.3.1), 

áñï»Õ IJPY-Á Ç»Ý³ÛÇÝ ¹»åá½ÇïÝ»ñÇ ¹ÇÙ³ó í×³ñíáÕ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ ¿, 360-Áª ï³ñí³ ûñ»ñÇ ù³Ý³ÏÁ: 
²ÛÝ ¹»åùáõÙ, »ñµ ëÏ½µÝ³Ï³Ý ·áõÙ³ñÁ ÷áË³ñÏíáõÙ ¨ Ý»ñ¹ñíáõÙ ¿ ¹áÉ³ñ³ÛÇÝ ¹»åá½ÇïÝ»ñÇ ï»ëùáí, 

³å³ Ýñ³ ³å³·³ ¹áÉ³ñ³ÛÇÝ ³ñÅ»ùÁ ÏÑ³ßí³ñÏíÇ Ý»ñùáÑÇßÛ³É µ³Ý³Ó¨áí. 
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360 100%
                           (5.3.2), 

áñï»Õ NFUSD-Ý Ý»ñ¹ñí³Í ëÏ½µÝ³Ï³Ý ·áõÙ³ñÇ ³å³·³ ¹áÉ³ñ³ÛÇÝ Ù»ÍáõÃÛáõÝÝ ¿, IUSD-Áª ¹áÉ³ñ³ÛÇÝ 
¹»åá½ÇïÝ»ñÇ ¹ÇÙ³ó í×³ñíáÕ ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ, PUSD/JPY-Á USD/JPY -Áª ë÷áÃ ÷áË³ñÅ»ùÁ: 

ø³ÝÇ áñ, Ù»Ýù ÁÝ¹áõÝ»óÇÝù, áñ NFUSD* PFUSD/JPY = NF, ³å³ USD/JPY Ï³Ù³Û³Ï³Ý T Å³ÙÏ»ï³ÛÝáõÃÛ³Ý 
Ñ³Ù³ñ ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ PFUSD/JPY ÷áË³ñÅ»ùÁ ÏáñáßíÇ Ñ»ï¨Û³É µ³Ý³Ó¨áí.  
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áñÁª áñáß³ÏÇ å³ñ½ Ù³Ã»Ù³ïÇÏ³Ï³Ý Ó¨³÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇó Ïëï³Ý³Ý³ Ñ»ï¨Û³É ï»ëùÁ. 
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         (5.3.3) 

âÝ³Û³Í µ³Ý³Ó¨Ý ³é³çÇÝ Ñ³Û³óùÇó Ï³ñáÕ ¿ ËÇëï µ³ñ¹ Ãí³É, ³ÛÝáõ³Ù»Ý³ÛÝÇí ³ÛÝ µ³í³Ï³ÝÇÝ 
å³ñ½ ¿ Ñ³ëÏ³Ý³Éáõ, ÏÇñ³é»Éáõ ¨ Ù»ÏÝ³µ³Ý»Éáõ Ñ³Ù³ñ:  

 
5.4. ¼»ÕãÇ ¨ å³ñ·¨³í×³ñÇ Ñ³ßí³ñÏÁ 

(5.3.3) µ³Ý³Ó¨Ç ¨ Ù»ñ ùÝÝ³ñÏ³Í ³ñÅáõÛÃÝ»ñÇ ûñÇÝ³Ïáí Ï³ñáÕ »Ýù ³ë»É, áñ ïíÛ³É ·Ý³ÝßíáÕ ³ñ-
ÅáõÛÃÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ (»Ã» Ñ³ßíÇ ã»Ýù ³éÝáõÙ ÙÝ³ó³Í ·áñÍáÝÝ»ñÁ) ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ ÷áË³ñÅ»ùÁ Ï³Ëí³Í ¿ ³Û¹ 
³ñÅáõÛÃÝ»ñÇ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇó: Ø³Ý³íáñ³å»ë,  »Ã» ·Ý³ÝßíáÕ ³ñÅáõÛÃÇ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ ª 
³í»ÉÇ ó³Íñ ¿, ù³Ý ë³Ï³ñÏíáÕ ³ñÅáõÛÃÇÝÁ, ³å³ ·Ý³ÝßáõÙÝ Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ ¿ ½»Õãáí,          ³ÛëÇÝùÝª 
ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ ÷áË³ñÅ»ùÁ µ³ó³ñÓ³Ï Ù»ÍáõÃÛ³Ùµ ÷áùñ ¿ ë÷áÃ ÷áË³ñÅ»ùÇó, 
³í»ÉÇ µ³ñÓñ ¿, ù³Ý ë³Ï³ñÏíáÕ ³ñÅáõÛÃÇÝÁ, ³å³ ·Ý³ÝßáõÙÝ Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ ¿  å³ñ·¨³í×³ñáí, ³ÛëÇÝùÝª 
ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ ÷áË³ñÅ»ùÁ µ³ó³ñÓ³Ï Ù»ÍáõÃÛ³Ùµ Ù»Í ¿ ë÷áÃ         ÷áË³ñÅ»ùÇó: 

üáñí³ñ¹³ÛÇÝ ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÇ Ù³ëÇÝ Ëáë»ÉÇë Ï³ñáÕ »Ý Ýßí»É áã Ã» ¹ñ³Ýó µ³ó³ñÓ³Ï Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ, ³ÛÉ 
ß»ÕáõÙÁ ë÷áÃÇóª ¹ÇëÏáÝïÁ Ï³Ù å³ñ·¨³ïñáõÙÁ: ÐÇÙù ÁÝ¹áõÝ»Éáí (5.3.3) µ³Ý³Ó¨Á, Ï³ñáÕ »Ý ¹áõñë µ»ñ»É 
µ³Ý³Ó¨ ¹ÇëÏáÝïÁ  (å³ñ·¨³ïñáõÙÁ) Ñ³ßí³ñÏ»Éáõ Ñ³Ù³ñ, áñÝ ³í»ÉÇ å³ñ½ ï»ëù ¿ ëï³ÝáõÙ, ù³Ý 
ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ ÷áË³ñÅ»ùÇ Ñ³ßí³ñÏÁ: ø³ÝÇ áñ 

¸ÇëÏáÝï/å³ñ·¨³ïñáõÙ = üáñí³ñ¹³ÛÝ ÷áË³ñÅ»ù - ë÷áÃ ÷áË³ñÅ»ù 
³å³, ¹ÇëÏáÝïÁ  (å³ñ·¨³ïñáõÙÁ) Ñ³ßí³ñÏ»Éáõ Ñ³Ù³ñ (5.3.3) µ³Ý³Ó¨Ç ³ç ¨ Ó³Ë ÏáÕÙ»ñÇó å»ïù ¿ 

Ñ³Ý»É ë÷áÃ ÷áË³ñÅ»ùÁ, Ù³ëÝ³íáñ³å»ë, Ù»ñ ûñÇÝ³ÏáõÙª PUSD/JPY-Á: ²ñ¹ÛáõÝùáõÙ Ïëï³Ý³Ýù Ñ»ï¨Û³É ï»ëùÁ. 

¸ÇëÏáÝï/å³ñ·¨³ïñáõÙ = 
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*%100*360
)(**/

+
−

      (5.3.4) 

Ø»ñ ûñÇÝ³ÏáõÙ Ç»ÝÇ ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ ÷áË³ñÅ»ùÁ ·Ý³ÝßíáõÙ ¿ ¹ÇëÏáÝïáí, áñÁ Ï³½ÙáõÙ ¿ 1.756 Ç»Ý: 
üáñí³ñ¹³ÛÇÝ ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÁ ·Ý³Ýß»Éáõ ¹»åùáõÙ Ï³ñáÕ »Ý ë÷áÃÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝÁ Ýß»ÉÇë 

µ³ó ÃáÕÝ»É §+¦ Ï³Ù §-¦ Ýß³ÝÁ: ²Û¹ ¹»åùáõÙ å»ïù ¿ áõß³¹ñáõÃÛáõÝ ¹³ñÓÝ»É ³ñÅáõÛÃÝ»ñÇ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇÝ ¨ 
³ÛÝáõÑ»ï¨ ¹³ïáÕáõÃÛáõÝÝ»ñ ³Ý»É ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ ÷áË³ñÅ»ùÇ í»ñ³µ»ñÛ³Éª ÑÇÙù ÁÝ¹áõÝ»Éáí í»ñÁ Ý»ñÏ³Û³óí³Í 
Ï³ÝáÝÝ»ñÁ: 

 

5.5. ²ñÅáõÃ³ÛÇÝ ýÛáõã»ñëÝ»ñ 
Ü»ñÏ³ÛáõÙë ýáñí³ñ¹Ý»ñ ÏÝù»Éáõ Ñ³Ù³ñ Ï³ñ¨áñ ¹»ñ »Ý Ë³ÕáõÙ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ µáñë³Ý»ñÁ: ´áñë³Ý»ñÇ 

ÙÇçáóáí ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ ·áñÍ³ñùÝ»ñ ÏÝù»ÉÁ Ýå³ëïáõÙ ¿ ÇÝãå»ë ßáõÏ³ÛÇ ½³ñ·³óÙ³ÝÝ áõ ÁÝ¹É³ÛÝÙ³ÝÁ, ³ÛÝå»ë 
¿É Ýå³ï³Ï áõÝÇ ³å³Ñáí»É ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ ÏÝùÙ³Ý ¨ Ñ³ßí³ñÏÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý Ñëï³ÏáõÃÛáõÝÁ: ø³ÝÇ áñ 
·áÛáõÃÛáõÝ áõÝÇ µáñë³Ý»ñáõÙ ¨ ³ñï³µáñë³Û³Ï³Ý ßáõÏ³Ý»ñáõÙ ÏÝùíáÕ ýáñí³ñ¹Ý»ñÇ ÙÇç¨ ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝ, 
³é³çÇÝÝ»ñÝ ³Ýí³ÝíáõÙ »Ý ýÛáõã»ñëÝ»ñ: 

üáñí³ñ¹³ÛÇÝ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, Ýå³ï³Ï áõÝ»Ý³Éáí ¨ Ñ³Ý¹Çë³Ý³Éáí ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ éÇëÏ»ñÇ 
³å³Ñáí³·ñÙ³Ý ·áñÍÇù, ÙÇ³Å³Ù³Ý³Ï å³ñáõÝ³ÏáõÙ »Ý áñáß³ÏÇ éÇëÏ»ñ: ì»ñçÇÝÝ»ñë å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í »Ý 
ýáñí³ñ¹Ý»ñÇ µÝáõÛÃáíª ³ÛÝ Ñ³Ý·³Ù³Ýùáí, áñ ¹ñ³Ýù Å³ÙÏ»ï³ÛÇÝ ·áñÍ³ñùÝ»ñ »Ý ¨ Ñ»ï¨³µ³ñ Ï³ñáÕ »Ý 
ÏÝùí»É ³é³Ýó Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý Í³ÍÏáõÛÃÇ: 

ºÃ» áñ¨¿ Ù»ÏÁ ÏÝù»É ¿ ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ ·áñÍ³ñù, Ýå³ï³Ï áõÝ»Ý³Éáí Çñ»Ý ³å³Ñáí³·ñ»É ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ 
éÇëÏ»ñÇó, ³å³ ³ÏÝÑ³Ûï ¿, áñ ·áñÍ³ñùÇ ³å³·³ÛáõÙ Çñ³Ï³Ý³óáõÙÁ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ ·áñÍÁÝÏ»ñáç 
ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý íÇ×³ÏÇó. ³ñ¹Ûá±ù ³å³·³ÛáõÙ Ý³ Ç íÇ×³ÏÇ ÏÉÇÝÇ Ï³ï³ñ»É å³ÛÙ³Ý³·ñáí Ý³Ë³ï»ëí³Í 
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å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÁ: ¸³ Ýß³Ý³ÏáõÙ ¿, áñ ýáñí³ñ¹Ý»ñÁ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ éÇëÏ»ñÁ ³å³Ñáí³·ñ»Éáõ Ñ³Ù³ñ 
Ï³ï³ñÛ³É ·áñÍùÇù ã»Ý,  ù³ÝÇ áñ ¹ñ³Ýù ÏñáõÙ »Ý ·áñÍÁÝÏ»ñáç éÇëÏÁ: 

¶áñÍÁÝÏ»ñáç éÇëÏÁ Ýí³½»óÝ»Éáõ Ýå³ï³Ïáí Ùß³Ïí³Í ¿ áñáß³ÏÇ ï»ËÝÇÏ³: Ð³Ù³Ó³ÛÝ ¹ñ³, 
ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ ·áñÍ³ñùÇ ÏáÕÙ»ñÁ ³ÛÝ ÏÝù»ÉÇë å³ñï³íáñ »Ý áñáß³ÏÇ ³å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý ·áõÙ³ñÝ»ñ 
Ùáõïù³·ñ»É Çñ»Ýó Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý Ñ³ßÇíÝ»ñÇÝ, áñáÝù ÏáãíáõÙ »Ý ³å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý Ñ³ßÇíÝ»ñ /margin 
account/£ ø³ÝÇ áñ ýáñí³ñ¹Ç Å³ÙÏ»ïÇ ·áñÍáÕáõÃÛ³Ý ÁÝÃ³óùáõÙ ³å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý Ñ³ßíÇ ï»ñÁ ãÇ Ï³ñáÕ Áëï 
Çñ Ñ³Û»óáÕáõÃÛ³Ý ïÝûñÇÝ»É ¹ñ³ ÙÝ³óáñ¹Á, ³å³ ³å³·³ÛáõÙ ·áñÍ³ñùÇ ÏáÕÙ»ñÇó áñ¨¿ Ù»ÏÇ ÏáÕÙÇó Çñ 
å³ñï³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ãÏ³ï³ñ»Éáõ ¹»åùáõÙ, Ýñ³ ³å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý ¹»åá½ÇïÇ ·áõÙ³ñÁ Ïû·ï³·áñÍíÇ ³Û¹ 
å³ñï³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ï³ï³ñÙ³Ý Ñ³Ù³ñ:  

ä³ñ½ ¿, áñ ÝÙ³Ý³ïÇå ³å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý Ñ³ßÇíÝ»ñÇ µ³óáõÙÁ, Ï³é³í³ñáõÙÁ ¨ í³ñáõÙÁ å³Ñ³ÝçáõÙ  
»Ý áñáß³ÏÇ Ï³éáõÛóÝ»ñ: ²Û¹ å³ï×³éáí ¿É ÝÙ³Ý³ïÇå ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñ Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ »Ý µáñë³Ý»ñáõÙ, 
áñï»Õ Ùß³Ïí³Í »Ý ³Û¹ ·áñÍÁÝÃ³óÁ Ï³ñ·³íáñ»Éáõ Ñ³Ù³ñ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý ·áñÍÁÝÃ³ó: 

üáñí³ñ¹³ÛÇÝ ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ ï³ñ³ÍáõÙÁ ¨ ½³ñ·³óáõÙÁ, µ³óÇ éÇëÏ»ñÇ ³å³Ñáí³·ñáõÙÇó, å³Ñ³ÝçáõÙ 
¿ Ý³¨ ¹ñ³ áñáß³ÏÇ ëï³Ý¹³ñï³óáõÙ: ÊáëùÁ, Ù³ëÝ³íáñ³å»ë, ýáñí³ñ¹Ý»ñÇ Å³ÙÏ»ï³ÛÝáõÃÛ³Ý Ù³ëÇÝ ¿: 
Ü»ñÏ³ÛáõÙë ÁÝ¹áõÝ³í³Í ¿ µáñë³Ý»ñáõÙ ÏÝù»É ýáñí³ñ¹Ý»ñ 1 ß³µ³Ã, 1, 2, 3, 6, 9, 12 ³ÙÇë Å³ÙÏ»ïÝ»ñáí: 

5.6. ´»ÏÛ³É ³Ùë³Ãí»ñáí ýáñí³ñ¹Ý»ñ 
ÆÝãå»ë Ýßí»ó, ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛáõÙ ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÁ ·Ý³ÝßíáõÙ »Ý ËÇëï áñáß³ÏÇ 

Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ: ²ÛÝáõ³Ù»Ý³ÛÝÇí, ³Û¹ ßáõÏ³ÛáõÙ Ñ³×³Ë³ÏÇ ³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛáõÝ ¿ ³é³ç³ÝáõÙ 
³ÛÝåÇëÇ ýáñí³ñ¹Ý»ñ ÏÝù»É, áñáÝù ã»Ý Ñ³Ù³å³ï³ëË³ÝáõÙ ßáõÏ³ÛÇ ëï³Ý¹³ñïÝ»ñÇÝ: ²ë»Ýùª áñ¨¿ 
³ñï³Ñ³ÝáÕ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝ, å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í Çñ ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý ³é³ÝÓÝ³Ñ³ïÏáõÃÛ³Ùµ, Ï³ñáÕ ¿ 
ó³ÝÏáõÃÛáõÝ Ñ³ÛïÝ»É ÏÝù»Éáõ, ûñÇÝ³Ï, áã Ã» ëï³Ý¹³ñïª 1, 2 Ï³Ù 3 ³ÙÇë,  ³ÛÉ áã ëï³Ý¹³ñï Å³ÙÏ»ïáí 
ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ ·áñÍ³ñùÝ»ñ, ³ë»Ýù, 40 Ï³Ù 75 ûñ Å³ÙÏ»ïáí: ÜÙ³Ý Å³ÙÏ»ï³ÛÝáõÃÛ³Ùµ ýáñí³ñ¹Ý»ñÁ ÏáãíáõÙ 
»Ý µ»ÏÛ³É ³Ùë³Ãíáí /broken date/ ýáñí³ñ¹Ý»ñ: ²Ûë ¹»åùáõÙ ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ Å³Ù³Ý³Ï³ÙÇçáóÁ Ý»ñ³éáõÙ ¿ áñ¨¿ 
ëï³Ý¹³ñï ¨ áñáß³ÏÇ ³í»ÉÇ Ï³ñ× Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³Í, áñÝ ¿É å³ÛÙ³Ý³íáñáõÙ ¿ Ñ»Ýó µ»ÏÛ³É ³Ùë³ÃÇíÁ: 
úñÇÝ³Ï, 75 ûñí³ ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ Å³Ù³Ý³Ï³ÙÇçáóÁ å³ñáõÝ³ÏáõÙ ¿ 2 ³ÙÇëª ·áõÙ³ñ³Í 14 ûñ: 

´Ý³Ï³Ý³µ³ñ, ù³ÝÇ áñ ßáõÏ³Ý ãÇ ³å³ÑáíáõÙ ÝÙ³Ý³ïÇå ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÇ ·Ý³ÝßáõÙ, 
³é³ç³ÝáõÙ ¿ áñáß³ÏÇ Ù»Ãá¹Ç ³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛáõÝ, áñÇ ÙÇçáóáí Ï³ñ»ÉÇ ¿ Çñ³Ï³Ý³óÝ»É µ»ÏÛ³É ³Ùë³Ãíáí 
ýáñí³ñ¹Ý»ñÇ Ñ³ßí³ñÏÝ»ñ:  

Ø»Ãá¹Á µ³í³Ï³ÝÇÝ å³ñ½ ¿: ºÃ» ýáñí³ñ¹Ç Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý ³Ùë³ÃÇíÁ ãÇ Ñ³ÙÁÝÏÝáõÙ ëï³Ý¹³ñï 
³Ùë³Ãí»ñÇ Ñ»ï, ³å³ ³é³çÇÝ Ù»Ãá¹Ý ³ÛÝ ¿, áñ å³ñ½³å»ë Ï³ñ»ÉÇ ¿ Çñ³Ï³Ý³óÝ»É ÇÝï»ñåáÉÛ³óÇ³ 
(ÁÝ¹ÙÇç³ñÏáõÙ) ÙÇÝã¨ Ùáï³Ï³ Å³ÙÏ»ï³ÛÝáõÃÛ³Ý ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ ÷áË³ñÅ»ùÁ: Ø»ñ ûñÇÝ³ÏáõÙ ³Û¹ Ùáï³Ï³ 
³Ùë³ÃÇíÁ »ñ»ù ³Ùë³Ýáó ýáñí³ñ¹Ç ³Ùë³ÃÇíÝ ¿:  

ØÛáõë Ù»Ãá¹Á »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿ ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ Ï»ï»ñÇ Ñ³Ù³Ù³ëÝ³Ï³Ý µ³ßËáõÙ áã ëï³Ý¹³ñï ³Ùë³ÃíÇ 
ûñ»ñÇ íñ³: ²ëí³ÍÝ ³í»ÉÇ å³ïÏ»ñ³íáñ ¹³ñÓÝ»Éáõ Ñ³Ù³ñ »ÝÃ³¹ñ»Ýù, áñ 2 ³Ùëí³ USD/ FRF ýáñí³ñ¹Ç 
·Ý³ÝßáõÙÁ Ï³½ÙáõÙ ¿  -0,2568, ÇëÏ »ñ»ù ³Ùëí³ÝÁª - 0.2674: ´Ý³Ï³Ý ¿ »ÝÃ³¹ñ»É, áñ 75 ûñí³ ýáñí³ñ¹Á å»ïù ¿ 
·Ý³ÝßíÇ ¹ñ³Ýó ÙÇç³Ï³ÛùáõÙ: 

Ð³ßí³ñÏÝ Çñ³Ï³ÝóíáõÙ ¿ Ñ»ï¨Û³É ù³ÛÉ»ñÇ ÙÇçáóáí. 
Ð³ßí³ñÏíáõÙ ¿ 2 ¨ 3 ³Ùë³Ýáó ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ Ï»ï»ñÇ ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝÁ  

PF3-PF2, 
áñï»Õ PF3 ¨ PF2 Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³µ³ñ 2 ¨ 3 ³Ùë³Ýáó ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ Ï»ï»ñÝ »Ý: Ø»ñ ûñÇÝ³ÏáõÙ ³ÛÝ 

Ï³½ÙáõÙ ¿ - 0.0106: 
êï³Ý¹³ñï ýáñí³ñ¹Ý»ñÇ 2-Çó 3 ³ÙÇëÝ»ñÇ ÙÇç³Ï³ÛùáõÙ ÁÝÏ³Í Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ Ñ³Ù³ñ Ñ³ß-

í³ñÏáõÙ »Ýù Ù»Ï ûñí³ ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ Ï»ï»ñÇ Ù»ÍáõÃÛáõÝÁª ÇÙ³Ý³Éáí ³Û¹ ³ÙµáÕç Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇª 30 
ûñí³ Ñ³Ù³ñ, Ñ»ï¨Û³É µ³Ý³Ó¨áíª  

(PF3-PF2)/30 
ø³ÝÇ áñ Ù»ñ ûñÇÝ³ÏáõÙ ³ÛÝ Ñ³í³ë³ñ ¿  -0.0106, ³å³ Ù»Ï ûñí³ Ñ³Ù³ñ ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ Ï»ï»ñÁ 

ÏÏ³½Ù»Ý -0.0004ª ÏÉáñ³óÝ»Éáõó Ñ»ïá: 
Ð³ßí³ñÏáõÙ »Ýù áã ëï³Ý¹³ñï Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ Ñ³Ù³ñ ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ Ï»ï»ñÁ 

N*(PF3-PF2)/30 
µ³Ý³Ó¨áí, áñï»Õ N-Á áã ëï³Ý¹³ñï Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ ï¨áÕáõÃÛáõÝÝ ¿: Ø»ñ ûñÇÝ³ÏáõÙ ³ÛÝ 

ÏÏ³½ÙÇ 0.0056: 
àõÝ»Ý³Éáí ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ Ï»ï»ñÁ ëï³Ý¹³ñï ¨ áã ëï³Ý¹³ñï Ï³ñ× Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ, 

Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ñ³ßí³ñÏ»É µ»ÏÛ³É ³Ùë³ÃíÇ ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ Ï»ï»ñÁ  
PF2 + N*(PF3-PF2)/30 

µ³Ý³Ó¨Ç ÙÇçáóáí: 
ºÃ» »ÝÃ³¹ñ»Ýù, áñ Ù»ñ ¹»åùáõÙ USD/FRF ë÷áÃÁ Ï³½ÙáõÙ ¿ 5.8672, ³å³ 75 ûñí³ USD/FRF 

ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ ÷áË³ñÅ»ùÁ ÏÏ³½ÙÇ 5.8727: 
ÜáõÛÝ Ù»Ãá¹áí Ñ³ßí³ñÏÝ Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ ¿ µ»ÏÛ³É ³Ùë³Ãíáí ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ BID ¨ ASK ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÇ 

Ñ³Ù³ñª í»ñóÝ»Éáí Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³µ³ñ ëï³Ý¹³ñï ýáñí³ñ¹Ý»ñÇ BID ¨ ASK ·Ý³ÝßáõÙÝ»ñÁ: 
ØÇ³Å³Ù³Ý³Ï Ñ³ñÏ ¿ Ýß»É, áñ ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ ·áñÍ³ñùÝ»ñ Ï³ñ»ÉÇ ¿ Çñ³Ï³Ý³óÝ»É áñáß³ÏÇ Å³Ù³Ý³-

Ï³ÛÇÝ å³ÛÙ³Ýáí: ê³ »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿, áñ, ³ë»Ýùª »Ã» áñ¨¿ ³ñï³Ñ³ÝáÕ ³é³ù³Í ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ¹ÇÙ³ó í×³ñáõÙÝ 
ëï³Ý³Éáõ ¿ áã Ã» ÇÝã-áñ ÏáÝÏñ»ï ³Ùë³ÃíÇ, ³ÛÉ ë³ÑÙ³Ýí³Í áñ¨¿ ÙÇç³Ï³ÛùáõÙ, ³å³ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³Ý»ñÁ 
Ýñ³Ý Ï³ñáÕ »Ý ³é³ç³ñÏ»É ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ å³ÛÙ³Ý³·ñáõÙ ãýÇùë»É Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý ³Ùë³ÃÇíÁ: ²Ûë ¹»åùÁ, 
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ë³Ï³ÛÝ, »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿ ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ ·áñÍ³ñùÇ Ñ³ßí³ñÏÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý Ýí³½³·áõÛÝ ¨ ³é³í»É³·áõÛÝ 
Å³ÙÏ»ïÝ»ñÇ ýÇùëáõÙ: ²Û¹ ë³ÑÙ³Ýí³Í Å³Ù³Ý³Ï³ÙÇçáóáõÙ ¿É ³ñï³Ñ³ÝáÕÁª Ý³Ëûñáù ë³ÑÙ³Ýí³Í 
÷áË³ñÅ»ùáí Ï³ñáÕ ¿ Çñ³Ï³Ý³óÝ»É ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ ·áñÍ³ñùÁ:  

5.7. êíáå ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñ 
²ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛáõÙ ï³ñ³Íí³Í ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇó »Ý ëíáåÝ»ñÁ /swap/: ÀÝ¹ áñáõÙ ï³ñµ»ñáõÙ »Ý 

ÙÇ ù³ÝÇ ï»ë³ÏÇ ëíáåÝ»ñ: ¸ñ³Ýù »Ý 
− ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ëíáå /foreign exchage swap/  
− ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ëíáå /curency swap, cross-currency swap/ 
− ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ëíáå /interest rate swap/: 

²ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ëíáå 
²ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ëíáå ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÁ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ë÷áÃ ³éùÇ/í³×³éùÇ ¨ ÙÇ³Å³Ù³Ý³Ï ¹ñ³ 

Ñ³Ï³é³Ïª í³×³éùÇ/³éùÇ ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ ÏÝùáõÙÝ ¿: ÀÝ¹ áñáõÙ ³Ù»Ý³Ùáï ·ïÝíáÕ ³Ùë³ÃÇíÁ 
ÏáãíáõÙ ¿ Ñ³ßí»·ñÙ³Ý, ÇëÏ ³Ù»Ý³Ñ»éáõÝª ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ ·áñÍ³ñùÇÝÁª ëíáåÇ Ï³ï³ñÙ³Ý Ï³Ù ³í³ñïÇ 
³Ùë³ÃÇí /maturity date/: 

ºÃ» ëíáå ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÁ »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿ ³ñï³ñÅáõÛÃÇ ë÷áÃ ³éù ¨ Ñ³Ï³¹³ñÓ ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ ·áñÍ³ñù, 
³å³ ³ÛÝ ³Ýí³ÝáõÙ »Ý ³éù/í³×³éù ëíáå /buy and sell swap/: Ð³Ï³é³Ï ¹»åùáõÙ, »ñµ ÏÝùíáõÙ ¿ ë÷áÃ í³×³éù 
¨ ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ ³éù, ³å³ ³ÛÝ ÏáãíáõÙ ¿ í³×³éù/³éù ëíáå /sell and buy swap/:  

êíáå ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÏÝùÙ³Ý Ýå³ï³Ï Ï³ñáÕ ¿ ÉÇÝ»É áñ¨¿ ³ñÅáõÛÃÇ ·Íáí Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý 
Ï³ñ·³íáñáõÙÁ: ²Ûëå»ë, »Ã» áñ¨¿ ³ñï³Ñ³ÝáÕ ïíÛ³É å³ÑÇÝ å»ïù ¿ Çñ³Ï³Ý³óÝÇ í×³ñáõÙ ³ñï³ñÅáõÛÃáí ¨ 
ëå³ëáõÙ ¿, áñ áñáß Å³Ù³Ý³Ï Ñ»ïá å»ïù ¿ ëï³Ý³ ÝáõÛÝ ³ñï³ñÅáõÛÃáí í×³ñÝ»ñ, ³å³ Ý³ ³Û¹ í×³ñáõÙÝ»ñáí 
å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ éÇëÏÁ µ³ó³é»Éáõ Ñ³Ù³ñ Ï³ñáÕ ¿ ÏÝù»É ³ñï³ñÅáõÛÃÇ ³éùÇ ë÷áÃ ¨ í³×³éùÇ 
ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñ:  

ÆÝãå»ë ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ, ³ÛÝå»ë ¿É ëíáåÝ»ñÇ ¹»åùáõÙ ÝßíáõÙ ¿ ·áñÍ³ñùÇ 
Å³ÙÏ»ï³ÛÝáõÃÛáõÝÁ: êíáåÇ Å³ÙÏ»ï³ÛÝáõÃÛáõÝÁ Ñ³Ù³ñíáõÙ ¿ ·áñÍ³ñùÇ »ñÏñáñ¹ Ù³ëÇÝª ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ 
å³ÛÙ³Ý³·ñÇ Å³ÙÏ»ï³ÛÝáõÃÛáõÝÁ: ²Ûëå»ë, »Ã» ÏÝùí»É ¿ áñ¨¿ ³ñÅáõÛÃÇ ë÷áÃ ³éùÇ ¨ í³×³éùÇ 3 ³Ùëí³ 
ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ ·áñÍ³ñù, ³å³ ³Û¹ ëíáåÁ ÏÏáãíÇ »ñ»ù ³Ùëí³: 

Ð³ßíÇ ³éÝ»Éáí ³ÛÝ, áñ ëíáåÁ »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿ Ý³¨ ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ ·áñÍ³ñù, ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ ·Ý³ÝßáõÙÝ»ñÁ 
Ï³Ù ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ ¹ÇëÏáÝïÇ Ï³Ù å³ñ·¨³ïñÙ³Ý Ï»ï»ñÁ ³Ýí³ÝáõÙ »Ý Ý³¨ ëíáå ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñ Ï³Ù Ï»ï»ñ 
/swap points/. 

îáÏáë³¹ñáõÛùÇ ëíáå  
ØÇÝã ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ëíáåÇÝ ³Ý¹ñ³¹³éÝ³ÉÁ« Í³ÝáÃ³Ý³Ýù ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ëíáåÇ Ñ»ï, ù³ÝÇ áñ ¹ñ³Ýù 

ÑÇÙÝ³Ï³Ý ·Í»ñáí Çñ³ñ ÝÙ³Ý »Ý: îáÏáë³¹ñáõÛùÇ ëíáåÝ»ñÁ É³ÛÝ ï³ñ³ÍáõÙ »Ý ·ï»É 1980-³Ï³Ý Ãí³Ï³ÝÝ»ñÇó 
¨ ½³ñ·³ó»É »Ý ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ëíáåÝ»ñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³, áñáÝù Çñ»Ýó ½³ñ·³óáõÙÝ ëÏë»É »Ý 1960-³Ï³Ý 
Ãí³Ï³ÝÝ»ñÇó: îáÏáë³ÛÇÝ ëíáåÝ»ñÝ û·ï³·áñÍíáõÙ »Ý, áñå»ë Ï³ÝáÝ«  ïáÏáë³¹ñáõÛù³ÛÇÝ éÇëÏ»ñÁ 
Ï³é³í³ñ»Éáõ Ýå³ï³Ïáí: 

ÀÝ¹Ñ³Ýáõñ ³éÙ³Ùµ« ëíáå ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ å³ÛÙ³Ý³·ñ»ñ »Ý Ý³Ë³å»ë ë³ÑÙ³Ýí³Í ³Ýí³Ý³Ï³Ý 
·áõÙ³ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ ³å³·³ÛáõÙ ïáÏáë³ÛÇÝ ÷áË³¹³ñÓ í×³ñáõÙÝ»ñÇ Ï³ï³ñÙ³Ý  Ù³ëÇÝ: ä³ÛÙ³Ý³·ñáõÙ 
³Ùñ³·ñíáõÙ »Ý Ý³¨ ³ÛÉ å³ÛÙ³ÝÝ»ñ, áñáÝù í»ñ³µ»ñáõÙ »Ý í×³ñáõÙÝ»ñÇ Å³ÙÏ»ïÝ»ñÇÝ, å³ñµ»ñ³Ï³ÝáõÃÛ³ÝÁ,  
ïáÏáëÝ»ñÇ Ù»ÍáõÃÛ³ÝÁ ¨ ³ÛÉÝ: ²ÛëÇÝùÝ ëíáåÝ»ñÁ ³å³·³ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñáëù»ñÇ ÷áË³Ý³ÏÙ³Ý Ù³ëÇÝ 
å³ÛÙ³Ý³·ñ»ñ »Ý: 

îáÏáë³ÛÇÝ ëíáåÁ, ÇÝãå»ë Ýßí»ó, ßáõÏ³ÛÇ Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó« áñå»ë Ï³ÝáÝ« û·ï³·áñÍíáõÙ ¿ 
ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ éÇëÏ»ñÁ Ï³é³í³ñ»Éáõ Ýå³ï³Ïáí, Ù³ëÝ³íáñ³å»ëª ÷á÷áË³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùáí 
ëï³óí»ÉÇù Ï³Ù í×³ñí»ÉÇù ·áõÙ³ñÝ»ñÁ Ñ³ëï³ïáõÝ ïáÏáë³¹ñáõÛùáí ·áõÙ³ñÝ»ñÇ ¨ Ñ³Ï³é³ÏÁ í»ñ³Í»Éáõ 
Ýå³ï³Ïáí: 

àñå»ë ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ëíáåÇ ûñÇÝ³Ï ¹Çï³ñÏ»Ýù Ñ»ï¨Û³É ·áñÍ³ñùÁ. »ÝÃ³¹ñ»Ýù §²¦ µ³ÝÏÝ áõÝÇ 
¹ñ³Ù³ÛÇÝ  1 000 000 ¹ñ³Ù Í³í³Éáí ¹»åá½ÇïÝ»ñ, áñáÝó ÝÏ³ïÙ³Ùµ áñå»ë í×³ñí»ÉÇù ïáÏáë³¹ñáõÛù 
ë³ÑÙ³Ýí³Í ¿ Ð³Û³ëï³ÝÇ Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛ³Ý å»ï³Ï³Ý Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï å³ñï³ïáÙë»ñÇ (äÎä) Ù»Ï ï³ñí³ 
»Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛáõÝ ·áõÙ³ñ³Í 5 ïáÏáë: ê³Ï³ÛÝ ÝáõÛÝ µ³ÝÏÇ µáÉáñ ³ÏïÇíÝ»ñÁ ³å³ÑáíáõÙ »Ý Ñ³ëï³ïáõÝ 
»Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛáõÝ ¨ ï»Õ³µ³ßËí³Í »Ý ï³ñ»Ï³Ý 25 ïáÏáë ïáÏáë³¹ñáõÛùáí: 

´Ý³Ï³Ý ¿ ëå³ë»É, áñ µ³ÝÏÇ ³ÏïÇíÝ»ñÇ ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ å»ïù ¿ ÉÇÝÇ ³í»ÉÇ µ³ñÓñ, ù³Ý 
å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝÝ ¿: ØÇ³ÛÝ ³Ûë ¹»åùáõÙ µ³ÝÏÁ Ï³ñáÕ ¿ ÙÇçáóÝ»ñÇ Ý»ñ·ñ³íÙ³Ý ¨ ï»Õ³µ³ßËÙ³Ý 
³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ½áõï »Ï³Ùáõï ³å³Ñáí»É: ²ÛëÇÝùÝ, µ³ÝÏÁ å»ïù ¿ Ó·ïÇ« áñå»ë½Ç ï»Õ³µ³ßËÙ³Ý ¨ Ý»ñ·ñ³íÙ³Ý 
ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝÁ ¹ñ³Ï³Ý ÉÇÝÇ: ê³Ï³ÛÝ Ù»ñ ¹»åùáõÙ ³ÏÝÑ³Ûï ¿, áñ ÑÝ³ñ³íáñ »Ý ¹»åù»ñ, 
»ñµ §²¦ µ³ÝÏÇ Ùáï ³Û¹ ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝÁ áã ÙÇ³ÛÝ ¹ñ³Ï³Ý ãÉÇÝÇ ³ÛÉ Ý³¨ ÉÇÝÇ µ³ó³ë³Ï³Ý:  

ì»ñáÑÇßÛ³É å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ §²¦ µ³ÝÏÇ ïáÏáë³¹ñáõÛù³ÛÇÝ ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝÁ Ï³Ëí³Í ¿ äÎä-Ý»ñÇ 
»Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛáõÝÇó: ºÃ» äÎä-Ý»ñÇ »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛáõÝÝ ÁÝÏÝÇ, ³å³ µ³ÝÏÇ ïáÏáë³¹ñáõÛù³ÛÇÝ 
ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝÁ ¨ Ñ»ï¨³µ³ñ »Ï³ÙáõïÝ»ñÁ Ï³×»Ý: ê³Ï³ÛÝ Ñ³Ï³é³Ï ¹»åùáõÙ äÎä-Ý»ñÇ »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛ³Ý 
³×Á Ï³ñáÕ ¿ ËÇëï µ³ó³ë³Ï³Ý Ñ»ï¨³ÝùÝ»ñ áõÝ»Ý³É µ³ÝÏÇ Ñ³Ù³ñ: Ø³ëÝ³íáñ³å»ë, »Ã» äÎä 
»Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛáõÝÁ Ñ³ëÝÇ ï³ñ»Ï³Ý 21 ïáÏáëÇ, ³å³ ³ÏÝÑ³Ûïáñ»Ý µ³ÝÏÇ í×³ñáõÙÝ»ñÁ ¹»åá½ïÇÝ»ñÇ 
¹ÇÙ³ó Ï·»ñ³½³Ýó»Ý ³ÏïÇíÝ»ñÇ ¹ÇÙ³ó ëï³óí»ÉÇùÝ»ñÇÝ ¨ µ³ÝÏÁ ÏáñáõëïÝ»ñ ÏÏñÇ: 

ÜÙ³Ý ¹»åùáõÙ §²¦ µ³ÝÏÁ Ñ³Ïí³Í ÏÉÇÝ»ñ ÏÝù»É ³ÛÝåÇëÇ ïáÏáë³¹ñáõÛù³ÛÇÝ ëíáå, áñÇ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ 
ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ÏáõÝ»Ý³Ý³ Çñ ÏáÕÙÇó í×³ñíáÕ ¨ ëï³óíáÕ ·áõÙ³ñÝ»ñÇ ÙÇç¨ Ï³ÛáõÝáõÃÛáõÝ ÙïóÝ»É: ¸³ 
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Ï³ñ»ÉÇ ¿ Çñ³Ï³Ý³óÝ»É, »Ã» µ³ÝÏÁ ßáõÏ³ÛáõÙ ·ïÝ»ñ ³ÛÝåÇëÇ ÙÇ ·áñÍÁÝÏ»ñ, áñÁ å³ïñ³ëï ÉÇÝ»ñ §²¦ µ³ÝÏÇÝ 
Ï³ï³ñ»É ÷á÷áË³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùáí í×³ñÝ»ñ ¨ ¹ñ³ ¹ÇÙ³ó ëï³Ý³ñ Ñ³ëï³ïáõÝ í×³ñÝ»ñ:  

ºÃ» §²¦ µ³ÝÏÁ Ñ³Ù³Ó³ÛÝáõÃÛáõÝ Ó»éù µ»ñ»ñ ÝÙ³Ý ·áñÍÁÝÏ»ñáç Ñ»ï ¨ ë³ÑÙ³Ýí³Í Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý 
³Ýí³Ý³Ï³Ý ³ñÅ»ùáí ·áõÙ³ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ í»ñçÇÝÇë Ï³ï³ñ»ñ 25 ïáÏáë ï³ñ»Ï³Ý í×³ñáõÙ ¨ ÷áË³ñ»ÝÁ 
ëï³Ý³É äÎä-Ý»ñÇ »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛ³ÝÁ ·áõÙ³ñ³Í 5 ïáÏáë, ³å³ ³ÏÝÑ³Ûï ¿« áñ µ³ÝÏÇ ïáÏáë³¹ñáõÛù³ÛÇÝ 
ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝÁ ÏÏ³½Ù»ñ ½ñá ¨ ³ÛÝ ³éÝí³½Ý ÏáñáõëïÝ»ñ ã¿ñ ÏñÇ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇó: ´Ý³Ï³Ý³µ³ñ, »Ã» 
µ³ÝÏÁ Ï³ñáÕ³Ý³ñ Ñ³Ù³Ó³ÛÝáõÃÛ³Ý ·³É, áñ í×³ñáõÙÝ»ñ Çñ³Ï³Ý³óÝ»ñ ³í»ÉÇ ó³Íñ ïáÏáë³¹ñáõÛùáí ¨, 
ÙÇ³Å³Ù³Ý³Ï, ëï³Ý³ñ ³í»ÉÇ µ³ñÓñ ïáÏáë³¹ñáõÛùáí í×³ñáõÙÝ»ñ, ³å³ µ³ÝÏÁ Ï³å³Ñáí»ñ Ñ³ëï³ïáõÝ 
¹ñ³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛù³ÛÇÝ ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝ ¨, ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ, ÙÇçáóÝ»ñÇ Ý»ñ·ñ³íáõÙÁ ¨ ï»Õ³µ³ßËáõÙÁ µ³ÝÏÇ 
Ñ³Ù³ñ »Ï³Ùï³µ»ñ ÏÉÇÝ»ñ:  

Üß»Ýù, áñ« áñå»ë Ï³ÝáÝ« ëíáåÝ»ñÇ Å³Ù³Ý³Ï Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ »Ý áã Ã» Ñ³Ù³Ë³éÝ ³ÛÉ ½áõï 
í×³ñáõÙÝ»ñ: ¸³ Ýß³Ý³ÏáõÙ ¿, áñ ëíáåÇ Å³Ù³Ý³Ï áã Ã» »ñÏáõ ÏáÕÙ»ñÝ ¿É Çñ³Ï³Ý³óÝáõÙ »Ý ë³ÑÙ³Ýí³Í 
í×³ñáõÙÝ»ñÁ, ³ÛÉ í×³ñÙ³Ý å³ÑÇÝ ³Ýµ³ñ»Ýå³ëï íÇ×³ÏáõÙ ·ïÝíáÕÁ ÙÛáõë ÏáÕÙÇÝ í×³ñáõÙ ¿ Çñ ëï³óí»ÉÇù ¨ 
í×³ñí»ÉÇù ·áõÙ³ñÝ»ñÇ ï³ñµ»ñáõÃÛ³Ý ã³÷áí:  

´³óÇ ³Û¹ Ñ³ñÏ ¿ ÝÏ³ï»É, áñ Ï³Ëí³Í ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ÷á÷áËáõÃÛ³Ý ã³÷Çó ¨ áõÕÕáõÃÛáõÝÇó, áã ÙÇ³ÛÝ 
Ï³ñáÕ ¿ ÷á÷áËí»É ½áõï í×³ñáõÙÝ»ñÇ ã³÷Á, ³ÛÉ Ñ»Ýó ½áõï í×³ñáõÙ Çñ³Ï³Ý³óÝáÕÁ: ²ÛëÇÝùÝ, ÇÝã-áñ 
Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ å³ñµ»ñ³µ³ñ í×³ñáõÙÝ»ñ Ý³Ë³ï»ëáÕ ëíáåÇ ¹»åùáõÙ ïíÛ³É å³ÑÇÝ ³Ýµ³ñ»Ýå³ëï 
íÇ×³ÏáõÙ ·ïÝíáÕ ¨ ½áõï í×³ñáõÙÝ»ñ Çñ³Ï³Ý³óÝáÕ ÏáÕÙÁ Ï³ñáÕ ¿ Ñ³çáñ¹ í×³ñáõÙÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý 
Å³Ù³Ý³Ï ¹³éÝ³É ³ñ¹»Ý ½áõï í×³ñáõÙÝ»ñ ëï³óáÕ:  

²ñÅáõÃ³ÛÇÝ ëíáå 
ì»ñÁ Ýßí³Í ¹»åùáõÙ Ù»Ýù ¹Çï³ñÏ»óÇÝù ÙÇ ûñÇÝ³Ï, »ñµ µ³ÝÏÇ Ý»ñ·ñ³í³Í ¨ ï»Õ³µ³ßËí³Í 

ÙÇçáóÝ»ñÇ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ÙÇç¨ ·áÛáõÃÛáõÝ áõÝ»ñ ³ÝÏ³ÛáõÝ ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝ, áñÇ å³ï×³éáí« »Ã» äÎä-Ý»ñÇ 
ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÝ ³×»ÇÝ, ³å³ µ³ÝÏÁ ÏáñáõëïÝ»ñ ÏÏñ»ñ: ´³ÝÏÁ Ï³ñáÕ ¿ íÝ³Ýë»ñ Ïñ»Éáõ éÇëÏÇ »ÝÃ³ñÏí»É 
Ý³¨ ³ÛÝ ¹»åùáõÙ, »ñµ Ýñ³ Ý»ñ·ñ³í³Í ³ÏïÇíÝ»ñÁ ¨ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ³ñï³Ñ³Ûïí³Í »Ý ï³ñµ»ñ 
³ñÅáõÛÃÝ»ñáí, ³ÛëÇÝùÝ ³Ûë Ï³Ù ³ÛÝ ³ñÅáõÛÃÇ ·Íáí µ³ó ¹Çñù»ñÇ ³éÏ³ÛáõÃÛ³Ý ¹»åùáõÙ: ºÃ» ïáÏáë³ÛÇÝ ëíáåÇ 
Ýå³ï³ÏÁ µ³ÝÏÇ ³ÏïÇíÝ»ñÇ ¨ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ïáÏáë³ÛÇÝ ³ÝÑ³Ù³¹ñ»ÉÇáõÃÛ³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ 
éÇëÏ»ñÇ Ýí³½»óáõÙÝ ¿ñ, ³å³ ÝáõÛÝ ³ÏïÇíÝ»ñÇ ¨ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ 
³ÝÑ³Ù³¹ñ»ÉÇáõÃÛ³Ý ¹»åùáõÙ éÇëÏ»ñÇ Ýí³½»óÙ³Ý Ñ³Ù³ñ û·ï³·áñÍíáõÙ »Ý ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ëíáåÝ»ñ: 

²ñÅáõÃ³ÛÇÝ ëíáåÇ ¹»åùáõÙ ÏáÕÙ»ñÁ å³ñï³íáñíáõÙ »Ý ³å³·³ÛáõÙ Çñ³Ï³Ý³óÝ»É ïáÏáë³ÛÇÝ 
÷áË³¹³ñÓ í×³ñáõÙÝ»ñª Ý³Ë³å»ë ë³ÑÙ³Ýí³Í ï³ñµ»ñ ³ñÅáõÛÃÝ»ñáí ³ñï³Ñ³Ûïí³Í ³Ýí³Ý³Ï³Ý 
·áõÙ³ñÝ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµª ÏáÝÏñ»ï å³ÛÙ³ÝÝ»ñáí: ²Ûë ¹»åùáõÙ ¨ë å³ÛÙ³ÝÝ»ñÁ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ í»ñ³µ»ñáõÙ »Ý 
í×³ñáõÙÝ»ñÇ Å³ÙÏ»ïÝ»ñÇÝ, å³ñµ»ñ³Ï³ÝáõÃÛ³ÝÁ ¨  ïáÏáëÝ»ñÇ Ù»ÍáõÃÛ³ÝÁ: 

àñå»ë ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ëíáåÇ ûñÇÝ³Ï ¹Çï³ñÏ»Ýù Ñ»ï¨Û³ÉÁ: ºÝÃ³¹ñ»Ýù« ³Ûë ³Ý·³Ù ³ñ¹»Ý §²¦ µ³ÝÏÁ 
Ý»ñ·ñ³í»É ¿ 1,000,000 ²ØÜ ¹áÉ³ñÇ ³í³Ý¹ ï³ñ»Ï³Ý 5 ïáÏáë ¹ñáõÛùáí ¨, ë÷áÃ ßáõÏ³ÛáõÙ ¹ñ³Ýù ÐÐ ¹ñ³ÙÇ 
÷áË³ñÏ»Éáí ëï³ó»É ¿  580,000,000 ¹ñ³Ù, áñÝ ¿É µ³ÝÏÁ í³ñÏ ¿ ïñ³Ù³¹ñ»É ï³ñ»Ï³Ý 20 % ïáÏáë³¹ñáõÛùáí: 

²Ûë ¹»åùáõÙ µ³ÝÏÝ, ³Ñ³í³ëÇÏ, áõÝÇ Ñ³ëï³ïõÝ ïáÏáë³¹ñáõÛù³ÛÇÝ ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝ, áñÁ Ï³½ÙáõÙ ¿ 15 
ïáÏáë ¨ µ³í³Ï³ÝÇÝ Í³Ýñ³ÏßÇé ÷³ëï³ñÏ ¿, áñå»ë½Ç ³å³·³ÛáõÙ ³ÏÝÏ³ÉÇ Ï³ÛáõÝ »Ï³ÙáõïÝ»ñ: ê³Ï³ÛÝ 
³Ù»Ý ÇÝã ³Û¹ù³Ý ¿É  å³ñ½ ã¿: ´³ÝÏÁ, ×Çßï ¿, ³Ûë ¹»åùáõÙ ãÇ ÏñáõÙ ïáÏáë³¹ñáõÛù³ÛÇÝ éÇëÏ, ë³Ï³ÛÝ ³ÛÝ 
³ÏÝÑ³Ûïáñ»Ý »ÝÃ³ñÏíáõÙ ¿ ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ éÇëÏÇ: ºÃ» ¹ñ³ÙÇ ³ñÅ»ù³íáñáõÙÁ µ³ÝÏÇÝ Ï³å³ÑáíÇ ³é³í»É 
ù³Ý µ³ñÓñ »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛáõÝ, µ³ÝÏÇ ÏáÕÙÇó íÝ³ëÝ»ñ Ïñ»ÉÁ ¹ñ³ÙÇ ³ñÅ»½ñÏÙ³Ý ¹»åùáõÙ ÝáõÛÝå»ë ¹»åù»ñÇ 
½³ñ·³óÙ³Ý ÑÝ³ñ³íáñ ³ñ¹ÛáõÝù Ï³ñáÕ ¿ ÉÇÝ»É:  

Ø»ñ ¹»åùáõÙ, ÐÐ ¹ñ³ÙÇ ³ñÅ»½ñÏáõÙÁ Ùáï 15 ïáÏáëáí ³ÙµáÕçáõÃÛÛ³Ùµ Ï÷áËÑ³ïáõóÇ ¹ñ³Ï³Ý 
ïáÏáë³¹ñáõÛù³ÛÇÝ ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝÁ ¨ Ñ»ï³·³ ³ñÅ»½ñÏáõÙÝ ³ñ¹»Ý µ³ÝÏÇÝ íÝ³ë Ïµ»ñÇ, ù³ÝÇ áñ í³ñÏÇ 
ëï³óí³Í ïáÏáëÝ»ñÁ ²ØÜ ¹áÉ³ñÇ ÷áË³ñÏÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ µ³ÝÏÁ Ïëï³Ý³ ³í»ÉÇ ùÇã ¹áÉ³ñ« ù³Ý Ý»ñ·ñ³í³Í 
³í³Ý¹Ç ¹ÇÙ³ó í×³ñí»ÉÇùÝ ¿:  

²Ûë å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ µ³ÝÏÇ ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ éÇëÏÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ·áñÍÇù Ï³ñáÕ ¿ 
Ñ³Ý¹Çë³Ý³É ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ëíáåÁ: ºÃ» µ³ÝÏÁ Ï³ñáÕ³Ý³ ßáõÏ³ÛáõÙ ·ïÝ»É ³ÛÝåÇëÇ ·áñÍÁÝÏ»ñ, áñÁ 
ÏÑ³Ù³Ó³ÛÝíÇ ë³ÑÙ³Ýí³Í Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý ³Ýí³Ý³Ï³Ý ·áõÙ³ñÝ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ Ñ³ßí³ñÏí³Í Í³í³Éáí 
²ØÜ ¹áÉ³ñáí ³ñï³Ñ³Ûïí³Í í×³ñÝ»ñ Çñ³Ï³Ý³óÝ»Éª ¹ÇÙ³óÁ ëï³Ý³Éáí ¹ñ³Ùáí ³ñï³Ñ³Ûïí³Í í×³ñÝ»ñ: 

²ñÅáõÃ³ÛÇÝ éÇëÏÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý Ýå³ï³Ïáí §²¦ µ³ÝÏÁ Ï³ñáÕ ¿ ëíáå ·áñÍ³ñùÇ Ù»ç ÙïÝ»É áñ¨¿ 
ÁÝÏ»ñáõÃÛ³Ý Ñ»ï Ñ»ï¨Û³É å³ÛÙ³ÝÝ»ñáí: §²¦-Ý 580,000,000 ¹ñ³ÙÇ ¹ÇÙ³ó í×³ñáõÙ ¿, »ÝÃ³¹ñ»Ýù ï³ñ»Ï³Ý 20 
ïáÏáë ïáÏáë³í×³ñ ¨, ÙÛáõë ÏáÕÙÇó, 1,000,000 ²ØÜ ¹áÉ³ñ ·áõÙ³ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ ëï³ÝáõÙ ¿  í×³ñáõÙÝ»ñ 
ï³ñ»Ï³Ý 5 ïáÏáëÇ Ñ³ßí³ñÏáí: ²Ûë Çñ³íÇ×³ÏáõÙ µÝ³Ï³Ý³µ³ñ §²¦-Ý Ïû·ï³·áñÍÇ Çñ ¹ñ³Ù³ÛÇÝ í³ñÏÇ 
ëï³óí»ÉÇù ïáÏáë³·áõÙ³ñÝ»ñÁ ëíáåÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇÝ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý í×³ñáõÙÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý Ñ³Ù³ñ, 
ÇëÏ ëï³óí»ÉÇù ·áõÙ³ñÝ»ñÁ ÉÇáíÇÝ Ï³å³Ñáí»Ý ¹»åá½ÇïÝ»ñÇ ·Íáí í×³ñáõÙÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óáõÙÁ: 
²ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÇ ó³ÝÏ³ó³Í ï³ï³ÝáõÙ µ³ÝÏÇ ÏáñáõëïÝ»ñÇ Ï³Ù »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ íñ³ 
³½¹»óáõÃÛáõÝ ãÇ áõÝ»Ý³:  

êå»ÏáõÉÛ³ïÇí ëíáå ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñ 
îáÏáë³ÛÇÝ ¨ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ëíáå ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, ÙÛáõë  ³Í³ÝóÛ³ÉÝ»ñÇ ûñÇÝ³Ïáí Ï³ñáÕ »Ý 

û·ï³·áñÍí»É áã ÙÇ³ÛÝ Çñ³Ï³Ý, ïÝï»ë³Ï³Ý ·áñÍáõÝ»áÃÛ³Ùµ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í éÇëÏ»ñÇ Ï³é³í³ñÙ³Ýª 
Ñ»ç³íáñÙ³Ý, ³ÛÉ Ý³¨ ëå»ÏáõÉÛ³ïÇí Ýå³ï³ÏÝ»ñáí: Ø³ëÝ³íáñ³å»ë« ßáõÏ³ÛÇ Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÁ ïáÏáë³ÛÇÝ 
ëíáåÝ»ñÇ ¹»åùáõÙ Ï³ÏÝÏ³É»Ý »Ï³ÙáõïÝ»ñ ëï³Ý³É ßáõÏ³Û³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇ, ÇëÏ 
³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ëíáåÝ»ñÇ ¹»åùáõÙª ³ñÅáõÛÃÝ»ñÇ ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÇ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÇ ¹»åùáõÙ:  
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ºÝÃ³¹ñ»Ýù ÁÝÃ³óÇÏ ßáõÏ³Û³Ï³Ý ÉáÕ³óáÕ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÁ ë³ÑÙ³ÝíáõÙ »Ý äÎä-Ý»ñÇ 
»Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛ³Ý ÝÏ³ïÙ³Ùµ, áñÁ ïíÛ³É å³ÑÇÝ ï³ñ»Ï³Ý 10 ïáÏáë ¿: ØÇ³Å³Ù³Ý³Ï, áñáß³ÏÇ Å³ÙÏ»ïáí 
÷áË³éáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ ë³ÑÙ³Ýí³Í ¿ 15 ïáÏáë Ñ³ëï³ïáõÝ ïáÏáë³¹ñáõÛù, ³ÛÝ ¹»åùáõÙ« »ñµ ÝáõÛÝ 
Å³ÙÏ»ï³ÛÝáõÃÛ³Ùµ ÷á÷áË³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùáí ÷áË³éáõÃÛáõÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ ë³ÑÙ³Ýí³Í ¿ äÎä 
»Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛáõÝ ·áõÙ³ñ³Í 5: 

²ÏÝÑ³Ûï ¿, áñ »Ã» ßáõÏ³ÛÇ Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÁ áñáß»Ý í»ñáÑÇßÛ³É å³ÛÙ³ÝÝ»ñáí ëíáå ÏÝù»Éª ÙÇ ÏáÕÙÁ 
í×³ñáõÙÝ»ñÝ Çñ³Ï³Ý³óÝÇ ï³ñ»Ï³Ý 15 ïáÏáë Ñ³ëï³ïáõÝ ¹ñáõÛùáí ÇëÏ ÙÛáõëÁ äÎä-Ý»ñÇ »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛáõÝ 
·áõÙ³ñ³Í 5 ïáÏáë, ³å³ ·áñÍ³ñùÇ å³ÑÇÝ ÏáÕÙ»ñÇó áã Ù»ÏÁ ÙÛáõëÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ µ³ñ»Ýå³ëï íÇ×³ÏáõÙ ãÇ 
·ïÝíÇ ¨ ·áñÍ³ñùÇ ³Ûë Ï³Ù ³ÛÝ ÏáÕÙÁ Éñ³óáõóÇã ³é³í»ÉáõÃÛáõÝÝ»ñ ãÇ ëï³Ý³: ø³ÝÇ áñ í×³ñáõÙÝ»ñÁ 
ë³ÑÙ³ÝíáõÙ »Ý Ñ³Ù³ñÅ»ù Ï³Ù ÝáõÛÝ³Ï³Ý Ù»ÍáõÃÛ³Ùµ ·áõÙ³ñÝ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ ¨ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÁ Çñ³ñ 
Ñ³í³ë³ñ »Ý, ³å³ ëíáåáí ë³ÑÙ³Ýí³Í í×³ñÝ»ñÁ ÝáõÛÝå»ë Ñ³í³ë³ñ »Ý, ³ÛëÇÝùÝ ÏáÕÙ»ñÇ ÷áË³¹³ñÓ 
í×³ñáõÙÝ»ñÝ Çñ³ñ Ñ³í³ë³ñ »Ý:  

ê³Ï³ÛÝ ßáõÏ³ÛÇ Çñ³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ ³ÛÝ ¿, áñ äÎä-Ý»ñÇ »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛáõÝÁ ³ÝÁÝ¹Ñ³ï ÷á÷áËíáõÙ ¿ ¨, 
Ñ»ï¨³µ³ñ, Ï÷á÷áËíÇ Ý³¨ í×³ñáõÙÝ»ñÇ ³ÛÝ Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ, áñÁ Ï³ËÙ³Ý Ù»ç ¿ ¹ñíáõÙ ¹ñ³ÝÇó: äÎä 
»³Ùï³µ»ñáõÃÛ³Ý íñ³ ÑÇÙÝí³Í í×³ñáõÙÝ»ñ Çñ³Ï³Ý³óÝáÕÁ ¹ñ³ ³×Ç ¹»åùáõÙ ëïÇåí³Í ÏÉÇÝÇ Çñ³Ï³Ý³óÝ»É 
³í»ÉÇ Ù»Í í×³ñáõÙÝ»ñ, ù³Ý ÇÝùÁ Ïëï³Ý³ ¨, µÝ³Ï³Ý³µ³ñ« ÏÑ³ÛïÝíÇ ³Ýµ³ñ»Ýå³ëï íÇ×³ÏáõÙ: ØÛáõë ÏáÕÙÇó 
í×³ñáõÙÝ»ñ ëï³óáÕÁ ÏÑ³ÛïÝíÇ µ³ñ»Ýå³ëï íÇ×³ÏáõÙ ¨ Ïëï³Ý³ ½áõï í×³ñáõÙÝ»ñ ëíáåÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáíª 
Çñ³Ï³Ý³óÝ»Éáí ³í»ÉÇ ÷áùñ í×³ñáõÙÝ»ñ ëï³óíáÕ í×³ñáõÙÝ»ñÇ Ñ³Ù»Ù³ï: 

´Ý³Ï³Ý³µ³ñ« ëå»ÏáõÉÛ³ïÇí ëíáåÝ»ñÇ Å³Ù³Ý³Ï Ï³ñ¨áñíáõÙ »Ý ³å³·³ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ 
ÝÏ³ïÙ³Ùµ ßáõÏ³ÛÇ Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÇ ëå³ëáõÙÝ»ñÁ: ²ÛÝ ¹»åùáõÙ, »ñµ ßáõÏ³ÛÇ Ù³ëÝ³ÏÇóÝ ³ÏÝÏ³ÉáõÙ ¿ 
ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ³×, ³å³ ÏÝ³ËÁÝïñÇ ÏÝù»É ³ÛÝåÇëÇ ëíáåÝ»ñ, áñÇ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ Ïëï³Ý³ ÷á÷áË³Ï³Ý ¨ 
Ïí×³ñÇ Ñ³ëï³ïáõÝ ïáÏáë³¹ñáõÛùáí í×³ñáõÙÝ»ñ:  

ÆÝãå»ë ï»ë³Ýù« ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ëíáåÝ»ñÇ ¹»åùáõÙ ÏáÕÙ»ñÁ å³ñï³íáñíáõÙ »Ý ÷áË³¹³ñÓ 
ïáÏáë³ÛÇÝ í×³ñáõÙÝ»ñ Çñ³Ï³Ý³óÝ»É Çñ³ñ Ñ³Ù³ñÅ»ù« µ³Ûó ï³ñµ»ñ ³ñÅáõÛÃÝ»ñáí ³ñï³Ñ³Ûïí³Í Ù»ÍáõÃÛ³Ý 
·áõÙ³ñÝ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ, ³ÛëÇÝùÝª ÏáÕÙ»ñÁ ëï³ÝáõÙ »Ý í×³ñÝ»ñ ÙÇ ³ñÅáõÛÃáí ¨ Çñ³Ï³Ý³óÝáõÙ í×³ñÝ»ñ Ù»Ï 
³ÛÉ ³ñÅáõÛÃáí: 

êå»ÏáõÉÛ³ïÇí ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ëíáåÝ»ñÇ ¹»åùÁ ¹Çï³ñÏ»Éáõ Ñ³Ù³ñ »ÝÃ³¹ñ»Ýù, áñ ïíÛ³É å³ÑÇÝ 
ßáõÏ³ÛáõÙ ¹ñ³Ù³ÛÇÝ ÷áË³éáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ í×³ñáõÙ »Ý ï³ñ»Ï³Ý 10 ïáÏáë, ³ÛÝ ¹»åùáõÙ »ñµ ²ØÜ ¹áÉ³ñáí 
³ñï³Ñ³Ûïí³Í ÙÇçáóÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ ³ÛÝ Ï³½ÙáõÙ ¿ ï³ñ»Ï³Ý 5 ïáÏáë: ºÃ» ëíáåÇ ÏÝùÙ³Ý å³ÑÇÝ USD/AMD 
÷áË³ñÅ»ùÁ Ï³½ÙáõÙ ¿ 580 ¹ñ³Ù ¨ ëíáåÁ ë³ÑÙ³ÝáõÙ ¿ ÷áË³¹³ñÓ í×³ñáõÙÝ»ñ 1,000,000 ²ØÜ ¹áÉ³ñÇ ¨ ¹ñ³Ý 
Ñ³Ù³ñÅ»ù 580,000,000 ¹ñ³ÙÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ Ýßí³Í ïáÏáëÝ»ñáí, ³å³ ·áñÍ³ñùÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáí ÏáÕÙ»ñÁ 
ëÏ½µÝ³å»ë ÏÉÇÝ»Ý Ñ³í³ë³ñ íÇ×³ÏáõÙ, ù³ÝÇ áñ í×³ñáõÙÝ»ñÁ ÉÇáíÇÝ Çñ³ñ Ñ³Ù³ñÅ»ù »Ý ¨ 
Ñ³Ù³å³ï³ëË³ÝáõÙ »Ý ßáõÏ³ÛáõÙ Ó¨³íáñí³Í å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇÝ: 

²ÏÝÑ³Ûï ¿, áñ ¹áÉ³ñ³ÛÇÝ ¨ ¹ñ³Ù³ÛÇÝ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝÁ Ï³½ÙáõÙ ¿ ¹ñ³ÙÇ 
ëå³ëí»ÉÇù  ³ñÅ»½ñÏÙ³Ý ã³÷Á: ê³Ï³ÛÝ, »Ã» Çñ³Ï³ÝáõÙ å³ñ½íÇ, áñ ¹ñ³ÙÇ ³ñÅ»½ñÏáõÙÁ Ï³½Ù»É ¿ ³í»ÉÇÝ« 
ù³Ý ëå³ëí»ÉÇùÝ ¿ñ, ³å³  ¹ñ³Ù³ÛÇÝ í×³ñáõÙÝ»ñ ëï³óáÕÁ ÏÑ³ÛïÝíÇ ³Ýµ³ñ»Ýå³ëï Çñ³íÇ×³ÏáõÙ:  

ÆÝãå»ë ïáÏáë³ÛÇÝ ëíáåÇ ¹»åùáõÙ, ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ëíáåÇ Å³Ù³Ý³Ï ÝáõÛÝå»ë í×³ñáõÙÝ»ñÁ 
Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ »Ý ½áõï ëÏ½µáõÝùáí ¨ ³Ûë ¹»åùáõÙ ÝáõÛÝå»ë, Ï³Ëí³Í ³ñÅáõÛÃÝ»ñÇ ³ñÅ»½ñÏÙ³Ý ã³÷Çó ¨ 
áõÕÕáõÃÛáõÝÇó, ½áõï í×³ñáõÙÝ»ñ Çñ³Ï³Ý³óÝáÕÁª ³Ýµ³ñ»Ýå³ëï Çñ³íÇ×³ÏáõÙ ·ïÝáÕ ÏáÕÙÁ« ëíáåÇ 
·áñÍáÕáõÃÛ³Ý ÁÝÃ³óùáõÙ ³ÝÁÝ¹Ñ³ï Ï³ñáÕ ¿ ÷á÷áËí»É: 

 
ÆÝùÝ³ëïáõ·Ù³Ý Ñ³ñó»ñ  
1. Æ±Ýã Ýå³ï³ÏÝ»ñáí »Ý ÏÝùíáõÙ ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ ·áñÍ³ñùÝ»ñÁ: ´»ñ»É ûñÇÝ³ÏÝ»ñ: 
2. üáñí³ñ¹³ÛÇÝ ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ ÇÝãåÇëÇ± ïÇå»ñ »Ý ï³ñµ»ñáõÙ: 
3. Æ±Ýã ·áñÍáÝÝ»ñ »Ý ³½¹áõÙ ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ ÷áË³ñÅ»ùÇ íñ³: 
4. Æ±ÝãÝ ¿ å³ï×³éÁ, áñ ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ ÷áË³ñÅ»ùÁ ãÇ Ñ³ÙÁÝÏÝáõÙ ë÷áÃ ÷áË³ñÅ»ùÇ Ñ»ï: 
5. ºÃ» µ³ó³éáõÙ »Ýù ïáÏáë³¹ñáõÛùÇó µ³óÇ ³ÛÉ ·áñÍáÝÝ»ñÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ, Ç±Ýãå»ë »Ý Ñ³ßí³ñÏíáõÙ 
ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÁ: 
6. º±ñµ ¿ ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ ·Ý³ÝßáõÙÝ Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ ½»Õãáí å³ñ·¨³í×³ñáí£ 
7. Æ±Ýãå»ë ¿ Ñ³ßí³ñÏíáõÙ ½»ÕãÁ/å³ñ·¨³í×³ñÁÁ: 
8. ÆÝãá±í »Ý ï³ñµ»ñíáõÙ ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ ¨ ýÛáõã»ñë³ÛÇÝ ·áñÍ³ñùÝ»ñÁ: 
9. àñá±Ýù »Ý µ»ÏÛ³É ³Ùë³Ãíáí ýáñí³ñ¹Ý»ñÁ: 
10. ÆÝãå»±ë »Ý Ñ³ßí³ñÏíáõÙ µ»ÏÛ³É ³Ùë³Ãíáí ýáñí³ñ¹Ý»ñÇ ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÁ:  
11. ÆÝãá±í »Ý ï³ñµ»ñíáõÙ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ¨ ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ëíáåÝ»ñÁ: 
12. Æ±Ýã ÑÝ³ñ³íáñ ëó»Ý³ñÝ»ñ Ï¹Çï³ñÏí»ÇÝ, »Ã» µ³ÝÏÇ ³ÏïÇíÝ»ñÁ ÉÇÝ»ÇÝ ÷á÷áË³Ï³Ý, ÇëÏ 
å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ñ³ëï³ïáõÝ ïáÏáë³¹ñáõÛùáí: 
13. êáõÛÝ ·ÉËÇ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ëíáåÇ ÝÏ³ñ³·ñíáÕ ¹»åùáõÙ Ñ³ßí³ñÏ»ù, Ã» ¹ñ³Ùáí í×³ñáõÙÝ»ñ ëï³óáÕ Ã»± 
Çñ³Ï³Ý³óÝáÕ ÏáÕÙÁ ÏÉÇÝÇ ½áõï í×³ñáõÙÝ»ñ ëï³óáÕÁ, »Ã» USD/AMD ÷áË³ñÅ»ùÁ ÙÝ³ ³Ý÷á÷áË© 580 ¹ñ³Ù 
Ù»Ï ¹áÉ³ñÇ ¹ÇÙ³ó£ ÆÝãù³±Ý å»ïù ¿ Ï³½ÙÇ USD/AMD ÷áË³ñÅ»ùÁ, áñå»ë½Ç ½áõï í×³ñáõÙ ëï³óáÕ ÏáÕÙÁ 
÷áËíÇ: 
14. ÆÝãåÇëÇ± ëå»ÏáõÉÛ³ïÇí ëíáå³ÛÇÝ ·áñÍ³ñù ÏÏÝù»Çù ¹áõù, »Ã» ³ÏÝÏ³ÉáõÙ »ù ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ 
³ÝÏáõÙ: ÐÇÙÝ³íáñ»ù Ò»ñ Ï³ñÍÇùÁ: 
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¶ÈàôÊ 6. ²ðÄàôÂ²ÚÆÜ ÞàôÎ²ÚÆ ìºðÈàôÌàôÂÚ²Ü 
ØºÂà¸ÜºðÀ: üàôÜ¸²ØºÜî²È ìºðÈàôÌàôÂÚàôÜ 

²ñÅáõÃ³ÛÇÝ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñ Çñ³Ï³Ý³óÝ»ÉÇë ÑÝ³ñ³íáñ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ éÇëÏ»ñÇó ³å³Ñáí³·ñí»Éáõ 
Ñ³Ù³ñ Ï³ñ¨áñíáõÙ ¿ ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÇ Ï³ÝË³ï»ëáõÙÁ: ºÃ» ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÁ Ï³ñáÕ³Ý³Ý 
×Çßï Ï³ÝËáñáß»É ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÇ ³å³·³ ÷³ëï³óÇ ³ñÅ»ùÝ»ñÁ, ³å³ Ýñ³Ýù áã ÙÇ³ÛÝ Ïµ³ó³é»Ý Ï³Ù 
ÏÝí³½»óÝ»Ý Çñ»Ýó ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ éÇëÏÁ, ³ÛÉ Ý³¨ áñáß³ÏÇ »Ï³Ùáõï Ï³ñáÕ »Ý ëï³Ý³É:  

Â»Ù³ÛÇ Ýå³ï³ÏÝ ¿ª áõÝÏÝ¹ÇñÝ»ñÇÝ Ñ³Ù³éáï Í³ÝáÃ³óÝ»É ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý 
ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ù»Ãá¹Ý»ñÇÝ ¨ Ùáï»óáõÙÝ»ñÇÝ, ùÝÝ³ñÏ»É ³Ûëå»ë Ïáãí³Í ýáõÝ¹³Ù»Ýï³É í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý ¿áõÃÛáõÝÁ ¨ 
Ó¨»ñÁ:  

àõÝ³ÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ ÑÙïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÝÏ³ñ³·ÇñÁ: ¸³ë³ËáëáõÃÛáõÝÝ ³ÝóÝ»Éáõó Ñ»ïá áõÝÏÝ¹ÇñÝ»ñÁ 
ÏÏ³ñáÕ³Ý³Ýª  
Ý»ñÏ³Û³óÝ»É ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý Ýå³ï³ÏÁ ¨ ½³ñ·³óÙ³Ý Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý ³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛáõÝÁ 
µ³ó³ïñ»É ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ÉáÕ³óáÕ é»ÅÇÙÝ»ñÁ 
ï³ñµ»ñ»É ¨ µÝáõÃ³·ñ»É ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý ï»ËÝÇÏ³Ï³Ý ¨ ýáõÝ¹³Ù»Ýï³É Ùáï»óáõÙÝ»ñÁ 
µ³ó³ïñ»É ýáõÝ¹³Ù»Ýï³É í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý ¿áõÃÛáõÝÁ ¨ Ó¨»ñÁ, Ù³ëÝ³íáñ³å»ëª 
° ËÙµ³íáñ»É ¨ µÝáõÃ³·ñ»É ýáõÝ¹³Ù»Ýï³É óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁª Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ³éáõÙáí 
° µ³ó³ïñ»É Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛ³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ íñ³ 
° µ³ó³ïñ»É Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ ÏáÕÙÇó ë³ÑÙ³ÝíáÕ í»ñ³ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ¨ ÉáÙµ³ñ¹³ÛÇÝ     

áÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ íñ³ 
° µ³ó³ïñ»É óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ÷³ëï³óÇ ¨ Íñ³·ñ³íáñí³Í ³ñÅ»ùÝ»ñÇ ÙÇç¨ ß»ÕÙ³Ý Ýß³Ý³ÏáõÃÛáõÝÁ£ 
¸³ë³ËáëáõÃÛáõÝÝ áõÝÏÝ¹ÇñÝ»ñÇÝ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ Ïï³ Ù»ÏÝ³µ³Ý»É ÷áË³ñÅ»ùÇ íñ³ ³½¹áÕ ·áñÍáÝÝ»ñÁ, 
ÇÝãå»ë Ý³¨ ·Ý³Ñ³ï»É ïÝï»ë³Ï³Ý ³Ûë Ï³Ù ³ÛÝ óáõó³ÝÇßÇ ÑÝ³ñ³íáñ ³½¹»óáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ¹ñ³ íñ³:  

 
6.1. ²ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý ¨ ½³ñ·³óÙ³Ý Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý 
³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛáõÝÁ 

Ü»ñÏ³ÛáõÙë ³ßË³ñÑÇ »ñÏñÝ»ñÇ Ù»Í Ù³ëÁ ÁÝïñ»É »Ý ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ÉáÕ³óáÕ é»ÅÇÙÝ»ñ: ¸³ Ýß³Ý³ÏáõÙ ¿, 
áñ ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÁ áñáßíáõÙ »Ý ³é³ç³ñÏÇ ¨ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ßáõÏ³Û³Ï³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñáí, ÇëÏ å»ï³Ï³Ý 
ÇßË³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ã»Ý ÙÇç³ÙïáõÙ Ï³Ù ë³ÑÙ³Ý³÷³Ï »Ý ÙÇç³ÙïáõÙ ³Û¹ ·áñÍÁÝÃ³óÇÝ: ø³ÝÇ áñ ³é³ç³ñÏÇ ¨ 
å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ßáõÏ³Û³Ï³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñÝ Çñ»Ýó íñ³ ÏñáõÙ »Ý ï³ñµ»ñ ·áñÍáÝÝ»ñÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ,  ¹ñ³Ýó 
³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ¿É ï³ï³ÝíáõÙ »Ý ³ñÅáõÛÃÝ»ñÇ ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÁ:  

ºÃ» Ý³Û»Ýù ·ñ³ýÇÏ 6.1-Á, áñï»Õ å³ïÏ»ñí³Í ¿ USD/AMD ÷áË³ñÅ»ùÇ í³ñù³·ÇÍÁ 1999Ã. ÁÝÃ³óùáõÙ, 
³å³ Ïï»ëÝ»Ýù, áñ ³ÛÝ µ³í³Ï³ÝÇÝ ÷á÷áË³Ï³Ý í³ñù³·ÇÍ ¿ óáõó³µ»ñ»É: ÜáõÛÝÇëÏ ³é³ÝÓÇÝ Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ 
Ñ³ïí³ÍÝ»ñáõÙ, »Ã» ³ÛÝ ÁÝ¹·Íí³Í ³×Ç, Ýí³½Ù³Ý Ï³Ù Ï³ÛáõÝ ÙÇïáõÙ ãÇ áõÝ»ó»É, ³ÛÝáõ³Ù»Ý³ÛÝÇí ï³ï³Ýí»É 
¿ áñáß³ÏÇ ÙÇç³Ï³ÛùáõÙ: 

ÜÙ³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ, »ñµ ·áÛáõÃÛáõÝ áõÝÇ ÷áË³ñÅ»ùÇ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñ, Ï³ñáÕ »Ýù Ãí³ñÏ»É ³éÝí³½Ý 
»ñÏáõ å³ï×³éÝ»ñ, áñáÝù ³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛáõÝ »Ý ëï»ÕÍáõÙ Ï³ÝË³ï»ë»É ³Û¹ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÁ: Ü³Ë, 
÷áË³ñÅ»ùÇ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÇ Ï³ÝË³ï»ëáõÙÁ ïÝï»ë³Ï³Ý ·áñÍ³Ï³ÉÝ»ñÇÝ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ Ïï³ Çñ»Ýó 
ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñáëù»ñÁ Ï³é³í³ñ»É ³ÛÝå»ë, áñ Ëáõë³÷»Ý ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ éÇëÏÇó: ØÇ³Å³Ù³Ý³Ï, ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÇ 
³å³·³ í³ñù³·ÍÇ ×ß·ñÇï ·Ý³Ñ³ïáõÙÁ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ Ïï³ Ù»Í »Ï³ÙáõïÝ»ñ ëï³Ý³É: 

ÆÑ³ñÏ», ³Ûëûñ ·áÛáõÃÛáõÝ ãáõÝ»Ý ³ÛÝåÇëÇ Ù»Ãá¹Ý»ñ, áñáÝù ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ï³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ 
Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÇÝ Ù»Í Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛ³Ùµ Ï³ÝË³ï»ë»É ³å³·³ ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÁ: ¶áñÍÝ³Ï³ÝáõÙ ÑÝ³ñ³íáñ ã¿ 
Ñ³ßíÇ ³éÝ»É ÷áË³ñÅ»ùÇ íñ³ ³½¹áÕ µáÉáñ ·áñÍáÝÝ»ñÁ, ¹ñ³Ýó ÷áË³½¹»óáõÃÛáõÝÁ: âÝ³Û³Í Ï³ñ»ÉÇ ¿ 
³é³ÝÓÝ³óÝ»É ÷áË³ñÅ»ùÇ íñ³ ³½¹áÕ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ·áñÍáÝÝ»ñÁ, ë³Ï³ÛÝ ß³ï ³í»ÉÇ µ³ñ¹ ¿  ï³É ³Û¹ Ï³å»ñÇ 
ù³Ý³Ï³Ï³Ý ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ»ñÁ 
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ÜÏ³ñ 3. USD/AMD ²èø/ì²Ö²èø öàÊ²ðÄºøÜºðÆ ¸ÆÜ²ØÆÎ²ÜºðÀ/1999Ã/ 

 

6.2. ÞáõÏ³Ý»ñÇ í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý Ó¨»ñÁ 
¶ÛáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³Ý»ñÇ, Ù³ëÝ³íáñ³å»ë, ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý ï³ñµ»ñ 

Ùáï»óáõÙÝ»ñ: êáõÛÝ Ã»Ù³ÛáõÙ ¹ñ³ÝóÇó ÏÏ³ñ¨áñ»Ýù »ñÏáõëÁ, áñáÝóÇó ³é³çÇÝÁ ÏáãíáõÙ ¿ ýáõÝ¹³Ù»Ýï³É, ÇëÏ 
»ñÏñáñ¹Áª ï»ËÝÇÏ³Ï³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝ: 

ÀÝ¹Ñ³Ýñ³å»ë Ï³ñáÕ »Ýù ³ë»É, áñ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ ³é³í»É »ñÏ³ñ Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ Ñ³ïí³ÍÝ»-
ñáõÙ ³ñï³ñÅáõÛÃÇ ³é³ç³ñÏÁ ¨ å³Ñ³Ýç³ñÏÁ, ¨ Ñ»ï¨³µ³ñ, ÷áË³ñÅ»ùÁ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í »Ý ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ 
Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñáí: àõëïÇ, áñå»ë½Ç ÑÝ³ñ³íáñ ÉÇÝÇ ·Ý³Ñ³ï»É ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ 
ÙÇïáõÙÝ»ñÁ, å»ïù ¿ í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý »ÝÃ³ñÏí»Ý »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï Ñ³ïí³ÍáõÙ ³é³ç³ñÏÁ ¨ å³Ñ³Ýç³ñÏÁ 
å³ÛÙ³íáñáÕ ·áñÍáÝÝ»ñÁ: ²Û¹åÇëÇ ·áñÍáÝÝ»ñÇó ¿ Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ, Ù³ëÝ³íáñ³å»ë, Ñ³ë³ñ³Ï³Ï³Ý Ý»ñùÇÝ 
³ñ¹ÛáõÝùÇ (ÐÜ²) ¹ÇÝ³ÙÇÏ³Ý, áñÁ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ í³ñù³·ÇÍÁ µÝáõÃ³·ñáÕ óáõó³ÝÇß ¿: ì»ñçÇÝë 
ë»ñïáñ»Ý ÷áËÏ³åí³Í ¿ í×³ñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßéÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñáëù»ñÇ Ñ»ï:  

ê³Ï³ÛÝ ÝÙ³Ý ËáñÁ Ï³å»ñÇ, ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ½³ñ·³óÙ³Ý ³é³ÝÓÝ³Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ áõëáõÙÝ³ëÇñáõ-
ÃÛáõÝÁ, Ï³å»ñÇ µ³ó³Ñ³ÛïáõÙÁ, ¹ñ³Ýó ù³Ý³Ï³Ï³Ý ·Ý³Ñ³ïÙáõÙÁ ³é³í»É »ñÏ³ñ Å³Ù³Ý³Ï ¿ å³Ñ³ÝçáõÙ ¨ 
ÁÝ¹Ñ³Ýñ³å»ë Ù³ÏñáïÝï»ë³·»ïÝ»ñÇ ·áñÍÝ ¿: 

îÝï»ëáõÃÛáõÝÁ ÇÝùÁ Ï³ñáÕ ¿ µÝáõÃ³·ñí»É ³ÛÝåÇëÇ óáõó³ÝÇßÝ»ñáí, áñáÝù å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í »Ý 
ïÝï»ëáõÃÛ³Ý í³ñù³·Íáí ¨, Ñ»ï¨³µ³ñ, ³Ù÷á÷ Ó¨áí µÝáõÃ³·ñáõÙ ¨ å³ïÏ»ñ³óáõÙ »Ý ï³ÉÇë ïÝï»ëáõÃÛ³Ý 
Ù»ç ³é³Ï³ ÙÇïáõÙÝ»ñÇ, Ýñ³ ½³ñ·³óÙ³Ý Ù³ëÇÝ: ´Ý³Ï³Ý³µ³ñ, áõÝ»Ý³Éáí ³Û¹åÇëÇ óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ Ùß³Ïí³Í 
Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñ, Ï³ñ»ÉÇ ¿ ßáõÏ³ÛÇ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÝ»ñÝ Çñ³Ï³Ý³óÝ»É ÑÇÙÝí»Éáí ¹ñ³Ýó íñ³: ²ÛëÇÝùÝ 
ýáõÝ¹³Ù»Ýï³É í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÁ »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿ ßáõÏ³ÛÇ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝª ïÝï»ëáõÃÛáõÝÁ µÝáõÃ³·ñáÕ ï³ñµ»ñ 
óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ¹ÇÝ³ÙÇ³Ï³ÛÇ, ÇÝãå»ë Ý³¨ ù³Õ³ù³Ï³Ý Çñ³¹³ñÓáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³: ø³ÝÇ áñ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ 
ßáõÏ³Ý ÇÝùÁ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ÙÇïáõÙÝ»ñáí, ýáõÝ¹³Ù»Ýï³É í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý 
ÏáÕÙÝ³ÏÇóÝ»ñÁ Ï³ñ¨áñáõÙ »Ý í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý ³Ûë Ó¨Á: 

ÜÙ³Ý Ó¨áí, ¨ ÁÝ¹Ñ³Ýñ³å»ë, í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÝ»ñÁ »ÝÃ³¹ñáõÙ »Ý ×ß·ñïáõÃÛ³Ý ÙÇ ù³ÝÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñ: 
²é³çÇÝ, å»ïù ¿ ·Ý³Ñ³ï»É ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ íÇ×³ÏÁ µÝáõÃ³·ñáÕ óáõó³ÝÇßÇ ¹ÇÝ³ÙÇÏ³ÛÇ 
³½¹»óáõÃÛ³Ý áõÕÕáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ íñ³: ²Û¹ Çñ³Ï³Ý³óÝ»Éáõó Ñ»ïá å»ïù ¿ ÷áñÓ ³Ý»É ³ñ¹»Ý 
ù³Ý³Ï³å»ë ·Ý³Ñ³ï»É ³Û¹ ·áñÍáÝÇ ÑÝ³ñ³íáñ ³½¹»óáõÃÛ³Ý ã³÷Á ÷áË³ñÅ»ùÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ íñ³: ²Û¹ 
·Ý³Ñ³ïáõÙÁ Ï³ñáÕ ¿ ³ñí»É §ÏáåÇï¦, Ýß»Éáí ÷áË³ñÅ»ùÇ ï³ï³ÝÙ³Ý ÇÝã-áñ ÙÇç³í³Ûñ, ¨ ³é³í»É ×ß·ñÇï: 
²Ûë ¹»åùáõÙ ³ñ¹»Ý ÏÝßíÇ ÷áË³ñÅ»ùÇ Ùáï³íáñ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ:  

òáõó³ÝÇßÝ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý áõÝ»Ý³É ÇÝãå»ë ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý µÝáõÛÃ, ³ÛÝå»ë ¿É µÝáõÃ³·ñ»É ïÝï»ëáõÃÛ³Ý 
½³ñ·³óÙ³Ý ï³ñµ»ñ ÏáÕÙ»ñÁ: ä³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³ÛÇ ½³ñ·³óÙ³Ý ó³Íñ Ù³Ï³ñ¹³Ïáí, 
Ð³Û³ëï³ÝáõÙ Ý»ñÏ³ÛáõÙë ÑÝ³ñ³íáñ ãÇ »Õ»É Ùß³Ï»É ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñ, áñáÝó ¹ÇÝ³ÙÇÏ³Ý 
ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ Ïï³ñ ¹³ïáÕáõÃÛáõÝÝ»ñ Ï³ï³ñ»É ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ÁÝÃ³óÇÏ íÇ×³ÏÇ Ù³ëÇÝ: 

Æ ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝ ýáõÝ¹³Ù»Ýï³É í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý ÏáÕÙÝ³ÏÇóÝ»ñÇ, ï»ËÝÇÏ³Ï³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÁ Ï³ñ¨á-
ñáÕÝ»ñÁ ·ïÝáõÙ »Ý, áñ ·ÇÝ Ï³ï»·áñÇ³Ý ëÇÝÃ»ïÇÏ Ó¨áí Çñ íñ³ ³ñ¹»Ý ÏñáõÙ ¿ ïÝï»ë³Ï³Ý µáÉáñ åñáó»ëÝ»ñÇ 
³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ¨ Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñ ³Ý»ÉÇë ÑÇÙÝíáõÙ ¿ ÷áË³ñÅ»ùÇ ³ÝóÛ³É ¹ÇÝ³ÙÇÏ³ÛÇ áõëáõÙ-
Ý³ëÇñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ íñ³: ²ÛëÇÝùÝ, ³å³·³ÛÇ Ýñ³Ýó ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ»ñÁ ÑÇÙÝíáõÙ »Ý ³ÛÝ ¹³ïáÕáõÃÛ³Ý íñ³, áñ 
³ÝóÛ³ÉáõÙ ·ñ³Ýóí³Í ûñÇÝ³ã³÷áõÃÛáõÝÝ»ñÁ ³Ûë Ï³Ù ³ÛÝ Ó¨áí Ïå³Ñå³Ýí»Ý Ý³¨ ³å³·³ÛáõÙ: 

¶áÛáõÃÛáõÝ áõÝÇ áñáß³ÏÇ ³Ýï³·áÝÇ½Ù ï»ËÝÇÏ³Ï³Ý ¨ ýáõÝ¹³Ù»Ýï³É í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÏáÕÙÝ³ÏÇó-
Ý»ñÇ ÙÇç¨: ²é³çÇÝÝ»ñÁ ·ïÝáõÙ »Ý, áñ ÷áË³ñÅ»ùÇ Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý Ñ³Ù³ñ å»ïù ¿ Ñ³ßíÇ ³éÝ»É ³ÛÝ 
å³ÛÙ³Ý³íáñáÕ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ·áñÍáÝÝ»ñÇ ¹ÇÝ³ÙÇÏ³Ý»ñÁ, áñáÝù ¹ñë¨áñíáõÙ »Ý ïÝï»ëáõÃÛ³Ý í³ñù³·ÇÍÁ 
³ñï³óáÉáÕ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ÇÝ¹»ùëÝ»ñáõÙ, ÇëÏ ·Ý»ñÇ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÁ ÙÇ³ÛÝ Ù³Ï»ñ»ë³ÛÇÝ å³ïÏ»ñ ¿ ï³ÉÇë 
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ßáõÏ³Ý»ñÇ ¨ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ½³ñ·³óÙ³Ý Ù³ëÇÝ: Æñ»Ýó Ñ»ñÃÇÝ, ï»ËÝÇÏ³Ï³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý ÏáÕÙÝ³ÏÇóÝ»ñÁ 
åÝ¹áõÙ »Ý, áñ ÷áË³ñÅ»ùÝ ÇÝùÁ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý í³ñù³·ÇÍÁ µÝáõÃ³·ñáÕ óáõó³ÝÇß ¿ ¨ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ·áñÍáÝÝ»ñÁ 
³Ûë Ï³Ù ³ÛÝ Ó¨áí ¹ñë¨áñíáõÙ »Ý ÷áË³ñÅ»ùÇ Ù»ç: Ð»ï¨³µ³ñ, Ýñ³Ýó Ñ³Ù³ñ ³é³çÝ³ÛÇÝ ¿ ÙÇ³ÛÝ 
÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÇ å³ïÙ³Ï³Ý ß³ñù»ñÇ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: 

 

6.3. üáõÝ¹³Ù»Ýï³É í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝ 
ÆÝãå»ë ³ñ¹»Ý ³ëí»ó í»ñÁ, ýáõÝ¹³Ù»Ýï³É í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÁ »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ý»ñùÇÝ 

½³ñ·³óáõÙÁ, ÁÝÃ³óáÕ »ñ¨áõÛÃÝ»ñÁ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Ó¨áí ³ñï³óáÉáÕ óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ·Ý³Ñ³ïáõÙª ÷áË³ñÅ»ùÇ 
ß³ñÅ»ñÇ íñ³ ¹ñ³Ýó áõÝ»ó³Í ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ Ï³ÝË³ï»ë»Éáõ Ñ³Ù³ñ: ø³ÝÇ áñ ÷áË³ñÅ»ùÝ ÇÝùÁ å³ÛÙ³Ý³íáñ-
í³Í ¿ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ý»ñùÇÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñáëù»ñáí, ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ ³éÏ³ Çñ³íÇ×³Ïáí, ïÝï»ë³Ï³Ý 
óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ Çñ»Ýó íñ³ ÏñáõÙ »Ý ³Û¹åÇëÇ ËÙáñáõÙÝ»ñÇ ¨ ½³ñ·³óáõÙÝ»ñÇ ÏÝÇùÁ, ³å³ Ñ»Ýó ¹ñ³Ýó 
í³ñù³·ÇÍÝ ¿É Ï³ñáÕ ¿ ³½¹³Ï Ñ³Ý¹Çë³Ý³É ÷áË³ñÅ»ùÇ Ñ»ï³·³ ½³ñ·³óÙ³Ý Ñ³Ù³ñ: 

êÏ½µáõÝùÁ, áñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³ Ï³å ¿ Ñ³ëï³ïíáõÙ óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ áõ ÷áË³ñÅ»ùÇ ÙÇç¨ Ï³å»ñÇ µ³ó³-
Ñ³ÛïÙ³Ý ¨ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ñ³Ù³ñ, µ³í³Ï³ÝÇÝ å³ñ½ ¿. »Ã» óáõó³ÝÇßÇ ß³ñÅÁ ¹ñ³Ï³Ý ¿ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ, 
³å³ ÝáõÛÝù³Ý ¿É ³ÛÝ §µ³ñ»Ýå³ëï¦ ³½¹»óáõÃÛáõÝ ÏáõÝ»Ý³ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ, ¨ Ñ»ï¨³µ³ñ, ÷áË³ñÅ»ùÇ 
íñ³: ²Ûëï»Õ µ³ñ»Ýå³ëï µ³éÁ í»ñóí³Í ¿ ã³Ï»ñïÝ»ñáõÙ, áñáíÑ»ï¨ ¹³ áã Ã» ÙÇ³Ýß³Ý³Ï µ³ñ»Ýå³ëï ¿ 
ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ, ³ÛÉ û·ï³·áñÍí³Í ¿ ³ñÅ»ù³íáñÙ³Ý ÇÙ³ëïáí: 

¼³ñ·³ó³Í ³ñ¹ÛáõÝ³µ»ñ³Ï³Ý ¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³Ý»ñ áõÝ»óáÕ »ñÏñÝ»ñáõÙ Ó¨³íáñí»É »Ý µ³½Ù³ÃÇí 
óáõó³ÝÇßÝ»ñ, áñáÝù áõÕÕ³ÏÇ Ï³Ù ³ÝáõÕÕ³ÏÇ ³Ù÷á÷ ÇÝýáñÙ³óÇ³ »Ý ïñ³Ù³¹ñáõÙ ïíÛ³É å³ÑÇÝ 
ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Çñ³íÇ×³ÏÇ ¨ ·áñÍ³ñ³ñ ïñ³Ù³¹ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ù³ëÇÝ: ÆÝãå»ë Ýßí»ó, ¹ñ³Ýù »ñÏ³ÏÇ µÝáõÛÃÇ 
óáõó³ÝÇßÝ»ñ »Ýª ïÝï»ë³Ï³Ý (Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý) ¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý:  

àñå»ë Ï³ÝáÝ, ³í»ÉÇ Ù»Í ÏÇñ³éáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ, ù³ÝÇ áñ ¹ñ³Ýó Ñ³ßí³ñÏÁ ¨ 
Ññ³å³ñ³ÏáõÙÁ ï»ÕÇ ¿ áõÝ»ÝáõÙ ³í»ÉÇ ³ñ³· ¨ ûå»ñ³ïÇí, ³ÛÝ ¹»åùáõÙ, »ñµ Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý óáõ-
ó³ÝÇßÝ»ñÁ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³ÛÇ Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÇÝ Ñ³ë³Ý»ÉÇ »Ý ¹³éÝáõÙ ³í»ÉÇ ÷áùñ Ñ³×³Ë³Ï³ÝáõÃÛ³Ùµ: 

üáõÝ¹³Ù»Ýï³É óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ, Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ³éáõÙáí, Ï³ñ»ÉÇ ¿ µ³Å³Ý»É »ñÏáõ ËÙµÇ. 
Î³ñ×³Å³ÙÏ»ï ³½¹»óáõÃÛáõÝ, »ñµ ÷áË³ñÅ»ùÁ ÏïñáõÏ ÷á÷áËíáõÙ ¿ Ññ³å³ñ³Ïí³Í ³Ýëå³ë»ÉÇ 
óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ³½¹»óáõÃÛ³Ý Ý»ñùá: úñÇÝ³Ï, 1996 Ãí³Ï³ÝÇ û·áëïáë ³ÙëÇÝ Ù»Ï ß³µ³Ãí³ ÁÝÃ³óùáõÙ 
·ñ³Ýóí»É ¿ USD/JPY ÷áË³ñÅ»ùÇ Ùáï 150 Ï»ïáí Çç»óáõÙ, áñÁ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ñ ²ØÜ-Ç ³é¨ïñ³ÛÇÝ 
Ñ³ßí»ÏßéÇ ëå³ëí³ÍÇó ³í»ÉÇ Ù»Í ¹»ýÇóÇïáí: àñå»ë Ï³ÝáÝ, Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï ³½¹»óáõÃÛ³Ý ï¨áÕáõÃÛáõÝÁ 
Ï³½ÙáõÙ ¿ ÁÝ¹³Ù»ÝÁ ÙÇ ù³ÝÇ ûñ:   
ºñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï ³½¹»óáõÃÛáõÝ, »ñµ Ñ³ßíÇ »Ý ³éÝíáõÙ ³Ùë³Ï³Ý ¨ ³í»ÉÇ (ÏÇë³ÙÛ³Ï³ÛÇÝ, ï³ñ»Ï³Ý) 
Ïïñí³Íùáí í»ñóñ³Í ïíÛ³ÉÝ»ñ, áñáÝù Ó¨³íáñáõÙ »Ý ÷áË³ñÅ»ùÇ ÷á÷áËáõÃÛ³Ý ÙÇïáõÙÁ: 

Ø³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý ³ÛÝ óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ, áñáÝù Ï³ñáÕ »Ý ³½¹³Ï Ñ³Ý¹Çë³Ý³É Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÇ Ñ³-
Ù³ñ, Ñ»ï¨Û³ÉÝ»ñÝ »Ýª Ñ³Ù³Ë³éÝ ³½·³ÛÇÝ ³ñ¹ÛáõÝùÁ, ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ, ÷áÕÇ ³é³ç³ñÏÇ 
÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ, ·áñÍ³½ñÏáõÃÛ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ, ëÕ³×Á, í×³ñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßÇéÁ:  

²Ý¹ñ³¹³éÝ³Ýù ¹ñ³ÝóÇó ÙÇ ù³ÝÇëÇÝ: 
ÐÜ². Ð³Ù³Ë³éÝ Ý»ñùÇÝ ³ñ¹ÛáõÝùÁ Ï³Ù ³í»ÉÇ ×Çßï ¹ñ³ ÷á÷áËáõÃÛ³Ý ÝáñÙ³Ý ³Ù»Ý³³é³çÇÝ 

ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛáõÝÝ ¿ ¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³ÛÇ Ù³ëÝÏÇóÝ»ñÇÝ ³½¹³Ï ¿ Ñ³Õáñ¹áõÙ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ Ñ»ï³·³ 
½³ñ³óÙ³Ý Ù³ëÇÝ: ´Ý³Ï³Ý ¿, áñ ÐÜ²-Ç ³×Ç í»ñµ³»ñÛ³É ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛáõÝÁ Ýñ³Ýó íÏ³ÛáõÙ ¿ ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ 
·áñÍ»ñÇ É³í ÁÝÃ³óùÇ Ù³ëÇÝ, áñÇó ¿É Ï³ñ»ÉÇ ¿ »ÝÃ³¹ñ»É, áñ ÑÝ³ñ³íáñ ¿ ÷áË³ñÅ»ùÇ ³ñÅ»ù³íáñáõÙ: 

¶Ý»ñÇ ÇÝ¹»ùë.  ²Ûë óáõó³ÝÇßÇ ó³Íñ ³ñÅ»ùÁ Ýß³Ý³ÏáõÙ ¿ ó³Íñ ëÕ³× ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ: ø³ÝÇ áñ ³å-
ñ³ÝùÝ»ñÇ ·Ý»ñÇ ³×Ç ÙÇïáõÙÁ µ³ó³Ï³ÛáõÙ ¿, ³å³ Ï³ñ»ÉÇ ¿ ÝáõÛÝ ÙÇïáõÙÁ ³ÏÝÏ³É»É ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛáõÙ:  

üÇÝ³Ýë³Ï³Ý µÝáõÛÃÇ ÇÝ¹»ùëÝ»ñÇó ³é³çÇÝ Ñ»ñÃÇÝ å»ïù ¿ Ýß»É ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ /µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ 
ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ÇÝ¹»ùëÝ»ñÁ: ¸ñ³Ýù Ñ³í³ù³Ï³Ýª ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ÙÇ ÇÝã áñ ½³ÙµÛáõÕÇ, áñáÝù ³é³í»É Ù»Í 
Ýß³Ý³ÏáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý ïíÛ³É ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ, ·Ý»ñÇ ¹ÇÝ³ÙÇÏ³Ý µÝáõÃ³·ñáÕ óáõó³ÝÇßÝ»ñ »Ý: ê³ 
³é³í»É É³í ¿ µÝáõÃ³·ñáõÙ ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ ÇÝí»ëïÇóÇáÝ ¨ ·áñÍ³ñ³ñ ³ÏïÇíáõÃÛáõÝÁ: ºÃ» Ù»Ï ³ñÅ»ÃÕÃÇ 
·ÇÝÁ ËÇëï Ù³ëÝ³ÏÇ ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛáõÝ ¿ ï³ÉÇë ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ù³ëÇÝ, ³í»ÉÇ ßáõï ¹³ Ïí»ñ³µ»ñ»ñ 
ïÝï»ëáõÃÛ³Ý áñ¨¿ ×ÛáõÕÇÝ, ³å³ ÝÙ³Ý §Ý»ñÏ³Û³óáõóã³Ï³Ý¦ ÇÝ¹»ùëÝ»ñÁ ËáëáõÙ »Ý ³ÙµáÕç ïÝï»ë³Ï³Ý 
ÙÇç³í³ÛñÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ µ³ñ»É³íÙ³Ý Ï³Ù í³ïÃ³ñ³óÙ³Ý Ù³ëÇÝ: 

ì»ñáÝßÛ³É ÇÝ¹»ùëÝ»ñÇó ³é³í»É Ñ³ÛïÝÇ »Ý ¸ááõ æáÝëÇ ÇÝ¹»ùëÁ ²ØÜ-áõÙ, ÜÆÎºÚ ÇÝ¹»ùëÁ 
Ö³åáÝÇ³ÛáõÙ ¨ ³ÛÉÝ: 

Î³ñ¨áñ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÇÝ¹»ùëÝ»ñÇó ¿ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏ»ñÇ ÏáÕÙÇó ë³ÑÙ³ÝíáÕ í»ñ³ýÇÝ³Ýë³íáñ-
Ù³Ý Ï³Ù ÉáÙµ³ñ¹³ÛÇÝ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÁ: ºÃ» Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÁ µ³ñÓñ³óÝáõÙ ¿ ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ (áñÁ 
Ýß³Ý³ÏáõÙ ¿ ÷áÕÇ ³é³ç³ñÏÇ ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙ ëÕ³×³ÛÇÝ Í³Ëë»ñÁ ½ëå»Éáõ Ýå³ï³Ïáí), ³å³ ³ÏÝÑ³Ûï ¿, áñ 
ïíÛ³É ³ñÅáõÛÃÇ ³é³ç³ñÏÇ Ýí³½áõÙÁ ÏÑ³Ý·»óÝÇ ¹ñ³ ³ñÅ»ù³íáñÙ³Ý:  

ØÇ³Å³Ù³Ý³Ï å»ïù ¿ Ýß»É, áñ ýáõÝ¹³Ù»Ýï³É í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó Ï³ñ¨áñ ¿ áã Ã» Ñ»Ýó 
óáõó³ÝÇßÇ µ³ó³ñÓ³Ï Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ, ³ÛÉ ³ÛÝ, Ã» ÇÝãå»ë ¿ ³ÛÝ Ñ³ñ³µ»ñáõÙ Çñ Íñ³·ñ³ÛÇÝ Ï³Ù ßáõÏ³ÛÇ 
Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó Ï³Ý³Ë³ï»ëíáÕ óáõó³ÝÇßÇÝ:  

àñå»ë Ï³ÝáÝ, µáÉáñ »ñÏñÝ»ñÇ ïÝï»ë³Ï³Ý ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝ Çñ³Ï³Ý³óÝáÕ Ù³ñÙÇÝÝ»ñÁ Ï³½ÙáõÙ 
»Ý ïÝï»ë³Ï³Ý Íñ³·ñ»ñ áñáß³ÏÇ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ ¨ Ñ³Ûï³ñ³ñáõÙ »Ý ÏáÝÏñ»ï óáõó³ÝÇßÝ»ñ, 
ûñÇÝ³Ï, ëÕ³×Ç Ï³Ù ÐÜ²-Ç í»ñ³µ»ñÛ³É: ØÇ³Å³Ù³Ý³Ï ¹ñ³Ýù, ÇÝãå»ë Ý³¨ ÙÇ ß³ñù ³ÛÉ ·áñÍáÝÝ»ñ 
ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³ÛÇ Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÇ Ùáï Ó¨³íáñáõÙ »Ý ï³ñµ»ñ ëå³ëáõÙÝ»ñ, ÇÝãå»ë ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý, ³ÛÝå»ë 
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¿É ïÝï»ë³Ï³Ý ÇÝ¹»ùëÝ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ: ºÃ» ëå³ëíáÕ Ï³Ù Íñ³·ñ³íáñíáÕ óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ ã»Ý Ñ³ÙÁÝÏÝáõÙ 
÷³ëï³óÇÝ»ñÇ Ñ»ï, ³å³ ¹³ ÝáõÛÝå»ë Ï³ñáÕ ¿ áñáß³ÏÇ ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ»ñÇ ³éÇÃ Ñ³Ý¹Çë³Ý³É: 

úñÇÝ³Ï, »Ã» Íñ³·ñ³íáñí»É ¿ñ, áñ ïÝï»ë³Ï³Ýª ÐÜ²-Ç ³×Á å»ïù ¿ ÉÇÝÇ 3%, ë³Ï³ÛÝ ÷³ëï³óÇ ³ÛÝ 
Ï³½Ù»É ¿, ³ë»Ýùª 2%, ³å³ ¹³ Ï³ñ»ÉÇ ¿ ¹Çï³ñÏ»É áñå»ë µ³ó³ë³Ï³Ý å³ÛÙ³Ý ¨ í»ñ³Ý³Û»É ïÝï»ë³Ï³Ý 
Íñ³·ñ»ñÁ: ºíª ÁÝ¹Ñ³Ï³é³ÏÁ, »Ã» ·áñÍ³ñ³ñ ³ÏïÇíáõÃÛáõÝÁ µÝáñáßáÕ áñ¨¿ ÇÝ¹»ùë Çñ ÷³ëï³óÇ ³ñÅ»ùáí 
·»ñ³½³ÝóÇ ëå³ëí³ÍÇÝ, ³å³ ¹³ Ï¹Çï³ñÏíÇ áñå»ë ÷áË³ñÅ»ùÇ íñ³ Ñ»ï³·³ÛáõÙ ¹ñ³Ï³Ý ³½¹áÕ 
/³ñÅ»ù³íáñáÕ/ ·áñÍáÝ: 

 
ÆÝùÝ³ëïáõ·Ù³Ý Ñ³ñó»ñ 
1. Æ±Ýã Ýå³ï³ÏÝ»ñ ¿ Ñ»ï³åÝ¹áõÙ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÁ:  
2. ÆÝãåÇëÇ± Ù»Ãá¹Ý»ñ Ï³Ý ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ: ÆÝãå»±ë »Ý ¹ñ³Ýù ï³ñµ»ñíáõÙ: 
3. Æ±Ýã ¿ »ÝÃ³¹ñáõÙ ýáõÝ¹³Ù»Ýï³É í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÁ:   
4. Æ±Ýã Ýß³Ý³ÏáõÃÛáõÝ áõÝÇ óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ÷³ëï³óÇ ¨ Íñ³·ñ³íáñí³Í ³ñÅ»ùÝ»ñÇ ÙÇç¨ ß»ÕáõÙÁ: 
5. Æ±Ýã »Ý Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ÉáÕ³óáÕ é»ÅÇÙÝ»ñÁ: 
6. ÆÝãå»±ë Ï³ñ»ÉÇ ¿ ËÙµ³íáñ»É ¨ µÝáõÃ³·ñ»É ýáõÝ¹³Ù»Ýï³É óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁª Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ 
³éáõÙáí: 
7. ÆÝãå»±ë Ï³ñ»ÉÇ ¿ µ³ó³ïñ»É Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛ³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ 
³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ íñ³: 
8. ÆÝãå»±ë Ï³ñ»ÉÇ ¿ µ³ó³ïñ»É Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ ÏáÕÙÇó ë³ÑÙ³ÝíáÕ í»ñ³ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ¨ 
ÉáÙµ³ñ¹³ÛÇÝ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ íñ³: 
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¶ÈàôÊ 7. îºÊÜÆÎ²Î²Ü ìºðÈàôÌàôÂÚàôÜ 
²ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ ûñÇÝ³ã³÷áõÃÛáõÝÝ»ñÇ µ³ó³Ñ³ÛïÙ³Ý ¨ ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÇ ÙÇïáõÙÝ»ñÇ Ï³ÝË³ï»ë-

Ù³Ý Ñ³Ù³ñ Ý»ñÏ³ÛáõÙë ¹ÇÉ»ñÝ»ñÇ Ùáï É³ÛÝ ï³ñ³ÍáõÙ ¿ ëï³ó»É ï»ËÝÇÏ³Ï³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÁ:  
Â»Ù³ÛÇ Ýå³ï³ÏÝ ¿ª áõÝÏÝ¹ÇñÝ»ñÇÝ Í³ÝáÃ³óÝ»É ï»ËÝÇÏ³Ï³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý ÷ÇÉÇëá÷³ÛáõÃÛ³Ý, 

³ÛëÇÝùÝª ³ÛÝ ëÏ½µáõÝùÝ»ñÇ Ñ»ï, áñáÝó ÙÇçáóáí ï»ËÝÇÏ³Ï³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý ÏáÕÙÝ³ÏÇóÝ»ñÁ ÑÇÙÝ³íáñáõÙ »Ý 
¹ñ³ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛáõÝÁ, µ³ó³ïñ»É ï»ËÝÇÏ³Ï³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ó¨»ñÝ áõ Ù»Ãá¹Ý»ñÁ: ÐÇÙÝ³Ï³Ý 
áõß³¹ñáõÃÛáõÝÁ ÏÝíÇñíÇ ïñ»Ý¹Ý»ñÇ ¨ ¹ñ³Ýó ï»ë³ÏÝ»ñÇ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ, ßñç³¹³ñÓ»ñÇ 
Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÇÝ: ÎÍ³ÝáÃ³Ý³Ýù ¸ááõÇ ¨ ¾ÉÇáïÇ ³ÉÇùÝ»ñÇ ï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ»ï, áñáÝó ÙÇçáóáí 
Ïå³ñ½³µ³ÝíÇ ï»ËÝÇÏ³Ï³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý Ù»Ãá¹Ý»ñÇ åñ³ÏïÇÏ Ýß³Ý³ÏáõÃÛáõÝÁ:  

àõÝ³ÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ ÑÙïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÝÏ³ñ³·ÇñÁ: ¸³ë³ËáëáõÃÛáõÝÝ ³ÝóÝ»Éáõó Ñ»ïá áõë³ÝáÕÝ»ñÁ 
ÏÏ³ñáÕ³Ý³Ýª  
Ý»ñÏ³Û³óÝ»É ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ ï»ËÝÇÏ³Ï³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý åáëïáõÉ³ïÝ»ñÁ (Ï³ÝË³¹ñáõÛÃÝ»ñÁ)  
ÝÏ³ñ³·ñ»É ï»ËÝÇÏ³Ï³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ û·ï³·áñÍíáÕ ·ñ³ýÇÏÝ»ñÇ ï»ë³ÏÝ»ñÁ« µ³ó³ïñ»É ¹ñ³Ýó 
Ï³éáõóáõÙÁ 
·ñ³ýÇÏáñ»Ý å³ïÏ»ñ»É ïñ»Ý¹Ý»ñÇ ï»ë³ÏÝ»ñÁ« ï³É ¹ñ³Ýó µÝáõÃ³·ÇñÁ« ·Ý³Ñ³ï»É ïñ»Ý¹Ý»ñÇ ßñç³¹³ñÓ³-
ÛÇÝ å³Ñ»ñÁ, ïñ»Ý¹Ý»ñÇ áõÕÇÝ»ñÇ ÙÇçáóáí Ý»ñÏ³Û³óÝ»É ¸ááõÇ ¨ ¾ÉÇáïÇ ³ÉÇùÝ»ñÇ ï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÁ« ¹ñ³Ýó 
ÙÇçáóáí å³ñ½³µ³Ý»É ï»ËÝÇÏ³Ï³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ ·áñÍÝ³Ï³Ý Ýß³Ý³ÏáõÃÛáõÝÁ 
µ³ó³ïñ»É íÇ×³Ï³·ñ³Ï³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ÏÇñ³éáõÙÁ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ ·Ý»ñÇ ¹ÇÝ³ÙÇÏ³ÛÇ áõëáõÙÝ³ëÇñÙ³Ý 
¨ ¿³Ï³Ý ÙÇïáõÙÝ»ñÇ µ³ó³Ñ³ÛïÙ³Ý Ñ³Ù³ñ 
ÝÏ³ñ³·ñ»É ßáõÏ³ÛÇ Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÇ Ñá·»µ³Ý³Ï³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý Ù»Ãá¹Á£ 

¸³ë³ËáëáõÃÛáõÝÝ áõÝÏÝ¹ÇñÝ»ñÇÝ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ Ïï³ ÏÇñ³é»Éáí ï»ËÝÇÏ³Ï³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý 
Ó¨»ñÁ ¨ Ù»Ãá¹Ý»ñÁ, Ù»ÏÝ³µ³Ý»É ßáõÏ³ÛÇ ½³ñ·³óÙ³Ý ÙÇïáõÙÝ»ñÁ, ï³É ¹ñ³Ýó ³å³·³ÛÇ ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ»ñÁ ¨ 
Ï³ÝË³ï»ë»É ³ñÅáõÛÃÝ»ñÇ ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÁ:  

 

7.1. î»ËÝÇÏ³Ï³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý åáëïáõÉ³ïÝ»ñÁ (Ï³ÝË³¹ñáõÛÃÝ»ñÁ) 
ÆÝãå»ë Í³ÝáÃ³ó³Ýù Ý³Ëáñ¹ ¹³ë³ËáëáõÃÛ³Ý ÁÝÃ³óùáõÙ, ï»ËÝÇÏ³Ï³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý ÏáÕÙÝ³ÏÇó-

Ý»ñÁ ·ïÝáõÙ »Ý, áñ §·ÇÝ¦ Ï³ï»·áñÇ³Ý Ëï³óñ³Í Ó¨áí Çñ Ù»ç Ý»ñ³éáõÙ ¿ µáÉáñ ·áñÍáÝÝ»ñÁ, áñáÝù Ý»ñ-
·áñÍáõÙ »Ý ßáõÏ³Û³Ï³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ íñ³ ¨, Ñ»ï¨³µ³ñ, ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÇ ß³ñÅ»ñÇ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÁ µ³í³ñ³ñ 
ÑÇÙù ¿ª Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÇ áõ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ: ö³ëïáñ»Ý ï»ËÝÇÏ³Ï³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÁ, Ç 
ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝ ýáõÝ¹³Ù»Ýï³É í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý, áñÁ ÷áñÓ ¿ ³ÝáõÙ å³ñ½³µ³Ý»É ³é³ÝÓÇÝ ·áñÍáÝÝ»ñÇ 
³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ íñ³, ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏíáõÙ ¿ ÙÇ³ÛÝ Ù»Ï ·áñÍáÝáí: ¸³ Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ñ³Ù³ñ»É 
ï»ËÝÇÏ³Ï³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý áã Ã» Ã»ñáõÃÛáõÝÁ, ³ÛÉª ³é³í»ÉáõÃÛáõÝÁ: ÜÙ³Ý Ùáï»óáõÙÁ ï»ËÝÇÏ³Ï³Ý 
í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÁ ¹³ñÓÝáõÙ ¿ ³í»ÉÇ ûå»ñ³ïÇí ·áñÍÇù: ´³óÇ ¹ñ³ÝÇó, å»ïù ¿ ÁÝ¹áõÝ»É, áñ í»ñçÇÝ Ñ³ßíáí 
ÑÝ³ñ³íáñ ã¿ Ñ³ßíÇ ³éÝ»É ¨ ·Ý³Ñ³ï»É µáÉáñ ·áñÍáÝÝ»ñÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ íñ³: ¸³ Ï³ñáÕ ¿ 
Ï³Ý³ï»ëáõÙÝ»ñÁ Ñ»ßï³óÝ»Éáõ ¨ ³í»ÉÇ ×ß·ñÇï ¹³ñÓÝ»Éáõ ÷áË³ñ»Ý ¹Åí³ñ³óÝ»É ³ÛÝ: ì»ñçÇÝë å³Û-
Ù³Ý³íáñí³Í ¿ Ýñ³Ýáí, áñ Ù»Í³Í³í³É ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛáõÝÁ Ùß³Ï»Éáõ Ñ³Ù³ñ ³í»ÉÇ »ñÏ³ñ Å³Ù³Ý³Ï ¿ 
Ñ³ñÏ³íáñ ¨, µ³óÇ ³Û¹, áã ÙÇ³Ýß³Ý³Ï Ù»ÏÝ³µÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý ³í»ÉÇ ß³ï³Ý³É:  

ØÛáõë Ï³ñ¨áñ Ñ³Ý·³Ù³ÝùÁ, áñÝ ÁÝÏ³Í ¿ ï»ËÝÇÏ³Ï³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý ·³Õ³÷³ñ³ËáëáõÃÛ³Ý ÑÇÙùáõÙ, 
³ÛÝ ¿, áñ ·Ý»ñÁ, ³í»ÉÇ ×Çßï, ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÁ, áõÕÕáñ¹í³Í »Ý ß³ñÅíáõÙ: ²ÛÉ Ï»ñå ³ë³Í, ãÝ³Û³Í ¹ñ³Ýù 
ï³ï³ÝíáõÙ »Ý, ³ÛÝáõ³Ù»Ý³ÛÝÇí ÑÝ³ñ³íáñ ¿ ÁÝ¹·Í»É ³Û¹ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÇ ÙÇïáõÙÝ»ñÁ Ï³Ù ïñ»Ý¹Ý»ñÁ: 
ÀÝ¹áõÝí³Í ¿ ï³ñµ»ñ³Ï»É Ñ»ï¨Û³É ÙÇïáõÙÝ»ñÁ. 
·Ý»ñÁ ß³ñÅíáõÙ »Ý í»ñ, ³ÛëÇÝùÝª µ³ñÓñ³ÝáõÙ »Ý: ²Ûë ¹»åùáõÙ ³ëáõÙ »Ý, áñ ßáõÏ³ÛáõÙ ïÇñáõÙ »Ý §óáõÉ»ñÁ¦ 
/bullish market/ 
·Ý»ñÝ ÇçÝáõÙ »Ý: ²Ûë å³ñ³·³ÛáõÙ ÁÝ¹áõÝ³í³Í ¿ ³ë»É, áñ ßáõÏ³Ý §³ñç»ñÇÝ¦ ¿  /bearish market/ 
·Ý»ñÁ Ï³ÛáõÝ³ó»É »Ý: âÝ³Û³Í ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÇÝ, ³ÛÝáõ³Ù»Ý³ÛÝÇí, ³ÛÝ áã ÇçÝ»Éáõ, áã ¿É µ³ñÓñ³Ý³Éáõ ÁÝ¹·Íí³Í 
ÙÇïáõÙ ãáõÝÇ /sideways/£ 

ÆÑ³ñÏ», ·Ý»ñÁ ÙÇßï ã»Ý ß³ñÅíáõÙ ÙÇ³ÛÝ Ù»Ïª ³×Ç Ï³Ù Ýí³½Ù³Ý áõÕÕáõÃÛ³Ùµ: ²ÛÝáõ³Ù»Ý³ÛÝÇí, ÑÝ³-
ñ³íáñ ¿ ³é³ÝÓÝ³óÝ»É Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ³é³ÝÓÇÝ Ñ³ïí³ÍÝ»ñ, »ñµ ·Ý»ñÁ ÏáõÝ»Ý³Ý ³Ûë Ï³Ù ³ÛÝ ÁÝ·Íí³Í 
ÙÇïáõÙÁ: àñå»ë Ï³ÝáÝ, áã »ñÏ³ñ Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ Ñ³ïí³ÍÝ»ñáõÙ ·ÝÇ Ù»Ï ÙÇïáõÙÁ Ï³ñáÕ ¿ ÷áË³ñÇÝ»É ÙÛáõëÇÝ: 
ÐÝ³ñ³íáñ »Ý ¹»åù»ñ, »ñµ ³Ûë Ï³Ù ³ÛÝ ³ñÅáõÛÃÇ ÷áË³ñÅ»ùÝ áõÝ»Ý³ »ñÏ³ñÅ³ÙÏ»ï Ù»Ï ÙÇïáõÙ: 

²ÛÝ, áñ ßáõÏ³ÛáõÙ ÙÇßï ïÇñ³å»ïáõÙ ¿ ³Ûë Ï³Ù ³ÛÝ ïñ»Ý¹Á, ÑÝ³ñ³íáñ ¿ ¹³ñÓÝáõÙ ï»ËÝÇÏ³Ï³Ý 
í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÁª Ñ»Ýó ³Û¹ ïñ»Ý¹Ç áõëáõÙÝ³ëÇñáõÃÛ³Ý ÑÇÙ³Ý íñ³: ²Ûë Ñ³Ý·³Ù³ÝùÇ Ñ»ï ÙÇ³ëÇÝ, ³Ûëï»Õ 
å»ïù ¿ ÁÝ¹·Í»Ýù Ý³¨ ï»ËÝÇÏ³Ï³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý ÙÛáõë åáëïáõÉ³ïÁ, ³ÛÝ ¿ª å³ïÙáõÃÛáõÝÁ ÏñÏÝíáõÙ ¿: 

ä»ïù ¿ ÁÝ¹áõÝ»É, áñ Ù³ñ¹Ý Çñ ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý ÁÝÃ³óùáõÙ ÙÇßï ÷áñÓáõÙ ¿ í»ñÉáõÍ»É Çñ ×Çßï ¨  ëË³É 
ù³ÛÉ»ñÁª ³å³·³ÛáõÙ ³í»ÉÇ Ë»É³óÇ áñáßáõÙÝ»ñ Ï³Û³óÝ»Éáõ Ñ³Ù³ñ: ¸ñ³ÝÇó µ³óÇ, Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ Ù³ñ¹, 
Çñ³Ï³Ý³óÝ»Éáí Çñ ³ÝóÛ³ÉÇ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÁ, ÷áñÓáõÙ ¿ ¹ñ³Ýù Ï³éáõó»É ³å³·³ÛÇ íñ³ª ÇÝïáõÇïÇí Ó¨áí 
(Ïé³ÑáÕ³µ³ñ) ³ÝóÛ³ÉÇ Çñ³¹³ñÓáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ å³ïñ³ëïí»Éáí ³å³·³ÛáõÙ: ø³ÝÇ áñ ßáõÏ³ÛÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÁ 
í»ñçÇÝ Ñ³ßíáí áñáßíáõÙ »Ý Çñ Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÇ Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñáí ¨ Ý³Ë³ëÇñáõÃÛáõÝÝ»ñáí, áñáÝù Çñ»Ýó ³Ý-
óÛ³ÉÁ Ï³éáõóáõÙ »Ý ³å³·³ÛÇ íñ³, ³å³ Ï³ñ»ÉÇ ¿ ³ë»É, áñ ¹³ ¿É µ³ó³ïñáõÙ ¿ ³ÛÝ, áñ å³ïÙáõÃÛáõÝÁ ÏñÏÝíáõÙ 
¿:  

²ÛëåÇëáí, ï»ËÝÇÏ³Ï³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý ÏáÕÙÝ³ÏÇóÝ»ñÁ ÑÇÙÝíáõÙ »Ý Ñ»ï¨Û³É ï»ë³Ï³Ý ÑÇÙÝ³íá-
ñáõÙÝ»ñÇ íñ³. 
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ßáõÏ³ÛÇ ½³ñ·³óáõÙÁ Ñ³ßíÇ ¿ ³éÝáõÙ µáÉáñ ·áñÍáÝÝ»ñÁ 
·Ý»ñÁ ß³ñÅíáõÙ »Ý áõÕÕáñ¹í³Í 
å³ïÙáõÃÛáõÝÁ ÏñÏÝíáõÙ ¿£ 

ò³ÝÏ³ó³Í í»ñÉáõÍáÕÇ Ñ³Ù³ñ å»ïù ¿ ÙÇ µ³Ý Ñëï³Ï ÉÇÝÇ« ù³ÝÇ áñ ï»ËÝÇÏ³Ï³Ý í»ñÉáõáõÃÛáõÝÁ 
ÑÇÙÝíáõÙ ¿ ·Ý»ñÇ í³ñù³·ÍÇ áõëáõÙÝ³ëÇñáõÃÛ³Ý íñ³, áõëïÇ ³ÛÝ ÏÇñ³é»ÉÇ ¿ ÙÇ³ÛÝ ³ÛÝ ßáõÏ³Ý»ñÇ Ñ³Ù³ñ, 
áñáÝù ³é³í»É Ùáï »Ý Ùñó³Ïó³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ Ùá¹»ÉÇÝ: ²ÛëÇÝùÝ ³Û¹åÇëÇ ßáõÏ³Ý»ñáõÙ ·Ý»ñÇ Ó¨³íáñÙ³Ý íñ³ 
³½¹áÕ ·áñÍáÝÝ»ñÁ Ù»Í³ÃÇí »Ý ¨ Ûáõñ³ùÝ³ãÛáõñÝ ³é³ÝÓÇÝ í»ñóñ³Íª áã Ýß³Ý³Ï³ÉÇ: ºÃ» ßáõÏ³ÛáõÙ Ýß³Ý³Ï³ÉÇ 
¹Çñù »Ý ·ñ³íáõÙ Ù»Ï Ï³Ù ÙÇ ù³ÝÇ Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñ, ³ÛëÇÝùÝ å³ï³Ñ³Ï³Ý ·áñÍáÝÝ»ñÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ 
÷áË³ñÅ»ùÇ íñ³ Ýß³Ý³Ï³ÉÇ ¿, ûñÇÝ³Ï, Ð³Û³ëï³ÝÇ ¨ ÙÝ³ó³Í ³ÝóáõÙ³ÛÇÝ »ñÏñÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ Çñ»Ýó 
Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏ»ñÁ, ³å³ ï»ËÝÇÏ³Ï³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý Ù»Ãá¹Ý»ñÁ Ñ³çáÕáõÃÛ³Ùµ ÑÝ³ñ³íáñ ã¿ ÏÇñ³é»É:  

 

7.2. ¶ñ³ýÇÏÝ»ñÇ ï»ë³ÏÝ»ñÁ ¨ ¹ñ³Ýó Ï³éáõóáõÙÁ 
¶ñ³ýÇÏÝ»ñÇ Ï³éáõóáõÙÁ, ÉÇÝ»Éáí ï»ËÝÇÏ³Ï³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý Ù»Ãá¹Ý»Çó Ù»ÏÁ, ÙÇ³Å³Ù³Ý³Ï ¹ñ³ 

³é³çÇÝ ù³ÛÉÝ ¿: ÆÑ³ñÏ», ÑÝ³ñ³íáñ ¿ Ï³éáõó»É ³Ù»Ý³µ³½Ù³½³Ý ·ñ³ýÇÏÝ»ñ, áñáÝù Ï³ñï³óáÉ»Ý ßáõÏ³ÛÇ 
í»ñ³µ»ñÛ³É ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛáõÝÁ, ë³Ï³ÛÝ ·ñ³ýÇÏÝ»ñ Ï³éáõó»ÉÇë å»ïù ¿ ÙÇßï ÑÇÙÝí»É Ñ»ï¨Û³É ëÏ½µáõÝùÝ»ñÇ 
íñ³. 
å»ïù ¿ å³ñáõÝ³Ï»Ý ¿³Ï³Ý  (Ýß³Ý³Ï³ÉÇ) ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛáõÝ 
ÉÇÝ»Ý íÇ½áõ³É (³ÏÝ¹»ï³ÛÇÝ) Ù³ïã»ÉÇ£ 

ºñµ ËáëáõÙ »Ýù ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ Ù³ëÇÝ, ³å³ Ï³ñáÕ ¿ Ãí³É, Ã» ·ñ³ýÇÏÝ»ñ Ï³éáõó»ÉÇë Ýßí³Í 
³é³çÇÝ ËÝ¹ÇñÁ Ù»½ ãÇ ³ÝÑ³Ý·ëï³óÝáõÙ: ø³ÝÇ áñ Ù»Ýù ·áñÍ áõÝ»Ýù ÙÇ³ÛÝ Ù»Ï óáõó³ÝÇßÇª ÷áË³ñÅ»ùÇ Ñ»ï, 
Ñ»ï¨³µ³ñ, ÁÝïñáõÃÛáõÝ Ï³ï³ñ»Éáõ ³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛáõÝ ãÏ³. í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝ Ï³ï³ñ»Éáõ Ñ³Ù³ñ µ³í³Ï³Ý ¿ 
û·ï³·áñÍ»É ÷áË³ñÅ»ùÇ í»ñ³µ»ñÛ³É ïíÛ³ÉÝ»ñÁ ¨, Ñ»ï¨³µ³ñ, ³ÝóÝ»É »ñÏñáñ¹ ù³ÛÉÇÝ: ê³Ï³ÛÝ ¹³ ³Û¹ù³Ý ¿É 
³Û¹å»ë ã¿: ø³ÝÇ áñ ßáõÏ³Ý µÝáõÃ³·ñáÕ ÷áË³ñÅ»ùÇ óáõó³ÝÇßÁ Ï³ñáÕ ¿ ëï³Ý³É ï³ñµ»ñ ³ñÅ»ùÝ»ñ ¨ áõÝ»Ý³É 
ï³ñµ»ñ Ýß³Ý³ÏáõÃÛáõÝ, ³å³  Ý³Ë å»ïù ¿ ÁÝïñ»É ³ÛÝ ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÁ, áñáÝù ³é³í»É ³ÙµáÕç³Ï³Ý »Ý ¨ 
Ñ³Ù³å³ï³ëË³ÝáõÙ »Ý í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý ËÝ¹ñÇÝ: ºñÏñáñ¹ ËÝ¹ÇñÁ, ³ÛÝ ¿ª ³å³Ñáí»É ·ñ³ýÇÏÇ íÇ½áõ³É 
ÁÙµéÝ»ÉÇáõÃÛáõÝÁ, Ýß³Ý³ÏáõÙ ¿ ÁÝïñ»É ·ñ³ýÇÏÇ ³ÛÝåÇëÇ ï»ëù, áñÁ ÑÝ³ñ³íáñ ß³ï ¨ ïå³íáñÇã 
ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛáõÝ Ïï³ ÁÝÃ³óáÕ »ñ¨áõÛÃÝ»ñÇ í»ñ³µ»ñÛ³É:  

ÀÝ¹áõÝí³Í ¿ ·Ý»ñÇ/÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÇ ¹ÇÝ³ÙÇÏ³Ý»ñÁ ³é³í»É É³í ³ñï³Ñ³Ûï»Éáõ Ñ³Ù³ñ û·ï³·áñÍ»É 
·Í³ÛÇÝ ·ñ³ýÇÏÝ»ñ: ¼áõ·³Ñ»é³µ³ñ Ï³ñ»ÉÇ ¿ û·ï³·áñÍ»É ÙÇ ù³ÝÇ ·Í³ÛÇÝ ·ñ³ýÇÏÝ»ñ, ³ë»Ýùª  ûñí³ ÙÇçÇÝ, 
³é³í»É³·áõÛÝ ¨ Ýí³½³·áõÛÝ ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÁ: ê³Ï³ÛÝ ³Ûë ¹»åùáõÙ ÑÝ³ñ³íáñ ¿, áñ Ë³ËïíÇ ·ñ³ýÇÏÝ»ñÇ 
Ï³éáõóÙ³Ý »ñÏñáñ¹ ëÏ½µáõÝùÁ ¨ ·ñ³ýÇÏÝ ÁÝ¹Ñ³Ýñ³å»ë Ñ³ëÏ³Ý³ÉÇ ãÉÇÝÇ: ¶Í³ÛÇÝ ·ñ³ýÇÏÝ»ñÁ É³í »Ý, »ñµ 
¹ñ³Ýù å³ïÏ»ñáõÙ »Ý ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÇ ÙÇïáõÙÁ: 

²ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ, ¨ ÁÝ¹Ñ³Ýñ³å»ë ýáÝ¹³ÛÇÝ ßáõÏ³Ý»ñÇ ·Ý»ñÇ ¹ÇÝ³ÙÇÏ³Ý»ñÁ å³ïÏ»ñ»Éáõ Ñ³Ù³ñ 
ß³ï É³í ·ñ³ýÇÏÇ Ó¨ »Ý ³Ûëå»ë Ïáãí³Í §×³åáÝ³Ï³Ý ÙáÙ»ñÁ¦ /candlestick cÑart, ÝÏ³ñ 4/: ¸ñ³Ýó ÙÇçáóáí 
ÑÝ³ñ³íáñ ¿ å³ïÏ»ñ»É ÙÇ³Å³Ù³Ý³Ï ÙÇ ù³ÝÇ ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛáõÝª å³Ñå³Ý»Éáí Ñëï³ÏáõÃÛ³Ý ëÏ½µáõÝùÁ: 

Ö³åáÝ³Ï³Ý ÙáÙÁ Ï³½Ùí³Í ¿ Ù³ñÙÝÇó ¨ åáã»ñÇó: Ø³ñÙÇÝÁ óáõÛó ¿ ï³ÉÇë µ³óÙ³Ý ¨ ÷³ÏÙ³Ý ·Ý»ñÁ, 
³ÛëÇÝùÝ ïíÛ³É Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ ÁÝÃ³óùáõÙ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ: Æñ»Ýó Ñ»ñÃÇÝ ÙáÙÇ åáã»ñÁ óáõÛó »Ý ï³ÉÇë 
÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÇ ï³ï³ÝÙ³Ý ÙÇç³Ï³ÛùÁ: êáíáñ³µ³ñ, »Ã» µ³óÙ³Ý ·ÇÝÝ ³í»ÉÇ ó³Íñ ¿ »Õ»É, ù³Ý ÷³ÏÙ³Ý 
·ÇÝÁ, ³å³ ÙáÙÇ Ù³ñÙÇÝÁ ëåÇï³Ï ¿ å³ïÏ»ñíáõÙ, Ñ³Ï³é³Ï ¹»åùáõÙ ³ÛÝ ë¨³óÝáõÙ »Ý: Ö³åáÝ³Ï³Ý ÙáÙÇ 
³é³í»ÉáõÃÛáõÝÝ ³ÛÝ ¿, áñ ³ÛÝ ÃáõÛÉ ¿ ï³ÉÇë å³ïÏ»ñ»É áã ÙÇ³ÛÝ ßáõÏ³ÛÇ ¹ÇÝ³ÙÇÏ³Ý, ³ÛÉ Ý³¨ ³ÛÝ, Ã» Ï³ñ× 
Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ, ³ë»Ýù, Ù»Ï ûñí³ ÁÝÃ³óùáõÙ, Ç±Ýã ÙÇç³Ï³ÛùáõÙ ¿ ï³ï³Ýí»É ÷áË³ñÅ»ùÁ:  

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
ÜÏ³ñ 4. Ö²äàÜ²Î²Ü ØàØ 

 
 
 

Ýí³½³·áõÛÝ ·ÇÝ 

³é³í»É³·áõÛÝ ·ÇÝ 

÷³ÏÙ³Ý ·ÇÝ

µ³óÙ³Ý ·ÇÝ 

Ù³ñÙÇÝ 



². ¶ÛáõÉáõÙÛ³Ý                                                      §²ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñ¦ 

 

¡ Copyright  üÇÝ³Ýë³µ³ÝÏ³ÛÇÝ ùáÉ»ç 
 

47

ø³ÝÇ áñ §×³åáÝ³Ï³Ý ÙáÙ»ñáõÙ¦ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛáõÝÁ Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ Ù³ñÙÇÝÁ, ³å³ ÑÝ³-
ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ëï»ÕÍíáõÙ µ³ó³é»É ³Ûëå»ë Ïáãí³Í íÇ×³Ï³·ñ³Ï³Ý ³Õ³í³ÕáõÙÝ»ñÁ: ¸ñ³Ýù ³ÛÝåÇëÇ ï»Õ»-
Ï³ïíáõÃÛáõÝ »Ý, áñáÝù µÝáõÃ³·ñ»Éáí ßáõÏ³Ý, ÙÇ³Å³Ù³Ý³Ï Ï³ñáÕ »Ý å³ï³Ñ³Ï³Ý Ï³Ù áã ï¨³Ï³Ý ÉÇÝ»É 
/ûñÇÝ³Ï, ³é³í»É³·áõÛÝ ·ÝÇ í»ñ³µ»ñÛ³É ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛáõÝÁ/: 

 

7.3. îñ»Ý¹Ý»ñ ¨ ¹ñ³Ýó µÝáñáßáõÙÝ»ñÁ 
ø³ÝÇ áñ ï»ËÝÇÏ³Ï³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý ÑÇÙÝ³¹ñáõÛÃÝ»ñÇó Ù»ÏÝ ³ÛÝ ¿, áñ ·Ý»ñÁ ß³ñÅíáõÙ »Ý 

áõÕÕáñ¹í³Í, ³å³ µÝ³Ï³Ý ¿, áñ ï»ËÝÇÏ³Ï³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý ËÝ¹ÇñÝ ¿É Ñ»Ýó å»ïù ¿ ÉÇÝÇ ³Û¹ 
áõÕÕáõÃÛ³Ý, Ï³Ù ³ÛÉ Ëáëù»ñáí ³ë³Í, ïñ»Ý¹Ç µ³ó³Ñ³ÛïáõÙÁ: ØÇ³Å³Ù³Ý³Ï ³Û¹ ïñ»Ý¹Á ï»ËÝÇÏ³Ï³Ý 
í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý µ³½³Ý ¿:  

Ü³Ëáñ¹ Ï»ïáõÙ, ßáõÏ³ÛÇ ß³ñÅÙ³Ý áõÕÕáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ý»ñÏ³Û³óÝ»ÉÇë, Ýß»óÇÝù, áñ »ñµ ·Ý»ñÁ 
µ³ñÓñ³ÝáõÙ »Ý, ³å³ ¹³ §óáõÉÇ ßáõÏ³¦ ¿ Ï³Ù, áñ ÝáõÛÝ ßáõÏ³Ý µÝáõÃ³·ñíáõÙ ¿ §óáõÉÇ ïñ»Ý¹áí¦: ø³ÝÇ áñ 
·Ý»ñÁ ÙÇßï ï³ï³Ýí»Éáõ Ñ³ïÏáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý, ³å³ ßáõÏ³ÛáõÙ §óáõÉÇ¦ ïñ»Ý¹Ç ³éÏ³ÛáõÃÛ³Ý Ù³ëÇÝ ÏíÏ³ÛÇ ³ÛÝ, 
áñ ³Û¹ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÇ ëïáñÇÝ ë³ÑÙ³ÝÝ»ñÁ ³×áõÙ »Ý: ²Û¹ ¹»åùáõÙ, ³Û¹ ëïáñÇÝ Ï»ï»ñÁ ÙÇ³íáñáÕ áõÕÇÕÁ 
ÁÝ¹áõÝí³Í ¿ ³Ýí³Ý»É §ëïáñÇÝ ë³ÑÙ³Ý Ï³Ù å³ßïå³Ý³Ï³Ý ·ÇÍ¦, áñÝ ¿É Ñ»Ýó Çñ»ÝÇó ïñ»Ý¹ ¿ Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ 
/ÝÏ³ñ 5/: ø³ÝÇ áñ ÝÙ³Ý ïñ»Ý¹Ç Ï³Ù ßáõÏ³ÛÇ ¹»åùáõÙ Ï³ñ¨áñíáõÙ ¿ ÷áË³ñÅ»ùÇ ³ÝÏÙ³Ý Ýí³½³·áõÛÝ 
Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ, ³å³ ¹³ ¿ å³ï×³éÁ, áñ Ù»Ýù Ï³ñ¨áñáõÙ »Ýù Ýí³½³·áõÛÝ Ï»ï»ñ ÙÇ³óÝáÕ ÏáñÁ ¨ áã Ã», ³ë»Ýù, 
³³é³í»É³·áõÛÝÁ: ø³ÝÇ áñ ßáõÏ³ÛáõÙ ïÇñáõÙ »Ý óáõÉ»ñÁ, ³å³ áñù³Ý í»ñ µ³ñÓñ³Ý³ ÷áË³ñÅ»ùÁ, ³ÛÝù³Ý 
³í»ÉÇ É³í í»ñçÇÝÝ»ñÇë Ñ³Ù³ñ: 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
ÜÏ³ñ 5. òàôÈÆ îðºÜ¸ 

 
Æñ Ñ»ñÃÇÝ, §³ñç»ñÇ¦  ßáõÏ³Ý »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿, áñ ßáõÏ³ÛáõÙ ·Ý»ñÁ Ýí³½áõÙ »Ý: öáË³ñÅ»ùÝ»ñÇ ÝÙ³Ý 

í³ñù³·ÇÍÁ ÏáãíáõÙ ¿ §³ñçÇ¦ ïñ»Ý¹: ø³ÝÇ áñ, ÇÝãå»ë Ýß»óÇÝù, ·Ý»ñÁ ³ÝÁÝ¹Ñ³ï Ù»Ï áõÕáõÃÛ³Ùµ ã»Ý 
ß³ñÅíáõÙ, ³ÛÉ ï³ï³ÝíáõÙ »Ý, ³å³ ³ñçÇ ïñ»Ý¹ ³ë»Éáí ÏÑ³ëÏ³Ý³Ýù ³ÛÝ ¹»åùÁ, »ñµ ÷áË³ñÅ»ùÇ 
ï³ï³ÝÙ³Ý ³é³í»É³·áõÛÝ ³ñÅ»ùÝ»ñÁ ³ÝÁÝ¹Ñ³ï ³×áõÙ »Ý: öáË³ñÅ»ùÝ»ñÇ ï³ï³ÝÙ³Ý í»ñÇÝ ë³ÑÙ³ÝÝ»ñÁ 
ÙÇ³íáñáÕ áõÕÇÕÁ ÏáãíáõÙ ¿ §¹ÇÙ³¹ñáõÃÛ³Ý ·ÇÍ¦: ²Ûë ¹»åùáõÙ, ³ÏÝÑ³Ûïáñ»Ý ³é³í»É Ñ»ï³ùñùñáõÃÛáõÝ 
Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ ³ÛÝ, Ã» ³é³í»É³·áõÛÝÝ ÇÝãù³Ý Ï³ñáÕ ¿ µ³ñÓñ³Ý³É ÷áË³ñÅ»ùÁ, ù³ÝÇ áñ ßáõÏ³ÛáõÙ 
ïÇñ³å»ïáÕ »Ý §³ñç»ñÁ¦, ¨ áñù³Ý áñ ó³Íñ ÇçÝÇ ÷áË³ñÅ»ùÁ, ³ÛÝù³Ý Çñ»Ýù ³í»ÉÇ É³í íÇ×³ÏáõÙ ÏÉÇÝ»Ý:   

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

ÜÏ³ñ 6. ²ðæÆ îðºÜ¸ 
 
 
 

·Ý»ñÇ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñ 

ëïáñÇÝ ë³ÑÙ³Ý/ 

å³ßïå³Ý³Ï³Ý  ·ÇÍ 

¹ÇÙ³¹ñáõÃÛ³Ý ·ÇÍ 

÷áË³ñÅ»ùÇ 

ï³ï³ÝáõÙÝ»ñ 
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îñ»Ý¹Ý»ñÇ ³éÏ³ÛáõÃÛáõÝÁ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ï³ÉÇë µ³ó³Ñ³Ûï»É ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÇ ß³ñÅ»ñÇ áõÕÕáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñÁ, ë³Ï³ÛÝ Ñ³çáÕ Ó¨áí ßáõÏ³ÛáõÙ ·áñÍ»Éáõ Ñ³Ù³ñ µ³í³ñ³ñ ÇÝýáñÙ³óÇ³ ãÇ ïñ³Ù³¹ñáõÙ ³ÛÝ: 
´Ý³Ï³Ý³µ³ñ, ³ÛÝ ¹»åùáõÙ, »ñµ ßáõÏ³ÛáõÙ ³éÏ³ ¿ ³ñçÇ ïñ»Ý¹, Ï³ñ¨áñíáõÙ ¿ áã ÙÇ³ÛÝ ·Ý»ñÇ ï³ï³ÝÙ³Ý 
í»ñÇÝ, ³ÛÉ ëïáñÇÝ ë³ÑÙ³ÝÁ, ³ÛëÇÝùÝ å³ï³ëË³ÝÝ ³ÛÝ Ñ³ñóÇ, Ã» á±ñÝ ¿ ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÇ ³ÝÏÙ³Ý ÑÝ³ñ³íáñ 
Ýí³½³·áõÛÝ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ:  

ØÇ¨ÝáõÛÝ Å³Ù³Ý³Ï, óáõÉÇ ïñ»Ý¹Ç ³éÏ³ÛáõÃÛ³Ý ¹»åùáõÙ Ñ³çáÕ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ³é¨ïáõñ Çñ³Ï³Ý³óÝ»Éáõ 
Ñ³Ù³ñ Ñ³ñÏ³íáñ ¿ å³ñ½»É ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÇ ³é³í»É³·áõÛÝ ³ñÅ»ùÁ Ï³Ù áñ ÝáõÛÝÝ ¿ª ·Í»É ¹ÇÙ³¹ñáõÃÛ³Ý ·ÇÍÁ: 
ÜáõÛÝ Ó¨áí, »Ã» ßáõÏ³ÛáõÙ ³ñçÇ ÙÇïáõÙ ¿, ³å³ ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ ·Ý³Ñ³ï»É ï³ï³ÝÙ³Ý ëïáñÇÝ ·ÇÍÁ: ²ëí³ÍÁ 
Ýß³Ý³ÏáõÙ ¿, áñ ÁÝ¹Ñ³Ýñ³å»ë ÙÇïáõÙÝ»ñÁ µ³ó³Ñ³Ûï»ÉÇë Ï³ñ¨áñíáõÙ »Ý ÇÝãå»ë ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÇ ëïáñÇÝ, 
³ÛÝå»ë ¿É í»ñÇÝ ·Í»ñÁ: àõÝ»Ý³Éáí ÝÙ³Ý ÇÝýáñÙ³óÇ³, ßáõÏ³ÛÇ Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÁ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý ëï³Ý³É 
³é³í»É³·áõÛÝ »Ï³Ùáõï ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ³é¨ïñÇó: 

²Ûë ³éáõÙáí ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ¹ÇÉ»ñÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ Ï³ñ¨áñíáõÙ »Ý Ï³Ý³ÉÝ»ñÁ, ³ÛÝåÇëÇ ÙÇïáõÙÝ»ñÁ, »ñµ 
µ³ó³Ñ³Ûïí³Í »Ý ëïáñÇÝ ¨ í»ñÇÝ ·Í»ñÁ /ÝÏ³ñ 6/:  

 

 
ÜÏ³ñ 7.Üì²¼Ø²Ü îðºÜ¸Æ Î²Ü²È 

 
àõÕÇÕ ïñ»Ý¹Ç /flat trend/ ¹»åùáõÙ ãÇ ¹Çï³ñÏíáõÙ ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÇ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÇ Ýí³½³·áõÛÝ ¨ 

³é³í»É³·áõÛÝ ³ñÅ»ùÝ»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñª ³×Ç Ï³Ù Ýí³½Ù³Ý áõÕÕáõÃÛ³Ùµ: 
Àëï ï¨áÕáõÃÛ³Ý Ï³Ù Ýß³Ý³ÏáõÃÛ³Ý ïñ»Ý¹Ý»ñÁ ¹³ë³Ï³ñ·íáõÙ »Ýª 
ºñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï Ï³Ù ·ÉË³íáñ - ³Ûë ³ÝåÇëÇ ïñ»Ý¹ ¿, áñÁ ï¨áõÙ ¿ Ñ³Ù³Ù»ï³µ³ñ »ñÏ³ñ 

Å³Ù³Ý³ÏÝ»ñ, áñå»ë Ï³ÝáÝª 6 ³ÙëÇó 2.5 ï³ñÇ 
»ñÏñáñ¹³ÛÇÝ Ï³Ù ÙÇçÇÝ Å³ÙÏ»ï - ³Ûë ïñ»Ý¹Ý»ñÇ ï¨áÕáõÃÛáõÝÁ Ñ³ßí³ñÏíáõÙ ¿ ÁÝ¹³Ù»ÝÁ ÙÇ ù³ÝÇ 

³ÙÇë: ¸ñ³ÝóÇó Ï³ñ× ïñ»Ý¹Ý»ñÁ, áñáÝù ï¨áõÙ »Ý ÙÇ ù³ÝÇ ß³µ³ÃÇó ÙÇÝã¨ Ù»Ï ³ÙÇë, ÏáãíáõÙ »Ý 
Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï ïñ»Ý¹Ý»ñ: ´Ý³Ï³Ý ¿ »ÝÃ³¹ñ»É, áñ, áñå»ë Ï³ÝáÝ, ÙÇçÇÝ ¨ »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï ïñ»Ý¹Ý»ñÁ 
¹Çï³ñÏíáõÙ »Ý  »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï ïñ»Ý¹Ý»ñÇ Ý»ñëáõÙ: 

êáíáñ³µ³ñ áõÝ»Ý³Éáí ÷³ëï³óÇ ïíÛ³ÉÝ»ñ, ³Û¹ù³Ý ¿É Ñ»ßï ã¿ Ñëï³Ï áñáß»É ïñ»Ý¹Ý»ñÁ ¨ µ³ó³Ñ³Û-
ï»É, ³ÛÝáõÑ»ï¨ ·Í»É ÇÝãå»ë ëïáñÇÝ, ³ÛÝå»ë ¿É í»ñÇÝ ë³ÑÙ³ÝÝ»ñÁ: ØÇ¨ÝáõÛÝ ïíÛ³ÉÝ»ñÇ ¹»åùáõÙ Ñ³×³Ë 
ÑÝ³ñ³íáñ ¿ ÉÇÝáõÙ ëïáñÇÝ ¨ í»ñÇÝ ï³ñµ»ñ ·Í»ñ: ²Û¹ ¹»åùáõÙ í»ñÉáõÍáÕÝ»ñÁ å»ïù ¿ áõß³¹ñáõÃÛáõÝ ¹³ñÓÝ»Ý 
³ÛÝ ÷³ëïÇ íñ³, Ã» ÑÝ³ñ³íáñ ·Í»ñÇó áñáÝù »Ý å³ñáõÝ³ÏáõÙ ³é³í»É³·áõÛÝ Ãíáí ë³ÑÙ³Ý³ÛÇÝ ³ñÅ»ùÝ»ñ: 
´Ý³Ï³Ý ¿ »½ñ³Ï³óÝ»É, áñ áñù³Ý ß³ï ë³ÑÙ³Ý³ÛÇÝ ³ñÅ»ùÝ»ñ ¿ å³ñáõÝ³ÏáõÙ ·ÇÍÁ, ³ÛÝù³Ý ³í»ÉÇ ï¨³Ï³Ý ¿ 
³ÛÝ: ´³óÇ ³Û¹, ïñ»Ý¹Ý ³ÛÝù³Ý áõÅ»Õ áõ ï¨³Ï³Ý ¿, áñù³Ý  ÑÇÝ Ï»ï»ñ ¿ ³ÛÝ ÁÝ¹·ñÏáõÙ: ºÃ» ïñ»Ý¹Á ÑÝ³ñ³íáñ 
¿ »Õ»É Ï³éáõó»É Ýáñ ³ñÅ»ùÝ»ñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³, ³å³ Ï³ñ»ÉÇ ¿ ³ë»É, áñ ³ÛÝ ãÇ Ï³ñáÕ µ³í³Ï³ÝÇÝ áõÅ»Õ ÉÇÝ»É:  

 

7.4. îñ»Ý¹Ý»ñÇ ßñç³¹³ñÓ»ñ 
²ñÅáõÃ³ÛÇÝ ¹ÇÉ»ñÝ»ñÇ ¨ ßáõÏ³ÛÇ ÙÛáõë Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ Ï³ñ¨áñ ¿ áã ÙÇ³ÛÝ ïñ»Ý¹Ç µ³ó³Ñ³Û-

ïáõÙÁ: Üñ³Ýù, »ÉÝ»Éáí ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÇ µÝáõÛÃÇó, å»ïù ¿ Ï³ñáÕ³Ý³Ý ·Ý³Ñ³ï»É Ý³¨ ïñ»Ý¹Ý»ñÇ 
ßñç³¹³ñÓ³ÛÇÝ å³Ñ»ñÁ, ³ë»Ýùª »ñµ ³ñçÇ ïñ»Ý¹Á ÷áËíáõÙ ¿ óáõÉÇ ïñ»Ý¹Ç ¨ Ñ³Ï³é³ÏÁ: Â»ñ¨ë ¹³ 
³Ù»Ý³¹Åí³ñ Ñ³ñóÝ ¿, áñÇÝ å³ï³ëË³Ý»Éáõ Ñ³Ù³ñ ãÏ³Ý Ç¹»³É³Ï³Ý Ù»Ãá¹Ý»ñ: ºí, ³ÛÝáõ³Ù»Ý³ÛÝÇí, Ñ³ñó ¿ 
Í³·áõÙ, Ã» ÇÝãå»±ë ·Ý³Ñ³ï»É ßñç³¹³ñÓ³ÛÇÝ å³Ñ»ñÁ ïñ»Ý¹Ý»ñÇ áõÕÇÕÝ»ñÇ ÙÇçáóáí: 

·Ý»ñÇ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñ 

ëïáñÇÝ ·ÇÍ 

í»ñÇÝ ·ÇÍ 
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Þñç³¹³ñÓ³ÛÇÝ å³Ñ»ñÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ³é³çÇÝ ³½¹³Ýß³Ý Ï³ñáÕ ¿ Ñ³Ý¹Çë³Ý³É ÁÝÃ³óÇÏ ïñ»Ý¹Ç ÑÝ³-
ñ³íáñ ÃáõÉ³óáõÙÁ: Ð»ï¨³µ³ñ, ÙÇßï å»ïù ¿ ·Ý³Ñ³ï»É, Ã» áñù³Ýáí ¿ áõÅ»Õ ³Û¹ ïñ»Ý¹Á: îñ»Ý¹Ç ÃáõÉ³óÙ³Ý 
Ï³Ù ÁÝ¹Ñ³Ï³é³ÏÁª áõÅ»Õ³óÙ³Ý Ù³ëÇÝ »ÝÃ³¹ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ÑÇÙÝíáõÙ »Ý ³ÉÇùÝ»ñÇ ï³ï³ÝáÕ³Ï³Ý í³ñù³·ÍÇ 
áõëáõÙÝ³ëÇñáõÃÛ³Ý íñ³ª ³ÛÝ, Ã» ÇÝãå»ë ¿ ³ÛÝ ß³ñÅíáõÙ  ¹ÇÙ³¹ñáõÃÛ³Ý ¨ å³ßïå³Ý³Ï³Ý ·Í»ñÇ, ÇÝãå»ë Ý³¨ 
Çñ Ý³Ëáñ¹ Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñÇ Ñ»ï Ñ³Ù»Ù³ï³Í: ´Ý³Ï³Ý ¿, »Ã» ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÝ Çñ»Ýó µÝáõÛÃáí ³í»ÉÇ »Ý 
ÃáõÉ³ó»É ¨ ã»Ý Ñ³ëÝáõÙ ¹ÇÙ³¹ñáõÃÛ³Ý Ï³Ù ¿É å³ßïå³Ý³Ï³Ý ·Í»ñÇÝ, ³å³ µÝ³Ï³Ý ¿ »ÝÃ³¹ñ»É, áñ ³éÏ³ 
ïñ»Ý¹Á ÃáõÉ³ÝáõÙ ¿, ¨ ÑÝ³ñ³íáñ ¿ ïñ»Ý¹Ç ¨ ÝáõÛÝÇëÏ áõÕÕáõÃÛ³Ý ÷á÷áËáõÃÛáõÝ: ÜÙ³Ý »ÝÃ³¹ñáõÃÛáõÝÁ Ï³ñáÕ ¿ 
³é³í»É ù³Ý ÑÇÙÝ³íáñí»É, »Ã» ÙÇ³Å³Ù³Ý³Ï ï»ÕÇ »Ý áõÝ»ÝáõÙ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³µ³ñ å³ßïå³Ý³Ï³Ý Ï³Ù 
¿É ¹ÇÙ³¹ñáõÃÛ³Ý ·Í»ñÇ Ñ³ïáõÙÝ»ñ /ÝÏ³ñ 8/: 

 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

ÜÏ³ñ 8. òàôÈÆ îðºÜ¸Æ ÐÜ²ð²ìàð àôÄºÔ²òàôØÀ ºô ÂàôÈ²òàôØÀ 
 

ø³ÝÇ áñ óáõÉÇ ïñ»Ý¹Ç Å³Ù³Ý³Ï Ï³ñ¨áñíáõÙ ¿ ëïáñÇÝ ë³ÑÙ³Ý³ÛÇÝ ·ÇÍÁ, ÇëÏ ³ñçÇ ïñ»Ý¹Ç Å³Ù³Ý³Ï 
í»ñÇÝ ë³ÑÙ³Ý³ÛÇÝ ·ÇÍÁ, ³å³ ßñç³¹³ñÓ»ñÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ñ³Ù³ñ ¹³ïáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÁ å»ïù ¿ Ñ»Ýí»Ý ³Û¹ 
ë³ÑÙ³Ý³ÛÇÝ ·Í»ñÇ Ñ³ïáõÙÝ»ñÇ íñ³: Ø³ëÝ³íáñ³å»ë, »Ã» ³ñçÇ ïñ»Ý¹Ç ¹»åùáõÙ ¹Çï³ñÏíáõÙ »Ý í»ñÇÝ 
ë³ÑÙ³ÝÇ Ñ³×³Ë³ÏÇ Ë³ËïáõÙÝ»ñ, ³å³ Ï³ñ»ÉÇ ¿ ëå³ë»É ïñ»Ý¹Ç ÷á÷áËáõÃÛáõÝ: ºÃ» Ù»ñ ¹³ïáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 
Ñ³Ù³ñ û·ï³·áñÍáõÙ »Ýù ÙáÙ»ñÇ ·ñ³ýÇÏÁ, ³å³ ÝÙ³Ý ·Ý³Ñ³ï³ÏÝÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ ³é³í»É ÑÇÙÝ³ñ³ñ ¿ ³ÛÝ 
»ñ¨áõÛÃÁ, »ñµ ë³ÑÙÝ³ÛÇÝ ·Í»ñÁ Ñ³ïáõÙ »Ý áã ÙÇ³ÛÝ §åáã»ñÁ¦, ³ÛÉ Ý³¨ ÷³ÏÙ³Ý ·Ý»ñÁ: Þñç³¹³ñÓ³ÛÇÝ Çñ³-
íÇ×³ÏÇ Ù³ëÇÝ ³é³í»É É³í íÏ³ÛáõÙ »Ý ë³ÑÙ³Ý³ÛÇÝ ·Í»ñÇ ÏñÏÝ³ÏÇ Ñ³çáñ¹³Ï³Ý Ñ³ïáõÙÝ»ñÁ: Ð»Ýó ³Û¹ 
å³ñ³·³ÛáõÙ »Ý ¹ÇÉ»ñÝ»ñÁ å³ÑÁ Ñ³Ù³ñáõÙ ßñç³¹³ñÓ³ÛÇÝ, Ù³Ý³íáñ³å»ë, »Ã» ³Û¹ ³×Á Ï³½ÙáõÙ ¿ 2-3%:  

Þñç³¹³ñÓ³ÛÇÝ å³Ñ»ñÇ Ù³ëÇÝ »ÝÃ³¹ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý Ñ³ëï³ï»É ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³×áÕ 
Í³í³ÉÝ»ñÁ ³Û¹ ïñ»Ý¹Ç ßáõñç: ÐÝ³ñ³íáñ ¿, áñ ë³ÑÙ³Ý³ÛÇÝ ·Í»ñÇ Ñ³ïáõÙÝ»ñÇó Ñ»ïá ßáõÏ³ÛáõÙ Ñ³ëï³ïíÇª 
Ï³ÛáõÝ Ñ³ñÃ ïñ»Ý¹, Ñ³ëï³ïíÇ ³Ûëå»ë Ïáãí³Í ÏáÝëáÉÇ¹³óÇ³ÛÇ ÷áõÉÁ, áñÁ íÏ³ÛáõÙ  ¿ ßáõÏ³ÛáõÙ áñáß³ÏÇ 
³ÝáñáßáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³éÏ³ÛáõÃÛ³Ý Ù³ëÇÝ: ²ÛëÇÝùÝ ÑÝ³ñ³íáñ ¿, áñ ßáõÏ³ÛÇ Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÇ Ùáï ³é³ç³Ý³Ý 
Ï³ëÏ³ÍÝ»ñ ïñ»Ý¹Ç ÷á÷áËáõÃÛ³Ý, Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý ¨ ï¨³Ï³ÝáõÃÛ³Ý í»ñ³µ»ñÛ³É: 

îñ»Ý¹Ý»ñáõÙ ßñç³¹³ñÓ³ÛÇÝ å³Ñ»ñÇ µ³ó³Ñ³ÛïÙ³Ý ³éáõÙáí Ï³ñ¨áñíáõÙ »Ý Ý³¨ Ï³Ý³ÉÝ»ñÇ 
í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, ³ñ¹Ûá±ù, ·Ý»ñÇ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÁ Ñ³ëÝáõÙ »Ý Çñ»Ýó ëïáñÇÝ ¨ í»ñÇÝ ë³ÑÙ³ÝÝ»ñÇÝ: ²Ûë 
¹»åùáõÙ Ï³ñáÕ »Ý ùÝÝ³ñÏí»É Ñ»ï¨Û³É ï³ñµ»ñ³ÏÝ»ñÁ. 
óáõÉÇ ïñ»Ý¹Ç ¹»åùáõÙ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÁ ã»Ý Ñ³ëÝáõÙ ëïáñÇÝ ë³ÑÙ³Ý³ÛÇÝ ·ÍÇÝ – ë³ Ï³ñáÕ ¿ Ýß³Ý³Ï»É óáõÉÇ 
ïñ»Ý¹Ç áõÅ»Õ³óáõÙ, ù³ÝÇ áñ ³Ûë ¹»åùáõÙ ëïáñÇÝ ·ÇÍÁ ÏëÏëÇ µ³ñÓñ³Ý³É 
óáõÉÇ ïñ»Ý¹Ç ¹»åùáõÙ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÁ ã»Ý Ñ³ëÝáõÙ í»ñÇÝ ë³ÑÙ³Ý³ÛÇÝ ·ÍÇÝ – Ç ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝ Ý³Ëáñ¹ 
¹»åùÇ, ë³ ³ñ¹»Ý ÏÝß³Ý³ÏÇ óáõÉÇ ïñ»Ý¹Ç ÃáõÉ³óáõÙ ¨ Ñ»ï³·³ÛáõÙ ³ñ¹»Ý ³ñçÇ ïñ»Ý¹Ç Ç Ñ³Ûï ·³É 
³ñçÇ ïñ»Ý¹Ç ¹»åùáõÙ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÁ ã»Ý Ñ³ëÝáõÙ í»ñÇÝ ë³ÑÙ³Ý³ÛÇÝ ·ÍÇÝ – Ñ³Ù³ÝÙ³ÝáõÃÛ³Ùµ Ï³ñ»ÉÇ ¿ 
»ÝÃ³¹ñ»É, áñ ³Ûë ¹»åùÁ ÏÑ³Ý·»óÝÇ ³ñçÇ ïñ»Ý¹Ç áõÅ»Õ³óÙ³Ý, ù³ÝÇ áñ ¹ñ³ í»ñÇÝ ë³ÑÙ³ÝÁ ÏëÏëÇ ³í»ÉÇ 
ó³Íñ ÉÇÝ»É 
³ñçÇ ïñ»Ý¹Ç ¹»åùáõÙ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÁ ã»Ý Ñ³ëÝáõÙ ëïáñÇÝ ë³ÑÙ³Ý³ÛÇÝ ·ÍÇÝ – ÝáñÇó Ç ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝ 
Ý³Ëáñ¹ ¹»åùÇ, ³Ûëï»Õ Ï³ñáÕ ¿ ëå³ëí»É ïñ»Ý¹Ç ÃáõÉ³óáõÙ ¨ Ñ»ï³·³ÛáõÙ ³ñ¹»Ý óáõÉÇ ïñ»Ý¹Ç Ñ³ÛïÝí»ÉáõÝ 

Þñç³¹³ñÓ³ÛÇÝ å³Ñ»ñÁ ¨ ¹ñ³ Ñ»ï³·³ í³ñù³·ÇÍÁ ·Ý³Ñ³ï»Éáõ Ñ³Ù³ñ ï»ËÝÇÏ³Ï³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý 
Ù»ç û·ï³·áñÍáõÙ »Ý ï³ñµ»ñ ýÇ·áõñÝ»ñ, áñáÝóÇó ³é³í»É ï³ñ³Íí³Í ¿, ³Ûëå»ë Ïáãí³Í, §·ÉáõË-áõë»ñ¦ /head 
and shoulders/ ·ñ³ýÇÏÁ: ê³Ï³ÛÝ å»ïù ¿ Ýß»É, áñ Ý³Ëù³Ý ³Ûë å³ïÏ»ñÁ Ï³Ù ·ñ³ýÇÏÁ Ï³éáõó»ÉÁ å»ïù ¿ 
Ñ³Ùá½í»É ßñç³¹³ñÓ³ÛÇÝ å³ÑÇ ·áÛáõÃÛ³Ý Ù»ç: §¶ÉáõËáõë»ñ¦ ·ñ³ýÇÏÁ ëÇÙ»ïñÇÏ å³ïÏ»ñ ¿ ªÏ³½Ùí³Í 

òáõÉÇ ïñ»Ý¹Ç ÑÝ³ñ³íáñ 

áõÅ»Õ³óáõÙ 

òáõÉÇ ïñ»Ý¹Ç ÑÝ³ñ³íáñ 
ÃáõÉ³óáõÙ 



². ¶ÛáõÉáõÙÛ³Ý                                                      §²ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñ¦ 

 

¡ Copyright  üÇÝ³Ýë³µ³ÝÏ³ÛÇÝ ùáÉ»ç 
 

50

Ñ³í³ë³ñ µ³ñÓñáõÃÛáõÝ áõÝ»óáÕ §áõë»ñÇó¦ ¨ ¹ñ³ÝóÇó áñáß³ÏÇ µ³ñÓñ ·ïÝíáÕ §·ÉËÇó¦: Ð»Ýó §·ÉËÇ¦ 
ÝÏ³ïÙ³Ùµ ¿É §áõë»ñÁ¦ ï»Õ³¹ñíáõÙ »Ý ëÇÙ»ïñÇÏ /ÝÏ³ñ 9/: 

²Û¹ µáÉáñÇ Ñ³Ù³ñ ÙÇßï ·áÛáõÃÛáõÝ áõÝÇ §å³ñ³ÝáóÇ¦ ·ÇÍÁ, áñÁ ëïáÇÝ ë³Ù³Ý³ÛÇÝ ·ÍÇó Ñ»ï³·³ÛáõÙ 
í»ñ³ÍíáõÙ ¿ í»ñÇÝ ë³ÑÙ³Ý³ÛÇÝ ·ÍÇª »Ã» §óáõÉÇ¦ ïñ»Ý¹Á ÷áË³ñÇÝíáõÙ ¿ §³ñçÇ¦ ïñ»Ý¹Ç:  

 

ÜÏ³ñ 9. §¶ÈàôÊ ºì àôêºð¦ 
 
²Ûëï»Õ å»ïù ¿ áõß³¹ñáõÃÛáõÝ ¹³ñÓÝ»É ³ÛÝ Ñ³Ý·³Ù³ÝùÇ íñ³, áñ ³Û¹ù³Ý ¿É Ñ»ßï ã¿ áñáß»É å³ÑÁ 

ßñç³¹³ñÓ³ÛÇÝ ¿, Ã» áã, »Ã» ÝáõÛÝÇëÏ ï»ÕÇ ¿ áõÝ»ó»É ëïáñÇÝ ë³ÑÙ³Ý³ÛÇÝ áõÕÕÇ Ñ³ïáõÙ: ê³Ï³ÛÝ, 
³ÛÝáõ³Ù»Ý³ÛÝÇí, íÇ×³Ï³·ñ³Ï³Ý ¹Çï³ñÏáõÙÝ»ñÁ óáõÛó »Ý ï³ÉÇë, áñ »Ã» ÝÙ³Ý ß»ÕáõÙÁ Ï³½ÙáõÙ ¿ 2-3%, ³å³ 
Ñ³í³Ý³Ï³Ý ¿ ëå³ë»É, áñ å³ÑÁ ßñç³¹³ñÓ³ÛÇÝ ÏÉÇÝÇ: 

Ø»ñ Ý»ñÏ³Û³óñ³Í ûñÇÝ³ÏÁ å³ñáõÝ³ÏáõÙ ¿ñ ÙÇ³ÛÝ Ù»Ï §·ÉáõË¦: ê³Ï³ÛÝ ¹Çï³ñÏáõÙÝ»ñÁ íÏ³ÛáõÙ »Ý, 
áñ ÑÝ³ñ³íáñ »Ý ¹»åù»ñ, »ñµ ¹Çï³ñÏíÇ Ù»ÏÇó ³í»É §·ÉáõËÝ»ñ¦: ²Ûë ¹»åùÇ ¹Çï³ñÏÙ³Ý ¹»åáõÙ ³é³í»É ù³Ý 
¹Åí³ñ ¿ Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñ Ï³ï³ñ»É ßñç³¹³ñÓÇ í»ñ³µ»ñÛ³É, ù³ÝÇ áñ ³ÛÝ Ù»Í³å»ë Ï³Ëí³Í ¿, ³Ûëå»ë 
Ïáãí³Í, ÏáÝëáÉÇ¹³óÇ³ÛÇ ßñç³ÝÇ »ñÏ³ñáõÃÛáõÝÇó, áñÇ ï¨áÕáõÃÛáõÝÁ µ³í³Ï³ÝÇÝ ¹Åí³ñ ¿ Ïé³Ñ»É: 

ä»ïù ¿ ³ë»É, áñ ßñç³¹³ñÓ»ñÇ Ù³ëÇÝ »ÝÃ³¹ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ áñáß³ÏÇ ÑÇÙù Ï³ñáÕ »Ý ÉÇÝ»É Ý³¨ 
·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Í³í³ÉÝ»ñÁ: Ø³ëÝ³íáñ³å»ë, µáÉáñ ¹Çï³ñÏáõÙÝ»ñÁ íÏ³ÛáõÙ »Ý ³ÛÝ Ù³ëÇÝ, áñ Í³í³ÉÝ»ñÝ 
³×áõÙ »Ý ÙÇ³ÛÝ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ÙÇïÙ³Ý áõÕÕáõÃÛ³Ùµ: 

 

7.5. ¸ááõÇ ï»ëáõÃÛáõÝÁ: ¾ÉÇáïÇ ³ÉÇùÝ»ñ 
î»ËÝÇÏ³Ï³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý ÑÇÙù Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ñ³Ù³ñ»É â. ¸ááõÇ ï»ëáõÃÛáõÝÁ ßáõÏ³Ý»ñÇ í»ñ³µ»ñÛ³É, áñÁ 

Ó¨³íáñí»É ¿ XX ¹³ñÇ ëÏ½µÇÝ ¨ Ý»ñ³éáõÙ ¿ Ñ»ï¨Û³É ÑÇÙÝ³¹ñáõÛÃÝ»ñÁª 
ÆÝ¹»ùëÝ»ñÁ Ñ³ßíÇ »Ý ³éÝáõÙ ³Ù»Ý ÇÝã, áñÁ ÉÇáíÇÝ Ñ³Ù³¹ñ»ÉÇ ¿ §·Ý»ñÁ Ñ³ßíÇ »Ý ³éÝáõÙ ³Ù»Ý ÇÝã¦ 

åÝ¹Ù³Ý Ñ»ï 
ÞáõÏ³Ý µÝáõÃ³·ñíáõÙ ¿ »ñ»ù ï»ë³ÏÇ ïñ»Ý¹Ý»ñáíª ·ÉË³íáñ, »ñÏñáñ¹³ÛÇÝ ¨ ÷áùñ/Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï  
¶ÉË³íáñ ïñ»Ý¹Á µ³ÕÏ³ó³Í ¿ »ñ»ù ÷áõÉ»ñÇó. Ñ³Ù³Ó³ÛÝ ¸ááõÇ ï»ëáõÃÛ³Ý, ³é³çÇÝ ÷áõÉÁ å³ÛÙ³Ý³-

íáñíáõÙ ¿ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ù»ç ï»ÕÇ áõÝ»óáÕ áñ¨¿ ýáõÝ¹³Ù»Ýï³É Çñ³¹³ñÓáõÃÛáõÝáí, áñÁ ë³Ï³ÛÝ ßáõÏ³ÛÇ áã 
µáÉáñ Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý ·Çï³Ïó»É Ï³Ù ï»ÕÛ³É ÉÇÝ»É: ²Û¹ å³ï×³éáí ¿É ³ÛÝ µ³í³Ï³ÝÇÝ ÃáõÛÉ ¿ 
¹ñë¨áñíáõÙ: ºñÏñáñ¹ ÷áõÉáõÙ ³ñ¹»Ý ïñ»Ý¹Á ·Çï³ÏóáõÙ »Ý ßáõÏ³ÛÇ Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÁ ¨, Ñ»ï¨³µ³ñ, ³Ûë ÷áõÉáõÙ 
ïñ»Ý¹Ý ³é³í»É ù³Ý ½·³ÉÇ ¿ ÉÇÝáõÙ: Ð³çáñ¹ ÷áõÉÝ ³ñ¹»Ý »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿, áñ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÁ Ñ³ñÙ³ñí»É ¿ 
ëÏ½µÝ³Ï³Ý ·áñÍáÝÇ ³½¹»óáõÃÛ³ÝÁ ¨ ïñ»Ý¹Á å»ïù ¿ ÃáõÉ³Ý³: ê³ ³ñ¹»Ý Ï³ñáÕ »Ý ·Çï³Ïó»É áã Ã» ßáõÏ³ÛÇ 
µáÉáñ Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÁ, ³ÛÉ ÙÇ³ÛÝ åñáý»ëÇáÝ³ÉÝ»ñÁ ¨ áñ¹»·ñ»Ý Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý ï³ÏïÇÏ³ 

îñ»Ý¹Á å»ïù ¿ Ñ³ëï³ïíÇ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý Í³í³ÉÝ»ñáí 
îñ»Ý¹Á ·áñÍáõÙ ¿, ù³ÝÇ ¹»é Ç Ñ³Ûï ã»Ý »Ï»É ßñç³¹³ñÓÁ ³½¹³ñ³ñáÕ Ï³Ù ³ÛÉ ÷á÷áËáõÃÛ³ÝÁ 

Ýå³ëïáÕ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý ³½¹³ÏÝ»ñ:  
¸ááõÇ ï»ëáõÃÛ³Ý ³½¹»óáõÃÛ³Ý ï³Ï, è. ¾ÉÇáïÁ Ùß³Ï»ó Çñ ³ÉÇùÝ»ñÇ ï»ëáõÃÛáõÝÁ, áñÇ ÑÇÙùáõÙ ÁÝÏ³Í ¿ 

³ÛÝ åÝ¹áõÙÁ, áñ ³ÙµáËÇ í³ñù³·ÇÍÁ ÑÇÙÝíáõÙ ¿ ½³Ý·í³Í³ÛÇÝ Ï³Ù ÙÇ¨ÝáõÛÝ Ñá·»µ³ÝáõÃÛ³Ý íñ³, áñÁ 
§Ï³é³í³ñíáõÙ¦ ¿ ½³ñ·³óÙ³Ý áñáß³ÏÇ óÇÏÉÇÏ ûñ»ÝùÝ»ñáíª á·»ßÝãáõÙ, ¿Ýïáõ½Ç³½Ù, ¿ÛýáñÇ³, 
Ñ³Ý¹³ñïáõÃÛáõÝ, ³ÝÏáõÙ Ï³Ù ¹»åñ»ëÇ³: ºÃ» Ñ³Ù³¹ñ»Ýù ³Ûë Ùáï»óáõÙÁ ¸ááõÇ ïñ»Ý¹Ç óÇÏÉ»ñÇ Ñ»ï, ³å³ 
³Û¹ óÇÏÉ»ñÁ Ñ»Ýó Ïµ³ó³ïñ»Ýù ¾ÉÇáïÇ óÇÏÉÇÏ ûñ»ÝùÝ»ñÇ ½³Ý·í³Í³ÛÇÝ µÝáõÛÃáí: ´³óÇ ¹ñ³ÝÇó, ¾ÉÇáïÇ 
ï»ëáõÃÛáõÝÁ ÑÇÙíáõÙ ¿ ³ÛÝ ·³Õ³÷³ñÇ íñ³, áñ ³ÙµáÕçÇ Ù³ë»ñÁ, áñå»ë Ï³ÝáÝ, óáõó³µ»ñáõÙ »Ý ÝáõÛÝ 
í³ñù³·ÇÍÁ, ÇÝã áñ ³ÙµáÕçÁ: 

¾ÉÇáïÇ ³ÉÇùÝ»ñÁ µ³ó³Ñ³Ûï»Éáõ Ñ³Ù³ñ å»ïù ¿ û·ï³·áñÍ»É ÙáÙ»ñÇ ·ñ³ýÇÏÝ»ñ Ï³Ù áõÕÇÕÝ»ñª 
Ï³éáõóí³Í ÷³ÏÙ³Ý ·Ý»ñÇ ÙÇçáóáí: ¿ÉÇáïÇ ³ÉÇùÝ»ñÇ ·³Õ³÷³ñ³ËáëáõÃÛáõÝÁ Ï³Û³ÝáõÙ ¿ Ýñ³ÝáõÙ, áñ ßáõÏ³Ý 
½³ñ·³ÝáõÙ ¿ ÑÇÝ· ³ÉÇùÝ»ñÇ ÙÇçáóáí, áñáÝù ³ñï³Ñ³ÛïáõÙ »Ý ïñ»Ý¹Ç ·ÉË³íáñ áõÕÕáõÃÛáõÝÁ ¨ »ñ»ù Ñ³çáñ¹áÕ 
×ß·ñïáÕ ³ÉÇùÝ»ñÇó: ²é³çÇÝ ÑÇÝ·Á ÏáãíáõÙ »Ý ÇÙåáõÉë³ÛÇÝ ³ÉÇùÝ»ñ: 

³ç áõë 
óáõÉÇ ïñ»Ý¹ 

Ó³Ë áõë 

å³ñ³ÝáóÇ áõÕÇÕ 
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Àëï ¿ÉçáïÇ, ³Û¹ ³ÉÇùÝ»ñÇ µ³ó³ïñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ñ»ï¨Û³ÉÝ»ñÝ »Ý /ÝÏ³ñ 10/. 
²é³çÇÝ ³ÉÇùÁ ïñ»Ý¹Ç ëÏÇ½µÝ ¿, áñÁ ÃáõÛÉ ¿ ¨ ¹»é¨ë ãÁÝ¹·Íí³Í 
ºñÏñáñ¹ ³ÉÇùÁ Çñ»ÝÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ ëáíáñ³Ï³Ý Ñ»ï¹³ñÓ, Ùáï 60%, å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í Ýñ³Ýáí ,áñ 

¹»é¨ë ßáõÏ³ÛáõÙ Ï³Ý Ï³ëÏ³ÍÝ»ñ ·ÉË³íáñ ïñ»Ý¹Ç Ó¨³íáñÙ³Ý í»ñ³µ»ñÛ³É 
»ññáñ¹ ³ÉÇùÁ ³Ù»Ý³»ñÏ³ñ ¨ ¹ÇÝ³ÙÇÏ ³ÉÇùÝ ¿. ë³ íÏ³ÛáõÙ ¿ ³ÛÝ Ù³ëÇÝ, áñ ßáõÏ³Ý ³ñ¹»Ý Ñ³Ùá½í»É ¿ 

Ýáñ ïñ»Ý¹Ç áõÅÇÝ ¨, µÝ³Ï³Ý³µ³ñ, ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Í³í³ÉÝ»ñÁ ëÏëáõÙ »Ý ³×»É: ²Ûë ³ÉÇùÇ Ñ³Ù³ñ 
ÏñÇïÇÏ³Ï³Ý Ñ³Ù³ñíáõÙ ¿ ³é³çÇÝ ³ÉÇùÇ Ù³ùëÇÙ³É ³ñÅ»ùÇ Ñ³ÕÃ³Ñ³ñáõÙÁ: ²ÛÝáõ³Ù»Ý³ÛÝÇí 
í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÝ»ñÁ óáõÛó »Ý ï³ÉÇë, áñ ýáÝ¹³ÛÇÝ ßáõÏ³Ý»ñáõÙ »ññáñ¹ ³ÉÇùÁ ³Ù»Ý³»ñÏ³ñÝ ¿ª Ç ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝ 
³åñ³Ýù³ÛÇÝ ßáõÏ³Ý»ñÇ, áñï»Õ ³Ù»Ý³»ñÏ³ñ ³ÉÇùÁ ÑÇÝ·»ññáñ¹Ý ¿ 

âáññáñ¹ ³ÉÇùÁ Çñ»ÝÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ ³í»ÉÇ ÃáõÛÉ Ñ»ï¹³ñÓ, ù³Ý »ñÏñáñ¹Ý ¿ñ, Ùáï 38%: ê³ áã Ã» 
ïñ»Ý¹Ç ÃáõÉ³óÙ³Ý, ³ÛÉ áñáß³ÏÇ Ñ³Ý·ëïáõÃÛ³Ý ³½¹³Ýß³Ý ¿: ²ÉÇù³ÛÇÝ ï»ëáõÃÛáõÝÁ Ñ»ÝíáõÙ ¿ ³ÛÝ 
»ÝÃ³¹ñáõÃÛ³Ý íñ³, áñ ³Û¹ Ñ»ï¹³ñÓÁ ãÇ Ï³ñáÕ ³í»ÉÇ ó³Íñ ÉÇÝ»É, ù³Ý ³é³çÇÝ ³ÉÇùÇ ³é³í»É³·áõÛÝ ³ñÅ»ùÝ 
¿ñ 

ÐÇÝ·»ñáñ¹ ³ÉÇùÁ ß³ñáõÝ³ÏáõÙ ¿ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ïñ»Ý¹Á, ë³Ï³ÛÝ µ³í³Ï³ÝÇÝ ÃáõÛÉ ¿: ÞáõÏ³ÛÇ 
Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÁ ³ñ¹»Ý Ï³ëÏ³ÍáõÙ »Ý ³Û¹ ³ÉÇùÇ áõÅÇ íñ³ ¨, Ñ»ï¨³µ³ñ, ·ïÝáõÙ »Ý, áñ ïñ»Ý¹Á áã ÙÇ³ÛÝ Ï³ñáÕ 
¿ Ù³ñ»É, ³ÛÉ ÝáõÛÝÇëÏ Ï³ñáÕ ¿ ëÏëí»É ÉñÇí Ñ³Ï³é³Ï ïñ»Ý¹: 

 

 
ÜÏ³ñ 10. ¾ÈÆàîÆ ²ÈÆøÜºðÀ 

 
ÐÇÙÝ³Ï³Ý ³ÉÇùÝ»ñÁ ¾ÉÇáïÇ ï»ëáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³Ó³ÛÝ Ñ³çáñ¹íáõÙ »Ý »ñ»ù ³ÉÇùÝ»ñÇó Ï³½Ùí³Í ×ß·ñïáÕ 

³ÉÇùÝ»ñÇó: ²Û¹ ³ÉÇùÝ»ñÇó ³é³çÇÝÁª` A-Ý, ß³ï»ñÇ ÏáÕÙÇó Ï³ñáÕ ¿ Ù»ÏÝ³µ³Ýí»É, áñå»ë óáõÉÇ ïñ»Ý¹Çó 
ëáíáñ³Ï³Ý Ñ»ï¹³ñÓ: ê³Ï³ÛÝ ïñ»Ý¹Ç ÷á÷áËáõÃÛ³Ý Ù³ëÇÝ Ï³ñáÕ ¿ íÏ³Û»É  ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Í³í³ÉÝ»ñÇ 
³×Á:  ºñÏñáñ¹ B ³ÉÇùÁ ëáíáñ³Ï³Ý ó³ïÏ ¿ Ó¨³íáñíáÕ §³ñçÇ¦ ïñ»Ý¹áõÙ, áñÁ Ï³ñáÕ ¿ ÝáõÛÝÇëÏ ÷áñÓ»É 
Ñ³ÕÃ³Ñ³ñ»É ÑÇÝ·»ñáñ¹ ³ÉÇùÇ ³é³í»É³·áõÛÝ ³ñÅ»ùÁ: C ³ÉÇùÇ ·ñ³ÝóÙ³Ý ¹»åùáõÙ ³ñ¹»Ý Ï³ëÏ³Í ãÇ Ï³ñáÕ 
ÉÇÝ»É §³ñçÇ¦ ïñ»Ý¹Ç Ó¨³íáñÙ³Ý í»ñ³µ»ñÛ³É£ 

 

7.6. ìÇ×³Ï³·ñ³Ï³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñ 
¶Ý»ñÇ ¹ÇÝ³ÙÇÏ³Ý»ñÇ, ¹ñ³Ýó ³é³í»É Ýß³Ý³Ï³ÉÇ ÙÇïáõÙÝ»ñÁ µ³ó³Ñ³Ûï»Éáõ Ñ³Ù³ñ ¹ÇÙ³¹ñáõÃÛ³Ý ¨ 

å³ßïå³Ý³Ï³Ý ·Í»ñÇÝ ½áõ·³Ñ»é û·ï³·áñÍíáõÙ »Ý Ý³¨ íÇ×³Ï³·ñ³Ï³Ý ï³ñµ»ñ óáõó³ÝÇßÝ»ñ: ¸ñ³Ýó 
ÙÇçáóáí ÷áñÓ ¿ ³ñíáõÙ ïíÛ³ÉÝ»ñÇ ß³ñùÁª ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÁ Ù³ùñ»É áã Ýß³Ý³Ï³ÉÇª å³ï³Ñ³Ï³Ý 
ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÇó ¨ áõëáõÙÝ³ëÇñ»É ·Ý»ñÇ ß³ñÅ»ñÇ ¿³Ï³Ýª ÑÇÙÝ³Ï³Ý µÝáõÛÃÁ: ²Ûë ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó ³é³í»É 
½³Ý·í³Í³ÛÇÝ ÏÇñ³é»ÉÇ »Ý ë³ÑáÕ ÙÇçÇÝÝ»ñÁ ¨ ûëóÇÉÛ³ïáñÝ»ñÁ: 

ê³ÑáÕ ÙÇçÇÝÝ»ñÁ ·Ý»ñÇ Ù³Ã»Ù³ïÇÏ³Ï³Ý ÙÇçÇÝÝ»ñÝ »Ý áñáß³ÏÇ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ Ñ³Ù³ñ: 
ÆÝãå»ë ³ñ¹»Ý Ýß»É »Ýù, ÷áË³ñÅ»ùÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ Ï³ÝË³ï»ë»Éáõ Ýå³ï³Ïáí ß³ï Ï³ñ¨áñ ¿ µ³ó³Ñ³Ûï»É 
÷áË³ñÅ»ùÇ ÷á÷áËáõÃÛ³Ý ÙÇïáõÙÁ (³×áÕ, Ýí³½áÕ, Ï³ÛáõÝ): ê³Ï³ÛÝ Å³Ù³Ý³Ï³ÏÇó Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñÁ 
ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ã»Ý ï³ÉÇë Ï³éáõó»É ïíÛ³É ÷áË³ñÅ»ùÇ ÷á÷áËáõÃÛ³Ý ÙÇïáõÙÁ ³ñï³Ñ³ÛïáÕ ×ß·ñÇï 
Ùá¹»ÉÝ»ñ: ²Ûë å³ñ³·³ÛáõÙ ß³ï ³í»ÉÇ Ñ³ñÙ³ñ ¨ ÏÇñ³é»ÉÇ »Ý ÙÇçÇÝÝ»ñÁ, áñáÝó ÙÇçáóáí Ñ³ßí³ñÏíáõÙ ¿ 
÷áË³ñÅ»ùÇ ÙÇçÇÝ³óí³Í ß³ñÅÁ ïíÛ³É Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ Ñ³Ù³ñ: ä»ïù ¿ ×Çßï ÁÝïñ»É Ñ³ßí³ñÏíáÕ 
ïíÛ³ÉÝ»ñÇ ÙÇç³Ï³ÛùÁ. ã³÷³½³Ýó Ï³ñ× ÙÇç³Ï³ÛùÇ Ñ³Ù³ñ Ñ³ßí³ñÏí³Í ïíÛ³ÉÝ»ñÇ Ñ³Õáñ¹³Í ³½¹³ÏÝ»ñÁ, 
³Ýï³ñ³ÏáõÛë, ã»Ý Ï³ñáÕ ×ß·ñÇï ÉÇÝ»É, ÇëÏ ã³÷³½³Ýó »ñÏ³ñ ÙÇç³Ï³ÛùÇ Ñ³Ù³ñ Ñ³ßí³ñÏí³ÍÝ»ñÁ` ß³ï 
ÃáõÛÉ Ï³ñï³Ñ³Ûï»Ý ÷áË³ñÅ»ùÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ: ê³ÑáÕ ÙÇçÇÝÝ»ñÇ Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý µ³Ý³Ó¨Á Ï³ñ»ÉÇ ¿ 
Ý»ñÏ³Û³óÝ»É Ñ»ï¨Û³É Ó¨áí.  
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áñï»Õ MAI-Ý ë³ÑáÕ ÙÇçÇÝÇ i-ñ¹ ³Ý¹³ÙÝ ¿ 
aj-Áª ÷áË³ñÅ»ùÇ ëÏ½µÝ³Ï³Ý ß³ñùÇ j-ñ¹ ³Ý¹³ÙÁ 
k-Ýª ûñ»ñÇ ÃÇíÝ ¿, áñÁ ÏáãíáõÙ ¿ ë³ÑáÕ ÙÇçÇÝÇ Ï³ñ·:  
ÆÝãå»ë ï»ëÝáõÙ »Ýù, MA Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý µ³Ý³Ó¨Á ß³ï ÝÙ³Ý ¿ ëáíáñ³Ï³Ý ÙÇçÇÝÇ Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý 

µ³Ý³Ó¨ÇÝ: àñå»ë Ï³ÝáÝ ,MA-Á  Ñ³ßí³ñÏíáõÙ ¿ ÙÇçÇÝ Å³ÙÏ»ïÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ: 
úëóÇÉÛ³ïáñÝ»ñ: Ð³×³Ë ßáõÏ³ÛÇ Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÇÝ Ñáõ½áõÙ ¿ ³ÛÝ Ñ³ñóÁ, Ã», ³ñ¹Ûáù, ³ñÅáõÛÃÇ ßáõÏ³Û³-

Ï³Ý ·ÇÝÁ ã³÷³½³Ýó µ³ñÓñ ¿, Ã»ª ó³Íñ, áñÇ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ Ï³ñ»ÉÇ ¿ »ÝÃ³¹ñáõÃÛáõÝÝ»ñ Ï³ï³ñ»É, ³ñ¹Ûáù, å³ÑÁ 
ßñç³¹³ñÓ³ÛÇÝ ¿, Ã»ª áã: îíÛ³É Ñ³ñóÁ ë³Ï³ÛÝ µ³í³Ï³ÝÇÝ  µ³ñ¹ ¿ ¨ ÑÝ³ñ³íáñ ã¿ ÙÇ³Ýß³Ý³Ï å³ï³ëË³Ý»É: 
ê³Ï³ÛÝ,  Ñ³Ù³¹ñ»Éáí ³ñÅáõÛÃÇ ·ÝÇ ÁÝÃ³óÇÏ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÝ ³ÝóÛ³ÉáõÙ ï»ÕÇ áõÝ»ó³Í ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÇ Ñ»ï, 
Ï³ñ»ÉÇ ¿ áñáß³ÏÇ »½ñ³Ï³óáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³Ý·»É: ÜÙ³Ý³ïÇå í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÝ»ñÝ Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ »Ý, ³Ûëå»ë 
Ïáãí³Í, ûëóÇÉÛ³ïáñÝ»ñÇ ÙÇçáóáí:  

ÀÝ¹Ñ³Ýáõñ ³éÙ³Ùµ, ûëóÇÉÛ³ïáñÝ»ñÁª ·ñ³ýÇÏÝ»ñ »Ý, áñáÝù ³ñï³Ñ³ÛïáõÙ »Ý ³ñÅáõÛÃÇ ·Ý»ñÇ 
÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: úëóÇÉÛ³ïáñÝ»ñÇ Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý ³Ù»Ý³å³ñ½ »Õ³Ý³ÏÁ ÙáÙ»ÝïáõÙ (Momentum) ÇÝ¹ÇÏ³-
ïáñÝ ¿, áñÁ Ñ³ßí³ñÏíáõÙ ¿, áñå»ë áñáß³ÏÇ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ Ïïñí³Íùáí ·ÝÇ ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝ. 

Momentumi         =    ci – ci-n, c-Ýª ÁÝïñí³Í Ãí³ÛÇÝ ß³ñù 
ci –Ýª   ß³ñùÇ i-ñ¹ ³Ý¹³ÙÝ ¿, 
î³ñ³Íí³Í ûëóÇÉÛ³ïáñÝ»ñÇó ¿ Ý³¨ ÷á÷áËáõÃÛ³Ý ÝáñÙ³Ýª Rate of Change/ROC/: Æ ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝ 

ÙáÙ»ÝïÇ, ³ÛÝ óáõÛó ¿ ï³ÉÇë ÷áË³ñÅ»ùÇ ÷á÷áËáõÃÛ³Ý áã Ã» µ³ó³ñÓ³Ï, ³ÛÉ Ñ³ñ³µ»ñ³Ï³Ý Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ:  
 

7.7. Ðá·»µ³Ý³Ï³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝ 
ÆÝãå»ë Ýß»óÇÝù ¹³ë³ËáëáõÃÛ³Ý ëÏ½µáõÙ, ßáõÏ³ÛáõÙ, áñï»Õ ·Ý»ñÁ áñáßíáõÙ »Ý ³é³ç³ñÏÇ ¨ å³Ñ³Ý-

ç³ñÏÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáí, í»ñçÇÝÝ»ñë, Çñ»Ýó Ñ»ÃÇÝ, Ó¨³íáñíáõÙ »Ý Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÇ ëáõµÛ»ÏïÇí å³ïÏ»ñ³óáõÙ-
Ý»ñÇ, ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ»ñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³: ²Ûë ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó Ï³ï³ñíáÕ ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ»ñÁ ¨ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÝ»ñÁ 
³é³í»É ÑÇÙÝ³íáñ ¹³ñÓÝ»Éáõ, ï»ËÝÇÏ³Ï³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý ùÝÝ³ñÏí³Í ·áñÍÇùÝ»ñÝ ³é³í»É ÇÙ³ëï³íáñ»Éáõ ¨ 
ÏÇñ³é»ÉÇáõÃÛáõÝÝ ³å³Ñáí»Éáõ ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó, Ï³ñ¨áñíáõÙ ¿ ßáõÏ³ÛÇ Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÇ Ñá·»µ³ÝáõÃÛ³Ý 
í»ñáõÍáõÃÛáõÝÁ: ÊÝ¹ÇñÁ Ï³Û³ÝáõÙ ¿ ³ÛÝ Ñ³ñóÇ å³ñ½³µÙ³Ý Ù»ç, Ã» Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ Ù³ëÝ³ÏÇó ÇÝãå»ë ¿  
ÁÝ¹áõÝáõÙ ³Ûë Ï³Ù ³ÛÝ »ñ¨áõÛÃÁ: 

Ðá·»µ³Ý³Ï³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý ³é³çÇÝ ù³ÛÉÁ Ï³Û³ÝáõÙ ¿  ·Ý»ñÇ Ýß³Ý³Ï³ÉÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñÇ áñáßÙ³Ý 
Ù»ç: ÞáõÏ³ÛáõÙ Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÁ ÙÇßï å»ïù ¿ áñáßáõÙ Ï³Û³óÝ»Ý, Ã» µ³Ý³ÏÝ»ñÇó áñÇÝ ÙÇ³Ý³Ýª §óáõÉ»ñÇÝ¦ Ã» 
§³ñç»ñÇÝ¦: ´Ý³Ï³Ý ¿, ÏÑ³ÕÃÇ ³ÛÝ µ³Ý³ÏÁ, áñÝ ³é³í»É áõÅ»Õ ¿: Ð»ï¨³µ³ñ, å»ïù ¿ áñáßíÇ áã ÙÇ³ÛÝ áõÅ»ñÇ 
¹³ë³íáñáõÃÛáõÝÁ, ³ÛÉ Ý³¨ ·Ý»ñÇ ³ÛÝ Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñÁ, áñáÝù Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³µ³ñ µ³Ý³ÏÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó 
¹Çï³ñÏíáõÙ »Ý å³ßïå³Ý³Ï³Ý Ï³Ù ¿Éª ¹ÇÙ³¹ñáõÃÛ³Ý: ÀÝ¹ áñáõÙ, å»ïù ¿ Ñ³ßíÇ ³éÝ»É, ÇÙ³ëï ãáõÝÇ 
ÁÝ¹Ñ³Ýñ³å»ë ÷áñÓ»É ·Ý³É Ñ³Ï³é³Ï ßáõÏ³ÛÇ ÙÇïáõÙÝ»ñÇÝ, ù³ÝÇ áñ ÁÝ¹áõÝí³Í ¿, áñ ßáõÏ³Ý ÙÇßï ×Çßï ¿: 
²ÛëÇÝùÝª ÙÇßï å»ïù ¿ ÷áñÓ»É ·Ý³É ÙÇïáõÙÝ»ñÇ áõÕÕáõÃÛ³Ùµ: ÊáëùÝ ³é³ÝÓÝ³å»ë í»ñ³µ»ñíáõÙ ¿ ßáõÏ³ÛáõÙ áã 
Ù»Í Ï³åÇï³Éáí Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÇÝ, áñáÝó ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÁ ³½¹»É ·Ý»ñÇ íñ³ ÉÇáíÇÝ ë³ÑÙ³Ý³÷³Ï ¿: 

¸ÇÙ³¹ñáõÃÛ³Ý/å³ßïå³Ý³Ï³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñÁ å»ïù ¿ ï³ñµ»ñ»É Ñ³Ù³ÝÙ³Ý ³Ýí³ÝáõÙÝ»ñáí 
·Í»ñÇó: ºñÏñáñ¹Ý»ñÁ Çñ»ÝóÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ »Ý å³ñ½³å»ë ÑáñÇ½áÝ³Ï³Ý ·Í»ñ: ºí ß³ï Ñ³×³Ë ËÝ¹ÇñÁ 
Ï³Û³ÝáõÙ ¿ Ýñ³ÝáõÙ, Ã», ³ñ¹Ûáù, ³Û¹ ·Í»ñÁ ÏÑ³ïí»Ý, Ã»ª áã: 

ÞáõÏ³ÛÇ Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÁ ¹³ë³Ï³ñ·íáõÙ »Ý áã ÙÇ³ÛÝ Çñ»Ýó ëå³ëáõÙÝ»ñÇ, ³ÛÉ Ý³¨ Çñ»Ýó áõÝ³-
ÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³: ì»ñçÇÝ å³ñ³Ù»ïñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³ ßáõÏ³ÛáõÙ ï³ñµ»ñáõÙ »Ý §Ï»ï»ñÇÝ¦ ¨ §áãË³ñÝ»-
ñÇÝ¦: §Î»ï»ñÁ¦  ¹ñ³Ýù åñáý»ëÇáÝ³ÉÝ»ñÝ »Ý, ÇëÏ §áãË³ñÝ»ñÁ¦ áã åñáý»ëÇáÝ³ÉÝ»ñÁ, áñáÝù ïÇñ³å»ïáõÙ »Ý 
÷áùñ Ï³åÇï³ÉÝ»ñ ¨ ³í»ÉÇ ßáõï ·ÝáõÙ »Ý åñáý»ëÇáÝ³ÉÝ»ñÇ Ñ»ï¨Çóª ÏñÏÝ»Éáí Ýñ³Ýó ù³ÛÉ»ñÁ:  

 
ÆÝùÝ³ëïáõ·Ù³Ý Ñ³ñó»ñ 
1. Æ±Ýã ¿ ï»ËÝÇÏ³Ï³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÁ: 
2.  Æ±Ýã ÑÇÙÝ³ñ³ñ »ÝÃ³¹ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ íñ³ ¿ Ñ»ÝíáõÙ ï»ËÝÇÏ³Ï³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÁ:  
3. ÆÝãåÇëÇ± ëÏ½µáõÝùÝ»ñ å»ïù ¿ å³Ñå³Ý»É ·ñ³ýÇÏÝ»ñÁ Ï³éáõó»ÉÇë:  
4. îñ»Ý¹Ç ÇÝãåÇëÇ± ï»ë³ÏÝ»ñ ·áÛáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý: º±ñµ ¨ ÇÝãáõ± »Ý Ï³ñ¨áñíáõÙ ëïáñÇÝ ¨ í»ñÇÝ ë³ÑÙ³Ý³ÛÇÝ 
áõÕÇÕÝ»ñÁ: 
5. Æ±Ýã ¿ Çñ»ÝÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ Ï³Ý³ÉÁ:  
6. Æ±Ýã Çñ³¹³ñÓáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³ Ï³ñ»ÉÇ ¿ »ÝÃ³¹ñáõÃÛáõÝÝ»ñ Ï³ï³ñ»É ßñç³¹³ñÓ»ñÇ í»ñ³µ»ñÛ³É: 
7. àñá±Ýù »Ý ¸ááõÇ ï»ëáõÃÛ³Ý ÑÇÙÝ³¹ñáõÛÃÝ»ñÁ: 
8. Æ±Ýã ¿ Çñ»ÝÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¾ÉÇáïÇ ï»ëáõÃÛáõÝÁ: Æ±Ýã ÷áõÉ»ñ ¿ å³ñáõÝ³ÏáõÙ ¾ÉÇáïÇ ³ÉÇùÁ: 
9. Æ±Ýã Ï³ñ¨áñáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý ë³ÑáÕ ÙÇçÇÝÝ»ñÁ: 
10. Æ±Ýã »Ý ûëóÇÉÛ³ïáñÝ»ñÁ ¨ ÇÝãåÇëÇ± ûëóÇÉÛ³ïáñÝ»ñ ·áÛáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý: 
11. ú·ï³·áñÍ»Éáí ëáõÛÝ ·ÉËÇ ·Çï»ÉÇùÝ»ñÁ,  í»ñÉáõÍ»ù  ëáõÛÝ ·ÉËÇ Ñ³í»Éí³Í 7.1- áõÙ Ý»ñÏ³Ï³Û³óí³Í 
EUR/USD ÷áË³ñÅ»ùÇ ·ñ³ýÇÏÁª ÏÇñ³é»Éáí ï»ËÝÇÏ³Ï³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý ·áñÍÇùÝ»ñÁ:  
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¶ÈàôÊ 8. ²ðÄàôÂ²ÚÆÜ ¶àðÌ²èÜàôÂÚàôÜÜºðÆ 
Ø²ðî²ì²ðàôÂÚ²Ü ÀÜîðàôÂÚàôÜ 

²ÛÅÙ ³ñ¹»Ý Å³Ù³Ý³ÏÝ ¿, áñå»ë½Ç ³Ý¹ñ³¹³éÝ³Ýù ³ÛÝ Ñ³ñóÇÝ, Ã» Ç±Ýã Ù³ñï³í³ñáõÃÛáõÝ Ï³ñ»ÉÇ ¿ 
ÁÝïñ»É ßáõÏ³ÛáõÙ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ³é¨ïáõñ Çñ³Ï³Ý³óÝ»ÉÇë ¨ ³ÛÝ ëÏ½µáõÝùÝ»ñÇÝ, áñáÝù ÁÝÏ³Í »Ý ³Û¹ 
Ù³ñï³íáñáõÃÛ³Ý ÑÇÙùáõÙ: 

 ²Ûëï»Õ Ù»Ýù Ï÷áñÓ»Ýù åñ³ÏïÇÏ³ÛáõÙ ÏÇñ³é»É ³ÛÝ µáÉáñ ï»ë³Ï³Ý ¹ñáõÛÃÝ»ñÁ, áñáÝó Ù»Ýù 
Í³ÝáÃ³ó³Ýù Ý³Ëáñ¹ ¹³ë³ËáëáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÁÝÃ³óùáõÙ: ÊáëùÁ Ñ³ïÏ³å»ë í»ñ³µ»ñáõÙ ¿ ï»ËÝÇÏ³Ï³Ý 
í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý Ù»Ãá¹Ý»ñÇÝ ¨ »Õ³Ý³ÏÝ»ñÇÝ:  

¸³ë³ËáëáõÃÛ³Ý Ýå³ï³ÏÝ ¿ª áõÝÏÝ¹ÇñÝ»ñÇÝ Ý³Ë Í³ÝáÃ³óÝ»É, Ã» Ç±Ýã ù³ÛÉ»ñ »Ý Ñ³ñÏ³íáñ 
Çñ³Ï³Ý³óÝ»É ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Íñ³·ñ³íáñ»ÉÇë, ³ÛÝ ëÏ½µáõÝùÝ»ñÇÝ, áñáÝó  ÑÇÙ³Ý íñ³ Ãñ»Û¹»ñÝ»ñÁ å»ïù 
¿ áñáßáõÙÝ»ñ ÁÝ¹áõÝ»Ý ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñ ëÏë»Éáõª ¹Çñù µ³ó»Éáõ ¨ Ñ»ï³·³ÛáõÙ ÷³Ï»Éáõ Ù³ëÇÝ: ²ÛÝáõÑ»ï¨ 
ÏùÝÝ³ñÏ»Ýù ÙÇ ù³ÝÇ ³é¨ïñ³ÛÇÝ Ù³ñï³íáñáõÃÛáõÝ, áñáÝù ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ »Ý ï³ÉÇë Íñ³·ñ³íáñ»É 
»Ï³ÙáõïÝ»ñÁ ¨ Í³Ëë»ñÁ, ßáõÏ³Ý»ñáõÙ Çñ³Ï³Ý³óÝ»É Ñ»ï¨áÕ³Ï³Ý ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñ: 

àõÝ³ÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ ÑÙïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÝÏ³ñ³·ÇñÁ: ¸³ë³ËáëáõÃÛáõÝÝ ³ÝóÝ»Éáõó Ñ»ïá áõÝÏÝ¹ÇñÝ»ñÁ 
ÏÏ³ñáÕ³Ý³Ýª  
Ý»ñÏ³Û³óÝ»É ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ·áñÍÝ³Ï³Ý ³é¨ïñÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ¹ñáõÛÃÝ»ñÁ 
áñáß»É ßáõÏ³ ÙïÝ»Éáõ ¨ ßáõÏ³ÛÇó ¹áõñë ·³Éáõ Ï»ï»ñÁ 
µ³ó³ïñ»É §Stop-Loss¦ ³é¨ïñ³ÛÇÝ ï³ÏïÇÏ³ÛÇ ¾áõÃÛáõÝÁ 
µ³ó³ïñ»É ³é¨ïáõñÝ Áëï ïñ»Ý¹Ç (ïñ»Ý¹Ç ½áõ·³Ñ»é) Ù³ñï³íáñáõÃÛáõÝ 
Ý»ñÏ³Û³óÝ»É Ï³åÇï³ÉÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý ëÏ½µáõÝùÝ»ñÁ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Å³Ù³Ý³Ï£ 

¸³ë³ËáëáõÃÛáõÝÝ áõÝÏÝ¹ÇñÝ»ñÇÝ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ Ïï³ Ùß³Ï»É ï³ñµ»ñ ³é¨ïñ³ÛÇÝ 
Ù³ñï³íáñáõÃÛáõÝ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛáõÙ, áñáÝù ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ Ïï³Ý Ï³é³í³ñ»É »Ï³ÙáõïÝ»ñÁ ¨ Í³Ëë»ñÁª 
û·ï³·áñÍ»Éáí ï»ËÝÇÏ³Ï³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý Ù»Ãá¹áÉá·Ç³Ý:  

 

8.1. ²ñÅáõÃ³ÛÇÝ ·áñÍÝ³Ï³Ý ³é¨ïñÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ¹ñáõÛÃÝ»ñÁ 
üÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ ßáõÏ³ÛáõÙ, ³Û¹ ÃíáõÙ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛáõÙ, ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñ Çñ³Ï³-

Ý³óÝ»ÉÇë ßáõÏ³ÛÇ Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÁ ½³ñ·³óÙ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý ÙÇïáõÙÝ»ñÁ ·Ý³Ñ³ï»Éáõó Ñ»ïá, å»ïù ¿ Çñ»Ýó 
Ñ³Ù³ñ å³ï³ëË³Ý»Ý Ñ»ï¨Û³É ³é³Ýóù³ÛÇÝ Ñ³ñó»ñÇÝ. 
ÆÝãù³±Ý »ñÏ³ñ ¿ ÉÇÝ»Éáõ Ù³ëÝ³ÏóáõÃÛáõÝÁª ·áñÍ³éÝáõÃÛáÝÝ»ñÁ ßáõÏ³ÛáõÙ  - ³Ûë Ñ³ñóÇ å³ï³ëË³ÝÁ Ï³Ëí³Í ¿ 
ÙÇ ß³ñù ·áñÍáÝÝ»ñÇó: ÞáõÏ³ÛáõÙ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ï¨³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ Ï³Ëí³Í ¿ ³é³çÇÝ Ñ»ñÃÇÝ Ù³ëÝ³ÏóÇ 
Ýå³ï³ÏÝ»ñÇó: ¸ñ³ íñ³ ³½¹áõÙ ¿ Ý³¨ Ù³ëÝ³ÏóÇ Ï³åÇï³ÉÇ Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ£ 
¶áñÍ³éÝáõÃÛ³Ý ÇÝãåÇëÇ± áõÕÕáõÃÛ³Ý å»ïù ¿ ÁÝïñ»É - ³Ûë Ñ³ñóÇ å³ï³ëË³ÝÝ ³ÏÝÑ³Ûïáñ»Ý ïñíáõÙ ¿ 
í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý µáÉáñ Ù»Ãá¹Ý»ñÁ ÏÇñ³é»Éáõ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ: ²ÛëÇÝùÝ, »Ã» å³ï³ëË³Ý»É »Ýù ³é³çÇÝ Ñ³ñóÇÝ, ³å³ 
·Ý³Ñ³ïáõÙ »Ýù ³Û¹ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ ßáõÏ³ÛáõÙ ·Ý»ñÇ ß³ñÅÇ áõÕÕáõÃÛáõÝÁ, áñÇÝ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý ¿É  
áñáßáõÙ ¿ Ï³Û³óíáõÙ ³ñÅáõÛÃÇ ·ÝÙ³Ý Ï³Ù í³×³éùÇ í»ñ³µ»ñÛ³É: 
»±ñµ å»ïù ¿ ¹Çñù µ³ó»Éª ëÏë»É ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝ  - ³Ûë ¹»åùáõÙ ³ñ¹»Ý å»ïù ¿ áñáß»É ³ÛÝ ·ÇÝÁ, áñÇ ¹»åùáõÙ  
Çñ³Ï³Ý³óí»Éáõ ¿  ³éùÇ Ï³Ù í³×³éùÇ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÁ: ²Ûë Ñ³ñóÇÝ å³ï³ëË³Ý»Éáõ Ñ³Ù³ñ ³é³í»É 
û·ï³Ï³ñ ¿ ï»ËÝÇÏ³Ï³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÁ, ù³ÝÇ áñ Ñ»Ýó í»ñçÇÝë ¿ ÃáõÛÉ ï³ÉÇë µ³ó³Ñ³Ûï»É ·Ý»ñÇ ÑÝ³ñ³íáñ 
ß³ñÅ»ñÁ ¨ ÙÇç³Ï³ÛùÁ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ: 
Î³åÇï³ÉÇ á±ñ Ù³ëÁ å»ïù ¿ û·ï³·áñÍ»É ·áñÍ³éÝáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ – ë³ Ýß³Ý³ÏáõÙ ¿ ·áñÍ³ñùáí 
å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í éÇëÏÇª ÑÝ³ñ³íáñ ÏáñáõëïÝ»ñÇ ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙ: ²Ûë Ñ³ñóÇÝ å³ï³ëË³Ý»ÉÇë å»ïù ¿ 
³é³çÝáñ¹í»É Ï³åÇï³ÉÇ û·ï³·áñÍÙ³Ýª åáñïý»ÉÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý ÑÇÙÝ³¹ñáõÛÃÝ»ñáí: 
»±ñµ å»ïù ¿ ÷³Ï»É ¹ÇñùÁª Çñ³Ï³Ý³óÝ»É ëÏ½µÝ³Ï³Ý ·áñÍ³ñùÇ Ñ³Ï³é³Ï ·áñÍ³ñùÁ – ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 
Íñ³·ñ³íáñÙ³Ý í»ñçÇÝ ù³ÛÉÁ Ï³Û³ÝáõÙ ¿ ³ÛÝ ·ÝÇ áñáßáõÙÁ, áñÇ ¹»åùáõÙ Ý»ñ¹ñáÕÁ å³ïñ³ëïíáõÙ ¿ ÷³Ï»É Çñ 
¹ÇñùÁ: ÀÝ¹ áñáõÙ, å»ïù ¿ Ý³Ë³å»ë ë³ÑÙ³Ý»É ·Ý»ñÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñ ÇÝãå»ë »Ï³ÙáõïÁ Ù³ùëÇÙ³óÝ»Éáõ, 
³ÛÝå»ë ¿É Í³Ëë»ñÁ Ýí³½»óÝ»Éáõ Ñ³Ù³ñ, »ñµ Ñ³ÝÏ³ñÍ ßáõÏ³Ý Ï·Ý³ ÁÝ¹¹»Ù Ó»½: 

 

8.2 ÞáõÏ³ ÙïÝ»Éáõ ¨ ßáõÏ³ÛÇó ¹áõñë ·³Éáõ Ï»ï»ñÇ áñáßáõÙÁ 
ì»ñÁ Ý»ñÏ³Û³óñ³Í Íñ³·ñÇ Ï³ñ¨áñ Ñ³ñó»ñÇó ¿ÇÝ ³ÛÝ ·Ý»ñÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñÇ áñáßáõÙÁ, áñáÝó 

å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ áñáßáõÙ ¿ñ Ï³Û³óíáõÙ µ³ó»É ¨ Ñ»ï³·³ÛáõÙ ÷³Ï»É ¹ÇñùÁ: ´Ý³Ï³Ý³µ³ñ, ÝÙ³Ý áñáßáõÙÝ»ñÇ 
ÁÝ¹áõÝáõÙÁ å»ïù ¿ Ñ»ÝíÇ ï»ËÝÇÏ³Ï³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý ÙÇçáóáí ·Ý»ñÇ ï³ï³ÝÙ³Ý ÙÇç³Ï³ÛùÇ Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý 
íñ³: î»ËÝÇÏ³Ï³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ áñáßíáõÙ »Ý ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ³é¨ïñÇ Ñ³Ù³ñ ·Ý»ñÇ »ñ»ù Ï³ñ¨áñ 
Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñ /ÝÏ³ñ 11/: 

ØáõïùÇ Ï»ïÁ (entry point) ·Ý»ñÇ ³ÛÝ Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ ¿, áñÇ ¹»åùáõÙ Ãñ»Û¹»ñÁ áñáßáõÙ ¿ Ï³Û³óÝáõÙ ·áñ-
Í³éÝáõÃÛáõÝ ëÏë»Éáõª ¹Çñù µ³ó»Éáõ Ñ³Ù³ñ: ²Ûë Ï»ïÝ ³ÏÝÑ³Ûïáñ»Ý å»ïù ¿ ÉÇÝÇ ·Ý»ñÇ Ýí³½³·áõÛÝ 
Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ, »ñµ Ù»Ýù áñáßáõÙ »Ýù Çñ³Ï³Ý³óÝ»É ³éù ¨ ³Ù»Ý³µ³ñÓñÁ Ñ³Ï³é³Ï ¹»åùáõÙ, »ñµ Ù»ñ 
ëå³ëáõÙÝ»ñÁ »ÝÃ³¹ñáõÙ »Ý ·Ý»ñÇ ³ÝÏáõÙ: ÜÙ³Ý ï³ÏïÇÏ³ÛÇ ÁÝïñáõÃÛáõÝÝ ³ÏÝÑ³Ûïáñ»Ý ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ 
Ïï³ ³é³í»É³·áõÛÝÇ Ñ³ëóÝ»É ß³ÑáõÛÃÁ Ï³Ù Ýí³½»óÝ»É íÝ³ëÝ»ñÁ ³ÛÝ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ Ñ³Ù³ñ, »ñµ 
Ãñ»Û¹»ñÁ ÏÉÇÝÇ ßáõÏ³ÛáõÙ: ä»ïù ¿ »ÝÃ³¹ñ»É, áñ ·Ý»ñÇ ÑÝ³ñ³íáñ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÇ ÙÇç³Ï³ÛùÁ ï»Õ³¹ñíáõÙ ¿ 
¹ÇÙ³¹ñáõÃÛ³Ý Ï³Ù å³ßïå³ÝáõÃÛ³Ý áõÅ»Õ ·Í»ñÇ ³ñ³ÝùáõÙ, ÇëÏ ÙáõïùÇ Ï»ï»ñÝ ÁÝïñíáõÙ »Ý ¹ñ³Ýó Ùáï: ÀÝ¹ 
áñáõÙ å»ïù ¿ ÑÇß»É, áñ ÙáõïùÇ Ï»ïÁ ãå»ïù ¿ ÁÝïñ»É Ñ»Ýó ·ÍÇ íñ³, ù³ÝÇ áñ ãÇ µ³ó³éíáõÙ, áñ ï»ÕÇ áõÝ»Ý³ 
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¶Ý»ñÇ »ÝÃ³¹ñíáÕ 
ÙÇç³Ï³Ûù 

¶Ý»ñÇ ß³ñÅÇ 
»ÝÃ³¹ñíáÕ 
áõÕÕáõÃÛáõÝ 

Üå³ï³Ï 

¸ÇÙ³¹ñáõÃÛ³Ý 
áõÅ»Õ Ù³Ï³ñ¹³Ï 

ØáõïùÇ  
Ï»ï ä³ßïå³ÝáõÃÛ³Ý 

áõÅ»Õ Ù³Ï³ñ¹³Ï 

Stop Loss 

ä³ßïå³ÝáõÃÛ³Ý áõÅ»Õ Ù³Ï³ñ¹³Ï, áñÁ Ãñ»Û¹»ñÇ 
Ï³ñÍÇùáí ßáõÏ³Û³Ï³Ý ·Ý»ñÁ Ïå³ßïå³ÝÇ Çñ Ñ³Ù³ñ 
ËÇëï ³Ýµ³ñ»Ýå³ëï  ß³ñÅáõÙÇó 

³Û¹ ·Í»ñÇ Ñ³ïáõÙ: ¶áñÍ³ñùÁ å»ïù ¿ ëÏë»É ³ÛÝ Ï»ï»ñáõÙ, »ñµ ï»ÕÇ ¿ áõÝ»ó»É ·Ý»ñÇ ³Û¹ ·Í»ñÇó áñáß³ÏÇ 
Ñ»ïÁÝÃ³ó Ï³Ù ³Ý¹ñ³¹³ñÓ: 

 
 

 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 

 
ÜÏ³ñ 11. ÞàôÎ²Ú²Î²Ü ²èºìîðÆ Ä²Ø²Ü²Î ¶ÜºðÆ  ÐÆØÜ²Î²Ü Ø²Î²ð¸²ÎÜºðÀ 

 
ºÉùÇ Ï»ïÁ Ï³Ù Ýå³ï³Ï³ÛÇÝ Ï»ïÁ (target, objective)  ·Ý»ñÇ ³ÛÝ Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ ¿, áñÇ ¹»åùáõÙ Ãñ»Û¹»ñÁ 

áñáßáõÙ ¿ ÷³Ï»É ¹ÇñùÁª Çñ³Ï³Ý³óÝ»Éáí Ñ³Ï³¹³ñÓ ·áñÍ³ñùÁ ¨ ï»Õ³¹ñí³Í ¿ ÙáõïùÇ Ï»ïÇÝ Ñ³Ï³¹Çñ 
»ÝÃ³¹ñíáÕ ÁÝ¹·ñÏÙ³Ý í»ñçáõÙ: ÆÝãå»ë áñ ÙáõïùÇ Ï»ïÁ, Ýå³ï³Ï³ÛÇÝ Ï³Ù »ÉùÇ Ï»ïÝ ÁÝïñíáõÙ ¿ áõÅ»Õ 
¹ÇÙ³¹ñáõÃÛ³Ý Ï³Ù å³ßïå³Ý³Ï³Ý ·Í»ñÇ Ùáïª Ï³Ëí³Í ·áñÍ³ñùÇ áõÕÕáõÃÛáõÝÇó: ÀÝ¹ áñáõÙ, ³ÛÝ å»ïù ¿ ÉÇÝÇ 
³é³í»É³·áõÛÝÁ, »ñµ Ù»Ýù ÷³ÏáõÙ »Ýù Ù»ñ ³éùÇ ¹ÇñùÁ ¨ ³Ù»Ý³ó³ÍñÁª Ñ³Ï³é³Ï ¹»åùáõÙ: ÆÝãå»ë áñ ÙáõïùÇ 
Ï»ïÇ ÁÝïñáõÃÛ³Ý ¹»åùáõÙ, »ÉùÇ Ï»ïÁ å»ïù ¿ ï»Õ³¹ñíÇ áã Ã» Ñ»Ýó áõÅ»Õ ·Í»ñÇó áñ¨¿ Ù»ÏÇ íñ³, ³ÛÉ ¹ñ³ÝóÇó 
áñáß³ÏÇ µ³ñÓñ Ï³Ù ó³Íñ, ù³ÝÇ áñ Ï³ñáÕ ¿ ï»ÕÇ áõÝ»Ý³ ³Û¹ ·Í»ñÇ Ñ³ïáõÙ: 

²Ù»Ý ¹»åùáõÙ å»ïù ¿ ÑÇß»É, áñ ·Ý»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý ¨ ãÑ³ëÝ»É Çñ»Ýó ³é³í»É³·áõÛÝ í»ñÇÝ ¨ ëïáñÇÝ 
ë³ÑÙ³ÝÝ»ñÇÝ: 

²ñÅáõÃ³ÛÇÝ Ãñ»Û¹»ñÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ ËÇëï Ï³ñ¨áñíáõÙ ¿ Ý³¨ íÝ³ëÝ»ñÇ Ï³Ý·Ý»óÙ³Ý Ï³Ù ·Ý»ñÇ stop loss 
Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ: ºÃ» å³ñ½íÇ, áñ ·Ý»ñÁ ëÏë»É »Ý ß³ñÅí»É áã Ã» Ãñ»Û¹»ñÇ Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÇÝ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý, 
³ÛÉ ¹ñ³Ý Ñ³Ï³é³Ï áõÕÕáõÃÛ³Ùµ, ³å³ Ý³ å»ïù ¿ áñáßÇ Çñ éÇëÏÁ ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáÕ ·Ý»ñÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁª ³ÛÝ 
å³ÑÁ, »ñµ Ý³ Ï÷³ÏÇ Çñ ¹ÇñùÁ Ýí³½³·áõÛÝÇ Ñ³ëóÝ»Éáí Çñ íÝ³ëÝ»ñÁ: îñ³Ù³µ³Ý³Ï³Ý ¿ »ÝÃ³¹ñ»É, áñ ³Ûë 
Ï»ïÁ å»ïù ¿ ÁÝïñ»É áõÅ»Õ ¹ÇÙ³¹ñáõÃÛ³Ý Ï³Ù å³ßïå³Ý³Ï³Ý ·Í»ñÇ Ñ»ï¨áõÙ: ø³ÝÇ áñ ³Û¹ ·Í»ñÁ ÇÝã áñ ï»Õ 
§µÝ³Ï³Ý å³ïÝ»ßÝ»ñ¦ »Ý ¨ ³ÏÝÏ³ÉíáõÙ ¿, áñ ·Ý»ñÇ ÏáÕÙÇó ¹ñ³Ýó Ñ³ï»Éáõ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ ÷áùñ ¿ , ³å³ 
Ï³ñ»ÉÇ ¿ ³ë»É, áñ ¹ñ³Ýù ÏÏ³ÝË³ñ·»É»Ý ÑÝ³ñ³íáñ íÝ³ëÝ»ñÁ: ºí »Ã» Ñ³ÝÏ³ñÍ ï»ÕÇ áõÝ»Ý³ ³Û¹ ·Í»ñÇ 
Ñ³ïáõÙ, ³å³ å»ïù ¿ ëå³ë»É, áñ ·Ý»ñÇ Ñ»ï³·³ ³Ýµ³ñ»Ýå³ëï ß³ñÅÁ Ïå³Ñå³ÝíÇ ¨ ³Û¹ ·Í»ñÇÝ Ùáï 
ï»Õ³¹ñí³Í Ï»ï»ñáõÙ å»ïù ¿ ÷³Ï»É ¹ÇñùÁª µ³ó³é»Éáí ÏáñáõëïÝ»ñÇ Ñ»ï³·³ Ù»Í³óáõÙÁ:  

Stop Loss Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñÇ ÁÝïñáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ ·áÛáõÃÛáõÝ áõÝÇ »ñÏáõ ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ù»Ãá¹: ²é³çÇÝ Ù»Ãá¹Ç 
¿áõÃÛáõÝÁ Ï³Û³ÝáõÙ ¿ Ýñ³ÝáõÙ, áñ ¹Çï³ñÏíáõÙ »Ý ·Ý»ñÇ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÇ §µÝáñáß¦ ÙÇç³Ï³Ûù»ñÁ: Stop Loss 
ÁÝïñ»Éáõ Ñ³Ù³ñ ³ñ¹»Ý áñßáõÙ »Ý ³Û¹ ÙÇç³Ï³ÛùÇó áñáß³ÏÇ Ñ»é³íáñáõÃÛ³Ý íñ³ ÁÝÏ³Í Ï»ïÁ: ²ÛëÇÝùÝ, »Ã» 
·Ý»ñÇ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÁ ëÏë»É »Ý ß»Õí»É Çñ»Ýó µÝ³Ï³Ý ÙÇç³Ï³ÛùÇó, ³å³ íï³Ý· Ï³, áñ ³Û¹ ÙÇïáõÙÁ 
Ïå³Ñå³ÝíÇ ¨ Ñ»ï¨³µ³ñ å»ïù ¿ ÷³Ï»É ëÏ½µÝ³å»ë µ³ó³Í ¹ÇñùÁ: 

ØÛáõë ³í»ÉÇ å³ñ½ Ùáï»óáõÙÁ »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿ íÝ³ëÇ ³é³í»É³·áõÛÝ ã³÷Ç ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ÑÇÙ³Ý íñ³ áñáß»É 
¹ñ³Ý Ñ³Ù³³ïëË³Ý ·Ý»ñÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ ¨ ³ÛÝ ÁÝïñ»É áñå»ë íÝ³ëÁ ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáÕ Ï³Ù Ï³Ý·Ý»óÝáÕ Ï»ï: 
ê³Ï³ÛÝ ³Ûë Ù»Ãá¹Á µ³í³Ï³ÝÇÝ ùÝÝ³¹³ïáõÃÛ³Ý ¿ ³ñÅ³Ý³ó»Éª å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í Ñ»ï¨Û³Éáí: Î³ñáÕ ëï³óí»É 
³ÛÝå»ë, áñ Ù»ñ Ù»Ãá¹áí Ñ³ßí³ñÏ³Í íÝ³ëÝ»ñÇ Ï³Ý·Ý»óÙ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ ·ïÝíÇ »ñÏáõ áõÅ»Õ ¹ÇÙ³¹ñáõÃÛ³Ý 
Ï³Ù å³ßïå³ÝáõÃÛ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñÇ ³ñ³ÝùáõÙ: ²Ûë å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ µÝ³Ï³Ý ¿ »ÝÃ³¹ñ»É, áñ ³ÛÝ ßáõÏ³ÛÇ 
ÏáÕÙÇó Ñ³ë³Ý»ÉÇ Ù³Ï³ñ¹³Ï ¿ ¨ ·ÇÝÁ ³Û¹ï»Õ »ñÏ³ñ ãÇ Ï³Ý·ÝÇ: ºí »Ã» ï»ÕÇ ¿ áõÝ»ó»É ³é³çÇÝ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ 
Ñ³ïáõÙ, ³å³ ÏÑ³ïíÇ Ý³¨ »ñÏñáñ¹ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ: ²Ûë å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ ËáñÑáõñ¹ ¿ ïñíáõÙ Stop Loss Ï»ïÁ ÙÇßï 
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ÁÝïñ»É áõÅ»Õ ·Í»ñÇ ³ÝÙÇç³å»ë Ñ»ï¨áõÙ: ´³óÇ ¹ñ³ÝÇó, ³Ûë Ï»ï»ñÁ å»ïù ¿ ÁÝïñí»Ý Ýß³Ý³Ï³ÉÇ 
Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñÇª §ÏÉáñ¦ Ãí»ñÇ Ñ»ï¨áõÙ: 

 

8.3. Stop loss ³é¨ïñ³ÛÇÝ Ù³ñï³í³ñáõÃÛáõÝ 
Ðëï³Ï Ùß³Ïí³Í ¨ Ñ»ï¨áÕ³Ï³Ý ³é¨ïñ³ÛÇÝ Ù³ñï³íáñáõÃÛáõÝÁ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ï³ÉÇë áã ÙÇ³ÛÝ 

Ýí³½³·áõÛÝÇ Ñ³ëóÝ»É ÑÝ³ñ³íáñ íÝ³ëÝ»ñÁ, ³ÛÉ Ý³¨ ³é³í»É³·áõÛÝÇ Ñ³ëóÝ»É »Ï³ÙáõïÁ ³ÛÝ ¹»åùáõÙ, »ñµ 
³é¨ïñ³ÛÇÝ ¹Çñù»ñÁ µ³óí³Í »Ý, ¨ ×Çßï ÏáÕÙÝáñáßí»É ¹Çñù»ñÁ µ³ó»Éáõ å³Ñ»ñÇ ÁÝïñáõÃÛ³Ý Ñ³ñóáõÙ, »Ã» 
¹ñ³Ýù ¹»é¨ë µ³óí³Í ã»Ý: ²é¨ïñ³ÛÇÝ Ù³ñï³íáñáõÃÛáõÝÁ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ï³ÉÇë Ãñ»Û¹»ñÝ»ñÇÝ ¹³éÝ³É 
ßáõÏ³ÛÇ ³ÏïÇí Ù³Ý³ÏÇóÝ»ñ: 

ÀÝ¹áõÝí³Í ¿, áñ ¹ÇÉ»ñÝ»ñÝ áõ Ãñ»Û¹»ñÁ ³é³çÇÝ Ñ»ñÃÇÝ å»ïù ¿ Ùï³Í»Ý íÝ³ëÝ»ñÇ Ýí³½»óÙ³Ý Ï³Ù 
µ³ó³éÙ³Ý Ù³ëÇÝ ¨ Ýáñ ÙÇ³ÛÝ ß³ÑáõÛÃÇ: ²Ûë ³éáõÙáí Stop Loss ï³ÏïÇÏ³ÛÇ ÁÝïñáõÃÛáõÝÁ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ 
ï³ÉÇë Çñ³Ï³Ý³óÝ»É í»ñáÝßÛ³ÉÁ, ³ÛÝ ¿ª ×Çßï áñáß»Éáí ßáõÏ³ÛÇó ¹áõñë ·³Éáõ å³ÑÁ, Ýí³½³·áõÛÝÇ Ñ³ëóÝ»É 
íÝ³ëÝ»ñÁ:  

ä»ïù ¿ Ëáëïáí³Ý»É, áñ »Ã» ÝáõÛÝÇëÏ ÝÙ³Ý å³ÑÁ ·Ý³Ñ³ïí»É ¿ ³é³í»É³·áõÛÝ Ù³Ýñ³ÏñÏÇïáõÃÛ³Ùµª 
û·ï³·áñÍ»Éáí ï»ËÝÇÏ³Ï³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý Ùá¹»ÉÝ»ñÁ, ³ÛÝáõ³Ù»Ý³ÛÝÇí ÝÙ³Ý Ù³ñï³í³ñáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³-
Ý³óáõÙÁ Ñá·»µ³Ýáñ»Ý ³Ù»Ý³¹Åí³ñ å³ÑÝ ¿ ó³ÝÏ³ó³Í Ãñ»Û¹»ñÇ Ñ³Ù³ñ: ºÃ» Ãñ»Û¹»ñÁ Ñ³Ý·Çëï, Ñ³Ùá½í³Í 
ÉÇÝ»Éáí Çñ ·Ý³Ñ³ï³ÏÝÝ»ñÇ Ñ³í³ëïÇáõÃÛ³Ý Ù»ç, Ï³ñáÕ³ÝáõÙ ¿ Çñ³Ï³Ý³óÝ»É ³Ûë ï³ÏïÇÏ³Ý, Å³Ù³Ý³ÏÇÝ 
÷³ÏáõÙ ¿ Çñ ¹ÇñùÁ, ³å³ ¹³ ËáëáõÙ ¿ Ýñ³ µ³ñÓñ åñáý»ëÇáÝ³ÉÇ½ÙÇ Ù³ëÇÝ: ´Ý³Ï³Ý ¿, áñ ÝáõÛÝÇëÏ, »Ã» ³Û¹ 
å³ÑÇÝ ÑÝ³ñ³íáñ »Ý ¹»åù»ñ ¨ Ãñ»Û¹»ñÝ»ñ, áñ ëå³ë»Ý ¹»åù»ñÇ Ñ³Ï³é³Ï ½³ñ·³óáõÙ, Çñ»Ýó Ý³Ë³ï»ë³Í 
ëó»Ý³ñáíª ãÑ³Ù³ñÓ³Ïí»Éáí ÷ñÏ»É Çñ»Ýó ¹ÇñùÁ: ê³Ï³ÛÝ, áñå»ë Ï³ÝáÝ, ÝÙ³Ý Ùáï»óáõÙÝ»ñÇ ¹»åùáõÙ ßáõÏ³ÛÇ 
Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÝ ³í»ÉÇ Ù»Í íÝ³ëÝ»ñ »Ý áõÝ»ÝáõÙ:  

¸ñ³ÝÇó µ³óÇ ÉÇÝáõÙ »Ý ¹»åù»ñ, »ñµ Ãñ»Û¹»ñÝ»ñÇ Ñá·»µ³Ý³Ï³Ý ó³Íñ å³ïñ³ëïí³ÍáõÃÛáõÝÁ Ýñ³Ýó 
ÃáõÛÉ ãÇ ï³ÉÇë ëå³ë»É ³ÛÝ å³ÑÇÝ, »ñµ ·Ý»ñÁ ÏÑ³ëÝ»Ý Ï³ñ¨áñ Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñÇÝ ¨ Å³Ù³Ý³ÏÇó ßáõï »Ý ¹áõñë 
·³ÉÇë ßáõÏ³Ý»ñÇó: ²Ûë ¹»åùáõÙ ³ñ¹»Ý Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ ³í»ÉÇ Ù»Í ¿, áñ ·Ý»ñÁ Ïß³ñÅí»Ý Ý³Ë³Ýßí³Í 
áõÕÕáõÃÛ³Ùµ ¨, ù³ÝÇ áñ ³ñ¹»Ý ¹ÇñùÁ ÷³Ïí³Í ¿, Ãñ»Û¹»ñÁ ·áñÍ³ñùÝ ³í³ñïáõÙ ¿ íÝ³ëáí, ³ÛÝ ¹»åùáõÙ, »ñµ 
Ï³ñáÕ ¿ñ ³í»ÉÇ µ³ñ»É³í»É Çñ íÇ×³ÏÁ: 

Üß»Ýù, áñ Stop Loss ï»ËÝÇÏ³ÛÇ ÑÇÙÝ³ñ³ñ Ï³ñ¨áñáõÃÛáõÝÁ Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ ³ÛÝ »½ñ³Ï³óáõÃÛ³ÝÁ, áñ 
Stop Loss Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ ×Çßï áñáßáõÙÁ Ñ³çáÕáõÃÛ³Ý 95%-Ý ¿, áñáíÑ»ï¨ ù³ÝÇ ¹»é ·Ý»ñÁ ã»Ý Ñ³ë»É ³Û¹ 
Ù³Ï³ñ¹³ÏÇÝ,  Ãñ»Û¹»ñÁ ¹»é¨ë ãáõÝÇ íÝ³ëÝ»ñ:  

 

8.4. ²é¨ïáõñ Áëï ïñ»Ý¹Ç (ïñ»Ý¹ÇÝ ½áõ·³Ñ»é) 
²ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ Ñ³çáÕ ³é¨ïáõñ ÑÝ³ñ³íáñ ¿ Çñ³Ï³Ý³óÝ»É, »Ã» ¹ÇÉ»ñÇ ÏáÕÙÇó µ³ó³Ñ³Ûïí»É ¿ 

Ñëï³Ï ïñ»Ý¹ª ³ÝÏ³Ë Ýñ³ÝÇóª ¹³ óáõÉÇ, Ã»ª ³ñçÇ ïñ»Ý¹ ¿: ÜÙ³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ Çñ³Ï³Ý³óñ³Í ³é¨ïñ³ÛÇÝ 
Ù³ñï³íáñáõÃÛáõÝÁ ÏáãíáõÙ ¿ ³é¨ïáõñ Áëï ïñ»Ý¹Ç, ù³ÝÇ áñ ¹ÇÉ»ñÝ ³éù Ï³Ù í³×³éùÇ í»ñ³µ»ñÛ³É 
áñáßáõÙÝ»ñÁ Ï³Û³óÝáõÙ ¿ ßáõÏ³Ý ïñ»Ý¹ÇÝ Ñ³ÙÁÝÃ³ó ½³ñ·³óÙ³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ: ²í»ÉÇ Ñëï³Ï 
å³ïÏ»ñ³óÝ»Éáõ Ñ³Ù³ñ, »ÝÃ³¹ñ»Ýù ¹ÇÉ»ñÇ ÏáÕÙÇó µ³ó³Ñ³Ûïí»É ¿ óáõÉÇ ïñ»Ý¹ ¨ ÙÇ³Å³Ù³Ý³Ï ¹ñ³ Ï³Ý³ÉÁ: 
´Ý³Ï³Ý³µ³ñ, ÝÙ³Ý ïñ»Ý¹Ç ¹»åùáõÙ Ñ³ñÏ³íáñ ¿ Çñ³Ï³Ý³óÝ»É ³éùª Ï³Ý³ÉÇ ó³Íñ³·áõÛÝ Ï»ï»ñáõÙ ¨ ¹ñ³Ýù 
í³×³é»Éª ¹ÇñùÁ ÷³Ï»É ³é³í»É³·áõÛÝ Ï»ï»ñáõÙ: ÀÝ¹Ñ³Ýáõñ Ï³ÝáÝÁ, áñÝ ÁÝÏ³Í ¿ ³Ûë  ³é¨ïñ³ÛÇÝ ï³ÏïÇÏ³ÛÇ 
ÑÇÙùáõÙ, ³ÛÝ ¿, áñ ¹ÇñùÇ µ³óáõÙÁ å»ïù ¿ Ï³ï³ñíÇ ÙÇ³ÛÝ áõÅ»Õ ¹ÇÙ³¹ñáõÃÛ³Ý Ï³Ù å³ßïå³Ý³Ï³Ý ·Í»ñÇ 
Ñ³ïáõÙÇó Ñ»ïáª ¿ùëïñ»Ù³É Ï»ï»ñÇ ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ: 

 

 
 
 
 

ÜÏ³ñ 12. ²èø ºì ì²Ö²èøÆ ²ØºÜ²Ð²ðØ²ð ÎºîºðÀ 
 
 
 

BY 

     SELL 
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Üå³ï³Ï 

¶ÝÙ³Ý Ï»ï 

Üå³ï³Ï 

1

ØáõïùÇ Ï»ï 

îñ»Ý¹ÇÝ ½áõ·³Ñ»é ³é¨ïáõñ Çñ³Ï³Ý³óÝ»Éáõ Ñ³Ù³ñ ³Ù»Ý³Ï³ñ¨áñ å³ÛÙ³ÝÁ µÝ³Ï³Ý³µ³ñ ïñ»Ý¹Ç 
µ³ó³Ñ³ÛïáõÙÝ ¿ ¨ ¹ñ³ ï¨³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ·Ý³Ñ³ïáõÙÁ: ÀÝ¹áõÝí³Í ¿, áñ ³Ù»Ý³Ñ³ñÙ³ñ ¨ áã éÇëÏ³ÛÇÝÁ ÙÇçÇÝ 
Å³ÙÏ»ï ïñ»Ý¹ÇÝ ½áõ·³Ñ»é Çñ³Ï³Ý³óñ³Í ³é¨ïáõñÝ ¿: îñ»Ý¹ÇÝ ½áõ·³Ñ»é Çñ³Ï³Ý³óñ³Í ³é¨ïñÇ 
³å³ÑáíáõÃÛáõÝÁ, ó³Íñ éÇëÏ³ÛÝáõÃÛáõÝÁ µ³ó³ïñíáõÙ ¿ Ñ»ï¨Û³Éáí: ´³ÝÝ ³ÛÝ ¿, áñ ïñ»Ý¹Ç å³Ñå³ÝÙ³Ý 
¹»åùáõÙ ¹ÇÉ»ñÇ Ýå³ï³ÏÁ ³ÝËáõë³÷»ÉÇáñ»Ý Ñ³ë³Ý»ÉÇ ¿: Ð³ñóÁ ÙÇ³ÛÝ ¹ñ³ ï»ÕÇ áõÝ»Ý³Éáõ Å³Ù³Ý³ÏÝ ¿: 
²ÛëÇÝùÝ, ÑÝ³ñ³íáñ ¿ ßáõÏ³Û³Ï³Ý Çñ³íÇ×³ÏÁ ½³ñ·³Ý³ ³ÛÝå»ë, áñ Ù»ñ Ýå³ï³ÏÁª ó³ÝÏ³ÉÇ ÷áË³ñÅ»ùÁ 
Ñ³ëï³ïíÇ Ñ³Ù»Ù³ï³µ³ñ »ñÏ³ñ Å³Ù³Ý³Ï Ñ»ïá: Ü»ñÏ³Û³óí³Í ·ñ³ýÇÏÁ óáõÛó ¿ ï³ÉÇë, áñ óáõÉÇ ïñ»Ý¹Ç 
å³Ñå³ÝÙ³Ý ¹»åùáõÙ Ù»ñ Ýå³ï³ÏÁ ³ÛÝáõ³Ù»Ý³ÛÝÇí Ñ³ë³Ý»ÉÇ ¿ª ³ÝÏ³Ë ¹ñ³ ÙÇç³ÝÏÛ³É ½³ñ·³óáõÙÇó:   

 
 
 

 
 
 

ÜÏ³ñ 13. ²ä²Ðàì ²èºìîàôð îðºÜ¸ÆÜ ¼àô¶²Ðºè 
 
Ü»ñÏ³Û³óñ³Í ÝÏ³ñ 13-áõÙ »ñ¨áõÙ ¿, áñ ïñ»Ý¹ÇÝ ½áõ·³Ñ»é ³é¨ïñÇ Å³Ù³Ý³Ï, ïñ»Ý¹Ç å³Ñå³ÝÙ³Ý 

¹»åùáõÙ ÝáõÛÝÇëÏ ÑÝ³ñ³íáñ ¿ »ñÏáõ ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÇ ï³ñµ»ñ ½³ñ·³óáõÙÝ»ñ, ÙÇ³Ýß³Ý³Ï ó³ÝÏ³ÉÇ Ýå³ï³ÏÁ 
Ñ³ë³Ý»ÉÇ ¿: ²ÏÝÑ³Ûï ¿, áñ ïñ»Ý¹Ç 1 ï³ñµ»ñ³ÏÇ ï»ÕÇ áõÝ»Ý³Éáõ ¹»åùáõÙ Ýå³ï³ÏÝ ³í»ÉÇ ßáõï Ñ³ë³Ý»ÉÇ 
Ï¹³éÝ³: ê³Ï³ÛÝ ÝáõÛÝÇëÏ ÙÛáõë ï³ñµ»ñ³ÏÇ ¹»åùáõÙ Ýå³ï³Ï³ÛÇÝ óáõó³ÝÇßÁ Ñ³ë³Ý»ÉÇ ¿, ë³Ï³ÛÝ ¹ñ³ 
Ñ³Ù³ñ ³í»ÉÇ ß³ï Å³Ù³Ý³Ï ¿ å³Ñ³ÝçíáõÙ: 

ê³Ï³ÛÝ ïñ»Ý¹ÇÝ Ñ³Ï³é³Ï ³é¨ïáõñÁ ËÇëï éÇëÏ³ÛÇÝ ¿£ Ð³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝ Ï³, áñ å³ñ½³å»ë 
Ýå³ï³ÏÝ ³ÝÑ³ë³Ý»ÉÇ ÏÉÇÝÇ:  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ÜÏ³ñ 14. îðºÜ¸ÆÜ Ð²Î²è²Î ²èºìîàôð 
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ÜÏ³ñ 14-Çó »ñ¨áõÙ ¿, áñ ãÝ³Û³Í Ýå³ï³ÏÝ ÁÝïñ»ÉÇë Ñ³ßíÇ ¿ ³éÝí³Í ïñ»Ý¹Ç Ñ»ï³·³ ÑÝ³ñ³íáñ 
áõÕÕáõÃÛáõÝÁ, ë³Ï³ÛÝ ³ÛÝ µ³í³Ï³ÝÇÝ éÇëÏ³ÛÇÝ ¿: îñ»Ý¹Ç 1 ï³ñµ»ñ³ÏÁ ï»ÕÇ ãáõÝ»Ý³Éáõ ¹»åùáõÙ, 
Ù³ñï³í³ñáõÃÛáõÝÁ ³ÝÑ³çáÕáõÃÛ³Ý ÏÙ³ïÝíÇ ¨, ãÝ³Û³Í ïñ»Ý¹Ç å³Ñå³ÝÙ³ÝÁ, ïñ»Û¹»ñÁ Ï³ñáÕ ¿ ½·³ÉÇ 
ÏáñáõëïÝ»ñ ÏñÇ: 

 

8.5. Î³åÇï³ÉÇ Ï³é³í³ñáõÙÁ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Å³Ù³Ý³Ï 
Ð³çáÕáõÃÛ³Ùµ ³é¨ïáõñ Çñ³Ï³Ý³óÝ»Éáõ, íÝ³ëÝ»ñÁ Ýí³½»óÝ»Éáõ ³éáõÙáí éÇëÏ»ñÇ Ï³é³í³ñÙ³ÝÝ áõÕ-

Õí³Í ·Ý³ÛÇÝ óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ Ï³ÝË³ï»ëáõÙÇó ¨ ³é¨ïñ³ÛÇÝ ï³ÏïÇÏ³Ý»ñÇ ×Çßï ÁÝïñáõÃÛáõÝÇó µ³óÇ, 
Ï³ñ¨áñíáõÙ ¿ Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñÇ ÏáÕÙÇó ë»÷³Ï³Ý Ï³åÇï³ÉÇª ÙÇçáóÝ»ñÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý 
ëÏ½µáõÝùÝ»ñÇ Ùß³ÏáõÙÁ: ø³ÝÇ áñ ó³ÝÏ³ó³Í Ï³ÝË³ï»ëáõÙ ÙÇ¨ÝáõÛÝ Ñ³çáÕáõÃÛ³Ùµ Ï³ñáÕ ¿ ãÇñ³Ï³Ý³Ý³É, 
³å³ ³ÝÑ³ñÅ»ßï ¿ Ï³ñáÕ³Ý³É ÏÇñ³é»É ³ÛÉ ï»ËÝÇÏ³ª ÑÝ³ñ³íáñ íÝ³ëÝ»ñÇ Í³í³ÉÝ»ñÁ Ïñ×³ï»Éáõ Ñ³Ù³ñ:  

¶áÛáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý Ù³ñ¹ÏáõÃÛ³Ý »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï ÷áñÓÇ ÑÇÙ³Ý íñ³ Ùß³Ïí³Í Ï³åÇï³ÉÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý 
áñáß³ÏÇ ëÏ½µáõÝùÝ»ñ, áñáÝù Ï³ñ¨áñíáõÙ »Ý Ý³¨ ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Å³Ù³Ý³Ï: ¸ñ³Ýù 
Ù³ëÝ³íáñ³å»ë Ñ»ï¨Û³ÉÝ »Ýª 
ÊáñÑáõñ¹ ãÇ ïñíáõÙ û·ï³·áñÍ»É 50%-Çó ³í»ÉÇ Ï³åÇï³É ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ýª ¹Çñù»ñ 
µ³ó»Éáõ Ñ³Ù³ñ:  ²Ûë ëÏ½µáõÝùÇ ÇÙ³ëïÁ Ï³Û³ÝáõÙ ¿ Ýñ³ÝáõÙ, áñ »Ã» ¹áõù ³ßË³ïáõÙ »ù ÝáõÛÝÇëÏ ï³ñµ»ñ 
ßáõÏ³Ý»ñáõÙ, áõñ»ÙÝ ³í»ÉÇ É³í ¿ û·ï³·áñÍ»ù áã ³í»ÉÇ, ù³Ý Ó»ñ Ï³åÇï³ÉÇ 50%-Á: ØÝ³ó³Í Ù³ëÁ å»ïù ¿ 
û·ï³·áñÍíÇ ÑÝ³ñ³íáñ ÏáñáõëïÝ»ñÁ ÷áËÑ³ïáõó»Éáõ ¨ ¹Çñù»ñÁ å³Ñå³Ý»Éáõ Ñ³Ù³ñ:  
àñ¨¿ ßáõÏ³ÛáõÙ ãå»ïù ¿ û·ï³·áñÍ»É Ï³åÇï³ÉÇ 10-15%-Çó ³í»ÉÇ: ÜÙ³Ý Ùáï»óáõÙÁ å³Ñ³ÝçáõÙ ¿ 
¹Çí»ñëÇýÇÏ³óÝ»É éÇëÏÁ ï³ñµ»ñ ßáõÏ³Ý»ñ ÁÝïñ»Éáõ ÙÇçáóáí: ´Ý³Ï³Ý³µ³ñ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ, áñ ¹áõù 
ÏëË³Éí»ù Ù»Ï ßáõÏ³ÛáõÙ ³í»ÉÇ Ù»Í ¿, ù³Ý Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ, áñ ¹áõù ÏëË³Éí»ù µáÉáñ ßáõÏ³Ý»ñáõÙ ÙÇ³ëÇÝ 
í»ñóñ³Í: ²Ûëï»Õ ËÝ¹ÇñÁ å³ñ½³å»ë ï³ñµ»ñ ßáõÏ³Ý»ñÇ ×Çßï µÝáñáßáõÙÝ ¿: ´Ý³Ï³Ý³µ³ñ, ï³ñµ»ñ å»ïù ¿ 
Ñ³Ù³ñ»É ³ÛÝ ßáõÏ³Ý»ñÁ, áñáÝó ÙÇç¨ Ï³Ëí³ÍáõÃÛáõÝÁ ÷áùñ ¿ª áõÝ»Ý ½³ñ·³óÙ³Ý ¹ÇÝ³ÙÇÏ³Ý»ñ,  ¹ñ³Ýó íñ³ 
³½¹áõÙ »Ý ï³ñµ»ñ ·áñÍáÝÝ»ñ: 
Ø»Ï ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÇó ÑÝ³ñ³íáñ íÝ³ëÝ»ñÁ ãå»ïù ¿ ·»ñ³½³Ýó»Ý ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Ï³åÇï³ÉÇ 5%-Á:  ²Ûë ëÏ½µáõÝùÁ 
³ñ¹»Ý »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿ ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý ¹Çí»ñëÇýÇÏ³óÇ³ Áëï Ù³ñï³í³ñáõÃÛ³Ý: 
Ð³Ù³ë»é ßáõÏ³Ý»ñáõÙ ãå»ïù ¿ û·ï³·áñÍ»É ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Ï³åÇï³ÉÇ 20-25%- Á: ê³ ÝáõÛÝå»ë »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿ éÇëÏÇ 
¹Çí»ñëÇýÇÏ³óÇ³ª Áëï ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ýª ßáõÏ³Ý»ñÇ: âÝ³Û³Í Ñ³Ù³ë»é ßáõÏ³Ý»ñáõÙ éÇëÏ»ñÁ ÝáõÛÝ³Ï³Ý ã»Ý, 
³ÛÝáõ³Ù»Ý³ÛÝÇí ¹ñ³Ýù Çñ³ñ Ñ»ï µ³í³Ï³ÝÇÝ Ï³åí³Í »Ý ¨ Ù»Í Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝ Ï³, áñ ³Û¹ ßáõÏ³Ý»ñÁ 
Ï½³ñ·³Ý³Ý ÙÇ¨ÝáõÛÝ ëó»Ý³ñáí: 
ò³ÝÏ³ÉÇ ãÇ ¹Çñù»ñ µ³ó»É 5-7 ³í»ÉÇ ßáõÏ³Ý»ñáõÙ:  ´³ÝÝ ³ÛÝ ¿, áñ ¹Çí»ñëÇýÇÏ³óÇ³Ý ÝáõÛÝå»ë ÇÝã-áñ 
ë³ÑÙ³ÝÝ»ñ å»ïù ¿ áõÝ»Ý³: Ø»Í³ÃÇí ßáõÏ³Ý»ñáõÙ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óáõÙÁ ¨ ¹Çñù»ñÇ µ³óáõÙÁ 
Ï³ñáÕ ¿ ³é³ç³óÝ»É ³ÝÏ³é³í³ñ»ÉÇáõÃÛ³Ý ËÝ¹Çñ: Î³ñÍÇù Ï³, áñ 5-7 ßáõÏ³Ý»ñÝ ³ÛÝ ë³ÑÙ³Ý³ÛÇÝ ù³Ý³ÏÝ ¿, 
áñÇó ³í»ÉÇ ¹»åùáõÙ ¹ÇÉ»ñÁ å³ñ½³å»ë Ç íÇ×³ÏÇ ãÇ ÉÇÝÇ í»ñ³ÑëÏ»É ßáõÏ³Ý»ñÇ ½³ñ·³óÙ³Ý ÁÝÃ³óùÁ: 

 
ÆÝùÝ³ëïáõ·Ù³Ý Ñ³ñó»ñ 
1. Æ±Ýã ¹ñáõÛùÝ»ñÇ å»ïù ¿ Ñ»ï¨Ç Ãñ»Û¹»ñÁ ¨ ÇÝã Ñ³ñó»ñÇ å»ïù ¿ å³ï³ëË³ÝÇ ·áñÍÝ³Ï³Ý ³é¨ïáõñ 
Çñ³Ï³Ý³óÝ»Éáõ Ñ³Ù³ñ:  
2. àñá±Ýù »Ý ÙáõïùÇ/ »ÉùÇ (Ýå³ï³Ï³ÛÇÝ) Ï»ï»ñÁ:  
3. Æ±Ýã ëÏ½µáõÝùÝ»ñí å»ïù ¿ ÁÝïñí»Ý ÙáõïùÇ ¨ »ÉùÇ/ (Ýå³ï³Ï³ÛÇÝ) Ï»ï»ñÁ: 
4. à±ñÝ ¿ §Stop Loss¦ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ ¨ Ç±Ýã ¹»ñ ¿ ³ÛÝ Ë³ÕáõÙ ·áñÍÝ³Ï³Ý ³é¨ïñÇ Å³Ù³Ý³Ï: 
5. àñÝ ¿ §Stop Loss¦ ³é¨ïñ³ÛÇÝ Ù³ñï³í³ñáõÃÛ³Ý ¿áõÃÛáõÝÁ: 
6. Æ±Ýã ¿ Ýß³Ý³ÏáõÙ ³é¨ïáõñ Áëï ïñ»Ý¹Ç Ù³ñï³í³ñáõÃÛáõÝ: 
7. º±ñµ ¿ Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ §³å³Ñáí¦ ³é¨ïáõñ Áëï ïñ»Ý¹Ç: 
8. Î³åÇï³ÉÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý Ç±Ýã ëÏ½µáõÝùÝ»ñÇ å»ïù ¿ Ñ»ï¨»É ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ³é¨ïñÇ Å³Ù³Ý³Ï:  
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¶ÈàôÊ 9. ìÖ²ð²ÚÆÜ Ð²ÞìºÎÞÆè 
ØÇÝã ³ÛÅÙ Í³ÝáÃ³ó³Ýù áã ÙÇ³ÛÝ ³ÛÝ Ù»Ë³ÝÇ½ÙÝ»ñÇÝ, áñáÝó ÙÇçáóáí Ó¨³íáñíáõÙ »Ý ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÁ, 

³ÛÉ Ý³¨ ³ÛÝ ·áñÍáÝÝ»ñÇÝ, áñáÝù ³½¹áõÙ »Ý ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÇ ¹ÇÝ³ÙÇÏ³ÛÇ íñ³: ú·ï³·áñÍ»Éáí ýáõÝ¹³Ù»Ýï³É 
¨ ï»ËÝÇÏ³Ï³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý Ù»Ãá¹Ý»ñÁ, Ù»Ýù ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ÏáõÝ»Ý³Ýù áã ÙÇ³ÛÝ í»ñÉáõÍ»É ÷áË³ñÅ»ùÇ 
¹ÇÝ³ÙÇÏ³ÛÇ ³ÝóÛ³É í³ñù³·ÍÁ, ³ÛÉ Ý³¨ áñáß³ÏÇ ¹³ïáÕáõÃÛáõÝÝ»ñ ³Ý»É ³å³·³ÛÇ í»ñ³µ»ñÛ³É: ê³Ï³ÛÝ« 
³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ ¨ ÁÝ¹Ñ³Ýñ³å»ë Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ í»ñ³µ»ñÛ³É å³ïÏ»ñ³óáõÙÝ»ñÝ ÁÝ¹Ñ³Ýñ³Ï³Ý 
¹³ñÓÝ»Éáõ Ñ³Ù³ñ Ï³ñ¨áñíáõÙ ¿ í×³ñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßÇéÁ: ²ÛÝ Ï³ñ¨áñíáõÙ ¿ ³ÛÝ ³éáõÙáí, áñ í×³ñ³ÛÇÝ 
Ñ³ßí»ÏßÇéÁ Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ ¿ µáÉáñ ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³Ù÷á÷ ³ÕÛáõë³ÏÁ, Ý»ñÏ³Û³óÝ»Éáí 
ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý µáÉáñ Ñáëù»ñÁ, ÙÇ³Å³Ù³Ý³Ï Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ ³ñï³ñÅáõÛÃÇ ÷³ëï³óÇ ³é³ç³ñÏÁ ¨  
å³Ñ³Ýç³ñÏÁ: 

Â»Ù³ÛÇ Ýå³ï³ÏÝ ¿ª Ý»ñÏ³Û³óÝ»É í×³ñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßéÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ñá¹í³ÍÝ»ñÁ ¨ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÁ: 
Ü³Ë ÏÍ³ÝáÃ³Ý³Ýù, Ã» ÇÝã ¿ í×³ñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßÇéÁ ¨ ÇÝã ÑÇÙÝ³Ï³Ý µ³ÅÇÝÝ»ñÇó ¿ Ï³½Ùí³Í ³ÛÝ, áñ 
·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ¨ ÇÝãå»ë »Ý ¹ñ³Ýù ³ñï³óáÉíáõÙ í×³ñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßéáõÙ: ²é³ÝÓÝ³Ñ³ïáõÏ áõß³¹ñáõÃÛáõÝ 
Ï¹³ñÓÝ»Ýù í×³ñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßéÇ Ñ³Ù³Ù³ëÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ ¨ ï³ñµ»ñ µ³ÅÇÝÝ»ñÇ ÙÇç¨ ·áÛáõÃÛáõÝ áõÝ»óáÕ 
Ï³å»ñÇÝ, ÇÝãå»ë Ý³¨ ÐÐ í×³ñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßéÇ Ï³½ÙÙ³Ý ëÏ½µáõÝùÝ»ñÇÝ ¨ ¹ñ³ ÷³ëï³óÇ íÇ×³ÏÇÝ: 

àõÝ³ÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ ÑÙïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÝÏ³ñ³·ÇñÁ: Â»Ù³Ý ³ÝóÝ»Éáõó Ñ»ïá áõÝÏÝ¹ÇñÝ»ñÁ ÏÏ³ñáÕ³Ý³Ýª  
µÝáõÃ³·ñ»É í×³ñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßÇéÁ áñå»ë ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ Ñáëù»ñÇ ³ÕÛáõë³Ï 
Ý»ñÏ³Û³óÝ»É í×³ñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßéÇ Ï³éáõóí³ÍùÁ ¨ Ï³½ÙÙ³Ý ï»Õ»Ï³ïí³Ï³Ý µ³½³Ý  
Ãí³ñÏ»É ¨ µ³ó³ïñ»É í×³ñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßéÇ Ï³½ÙÙ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý ëÏ½µáõÝùÝ»ñÁ 
Ý»ñÏ³Û³óÝ»É í×³ñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßéÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ñ³Ù³Ù³ëÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ 
³Ù÷á÷ ÝÏ³ñ³·ñ»É ÐÐ ³Ý³ÉÇïÇÏ í×³ñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßÇéÁ£ 

¸³ë³ËáëáõÃÛáõÝÁ áã ÙÇ³ÛÝ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ Ïï³ Ù»ÏÝ³µ³Ý»É í×³ñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßÇéÁ, Ñëï³Ï 
å³ïÏ»ñ³óÝ»É ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ Ñáëù»ñÁ »ñÏñÝ»ñÇ ÙÇç¨, ³ÛÉ Ý³¨ ³Û¹ ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛáõÝÝ û·ï³·áñÍ»É ßáõÏ³Ý»ñÇ 
í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý, ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÇ Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý Ñ³Ù³ñ:   

 

9.1. ì×³ñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßÇéÁ áñå»ë ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ Ñáëù»ñÇ ³ÕÛáõë³Ï 
Ü»ñÏ³ÛÇë Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÁ ÇÝï»·ñ³óí³Í Ñ³Ù³Ï³ñ· ¿: Ð³Ù³ñÛ³ áã ÙÇ »ñÏÇñ ãÇ 

·áñÍáõÙ Ù»Ïáõë³ó³Í, ãáõÝÇ ÙÝ³ó³Í »ñÏñÝ»ñÇó ï³ñ³Ýç³ïí³Í ïÝï»ëáõÃÛáõÝ: ºñÏñÝ»ñÇ ïÝï»ë³Ï³Ý 
Ñ³Ù³·áñÍ³ÏóáõÃÛáõÝÁ ¨ ·áñÍáõÝ»áõÃÛáõÝÁ ÁÝ¹Ñ³Ýñ³å»ë ßáß³÷áõÙ »Ý ³Ù»Ý³ï³ñµ»ñ áÉáñïÝ»ñ: ²ÛÝáõ³Ù»-
Ý³ÛÝÇí ³Û¹ µ³½Ù³½³Ý ¨ µ³½Ù³µÝáõÛÃ Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ³ñï³Ñ³ÛïíáõÙ »Ý Ýñ³ÝáõÙ, áñ »ñÏñÝ»ñÇ ÙÇç¨ 
ï»ÕÇ ¿ áõÝ»ÝáõÙ ÙÇ ÏáÕÙÇó ³åñ³ÝùÝ»ñÇ, ï³ñµ»ñ ³ÏïÇíÝ»ñÇ áõ Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÷áË³¹³ñÓ 
Ù³ï³Ï³ñ³ñáõÙ ¨ ¹ñ³Ýó ¹ÇÙ³ó Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ »Ý Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý í×³ñáõÙÝ»ñ: ºñÏñÝ»ñÇ ÙÇç¨ ÝÙ³Ý 
Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, Ï³Ù Ýñ³Ýó ÙÇç¨ Çñ³Ï³Ý³óíáÕ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, ³ÝÏ³Ë Çñ»Ýó 
µÝáõÛÃÇó, ¹ñë¨áñíáõÙ »Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñáëù»ñÇ Ó¨áí: 

¶áÛáõÃÛáõÝ áõÝÇ ³éÝí³½Ý »ñÏáõ å³ï×³é, áñáÝù ³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛáõÝ »Ý ëï»ÕÍáõÙ í»ñáÝßÛ³É ·áñÍ³é-
ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ áã ÙÇ³ÛÝ Ñ³Ù³ËÙµ»Éáõ, ³ÛÉ¨ ³Ù÷á÷»Éáõ Ñ³Ù³ñ: ºñÏñÝ»ñÇ ³ñï³ùÇÝ ïÝï»ë³Ï³Ý ·áñÍáõÝ»áõ-
ÃÛáõÝÁ, Ù³ëÝ³íáñ³å»ë, ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ¨ Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ý»ñÙáõÍáõÙÝ»ñÁ ¨ ³ñï³Ñ³ÝáõÙÝ»ñÁ, ³ñï³ë³Ñ-
Ù³ÝÛ³Ý Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÁ ë»ñïáñ»Ý Ï³åí³Í »Ý ³½·³ÛÇÝ Ñ³ßÇíÝ»ñÇ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ñ»ï: ¸ñ³Ýù ³éÝãíáõÙ »Ý 
ÇÝãå»ë »ñÏñÇ ÐÜ² íÇ×³Ï³·ñáõÃÛ³ÝÁ, ³ÛÝå»ë ¿É ³ÛÝåÇëÇ Ï³ñ¨áñ Ñ³ëÏ³óáõÃÛ³Ý Ñ»ï, ÇÝãåÇëÇÝ »ñÏñÇ 
Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ¹ÇñùÝ ¿: ºñÏñÇ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ¹ÇñùÁ óáõÛó ¿ ï³ÉÇë ïíÛ³É »ñÏñÇ ³ñï³ë³ÑÙ³ÝÛ³Ý ³ÏïÇíÝ»ñÇ ¨ 
å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³ñ³µ»ñ³ÏóáõÃÛáõÝÁ:  

ØÛáõë Ï³ñ¨áñ å³ï×³éÁ Ï³Û³ÝáõÙ ¿ Ýñ³ÝáõÙ, áñ í»ñáÑÇßÛ³ÉÝ»ñÁ ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñ 
»Ý ¨, Ñ»ï¨³µ³ñ, Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ »Ý ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ÙÇçáóÝ»ñÇ ß³ñÅ»ñÁ: àñ¨¿ »ñÏÇñ, ³Ù÷á÷»Éáí Çñ ¨ ÙÝ³ó³Í 
»ñÏñÝ»ñÇ ÙÇç¨ ï»ÕÇ áõÝ»ó³Í ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñáëù»ñÁ, ÏáõÝ»Ý³ ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ÙÇçáóÝ»ñÇ ³é³ç³ñÏÇ ¨ 
å³Ñ³Ýç³ñÏÇ å³ïÏ»ñÁ: ì»ñçÇÝë Ï³ñ¨áñ ÑÇÙù ¿ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ: 

ºñÏñÝ»ñÇ ÙÇç¨ ï»ÕÇ áõÝ»ó³Í ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñáëù»ñÁ ³Ù÷á÷íáõÙ »Ý í×³ñ³ÛÇÝ 
Ñ³ßí»ÏßéáõÙ: ²ÛëåÇëáí, í×³ñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßÇéÁ íÇ×³Ï³·ñ³Ï³Ý Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝ ¿, áñï»Õ ³ñï³óáÉíáõÙ »Ý 
Å³Ù³Ý³ÏÇ áñáß³ÏÇ ÙÇ³íáñÇ ÁÝÃ³óùáõÙ, ëáíáñ³µ³ñ Ù»Ï ï³ñáõÙ, ïíÛ³É »ñÏñÇ é»½Ç¹»ÝïÝ»ñÇ ¨ ³ÛÉ »ñÏñÝ»ñÇ 
é»½Ç¹»ÝïÝ»ñÇ (áã é»½Ç¹»ÝïÝ»ñÇ) ÙÇç¨ Çñ³Ï³Ý³óíáÕ µáÉáñ ïÝï»ë³Ï³Ý ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ£ ÜÙ³Ý 
·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÃíÇÝ »Ý ¹³ëíáõÙ ³åñ³ÝùÝ»ñÇ, Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ, »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ, ³ñï³ùÇÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 
³ÏïÇíÝ»ñÇ ¨ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ»ï Ï³åí³Í ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ£ ²Ûëï»Õ Ï³ñ¨áñ ¿ Ýß»É, áñ, ãÝ³Û³Í Çñ 
³Ýí³ÝÙ³ÝÁ, í×³ñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßÇéÁ áã ÙÇ³ÛÝ ³ñï³óáÉáõÙ ¿ í×³ñáõÙÝ»ñÁ, ³ÛÉ  Ý³¨ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: 

ì×³ñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßÇéÝ»ñÇ ÙÇ³ëÝ³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ ¨ Ñ³Ù³¹ñ»ÉÇáõÃÛáõÝÝ ³å³Ñáí»Éáõ Ñ³Ù³ñ, ¹ñ³Ýù 
Ï³½ÙíáõÙ »Ý  ²ñÅáõÛÃÇ  ØÇç³½·³ÛÇÝ  ÐÇÙÝ³¹ñ³ÙÇ ÏáÕÙÇó Ùß³Ïí³Í ì×³ñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßéÇ Ó»éÝ³ñÏÇ 5-ñ¹ Ññ³-
ï³ñ³ÏáõÃÛ³Ý ¹ñáõÛÃÝ»ñÇÝ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý£ Ð³Û³ëï³ÝÇ Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛ³Ý í×³ñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßÇéÁ 
Ï³½ÙíáõÙ ¿ Ð³Û³ëï³ÝÇ Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛ³Ý ìÇ×³Ï³·ñáõÃÛ³Ý, å»ï³Ï³Ý é»·ÇëïñÇ ¨ í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý 
Ý³Ë³ñ³ñáõÃÛ³Ý ÏáÕÙÇóª Ø³ùë³ÛÇÝ í³ñãáõÃÛ³Ý, Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ, üÇÝ³ÝëÝ»ñÇ ¨ ¿ÏáÝáÙÇÏ³ÛÇ 
Ý³Ë³ñ³ñáõÃÛ³Ý ¨ ³ÛÉ ·»ñ³ï»ëãáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó Ý»ñÏ³Û³óí³Í ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛ³Ý, ÇÝãå»ë Ý³¨ ³é³ÝÓÇÝ 
Ñá¹í³ÍÝ»ñÇ ·Ý³Ñ³ïáõÙÝ»ñÇ  ÑÇÙ³Ý íñ³£ 

ì×³ñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßÇéÁ Ï³½ÙíáõÙ ¿ Ý³¨ »é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ Ïïñí³Íùáíª ²ØÜ ¹áÉ³ñáíª Ñ³ßí»ïáõ »é³Ù-
ëÛ³ÏÇ ³í³ñïÇÝ Ñ³çáñ¹áÕ »é³ÙëÛ³ÏÇ ÁÝÃ³óùáõÙ (ÙÇÝã¨ »é³ÙëÛ³ÏÇ í»ñçÁ)£  
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9.2. ì×³ñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßéÇ Ï³éáõóí³ÍùÝ áõ Ï³½ÙÙ³Ý ï»Õ»Ï³ïí³Ï³Ý µ³½³Ý 
ì×³ñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßéÇ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ¹³ë³Ï³ñ·íáõÙ »Ý »ñÏáõ ³é³ÝÓÇÝ ËÙµ»ñáíª ÀÝÃ³óÇÏ 

Ñ³ßÇí ¨ Î³åÇï³É áõ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ßÇí£  
ÀÝÃ³óÇÏ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³ßÇí -  ÀÝÃ³óÇÏ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³ßíáõÙ ³ñï³óáÉíáõÙ »Ý  ³å-

ñ³ÝùÝ»ñÇ, Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ, »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ áõ ïñ³Ýëý»ñïÝ»ñÇ Ñ»ï Ï³åí³Í µáÉáñ ïÇåÇ ·áñÍ³éÝáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñÁ£ Î³åÇï³É ¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ßíÇ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ï³½Ùí³Í »Ý Ï³åÇï³ÉÇ ¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 
Ñáëù»ñÇ Ñ»ï Ï³åí³Í ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇó, áñáÝù Ù³ëÝ³íáñ³å»ë óáõÛó »Ý ï³ÉÇë, Ã» ÇÝãå»ë »Ý 
ýÇÝ³Ýë³íáñíáõÙ ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ¨ Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñáëù»ñÁ£ ì×³ñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßéÇ Ï³ñ¨áñ ¨ ³Ù»Ý³ß³ï 
û·ï³·áñÍíáÕ Ñ³ëÏ³óáõÃÛáõÝÁ ³é¨ïñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßÇéÝ ¿, áñáõÙ ³ñï³óáÉí³Í ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ÙïÝáõÙ »Ý 
ÁÝÃ³óÇÏ Ñ³ßíÇ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ù»ç: 

²é¨ïñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßÇé 
²é¨ïñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßÇéÝ Çñ»ÝÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ³ñï³Ñ³ÝÙ³Ý ¨ Ý»ñÙáõÍÙ³Ý ï³ñµ»ñáõ-

ÃÛáõÝÁ£ ²ñï³Ñ³ÝÙ³Ý áõ Ý»ñáõÙáõÍÙ³Ý ·ñ³ÝóáõÙÁ Ï³ï³ñíáõÙ ¿ ³ÛÝ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ, »ñµ ï»ÕÇ ¿ 
áõÝ»ÝáõÙ ÷³ëï³óÇ ë»÷³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Çñ³íáõÝùÇ ÷áË³ÝóáõÙ é»½Ç¹»ÝïÝ»ñÇó áã é»½Ç¹»ÝïÝ»ñÇÝª ßáõÏ³Û³Ï³Ý 
·Ýáí£ ÐÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ áñå»ë ÝÙ³Ý ·ÇÝ û·ï³·áñÍíáõÙ »Ý å³ÛÙ³Ý³·ñ³ÛÇÝ ·Ý»ñÁ Ï³Ù ³ÛÝ ·ÇÝÁ, áñÝ 
û·ï³·áñÍí»É ¿ ïíÛ³É ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÁ Ï³ï³ñ»Éáõ ÁÝÃ³óùáõÙ£ Æ ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝ Ù³ùë³ÛÇÝ íÇ×³Ï³·ñáõÃÛ³Ý, 
³åñ³ÝùÝ»ñÇ Ý»ñÙáõÍáõÙÁ í×³ñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßéáõÙ ³ñï³óáÉíáõÙ ¿ FOB3 ·Ýáí£ ÆëÏ ³ñï³Ñ³ÝáõÙÁ, ÇÝãå»ë 
Ù³ùë³ÛÇÝ íÇ×³Ï³·ñáõÃÛ³Ý Ù»ç, ³ÛÝå»ë ¿É í×³ñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßéáõÙ  ³ñï³óáÉíáõÙ ¿ FOB ·Ýáí£ 

Ì³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñ - ²Ûë Ñá¹í³ÍáõÙ ³ñï³óáÉíáõÙ »Ý ³ÛÝ µáÉáñ Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, áñáÝù Ù³ïáõóíáõÙ »Ý 
é»½Ç¹»ÝïÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó áã é»½Ç¹»ÝïÝ»ñÇÝ ¨ Ñ³Ï³é³ÏÁ£ ÜÙ³Ý Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÃíÇÝ »Ý ¹³ëíáõÙ 
ïñ³Ýëåáñï³ÛÇÝ, ³å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý, Ï³åÇ, ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, ïáõñÇ½ÙÁ ¨ ³ÛÉÝ£ 

ºÏ³ÙáõïÝ»ñ - ²Ûë Ñá¹í³ÍáõÙ ³ñï³óáÉíáõÙ »Ý ³ÛÝ µáÉáñ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, áñáÝù Ï³åí³Í »Ý 
³ñï³¹ñ³Ï³Ý ·áñÍáÝÝ»ñÇó (³ßË³ïáõÅ, Ï³åÇï³É) ëï³óí³Í »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ Ñ»ï£ ²ßË³ï³ÝùÇ ¹ÇÙ³ó 
í³ñÓ³ïñáõÃÛáõÝ Ñá¹í³ÍáõÙ ³ñï³óáÉíáõÙ »Ý ³ñï³ë³ÑÙ³ÝáõÙ ³ßË³ïáÕ é»½Ç¹»ÝïÝ»ñÇ ³ßË³ï³ÝùÇ 
í³ñÓ³ïñáõÃÛ³Ý ¹ÇÙ³ó ëï³óí³Í »Ï³ÙáõïÝ»ñÁ (ûñÇÝ³Ï` ë»½áÝ³ÛÇÝ Ï³Ù ë³ÑÙ³Ý³ÛÇÝ ³ßË³ïáÕÝ»ñÇ 
³ßË³ï³í³ñÓ)£ ºÏ³ÙáõïÝ»ñ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇó Ñá¹í³ÍáõÙ ³ñï³óáÉíáõÙ »Ý ûï³ñ»ñÏñÛ³ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 
³ÏïÇíÝ»ñÇó ëï³óí³Í »Ï³ÙáõïÝ»ñÁ, áñáÝù í×³ñíáõÙ »Ý é»½Ç¹»ÝïÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó áã é»½Ç¹»ÝïÝ»ñÇÝ ¨ 
Ñ³Ï³é³ÏÁ£ Ü»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ûñÇÝ³Ï Ï³ñáÕ »Ý Ñ³Ý¹Çë³Ý³É   í³ñÏ»ñÇ ïáÏáë³í×³ñÝ»ñÁ, 
ß³Ñ³µ³ÅÇÝÝ»ñÁ ¨ ÝÙ³Ý ³ÛÉ »Ï³ÙáõïÝ»ñ£ 

îñ³Ýëý»ñïÝ»ñ - îñ³Ýëý»ñï ¿ Ñ³Ù³ñíáõÙ ³ÛÝ ïÝï»ë³Ï³Ý ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÁ, áñÇ Å³Ù³Ý³Ï Ù»Ï 
ïÝï»ë³í³ñáÕ ëáõµÛ»ÏïÁ ³ÝÑ³ïáõÛó Ï³ñ·áí Ù»Ï ³ÛÉ ïÝï»ë³í³ñáÕ ëáõµÛ»ÏïÇÝ ¿ ïñ³Ù³¹ñáõÙ ³åñ³Ýù, 
Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñ, ³ÏïÇíÝ»ñ Ï³Ù ë»÷³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Çñ³íáõÝù£ ì×³ñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßéáõÙ ï³ñ³Ýç³ïáõÙ »Ý ÁÝ-
Ã³óÇÏ ¨ Ï³åÇï³É ïñ³Ýëý»ñïÝ»ñ Ñ³ëÏ³óáõÃÛáõÝÝ»ñÁ£ ÀÝÃ³óÇÏ ïñ³Ýëý»ñïÝ»ñÁ Ù»Í³óÝáõÙ »Ý ïíÛ³É »ñÏñÇ 
ïÝûñÇÝíáÕ »Ï³ÙáõïÝ»ñÝ áõ ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ¨ Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ëå³éÙ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ (Ù³ñ¹³ëÇñ³Ï³Ý 
û·ÝáõÃÛáõÝ) ¨ Ñ³Ï³é³Ï ³½¹»óáõÃÛáõÝÝ áõÝ»ÝáõÙ ¹áÝáñ »ñÏñÇ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý íñ³£ ÀÝÃ³óÇÏ ïñ³Ýëý»ñïÝ»ñÝ 
³ñï³óáÉíáõÙ »Ý ÁÝÃ³óÇÏ Ñ³ßíáõÙ£ ²ÛÝ ïñ³Ýëý»ñïÝ»ñÁ, áñáÝù ã»Ý Ñ³Ù³ñíáõÙ ÁÝÃ³óÇÏ, ¹³ëÏ³ñ·íáõÙ »Ý 
áñå»ë Ï³åÇï³É ïñ³Ýëý»ñïÝ»ñ£ Î³åÇï³É ïñ³Ýëý»ñïÝ»ñÁ Ñ³Ý·»óÝáõÙ »Ý ÇÝãå»ë ¹áÝáñ, ³ÛÝå»ë ¿É 
ïñ³Ýëý»ñï ëï³óáÕ »ñÏñÇ  ³ÏïÇíÝ»ñÇ áõ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛ³Ý ¨ ³ñï³óáÉíáõÙ »Ý 
Ï³åÇï³ÉÇ Ñ³ßíÇ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ£ Î³åÇï³É ïñ³Ýëý»ñïÝ»ñÇ ûñÇÝ³Ï ¿ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ 
³ÝÑ³ïáõÛó ïñ³Ù³¹ñáõÙÁ, å³ñïùÇ Ý»ñáõÙÁ£ ¸ñ³Ù³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ ³ÝÑ³ïáõÛó ÷áË³ÝóáõÙÁ Ï³åÇï³É 
ïñ³Ýëý»ñï ¿ Ñ³Ù³ñíáõÙ ÙÇ³ÛÝ ³ÛÝ ¹»åùáõÙ, »ñµ ³ÛÝ Ý³Ë³ï»ëíáõÙ ¿ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ Ó»éù µ»ñÙ³Ý Ï³Ù 
Ï³åÇï³É ßÇÝ³ñ³ñáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý Ýå³ï³Ïáí£ 

ÀÝÃ³óÇÏ ïñ³Ýëý»ñïÝ»ñÁ, Çñ»Ýó Ñ»ñÃÇÝ, ¹³ë³Ï³ñ·íáõÙ »Ý å»ï³Ï³Ý ¨ Ù³ëÝ³íáñ ïñ³Ýëý»ñïÝ»-
ñÇ£ ÀÝÃ³óÇÏ å»ï³Ï³Ý ïñ³Ýëý»ñïÝ»ñÇ ÃíÇÝ »Ý ¹³ëíáõÙ Ù³ñ¹³ëÇñ³Ï³Ý û·ÝáõÃÛáõÝÁ, ï»ËÝÇÏ³Ï³Ý 
ï³ñµ»ñ ï»ë³ÏÇ û·ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, ÇÝãå»ë Ý³¨ ÙÇç³½·³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ ³Ý¹³Ù³ÏóáõÃÛ³Ý 
í×³ñÝ»ñÁ£ Ø³ëÝ³íáñ ïñ³Ýëý»ñïÝ»ñÁ Ó¨³íáñíáõÙ »Ý ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ ¹»åÇ ³ñï³ë³ÑÙ³Ý áõÕ³ñÏíáÕ ¨ 
³ñï³ë³ÑÙ³ÝÇó ëï³óíáÕ µÝ³ÏãáõÃÛ³Ý ¹ñ³Ù³Ï³Ý ÷áË³ÝóáõÙÝ»ñáí£  

üÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ßÇí 
üÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ßÇíÝ ³ñï³óáÉáõÙ ¿ ³ñï³ùÇÝ ³ßË³ñÑÇ Ñ»ï ³ÛÝ µáÉáñ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, áñáÝó 

³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ï»ÕÇ ¿ áõÝ»ÝáõÙ é»½Ç¹»ÝïÝ»ñÇ ³ñï³ùÇÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ³ÏïÇíÝ»ñÇ ¨ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 
÷á÷áËáõÃÛáõÝ: ÀÝ¹ áñáõÙ, í»ñ³·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ñ»ï¨³Ýùáí ³ÏïÇíÝ»ñÇ ¨ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ 
ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ßíáõÙ ãÇ ·ñ³ÝóíáõÙ: üÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ßíÇ ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ Áëï Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ ³ÏïÇíÇ 
·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ·ñ³ÝóíáõÙ »Ý ½áõï Ó¨áí, ³ÛëÇÝùÝª ·ñ³ÝóáõÙÝ»ñÝ ³ñï³Ñ³ÛïáõÙ »Ý áñáß³ÏÇ 
Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ ÁÝÃ³óùáõÙ ïíÛ³É ï»ë³ÏÇ ³ÏïÇíÇ Ï³Ù å³ñï³íáñáõÃÛ³Ý ·Íáí µáÉáñ ¹ñ³Ï³Ý ¨ 
µ³ó³ë³Ï³Ý ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ½áõï ·áõÙ³ñ³ÛÇÝ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ: ²ÏïÇíÝ»ñÇ ½áõï ·áõÙ³ñ³ÛÇÝ Ýí³½áõÙÁ 
Ï³Ù å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ½áõï ·áõÙ³ñ³ÛÇÝ ³×Á Ïñ»¹Çï³·ñíáõÙ »Ý, ÇëÏ ³ÏïÇíÝ»ñÇ ½áõï ·áõÙ³ñ³ÛÇÝ ³×Á 
Ï³Ù å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ½áõï ·áõÙ³ñ³ÛÇÝ Ýí³½áõÙÁ ¹»µ»ï³·ñíáõÙ:  

üÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ßíÇ ³ÏïÇíÝ»ñÁ ¨ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ¹³ë³Ï³ñ·íáõÙ »Ý Áëï ýáõÝÏóÇáÝ³É Ýß³-
Ý³ÏáõÃÛ³Ý ¨ ëïáñ³µ³Å³ÝíáõÙ áõÕÕ³ÏÇ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ, åáñïý»É³ÛÇÝ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ, ³ÛÉ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ ¨ 
å³Ñáõëï³ÛÇÝ ³ÏïÇíÝ»ñÇ:  

                                                 
3 Free on board 
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àõÕÕ³ÏÇ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñ  -  àõÕÕ³ÏÇ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÁ óáõÛó »Ý ï³ÉÇë ÙÇ »ñÏñÇ Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý ¨ ýÇ½ÇÏ³-
Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó (áõÕÕ³ÏÇ Ý»ñ¹ñáÕ) ÏáÕÙÇó Çñ³Ï³Ý³óí³Í ³ÛÝ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÁ, áñáÝù Ýå³ï³Ï »Ý Ñ»ï³åÝ¹áõÙ 
Ù³ëÝ³Ïó»É Ù»Ï ³ÛÉ »ñÏñÇ ïÝï»ë³í³ñáÕ ëáõµÛ»ÏïÇ ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý Ï³é³í³ñÙ³ÝÁ (áõÕÕ³ÏÇ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñáí 
Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝ): àñå»ë áõÕÕ³ÏÇ Ý»ñ¹ñáõÙ »Ý ¹³ë³Ï³ñ·íáõÙ áã ÙÇ³ÛÝ áõÕÕ³ÏÇ Ý»ñ¹ñáÕÇ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý 
Ï³åÇï³ÉáõÙ Ù³ëÝ³ÏóáõÃÛ³Ý Ó¨áí Ý»ñ¹áõÙÝ»ñÁ, ³ÛÉ Ý³¨ áõÕÕ³ÏÇ Ý»ñ¹ñÙ³Ùµ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝáõÙ  Ýñ³ ÏáÕÙÇó 
Çñ³Ï³Ý³óí³Í ó³ÝÏ³ó³Í ³ÛÉ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÁ: àñå»ë í»ñçÇÝÇë ûñÇÝ³Ï Ï³ñáÕ »Ý Í³é³Û»É áõÕÕ³ÏÇ Ý»ñ¹ñáÕÇ 
ÏáÕÙÇó áõÕÕ³ÏÇ Ý»ñ¹ñÙ³Ùµ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³ÝÁ ïñ³Ù³¹ñíáÕ í³ñÏ»ñÁ, áñáÝù ÝáõÛÝå»ë Ñ³Ù³ñíáõÙ »Ý áõÕÕ³ÏÇ 
Ý»ñ¹ñáõÙ: àõÕÕ³ÏÇ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÁ µ³Å³ÝíáõÙ »Ý ³ñï³ë³ÑÙ³ÝáõÙ Çñ³Ï³Ý³óíáÕ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ ¨ Ý»ñùÇÝ 
ïÝ»ëáõÃÛ³Ý Ù»ç Ï³ï³ñíáÕ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ:  

Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ ÏáÕÙÇó í×³ñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßéÇ Ñ³Ù³ñ ³å³ÑáííáõÙ »Ý ïíÛ³ÉÝ»ñ ³ÛÝ áõÕÕ³ÏÇ 
Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ í»ñ³µ»ñÛ³É, áñáÝù Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ »Ý ÐÐ ³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñÇ ÏáÕÙÇó ³ñï³ë³ÑÙ³ÝáõÙ Ï³Ù 
ûï³ñ»ñÏñÛ³ Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó ÐÐ ³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñáõÙ: ²Û¹ ïíÛ³ÉÝ»ñÇ Ñ³í³ù³·ñáõÙÁ Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ ¿ 
ÐÐ ³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñÇ ÏáÕÙÇó Ý»ñÏ³Û³óíáÕ §´³ÝÏÇ ¨ áã é»½Ç¹»ÝïÝ»ñÇ ÙÇç¨ Çñ³Ï³Ý³óíáÕ 
·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ í»ñ³µ»ñÛ³É¦ ÃÇí 18 »é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ Ñ³ßí»ïí³Ï³Ý Ó¨Ç ¨ §´³ÝÏÇ Ï³ÝáÝ³¹ñ³Ï³Ý 
ÑÇÙÝ³¹ñ³ÙÇ Ó¨³íáñÙ³Ý í»ñ³µ»ñÛ³É¦ ÃÇí 10 Ñ³ßí»ïí³Ï³Ý Ó¨Ç ÑÇÙ³Ý íñ³: 

äáñïý»É³ÛÇÝ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñ – äáñïý»É³ÛÇÝ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñ »Ý Ñ³Ù³ñíáõÙ µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ¨ å³ñïù³ÛÇÝ 
³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ Ó¨áí Çñ³Ï³Ý³óí³Í Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÁ, áñáÝó Ýå³ï³ÏÝ ¿ »Ï³ÙïÇ ëï³óáõÙÁ: àõÕÕ³ÏÇ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÁ 
åáñïý»É³ÛÇÝÇó ëïáñ³µ³Å³ÝÙ³Ý å³ÛÙ³Ý³Ï³Ý ã³÷³ÝÇß ¿ Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ Ý»ñ¹ñáÕÇ ÏáÕÙÇó Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý 
µ³ÅÝ»ïáë»ñÇ 10% ¨ ³í»ÉÇ ïÝûñÇÝáõÙÁ: äáñïý»É³ÛÇÝ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÝ, Çñ»Ýó Ñ»ñÃÇÝ, ¹³ë³Ï³ñ·íáõÙ »Ý 
³ÏïÇí³ÛÇÝ ¨ å³ëÇí³ÛÇÝ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ, ÇÝãå»ë Ý³¨ Áëï ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ·áñÍÇùÝ»ñÇ (Ï³åÇï³ÉáõÙ 
Ù³ëÝ³ÏóáõÃÛáõÝ ³å³ÑáíáÕ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñ ¨ å³ñïù³ÛÇÝ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñ): 

Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÝ ³å³ÑáíáõÙ ¿ ïíÛ³ÉÝ»ñ µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç åáñïý»É³ÛÇÝ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ í»-
ñ³µ»ñÛ³É, áñáÝù Ñ³í³ù³·ñíáõÙ »Ý ÐÐ ³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñÇ ÏáÕÙÇó Ý»ñÏ³Û³óíáÕ ÃÇí 18 Ñ³ßí»ïí³Ï³Ý Ó¨Ç ¨ 
Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ Ñ³ßí³å³Ñ³Ï³Ý Ñ³ßí»ÏßéÇ ÑÇÙ³Ý íñ³: Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÝ ¿ ïñ³Ù³¹ñáõÙ Ý³¨ 
ïíÛ³ÉÝ»ñ å»ï³Ï³Ý Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï  å³ñï³ïáÙë»ñáõÙ áã é»½Ç¹»ÝïÝ»ñÇ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ í»ñ³µ»ñÛ³É (³Ûëï»Õ 
·ñ³ÝóíáõÙ »Ý áã é»½Ç¹ÝïÝ»ñÇÝ í³×³éí³Í ¨ Ù³ñí³Í å³ñï³ïáÙë»ñÇ ½áõï ·áõÙ³ñÁ, ³é³Ýó 
ïáÏáë³í×³ñÝ»ñÇ), áñáÝù Ñ³í³ù³·ñíáõÙ »Ý ÐÐ ³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñÇ ÏáÕÙÇó Ý»ñÏ³Û³óíáÕ §²ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ 
ÃáÕ³ñÏÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ í»ñ³µ»ñÛ³É¦ ÃÇí 21 Ñ³ß»ïí³Ï³Ý Ó¨Ç ÑÇÙ³Ý íñ³:  

²ÛÉ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÁ ÝáõÛÝå»ë ¹³ë³Ï³ñ·íáõÙ »Ý ³ÏïÇí³ÛÇÝ áõ å³ëÇí³ÛÇÝ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ 
ÁÝ¹·ñÏáõÙ »Ý ³é¨ïñ³ÛÇÝ ¨ µ³ÝÏ³ÛÇÝ í³ñÏ»ñÁ, Ï³ÝËÇÏ ³ñï³ñÅáõÛÃÁ ¨ ¹»åá½ÇïÝ»ñÁ ¨ ³ÛÉ ³ÏÙïÇíÝ»ñÝ áõ 
å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, áñáÝù ã»Ý ÁÝ¹·ñÏí³Í Ý³Ëáñ¹ Ñá¹í³ÍÝ»ñáõÙ: ²ÛÉ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ, µ³ÝÏ³ÛÇÝ í³ñÏ»ñÇ, 
¹»åá½ÇïÝ»ñÇ, ÇÝãå»ë Ý³¨ µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ï³ÝËÇÏ ³ñï³ñÅáõÛÃÇ ¨ ³ÛÉ ³ÏïÇíÝ»ñÇ áõ 
å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ù³ëÇÝ ïíÛ³ÉÝ»ñÝ ³å³ÑáíáõÙ ¿ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÁª »ÉÝ»Éáí ³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏÇ ¨ 
Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ Ñ³ßí»ÏßéÇó ¨ ÃÇí 18 Ñ³ßí»ïí³Ï³Ý Ó¨Çó: ÀÝ¹ áñáõÙ, ³ÛÉ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý 
µ³ÝÏ ïáÕáõÙ ·ñ³ÝóíáõÙ »Ý ÙÇ³ÛÝ Ýßí³Í ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ·áñÍÇùÝ»ñÇ ·Íáí Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ ³ñï³ùÇÝ 
å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ¨ áã ÷áË³ñÏ»ÉÇ ³ñï³ñÅáõÛÃáí áõ ¹ñ³Ùáí ³ñï³Ñ³Ûïí³Í ³ñï³ùÇÝ ³ÏïÇíÝ»ñÁ: 
Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ ÷áË³ñÏ»ÉÇ ³ñï³ñÅáõÛÃáí ³ñï³ùÇÝ ³ÏïÇíÝ»ñÁ ³ñï³óáÉíáõÙ »Ý å³Ñáõëï³ÛÇÝ 
³ÏïÇíÝ»ñ Ñá¹í³ÍáõÙª Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ ÏáÕÙÇó í×³ñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßéÇ Ï³ñ·³íáñáõÙÁ ³í»ÉÇ ³ÏÝ³éáõ 
¹³ñÓÝ»Éáõ Ýå³ï³Ïáí: 

ä³Ñáõëï³ÛÇÝ ³ÏïÇíÝ»ñÁ Ï³½Ùí³Í »Ý Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ ³ÛÝ ³ñï³ùÇÝ ³ÏïÇíÝ»ñÇó, áñáÝù Ï³-
ñáÕ »Ý û·ï³·áñÍí»É í×³ñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßéÇ ¹»ýÇóÇïÇ ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý Ñ³Ù³ñ: ä³ÛÙ³Ý³Ï³Ýáñ»Ý áñå»ë 
³Û¹åÇëÇÝ »Ý Ñ³Ù³ñíáõÙ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ ÷áË³ñÏ»ÉÇ ³ñï³ñÅáõÛÃáí ³ñï³ùÇÝ ³ÏïÇíÝ»ñÁ: ì×³ñ³ÛÇÝ 
Ñ³ßí»ÏßéáõÙ ·ñ³ÝóíáõÙ ¿ å³Ñáõëï³ÛÇÝ ³ÏïÇíÝ»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ, áñáÝù Ï³åí³Í »Ý ÙáÝ»ï³ñ áëÏáõ, SDR-
Ý»ñÇ, ³½³ï ÷áË³ñÏ»ÉÇ ³ñï³ñÅáõÛÃáí Ï³ÝËÇÏ ÙÇçáóÝ»ñÇ, ÃÕÃ³Ïó³ÛÇÝ Ñ³ßÇíÝ»ñÇ, ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ¨ ³ÛÉ µ³ñÓñ 
Çñ³óí»ÉÇ ³ÏïÇíÝ»ñÇ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ»ï: 

ì×³ñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßéÇ ³Ûë Ñá¹í³ÍáõÙ ³ñï³óáÉíáÕ ïíÛ³ÉÝ»ñÁ ïñ³Ù³¹ñíáõÙ »Ý Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ 
ÏáÕÙÇóª ÑÇÙÝí»Éáí Ý»ñùÇÝ ³ÕµÛáõñÝ»ñÇ íñ³: 

 

9.3. ì×³ñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßéÇ Ï³½ÙÙ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý ëÏ½µáõÝùÝ»ñÁ 
ÆÝãå»ë Ýß»óÇÝù, ïíÛ³É »ñÏñÇ í×³ñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßÇéÁ ³Ù÷á÷ Ó¨áí óáõÛó ¿ ï³ÉÇë ³Û¹ ¨ ÙÝ³ó³Í 

»ñÏñÝ»ñÇ ÙÇç¨ ï»ÕÇ áõÝ»óáÕ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: îíÛ³É å³ñ³·³ÛáõÙ ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ §»ñÏÇñ¦ Ñ³ëÏ³óáõÃÛ³Ý 
Ñëï³Ï»óáõÙÁ: ø³ÝÇ áñ »ñÏñÝ»ñÇ ÙÇç¨ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ å³ñ½³å»ë ïÝï»ë³í³ñáÕ ëáõµÛ»ÏïÝ»ñÇ ÙÇç¨ 
ï»ÕÇ áõÝ»óáÕ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñ »Ý, ³å³ ¹ñ³Ýó Áëï »ñÏñÝ»ñÇ ¹³ë³Ï³ñ·áõÙÁ ÑÇÙÝí³Í ¿ ·áñÍ³ñùÇ ÏáÕÙ»ñÇ 
é»½Ç¹»ÝïáõÃÛ³Ý ëÏ½µáõÝùÇ, ïÝï»ë³Ï³Ý ß³ÑÇ íñ³: ²ÛëÇÝùÝ, Ï³Ëí³Í ¿ Ýñ³ÝÇó, Ã» áñ »ñÏñÇ é»½Ç¹»Ýï »Ý 
Ñ³Ù³ñíáõÙ ïíÛ³É ·áñÍ³ñùÇ ÏáÕÙ»ñÁ, ·áñÍ³ñùÝ Çñ ³ñï³óáÉáõÙÁ Ï·ïÝÇ ³Û¹ »ñÏñÝ»ñÇ í×³ñ³ÛÇÝ 
Ñ³ßí»ÏßÇéÝ»ñáõÙª ³ÝÏ³Ë ·áñÍ³ùÇ ·ïÝí»Éáõ í³ÛñÇó: ²ÛëÇÝùÝ í×³ñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßéÇ Ï³½ÙÙ³Ý ³é³çÇÝ 
ëÏ½µáõÝùÁ é»½Ç¹»ÝïáõÃÛáõÝÝ ¿: ì×³ñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßéáõÙ é»½Ç¹»ÝïáõÃÛ³Ý ëÏ½µáõÝùÇ ë³ÑÙ³ÝÙ³Ý Ñ³Ù³Ó³ÛÝ 
é»½Ç¹»Ýï »Ý Ñ³Ù³ñíáõÙ ³ÛÝ ýÇ½ÇÏ³Ï³Ý ¨ Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓÇÝù, áñáÝù 1 ï³ñáõó ³í»ÉÇ Å³ÙÏ»ïáí 
·ïÝíáõÙ »Ý ïíÛ³É »ñÏñÇ ïÝï»ë³Ï³Ý ¨ áã Ã» ³ßË³ñÑ³·ñ³Ï³Ý ï³ñ³ÍùáõÙ ¨ ½µ³ÕíáõÙ »Ý ïÝï»ë³Ï³Ý 
·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ùµ£  

ØÇ¨ÝáõÛÝ »ñÏÇñÁ Ï³ñáÕ ¿ ÙÇç³½·³ÛÇÝ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñ Çñ³Ï³Ý³óÝ»É ï³ñµ»ñ »ñÏñÝ»ñÇ Ñ»ï ¨, 
Ñ»ï¨³µ³ñ, ï³ñµ»ñ ³ñÅáõÛÃÝ»ñáí: ê³Ï³ÛÝ  í×³ñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßÇéÁ Ï³½Ù»ÉÇë ï³ñµ»ñ ã³÷Ù³Ý ÙÇ³íáñ 
áõÝ»óáÕ ³Û¹ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ñ³Ù³ËÙµ»Éáõ Ñ³Ù³ñ ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ ¹ñ³Ýù Ñ³Ù³¹ñ»ÉÇ ¹³ñÓÝ»É: ¸ñ³ Ñ³Ù³ñ 
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µáÉáñ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ·ñ³ÝóíáõÙ »Ý ÙÇ¨ÝáõÛÝ ³ñÅáõÛÃáí: ÀÝ¹áõÝí³Í ¿ í×³ñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßÇéÝ»ñÇ 
Ñ³Ù³¹ñ»ÉÇáõÃÛáõÝÁ ³å³Ñáí»Éáõ Ñ³Ù³ñ ¹ñ³Ýù ³ñï³Ñ³Ûï»É ²ØÜ ¹áÉ³ñáí: 

ì×³ñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßÇéÁ ÷³Ï Ñ³Ù³Ï³ñ· ¿: ²ÛÝ Ï³ñ»ÉÇ ¿ ÝÙ³Ý»óÝ»É ëáíáñ³Ï³Ý Ñ³ßí³å³Ñ³Ï³Ý 
Ñ³ßí»ÏßéÇÝ ³ÛÝ ³éáõÙáí, áñ ³ñï³óáÉáõÙ ¿ ÇÝãå»ë ³ÏïÇíÝ»ñÇ ß³ñÅ»ñÁ, ³ÛÝå»ë ¿É ¹ñ³ ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý 
³ÕµÛáõñÁ: ¸³ Ýß³Ý³ÏáõÙ ¿, áñ í×³ñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßÇéÁ Ï³½Ù»ÉÇë û·ï³·áñÍíáõÙ ¿ Ñ³ßí³å³Ñ³Ï³Ý »ñÏ³ÏÇ 
·ñ³ÝóÙ³Ý ëÏ½µáõÝùÁ:  ì×³ñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßéÇ Ï³½ÙÙ³Ý ëÏ½µáõÝùÝ»ñÇ Ñ³Ù³Ó³ÛÝ Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝ 
³ñï³óáÉíáõÙ ¿ ÏñÏÝ³ÏÇª Ù»Ï Ñá¹í³ÍÇ Ïñ»¹ÇïáõÙ ¨ Ù»Ï ³ÛÉÇ ¹»µ»ïáõÙ£ üÇÝ³Ýë³Ï³Ý ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ 
³ñï³óáÉíáõÙ »Ý ÷áË³ÝóÙ³Ý ëÏ½µáõÝùáí, ³ÛëÇÝùÝ ³Ûëï»Õ ³ñï³óáÉíáõÙ »Ý Ý³¨ ³ÛÝ ·áõÙ³ñÝ»ñÁ, áñáÝù 
÷áË³Ýóí³Í »Ý, µ³Ûó ÷³ëï³óÇ Ï³ñáÕ »Ý ¹»é¨ë í×³ñí³Í ãÉÇÝ»É£  
 
²ÕÛáõë³Ï 1. ì×³ñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßéÇ Ï³½ÙÙ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý ëÏ½µáõÝùÝ»ñÁ 
 

¶áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñ Îñ»¹Çï, (+ ) ¸»µ»ï, ( - ) 
²åñ³ÝùÝ»ñ ¨ 
Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñ 

²åñ³ÝùÝ»ñÇ ¨ 
Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³ñï³Ñ³ÝáõÙ 

²åñ³ÝùÝ»ñÇ  ¨ 
Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ý»ñÙáõÍáõÙ 

ºÏ³ÙáõïÝ»ñ êï³óí³Í »Ï³ÙáõïÝ»ñ ì×³ñí³Í »Ï³ÙáõïÝ»ñ 
îñ³Ýëý»ñïÝ»ñ êï³óí³Í ÙÇçáóÝ»ñ îñí³Í ÙÇçáóÝ»ñ 
¶áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñ 
ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ³ÏïÇíÝ»ñÇ Ñ»ï 

²ñï³ùÇÝ ³ÏïÇíÝ»ñÇ 
(å³Ñ³ÝçÝ»ñÇ)  Ýí³½áõÙ 
²ñï³ùÇÝ 
å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³× 

²ñï³ùÇÝ ³ÏïÇíÝ»ñÇ 
(å³Ñ³ÝçÝ»ñÇ) ³× 
²ñï³ùÇÝ 
å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 
Ýí³½áõÙ 

 
ÆÝãå»ë ·Çï»Ýù, Ñ³Ù³Ó³ÛÝ í»ñáÝßí³Í »ñÏ³ÏÇ ·ñ³ÝóÙ³Ý ëÏ½µáõÝùÇ, µáÉáñ Ïñ»¹Çï³ÛÇÝ ·áñÍ³éÝáõ-

ÃÛáõÝÝ»ñÇ ·áõÙ³ñÁ å»ïù ¿ Ñ³í³ë³ñ ÉÇÝÇ ¹»µ»ï³ÛÇÝ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ·áõÙ³ñÇÝ£ ²ñ¹ÛáõÝùáõÙ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ 
Ñ³ßí»ÏßÇéÁª í×³ñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßéÇ ÙÝ³óáñ¹Áª ³ÏïÇí³ÛÇÝ ¨ å³ëÇí³ÛÇÝ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝÁ 
å»ïù ¿ Ñ³í³ë³ñ ÉÇÝÇ ½ñáÛÇ£ êñ³ÝÇó µËáõÙ ¿ Ù»Ï ³ÛÉ Ï³ñ¨áñ ëÏ½µáõÝù, ³ÛÝ ¿ª í×³ñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßéÇ 
Ñ³ßí»Ïßéí³ÍáõÃÛáõÝÁ:  

ê³Ï³ÛÝ åñ³ÏïÇÏ³ÛáõÙ Ñ³ßÇíÝ»ñÇ ë³É¹áÝ áã ÙÇ ³Ý·³Ù ½ñáÛÇ Ñ³í³ë³ñ ãÇ ÉÇÝáõÙ£ ä³ï×³éÝ ³ÛÝ ¿, áñ 
í×³ñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßéÇ Ï³½ÙÙ³Ý Ýå³ï³Ïáí Ñ³í³ù³·ñíáÕ ïíÛ³ÉÝ»ñÁ ëï³óíáõÙ »Ý ï³ñµ»ñ ³ÕµÛáõñÝ»ñÇó£ 
Üßí³Í ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Çñ»Ýó ³ñï³óáÉáõÙÝ »Ý ·ïÝáõÙ §êË³ÉÝ»ñ ¨ µ³óÃáÕáõÙÝ»ñ¦ Ñá¹í³ÍáõÙ, áñÝ Çñ 
Ù»ÍáõÃÛ³Ùµ Ñ³í³ë³ñ ¿ í»ñáÝßí³Í ï³ñµ»ñáõÃÛ³ÝÁ, µ³Ûó Ñ³Ï³é³Ï Ýß³Ýáí£ 

âÝ³Û³Í Áëï »ñÏ³ÏÇ ·ñ³ÝóÙ³Ý ëÏ½µáõÝùÇ í×³ñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßÇéÁ ÝÙ³ÝíáõÙ ¿ ëáíáñ³Ï³Ý Ñ³ßí³å³-
Ñ³Ï³Ý Ñ³ßí»ÏßéÇÝ, ³ÛÝáõ³Ù»Ý³ÛÝÇí ¹ñ³Ýù ï³ñµ»ñíáõÙ »Ý Ýñ³Ýáí, áñ, Ç ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝ ëáíáñ³Ï³Ý 
Ñ³ßí»ÏßÇéÝ»ñÇ, áñï»Õ ³ñï³óáÉíáõÙ »Ý ïíÛ³É å³ÑÇÝ ³ÏïÇíÝ»ñÇ ¨ å³ëÇíÝ»ñÇ ÙÝ³óáñ¹Ý»ñÁ, í×³ñ³ÛÇÝ 
Ñ³ßí»ÏßÇéÁ ³ñï³óáÉáõÙ ¿ Ñáëù³ÛÇÝ Ù»ÍáõÃÛáõÝÝ»ñª ³ÛëÇÝùÝ Å³Ù³Ý³ÏÇ ÁÝÃ³óùáõÙ ³ÏïÇíÝ»ñÇ ß³ñÅ»ñÁª 
å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ÙÇç³½·³ÛÇÝ ïÝï»ë³Ï³Ý ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ùµ: 

ì×³ñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßéáõÙ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ·ñ³ÝóáõÙÁ áñå»ë ¹»µ»ï³·ñáõÙ Ï³Ù Ïñ»¹Çï³·ñáõÙ 
å³ïÏ»ñ³óÝ»Éáõ Ñ³Ù³ñ í»ñÑÇß»Ýù Ñ³ßí³å³Ñ³Ï³Ý Ñ³ßí³éÙ³Ý ·ñ³ÝóáõÙÝ»ñÇ ïñ³Ù³µ³ÝáõÃÛáõÝÁ: Àëï 
Ñ³ßí³å³Ñ³Ï³Ý Ñ³ßí³éÙ³Ý ëÏ½µáõÝùÝ»ñÇ, ³ÏïÇíÝ»ñÇ ³í»É³óáõÙÁ Ýß³Ý³ÏáõÙ ¿ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý Ñ³ßíÇ 
¹»µ»ï³·ñáõÙ, ÇëÏ Ïñ»¹Çï³·ñÙ³Ý ÙÇçáóáí óáõÛó »Ýù ï³ÉÇë ³Û¹ ÷á÷áËáõÃÛ³Ý ³ÕµÛáõñÁ: ØÇ³Å³Ù³Ý³Ï 
³ÏïÇíÝ»ñÇ å³Ï³ëáõÙÁ Ï³Ù Ïñ»¹Çï³·ñáõÙÁ óáõÛó ¿ ï³ÉÇë ³ÏïÇíÝ»ñÇ å³Ï³ëáõÙ ¨ ÙÇ³Å³Ù³Ý³Ï 
¹»µ»ï³·ñíáõÙª å³Ï³ë»óíáõÙ »Ý Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, áñÁ óáõÛó ¿ ï³ÉÇë ³ÏïÇíÝ»ñÇ 
³ñï³ÑáëùÇ Ï³Ù û·ï³·áñÍÙ³Ý áõÕÕáõÃÛáõÝÁ: 

ºÃ» ÝÙ³Ý ½áõ·³Ñ»éÝ»ñ ï³Ý»Ýù Ý³¨ í×³ñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßéÇ Ñ»ï, ³å³ Ïëï³óíÇ, áñ áñå»ë ÑÇÙÝ³Ï³Ý 
³ÏïÇí Ñ³Ù³ñíáõÙ ¿ ïíÛ³É »ñÏñÇ å³ÑáõëïÝ»ñÁª å³ßïáÝ³Ï³Ý ¨ ³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñÇ: Ð»ï¨³µ³ñ ¹ñ³Ýó 
³í»É³óÙ³Ý ¹»åùáõÙ Çñ³Ï³Ý³óÝáõÙ »Ýù ¹»µ»ï³·ñáõÙ: ØÇ³Å³Ù³Ý³Ï ³ÛÝ ·áñÍ³ñùÝ»ñÁ, áñáÝù Ï³ñáÕ »Ý 
Ñ³Ý·»óÝ»É ïíÛ³É »ñÏñÇ ³ÏïÇíÝ»ñÇª å³ÑáõëïÝ»ñÇ Ý»ñÑáëù, ¹Çï³ñÏíáõÙ »Ý áñå»ë å³ÑáõëïÝ»ñÇ Ó»éù 
µ»ñÙ³Ý ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ³ÕµÛáõñ ¨, Ñ»ï¨³µ³ñ, Ïñ»¹Çï³·ñíáõÙ »Ý: ØÇ³Å³Ù³Ý³Ï ³ÛÝ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, 
áñáÝù »ÝÃ³¹ñáõÙ »Ý å³ÑáõëïÝ»ñÇ û·ï³·áñÍáõÙ, ·ñ³ÝóíáõÙ »Ý ¹»µ»ï³·ñÙ³Ý ÙÇçáóáí, ù³ÝÇ áñ 
å³ÑáõëïÝ»ñÇ Ýí³½»óáõÙÁ »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿ ¹ñ³Ýó Ïñ»¹Çï³·ñáõÙ:  

úñÇÝ³Ï« »Ã» »ñÏÇñÝ Çñ³Ï³Ý³óñ»É ¿ ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ³ñï³Ñ³ÝáõÙ, ³ë»Ýùª 1 ÙÉÝ ²ØÜ ¹áÉ³ñ Í³í³Éáí, 
³å³ ¹ñ³ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÏáÕÙÝ ³ÛÝ ¿, áñ Ýñ³Ý å»ïù ¿ ·áñÍ³ñùÇ ÏáÕÙÝ Çñ³Ï³Ý³óÝÇ í×³ñáõÙ ·áñÍ³ñùÇ ·ÝÇ 
Í³í³ÉÇ ã³÷áí: ì»ñçÇÝë ÏÑ³Ý·»óÝÇ »ñÏñÇ å³ÑáõëïÝ»ñÇª ·áñÍÁÝÏ»ñ »ñÏñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ å³Ñ³ÝçÝ»ñÇ 
³í»É³óáõÙ 1 ÙÉÝ ²ØÜ ¹áÉ³ñ ã³÷áí: Ð»ï¨³µ³ñ, ÁÝÃ³óÇÏ Ñ³ßíÇ ³ñï³Ñ³ÝÙ³Ý Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý Ñ³ßíÇ 
Ïñ»¹Çï³·ñÙ³Ý Ñ»ï ÙÇ³ëÇÝ, ÝáõÛÝ Ù»ÍáõÃÛ³Ùµ Ï¹»µ»ï³·ñ»Ýù »ñÏñÇ å³ÑáõëïÝ»ñÇ Ñá¹í³ÍÁ: Æ ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝ 
¹ñ³, »Ã» »ñÏñÇÝ Çñ³Ï³Ý³óÝ»ñ 1 ÙÉÝ ¹áÉ³ñÇÝ Ñ³Ù³ñÅ»ù Ý»ñÙáõÍáõÙ, ³å³ ³Û¹ »ñÏñÇ é»½Ç¹»ÝïÁ å»ïù ¿ Çñ 
·áñÍÁÝÏ»ñáçÝ Çñ³Ï³Ý³óÝ»ñ 1 ÙÉÝ ¹áÉ³ñ í×³ñáõÙ: ²ñ¹ÛáõÝùáõÙ, ¹³ ÏÑ³Ý·»óÝ»ñ »ñÏñÇ ïÝûñÇÝ³Í å³ÑáõëïÝ»-
ñÇ Ýí³½»óÙ³ÝÁ: Ð»ï¨³µ³ñ, ³Û¹ Ý»ñÙáõÍÙ³Ý ·áñÍ³ñùÁ í×³ñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßéáõÙ ·ñ³Ýó»Éáõ Ñ³Ù³ñ 
Ï¹»µ»ï³·ñ»ÇÝù Ý»ñÙáõÍÙ³Ý Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý Ñ³ßÇíÁ ¨ ÏÏñ»¹Çï³·ñ»ÇÝù å³ÑáõëïÝ»ñÇ Ñ³ßÇíÁ:  
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9.4. ì×³ñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßéÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ñ³Ù³Ù³ëÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ 
²ñ¹»Ý Ýß»óÇÝù, áñ í×³ñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßÇéÝ»ñÁ Ï³½Ù»ÉÇë û·ï³·áñÍíáõÙ ¿ »ñÏ³ÏÇ ·ñ³ÝóÙ³Ý ëÏ½µáõÝùÁ: 

¸³ Ýß³Ý³ÏáõÙ ¿, áñ µáÉáñ ¹»µ»ï³ÛÇÝ ¨ Ïñ»¹Çï³ÛÇÝ ·ñ³ÝóáõÙÝ»ñÁ Çñ³ñ Ñ³í³ë³ñ »Ý: ¸ñ³ÝÇó Ï³ñáÕ »Ýù 
³Ý»É ³ÛÝ »½ñ³Ï³óáõÃÛáõÝÁ, áñ í×³ñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßÇéÁ ÙÇßï Ñ³í³ë³ñ³Ïßéí³Í ¿ (µ³óÇ ³ÛÝ ¹»åù»ñÇó, »ñµ 
³éÏ³ »Ý íÇ×³Ï³·ñ³Ï³Ý ß»ÕáõÙÝ»ñ): ²Ûë »ñ¨áõÛÃÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ó¨³Ï»ñå»É Ý³¨ ³ÛÉ Ó¨áí, ³ÛÝ ¿, å³ÑáõëïÝ»ñÇ 
Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ ³í»É³óÝáÕ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ñ³Ï³ÏßéíáõÙ »Ý ¹ñ³Ýù Ýí³½»óÝáÕ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 
Í³í³ÉÝ»ñÇÝ: Ð³Ï³é³Ï ¹»åùáõÙ ¹ñ³Ýó ï³ñµ»ñáõÃÛ³Ý ã³÷áí ³í»É³ÝáõÙ Ï³Ù Ýí³½áõÙ »Ý »ñÏñÇ 
å³ÑáõëïÝ»ñÁ: 

âÝ³Û³Í í×³ñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßéÇ Ñ³ßí»Ïßéí³ÍáõÃÛ³Ý ëÏ½µáõÝùÇÝ, ³ÛÝáõ³Ù»Ý³ÛÝÇí Ñ³×³Ë³ÏÇ ËáëáõÙ 
»Ý í×³ñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßéÇ ¹»ýÇóÇïÇ Ù³ëÇÝ: ÀÝ¹ áñáõÙ, µ³óÇ í×³ñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßéÇ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ¹»ýÇóÇïÇó, 
ï³ñµ»ñáõÙ »Ý Ý³¨ ³é¨ïñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßéÇ ¨ ÁÝÃ³óÇÏ Ñ³ßí»ÏßéÇ ¹»ýÇóÇïÝ»ñÁ:  

²é¨ïñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßéÇ ¹»ýÇóÇïÁª ¹³ å³ñ½å»ë »ñÏñÇ ÏáÕÙÇó ³åñ³ÝùÝ»ñÇ áõ Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 
Ý»ñÙáõÍÙ³Ý ¨ ³ñï³Ñ³ÝÙ³Ý ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝÝ ¿: ¸³ óáõÛó ¿ ï³ÉÇë, Ã» »ñÏñÇ ÏáÕÙÇó Çñ³Ï³Ý³óíáÕ 
³ñï³Ñ³ÝáõÙÁ ÇÝã ã³÷áí ¿ ýÇÝ³Ýë³íáñáõÙ Ý»ñÙáõÍáõÙÁ: ÐÝ³ñ³íáñ ¿ »ñÏáõ ¹»åù.  

»ñÏÇñÝ áõÝÇ ³é¨ïñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßéÇ ³í»ÉóáõÏ - ²Ûë ¹»åùáõÙ »ñÏÇñÝ ³í»ÉÇ ß³ï ³ñï³Ñ³ÝáõÙ ¿, ù³Ý 
Ý»ñÙáõÍáõÙ£ »ñÏÇñÝ áõÝÇ ³é¨ïñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßéÇ ¹»ýÇóÇï - ²Ûë ¹»åùáõÙ »ñÏÇñÝ ³ñ¹»Ý ³í»ÉÇ ß³ï Ý»ñÙáõÍáõÙ ¿, 
ù³Ý ³ñï³Ñ³ÝáõÙ: 

Æñ Ñ»ñÃÇÝ, ÁÝÃ³óÇÏ Ñ³ßíÇ Ñ³ßí»ÏßÇéÁª ¹»ýÇóÇïÁ Ï³Ù ³í»ÉóáõÏÁ ÏáñáßíÇ, »Ã» ³é¨ïñ³ÛÇÝ 
Ñ³ßí»ÏßéÇ ÙÝ³óáñ¹ÇÝ ³í»É³óÝ»Ýù »ñÏñÇ ½áõï ·áñÍáÝ³ÛÇÝ »Ï³ÙáõïÝ»ñÁ ¨ ïñ³Ýëý»ñïÝ»ñÁ: 

ºÃ» »ñÏÇñÝ áõÝÇ ÁÝÃ³óÇÏ Ñ³ßíÇ ³í»ÉóáõÏ, ³å³ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ¹»åùáõÙ Ï³í»É³Ý³Ý »ñÏñÇ å³Ñ³ÝçÝ»ñÁª 
³ÏïÇíÝ»ñÁ ³ñï³ë³ÑÙ³ÝÛ³Ý »ñÏñÝ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ: ²Ûë å³ñ³·³ÛáõÙ ³ëáõÙ »Ý, áñ »ñÏÇñÁ Çñ³Ï³Ý³óÝáõÙ ¿ 
Ï³åÇï³ÉÇ ³ñï³Ñ³ÝáõÙ: ö³ëïáñ»Ý »ñÏÇñÁ Ï³Ù í³ñÏ³íáñáõÙ ¿ ³ÛÉ »ñÏñÝ»ñÇ Ý»ñÙáõÍáõÙÁ, Ï³Ù 
³ñï³Ñ³ÝÙ³Ý ¨ Ý»ñÙáõÍÙ³Ý ï³ñµ»ñáõÃÛ³Ý ã³÷áí Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñ ¿ Ï³ï³ñáõÙ ÙÛáõë »ñÏñÝ»ñÇ 
ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ: ºÃ» »ñÏÇñÝ áõÝÇ ÁÝÃ³óÇÏ Ñ³ßíÇ ¹»ýÇóÇï, ³å³ ³Ûë ¹»åùáõÙ ³ñ¹»Ý ·áñÍ áõÝ»Ýù 
Ñ³Ï³é³Ï å³ïÏ»ñÇ Ñ»ï. »ñÏÇñÁ Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ ¿ Ï³åÇï³ÉÇ Ý»ñÙáõÍáÕ Ñ»Ýó ¹»ýÇóÇïÇ ã³÷áí:   

¸Åí³ñ ã¿ »ÝÃ³¹ñ»É, áñ ÁÝÃ³óÇÏ Ñ³ßíÇ ÇÝãå»ë ¹»ýÇóÇïÁ, ³ÛÝå»ë ¿É ³í»ÉóáõÏÁ Çñ»Ýó ³ñï³Ñ³Ûïáõ-
ÃÛáõÝÝ »Ý ·ïÝáõÙ Ï³åÇï³ÉÇ áõ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ßÇíÝ»ñáõÙ: Ø³ëÝ³íáñ³å»ë, ÁÝÃ³óÇÏ Ñ³ßíÇ ³í»ÉóáõÏÇ 
¹»åùáõÙ, »ñµ »ñÏÇñÁ áõÝÇ ËÝ³ÛáÕáõÃÛáõÝÝ»ñ, ù³ÝÇ áñ í³×³éáõÙ ¿ ³í»ÉÇ ß³ï, ù³Ý ÇÝùÁ ëå³éáõÙ ¿, ³å³ Ý³ 
³Û¹ ³í»ÉóáõÏ ÙÇçáóÝ»ñÁ Ï³ñÕ ¿ áñå»ë µ³ÝÏ³ÛÇÝ ¹»åá½ÇïÝ»ñ Ý»ñ¹ÝÇ ³ÛÉ »ñÏñÝ»ñáõÙ, Ï³Ù Ó»éù µ»ñÇ 
³ñï³ë³ÑÙ³ÝÛ³Ý å³ñï³ïáÙë»ñ, µ³ÅÝ»ïáÙë»ñ: ²ÛëÇÝùÝ, ÁÝÃ³óÇÏ Ñ³ßíÇ ³í»ÉóáõÏÁ »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿ 
ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý áõ Ï³åÇï³É Ñ³ßíÇ ¹»ýÇóÇï ÝáõÛÝ ã³÷áíª »ñÏÇñÝ ³í»ÉÇ ß³ï ¿ Ï³åÇï³É ³ñï³Ñ³ÝáõÙ, ù³Ý 
Ý»ñÙáõÍáõÙ ¿:  

ÀÝÃ³óÇÏ Ñ³ßíÇ ¹»ýÇóÇïÇ ¹»åùáõÙ ³ñ¹»Ý, »ñµ »ñÏÇñÁ ëå³éáõÙ ¿ ³í»ÉÇ ß³ï, ù³Ý ÇÝùÁ ï³ÉÇë ¿ 
ÙÝ³ó³Í ³ßË³ñÑÇÝ, ³å³ ¹³ ³Û¹ ¹»ýÇóÇïÁ Ï³ñáÕ ¿ ýÇÝ³Ýë³íáñí»É Ï³Ù í³ñÏ»ñ í»ñóÝ»Éáõ ÙÇçáóáí, Ï³Ù ¿É 
³ñï³ë³ÑÙ³ÝÛ³Ý ³ÏïÇíÝ»ñÇª å³ÑáõëïÝ»ñÇ Ïñ×³ïÙ³Ý ÙÇçáóáí: ²Ûë ¹»åùáõÙ ³ñ¹»Ý, ÁÝÃ³óÇÏ Ñ³ßíÇ 
¹»ýÇóÇïÁ »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý áõ Ï³åÇï³ÉÇ Ñ³ßíÇ ³í»ÉóáõÏ ÝáõÛÝ ã³÷áíª »ñÏÇñÝ ³í»ÉÇ ß³ï ¿ 
Ï³åÇï³É Ý»ñÙáõÍáõÙ, ù³Ý ³ñï³Ñ³ÝáõÙ: ²ÛëåÇëáí, ï»ë³Ï³Ýáñ»Ý, ÁÝÃ³óÇÏ Ñ³ßíÇ ¨ Ï³åÇï³ÉÇ áõ 
ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ßÇíÝ»ñÇ ÙÝ³óáñ¹Ý»ñÇ ·áõÙ³ñÁ Ñ³í³ë³ñ ¿ ½ñáÛÇ: 

âÝ³Û³Í ³Ûë ³Ù»ÝÇÝ, ÁÝ¹áõÝí³Í ¿ Ëáë»É í×³ñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßéÇ ¹»ýÇóÇïÇ Ù³ëÇÝ: ì×³ñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßéÇ 
¹»ýÇóÇïÁ/³í»ÉóáõÏÁ í×³ñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßéÇ µáÉáñ Ñá¹í³ÍÝ»ñÇ, Ù³ëÝ³íáñ³å»ë ÁÝÃ³óÇÏ ¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý áõ 
Ï³åÇï³ÉÇ Ñ³ßÇíÝ»ñÇ ÙÝ³óáñ¹Ý»ñÇ ·áõÙ³ñÝ ¿ ³é³Ýó å³ßïáÝ³Ï³Ý å³ÑáõëïÝ»ñÇ: ²ÛëÇÝùÝª í×³ñ³ÛÇÝ 
Ñ³ßí»ÏßéÇ ¹»ýÇóÇïÁ Ï³Ù ³í»ÉóáõÏÁ óáõÛó ¿ ï³ÉÇë å³ßïáÝ³Ï³Ý å³ÑáõëïÝ»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ: ºÃ» ¹ñ³Ýù 
³í»É³ó»É »Ý, ³å³ »ñÏñÇ í×³ñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßÇéÁ ¹ñ³Ï³Ý ¿, Ñ³Ï³é³Ï ¹»åùáõÙ Ï³ë»Ýù, áñ ³ÛÝ ¹»ýÇóÇïáí ¿:  

 

9.5. Ð³Û³ëï³ÝÇ Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛ³Ý í×³ñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßÇéÁ 
²ÕÛáõë³Ï 9.5.1. Ý»ñÏ³Û³óí³Í ¿ Ð³Û³ëï³ÝÇ í×³ñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßÇéÁ: ²ÕÛáõë³ÏÇó »ñ¨áõÙ ¿, áñ í×³ñ³ÛÇÝ 

Ñ³ßí»ÏßéÇ Ñ³Ù³ñÛ³ µáÉáñ Ñá¹í³ÍÝ»ñÁ, Ñ³ïÏ³å»ë ³ÛÝ µÝáõÃ³·³ñáÕ ÑÇÙÝ³Ï³ÝÝ»ñÁª  ³åñ³ÝùÝ»ñÇ 
Ý»ñÙáõÍáõÙÝ áõ ³ñï³Ñ³ÝáõÙÁ ³×Ç ÙÇïáõÙ »Ý ¹ñë¨áñ»É 1993 ÙÇÝã¨ 2002Ã. ÁÝÏ³Í Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ: 
²ÛÝáõÑ³Ý¹»ñÓ, Ï³ñ»ÉÇ ¿ ÝÏ³ï»É, áñ í×³ñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßéÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ñ³Ù³Ù³ëÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ¿³Ï³Ýáñ»Ý ã»Ý 
÷á÷áËí»É: ÊáëùÁ Ý³Ë  ¨ ³é³ç í»ñ³µ»ñáõÙ ¿ Ýñ³Ý, áñ ³Û¹ ³ÙµáÕç Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ Ð³Û³ëï³ÝÇ 
³é¨ïñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßÇéÁª Ý»ñÙáõÍáõÙÁ µ³ó³ë³Ï³Ý Ù»ÍáõÃÛáõÝ ¿ áõÝ»ó»É: ²Ûëå»ë, ãÝ³Û³Í 2002Ã. ³åñ³ÝùÝ»ñÇ 
³ñï³Ñ³ÝáõÙÁ 1993Ã. ÝÏ³ïÙ³Ùµ ³×»É ¿ Ùáï 3.3 ³Ý·³Ù ¨ 156 ÙÉÝ ²ØÜ ¹áÉ³ñÇó Ñ³ë»É ¿ 513 ÙÉÝ ²ØÜ ¹áÉ³ñÇ, 
³Û¹ ÝáõÛÝ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ, å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í Ý»ñÙáõÍÙ³Ý  Í³í³ÉÝ»ñÇ 3.5 ³Ý·³Ù ³×áíª 254 ÙÉÝ ²ØÜ 
¹áÉ³ñÇó ÙÇÝã¨ 882 ÙÉÝ ²ØÜ ¹áÉ³ñ, ³é¨ïñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßÇéÁ ÙÇßï »Õ»É ¿ ¹»ýÇóÇïáí 2002Ã. Ï³½Ù»É ¿ 368.76 ÙÉÝ 
²ØÜ ¹áÉ³ñ: 
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²ÕÛáõë³Ï 2 1998Ã.ÐÐ ³Ý³ÉÇïÇÏ Ñ³ßí»ÏßÇéÁ£ 

 1993 1995 1997 1999 2001 2002 

ÀÝÃ³óÇÏ Ñ³ßÇí -66.83 -218.37 -306.54 -306.94 -200.47 -147.99 
  ²åñ³ÝùÝ»ñÇ Ñ³ßí»ÏßÇé -97.99 -402.97 -559.48 -473.97 -420.22 -368.76 
      ²ñï³Ñ³ÝáõÙ 156.19 270.90 233.63 247.29 353.11 513.78 

      Ü»ñÙáõÍáõÙ -254.18 -673.87 -793.11 -721.26 -773.33 -882.54 
  Ì³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñ -22.78 -23.67 -62.80 -62.03 -17.78 -40.69 
      ²ñï³Ñ³ÝáõÙ 17.28 28.60 96.57 135.80 186.53 183.83 
      Ü»ñÙáõÍáõÙ -40.06 -52.27 -159.37 -197.83 -204.30 -224.52 
  ºÏ³ÙáõïÝ»ñ -2.60 80.04 197.03 109.88 127.08 176.21 
     ºÏ³ÙáõïÝ»ñ, (Ïñ»¹Çï) 0.00 54.63 138.95 93.57 103.07 136.56 
     ºÏ³ÙáõïÝ»ñ, (¹»µ»ï) -1.30 -14.61 -40.43 -38.63 -39.53 -48.46 
     ²ÛÉ ·áñÍáÝ³ÛÇÝ »Ï³ÙáõïÝ»ñ 0.00 53.00 124.00 78.81 72.52 105.43 
     îáÏáë³í×³ñÝ»ñ -1.30 -12.98 -25.48 -23.87 -8.98 -17.33 
  îñ³Ýëý»ñïÝ»ñ ¼áõï  55.24 168.25 217.22 174.12 173.99 173.35 
     ä»ï³Ï³Ý ïñ³Ýëý»ñïÝ»ñ 55.03 149.90 149.42 93.77 71.89 54.70 
     Ø³ëÝ³íáñ ïñ³Ýëý»ñïÝ»ñ 0.21 18.35 67.80 80.34 102.09 118.66 
Î³åÇï³É ¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ßÇí 51.76 207.25 298.26 294.45 188.95 152.07 
   Î³åÇï³É Ñ³ßÇí 5.10 8.05 10.88 12.55 30.12 68.06 
   üÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ßÇí 46.66 199.20 287.38 281.90 158.83 84.01 
     àôÕÕ³ÏÇ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñ ¼áõï 0.80 25.32 51.94 122.03 69.87 110.74 
      äáñïý»É³ÛÇÝ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñ 0.00 0.00 15.76 1.64 -5.71 1.53 
      ²ÛÉ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñ 90.42 248.56 290.64 178.82 114.41 53.44 
     ä³Ñáõëï³ÛÇÝ ³ÏïÇíÝ»ñ -44.56 -74.68 -70.96 -20.59 -19.73 -81.69 
êË³ÉÝ»ñ ¨ µ³óÃáÕáõÙÝ»ñ 15.07 11.12 8.28 12.49 11.52 -4.08 

 1993 1995 1997 1999 2001 2002 

ÀÝÃ³óÇÏ Ñ³ßÇí -66.83 -218.37 -306.54 -306.94 -200.47 -147.99 
  ²åñ³ÝùÝ»ñÇ Ñ³ßí»ÏßÇé -97.99 -402.97 -559.48 -473.97 -420.22 -368.76 
      ²ñï³Ñ³ÝáõÙ 156.19 270.90 233.63 247.29 353.11 513.78 

      Ü»ñÙáõÍáõÙ -254.18 -673.87 -793.11 -721.26 -773.33 -882.54 
  Ì³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñ -22.78 -23.67 -62.80 -62.03 -17.78 -40.69 
      ²ñï³Ñ³ÝáõÙ 17.28 28.60 96.57 135.80 186.53 183.83 
      Ü»ñÙáõÍáõÙ -40.06 -52.27 -159.37 -197.83 -204.30 -224.52 
  ºÏ³ÙáõïÝ»ñ -2.60 80.04 197.03 109.88 127.08 176.21 
     ºÏ³ÙáõïÝ»ñ, (Ïñ»¹Çï) 0.00 54.63 138.95 93.57 103.07 136.56 
     ºÏ³ÙáõïÝ»ñ, (¹»µ»ï) -1.30 -14.61 -40.43 -38.63 -39.53 -48.46 
     ²ÛÉ ·áñÍáÝ³ÛÇÝ »Ï³ÙáõïÝ»ñ 0.00 53.00 124.00 78.81 72.52 105.43 
     îáÏáë³í×³ñÝ»ñ -1.30 -12.98 -25.48 -23.87 -8.98 -17.33 
  îñ³Ýëý»ñïÝ»ñ ¼áõï  55.24 168.25 217.22 174.12 173.99 173.35 
     ä»ï³Ï³Ý ïñ³Ýëý»ñïÝ»ñ 55.03 149.90 149.42 93.77 71.89 54.70 
     Ø³ëÝ³íáñ ïñ³Ýëý»ñïÝ»ñ 0.21 18.35 67.80 80.34 102.09 118.66 
Î³åÇï³É ¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ßÇí 51.76 207.25 298.26 294.45 188.95 152.07 
   Î³åÇï³É Ñ³ßÇí 5.10 8.05 10.88 12.55 30.12 68.06 
   üÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ßÇí 46.66 199.20 287.38 281.90 158.83 84.01 
     àôÕÕ³ÏÇ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñ ¼áõï 0.80 25.32 51.94 122.03 69.87 110.74 
      äáñïý»É³ÛÇÝ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñ 0.00 0.00 15.76 1.64 -5.71 1.53 
      ²ÛÉ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñ 90.42 248.56 290.64 178.82 114.41 53.44 
     ä³Ñáõëï³ÛÇÝ ³ÏïÇíÝ»ñ -44.56 -74.68 -70.96 -20.59 -19.73 -81.69 
êË³ÉÝ»ñ ¨ µ³óÃáÕáõÙÝ»ñ 15.07 11.12 8.28 12.49 11.52 -4.08 
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²ÕÛáõë³ÏÇó »ñ¨áõÙ ¿« áñ Ð³Û³ëï³ÝÇ ÁÝÃ³óÇÏ Ñ³ßíÇ ¹»ýÇóÇïÁ ÝáõÛÝå»ë ³×Ç ÙÇïáõÙ ¿ áõÝ»ó»É: âÝ³Û³Í ³ÛÝ ãÇ 
³×»É ÝáõÛÝ ï»Ùåáí« ÇÝã ³é¨ïñ³Ï³Ý Ñ³ßíÇ ¹»ýÇóÇïÁ, ³Û¹áõÑ³Ý¹»ñÓ 2.2 ³Ý·³Ù ³×Á Ýßí³Í 
Å³Ù³Ý³Ï³Ñïí³ÍáõÙ Ñ³Ù³¹ñ»ÉÇ ¿ Ñ³ßí»ÏßéÇ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ÙÇïáõÙÝ»ñÇ Ñ»ï:  

Þ³ñáõÝ³ÏáõÙ ¿ ¹»ýÇóÇïáí ÙÝ³É ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ í×³ñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßÇéÁ: ¸³ »ñ¨áõÙ ¿ §ä³Ñáõëï³ÛÇÝ 
³ÏïÇíÝ»ñ¦ ïáÕÇó, áñÁ »ñÏñÇ å³ßïáÝ³Ï³Ý å³ÑáõëïÝ»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ ¿: ²ÕÛáõë³ÏÇó »½³ñÏ³óÝáõÙ »Ýù, 
áñ í×³ñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßéÇ ¹»ýÇóÇïÁ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ Ï³½Ù»É ¿ Ùáï 37 ÙÉÝ ²ØÜ ¹áÉ³ñ ¨ 2002Ã. ÏÉ³½Ù»É ¿ 81.69 
ÙÉÝ ²ØÜ ¹áÉ³ñ: 

Ð³ßíÇ ³éÝ»Éáí Ý»ñÏ³Û³óí³ÍÁª Ï³ñ»ÉÇ ¿ ³ë»É, áñ Ð³Û³ëï³ÝÇ í×³ñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßéÇ ¹»óÇóÇïÁ ÐÐ 
¹ñ³ÙÇ ³ñÅ»½ñÏÙ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý å³ï×³éÝ»ñÇó ¿ »Õ»É 1993-2002ÃÃ. ÁÝÏ³Í Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ:  

 

ÆÝùÝ³ëïáõ·Ù³Ý Ñ³ñó»ñ 
1. Æ±Ýã ¿ í×³ñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßÇéÁ:   
2. Æ±Ýã ëÏ½µáõÝùÝ»ñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³ ¿ Ï³éáõóíáõÙ í×³ñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßÇéÁ: 
3. àñá±Ýù »Ý í×³ñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßéÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ñá¹í³ÍÝ»ñÁ: 
4. à±ñÝ ¿ ÁÝÃ³óÇÏ Ñ³ßíÇ/ ³é¨ïñ³ÛÇÝ Ñ³ßíÇ ¹»ýÇóÇïÁ: 
5. ÆÝãå»±ë »Ý Ñ³ñ³µ»ñáõÙ ÁÝÃ³óÇÏ Ñ³ßíÇ ¨ Ï³åÇï³É áõ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ßÇíÝ»ñÁ:  
6. º±ñµ ¿ »ñÏÇñÁ Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ Ï³åÇï³ÉÇ ³ñï³Ñ³ÝáÕ: 
7. Æ±Ýã ¿ í×³ñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßéÇ ¹»ýÇóÇïÁ ¨ Ç±Ýã ¿ ³ÛÝ óáõÛó ï³ÉÇë: 
8. ÆÝãå»±ë ¿ Ï³ï³ñíáõÙ í×³ñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßéáõÙ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ·ñ³ÝóáõÙÁ£ 
9. àñá±Ýù »Ý í×³ñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßéÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ñ³Ù³Ù³ëÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: 
10. ÆÝãå»±ë Ï³ñ»ÉÇ ¿ ÝÏ³ñ³·ñ»É ÐÐ ³Ý³ÉÇïÇÏ í×³ñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßÇéÁ£ 
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¶ÈàôÊ 10. ²ðÄàôÂ²ÚÆÜ ²èºìîðÆ Î²¼Ø²ÎºðäàôØ: ¸ÆÈÆÜ¶ 
¸³ë³ËáëáõÃÛáõÝÁ ÝíÇñí³Í ¿ª µ³ÝÏ»ñáõÙ Ï³Ù ³ÛÉ Ù³ëÝ³·Çï³Ï³Ý, µñáù»ñ³ÛÇÝ 

Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ³é¨ïñÇ Ï³½Ù³Ï»ñåÙ³ÝÁ, ¹ñ³ Ñ»ï Ï³åí³Í ËÝ¹ÇñÝ»ñÇÝ, ÇÝãå»ë 
Ý³¨ ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ³é¨ïñÇ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý ï»ËÝÇÏ³ÛÇÝ: Ü³Ë ÏùÝÝ³ñÏ»Ýù ¹ÇÉÇÝ·Çª ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñ 
Çñ³Ï³Ý³óÝáÕ ëïáñ³µ³Å³ÝÙ³Ý, Ï³éáõóí³ÍùÁ, ¹ñ³ ýáõÝÏóÇ³Ý»ñÁ: àõß³¹ñáõÃÛáõÝ Ï¹³ñÓÝ»Ýù 
·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÏÝùÙ³Ý Å³Ù³Ý³ÏÇó Ù»Ãá¹Ý»ñÇÝ, ÏÇñ³éíáÕ ó³Ýó»ñÇÝ ¨ Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñÇÝ: 

²ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ ³é³í»É µ³ñ¹ ·áñÍÁÝÃ³ó ¿, ¨, µ³óÇ ·áñÍ³ñùÇ ÏÝùáõÙÇó, ³ÛÝ »Ý-
Ã³¹ñáõÙ ¿ ÙÇ ù³ÝÇ Ñ³çáñ¹³Ï³Ý ÷áõÉ»ñ: ´³ÝÝ ³ÛÝ ¿, áñ ·áñÍ³ñùÇ ÏÝùáõÙÁ ¨ ¹ñ³ Çñ³Ï³Ý³óáõÙÁ »ÝÃ³ñÏíáõÙ ¿ 
ÙÇ ß³ñù éÇëÏ»ñÇ, Ñ»ï¨³µ³ñ, Ï³ñ¨áñíáõÙ ¿ ³Û¹ éÇëÏ»ñÇ Ï³é³í³ñáõÙÁ, ¹ñ³Ýó ÙÇÝÇÙÇ½³óáõÙÁ: ²Ûë ³éáõÙáí 
ÏùÝÝ³ñÏ»Ýù ¹ÇÉÇÝ·Ç, áñå»ë ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ ÏÝùáõÙÝ Çñ³Ï³Ý³óÝáÕ ëïáñ³µ³Å³ÝÙ³Ý ¨ ÙÛáõë Ï³éáõóí³ÍùÝ»ñÇ 
Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, Ù³ëÝ³íáñ³å»ë ·áñÍ³ñùÝ»ñÁ Ó¨³Ï»ñåáÕ ¨ ³ÙµáÕç ·áñÍ³ñùÇ ßÕÃ³ÛÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ 
í»ñ³ÑëÏáÕáõÃÛáõÝÝ Çñ³Ï³Ý³óÝáÕ ëïáñ³µ³Å³ÝáõÙÝ»ñÇ ýáõÝÏóÇ³Ý»ñÁ:   

àõÝ³ÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ ÑÙïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÝÏ³ñ³·ÇñÁ: ¸³ë³ËáëáõÃÛáõÝÝ ³ÝóÝ»Éáõó Ñ»ïá áõë³ÝáÕÝ»ñÁ 
ÏÏ³ñáÕ³Ý³Ýª  
µ³ó³ïñ»É ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ¨ ¹ñ³Ýó Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý Ï³½Ù³Ï»ñåáõÙÁ 
µ³ó³ïñ»É ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÏÝùáõÙÁ 
Ý»ñÏ³Û³óÝ»É ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÑÝ³ñ³íáñ éÇëÏ»ñÁ ¨ ¹ñ³Ýó Ï³é³í³ñáõÙÁ 
Ý»ñÏ³Û³óÝ»É ÷³ëï³ÃÕÃ³ßñç³Ý³éáõÃÛáõÝÁ ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ  
Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý Å³Ù³Ý³Ï 
Ý»ñÏ³Û³óÝ»É ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛáõÙ ·áñÍ»Éáõ ÝáñÙ»ñÁª í³ñù³·ÍÇ Ï³ÝáÝ³Ï³ñ·Á£ 

¸³ë³ËáëáõÃÛáõÝÝ áõÝÏÇÝ¹ÇñÝ»ñÇÝ ÃáõÛÉ Ïï³ Ñëï³Ï å³ïÏ»ñ³óÝ»É ï³ñµ»ñ µ³ÝÏ»ñÇ ÏáÕÙÇó Ý»ñ-
Ï³ÛáõÙë ÏÇñ³éíáÕ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ï³½Ù³Ï»ñåÙ³Ý Ù»Ãá¹Ý»ñÇÝ, ¹ñ³ Ñ»ï Ï³åí³Í ÑÇÙÝ³ËÝ¹ÇñÝ»ñÇÝ:  

 

10.1. ²ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óáõÙÁ 
²ÏïÇíÝ»ñÇ Ï³é³í³ñÙ³Ùµ ½µ³ÕíáÕ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ëï³ïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó Ï³ï³ñíáÕ 

·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ ³é³ÝÓÝ³Ñ³ïáõÏ ï»Õ áõÝÇ ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óáõÙÁ: 
²ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÝ Çñ»Ýó Ù»ç Ý»ñ³éáõÙ »Ý áã ÙÇ³ÛÝ ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ÷áË³ñÏáõÙÝ»ñÁª ³éù 
áõ í³×³éùÁ, ³ÛÉ Ý³¨ ï³ñµ»ñ ³ñï³ñÅáõÛÃÝ»ñáí ³ñï³Ñ³Ûïí³Í Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ·áñÍáõÝ»áõÃÛáõÝÁª 
¹»åá½ÇïÝ»ñáõÙ Ý»ñ¹ÝáõÙÁ, ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ, ³ÛÉ ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ³ÏïÇíÝ»ñÇ ³éùÝ áõ í³×³éùÁ:   

ò³ÝÏ³ó³Í µ³ÝÏÇ Ï³Ù ³ÛÉ Ñ³ëï³ïáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ, áñÁ ½µ³ÕíáõÙ ¿ ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝ-
Ý»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ùµ, Ï³ñ¨áñíáõÙ ¿ ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ×Çßï Ï³½Ù³Ï»ñåáõÙÁ: îíÛ³É 
å³ñ³·³ÛáõÙ §×Çßï Ï³½Ù³Ï»ñåáõÙ¦ Ýß³Ý³ÏáõÙ ¿ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛáõÝ: âÝ³Û³Í 
·áÛáõÃÛáõÝ ãáõÝÇ ³Ûë ³éáõÙáí Ùß³Ïí³Í Ñëï³Ï óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ Ñ³Ù³Ï³ñ·, ³ÛÝáõ³Ù»Ý³ÛÝÇí Ï³½Ù³Ï»ñåÙ³Ý 
³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛáõÝÁ Ý³Ë ÏµÝáõÃ³·ñ»Ýù ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÏÝùÙ³Ý ÁÝÃ³óùáõÙ ³ñÓ³Ý³·ñí³Í ëË³ÉÝ»ñÇ, 
µ³óÃáÕáõÙÝ»ñÇ, ÏáÝýÉÇÏï³ÛÇÝ Çñ³íÇ×³ÏÝ»ñÇ ù³Ý³Ïáí, ÇÝãå»ë Ý³¨ Ñ³Ù³Ï³ñ·áõÙ ³éÏ³, ãµ³ó³éíáÕ 
ÑÝ³ñ³íáñ éÇëÏ»ñÇ ù³Ý³Ïáí ¨ ¹ñ³Ýó ³ëïÇ×³Ýáí: ²ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÙÁ 
Ý³Ë »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý ï»ËÝáÉá·Ç³ÛÇ Ùß³ÏáõÙ: î»ËÝáÉá·Ç³ 
³ë»Éáí, ³é³çÇÝ Ñ»ñÃÇÝ, ÏÑ³ëÏ³Ý³Ýù ·áñÍáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³çáñ¹³Ï³ÝáõÃáõÝÁ, áñáÝó ÙÇçáóáí Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ 
»Ý ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: î»ËÝáÉá·Ç³Ý  »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿ Ý³¨ ³ÛÝ Ó¨»ñÝ áõ Ù»Ãá¹Ý»ñÁ, ï»ËÝÇÏ³Ý, áñáÝù 
³ÝÙÇç³å»ë û·ï³·áñÍíáõÙ »Ý ³Û¹ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Å³Ù³Ý³Ï: ºÃ» ÷áñÓ»Ýù ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 
Çñ³Ï³Ý³óáõÙÁ Ý»ñÏ³Û³óÝ»É Ñ³çáñ¹³Ï³Ý ù³ÛÉ»ñÇ ÙÇçáóáí, ³å³ ³ÛÝ Ïëï³Ý³ Ñ»ï¨Û³É ï»ëùÁ. 
1. ·áñÍ³ñùÇ ÏÝùáõÙ 
2. ÏÝùí³Í ·áñÍ³ñùÇ å³ñ³Ù»ïñ»ñÇ/ã³÷³ÝÇßÝ»ñÇ ëïáõ·áõÙ 
3. ·áñÍ³ñùÇ Ñ³ëï³ïáõÙ 
4. ·áñÍ³ñùÇ Ñ³ßí³å³Ñ³Ï³Ý Ó¨³Ï»ñåáõÙ 
5. ·áñÍ³ñùÇ ×Çßï Ó¨³Ï»ñåÙ³Ý ¨ ¹ñ³ Ñ»ï³·³ ÁÝÃ³óùÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ í»ñ³ÑëÏáÕáõÃÛáõÝ£ 
ºÃ» ³ñ¹»Ý áñáßí»É ¿ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ï»ËÝáÉá·Ç³Ý ³ÛÝ Çñ³Ï³Ý³óÝ»Éáõ ·áñÍáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ»ñ-
Ã³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ³éáõÙáí, ³å³ ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ï³½Ù³Ï»ñåÙ³Ý Ñ³çáñ¹ ù³ÛÉÁ Ï³Û³ÝáõÙ ¿ 
³Û¹ ýáõÝÏóÇ³Ý»ñÇ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý ëïáñ³µ³Å³ÝáõÙÝ»ñÇ Ï³Ù ¹ñ³Ýó å³ï³ëË³Ý³ïáõÝ»ñÇ ËÙµ»ñÇ 
ëï»ÕÍÙ³Ý ¨ ýáõÝÏóÇ³Ý»ñÇ í»ñ³µ³ßËÙ³Ý Ù»ç: 

 

10.2. ²ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÏÝùáõÙ 
²ÛëåÇëáí, ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý ³é³çÇÝ ù³ÛÉÁ Ï³Ù ÷áõÉÁ, áñÁ ÙÇ³Å³Ù³Ý³Ï ·áñÍ³ñùÇ 

Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý Ý³Ë³Ó»éÝÙ³Ý ÷áõÉÝ ¿, Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý ·áñÍ³ñùÇ ÏÝùáõÙÝ ¿: ¶áñÍ³ñùÝ»ñÇ ÏÝùáõÙÝ 
Çñ³Ï³Ý³óÝ»Éáõ Ñ³Ù³ñ ëï»ÕÍíáõÙ ¿ Ñ³ïáõÏ ëïáñ³µ³Å³ÝáõÙ, áñÁ ÏáãíáõÙ ¿ ¹ÇÉÇÝ·: ¸ÇÉÇÝ· ï»ñÙÇÝÁ Ï³åí³Í 
¿ ³Ý·É»ñ»Ý §Deal¦ µ³éÇ Ñ»ï, áñÁ Ýß³Ý³ÏáõÙ ¿ ·áñÍ³ñù, ·áñÍ³ñù ÏÝù»É: ØÇ³Å³Ù³Ý³Ï ³ÛÝ ï»ÕÁ, áñï»Õ 
ï»Õ³íáñí³Í ¿ ¹ÇÉÇÝ·Á, ³Ýí³ÝáõÙ »Ý §¹ÇÉÇÝ·Ç ë»ÝÛ³Ï /dealing room/¦ :  

¶áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï Çñ³Ï³ÝóáõÙÁ Å³Ù³Ý³Ï³ÏÇó å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ å³Ñ³ÝçáõÙ ¿, 
áñå»ë½Ç ¹ÇÉÇÝ·Ç ë»ÝÛ³ÏÝ ³é³çÇÝ Ñ»ñÃÇÝ Ñ³·»ó³Í ÉÇÝÇ ³ÝÑñ³Å»ßï ë³ñù³íáñáõÙÝ»ñáí, Ñ³Ù³Ï³ñ·ã³ÛÇÝ 
Íñ³·ñ»ñáí ¨ Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñáí, áñáÝù ³å³ÑáíáõÙ »Ýª  

³) ßáõÏ³Ý»ñÇó ³ÝÑñ³Å»ßï ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛ³Ý ëï³óáõÙ 
µ) ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ ³ñ³· ÏÝùáõÙ 
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¸ÇÉÇÝ·Ý, Çñ Ñ»ñÃÇÝ, Ï³ñáÕ ¿ áõÝ»Ý³É ï³ñµ»ñ ëïáñ³µ³Å³ÝáõÙÝ»ñ, áñáÝù ³ñ¹»Ý ýáõÝÏóÇáÝ³É 
³éáõÙáí ½µ³ÕíáõÙ »Ý Ï³Ù å³ï³ë³Ë³Ý³ïáõ »Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ³é³ÝÓÇÝ ßáõÏ³Ý»ñáõÙ ÏÝùíáÕ ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ 
Ñ³Ù³ñ: ¸ÇÉÇÝ·Á µ³Å³ÝíáõÙ ¿ ËÙµ»ñÇ Ï³Ù µ³ÅÇÝÝ»ñÇ /desk/, áñáÝù ½µ³ÕíáõÙ »Ý ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ 
÷áË³ñÏáõÙÝ»ñáí (Foreign exchange desk) ¨ ¹»åá½Çï³Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ùµ Ï³Ù ¹ñ³Ù³ÛÇÝ 
ßáõÏ³Ý»ñáõÙ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñ Çñ³Ï³Ý³óÝáÕ ËÙµÇ (money market desk): ²é³çÇÝ ËáõÙµÁ ½µ³ÕíáõÙ ¿, áñå»ë 
Ï³ÝáÝ, ï³ñµ»ñ ßáõÏ³Ý»ñáõÙ ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ÷áË³ñÏáõÙÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ùµ: ÀÝ¹ áñáõÙ ÝÙ³Ý 
÷áË³ñÏáõÙÝ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý ÉÇÝ»É ï³ñµ»ñ µÝáõÛÃÇ: Ü³Ë  µ³ÝÏÁ Ï³ñáÕ ¿ ÷áË³ñÏáõÙÝ»ñ Çñ³Ï³Ý³óÝ»É Çñ 
Ñ³Ù³ñ Ï³Ù ¿É Çñ Ñ³×³Ëáñ¹Ý»ñÇ Ñ³ÝÓÝ³ñ³ñáõÃÛ³Ùµ: ºÃ» µ³ÝÏÁ ÷áË³ñÏáõÙÝ»ñ ¿ Çñ³Ï³Ý³óÝáõÙ Çñ Ñ³ßíÇÝ ¨ 
Çñ Ñ³Ù³ñ, ³å³ ÝÙ³Ý ÷áË³ñÏáõÙÁ Ï³ñáÕ ¿ ï³ñµ»ñ Ýå³ï³ÏÝ»ñ Ñ»ï³åÝ¹»É: ´³ÝÏÁ Ý³Ë ÷áË³ñÏáõÙÝ»ñ 
Ï³ñáÕ ¿ Çñ³Ï³Ý³óÝ»É Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý ³ñÅáõÛÃÝ»ñáí Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñ Çñ³Ï³Ý³óÝ»Éáõ Ñ³Ù³ñ, ³ÛëÇÝùÝ 
åáñïý»ÉÇ ¨ ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ éÇëÏ»ñÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý Ýå³ï³Ïáí: ØÇ³Å³Ù³Ý³Ï Çñ Ñ³ßíÇÝ Çñ³Ï³Ý³óíáÕ 
÷áË³ñÏáõÙÝ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý áõÝ»Ý³É ëå»ÏáõÉÛ³ïÇí µÝáõÛÃ, ³ÛëÇÝùÝª ÷áË³ñÏáõÙÝ»ñ Çñ³Ï³Ý³óí»Ý ³ñµÇïñ³ÅÇ 
Ýå³ï³Ïáí:  

Ü»ñ¹ñáõÙÝ»ñ Çñ³Ï³Ý³óÝáÕ ËáõÙµÁ ½µ³ÕíáõÙ ¿, áñå»ë Ï³ÝáÝ, ³ÏïÇíÝ»ñÇ Ï³é³í³ñÙ³Ùµ,  
å³ï³ëË³Ý³ïáõ ¿ ÙÇçáóÝ»ñÁ »Ï³Ùï³µ»ñ ³ÏïÇíÝ»ñáõÙ Ý»ñ¹Ý»Éáõ Ñ³Ù³ñ, áñÁ Ï³ñáÕ ¿ ÉÇÝ»É ÙÇçµ³ÝÏ³ÛÇÝ 
í³ñÏ»ñÇ ïñ³Ù³¹ñáõÙ, Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñ ¹»åá½ÇïÝ»ñáõÙ, ï³ñµ»ñ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ·ÝáõÙ ¨ í³×³éù, 
ïáÏáë³¹ñáõÛù³ÛÇÝ ³ñµÇïñ³Å:  

öáË³ñÏáõÙ³ÛÇÝ ¨ ¹ñ³Ù³ÛÇÝ ßáõÏ³Ý»ñáõÙ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñ Çñ³Ï³Ý³óÝáÕ ËÙµ»ñáõÙ Ï³Ù ¿É 
¹ñ³ÝóÇó ¹áõñë Ï³ñáÕ »Ý ³é³ÝÓÝ³óí»É Ý»ñùÇÝ ¨ ³ñï³ùÇÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³Ý»ñáõÙ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñ 
Çñ³Ï³Ý³óÝáÕ ËÙµ»ñÁª Ý»ñùÇÝ ¨ ³ñï³ùÇÝ ¹ÇÉÇÝ·: ÜÙ³Ý ¹³ë³Ï³ñ·áõÙÁ Ñ³ïÏ³å»ë Ï³ñ¨áñáõÙ ¿ ¹ñ³Ù³ÛÇÝ 
ßáõÏ³Ý»ñáõÙ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñ Çñ³Ï³Ý³óÝáÕ ËÙµÇÝ, Ù³ëÝ³íáñ³å»ë ³ÛÝ ¹»åùáõÙ, »ñµ ïíÛ³É »ñÏñÇ 
¹ñ³Ù³ÛÇÝ ßáõÏ³Ý ³é³ÝÓÝ³å»ë ÇÝï»·ñ³óí³Í ã¿ Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³Ý»ñÇÝ: ²Ûë ¹»åùáõÙ 
Ñ³ëÏ³Ý³ÉÇ ¿, áñ Ý»ñùÇÝ ¨ ³ñï³ùÇÝ ßáõÏ³Ý»ñÁ ¹Çï³ñÏíáõÙ »Ý ³é³ÝÓÇÝ, Ñ³ñ³µ»ñ³Ï³Ý ³ÝÏ³Ë ßáõÏ³Ý»ñ, 
áñáÝù ½³ñ·³ÝáõÙ »Ý Çñ»Ýó ûñÇÝ³ã³÷áõÃÛáõÝÝ»ñáí, ÇëÏ ·áñÍ³ñùÝ»ñÁ ³Û¹ ßáõÏ³Ý»ñáõÙ ÏÝùíáõÙ »Ý Çñ³ñÇó 
ï³ñµ»ñíáÕ ï»ËÝÇÏ³Ý»ñáí: Ð»ï¨³µ³ñ, áñáß³ÏÇ Ù³ëÝ³·Çï³óÙ³Ý, Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý Ù³ëÝ³·»ïÝ»ñÇ 
ËÝ¹Çñ ¿ ³é³ç³ÝáõÙ, áñáÝù Ï½µ³Õí»Ý ³Û¹ ï³ñµ»ñ ßáõÏ³Ý»ñáí:  

¶áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý ³é³çÇÝ ù³ÛÉÁ ·áñÍ³ñùÇ ÏÝùáõÙÝ ¿, áñÁ »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿ ·áñÍÁÝÏ»ñáç 
Ñ»ï µ³Ý³ÏóáõÃÛáõÝÝ»ñÇ í³ñÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ Ñ³Ù³Ó³ÛÝáõÃÛ³Ý Ó»éù µ»ñáõÙª Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý å³ñ-
ï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ëï³ÝÓÝÙ³Ý Ï³Ù ³ÏïÇíÝ»ñÇ ÷áË³ÝÏÙ³Ý í»ñ³µ»ñÛ³É: Ø³ëÝ³íáñ³å»ë, Ñ³Ù³Ó³Û-
ÝáõÃÛáõÝÁ, áñ å»ïù ¿ Ó»éù µ»ñíÇ ÏáÕÙ»ñÇ  ÙÇç¨ ÷áË³ñÏáõÙ³ÛÇÝ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Å³Ù³Ý³Ï, í»ñ³µ»ñíáõÙ ¿ 
Ñ»ï¨Û³É Ï»ï»ñÇÝª 
÷áË³Ý³ÏíáÕ ³ñÅáõÛÃÝ»ñÁ 
¹ñ³Ýó ÷áË³ñÅ»ùÁ 
³ÛÝ µ³ÝÏ»ñÁ ¨ Ñ³ßíÇ Ñ³Ù³ñÝ»ñÁ, áñï»Õ å»ïù ¿ ·áñÍ³ñùÇ ÏáÕÙ»ñÁ Çñ³Ï³Ý³óÝ»Ý ³ñÅáõÛÃÝ»ñÇ 
÷áË³ÝóáõÙÝ»ñÁ 
Ñ³ßí»·ñÙ³Ý ³Ùë³ÃÇíÁ£ 

Ü»ñÏ³ÛáõÙë ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÏÝùÙ³Ý Ñ³Ù³ñ û·ï³·áñÍíáõÙ »Ý ï³ñµ»ñ 
ÙÇçáóÝ»ñ: Ð³Ù³Ï³ñ·ã³ÛÇÝ ï»ËÝáÉá·Ç³Ý»ñÇ ½³ñ·³óáõÙÁ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ÁÝÓ»é»É ëï»ÕÍ»É ï³ñµ»ñ Ñ³-
Ù³Ï³ñ·ã³ÛÇÝ Ï³åÇ ÙÇçáóÝ»ñ, ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛ³Ý ³ñ³· ÷áË³Ý³ÏÙ³Ý, ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³ñ³· ÏÝùÙ³Ý 
Ñ³Ù³ñ: Ü»ñÏ³ÛáõÙë ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÏÝùÙ³Ý ¨ ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛ³Ý ÷áË³Ý³ÏÙ³Ý Ñ³Ù³ñ û·ï³·áñÍíáÕ 
³Ù»Ý³Ñ³ÛïÝÇ Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñÇó »Ý Reuters, Bloomberg, Dow Jones Telerate, Tenfore Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñÁ: ÀÝ¹ áñáõÙ, 
»Ã» ³é³çÇÝ »ñÏáõëÁ ÇÝã-áñ ³éáõÙáí áõÝÇí»ñë³É Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñ »Ýª ³å³ÑáíáõÙ »Ý ÇÝãå»ë ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛáõÝ 
ßáõÏ³Ý»ñÇ í»ñ³µ»ñÛ³É, ³ÛÝå»ë ¿É ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ »Ý ï³ÉÇë ·áñÍ³ñùÝ»ñ ÏÝù»É, ³å³ Dow Jones Telerate, 
Tenfore Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñÁ ÙÇ³ÛÝ ï»Õ»Ï³ïí³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñ »Ý: ì»ñçÇÝÝ»ñë ¹ÇÉ»ñÝ»ñÇÝ ïñ³Ù³¹ñáõÙ »Ý 
³Ù»Ý³µ³½Ù³½³Ý ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛáõÝª ÙÇ³Å³Ù³Ý³Ï ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ÁÝÓ»é»Éáí Çñ³Ï³Ý³óÝ»É ï³ñµ»ñ 
í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÝ»ñ ßáõÏ³Ý»ñÇ í»ñ³µ»ñÛ³É:  

Reuters (èáÛÃ»ñë) - ²Ûë Ñ³Ù³Ï³ñ·Á Ý»ñ³éáõÙ ¿ »ñÏáõ Íñ³·ñ³ÛÇÝ ÷³Ã»Ãª Reuter Money (èáÛÃ»ñ Ù³ÝÇ) ¨ 
Reuter Dealing (èáÛÃ»ñ ¹ÇÉÇÝ·): ²é³çÇÝÁ ï»Õ»Ï³ïí³Ï³Ý í»ñÉáõÍ³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ· ¿, áñÁ ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛáõÝ ¿ 
ïñ³Ù³¹ñáõÙ ³í»ÉÇ ù³Ý 80 »ñÏñÝ»ñÇ 4000 Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ, 130 ³ñÅáõÛÃÝ»ñÇ ë÷áÃ ¨/Ï³Ù 
ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ ·Ý³ÝßáõÙÝ»ñÇ, ù³Õ³ù³Ï³Ý Çñ³¹³ñÓáõÃÛáõÝÝ»ñÇ í»ñ³µ»ñÛ³É: Reuter Dealing-Á 3600 µ³Å³Ýáñ¹ 
µ³ÝÏ»ñÇ ¨ ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝ»ñÇ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ï³ÉÇë »ñÏÏáÕÙ³ÝÇ ï»É»ùë³ÛÇÝ Ï³åÇ ÙÇçáóáí 
µ³Ý³ÏóáõÃÛáõÝÝ»ñ í³ñ»É ¨ ÏÝù»É Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñ: ºÃ» ³Û¹ Íñ³·ñÇ 2000 í»ñëÇ³Ý 
ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ñ ÁÝÓ»éáõÙ Çñ³Ï³Ý³óÝ»É ÙÇ³ÛÝ ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ÷áË³ñÏáõÙÝ»ñ ¨ ¹ñ³Ù³ÛÇÝª ¹»åá½Çï³ÛÇÝ 
·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñ, ³å³ Reuter Dealing 3000-Ç ÙÇçáóáí Ï³ñ»ÉÇ ¿ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñ Çñ³Ï³Ý³óÝ»É Ý³¨ 
³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛáõÙ: 

Bloomberg/´ÉáõÙµ»ñ·/ - Ç ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝ Reuters-Ç, ´ÉáõÙµ»ñ·Á ³å³ÑáíáõÙ ¿ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 
ÏÝùáõÙ ÙÇ³ÛÝ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ: 

âÝ³Û³Í í»ñáÃí³ñÏÛ³É ³é³ç³íáñ Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñÇ ³éÏ³ÛáõÃÛ³ÝÁ, ³ÛÝáõ³Ù»Ý³ÛÝÇí ÙÇ ß³ñù 
»ñÏñÝ»ñáõÙ, Ù³ëÝ³íáñ³å»ë Ð³Û³ëï³ÝáõÙ, ³Û¹ Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñÁ ÏÇñ³éáõÃÛáõÝ ãáõÝ»Ý, ÇÝãå»ë Ý»ñùÇÝ ßáõÏ³-
Ý»ñáõÙ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÏÝùÙ³Ý, ³ÛÝå»ë ¿É ³ñï³ùÇÝ ßáõÏ³Ý»ñáõÙ ÏÝùíáÕ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ: 
ÐÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ÏÝùíáõÙ »Ý Ñ»é³Ëáëáíª µ³Ý³íáñ å³ÛÙ³Ý³íáñí³ÍáõÃÛ³Ý ÙÇçáóáí: ²ÛÝ, áñ 
Ð³Û³ëï³ÝáõÙ ã»Ý ÏÇñ³éíáõÙ í»ñáÝßÛ³É Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñÁ, å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í »Ý ÙÇ ß³ñù Ñ³Ý·³Ù³ÝùÝ»ñáí: Ü³Ëª 
³Û¹ Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñÁ µ³í³Ï³ÝÇÝ Ã³ÝÏ »Ý: úñÇÝ³Ï, Reuter Dealing- Ç Ù»Ï ï»ÕÇª ï»ñÙÇÝ³ÉÇ« ³Ùë³Ï³Ý 
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í³ñÓ³Ï³É³Ï³Ý í×³ñÁ Ï³½ÙáõÙ ¿ Ùáï 4000 ²ØÜ ¹áÉ³ñ, ÇëÏ Reuter Money ï»Õ»Ï³ïí³Ï³Ý Íñ³·ñ³ÛÇÝ 
÷³Ã»ÃÇ û·ï³·áñÍÙ³Ý Ù»Ï ³Ùëí³ í×³ñÁ Ù»Ï ï»ñÙÇÝ³ÉÇ Ñ³Ù³ñ Ùáï 3500 ¹áÉ³ñ: ØÛáõë ÏáÕÙÇó, Ñ³Ûñ»Ý³Ï³Ý 
µ³ÝÏ»ñÁ ãáõÝ»Ý ³ÝÑñ³Å»ßï Í³í³ÉÇ ³ÏïÇíÝ»ñ ÙÇç³½·³ÛÇÝ ßáõÏ³Ý»ñáõÙ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñ Çñ³Ï³Ý³óÝ»Éáõ 
Ñ³Ù³ñ, ÇëÏ Ý»ñùÇÝ ßáõÏ³ÛÇ Í³í³ÉÝ»ñÁ µ³í³Ï³ÝÇÝ ÷áùñ »Ý: Ð³ëÏ³Ý³ÉÇ ¿, áñ ÝÙ³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ 
ïÝï»ë³å»ë ß³Ñ³í»ï ã¿ ³Û¹åÇëÇ Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñÇ û·ï³·áñÍáõÙÁ: 

 

10.3. ¶áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÑÝ³ñ³íáñ éÇëÏ»ñÁ ¨ ¹ñ³Ýó Ï³é³í³ñáõÙÁ 
Ø»ñ ¹³ë³ËáëáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÁÝÃ³óùáõÙ ³ñ¹»Ý Í³ÝáÃ³ó»É »Ýù ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 

Å³Ù³Ý³Ï ÑÝ³ñ³íáñ éÇëÏ»ñÇó Ù»ÏÇÝª ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ éÇëÏÇÝ, ¹ñ³ ¿áõÃÛ³ÝÁ ¨ ³å³Ñáí³·ñÙ³Ý »Õ³Ý³ÏÝ»ñÇÝ: 
ê³Ï³ÛÝ, ÇÝãå»ë ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÝ ÁÝ¹Ñ³Ýñ³å»ë, ³ÛÝå»ë ¿É ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ 
å³ñáõÝ³ÏáõÙ »Ý Ý³¨ ³ÛÉ ï»ë³ÏÇ éÇëÏ»ñ: Ð»ï¨³µ³ñ, ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ï³éáõóí³ÍùÁ, 
ýáõÝÏóÇ³Ý»ñÇ µ³ßËáõÙÁ å»ïù ¿ áõÕÕí³Í ÉÇÝ»Ý ÝÙ³Ý éÇëÏ»ñÇ Ýí³½»óÙ³ÝÁ: 

¶áñÍ³éÝáõÃÛáõÝ»ñÇ ÁÝÃ³óùáõÙ Í³·áÕ ÑÝ³ñ³íáñ éÇëÏ»ñÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ ¹³ë³Ï³ñ·»É áñå»ë Ý»ñùÇÝ ¨ 
³ñï³ùÇÝ éÇëÏ»ñ: Ü»ñùÇÝ éÇëÏ»ñ ³ë»Éáí ÏÑ³ëÏ³Ý³Ýù ³ÛÝ éÇëÏ»ñÁ, áñáÝù Ï³åí³Í »Ý Ï³Ù å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í 
»Ý ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý ï»ËÝáÉá·Ç³Ûáí, µËáõÙ »Ý ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÝ Çñ³Ï³Ý³óÝáÕ 
ëïáñ³µ³Å³ÝáõÙÝ»ñÇ ÙÇç¨ å³ï³ëË³Ý³ïíáõÃÛáõÝÝ»ñÇ µ³ßËáõÙÇó: ²ñï³ùÇÝ éÇëÏ»ñÝ ³ÛÝ éÇëÏ»ñÝ »Ý, áñáÝù 
Ï³åí³Í »Ý Ï³åÇï³ÉÇ, ³ÏïÇíÝ»ñÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý Ñ»ï: 

²ñï³ùÇÝ éÇëÏ»ñ - §²ñï³ùÇÝ éÇëÏ»ñ¦ å³ÛÙ³Ý³Ï³Ý ³Ýí³Ý ï³Ï ÏÙÇ³íáñ»Ýù ·áñÍÁÝÏ»ñáç éÇëÏÁ 
/í³ñÏ³ÛÇÝ éÇëÏ/ ¨ ßáõÏ³Û³Ï³Ý  éÇëÏ»ñÁ:  

¶áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñ ÏÝù»ÉÇë ÙÇßï Ï³ áñáß³ÏÇ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝ ³ÛÝ µ³ÝÇ, áñ, å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í 
ï³ñµ»ñ Ñ³Ý·³Ù³ÝùÝ»ñáí, ·áñÍÁÝÏ»ñáç ÏáÕÙÇó  ×ß·ñÇï Ó¨áí ã»Ý Ï³ï³ñíÇ Çñ ÏáÕÙÇó ëï³ÝÓÝ³Í å³ñï³íá-
ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, ³ÛëÇÝùÝª Å³Ù³Ý³ÏÇÝ ãÇ Çñ³Ï³Ý³óíÇ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ ÷áË³ÝóáõÙÁ: ¶áñÍÁÝÏ»ñáç 
ÏáÕÙÇó ÷áË³ÝóáõÙÁ ãÇñ³Ï³Ý³óÝ»ÉÁ Ï³ñáÕ ¿ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ÉÇÝ»É Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý ³Ýµ³í³ñ³ñ 
Ù³Ï³ñ¹³Ïáí Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý éÇëÏ , liquidity risk/, Ýñ³ ëÝ³ÝÏáõÃÛ³Ùµ Ï³Ù å³ñ½³å»ë Ýñ³Ýáí, áñ ãÇ 
ó³ÝÏ³ÝáõÙ Çñ³Ï³Ý³óÝ»É ÙÇçáóÝ»ñÇ ÷áË³ÝóáõÙÁ /delcredere risk/: ì×³ñáõÙÝ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý ï»ÕÇ ãáõÝ»Ý³É Ý³¨ 
·áñÍÁÝÏ»ñáçÇó ³ÝÏ³Ë å³ÛÙ³ÝÝ»ñáí, ³ë»Ýù ³ÛÝ ¹»åùáõÙ, »ñµ ·áñÍÁÝÏ»ñáç »ñÏñáõÙ ï»ÕÇ ÏáõÝ»Ý³Ý 
ûñ»Ýë¹ñ³Ï³Ý Ï³Ù ù³Õ³ù³Ï³Ý ³ÛÉ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñ, áñáÝù Ï³ñ·»É»Ý ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ÙÇçáóÝ»ñÇ 
÷áË³ÝóáõÙÁ /ù³Õ³ù³Ï³Ý éÇëÏ, political risk/: ¶áñÍÁÝÏ»ñáçÇó ³ÝÏ³Ë Ñ³Ý·³Ù³Ýù ¿ Ý³¨ ³ÝÑ³ÕÃ³Ñ³ñ»ÉÇ 
áõÅ»ñÇ Ç Ñ³Ûï ·³ÉÁ, ÇÝãåÇëÇù »Ý ï³ñ»ñ³ÛÇÝ ³Õ»ïÝ»ñÁ /ýáñë Ù³Åáñ/: 

ÞáõÏ³Û³Ï³Ý éÇëÏ»ñÇ ï³ñ³ï»ë³ÏÝ»ñ »Ý ·Ý³ÛÇÝ, Ù³ëÝ³íáñ³å»ë, ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ¨ ïáÏáë³¹ñáõÛ-
ù³ÛÇÝ éÇëÏ»ñÁ: ¶áñÍ³ñùÝ»ñ ÏÝù»ÉÇë, ³ÝÏ³Ë ¹ñ³Ýù Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ »Ý, Ã» ÷áË³ñÏáõÙ³ÛÇÝ, å»ïù ¿ Ñ³ßíÇ 
³éÝí»Ý ÇÝãå»ë í»ñáÝßÛ³É Ñ³Ý·³Ù³ÝùÝ»ñÇ ÑÝ³ñ³íáñ ÷á÷áËáõÃÛ³Ùµ ³é³ç³óáÕ éÇëÏ»ñÁ, ³ÛÝå»ë ¿É ïíÛ³É 
·áñÍÇùÇ Ï³Ù ³ñï³ñÅáõÛÃÇ ßáõÏ³ÛÇ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý éÇëÏÁ: ²ÛëÇÝùÝ, »Ã» Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñ Çñ³Ï³Ý³óÝ»Éáõ 
Å³Ù³Ý³Ï ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÁ ³½¹áõÙ »Ý ³ÏïÇíÇ ·ÝÇ íñ³, ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ³×Á 
Ýí³½»óÝáõÙ ¿ ³ÏïÇíÇ ·ÇÝÁ, ³å³ ÝáõÛÝ Ó¨áí ³ÏïÇí ·ÝÇ ÑÝ³ñ³íáñ ³ÝÏáõÙ, ¹ñ³ Ïáñáõëï Ï³ñáÕ ¿ ï»ÕÇ 
áõÝ»Ý³É, »ñµ ¹ñ³ ßáõÏ³ÛÇ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛáõÝÁ Ïñ×³ïíáõÙ ¿, ³ÛëÇÝùÝª ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Í³í³ÉÝ»ñÇ 
Ïñ×³ïÙ³Ùµ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÁ ÷áùñ³ÝáõÙ ¿: 

úñÇÝ³Ï, »Ã» Ó»éù »Ýù µ»ñ»É áñ¨¿ A ï»ë³ÏÇ ³ñÅáõÛÃª ³ÛÝ í³×³é»Éáõ Ýå³ï³Ïáí, ³å³ ³Û¹ ³ñÅáõÛÃÇ 
ßáõÏ³ÛÇ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý Ïñ×³ïáõÙÁ ÏÑ³Ý·»óÝÇ Ýñ³Ý, áñ ã»Ýù Ï³ñáÕ ÷³Ï»É Ù»ñ ¹ÇñùÁª Çñ³Ï³Ý³óÝ»Éáí 
Ñ³Ï³é³Ï ·áñÍ³ñù Ï³Ù ¿É ëïÇåí³Í ÏÉÇÝ»Ýù ½·³ÉÇáñ»Ý ÏáñóÝ»É í³×³éùÇ ·ÝÇ Ù»ç: 

ì»ñáÝÏ³ñ³·ñÛ³É ³ñï³ùÇÝ éÇëÏ»ñÇ Ýí³½»óÙ³Ý Ñ»ï Ï³åí³Í µ³ÝÏ»ñÁ Ï³Ù ³Ï³ïÇíÝ»ñÇ Ï³é³í³ñ-
Ù³Ùµ ½µ³ÕíáÕ ³ÛÉ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ë³ÑÙ³ÝáõÙ »Ý ë³ÑÙ³Ý³ã³÷»ñ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ, 
áñáÝù ÷³ëïáñ»Ý ë³ÑÙ³ÝáõÙ »Ý ïíÛ³É éÇëÏÇ ·Íáí ³é³í»É³·áõÛÝ ã³÷Á: ²Û¹ ë³ÑÙ³Ý³ã³÷»ñÇ ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ 
ïñ³Ù³¹ñíáõÙ »Ý ³ÝÑ³ï³Ï³Ý ã³÷³µ³ÅÇÝÝ»ñª ÉÇÙÇïÝ»ñ ³Û¹ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛ³Ý ¹ÇÉ»ñÝ»ñÇÝ: ÆÝãå»ë 
ë³ÑÙ³Ý³ã³÷»ñÁ, ³ÛÝå»ë ¿É ÉÇÙÇïÝ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý í»ñ³µ»ñ»Éª 
ºñÏñÇÝ /»ñÏñÇ ßáõÏ³ÛÇÝ - ë³ÑÙ³÷³ÏáõÙ ¿ »ñÏñÇ éÇëÏÁ (ù³Õ³ù³Ï³Ý ¨ ³ÛÉÝ), ë³ÑÙ³Ý»Éáí  ïíÛ³É »ñÏñÇ 
ÃáÕ³ñÏáÕÝ»ñÇ ·áñÍÇùÝ»ñáõÙ ÑÝ³ñ³íáñ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ ³é³í»É³·áõÛÝ Í³í³ÉÝ»ñÁ: úñÇÝ³Ï, µ³ÝÏÁ ÑÝ³ñ³íáñ ¿ 
ë³ÑÙ³ÝÇ, áñ ³ÝÏ³Ë ³ñÅáõÛÃÇ ï»ë³ÏÇó, A »ñÏñÇ ¿ÙÇï»ÝïÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó ÃáÕ³ñÏí³Í ·áñÍùÇÝ»ñÇª 
¹»åá½ÇïÝ»ñÇ, å³ñï³ïáÙë»ñÇ, ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÁ ãå»ïù ¿ ·»ñ³½³ÝóÇ ³ÙµáÕç ³ÏïÇíÝ»ñÇ m 
ïáÏáëÁ£ 
î³ñµ»ñ ³ñÅáõÛÃÝ»ñÇÝ – ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙ ¿ ïíÛ³É ³ñÅáõÛÃÇ ßáõÏ³Û³Ï³Ý ¨ ³ÛÉ éëÏ»ñ, ë³ÑÙ³Ý»Éáí ïíÛ³É 
³ñÅáõÛÃáí ³ñï³Ñ³Ûïí³Í ·áñÍÇùÝ»ñáõÙ ÑÝ³ñ³íáñ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ Ï³Ù í³×³éùÇ Ñ³Ù³ñ µ³óíáÕ ¹Çñù»ñÇ 
³é³í»É³·áõÛÝ Í³í³ÉÝ»ñÁ: ²Ûëå»ë, µ³ÝÏÁ Ï³ñáÕ ¿ ë³ÑÙ³Ý»É, áñ ¹áÉ³ñáí Çñ³Ï³Ý³óí³Í Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÁ,  ³Û¹ 
ÃíáõÙ ¨ Çñ³óí»ÉÇ/Ï³ÝËÇÏ ÙÇçáóÝ»ñÁ ã»Ý Ï³ñáÕ ·»ñ³½³Ýó»É ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ³ÏïÇíÝ»ñÇ X ïáÏáëÁ, Ï³Ù 
å³ñ½³å»ë Ïë³ÑÙ³ÝíÇ ³Û¹ óáõó³ÝÇßÇ µ³ó³ñÓ³Ï Ù»ÍáõÃÛáõÝ, ³ë»Ýùª n ÙÉÝ ²ØÜ ¹áÉ³ñ:   
¶áñÍÁÝÏ»ñÝ»ñÇÝ – ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙ ¿ ·áñÍÁÝÏ»ñáç éÇëÏÁ, ë³ÑÙ³Ý»Éáí Ù»Ï, ïíÛ³É Ï³Ù ïíÛ³É í³ñÏ³ÝÇß 
áõÝ»óáÕ ·áñÍÁÝÏ»ñáç ÃáÕ³ñÏ³Í ·áñÍÇùÝ»ñáõÙ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñ Çñ³Ï³Ý³óÝ»Éáõ ÑÝ³ñ³íáñ Í³í³ÉÁ: 
Ø³ëÝ³íáñ³å»ë, µ³ÝÏÁ Ï³ñáÕ ¿ ë³ÑÙ³Ý»É, áñ Ù»Ï ¿ÙÇï»ÝïÇ ·áñÍÇùÝ»ñáõÙ Ï³ñáÕ »Ý Ý»ñ¹ñí»É ³ÙµáÕç 
³ÏïÇíÝ»ñÇ, ³ë»Ýùª 10%-Á, Ï³Ù ³Û¹ ë³ÑÙ³Ý³ã³÷Á ýÇùëíÇ µ³ó³ñÓ³Ï ³ñÅ»ùáí:  
Ü»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ·áñÍÇùÝ»ñÇ ï»ë³ÏÝ»ñÇÝ – Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ ¿ ¹Çí»ñëÇýÇÏ³óÇ³ Áëï ·áñÍÇÝ»ñÇ Ï³Ù µ³óí³Í 
¹Çñù»ñÇ, ë³ÑÙ³Ý»Éáí ï³ñµ»ñ ·áñÍÇùÝ»ñáõÙ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñ Çñ³Ï³Ý³óÝ»Éáõ ³é³í»É³·áõÛÝ Í³í³ÉÝ»ñÁ: 
Üå³ï³ÏÁ ßáõÏ³Û³Ï³Ý ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ éÇëÏÇ Ýí³½»óáõÙÝ ¿ª ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ßáõÏ³ÛÇ ï³ñµ»ñ ë»·Ù»ÝïÝ»ñÇ 
ÙÇç¨ í»ñ³µ³ßËÙ³Ý ÙÇçáóáí: ¸³ »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿, áñ µ³ÝÏÁ áñáßáõÙ ¿, ³ë»Ýùª µáÉáñ ¹»åá½Çï³ÛÇÝ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÁ, 
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³ÝÏ³Ë ÃáÕ³ñÏáÕÝ»ñÇó ¨ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ³ñï³Ñ³ÛïáõÃÛáõÝÇó,  Çñ³Ï³ÝóíáÕ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÁ å»ïù ¿ ã·»ñ³½³Ýó»Ý 
³ÙµáÕç Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ ³ë»Ýùª 20 ïáÏáëÁ: 

Ü»ñùÇÝ éÇëÏ»ñ –  ¶áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý Å³Ù³Ý³Ï Ý»ñùÇÝ éÇëÏ»ñÁ í»ñ³µ»ñáõÙ »Ý 
ÇÝãå»ë ÏÝùí³Í ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ ×Çßï ¨ Å³Ù³Ý³ÏÇÝ Ñ³ßí³å³Ñ³Ï³Ý Ó¨³Ï»ñåÙ³ÝÁ, ³ßË³ïáÕÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó ã³-
ñ³ß³ÑáõÙÝ»ñÇ áõ ëË³ÉÝ»ñÇ µ³ó³éÙ³ÝÁ, Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ ÷áË³ÝóÙ³ÝÁ, ³ÛÝå»ë ¿É ¹ÇÉ»ñÝ»ñÇ 
ÏáÕÙÇó Çñ»Ýó ïñ³Ù³¹ñí³Í ÉÇÙÇïÝ»ñÇ ¨ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ë³ÑÙ³Ý³ã³÷»ñÇ å³Ñå³ÝÙ³ÝÁ: ²ë»Ýù ÑÝ³ñ³íáñ »Ý 
³ÛÝåÇëÇ ¹»åù»ñ, »ñµ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝ»ñÇ Ó¨³Ï»ñåÙ³Ý Ï³Ù ÷áË³ÝóáõÙÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý Ñ³Ù³ñ å³ï³ë-
Ë³Ý³ïáõ ëïáñ³µ³Å³ÝáõÙÁ Ï³Ù ³ÝÑ³ïÁ Å³Ù³Ý³ÏÇÝ Ï³Ù ÁÝ¹Ñ³Ýñ³å»ë ãÇñ³Ï³Ý³óÝÇ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý 
·áñÍáÕáõÃÛáõÝÁ, áñÇ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ÑÝ³ñ³íáñ ¿ µ³ÝÏÁ ÏáñáõëïÝ»ñ ÏñÇª ÙÇ³Å³Ù³Ý³Ï íÝ³ë»Éáí Çñ Ñ³Ùµ³íÁ 
·áñÍÁÝÏ»ñÝ»ñÇ ßñç³ÝáõÙ: 

ØÇ¨ÝáõÛÝ Å³Ù³Ý³Ï, å³ÛÙÝ³íáñí³Í ¹ÇÉ»ñÝ»ñÇ ãÑ³Ù³Ó³ÛÝ»óí³Í ·áñÍáÕáõÃÛáõÝÝ»ñáí, í»ñçÇÝÝ»ñÇë 
ÏáÕÙÇó ³Ýå³ï³ëË³Ý³ïáõ ·áñÍáÕáõÃÛáõÝÝ»ñáí, Ù³ëÝ³íáñ³å»ë Ë³Ëï»Éáí Çñ»Ýó ïñ³Ù³¹ñí³Í ÉÇÙÇïÝ»ñÁ, 
µ³ÝÏÁ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ÏË³ËïÇ Çñ ÏáÕÙÇó ë³ÑÙ³Ýí³Í Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý ë³ÑÙ³Ý³ã³÷»ñÁ: ¸³ ÏÑ³Ý·»óÝÇ 
Ýñ³Ý, áñ µ³ÝÏÁ Ïëï³ÝÓÝÇ ³í»ÉÇ Ù»Í éÇëÏ»ñ, ù³Ý ÇÝùÁ Ý³Ë³Ýß»É ¿ñ: ¸ñ³ Ñ»ï¨³ÝùÝ»ñÁ µ³ÝÏÇ Ñ³Ù³ñ ÏÉÇÝ»Ý 
³í»Éáñ¹ íÝ³ëÝ»ñÝ áõ ÏáñáõëïÝ»ñÁ:   

Î³ñ»ÉÇ ¿ ³ë»É, áñ ³é³ÝÓÇÝ ï»ë³ÏÇ Ý»ñùÇÝ éÇëÏ»ñÁ Ï³åí³Í »Ý ³ñï³ùÇÝ éÇëÏ»ñÇ Ñ»ï, å³ÛÙ³Ý³-
íáñáõÙ »Ý ¹ñ³Ýó Ç Ñ³Ûï ·³ÉÁ: Ø³ëÝ³íáñ³å»ë, ¹ÇÉ»ñÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó ÉÇÙÇïÝ»ñÇ Ë³ËïáõÙÁ, ãÏ³ÝáÝ³Ï³ñ·í³Í 
·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óáõÙÁ ÏÑ³Ý·»óÝÇ ë³ÑÙ³Ý³ã³÷»ñÇ Ë³ËïÙ³ÝÁ, áñÁ å³ñáõÝ³ÏáõÙ ¿ ³ñï³ùÇÝ 
éÇëÏ»ñ: ²ÛëåÇëáí, Ï³ñáÕ »Ýù »½ñ³Ï³óÝ»É, áñ ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ¨ ÁÝ¹Ñ³Ýñ³å»ë Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ·áñÍáõÝ»áõÃÛáõÝ 
Çñ³Ï³Ý³óÝ»Éáõ Ñ³Ù³ñ Ï³ñ¨áñ ¿ µáÉáñ ï»ë³ÏÇ éÇëÏ»ñÇ Ï³é³í³ñáõÙ áõ í»ñ³ÑëÏáõÙÁ: ²Ûë ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó 
·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý ï»ËÝáÉá·Ç³Ý, ýáõÝÏóÇ³Ý»ñÇ í»ñ³µ³ßËáõÙÝ ³é³ÝÓÇÝ 
ëïáñ³µ³Å³ÝáõÙÝ»ñÇ Ù»ç å»ïù ¿ ÉÇÝÇ ³ÛÝåÇëÇÝ, áñ ÝÙ³Ý éÇëÏ»ñÇ Ç Ñ³Ûï ·³ÉÁ ÑÝ³ñ³íáñÇÝ ã³÷ ÷áùñ³óíÇ:  

èÇëÏ»ñÇ Ýí³½»óáõÙÁ Ï³Ù ÁÝ¹Ñ³Ýñ³å»ë µ³ó³éáõÙÁ, å³Ñ³ÝçáõÙ »Ý ýáõÝÏóÇ³Ý»ñÇ ¨ ÉÇ³½áñáõÃÛáõÝ-
Ý»ñÇ ï³ñ³Ýç³ïáõÙ ëïáñ³µ³Å³ÝáõÙÝ»ñÇ ÙÇç¨: Ð³ñÏ³íáñ ¿, ³é³çÇÝ Ñ»ñÃÇÝ, ëï»ÕÍ»É ³ÛÝåÇëÇ Ù»Ë³ÝÇ½Ù 
Ï³Ù ·áñ³Í³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý Ù»Ë³ÝÇ½ÙáõÙ Ý³Ë³ï»ë»É ³ÛÝåÇëÇ Ï³éáõÛó, áñÁ ÏÇñ³Ï³Ý³óÝ»ñ 
í»ñ³ÑëÏáõÙ ¹ÇÉ»ñÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó ÏÝùíáÕ ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ å³ñ³Ù»ïñ»ñÇ/óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ, Ïëïáõ·»ñ 
¹ñ³Ýó Ñ³Ù³å³ï³ëË³ÝáõÃÛáõÝÁ ë³ÑÙ³Ýí³Í ÉÇÙÇïÝ»ñÇÝ ¨ ³ÛÝáõÑ»ï¨ ë³ÑÙ³Ý³ã³÷»ñÇÝ, áñÇó Ñ»ïá 
ÏÑ³ëï³ï»ñ ·áñÍ³ñùÇ ÏÝùáõÙÁ: ²ÛëÇÝùÝª ·áñÍ³ñùÁ Ó¨³Ï»ñåÙ³Ý ÷áõÉ å»ïù ¿ ³ÝóÝÇ ÙÇ³ÛÝ ëïáõ·áõÙÇó Ñ»ïá: 

´Ý³Ï³Ý³µ³ñ, ýáõÝÏóÇ³Ý»ñÇ ï³ñ³Ýç³ïÙ³Ý ³éáõÙáí ·áñÍ³ñùÝ»ñ ÏÝù»Éáõ ýáõÝÏóÇ³Ý å»ïù ¿ 
ï³ñ³Ýç³ïíÇ ¹ñ³Ýó ëïáõ·áõÙÇó. ÙÇ¨ÝáõÛÝ ³ÝÓÁ ãÇ Ï³ñáÕ Çñ³Ï³Ý³ÝóÝ»É Çñ ÏáÕÙÇó Çñ³Ï³Ý³óí³Í 
·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ëïáõ·áõÙ ¨ Ñ³ëï³ïáõÙ: ¶áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ëïáõ·áõÙÁ, ¹ñ³Ýó ë³ÑÙ³Ýí³Í 
ëï³Ý¹³ñïÝ»ñÇ µ³í³ñ³ñáõÙÁ Ñ³ëï³ï»Éáõ ýáõÝÏóÇ³Ý Ï³ñ»ÉÇ ¿ Çñ³Ï³Ý³óÝ»É »ñÏáõ Ó¨áí: Ü»ñÏ³ÛáõÙë 
Ùß³Ïí³Í »Ý Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·ã³ÛÇÝ Íñ³·ñ»ñ, áñáÝù áã ÙÇ³ÛÝ í»ñÑëÏáõÙ ¨ ¹ÇÉ»ñÝ»ñÇÝ ï»-
Õ»Ï³ïíáõÃÛáõÝ »Ý ï³ÉÇë Çñ»Ýó ÉÇÙÇïÝ»ñÇ áõ ë³ÑÙ³Ý³ã³÷»ñÇ í»ñ³µ»ñÛ³É, ³ÛÉ Ý³¨ ëË³É áõ áã å³ïß³× 
·áñÍ³ñù Çñ³Ï³Ý³óÝ»Éáõ ¹»åùáõÙ ³íïáÙ³ï Ï³ÝËáõÙ »Ý ·áñÍ³ñùÇ ÏÝùáõÙÁ: ê³Ï³ÛÝ ¹»É»ñÝ»ñÇ 
í»ñ³ÑëÏáÕáõÃÛáõÝÁ Ï³ñáÕ ¿ Çñ³Ï³Ý³óÝ»É Ý³¨ ·áñÍáÕ ³é³ÝÓÇÝ ëïáñ³µ³Å³ÝáõÙÁ: ØÇ³ÛÝ í»ñçÇÝÇë Ñ³-
Ù³å³ï³ëË³Ý ³ßË³ï³ÏóÇ Ñ³ëï³ïáõÙÇó Ñ»ïá ¿, áñ ÃáõÛÉ³ïñíáõÙ ¿ ·áñÍ³ñùÇ Ó¨³Ï»ñåáõÙ ¨ í×³ñáõÙÝ»ñÇ 
Çñ³Ï³Ý³óáõÙ: 

Î³ñ»ÉÇ ¿ »½ñ³Ï³óÝ»É, áñ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÏÝùáõÙÁ ¨ ¹ñ³Ýó í»ñ³ÑëÏáÕáõÃÛáõÝÇó ï³ñ³Ýç³ï»Éáõó 
³é³ç å»ïù ¿ ³ÛÝ ï³ñ³Ýç³ïíÇ Ñ³ßí³å³Ñ³Ï³Ý Ó¨³Ï»ñåáõÙÇó: ÊÇëï ³Ýó³ÝÏ³ÉÇ ¿, »ñµ ·áñÍ³ñù ÏÝùáÕÁ 
ÙÇ³Å³Ù³Ý³Ï Çñ³Ï³Ý³óÝáõÙ ¿ ¹ñ³ Ñ³ßí³å³Ñ³Ï³Ý Ó¨³Ï»ñåáõÙÁ: àñå»ë Ï³ÝáÝ, ÙÇçµ³ÝÏ³ÛÇÝ 
·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ »Ý Ù»Í Í³í³ÉÝ»ñáí ¨ ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ ³Ù»Ý Ó¨áí µ³ó³é»É ëË³É 
·áñÍ³ñùÝ»ñÝ áõ ã³ñ³ß³ÑáõÙÝ»ñÁ: ºÃ» ã»Ý ï³ñ³Ýç³ïíáõÙ ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ ÏÝùÙ³Ý áõ Ó¨³Ï»ñåÙ³Ý 
ýáõÝÏóÇ³Ý»ñÁ, ³å³ ¹ñ³Ýù Çñ³Ï³Ý³óÝáÕÝ»ñÁ ß³ï Ù»Í ÉÇ³½ñáõÃÛáõÝÝ»ñ »Ý ëï³ÝáõÙ, áñÇ å³ñ³·³ÛáõÙ 
ã³ñ³ß³ÑáõÙÝ»ñÇ  Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ ß³ï ¿ Ù»Í³ÝáõÙ: ²Ûë ³éáõÙáí å»ïù ¿ áã ÙÇ³ÛÝ ï³ñ³Ýç³ïí»Ý, ³ÛÉ Ý³¨ 
Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý ³Û¹ ëïáñ³µ³Å³áõÙÝ»ñÁ ï»Õ³µ³ßËí»Ý ³é³ÝÓÇÝ í³Ûñ»ñáõÙ: 

ØÇ³Å³Ù³Ý³Ï ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ Çñ³Ï³Ý³óÝ»É í»ñ³ÑëÏáÕáõÃÛáõÝ µáõÝ Ñ³ßí³å³ÑáõÃÛ³Ý Ï³Ù ·áñÍ³ñù-
Ý»ñÇ Ó¨³Ï»ñåÙ³Ý ¨ í×³ñáõÙÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý ÝÏ³ïÙ³Ùµ, ÝáñÇó ëË³ÉÝ»ñÇ µ³ó³éÙ³Ý ¨ ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ 
Å³Ù³Ý³ÏÇÝ ¨ å³ïß³× Ó¨³Ï»ñåÙ³Ý Ýå³ï³Ïáí: ²ÛëÇÝùÝ ·áñÍáõÙ ¿ »ñÏ³ÏÇ ëïáõ·Ù³Ý åñ³ÏïÇÏ³Ý. »ñÏñáñ¹ 
ëïáñ³µ³Å³ÝÙ³Ý íñ³ ¹ñíáõÙ ¿ ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ Ó¨³Ï»ñåÙ³Ý ¨ í×³ñáõÙÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý ÝÏ³ïÙ³Ùµ 
í»ñ³ÑëÏáÕáõÃÛáõÝ, áñÝ ¿É å³ï³ëË³Ý³ïáõ ¿ áã Ã» ëË³É Ó¨³Ï»ñåáõÙÝ»ñÇ, ³ÛÉ ³Û¹ ëË³ÉÝ»ñÁ µ³ó³Ñ³Ûï»Éáõ 
Ñ³Ù³ñ: 

²ÛëåÇëáí, ùÝÝ³ñÏ»óÇÝù ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý Å³Ù³Ý³Ï ÑÝ³ñ³íáñ ù³ÛÉ»ñÇ Ñ³çáñ¹³Ï³Ýáõ-
ÃÛáõÝÁ, ÇÝãå»ë Ý³¨ ³ÛÝ ëÏ½µáõÝùÝ»ñÁ, áñáÝó Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý å»ïù ¿ í»ñ³µ³ßËí»Ý ýáõÝÏóÇ³Ý»ñÁ ï³ñµ»ñ 
ëïáñ³µ³Å³ÝáõÙÝ»ñÇ ÙÇç¨: ÀÝ¹áõÝí³Í »Ý  ³ÛÝ ëïáñ³µ³Å³ÝáõÙÁ Ï³Ù ëïáñ³µ³Å³ÝáõÙÝ»ñÁ, áñáÝù 
Çñ³Ï³Ý³óÝáõÙ »Ý ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ ÏÝùáõÙÁ, ³Ýí³Ý»É üñáÝï ûýÇë (Front office), ÇëÏ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 
Ó¨³Ï»ñåáõÙÁ Çñ³Ï³ÝóÝáÕ ëïáñ³µ³Å³ÝáõÙÝ»ñÁª ´»ù ûýÇë (Back office): êñ³Ýó ÙÇç¨ ÙÇç³ÝÏÛ³É ¹Çñù ¿ 
·ñ³íáõÙ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ å³ñ³Ù»ïñ»ñÁ ëïáõ·áÕ, Ñ³ëï³ïáÕ Ï³Ù Ù»ñÅáÕ ¨ Ó¨³Ï»ñåÙ³Ý ÝÏ³ïÙ³Ùµ 
í»ñ³ÑëÏáÕáõÃÛáõÝ Çñ³Ï³Ý³óÝáÕ ëïáñ³µ³Å³ÝáõÙÁ, áñÝ ³Ýí³ÝáõÙ »Ý ØÇ¹É ûýÇë /Middle office) 
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10.4. ö³ëï³ÃÕÃ³ßñç³Ý³éáõÃÛáõÝÁ ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 
Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý Å³Ù³Ý³Ï 

²ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óáõÙÁ »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿ áñáß³ÏÇ ÷³ëï³ÃÕÃ³ßñç³Ý³éáõ-
ÃÛáõÝ ·áñÍ³ñùÇ µáÉáñ ÷áõÉ»ñáõÙ Í³·áÕ ËÝ¹ÇñÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý Ñ³Ù³ñ å³ï³ëË³Ý³ïáõ Ï³éáõÛóÝ»ñÇ 
ÙÇç¨: ´Ý³Ï³Ý³µ³ñ, ³Û¹ ÷³ëï³ÃÕÃ»ñÁ å»ïù ¿ å³ñáõÝ³Ï»Ý ·áñÍ³ñùÇ ÏÝùÙ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý å³ñ³Ù»ïñ»ñÁ ¨ 
Ñ³Õáñ¹³·ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁª Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý ëïáñ³µ³Å³ÝáõÙÝ»ñÇ ³Ûë Ï³Ù ³ÛÝ ·áñÍáÕáõÃÛáõÝÝ Çñ³Ï³Ý³óÝ»Éáõ 
Ñ³Ù³ñ: ¶áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Å³Ù³Ý³Ï ÏÇñ³éíáÕ ÷³ëï³ÃÕÃ³ßñç³Ý³éáõÃÛáõÝÝ ÁÝ¹Ñ³Ýñ³å»ë Ïµ³Å³Ý³Ý»ù 
»ñÏáõ Ù³ëÇª Ý»ñùÇÝ ¨ ³ñï³ùÇÝ: Ü»ñùÇÝ ÷³ëï³ÃÕÃ³ßñç³Ý³éáõÃÛáõÝÁ ï»ÕÇ ¿ áõÝ»ÝáõÙ µ³ÝÏÇ Ý»ñùÇÝ 
Ï³éáõÛóÝ»ñÇ ÙÇç¨, ³ÛÝ ¹»åùáõÙ, »ñµ ³ñï³ùÇÝ ÷³ëï³ÃÕÃ³ßñç³Ý³éáõÃÛáõÝÁ ï»ÕÇ ¿ áõÝ»ÝáõÙ µ³ÝÏÇ ¨ Ýñ³ 
·áñÍÁÝÏ»ñáç ÙÇç¨: ²Ûë å³ñ³·ñ³ýáõÙ Ýå³ï³Ï³Ñ³ñÙ³ñ ¿ ÷³ëï³ÃÕÃ³ßñç³Ý³éáõÃÛáõÝÁ Ý»ñÏ³Û³óÝ»É 
ù³ÛÉ»ñáíª 

1-ÇÝ ù³ÛÉ: Úáõñ³ù³ÝãÛáõñ ·áñÍ³ñù Ñ³Ý¹»ë ¿ ·³ÉÇë áñå»ë Ñ³Ù³Ó³ÛÝáõÃÛáõÝ, áñÁ Ï³ñáÕ ¿ ÉÇÝ»É 
·ñ³íáñ Ï³Ù µ³Ý³íáñ ³Ûë Ï³Ù ÙÇçáóÝ»ñÇ ÷áË³ÝóÙ³Ý í»ñ³µ»ñÛ³É: ²ÛëÇÝùÝ, ·áñÍ³ñùÇ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý 
³é³çÇÝ ù³ÛÉÁ Ï³Û³ÝáõÙ ¿  Ýñ³ÝáõÙ, áñ ýñáÝï ûýÇëÇ ³ßË³ï³ÏÇóÁª ¹ÇÉ»ñÁ, ÏÝùáõÙ ¿ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý 
å³ÛÙ³Ý³·Çñ ·áñÍ³ñùÇ í»ñ³µ»ñÛ³É: Ð³ëÏ³Ý³ÉÇ ¿, áñ »ñµ Ñ³Ù³Ó³ÛÝáõÃÛáõÝÁ Ó»éù ¿ µ»ñí»É µ³Ý³íáñ Ó¨áí, 
³å³ ³ñï³ùÇÝ ÷³ëï³ÃÕÃ³ßñç³Ý³éáõÃÛ³Ý ³Ûë ÷áõÉÁ Ïµ³ó³Ï³ÛÇ:  

¶áñÍ³ñùÁ ÏÝù»Éáõóª Ñ³Ù³Ó³ÛÝáõÃÛáõÝ Ó»éù µ»ñ»Éáõó Ñ»ïá, ¹ÇÉ»ñÁ Éñ³óÝáõÙ ¿ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý Ñ³ÝÓ-
Ý³ñ³Ï³Ý ·áñÍ³ñùÇ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý, Ó»éù µ»ñí³Í å³ÛÙ³ÝÝ»ñáí ÙÇçáóÝ»ñÇ ÷áË³ÝóÙ³Ý í»ñ³µ»ñÛ³É: ²Û¹ 
Ñ³ÝÓÝ³ñ³ñ³Ï³ÝÝ»ñÁ ÁÝ¹áõÝí³Í ¿ ³Ýí³Ý»É ÃÇù»ÃÝ»ñ /ticket/: àñå»ë Ï³ÝáÝ, Ý»ñùÇÝ ·ñ³·ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ 
Ñ»ßï³óÝ»Éáõ, ÃÇù»ÃÝ»ñÇ Éñ³óÝ»ÉÁ ³ñ³·³óÝ»Éáõ, ¹ñ³Ýó Ùß³ÏáõÙÁ Ñ»ßï³óÝ»Éáõ Ñ³Ù³ñ µ³ÝÏ»ñÁ ë³ÑÙ³ÝáõÙ 
»Ý ÃÇù»ÃÝ»ñÇ ëï³Ý¹³ñï Ó¨»ñª µÉ³ÝÏÝ»ñ: ÂÇù»ÃÁ Éñ³óÝ»Éáõó Ñ»ïá ³ÛÝ Ñ³ÝÓÝíáõÙ ¿ áã Ã» ÙÇ³Ý·³ÙÇó 
Ó¨³Ï»ñåÙ³Ý Ï³Ù Ñ³ßí³å³Ñ³Ï³Ý Ñ³ßí³éÙ³Ý µ³ÅÇÝ, ³ÛÉ ïñ³Ù³¹ñíáõÙ ¿ ÙÇ¹É ûýÇëª ·áñÍ³ñùÇ 
å³ñ³Ù»ïñ»ñÁ ëïáõ·»Éáõ ¨ Çñ³Ï³ÝóáõÙÁ í»ñ³ÑëÏ»Éáõ Ñ³Ù³ñ:  àñå»ë Ï³ÝáÝ, ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ ÃÇù»ÃÝ»ñÁ 
Éñ³óíáõÙ »Ý ÙÇ ù³ÝÇ ûñÇÝ³ÏÇó:  

2¬ñ¹ ù³ÛÉ:  ØÇ¹É ûýÇëÁ ëï³Ý³Éáí ÃÇù»ÃÁ, Ý³Ë ëïáõ·áõÙ ¿ ¹ñ³ ×Çßï Éñ³óáõÙÁ, áñå»ë½Ç  å³Ñå³Ýí³Í 
ÉÇÝ»Ý µáÉáñ ëÏ½µáõÝùÝ»ñÝ áõ ëï³Ý¹³ñïÝ»ñÁ, ·áñÍ³ñùÇ Ñ³Ù³å³ï³ëË³ÝáõÃÛáõÝÁ ¹ÇÉ»ñÇ ÉÇÙÇïÝ»ñÇÝ ¨ 
µ³ÝÏÇ ë³ÑÙ³Ý³ã³÷»ñÇÝ: Ø³ëÝ³íáñ³å»ë, ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ÷áË³ñÏáõÙÝ»ñÇ Å³Ù³Ý³Ï áõß³¹ñáõÃÛáõÝ ¿ 
¹³ñÓíáõÙ, Ã» ·áñÍ³ñùÝ ÇÝãå»ë Ï³½¹Ç ¹ÇÉ»ñÇ ¨ µ³ÝÏÇ ÏáÕÙÇó µ³óí³Í ¹Çñù»ñÇ íñ³:  ÂÇù»ÃÇ ×ß·ñïáõÃÛáõÝÁ ¨ 
Ñ³Ù³å³ï³ëË³ÝáõÃÛáõÝÝ ëïáõ·»Éáõó Ñ»ïá ÙÇ¹É ûýÇëÇ ³ßË³ï³ÏÇóÁ ³ÛÝ Ñ³ëï³ïáõÙ ¿ Çñ ëïáñ³·ñáõÃÛ³Ùµ 
¨ Ñ³ÝÓÝáõÙ Ñ»ï³·³ Ó¨³Ï»ñåÙ³Ý µ³ù ûýÇë:  

3¬ñ¹ ù³ÛÉ:  ´»ù ûýÇëÇ ³ßË³ï³ÏÇóÁ, Ñ³ëï³ï»Éáí« áñ ÃÇù»ÃÝ»ñÁ í»ñóí³Í »Ý Ç Ï³ï³ñáõÙÝ, ÃÇù»Ã-
Ý»ñÇ íñ³ ëïáñ³·ñ»Éáõó Ñ»ïá, ¹ñ³ ÙÇ Ù³ëÁª 1 Ï³Ù 2 Ñ³ïÁ í»ñ³¹³ñÓÝáõÙ ¿ ÙÇ¹É ûýÇë: ì»ñçÇÝë ³Û¹ 
ûñÇÝ³ÏÝ»ñÝ ³ñ¹»Ý å»ïù ¿ û·ï³·áñÍÇ ·áñÍ³ñùÇ Ñ»ï³·³ ×Çßï Ó¨³Ï»ñåáõÙÁ í»ñ³ÑëÏ»Éáõ Ñ³Ù³ñ: àñå»ë 
Ï³ÝáÝ, ÃÇù»ÃÝ»ñÇ Ù»Ï ûñÇÝ³ÏÁ ÙÇ¹É ûýÇëÇ ³ßË³ï³ÏÇóÁ Ñ»ï³·³ÛáõÙ ïñ³Ù³¹ñáõÙ ¿ ¹ÇÉ»ñÝ»ñÇÝª 
í»ñçÇÝÝ»ñÇë ÏáÕÙÇó Çñ»Ýó ¹Çñù»ñÁ í»ñ³ÑëÏ»Éáõ ¨ Ï³é³í³ñ»Éáõ Ýå³ï³Ïáí:  

4¬ñ¹ ù³ÛÉ: ¶áñÍ³ñùÇ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý í»ñçÇÝ ÷áõÉÝ ³ñ¹»Ý »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ 
÷áË³ÝóáõÙÝ»ñ, ¹ñ³Ýó Ñ³ßí³å³Ñ³Ï³Ý Ó¨³Ï»ñåáõÙÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óáõÙ µ³ÝÏÇ Ñ³ßí»ÏßéáõÙ: ÐÝ³ñ³íáñ ¿, áñ 
·áñÍ³ñùÇ Çñ³Ï³Ý³óáõÙÁ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ÉÇÝÇ »ññáñ¹ ÏáÕÙÇóª ÃÕÃ³ÏÇó µ³ÝÏ»ñÇ ÙÇçáóÝ»ñÇ 
÷áË³ÝóáõÙÝ»ñáí: ²Ûë ¹»åùáõÙ ³ñ¹»Ý Ï³½ÙíáõÙ »Ý Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý Ñ³ÝÓÝ³ñ³ñ³Ï³ÝÝ»ñ ³Û¹ 
·áñÍÁÝÏ»ñÇÝ»ñÇÝ:  

¶áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ, áñå»ë Ï³ÝáÝ, ·áñÍ³ñùÇ ÏáÕÙ»ñÝ Çñ³ñ áõÕ³ñÏáõÙ, 
Ï³Ù Çñ»Ýó Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý ·áñÍ³Ï³Éª ÃÕÃ³ÏóÇ µ³ÝÏ»ñÇó ëï³ÝáõÙ »Ý ·áñÍ³ñùÇ Ï³ï³ñÙ³Ý, ÙÇçáóÝ»ñÇ 
ß³ñÅÇª ëï³óÙ³Ý Ï³Ù ÷áË³ÝóÙ³Ý í»ñ³µ»ñÛ³É Ñ³ëï³ïáõÙÝ»ñ: Ð³ëï³ïáõÙÁ ¹³ µ³ÝÏÇ Ñ³ßíÇ ù³Õí³ÍùÝ ¿, 
áñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³ ¿É Ó¨³Ï»ñåíáõÙ »Ý ·áñÍ³ñùÝ»ñÁ:  

ö³ëï³ÃÕÃ³ßñç³Ý³éáõÃÛ³Ý ³Ûë í»ñçÇÝ ÷áõÉÁ ÷³ëïáñ»Ý ³ñï³ùÇÝ ÷³ëï³ÃÕÃ³ßñç³Ý³éáõÃÛáõÝ ¿: 
²ÛÝ Ï³ñáÕ ¿ Çñ³Ï³Ýóí»É ÇÝãå»ë ý³ùëáí, ï»É»ùëáí, ³ÛÝå»ë ¿É ëáíáñ³Ï³Ý ÷áëïáí: ì»ñçÇÝë, ë³Ï³ÛÝ, 
Ýå³ï³Ï³Ñ³ñÙ³ñ ã¿, ù³ÝÇ áñ µ³í³Ï³ÝÇÝ »ñÏ³ñ Å³Ù³Ý³Ï ¿ ½µ³Õ»óÝáõÙ: ²Û¹áõÑ³Ý¹»ñÓ, Ý»ñÏ³ÛáõÙë 
ÁÝ¹áõÝí³Í ¿ ÝÙ³Ý ³ñï³ùÇÝ ÷³ëï³ÃÕÃ³ßñç³Ý³éáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ û·ï³·áñÍ»É SWIFT/ëíÇýï/ Ñ³Ù³Ï³ñ·Á:  

 
10.5. ²ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛáõÙ ·áñÍ»Éáõ ÝáñÙ»ñÁ:  ì³ñù³·ÍÇ Ï³ÝáÝ³Ï³ñ· 

ØÇç³½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³Ý»ñáõÙ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñëï³Ï Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý ³Ù»Ý³ÑÇÙÝ³Ï³Ý 
Ý³Ë³å³Û³Ù³ÝÁ µáÉáñ Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó Çñ»Ýó ëï³ÝÓÝ³Í å³ñï³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ µ³ñ»ËÇÕ× 
Ï³ï³ñáõÙÝ ¿: ¸ñ³ ÑÇÙùÁ Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ ¿ ·áñÍ³ñùÇ ÏáÕÙ»ñÇ, µáÉáñ Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÇ ÷áË³¹³ñÓ íëï³ÑáõÃÛáõÝÁ, 
³é¨ïñÇ ÁÝ¹áõÝí³Í Ï³ÝáÝÝ»ñÇÝ Ñ»ï¨»ÉÁ: ì»ñáÑÇßÛ³É ËÝ¹ÇñÝ»ñÁ ÉáõÍ»Éáõ, ÇÝãå»ë Ý³¨ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ 
Ñ»ï³·³ ½³ñ·³óáõÙÝ ³å³Ñáí»Éáõ Ñ³Ù³ñ ³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñÁ ëï»ÕÍ»É »Ý ²ñÅáõÃ³ÛÇÝ  ßáõÏ³ÛÇ 
Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÇ ³ëáóÇ³óÇ³ - ACI (Association Cambiste International, Ý³¨ Forex – club), áñÇ Ýëï³í³ÛñÁ 
ö³ñÇ½Ý ¿: ²Ûë ³ëáóÇ³óÇ³ÛÇ ³Ý¹³ÙÝ»ñ Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ »Ý ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ µ³ÝÏ»ñÁ, ÇÝãå»ë Ý³¨ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ 
¹ÇÉÇÝ·áí ½µ³ÕíáÕ µñáù»ñ³ÛÇÝ ÑÇÙÝ³ñÏÝ»ñÁ: Üñ³Ýó Ýå³ï³ÏÁ ßáõÏ³ÛáõÙ Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÇ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ 
Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ ³×ÇÝ Ýå³ëï»ÉÝ ¿, Ñëï³Ï ·áñÍáÕ ßáõÏ³ÛÇ ëï»ÕÍáõÙÁ:  
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ØÆ¸È úüÆê 
(·áñÍ³éÝáõÃÛ³Ý 

ë³ÑÙ³Ý³ã³÷»ñÇ ¨ 
Ó¨³Ï»ñåáõÙÝ»ñÇ 

ÝÏ³ïÙ³Ùµ 
í»ñ³ÑëÏáÕáõÃÛáõÝ) 

üðàÜî úüÆê
(·áñÍ³éÝáõ-
ÃÛ³Ý ÏÝùáõÙ) 

2. ¶áñÍ³ñùÇ 
ÃÇù»ïÇ 

ïñ³Ù³¹ñáõÙ

´ºø úüÆê 
(·áñÍ³ñùÇ 

Ó¨³Ï»ñåáõÙ ¨ 
Ñ³ßí³ñÏÝ»ñÇ 

Ï³ï³ñáõÙ) 

3. ¶áñÍ³ñùÇ 
Ñ³ëï³ïí³Í 

ÃÇù»ïÇ 
ïñ³Ù³¹ñáõÙ 

4. Æ Ï³ï³ñáõÙÝ 

ÁÝ¹áõÝí³Í ÃÇù»ïÇ 

ûñÇÝ³ÏÇ 

1. ¶áñÍ³ñùÇ 
Ï³ï³ñÙ³Ý 
í»ñ³µ»ñÛ³É 

Ñ³Ù³Ó³ÛÝáõÃÛáõÝ 

5. Æ Ï³ï³ñáõÙÝ 

ÁÝ¹áõÝí³Í ÃÇù»ïÇ 

ûñÇÝ³ÏÇ 

6.Ð³ÝÓÝ³ñ³ñ³Ï³
ÝÝ»ñ ·áñÍÁÝÏ»ñ 
µ³ÝÏ»ñÇÝ ¨ ¹ñ³Ýó 
Ñ³ëï³ïáõÙÝ»ñÇ 
ëï³óáõÙ 

²Û¹ ËÝ¹ññÝ»ñÇ ÉáõÍÙ³Ý Ñ³Ù³ñ Ý³Ë³¹ñÛ³ÉÝ»ñ ëï»ÕÍ»Éáõ Ýå³ï³Ïáí  ³ëáóÇ³óÇ³ÛÇ ÏáÕÙÇó Ùß³Ïí»É 
¨ 1975Ã. ³é³çÇÝ ³Ý·³Ù Ññ³ï³ñ³Ïí»É ¿ ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛáõÙ ¹ÇÉ»ñÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñ 
Çñ³Ï³Ý³óÝáÕÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ áñáß³ÏÇ í³ñí»É³Ó¨Ç ÝáñÙ»ñ, áñáÝù ëï³ó»É »Ý í³ñù³·ÍÇ Ï³ÝáÝ³Ï³ñ· /code of 
conduct/ ³ÝíÝáõÙÁ: ²Û¹ í³ñù³·ÍÇ Ï³ÝáÝ³Ï³ñ·Á Ùßï³å»ë í»ñ³Ý³ÛíáõÙ ¨ í»ñ³ËÙµ³·ñíáõÙ ¿, 
å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ßáõÏ³ÛÇ ½³ñ·³óÙ³Ùµ ¨ Ýáñ ËÝ¹ÇñÝ»ñÇ Í³·Ù³Ùµ: 1991Ã. ³Û¹ Ï³ÝáÝ³Ï³ñ·Á ÉáõÛë ï»ë³í Ýáñ 
ËÙµ³·ñáõÃÛ³Ùµ: 

ì³ñù³·ÍÇ Ï³ÝáÝ³Ï³ñ·Á ³í»ÉÇ ßáõï µ³ñáÛ³Ï³Ý ÝáñÙ»ñÇ Ñ³í³ù³Íáõ ¿, áñÁ í»ñ³µ»ñáõÙ ¿ ¹ÇÉ»ñÝ»ñÇ 
ÏáÕÙÇó ßáõÏ³ÛáõÙ Çñ³Ï³Ý³óíáÕ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ, Ýñ³Ýó í³ñí»É³Ó¨»ñÇÝ: ²Û¹ ÝáñÙ»ñÁ ãáõÝ»Ý 
Çñ³í³µ³Ý³Ï áõÅ ¨ ¹ñ³Ýó ÏÇñ³éÙ³Ý Ñ³Ù³ñ å³ñï³¹Çñ ÏÇñ³éÙ³Ý ÉÍ³ÏÝ»ñ Ï³Ù Ù»Ë³ÝÇ½ÙÝ»ñ ã»Ý Ý³-
Ë³ï»ëáõÙ, ãÝ³Û³Í ³Û¹ ëÏ½µáõÝùÝ»ñÁ ÁÝ¹áõÝí³Í »Ý ³ëáóÇ³óÇ³ÛÇ µáÉáñ Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó: ²ÛëÇÝùÝ 
Ï³ñ»ÉÇ ¿ ³ë»É, áñ ¹ÇÉ»ñÝ»ñÁ §ç»ÝïÉÙ»Ý³Ï³Ý Ñ³Ù³Ó³ÛÝáõÃÛ³Ý¦ »Ý ·³ÉÇëª ßáõÏ³ÛáõÙ ³ßË³ï»ÉÇë Ñ»ï¨»É ³Û¹ 
ÝáñÙ»ñÇÝ: 

Ü»ñÏ³ÛáõÙë Ñ³Ù³ñÛ³ µáÉáñ µ³ÝÏ»ñáõÙ ¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÙÇçÝáñ¹áõÃÛ³Ùµ áõ ¹ÇÉ»ñ³ÛÇÝ ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ùµ 
½µ³ÕíáÕ Ñ³ëï³ïáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ í»ñáÝßÛ³É í³ñù³·ÍÇ Ï³ÝáÝ³Ï³ñ·Ç ÑÇÙ³Ý íñ³ Ùß³Ïí»É »Ý Ý»ñùÇÝ 
Ï³ÝáÝÝ»ñÇ Ñ³Ù³Ï³ñ·:  
 
Ð³í»Éí³Í 10.1  
ö²êî²ÂÔÂ²Þðæ²Ü²èàôÂÚàôÜÀ ¶àðÌ²èÜàôÂÚàôÜÜºðÆ Æð²Î²Ü²òØ²Ü ÀÜÂ²òøàôØ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Ð³í»Éí³Í 10.2 
ÐÐ ÎºÜîðàÜ²Î²Ü ´²ÜÎÆ ¸ÆÈºðÜºðÆ ì²ðø²¶ÌÆ Î²ÜàÜ²Î²ð¶ 
(Ð³ëï³ïí³Í ¿ ÐÐ Î´ ÊáñÑñ¹Ç ÏáÕÙÇó) 
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1. êáõÛÝ Ï³ÝáÝ³Ï³ñ·Á ë³ÑÙ³ÝáõÙ ¿  ÐÐ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ ³ÝáõÝÇó Ý»ñùÇÝ ¨ 
³ñï³ùÇÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³Ý»ñáõÙ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñ Çñ³Ï³Ý³óÝáÕ ³ßË³ï³ÏÇóÝ»ñÇª 
¹ÇÉ»ñÝ»ñÇ, í³ñù³·ÍÇ Ï³ÝáÝÝ»ñÁª »ÉÝ»Éáí ³ÛÝ Ñ³Ý·³Ù³ÝùÇó, áñ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³Ý»ñáõÙ 
·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³Ù³Ï³ñ·Á Ù³ëÝ³·Çï³óí³Í ¹³ßï ¿, áñï»Õ ÐÐ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÁ 
ÏñáõÙ ¿ ½·³ÉÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý éÇëÏ»ñ ¨ ëï³ÝÓÝáõÙ ¿ Ù»Í å³ï³ëË³Ý³ïíáõÃÛáõÝ, ÇÝãå»ë Ý³¨ 
³ÛÝ Ñ³Ý·³Ù³ÝùÇó, áñ ë³ÑáõÝ ³é¨ïñ³ÛÇÝ ·áñÍáõÝ»áõÃÛáõÝÁ ¨ ³Ýß³Ñ³ËÝ¹ñáõÃÛ³Ý µ³ñÓñ 
ã³÷³ÝÇßÝ»ñÁ Ù»Í Ï³ñ¨áñáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³ÛáõÙ ÐÐ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ 
ÝÏ³ïÙ³Ùµ íëï³Ñ»ÉÇáõÃÛ³Ý ¨ í»ñçÇÝÇë Ñ»ÕÇÝ³ÏáõÃÛ³Ý Ñ³ñóáõÙ: 

2. ÐÐ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ ¹ÇÉ»ñÁ  ÐÐ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ ³ÝáõÝÇó Ý»ñùÇÝ ¨ ³ñï³ùÇÝ 
ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³Ý»ñáõÙ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñ Çñ³Ï³Ý³óÝ»ÉÇë å³ñï³íáñíáõÙ ¿. 

2.1. óáõó³µ»ñ»É Ù³ëÝ³·Çï³Ï³Ý Ùáï»óáõÙª Ùßï³å»ë Ñ³í³ï³ñÇÙ ÙÝ³Éáí ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 
ßáõÏ³ÛáõÙ ÁÝ¹áõÝí³Í ¨ ·áñÍáÕ Ï³ÝáÝÝ»ñÇÝ 

2.2. ·áñÍ»É Õ»Ï³í³ñáõÃÛ³Ý ÏáÕÙÇó ë³ÑÙ³Ýí³Í áõÕ»óáõÛóÇ Ý»ñùáª å³Ñå³Ý»Éáí 
Ñ³ëï³ïí³Í ë³ÑÙ³Ý³ã³÷»ñÁ ¨ ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý ÁÝÃ³ó³Ï³ñ·»ñÁ 

2.3. ÐÐ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ ¹ÇÉÇÝ· Ï»ÝïñáÝáõÙ,ÇÝãå»ë Ý³¨  ¹ÇÉÇÝ· Ï»ÝïñáÝÇó ¹áõñë 
ÏÝùíáÕ ó³ÝÏ³ó³Í ·áñÍ³ñùÇ ¹»åùáõÙ ·áñÍ»É Ñ³Ù³Ó³ÛÝ ÐÐ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ 
ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³Ý»ñáõÙ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ í³ñãáõÃÛ³Ý å»ïÇ (·ÉË³íáñ ¹ÇÉ»ñ) 
Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý Ï³ñ·³¹ñáõÃÛ³Ý 

2.4. ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³Ý»ñáõÙ ÐÐ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ 
ãÇñ³Ï³Ý³óÝ»É áã ëÃ³÷ íÇ×³ÏáõÙ (ÃÙñ³¹»Õ»ñÇ, ³ÉÏáÑáÉÇ ³½¹»óáõÃÛ³Ý ï³Ï ¨ 
Ñá·»Ï³Ý ³ÝÑ³í³ë³ñ³ÏßéáõÃÛ³Ý íÇ×³ÏáõÙ) 

2.5. ·áñÍ³ñùÝ»ñÁ ÏÝù»É ÐÐ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ Ñ³Ù³ñ ³é³í»É ß³Ñ³í»ï 
å³ÛÙ³ÝÝ»ñáíª ÑÝ³ñ³íáñ ß³Ñ»ñÇ µ³ËÙ³Ý ¹»åùáõÙ ËáñÑñ¹³Ïó»Éáí ³ÝÙÇç³Ï³Ý 
Õ»Ï³í³ñÇ Ñ»ï 

2.6. ÐÐ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ ¹ÇÉÇÝ· Ï»ÝïñáÝ ÏáÕÙÝ³ÏÇ ³ÝÓ³Ýó ³Ûó»ñÇ, í»ñçÇÝÝ»ñÇë 
ÏáÕÙÇó ³é³ç³ñÏíáÕ Ýí»ñÝ»ñÇ ¨/Ï³Ù ½í³ñ×³ÝùÇ í³Ûñ»ñ ³Ûó»ÉáõÃÛ³Ý Ññ³í»ñùÝ»ñÇ 
Ù³ëÇÝ ï»Õ»Ï³óÝ»É ³ÝÙÇç³Ï³Ý Õ»Ï³í³ñÇÝ Ý³Ëù³Ý ³é³ç³ñÏíáÕ Ýí»ñÝ»ñÇ 
ÁÝ¹áõÝáõÙÁª ÷áñÓ»Éáí ³é³ç³ñÏáÕÇó ëï³Ý³É  å³ñ½³µ³ÝáõÙ ¨ Ññ³Å³ñí»É ¹ñ³ÝÇó 

2.7. ÉÇÝ»É ³Ý³ã³é ¨ ·áñÍ³ñù ÏÝù»ÉÇë ãÑ»ï³åÝ¹»É ³ÝÓÝ³Ï³Ý ß³Ñ ¨ ÏáÕÙÝ³ÏÇ »Ï³Ùáõï 
2.8. ·áñÍ³ñùÇ ÙÛáõë ÏáÕÙÇ, ÙÇçÝáñ¹Ý»ñÇ (µñáù»ñ) Ï³Ù »ññáñ¹ ß³Ñ³·ñ·Çé ÏáÕÙÇ Ñ»ï 

áñ¨¿ ÇñÇ Ï³Ù ³é³ç³ñÏÇ ßáõñç ãíÇ×³ñÏ»É 
2.9. ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³Ý»ñáõÙ ÐÐ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ 

ãÇñ³Ï³Ý³óÝ»É ë»÷³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñáí ¨ ³ÝÓÝ³Ï³Ý µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³ßÇíÝ»ñáí 
2.10. Ûáõñ³Ñ³ïáõÏ ¨ Ï³ëÏ³Í Ñ³ñáõóáÕ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÑÝ³ñ³íáñ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý 

Ù³ëÇÝ ³ÝÑ³å³Õ ½»Ïáõó»É Õ»Ï³í³ñáõÃÛ³ÝÁ 
2.11. ³ÝÑ³å³Õ ¨ ×ß·ñÇï Ï»ñåáí ·ñ³Ýó»É ÐÐ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ ÏáÕÙÇó ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 

ßáõÏ³Ý»ñáõÙ ÏÝùí³Í µáÉáñ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ 
2.12. ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³Ý»ñáõÙ ÐÐ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇó 

Ó¨³íáñí³Í µáÉáñ »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ¨ ÏáñáõëïÝ»ñÇ Ù³ëÇÝ ³ÝÙÇç³å»ë ï»Õ»Ï³óÝ»É 
Õ»Ï³í³ñáõÃÛ³ÝÁ 

2.13. ûñ»Ýë¹ñáõÃÛ³Ùµ ë³ÑÙ³Ýí³Í Ï³ñ·áí å³Ñå³Ý»É ³ßË³ï³ÝùÇ ÁÝÃ³óùáõÙ Ó»éù 
µ»ñí³Í ÇÝýáñÙ³óÇ³ÛÇ ·³ÕïÝÇáõÃÛáõÝÁ ¨ ³é³Ýó Õ»Ï³í³ñáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý 
ÃáõÛÉïíáõÃÛ³Ý í»ñçÇÝÝ»ñë ãµ³ó³Ñ³Ûï»É »ññáñ¹ ß³Ñ³·ñ·Çé ÏáÕÙÇÝ 

2.14. ÐÐ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ ¹ÇÉÇÝ· Ï»ÝïñáÝáõÙ µ³ñ»Ýå³ëï ³ßË³ï³Ýù³ÛÇÝ ÙÃÝáÉáñï 
³å³Ñáí»Éáõ Ýå³ï³Ïáí ·áñÍÁÝÏ»ñÝ»ñÇ Ñ»ï Ñ³ëï³ï»É ¨ å³Ñå³Ý»É Ù³ëÝ³·Çï³-
Ï³Ý Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñª ß³Ñ»ñÇ ÑÝ³ñ³íáñ µ³ËÙ³Ý ¹»åùáõÙ ³ÝÑ³å³Õ 
ï»Õ»Ï³óÝ»Éáí ³ÝÙÇç³Ï³Ý Õ»Ï³í³ñáõÃÛ³ÝÁ 

2.15. Ï³ëÏ³ÍÝ»ñÇ Ï³Ù Ùï³í³ËáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³éÏ³ÛáõÃÛ³Ý, ÇÝãå»ë Ý³¨ ãÝ³Ë³ï»ëí³Í 
ÑÝ³ñ³íáñ éÇëÏ»ñÇ ³é³ç³óÙ³Ý ¹»åùáõÙ í»ñçÇÝÝ»ñë ùÝÝ³ñÏ»É ³ÝÙÇç³Ï³Ý 
Õ»Ï³í³ñÇ Ñ»ï 

 

ÆÝùÝ³ëïáõ·Ù³Ý Ñ³ñó»ñ 
1. à±ñáÝù »Ý ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: 
3. Æ±Ýã ÷áõÉ»ñ ¿ å³ñáõÝ³ÏáõÙ ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÏÝùáõÙÁ: 
4. ´³ÝÏÇ á±ñ ëïáñ³µ³Å³ÝáõÙÝ ¿ ÏáãíáõÙ ¹ÇÉÇÝ· ¨ Ç±Ýã ýáõÝÏóÇÝ»ñ »Ý í»ñ³·ñí³Í ¹ñ³Ý: 
5. àñá±Ýù »Ý ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñ Çñ³Ï³Ý³óÝ»Éáõ Ñ»ï Ï³åí³Í Ý»ñùÇÝ ¨ ³ñï³ùÇÝ éÇëÏ»ñÁ: 
6. àñá±Ýù »Ý ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ ÏÝùÙ³Ý ¨ ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛ³Ý ÷áË³Ý³ÏÙ³Ý ³Ù»Ý³Ñ³ÛïÝÇ 
Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñÁ£ 
7. Æ±Ýã ëÏ½µáõÝùÝ»ñáí »Ý Ï³é³í³ñíáõÙ ·áñÍ³éÝáõÃÛ³Ý Ñ»ï Ï³åí³Í éÇëÏ»ñÁ:  
8. Æ±Ýã ýáõÝÏóÇ³Ý»ñ »Ý í»ñ³·ñí³Í ÙÇ¹É ûýÇë Ï³½ÙáÕ ëïáñ³µ³Å³ÝáõÙÝ»ñÇÝ: 
9. ÆÝãå»±ë ¿ Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ ÷³ëï³ÃÕÃ³ßñç³Ý³éáõÃÛáõÝÁ µ³ÝÏÇ ëïáñ³µ³Å³ÝáõÙÝ»ñÇ ÙÇç¨: 
10. Æ±Ýã ¿ Çñ»ÝÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ í³ñù³·ÍÇ Ï³ÝáÝ³Ï³ñ·Á: 
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¶ÈàôÊ 11. ²ðÄàôÂ²ÚÆÜ ø²Ô²ø²Î²ÜàôÂÚàôÜ ºì èºÄÆØÜºð: 
ÐÐ ²ðÄàôÂ²ÚÆÜ ÞàôÎ²Ü 

²ñÅáõÃ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ, áñÁ »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿ å»ïáõÃÛ³Ý ÏáÕÙÇó ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ é»ÅÇÙÇ 
ÁÝïñáõÃÛáõÝ ¨ ¹ñ³Ý Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý í×³ñ³ÛÇÝ  Ñ³ßí»ÏßéÇª ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñáëù»ñÇ Ï³é³í³ñáõÙ, ë»ñïáñ»Ý 
Ï³åí³Í ¿ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ñ»ï:  

Â»Ù³ÛÇ Ýå³ï³ÏÝ ¿ª ùÝÝ³ñÏ»É ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý áõÕÕáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ¨ ¹ñ³ Ñ»ï Ï³åí³Í 
ËÝ¹ÇñÝ»ñÁ, ÑÇÙÝ³Ï³Ý  áõß³¹ñáõÃÛáõÝÁ µ¨»é»Éáí áã ÙÇ³ÛÝ ³é³ÝÓÇÝ é»ÅÇÙÝ»ñÇ, ³ÛÉ Ý³¨ ¹ñ³Ýó ï³ñ³ï»ë³Ï-
Ý»ñÇ íñ³, Ð³Û³ëï³ÝáõÙ Çñ³Ï³Ý³óí³Í ¨ Çñ³Ï³Ý³óíáÕ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³ÝÁ, ÇÝãå»ë Ý³¨ 
Å³Ù³Ý³Ï³ÏÇó ³ßË³ñÑáõÙ ³Ûë µÝ³·³í³éáõÙ ³éÏ³ ÙÇïáõÙÝ»ñÇÝ: 

àõÝ³ÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ ÑÙïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÝÏ³ñ³·ÇñÁ: Â»Ù³Ý ³ÝóÝ»Éáõó Ñ»ïá áõÝÏÝ¹ÇñÝ»ñÁ ÏÏ³ñáÕ³Ý³Ýª  
Ý»ñÏ³Û³óÝ»É ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ é»ÅÇÙÝ»ñÁ ¨ ¹ñ³Ýó ï»ë³ÏÝ»ñÁ 
µ³ó³ïñ»É ýÇùëí³Í ÷áË³ñÅ»ùÇ ¨ ýÇùëí³Í Ï³ñ·³íáñíáÕ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ é»ÅÇÙÝ»ñÁ« Ãí³ñÏ»É ¹ñ³Ýó 
³é³í»ÉáõÃÛáõÝÝ»ñÝ áõ Ã»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ 
µ³ó³ïñ»É µ³½Ù³ÏÇ ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÇ« Áëï áñáß³ÏÇ óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ Ï³ñ·³íáñíáÕ ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÇ é»ÅÇÙÝ»ñÁ 
µ³ó³ïñ»É Ï³é³í³ñ»ÉÇ ÉáÕ³óáÕ ÷áË³ñÅ»ùÇ ¨ ÉáÕ³óáÕ ÷áË³ñÅ»ùÇ é»ÅÇÙÝ»ñÁ 
Ý»ñÏ³Û³óÝ»É ÷áË³ñÅ»ùÇ é»ÅÇÙÁ Ð³Û³ëï³ÝáõÙ 
Ý»ñÏ³Û³óÝ»É ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ¨ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ é»ÅÇÙÇ Å³Ù³Ý³Ï³ÏÇó ÙÇïáõÙÝ»ñÁ£ 

¸³ë³ËáëáõÃÛáõÝÁ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ Ïï³ áã ÙÇ³ÛÝ å³ïÏ»ñ³óÝ»É ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý 
ï»ÕÝ áõ ¹»ñÁ Å³Ù³Ý³Ï³ÏÇó Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ù»ç, ³ÛÉ Ý³¨ Í³ÝáÃ³Ý³É ÐÐ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ 
ßáõÏ³ÛáõÙ ³éÏ³ ÙÇïáõÙÝ»ñÇÝ:  

 

11.1. ²ñÅáõÃ³ÛÇÝ é»ÅÇÙÝ»ñÇ å³ïÙ³Ï³Ý ½³ñ·³óáõÙÁ 
¶áÛáõÃÛáõÝ áõÝ»óáÕ ÷áË³ñÅ»ù³ÛÇÝ é»ÅÇÙÝ»ñÝ Çñ»Ýó µ³½Ù³½³ÝáõÃÛ³Ý Ù»ç Ï³ñ»ÉÇ ¿ µ³Å³Ý»É »ñÏáõ 

Ù»Í ËÙµ»ñÇª ýÇùëí³Í ¨ ÉáÕ³óáÕ: ²é³çÇÝ ¹»åùáõÙ »ÝÃ³¹ñíáõÙ ¿, áñ ³ñÅáõÛÃÝ»ñÁ ÷áË³Ý³ÏíáõÙ »Ý ÇÝã-áñ 
Ñ³ëï³ïáõÝ Ñ³Ù³Ù³ëÝáõÃÛ³Ùµ: ºñÏñáñ¹ª ÉáÕ³óáÕ é»ÅÇÙÁ »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿, áñ ÷áË³Ý³ÏÙ³Ý 
Ñ³ñ³µ»ñ³ÏóáõÃÛáõÝÁ Ï³ÛáõÝ ã¿, ³ÛÉ Ï³ñáÕ ¿ ÷á÷áËí»É ßáõÏ³ÛÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ Ý»ñùá: 

ØÇÝã Å³Ù³Ý³Ï³ÏÇó ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ é»ÅÇÙÝ»ñÇ ³é³ÝÓÝ³Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ùÝÝ³ñÏ»ÉÁ« Í³ÝáÃ³Ý³Ýù 
Ý³ËÏÇÝáõÙ ·áÛáõÃÛáõÝ áõÝ»óáÕÝ»ñÇ Ñ»ï: Ü³Ë Ýß»Ýù, áñ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ é»ÅÇÙ ³ë»Éáí ÏÑ³ëÏ³Ý³Ýù ïíÛ³É »ñÏñÇ 
³ÛÉ »ñÏñÝ»ñÇ ³ñÅáõÛÃÝ»ñÇ ÷áË³ÝÏÙ³Ý å»ïáõÃÛ³Ý ÏáÕÙÇó ë³ÑÙ³Ýí³Í ëÏ½µáõÝùÝ»ñÇ ¨ ·áñÍáÕ 
Ù»Ë³ÝÇ½ÙÝ»ñÇ ³ÙµáÕçáõÃÛáõÝÁ: 

Ð³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ½³ñ·³óÙ³ÝÁ ½áõ·ÁÝÃ³ó ½³ñ·³ó»É ¨ ÷á÷áËí»É »Ý Ý³¨ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ 
é»ÅÇÙÝ»ñÁ: ²é³çÇÝ Ó¨³íáñí³Í ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ é»ÅÇÙÁ« áñå»ë ³Û¹åÇëÇÝ« Ó¨³íáñí»É ¿ 19-ñ¹ ¹³ñÇ í»ñçáõÙ Ø»Í 
´ñÇï³ÝÇ³ÛáõÙ ¨ Ñ³ÛïÝÇ ¿ áëÏáõ ëï³Ý¹³ñï ³Ýí³Ùµ: Ø»Í ´ñÇï³ÝÇ³ÛÇÝ ³ÛÝáõÑ»ï¨ Ñ»ï¨»É »Ý Ñ³Ù³ñÛ³ µáÉáñ 
»íñáå³Ï³Ý »ñÏñÝ»ñÁ: 

àëÏáõ ëï³Ý¹³ñïÇ Å³Ù³Ý³Ï áñå»ë ³½·³ÛÇÝ ÷áÕ û·ï³·áñÍíáõÙ ¿ÇÝ áã ÙÇ³ÛÝ áëÏ» ¹ñ³ÙÝ»ñÁ, ³ÛÉ 
Ý³¨ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏ»ñÁ ßñç³Ý³éáõÃÛ³Ý Ù»ç ¿ÇÝ ¹ñ»É ÃÕÃ³¹ñ³ÙÝ»ñ: ØÇ³Å³Ù³Ý³Ï Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý 
µ³ÝÏ»ñÝ ³½³ïáñ»Ý ÃÕÃ³¹ñ³ÙÝ»ñÁ ë³ÑÙ³Ýí³Í Ñ³ñ³µ»ñ³ÏóáõÃÛ³Ùµ ÷áË³Ý³ÏáõÙ ¿ÇÝ áëÏáõ Ñ»ï:  

´Ý³Ï³Ý³µ³ñ« áëÏáõ ëï³Ý¹³ñïÇ Å³Ù³Ý³Ï, »ñµ ³½·³ÛÇÝ ÷áÕ»ñÁ Ï³åí»É ¿ÇÝ áëÏáõ ³ñÅ»ùÇ Ñ»ï ¨ 
³½³ïáñ»Ý ÷áË³Ý³ÏíáõÙ ¿ÇÝ áëÏáí, ³ñÅáõÛÃÝ»ñÇ ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÁ ýÇùëí³Í ¿ÇÝ: ²Û¹ ýÇùëí³Í ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÁ 
ë³ÑÙÝ³íáõÙ ¿ÇÝ Ñ»Ýó ³ÛÝ áëÏáõ ù³Ý³ÏÝ»ñáí, áñáí Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏ»ñÁ ÷áË³Ý³ÏáõÙ ¿ÇÝ ³½·³ÛÇÝ 
³ñÅáõÛÃÝ»ñÁ:  

úñÇÝ³Ï, »Ã» §²¦ »ñÏÇñÁ Ñ³Ûï³ñ³ñ»É ¿, áñ Çñ ³½·³ÛÇÝ ÷áÕÇ Ù»Ï ÙÇ³íáñÁ ÷áË³Ý³ÏíáõÙ ¿ 1 ·ñ³Ù 
áëÏáõ Ñ»ï, ÇëÏ §´¦ »ñÏñÇ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÁª 0.5 ·ñ³Ù áëÏáõ Ñ»ï, ³å³ µÝ³Ï³Ý³µ³ñ §²¦ »ñÏñÇ ¹ñ³Ù³Ï³Ý 
Ù»Ï ÙÇ³íáñÁ Ï÷áË³Ý³ÏíÇ §´¦ »ñÏñÇ ¹ñ³Ù³Ï³Ý »ñÏáõ ÙÇ³íáñÇ Ñ»ï, §²¦ »ñÏñÇ ¹ñ³Ù³Ï³Ý Ù»Ï ÙÇ³áíáñáí 
Ï³ñáÕ »Ýù Ó»éù µ»ñ»É ÝáõÛÝù³Ý áëÏÇ áñù³Ý áñ §´¦ »ñÏñÇ »ñÏáõ ÙÇ³íáñáí: 

àëÏáõ ëï³Ý¹³ñïÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ µÝ³Ï³Ý ¿ ³ÏÝÏ³É»É, áñ ³ñï³ñÅáõÛÃÝ»ñÇ ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÁ Ï³ñáÕ 
¿ÇÝ ß³ï ³ÝÝß³Ý ï³ï³Ýí»É Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏ»ñÇ ÏáÕÙÇó ë³ÑÙ³Ýí³Í ³½·³ÛÇÝ ¹ñ³ÙÝ»ñÇ áëÏáí 
÷áË³Ý³ÏÙ³Ý Ñ³ñ³µ»ñ³ÏóáõÃÛ³Ý ßñç³Ï³ÛùáõÙ: ²Û¹ Ñ³ñ³µ»ñÏ³óáõÃÛáõÝÇó ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÇ ½·³ÉÇ 
ï³ï³ÝÙ³Ý ¹»åùáõÙ Ï³é³ç³Ý³ñ áëÏáõ ³ñï³Ñáëù ÙÇ »ñÏñÇó Ù»Ï ³ÛÉ »ñÏÇñ, áñÇ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÁ 
ÝáñÇó ÏÑ³í³ë³ñí»ÇÝ: Æñ Ñ»ñÃÇÝ« ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÇ ï³ï³ÝÙ³Ý ÙÇç³Ï³ÛùÇ Ù»ÍáõÃÛ³Ý íñ³ áõÕÕ³ÏÇáñ»Ý 
Ï³½¹»ÇÝ áëÏáõ ³ñï³Ñ³ÝáõÙÝ ³ñ·»ÉáÕ áõ ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáÕ ·áñÍáÝÝ»ñÁ, Ù³ëÝ³íáñ³å»ëª ïñ³Ýëåáñï³ÛÇÝ 
Í³Ëë»ñÁ: Ð³Ù³Ó³ÛÝ ²ØÜ ü»¹»ñ³É è»½»ñí³ÛÇÝ Ð³Ù³Ï³ñ·Ç ïíÛ³ÉÝ»ñÇ, 1880-Çó 1919ÃÃ. 
Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ ²ØÜ ¹áÉ³ñÇ ¨ µñÇïÝ³Ï³Ý ýáõÝïÇ ÙÇç¨ ÷áË³Ý³ÏÙ³Ý Ñ³ñ³µ»ñÏóáõÃÛáõÝÁ Ï³½Ù»É ¿ 
4.87 ²ØÜ ¹áÉ³ñ Ù»Ï ýáõÝïÇ ¹ÇÙ³ó, ù³ÝÇ áñ ²ØÜ-Ç áëÏáõ å³ßïáÝ³Ï³Ý ·ÇÝÁ Ï³½Ù»É ¿ 20.67 ²ØÜ ¹áÉ³ñ Ù»Ï 
áõÝóÇ³ÛÇ Ñ³Ù³ñ, ³ÛÝ ¹»åùáõÙ »ñµ Ø»Í ´ñÇï³ÝÇ³ÛÇ å³ßïáÝ³Ï³Ý ·ÇÝÁ Ï³½Ù»É ¿ 4.24 ýáõÝï: ²Û¹ ÷áË³ñÅ»ùÁ 
ï³ï³Ýí»É ¿ áã ³í»ÉÇ ù³Ý 3 ó»ÝïÇ ã³÷áí, áñÁ Ï³½Ù»É ¿ ²ØÜ-Çó Ø»Í ´ñÇï³ÝÇ³ áëÏáõ ï»Õ³÷áËÙ³Ý ¨ 
³å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý Í³Ëë»ñÁ: 
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àëÏáõ ëï³Ý¹³ñïÁ µ³í³Ï³ÝÇÝ ë³ÑÙ³Ý³÷³Ï ¿ñ ¨ áã ×ÏáõÝ ïÝï»ë³Ï³Ý ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý 
Çñ³Ï³ÝóÙ³Ý ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó, ù³ÝÇ áñ ËÇëï »ñÏñÇ ÏáÕÙÇó ßñç³Ý³éáõÃÛ³Ý Ù»ç µ³ó ÃáÕÝí³Í ÷áÕÇ ù³Ý³ÏÁ 
Ï³ËÙ³Ý Ù»ç ¿ñ ¹ÝáõÙ ïíÛ³É »ñÏñÇ áëÏáõ å³ß³ñÝ»ñÇó, áñÝ ¿«É Çñ Ñ»ñÃÇÝ« Ï³Ëí³Í ¿ñ ³åñ³ÝùÝ»ñÇ 
³ñï³Ñ³ÝáõÙÇó ¨ ³ñ¹ÛáõÝ³Ñ³ÝíáÕ áëÏáõ Í³í³ÉÝ»ñÇó: ²ÛÝáõÑ³Ý¹»ñÓ« ïÝï»ë³·»ïÝ»ñÇ Ùáï ÙÇ³Ýß³Ý³Ï ã»Ý 
áëÏáõ ëï³Ý¹³ñïÇ é»ÅÇÙÇÝ ïñíáÕ ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ»ñÁ: 

²ñÅáõÃ³ÛÇÝ é»ÅÇÙÝ»ñÇ ½³ñ·³óÙ³Ý »ñÏñáñ¹ ÷áõÉÁ Ñ³çáñ¹áõÙ ¿ »ñÏñáñ¹ Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ 
å³ï»ñ³½ÙÇ ³í³ñïÇÝ ¨ ³í³ñïíáõÙ ¿ 1946ÃÃ: ºÃ» áëÏáõ ëï³Ý¹³ñïÇ ÷áõÉÁ µÝáõÃ³·ñíáõÙ ¿ñ ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÇ 
ËÇëï Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ùµ, ³å³ »ñÏñáñ¹ ÷áõÉÁ Ï³ï³ñÛ³É ù³áë³ÛÇÝ ¿ñ ³Ûë ³éáõÙáí: ä³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ³é³çÇÝ 
Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ å³ï»ñ³½Ùáí, »íñáå³Ï³Ý »ñÏñÝ»ñÁ å³ï»ñ³½ÙÇ Í³Ëë»ñÁ ýÇÝ³Ýë³íáñ»Éáõ Ýå³ï³Ïáí 
ÃáÕ³ñÏ»É ¿ÇÝ Ù»Í³ù³Ý³Ï ÃÕÃ³¹ñ³ÙÝ»ñ, áñÁ µÝ³Ï³Ý³µ³ñ Ñ³Ý·»óñ»É ¿ñ ³½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃÝ»ñÇ ³ñÅ»½ñÏÙ³Ý: 
ä³ï»ñ³½ÙÇ ³í³ñïÇó Ñ»ïá »ñÏñÝ»ñÇ Ù»Í Ù³ëÁ í»ñ³¹³ñÓ³Ý áëÏáõ ëï³Ý¹³ñïÇÝ: ê³Ï³ÛÝ  å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í 
³ñÅáõÛÃÝ»ñÇ ³ñÅ»½ñÏáõÙáí, ëÕ³×Ç µ³ñÓñ ï»Ùå»ñáíª ÑÝ³ñ³íáñ ã»Õ³í í»ñ³Ï³Ý·Ý»É Ý³Ë³å³ï»ñ³½ÙÛ³Ý 
÷áË³Ý³Ï³ÛÇÝ Ñ³ñ³µ»ñ³ÏóáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: ²ÛÉ »ñÏñÝ»ñáõÙ, ûñÇÝ³Ï Ø»Í ´ñÇï³ÝÇ³ÛÇ ýáõÝïÁ ³ñÅ»ù³íáñí³Í ¿ñ, 
ÇëÏ ýñ³ÝëÇ³Ï³Ý ýñ³ÝÏÁ ³ñÅ»ñ½ñÏí³Í, áñÁ Ý³Ë³å³ï»ñ³½ÙÛ³Ý ÷áË³Ý³Ï³ÛÇÝ ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÇ 
å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ Ñ³Ý·»óñ»ó í×³ñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßéÇ ¹»ýÇóÇï ³é³çÇÝ »ñÏñáõÙ ¨ ³í»ÉóáõÏª »ñÏñáñ¹áõÙ:  

ì×³ñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßéÇ ËÝ¹ÇñÝ»ñÁ Ï³ñ·³íáñ»Éáõ Ýå³ï³Ïáí »ñÏñÝ»ñÇ ÙÇç¨ ëÏëí»ó É³ñí³Í 
Ùñó³ÏóáõÃÛáõÝ ³é¨ïñ³ÛÇÝ ³ñ·»ÉùÝ»ñ ÏÇñ³é»Éáõ ¨ ³ñÅáõÛÃÝ»ñÝ ³ñÅ»½ñÏ»Éáõ ³éáõÙáí: ì»ñçÇÝë Ù»Í ËÝ¹ÇñÝ»ñ  
¿ñ ³é³ç³óÝáõÙ ÙÇç³½·³ÛÇÝ ³é¨ïñÇ ¨ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ½³ñ·³óÙ³Ý Ñ³Ù³ñ: 

²ñÅáõÃ³ÛÇÝ ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÇ Ë³éÝ³ß÷áÃÇÝ 1946Ã. ÷áË³ñÇÝ»ó ´ñ»ïáÝ ìáõ¹ëÛ³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Á: 
Ð³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ »ñÏñáñ¹ å³ï»ñ³½ÙÇ ³í³ñïÇ Ý³Ë³ß»ÙÇÝ ³ßË³ñÑÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ïÝï»ë³å»ë ½³ñ·³ó³Í 
»ñÏñÝ»ñÁ Ñ³í³ùí»óÇÝ ´ñ»ïá-ìáõ¹ëáõÙ ¨ Ñ³Ù³Ó³ÛÝí»óÇÝ Çñ»Ýó ³ñÅáõÛÃÝ»ñÇ ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÁ Ï³å»É ²ØÜ 
¹áÉ³ñÇ Ñ»ï: ö³ëïáñ»Ý, Ñ³ßíÇ ³éÝ»Éáí ²ØÜ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ñ½áñáõÃÛáõÝÁ, ÙÛáõë »ñÏñÝ»ñÝ ÁÝ¹áõÝáõÙ ¿ÇÝ ²ØÜ 
¹áÉ³ñÁ áñå»ë ÑÇÙÝ³Ï³Ý é»½»ñí³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃ ¨ ³Û¹ »ñÏñÝ»ñÇ ÷áÕÇ ³é³ç³ñÏÁ Ï³åíáõÙ ¿ñ Çñ»Ýó ÏáÕÙÇó ²ØÜ 
¹áÉ³ñÇ ïÝûñÇÝ³Í å³ß³ñÝ»ñÇ Ñ»ï: Æñ Ñ»ñÃÇÝ« ²ØÜ¬Á å³ñ³ï³íáñíáõÙ ¿ñ »ñÏñÝ»ñÇ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏ»ñÇ 
å³Ñ³Ýçáí ¹áÉ³ñÝ»ñÁ ÷áË³Ý³Ï»É áëÏáí ª Ù»Ï áõÝóÇ³Ý 35 ²ØÜ ¹áÉ³ñ Ñ³ñ³µ»ñ³ÏóáõÃÛ³Ùµ: 

Ð³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ½³ñ·³óáõÙÁ Ñ³Ý·»óñ»ó Ýñ³Ý, áñ ²ØÜ ëïÇåí³Í ¿ñ Çñ ³é¨ïñ³Ï³Ý 
¹»ýÇóÇïÁ ýÇÝ³Ýë³íáñ»Éáõ Ñ³Ù³ñ Ù»Í³ù³Ý³Ï ¹áÉ³ñÇ ¿ÙÇëÇ³ Çñ³Ï³Ý³óÝ»É: ²ñ¹ÛáõÝùáõÙ Ý³ ³ÝÏ³ñáÕ ¿ñ 
³ñ¹»Ý Ýßí³Í ÷áË³ñÅ»ùáí ³å³Ñáí»É ¹áÉ³ñÇ ÷áË³ñÏ»ÉÇáõÃÛáõÝÁ áëÏáõ: ¸áÉ³ñÇ ³×Á ßñç³Ý³éáõÃÛ³Ý Ù»ç 
·»ñ½³Ýó»É ¿ñ ²ØÜ áëÏáõ å³ßïáÝ³Ï³Ý Í³í³ÉÝ»ñÇ ³×ÇÝ: ²ñ¹ÛáõÝùáõÙ ²ØÜ ë³ïÇ×³Ý³µ³ñ §áëÏáõ¦ 
×·Ý³Å³Ù»ñÇ ¿ñ »ÝÃ³ñÏíáõÙ: 

1971 Ã. ²ØÜ Ï³é³í³ñáõÃÛáõÝÁ Çñ³Ï³Ý³óñ»ó ¹áÉ³ñÇ ³ñÅ»½ñÏáõÙª ¹¨³Éí³óÇ³ 8%-áí, áñÇ 
³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ²ØÜ ¹áÉ³ñÇ áëÏáõ ÷áË³ñÏ»Éáõ ÷áË³ñÅ»ùÁ ë³ÑÙ³Ýí»ó 38 ¹áÉ³ñ Ù»Ï áõÝóÇ³ÛÇ Ñ³Ù³ñ, ë³Ï³ÛÝ 
ÙÇ ù³ÝÇ ³ÙÇë ³Ýó  ³ÛÝ ³ñÅ»½ñÏí»ó ¨ë 10%-áí: Ð³ßíÇ ³éÝ»Éáí ëï»ÕÍí³Í Çñ³íÇ×³ÏÁ« ïÝï»ë³å»ë 
½³ñ·³ó³Í 10 »ñÏñÝ»ñÁ áñáßáõÙ Ï³Û³óñ»óÇÝ Ññ³Å³ñí»É ýÇùëí³Í ÷áË³ñ»ùÝ»ñ ë³ÑÙ³Ý»Éáõó ¨ ³ÝóÝ»É ³½³ï 
ÉáÕ³óáÕ ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÇ é»ÅÇÙÇÝ:  

 
11.2. ²ñÅáõÃ³ÛÇÝ é»ÅÇÙÝ»ñÁ, ¹ñ³Ýó ï»ë³ÏÝ»ñÁ ¨ Ñ³Ù»Ù³ï³Ï³Ý ³é³í»ÉáõÃÛáõÝÝ»ñÁ 

ºñÏñÇ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÇó ¿ Ï³Ëí³Í ÙÇç³½·³ÛÇÝ ³é¨ïñáõÙ ÁÝ¹·ñÏí³Í ³åñ³ÝùÝ»ñÇ 
¨ Ý»ñùÇÝ ßáõÏ³ÛÇ Ñ³Ù³ñ ³ñï³¹ñíáÕ ³åñ³ÝùÝ»ñÇ Ñ³ñ³µ»ñ³Ï³Ý ·Ý»ñÇ Ï³éáõóí³ÍùÁ (³ñï³Ñ³Ûïí³Í 
³½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃáí)£  öáË³ñÅ»ùÝ ³½¹áõÙ ¿ Ý³¨ Ý»ñùÇÝ ·Ý»ñÇ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ íñ³£ Ð»ï¨³µ³ñ, 
³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ ·Ý³ÛÇÝ ³½¹³ÏÝ»ñÇ ÙÇçáóáí Ù»Í ³½¹»óáõÃÛáõÝ áõÝÇ »ñÏñÇ ³ÙµáÕç 
ïÝï»ëáõÃÛ³Ý íñ³:  

Æ ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ, Ñ³ñÏ³µÛáõç»ï³ÛÇÝ Ï³Ù ³é¨ïñÇ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ, áñáÝó 
Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý ·áñÍÇùÝ»ñ »Ý Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ ÷áÕÇ ³é³ç³ñÏÁ Ï³Ù ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÁ, Ñ³ñÏ»ñÁ Ï³Ù 
ïñ³Ýëý»ñïÝ»ñÁ, ï³ñÇýÝ»ñÁ Ï³Ù ùíáï³Ý»ñÁ, ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ÷á÷áË³Ï³ÝÁ, ÷áË³ñÅ»ùÝ ¿, 
áñÇ íñ³ ³½¹áõÙ »Ý ï³ñµ»ñ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ£ àõëïÇ, ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ù³ëÇÝ Ëáë»ÉÇë 
Ñ³ñÏ ¿ áõß³¹ñáõÃÛáõÝ ¹³ñÓÝ»É ÷áË³ñÅ»ùÇ íñ³ ³ÝÙÇç³Ï³Ýáñ»Ý ³½¹áÕ Ñ»ï¨Û³É µ³ÕÏ³óáõóÇãÝ»ñÇÝª 
³ñÅáõÃ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ÁÝïñáõÃÛ³ÝÁ, ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ¨ ÇÝï»ñí»ÝóÇáÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ µÝáõÛÃÇÝ: 
öáË³ñÅ»ùÇ íñ³ ³½¹áõÙ »Ý Ý³¨ ÙÛáõë ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ (Ñ³ñÏ³µÛáõç»ï³ÛÇÝ, ³é¨ïñÇ) Ï³Ù ³ñï³ùÇÝ 
óÝóáõÙÝ»ñÁ, ë³Ï³ÛÝ, í»ñáÝßÛ³É »ñ»ù µ³ÕÏ³óáõóÇãÝ»ñÁ ·ïÝíáõÙ »Ý ïíÛ³É »ñÏñÇ Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ (Î´) 
Ï³Ù Ï³é³í³ñáõÃÛ³Ý ³ÝÙÇç³Ï³Ý í»ñ³ÑëÏáÕáõÃÛ³Ý Ý»ñùá ¨ áõÝ»Ý ³é³í»É áõÕÕ³ÏÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝ: 
ì»ñçÇÝÝ»ñÇë µÝáñáß ¿ Ý³¨ áñáß³ÏÇ ÑÇ»ñ³ñËÇ³: ²ñÅáõÃ³ÛÇÝ é»ÅÇÙÇ ÁÝïñáõÃÛáõÝÁ ýáõÝ¹³Ù»Ýï³É áñáßáõÙ ¿ ¨ 
í×é³Ï³Ý ¹»ñ ¿ Ë³ÕáõÙ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý ·áñÍáõÙ£ Æñ Ï³ñ¨áñáõÃÛ³Ùµ 
í»ñçÇÝÝ ÇÝï»ñí»ÝóÇáÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝ ¿, ³ÛÝ å³Ï³ë ³½¹»óÇÏ ¿, ù³Ý ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ 
ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ:  

²ñÅáõÃ³ÛÇÝ ³Ûë Ï³Ù ³ÛÝ é»ÅÇÙÝ ÁÝïñ»ÉÇë ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ ÝÏ³ïÇ áõÝ»Ý³É, áñ ÷áË³ñÅ»ùÇ Ï³Ù ³ñÅáõ-
Ã³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ »ñÏñÇ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ïÝï»ë³Ï³Ý ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý µ³ÕÏ³óáõóÇã Ù³ëÝ ¿ ¨, áñ ³ÛÝ 
å»ïù ¿ ÝáõÛÝ³Ï³Ý ÉÇÝÇ ÙÛáõë ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ µÝáõÛÃÇÝ£ âÝ³Û³Í ï³ñµ»ñ »ñÏñÝ»ñáõÙ ·áñÍáÕ 
³ñÅáõÃ³ÛÇÝ é»ÅÇÙÝ»ñÇ ËÇëï µ³½Ù³½³ÝáõÃÛ³ÝÁ, ¹ñ³Ýù ÁÝ¹áõÝí³Í »Ý ¹³ë³Ï³ñ·»É Ñ»ï¨Û³É ÑÇÙÝ³Ï³Ý 
ËÙµ»ñÇª 
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− ýÇùëí³Í, áñáÝó ÃíÇÝ »Ý å³ïÏ³ÝáõÙ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ÙÇáõÃÛáõÝÁ Ï³Ù ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ËáñÑáõñ¹Á 
− ýÇùëí³Í-Ï³ñ·³íáñíáÕ, áñï»Õ ÑÝ³ñ³íáñ »Ý ï³ñµ»ñ Ñ³×³Ë³Ï³ÝáõÃÛ³Ùµ ÷áË³ñÅ»ùÇ 
Ï³ñ·³íáñáõÙÝ»ñ 
− µ³½Ù³ÏÇ ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñ 
− Áëï áñáß³ÏÇ óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ Ï³ñ·³íáñíáÕ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ é»ÅÇÙ 
− Ï³é³í³ñ»ÉÇ ÉáÕ³óáÕ 
− ³½³ï ÉáÕ³óáÕ£ 

 üÇùëí³Í ÷áË³ñÅ»ùÇ é»ÅÇÙ 
²½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃÇ ÷áË³ñÅ»ùÁ Ï³ñáÕ ¿ ýÇùëí»É áñ¨¿ ³ÛÉ »ñÏñÇ ³ñÅáõÛÃÇ (ëáíáñ³µ³ñ Çñ ÑÇÙÝ³Ï³Ý 

³é¨ïñ³ÛÇÝ ·áñÍÁÝÏ»ñáç) Ï³Ù ÙÇ ù³ÝÇ »ñÏñÝ»ñÇ ³ñÅáõÛÃÝ»ñÇ ½³ÙµÛáõÕÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ£ ²ñÅáõÃ³ÛÇÝ ½³ÙµÛáõÕÁ 
ëáíáñ³µ³ñ Ï³½ÙíáõÙ ¿ ³é¨ïñ³ÛÇÝ ¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ·áñÍÁÝÏ»ñÝ»ñÇ ³ñÅáõÛÃÝ»ñÇóª ¹ñ³Ýó ï³Éáí áñáß³ÏÇ 
ÏßÇéÝ»ñ Ï³Ù í»ñóíáõÙ ¿ áñ¨¿ ëï³Ý¹³ñï ½³ÙµÛáõÕ, ûñÇÝ³Ï, SDR, »íñá£ üÇùëí³Í ÷áË³ñÅ»ùáí ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ 
é»ÅÇÙÇ Ñ³ÛïÝÇ Ó¨»ñ »Ý ²ñÅáõÃ³ÛÇÝ ÙÇáõÃÛáõÝÁ (Monetary Union) ¨ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ËáñÑáõñ¹Á (Currency Board 
Arrangements)£  

²ñÅáõÃ³ÛÇÝ ØÇáõÃÛ³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ ÙÇáõÃÛ³Ý ³Ý¹³Ù Ñ³Ý¹Çë³óáÕ »ñÏñÝ»ñÝ Çñ³Ï³Ý³óÝáõÙ »Ý 
ÙÇ³ëÝ³Ï³Ý ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝ ¨ ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙÝ»ñ ãÏ³Ý Ï³åÇï³É Ñáëù»ñÇ íñ³, 
µ³ó³Ï³ÛáõÙ ¿ Ý³¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³Ý»ñÇ ë»·Ù»Ýï³óÇ³Ý: ØÇáõÃÛ³Ý ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ »ñÏñÝ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý 
áõÝ»Ý³É Çñ»Ýó ³½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃÝ»ñÁ« ë³Ï³ÛÝ ³Û¹ ³ñÅáõÛÃÝ»ñÇ ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÁ ÙÇÙÛ³Ýó ÝÏ³ïÙ³Ùµ ýÇùëíáõÙ 
»Ý£  

ä³ïÙ³Ï³Ýáñ»Ý ²ñÅáõÃ³ÛÇÝ ØÇáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ñ³Ý¹»ë »Ý »Ï»É ï³ñµ»ñ Ó¨»ñáí£ ²Ûëå»ë ûñÇÝ³Ï, ²ñÅáõ-
Ã³ÛÇÝ ØÇáõÃÛáõÝáõÙ Ï³ñáÕ ¿ ßñç³Ý³éí»É ÙÇáõÃÛ³Ý Ï³½ÙÇ Ù»ç ÙïÝáÕ áñ¨¿  ·»ñÇßËáÕ »ñÏñÇ ³ñÅáõÛÃÁ« áñÝ 
³é³í»É Ï³ÛáõÝ ¿ ÙÇáõÃÛ³Ý Ï³½ÙÇ Ù»ç ÙïÝáÕ ÷áùñ »ñÏñÝ»ñÇ ³ñÅáõÛÃÝ»ñÇ Ñ³Ù»Ù³ï£ ²ñÅáõÃ³ÛÇÝ ØÇáõÃÛáõÝ 
Ï³ñáÕ ¿ ëï»ÕÍí»É Ý³¨ ÙÇç³½·³ÛÇÝ Ñ³ëï³ïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÑÇÙÝ³¹ñÙ³Ý ×³Ý³å³ñÑáí« ³Û¹åÇëÇÝ ¿ Ý»ñÏ³ÛáõÙë 
ºíñáå³Ï³Ý îÝï»ë³Ï³Ý ¨ ¸ñ³Ù³ÛÇÝ ØÇáõÃÛáõÝÁ4£ Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý ²ýñÇÏ³ÛáõÙª Ý³ËÏÇÝ ýñ³ÝÏÇ ·áïáõÙ 
ÝáõÛÝå»ë Ï³Ý í»ñ³½·³ÛÇÝ Ï³éáõÛóÝ»ñ£  

²ñÅáõÃ³ÛÇÝ ØÇáõÃÛ³Ý  ³é³í»ÉáõÃÛáõÝÝ»ñ Ñ»ï¨Û³ÉÝ»ñÝ »Ýª 
− ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõõÝ ¿ ï³ÉÇë« áñ Ù»Ï ÙÇ³ëÝ³Ï³Ý ³ñÅáõÛÃ ßñç³Ý³éÇ ÙÇ ³ÙµáÕç ï³ñ³Í³ßñç³ÝáõÙ 
»ñµ ßñç³Ý³éíáõÙ »Ý ÙÇ ù³ÝÇ ³ñÅáõÛÃÝ»ñ, Ïñ×³ïíáõÙ ¿ ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý Í³Ëë»ñÁ (Ç Ñ³Ï³¹ñáõÃÛáõÝ ÉáÕ³óáÕ 
÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÇ é»ÅÇÙÇ« áñáÝó ¹»åùáõÙ ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý Í³Ëë»ñÁ ß³ï ³í»ÉÇ µ³ñÓñ »Ý) 
− ÝÙ³Ý ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñÁ« ëï»ÕÍ»Éáí ÙÇ³ëÝ³Ï³Ý ³ñÅáõÛÃ« Ïñ×³ïáõÙ »Ý ³ÝáñáßáõÃÛáõÝÁ ¨ 
Ýå³ëïáõÙ »Ý ·Ý»ñÇ Ï³ÛáõÝáõÃÛ³ÝÁ£  

 
²ñÅáõÃ³ÛÇÝ ØÇáõÃÛ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ã»ñáõÃÛáõÝÝ ³ÛÝ ¿« áñª 
³Ûë é»ÅÇÙÇ ¹»åùáõÙ ÷áË³ñÅ»ùÁ ¹³¹³ñáõÙ ¿ Í³é³Û»É áñå»ë ïÝï»ë³Ï³Ý óÝóáõÙÝ»ñÇ Ñ³ñÃ»óÙ³Ý 

·áñÍÇù£  
 

²ñÅáõÃ³ÛÇÝ ÊáñÑáõñ¹Á Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ Ùßï³å»ë ýÇùëí³Í ÷áË³ñÅ»ùáí ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ é»ÅÇÙ, áñï»Õ 
Ý»ñùÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ ÷áÕÇ ³é³ç³ñÏÁ Ï³ñ·³íáñ»Éáõ Î´¬Ç5 ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏíáõÙ »Ý 
Ýñ³ ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ å³ÑáõëïÝ»ñÇ Ù³Ï³ñ¹³Ïáí: ²ñÅáõÃ³ÛÇÝ ÊáñÑáõñ¹Ç å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ Î´¬Ý Ï³ñáÕ ¿ 
ë³ÑÙ³Ýí³Í ýÇùëí³Í ÷áË³ñÅ»ùáí (åÉÛáõë Ï³Ù ÙÇÝáõë ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý Í³Ëë»ñÇ Ù³ñÅ³Ý) ³Ýë³ÑÙ³Ý³÷³Ï 
ù³Ý³ÏáõÃÛ³Ùµ ³½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃ ÷áË³Ý³Ï»É ³ñï³ñÅáõÛÃáí: Ü»ñÏ³ÛáõÙë ²ñÅáõÃ³ÛÇÝ ÊáñÑáõñ¹ ·áñÍáõÙ ¿ 
ÐáÝÏ ÎáÝ·áõÙ (1983Ã.-Çó), ²ñ·»ÝïÇÝ³ÛáõÙ (1991Ã.-Çó), ¾ëïáÝÇ³ÛáõÙ« È³ïíÇ³ÛáõÙ (1992Ã.-Çó) ¨ ´áõÉÕ³ñÇ³ÛáõÙ 
(1997Ã.-Çó): Üßí³Í »ñÏñÝ»ñáõÙ ²ñÅáõÃ³ÛÇÝ ÊáñÑáõñ¹Á Ï³½Ù»É ¿ Ýñ³Ýó ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ï³ÛáõÝ³óÙ³Ý Íñ³·ñ»ñÇ 
Ï³ñ¨áñ Ù³ëÁ: ²Ûë é»ÅÇÙÇ ¹»åùáõÙ »Ã» Î´¬Ý ³ñï³ñÅáõÛÃáí ÷áË³Ý³ÏáõÙ ¿ áã Ã» µ³ÝÏ»ñÇ å³ÑáõëïÝ»ñÁ 
Î´¬áõÙ, ³ÛÉ ÙÇ³ÛÝ Ï³ÝËÇÏ ¹ñ³ÙÁ (ÇÝãå»ë ûñÇÝ³Ï, ÐáÝÏ ÎáÝ·áõÙ, áñï»Õ Î´¬Ý µ³ÝÏ»ñÇ Ñ³Ù³ñ ùÉÇñÇÝ·³ÛÇÝ 
·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñ ãÇ Çñ³Ï³Ý³óÝáõÙ), ³å³ å³ñï³íáñ ¿ áõÝ»Ý³É ³½·³ÛÇÝ Ï³ÝËÇÏ ³ñÅáõÛÃÇÝ Ñ³Ù³ñÅ»ù 
Ï³Ù ³ÛÝ ·»ñ³½³ÝóáÕ ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ Çñ³óí»ÉÇ ³ÏïÇíÝ»ñ: ö³ëïáñ»Ý ³Ûë ¹»åùáõÙ ²ñÅáõÃ³ÛÇÝ ÊáñÑáõñ¹Á 
·áñÍáõÙ ¿ àëÏáõ êï³Ý¹³ñïÇ é»ÅÇÙÇ ÝÙ³Ý, áñÇ ¹»åùáõÙ ³½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃÇ ³ñÅ»ùÁ Ï³åí³Í ¿ñ áëÏáõ Ñ»ï:  

ø³ÝÇ áñ ²ñÅáõÃ³ÛÇÝ ÊáñÑáõñ¹Ç é»ÅÇÙÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏíáõÙ ¿ ÙÇ³ÛÝ Ï³ÝËÇÏ ³ñÅáõÛÃÇ 
³é³ç³ñÏÁ, Ñ»ï¨³µ³ñ Î´¬Ç ÁÝ¹É³ÛÝáÕ³Ï³Ý ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ Ï³ñáÕ ¿ Çñ³Ï³Ý³óí»É 
ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÙÇçÝáñ¹Ý»ñÇ ÙÇçáóáí:  ²Ûë ¹»åùáõÙ ¹ñ³Ù³Ï³Ý µ³½³ÛÇ ³×Á ãÇ ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏíáõÙ Î´ 
³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ å³ÑáõëïÝ»ñáí, ³ÛÉ Ý»ñ³éáõÙ ¿ Ý³¨ µ³ÝÏ»ñÇ ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ å³ÑáõëïÝ»ñÁ (ÇÝãå»ë 
²ñ·»ÝïÇÝ³ÛáõÙ, ¾ëïáÝÇ³ÛáõÙ ¨ ´áõÉÕ³ñÇ³ÛáõÙ), ³ÛëÇÝùÝ ¹ñ³Ù³Ï³Ý µ³½³Ý ÉÇáíÇÝ ³å³Ñáíí³Í ¿ ÉÇÝáõÙ  
³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ å³ÑáõëïÝ»ñáí:  

²ñÅáõÃ³ÛÇÝ ÊáñÑñ¹Ç ÑÇÙÝ³Ï³Ý ³é³í»ÉáõÃÛáõÝÝ ³ÛÝ  ¿, áñ 

                                                 
4 ºíñáå³Ï³Ý ïÝï»ë³Ï³Ý ¨ ¹ñ³Ù³ÛÇÝ ÙÇáõÃÛáõÝÁ ÙÇ³ëÝ³Ï³Ý ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ·áïÇ ¿« ë³Ï³ÛÝ ³Ûë å³ñ³·³ÛáõÙ  
³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ÙÇáõÃÛ³Ý ëï»ÕÍÙ³Ý Ñ³Ù³ñ ³½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃÝ»ñÁ ÙÇ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ³ñÅáõÛÃáí ÷áË³ñÇÝ»ÉÁ 
å³ñï³¹Çñ ã¿£  
5 î»ùëïáõÙ §Î´¦ Ñ³ëï³ïáõÃÛ³Ý Ù»ç Ý»ñ³éíáõÙ »Ý ïíÛ³É »ñÏñáõÙ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ Ï³ñ·³íáñÙ³Ý 
Ù³ñÙÇÝÝ»ñÁ£  
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− ³Ûë é»ÅÇÙÇ ¹»åùáõÙ µ³ñÓñ³ÝáõÙ ¿ ·Ý»ñÇ Ï³ÛáõÝ³óÙ³ÝÝ áõÕÕí³Í ïÝï»ë³Ï³Ý ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 
ÝÏ³ïÙ³Ùµ íëï³ÑáõÃÛáõÝÁ ¨ ãÇ å³Ñ³ÝçíáõÙ Ù»Í ÷áñÓ, áõëïÇ ¨ Ñ»ßïáõÃÛ³Ùµ Ï³ñáÕ ¿ ÏÇñ³éí»É µáÉáñ ³ÛÝ 
»ñÏñÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó, áñáÝù ó³ÝÏ³ÝáõÙ »Ý áõÝ»Ý³É Çñ»Ýó ³½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃÁ, ë³Ï³ÛÝ ãáõÝ»Ý Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý 
µ³ÝÏ»ñÇ ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý ³í³Ý¹áõÛÃÝ»ñ (ûñÇÝ³Ï, Ý³ËÏÇÝ ÊØÐ-áõÙ):  

²ñÅáõÃ³ÛÇÝ ÊáñÑñ¹Ç ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ã»ñáõÃÛáõÝÁª  
− ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ×ÏáõÝáõÃÛ³Ý ó³Íñ ³ëïÇ×³ÝÝ ¿: öáË³ñÅ»ùÇ Ï³ÛáõÝáõÃÛáõÝÁ Ï³ñáÕ 
¿ Ýå³ëï»É µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ½³ñ·³óÙ³ÝÁ, ë³Ï³ÛÝ µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ñáõë³ÉÇáõÃÛáõÝÁ Ï³ñáÕ ¿ 
íï³Ý·í»É ²ñÅáõÃ³ÛÇÝ ÊáñÑñ¹Ç ÏáÕÙÇó í»ñçÇÝ ³ïÛ³ÝÇ í³ñÏ³ïáõÇ ýáõÝÏóÇ³ Çñ³Ï³Ý³óÝ»Éáõ ë³ÑÙ³Ý³÷³Ï 
ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ å³ï×³éáí: 

   üÇùëí³Í Ï³ñ·³íáñíáÕ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ é»ÅÇÙ 
²ñÅáõÃ³ÛÇÝ ³Ûë é»ÅÇÙÁ »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿ ÷áË³ñÅ»ùÇ Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý ï³ñµ»ñ ³ëïÇ×³ÝÝ»ñ, ³ÛëÇÝùÝª å³Û-

Ù³Ý³íáñíáõÙ ¿ ïíÛ³É »ñÏñáõÙ ÷áË³ñÅ»ùÇ ï³ï³ÝÙ³Ý ÃáõÛÉ³ïñ»ÉÇ  ë³ÑÙ³ÝÝ»ñáí ¨ ³Û¹ ë³ÑÙ³ÝÝ»ñÇ 
÷á÷áËÙ³Ý Ñ³×³Ë³Ï³ÝáõÃÛáõÝáí£ Üñ³ ï³ñ³ï»ë³ÏÝ»ñÇó ¿ ýÇùëí³Í ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ é»ÅÇÙÁ, áñÁ ë³Ï³ÛÝ 
Å³Ù³Ý³Ï ³é Å³Ù³Ý³Ï Ï³ñ·³íáñíáõÙ ¿: ²ÛëåÇëÇ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ é»ÅÇÙÇ Ñ³ÛïÝÇ ûñÇÝ³ÏÝ»ñ »Ý Ý³ËÏÇÝ 
´ñ»ïáÝ¬ìáõ¹ëÛ³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Á Ï³Ù ºíñáå³Ï³Ý ¸ñ³Ù³ÛÇÝ Ð³Ù³Ï³ñ·Ç ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ Ù»Ë³ÝÇ½ÙÁ: ²Ûë 
³ñÅáõÃ³ÛÇÝ é»ÅÇÙÇ ³é³í»ÉáõÃÛáõÝÝ»ñÝ áõ Ã»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ ÝáõÛÝ »Ý, ÇÝã ýÇùëí³Í ÷áË³ñÅ»ùÇ 
é»ÅÇÙÇÝÁ: 

´³½Ù³ÏÇ ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñ 
²ñÅáõÃ³ÛÇÝ ³Ûë Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ¹»åùáõÙ ï³ñµ»ñ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ, ·áñÍ³ñùÇÝ Ù³ëÝ³ÏóáÕ ï³ñµ»ñ 

ÏáÕÙ»ñÇ ¨ ï³ñµ»ñ ³ñÅáõÛÃÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ ·áñÍáõÙ ¿ ï³ñµ»ñ ÷áË³ñÅ»ù: ²Ûëå»ë ûñÇÝ³Ï, Ï³é³í³ñáõÃÛ³Ý áñáß 
·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ (³ñï³ùÇÝ å»ï³Ï³Ý å³ñïùÇ ëå³ë³ñÏáõÙ, ëáõµëÇ¹³íáñí³Í Ý»ñÙáõÍáõÙ) Ñ³Ù³ñ Ï³ñáÕ 
¿ ÏÇñ³éí»É å³ßïáÝ³Ï³Ý (ëáíáñ³µ³ñ, ·»ñ³·Ý³Ñ³ïí³Í) ÷áË³ñÅ»ù, ÙÇÝã¹»é ÙÝ³ó³Í ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 
Ñ³Ù³ñ Ï³ñáÕ ¿ û·ï³·áñÍí»É ³ÛÉ ÷áË³ñÅ»ù (ýÇùëí³Í Ï³Ù ßáõÏ³Û³Ï³Ý),  áñÝ ³í»ÉÇ ó³Íñ ³ñÅ»ù áõÝÇ, ù³Ý 
å³ßïáÝ³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ùÁ:  

´³½Ù³ÏÇ ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÇ ÏÇñ³éÙ³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Á ëáíáñ³µ³ñ û·ï³·áñÍíáõÙ ¿ ½³Ý³½³Ý Ýå³ï³Ï-
Ý»ñáíª í×³ñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßéÇ Ï³ñ·³íáñÙ³Ý, áñáß³ÏÇ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ëñ³ËáõëÙ³Ý Ï³Ù ë³ÑÙ³-
Ý³÷³ÏÙ³Ý, áñáß ×ÛáõÕ»ñÇ Ï³Ù ïÝï»ë³í³ñáÕ ëáõµÛ»ÏïÝ»ñÇ ëáõµëÇ¹³íáñÙ³Ý ¨ ³ÛÉÝ: ÆÝãåÇëÇÝ ¿É ÉÇÝÇ 
µ³½Ù³ÏÇ ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÇ ÏÇñ³éÙ³Ý Ýå³ï³ÏÁ, ÝÙ³Ý ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Á, ³½¹»Éáí Ñ³ñ³µ»ñ³Ï³Ý 
·Ý»ñÇ íñ³, Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ é»ëáõñëÝ»ñÇ, »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ³Ý³ñ¹ÛáõÝ³í»ï µ³ßËÙ³Ý:  

Àëï áñáß³ÏÇ óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ Ï³ñ·³íáñíáÕ ÷áË³ñÅ»ùÇ é»ÅÇÙ 
²Ûë é»ÅÇÙÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ áñå»ë ÷áË³ñÅ»ùÇ Ï³ñ·³íáñÙ³Ý óáõó³ÝÇß ³é³í»É Ñ³×³Ë ÁÝïñíáõÙ ¿ 

Çñ³Ï³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ÷áË³ñÅ»ùÁ, áñÁ óáõÛó ¿ ï³ÉÇë ÷áË³ñÅ»ùÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ÑÇÙÝ³Ï³Ý 
·áñÍÁÝÏ»ñÝ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµª ×ß·ñïí³Í ëÕ³×áí:   

²Ûë é»ÅÇÙÝ áõÝÇ ÙÇ ß³ñù ï³ñ³ï»ë³ÏÝ»ñ£ ¸ñ³Ýó ÃíÇÝ ¿ ¹³ëíáõÙ, ³Ûëå»ë Ïáãí³Í, ëáÕ³óáÕ 
ýÇùëáõÙáí (crawling peg) ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ é»ÅÇÙÁ« áñÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ùÇ ßáõñçÁ 
ë³ÑÙ³ÝíáõÙ ¿ ÷áË³ñÅ»ùÇ ï³ï³ÝÙ³Ý ÙÇç³Ï³Ûù, ¨ ÃáõÛÉ³ïñíáõÙ »Ý ï³ï³ÝáõÙÝ»ñ ³Û¹ ÙÇç³Ï³ÛùáõÙ£ ºÃ» 
ë³ÑÙ³Ýí³Í ÙÇç³Ï³ÛùÁ ã³÷³½³Ýó Ý»Õ ¿ ¨ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ùÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ñ³½í³¹»å »Ý« 
³å³ ëáÕ³óáÕ ýÇùëáõÙáí é»ÅÇÙÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ ÷áË³ñÅ»ùÁ Ï³ñáÕ ¿ ÷³ëïáñ»Ý ÉÇÝ»É ³í»ÉÇ §ýÇùëí³Í¦« ù³Ý 
ýÇùëí³Í Ï³ñ·³íáñíáÕ é»ÅÇÙÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ« áñÇ ¹»åùáõÙ, ÇÝãå»ë ³ñ¹»Ý Ýß»É »Ýù, ÃáõÛÉ³ïñíáõÙ »Ý 
÷áË³ñÅ»ùÇ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñ µ³í³Ï³ÝÇÝ É³ÛÝ ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ£  

  Î³é³í³ñ»ÉÇ ÉáÕ³óáÕ ÷áË³ñÅ»ùÇ é»ÅÇÙ 
Î³é³í³ñ»ÉÇ ÉáÕ³óáÕ é»ÅÇÙÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ Î´¬Ý ¹» Ûáõñ» ãÇ ë³ÑÙ³ÝáõÙ ÷áË³ñÅ»ùÇ áñáß³ÏÇ ³ñÅ»ù, 

ÙÇç³Ýóù Ï³Ù ÷áË³ñÅ»ùÇ í³ñù³·ÇÍ« ë³Ï³ÛÝ ¹» ý³Ïïá áñáßáõÙ ¿ ÷áË³ñÅ»ùÇ Ý³ËÁÝïñ»ÉÇ Ù³Ï³ñ¹³Ï, Ýñ³ 
÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÃáõÛÉ³ïñ»ÉÇ ÙÇç³Ï³Ûù ¨ Ùß³ÏáõÙ ¿ ³ÛÝåÇëÇ ÙÇçáó³éáõÙÝ»ñ, áñáÝóáí Ï³ñ»ÉÇ ¿ ¹ÇÙ³Ï³Û»É 
³Û¹ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ£ öáË³ñÅ»ùÇ Ý³ËÁÝïñ»ÉÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ áñáß»ÉÇë Ñ³ßíÇ ¿ ³éÝíáõÙ  í×³ñ³ÛÇÝ 
Ñ³ßí»ÏßéÇ íÇ×³ÏÁ, »ñÏñÇ ÙÇç³½·³ÛÇÝ å³ÑáõëïÝ»ñÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ ¨ ³ÛÉ ·áñÍáÝÝ»ñ: Î³é³í³ñ»ÉÇ ÉáÕ³óáÕ 
÷áË³ñÅ»ùÇ é»ÅÇÙÁ É³ÛÝáñ»Ý ï³ñ³Íí³Í ¿ ½³ñ·³óáÕ ¨ ³ÝóáõÙ³ÛÇÝ »ñÏñÝ»ñáõÙ£ 

Î³é³í³ñ»ÉÇ ÉáÕ³óáÕ é»ÅÇÙÝ»ñÁ« áñáÝó ¹»åùáõÙ ³½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃÁ »ñÏ³ñ Å³Ù³Ý³Ï Ï³åí³Í ¿ 
ÉÇÝáõÙ áñ¨¿ ³ñï³ñÅáõÛÃÇ (Ï³Ù ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ½³ÙµÛáõÕÇ) ¨ ÷áË³ñÅ»ùÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ Ï³ñ·³íáñíáõÙ ¿ 
³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛáõÙª ÇÝï»ñí»ÝóÇáÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ¨ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ áõ ³ÛÉ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 
Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý»óÙ³Ý ÙÇçáóáí« ¹» ý³Ïïá ß³ï ÝÙ³Ý ¿ ýÇùëí³Í ÷áË³ñÅ»ùÇ é»ÅÇÙÇÝ£ 
ÈáÕ³óáÕ ÷áË³ñÅ»ùÇ é»ÅÇÙ 

ÈáÕ³óáÕ ÷áË³ñÅ»ùÇ é»ÅÇÙÁ »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿ ÷áË³ñÅ»ùÇ ³Ýë³ÑÙ³Ý³÷³Ï ï³ï³ÝáõÙÝ»ñ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ 
ßáõÏ³ÛáõÙ ³ñï³ñÅáõÛÃÇ ³é³ç³ñÏÇ ¨ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ³½¹»óáõÃÛ³Ý Ý»ñùá: ²Ûë ¹»åùáõÙ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ¨ ÙÛáõë 
ïÝï»ë³Ï³Ý ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÝ ³ÝÏ³Ë »Ý ÷áË³ñÅ»ùÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇó: Î´¬Ç ÇÝï»ñí»ÝóÇ³Ý»ñÝ 
³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛáõÙ Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ »Ý ÷áË³ñÅ»ùÇ ã³÷³½³Ýó Ù»Í ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÁ Ï³ÝË»Éáõ Ýå³ï³Ïáí:  

ÈÇáíÇÝ ³½³ï ÉáÕ³óáÕ ÷áË³ñÅ»ùÇ é»ÅÇÙÇ ¹»åùáõÙ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛáõÙ å³ßïáÝ³Ï³Ý ÇÝï»ñí»Ý-
óÇ³Ý»ñ ÁÝ¹Ñ³Ýñ³å»ë ã»Ý Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ ¨ ïÝï»ë³Ï³Ý ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ« Ñ³ïÏ³å»ë ¹ñ³Ù³í³ñ-
Ï³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ, Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ »Ý ³é³Ýó ÷áË³ñÅ»ùÇ í³ñù³·ÇÍÁ Ñ³ßíÇ ³éÝ»Éáõ£ 

Ð³ñÏ ¿ Ýß»É« áñ ³ßË³ñÑáõÙ ÉÇáíÇÝ ³½³ï ÉáÕ³óáÕ ÷áË³ñÅ»ùÇ é»ÅÇÙ í³ñáÕ  »ñÏñÝ»ñ ãÏ³Ý£ ²Û¹ 
é»ÅÇÙÇÝ Ùáï »Ý Ëáßáñ³·áõÛÝ ÇÝ¹áõëïñÇ³É »ñÏñÝ»ñÇ« Ù³ëÝ³íáñ³å»ë ØÇ³óÛ³É Ü³Ñ³Ý·Ý»ñÇ« ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ 
é»ÅÇÙÝ»ñÁ£ ²Ûëå»ë ûñÇÝ³Ï, ²ØÜ-áõÙ ü»¹»ñ³É è»½»ñí³ÛÇÝ Ð³Ù³Ï³ñ·Ç ÇÝï»ñí»ÝóÇ³Ý»ñÁ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ 
ßáõÏ³ÛáõÙ ÷áùñ³Í³í³É »Ý áõ áã Ñ³×³Ë³ÏÇ, ¨ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ùß³ÏÙ³Ý Å³Ù³Ý³Ï 



². ¶ÛáõÉáõÙÛ³Ý                                                      §²ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñ¦ 
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ü»¹»ñ³É è»½»ñí³ÛÇÝ Ð³Ù³Ï³ñ·Á áõß³¹ñáõÃÛáõÝ ãÇ ¹³ñÓÝáõÙ ²ØÜ ¹áÉ³ñÇ ÷áË³ñÅ»ùÇÝ£ öáË³ñÅ»ùÇ 
ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ Çñ»Ýó ³ÏÝÑ³Ûï ³Ýï³ñµ»ñáõÃÛ³Ùµ Ö³åáÝÇ³Ý ¨ ¶»ñÙ³ÝÇ³Ý µ³í³Ï³ÝÇÝ ÝÙ³Ý »Ý 
ØÇ³óÛ³É Ü³Ñ³Ý·Ý»ñÇÝ, µ³ó³éáõÃÛ³Ùµ ³ÛÝ ¹»åù»ñÇ« »ñµ ÷áË³ñÅ»ùÇ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÝ ³½¹áõÙ »Ý 
Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý Çñ³íÇ×³ÏÇ íñ³£ ºíñáå³Ï³Ý ÙÇ ß³ñù ÇÝ¹áõëïñÇ³É å»ïáõÃÛáõÝÝ»ñ ÁÝïñ»É »Ý ýÇùëí³Í 
÷áË³ñÅ»ùÇ é»ÅÇÙ£ ÆëÏ Î³Ý³¹³Ý ¨ Þí»Ûó³ñÇ³Ý« áñáÝù í³ñáõÙ »Ý ³½³ï ÉáÕ³óáÕ ÷áË³ñÅ»ùÇ é»ÅÇÙ« 
÷áË³ñÅ»ùÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ ³Ù»Ý¨ÇÝ ¿É ³Ýï³ñµ»ñ ã»Ý« ù³ÝÇ áñ ¹ñ³ÝÇó ¿ Ï³Ëí³Í Çñ»Ýó 
¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ïáßï Ï³Ù ÁÝ¹É³ÛÝáÕ³Ï³Ý ÉÇÝ»ÉÁ£ 

¼³ñ·³óáÕ ¨ ³ÝóáõÙ³ÛÇÝ »ñÏñÝ»ñáõÙ ÝáõÛÝå»ë ã»Ý í³ñíáõÙ ÉÇáíÇÝ ³½³ï ÉáÕ³óáÕ ÷áË³ñÅ»ùÇ 
é»ÅÇÙÝ»ñ£ ²Û¹ »ñÏñÝ»ñáõÙ, ½³ñ·³ó³Í »ñÏñÝ»ñÇ Ñ³Ù»Ù³ï, ÷áË³ñÅ»ùÇ ³é³í»É ³ÝÏ³ÛáõÝ í³ñù³·ÇÍÁ 
ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ Ýñ³Ýó ³½·³ÛÇÝ »Ï³ÙïáõÙ ³ñï³ùÇÝ ³é¨ïñÇ Ù»Í ï»ë³Ï³ñ³ñ Ïßéáí, 
ÇÝãå»ë Ý³¨ ½³ñ·³ó³Í Ï³åÇï³ÉÇ ¨ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³Ý»ñÇ µ³ó³Ï³ÛáõÃÛ³Ùµ£ ²Û¹ »ñÏñÝ»ñÇó ÉáÕ³óáÕ 
÷áË³ñÅ»ùÇ é»ÅÇÙÇÝ ³é³í»É Ùáï é»ÅÇÙ »Ý í³ñáõÙ ï¨³Ï³Ý ¨ µ³ñÓñ ëÕ³× áõÝ»óáÕ »ñÏñÝ»ñÁ: Ü³ËÏÇÝ ÊêÐØ 
å»ïáõÃÛáõÝÝ»ñÇó Ý»ñÏ³ÛáõÙë ³½³ï ÉáÕ³óáÕ ÷áË³ñÅ»ùÇ é»ÅÇÙ »Ý í³ñáõÙ Ð³Û³ëï³ÝÁ, ²¹ñµ»ç³ÝÁ ¨ 
ØáÉ¹áí³Ý£ 

 

11. 3. ²ñÅáõÃ³ÛÇÝ Ï³ñ·³íáñáõÙÁ Ð³Û³ëï³ÝáõÙ 
Î³ñ»ÉÇ ¿ ³ë»É, áñ Ð³Û³ëï³ÝÇ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ Ó¨³íáñáõÙÝ ëÏëí»É ¿ 1990Ã. ëÏ½µÝ»ñÇÝª ³½·³ÛÇÝ 

³ñÅáõÛÃÇ Ý»ñ¹ñáõÙÇó ³í»ÉÇ ßáõï, »ñµ Ð³Û³ëï³ÝáõÙ áñå»ë í×³ñÙ³Ý ÙÇçáó û·ï³·áñÍíáõÙ ¿ñ ËáñÑñ¹³ÛÇÝ 
éáõµÉÇÝ: ´Ý³Ï³Ý ¿ ëå³ë»É, áñ ³Ûë å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ Ð³Û³ëï³ÝÇ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³Ý Çñ íñ³ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ ÏñáõÙ 
¿ñ èáõë³ëï³ÝÇ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ ³½¹»óáõÃÛáõÃÛáõÝÁ: ²Û¹ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ ßáõÏ³Ý ½³ñ·³ÝáõÙ ¿ñ 
³é³í»É³å»ë ï³ñ»ñ³ÛÝáñ»Ý ¨ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ Ï³ñ·³íáñÙ³Ý Ù³ëÇÝ ³é³ÝÓÝ³å»ë Ëáë»ÉÁ ¹Åí³ñ ¿:  

²ñÅáõÃ³ÛÇÝ Ï³ñ·³íáñÙ³Ý ëÏÇ½µÁ ¹ñí»ó, »ñµ 1993Ã. ³ßÝ³ÝÁ Ýáñ³ÝÏ³Ë Ð³Û³ëï³ÝÇ ²½·³ÛÇÝ ÅáÕáíÝ 
ÁÝ¹áõÝ»ó §²ñÅáõÃ³ÛÇÝ Ï³ñ·³íáñÙ³Ý Ù³ëÇÝ¦ ÐÐ ûñ»ÝùÁ: úñ»ÝùÁ, áñÁ ë³ÑÙ³ÝáõÙ ¿ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ Ï³ñ·³íáñÙ³Ý 
¨ í»ñ³ÑëÏáÕáõÃÛ³Ý ÉÇ³½áñ ¨ å³ï³ëË³Ý³ïáõ Ù³ñÙÇÝÝ»ñÁ ¨ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Çñ³Ï³ÝóÙ³Ý 
ÑÇÙÝ³Ï³Ý ëÏ½µáõÝùÝ»ñÁ, µ³í³Ï³ÝÇÝ ³½³ï³Ï³Ý ¿ ³ÛÝ ³éáõÙáí, áñ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ 
³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ³ÏïÇíÝ»ñÇ ß³ñÅ»ñÇ Ñ»ï Ï³åí³Í áñ¨¿ Ýß³Ý³Ï³ÉÇ ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙ ãÇ ÙïóÝáõÙ: ²ÛÝáõÑ³Ý¹»ñÓ« 
ûñ»ÝùÁ ÉÇ³½áñáõÙ ¿ ÐÐ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇÝ, áñå»ë ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ Ï³ñ·³íáñÙ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ù³ñÙÇÝ, 
ë³ÑÙ³Ý»É ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ï³Ý³óÙ³Ý ¨ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÇ 
ÉÇó»Ý½³íáñÙ³Ý Ï³ñ·Á: 

ÐÐ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ Ï³ñ·³íáñÙ³Ý ûñ»Ýë¹ñ³Ï³Ý ¹³ßïÁ Ï³ñ·³íáñáÕ ³Ïï»ñÇó ¿ ÐÐ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ 
§Ð³Û³ëï³ÝÇ Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛáõÝáõÙ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ Ï³ñ·³íáñáõÙÁ ¨ í»ñ³ÑëÏáÕáõÃÛáõÝÁ¦ Ï³ÝáÝ³Ï³ñ· 8-Á: 
²ñÅáõÃ³ÛÇÝ ûñ»Ýùáí Çñ»Ýó ÉÇ³½áñí³Í Ï³ñ·³íáñÙ³Ý ýáõÝÏóÇ³Ý»ñÇ Çñ³Ï³ÝóÙ³Ý ³éáõÙáí ÐÐ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý 
µ³ÝÏÇ ËáñÑáõñ¹Á ë³hÙ³ÝáõÙ ¿ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý Ï³ñ·Á: 

Î³ÝáÝ³Ï³ñ· 8-Á áã ÙÇ Ýß³Ý³Ï³ÉÇ ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙ ãÙïóÝ»Éáí í×³ñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßéÇ ÇÝãå»ë 
ÁÝÃ³óÇÏ ³ÛÝå»ë ¿É Ï³åï³ÉÇ Ñ³ßÇíÝ»ñáí ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ íñ³, ë³ÑÙ³ÝáõÙ ¿ áñ ³Û¹ ïÇåÇ 
·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ð³Û³ëï³ÝÇ é»½Ç¹»ÝïÝ»ñÇ ¨ áã é»½Ç¹»ÝïÝ»ñÇ ÙÇç¨ Ï³ñáÕ »Ý Çñ³Ï³Ý³óí»É ³é³Ýó 
ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙÝ»ñÇª áñå»ë í×³ñÙ³Ý ÙÇçáó û·ï³·áñÍ»Éáí ÇÝãå»ë ÐÐ ¹ñ³ÙÁ« ³ÛÝå»ë ¿É ³ñï³ñÅáõÛÃÁ:  

²ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ Ï³é³í³ñ»ÉÇáõÃÛ³Ý ¨ Ï³ÝáÝ³Ï³ñ·Ù³Ý Ýå³ï³Ïáí Î³ÝáÝ³Ï³ñ· 8-Á ë³ÑÙ³ÝáõÙ 
¿, áñ ÐÐ ï³ñ³ÍùáõÙ ³ñï³ñÅáõÛÃÇ ³éù áõ í³×³éù Ï³ñáÕ »Ý Çñ³Ï³Ý³óí»É ³é³Ýó Í³í³É³ÛÇÝ Ï³Ù ³ÛÉ 
ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙÝ»ñÇ, ë³Ï³ÛÝ ÙÇ³ÛÝ ÐÐ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ ÏáÕÙÇó ÉÇó»Ý½³íáñí³Í ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ 
Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÇª µ³ÝÏ»ñÇ, ÷áË³Ý³ÏÙ³Ý Ï»ï»ñÇ Ï³Ù ¹ÇÉ»ñÝ»ñÇ ÙÇçáóáí: ÀÝ¹ áñáõÙ« Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÁª 
áñå»ë ßáõÏ³Ý Ï³ñ·³íáñáÕ Ù³ñÙÇÝ« ³Ûë Ï³Ù ³ÛÝ Ó¨áí áã ÙÇ ÙÇç³ÙïáõÃÛáõÝ ãÇ óáõó³µ»ñáõÙ ÷áË³ñÅ»ùÇ 
Ó¨³íáñÙ³Ý Å³Ù³Ý³Ï ¨ ßáõÏ³ÛÇ Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÝ Çñ»Ýù »Ý áñáßáõÙ Çñ»Ýó Ñ³Ù³ñ Ý³ËÁÝïñ»ÉÇ ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÁ: 

Î³ÝáÝ³Ï³ñ· 8-Ç Ñ³Ù³Ó³ÛÝ« ÐÐ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÁ ë³ÑÙ³ÝáõÙ ¿ ÐÐ ¹ñ³ÙÇ ³ÛÉ ³ñÅáõÛÃÝ»ñÇ 
ÝÏ³ïÙ³Ùµ Ñ³ßí³ñÏ³ÛÇÝ, ÇÝãå»ë Ý³¨ Çñ ÏáÕÙÇó Çñ³Ï³Ý³óíáÕ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³éù áõ í³×³éùÇ 
÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÁ: ºÃ» í»ñçÇÝÝ»ñë û·ï³·áñÍíáõÙ »Ý ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ ÐÐ Ï³é³í³ñáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ 
÷áË³ñÏáõÙÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý Ñ³Ù³ñ, ³å³ Ñ³ßí³ñÏ³ÛÇÝ ÷áË³ñÅ»ùÝ ÇÝùÝ ½áõï ï»Õ»Ï³ïí³Ï³Ý ¨ 
ÇÝ¹ÇÏ³ïÇí µÝáõÛÃ áõÝÇ, ù³ÝÇ áñ ÷³ëïáñ»Ý ë³ÑÙ³ÝíáõÙ ¿ ïíÛ³É ûñí³ ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛáõÙ µ³ÝÏ»ñÇ 
ÏáÕÙÇó Çñ³Ï³Ý³óí³Í ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÙÇçÇÝ Ïßéí³Í ÷áË³ñÅ»ùÇ ÑÇÙ³Ý íñ³: ´³óÇ ³Û¹, Ñ³ßí³ñÏ³ÛÇÝ 
÷áË³ñÅ»ùÝ û·ï³·áñÍíáõÙ ¿  Ñ³ßí³å³Ñ³Ï³Ý Ñ³ßí³éÙ³Ý Ýå³ï³ÏÝ»ñáíª ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³ñï³ñÅáõÛÃáí 
³ñï³Ñ³Ûïí³Í ³ÏïÇíÝ»ñÇ ¨ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Çñ»Ýó Ñ³ßí»ÏßÇéÝ»ñáõÙ ¨ ³ÛÉ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 
Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ ¹ñ³Ù³ÛÇÝ  Ñ³Ù³ñÅ»ùÝ»ñÇ Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý ¨ ³ñï³Ñ³ÛïÙ³Ý Ñ³Ù³ñ:  

²Ý¹ñ³¹³éÝ³Éáí Ð³Û³ëï³ÝÇ ÷áË³ñÅ»ù³ÛÇÝ é»ÅÇÙÇÝ« Ï³ñ»ÉÇ ¿ ³ë»É, áñ 1994Ã© Ù³ñïÇó 
Ð³Û³ëï³ÝáõÙ« Áëï ¿áõÃÛ³Ý« í³ñíáõÙ ¿ñ Ï³é³í³ñ»ÉÇ¬ÉáÕ³óáÕ ÷áË³ñÅ»ùÇ é»ÅÇÙ£  ö³ëïáñ»Ý« Ð³Û³ëï³ÝáõÙ 
¹ñ³ÙÇ ÷áË³ñÅ»ùÁ Ï³åí³Í ã¿ñ ³Ûë Ï³Ù ³ÛÝ Ó¨áí áñ¨¿ óáõó³ÝÇßÇ Ñ»ï ¨ å»ïáõÃÛ³Ý ÏáÕÙÇó áñ¨¿ Ó¨áí 
å³ñï³íáñáõÃÛáõÝ ã¿ñ ëï³ÝÓÝí³Í ¹ñ³ÙÇ ÷áË³ñÅ»ùÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý Ï³Ù ¹ñ³ íñ³ ³½¹»Éáõ í»ñ³µ»ñÛ³É: 
²ÛÝáõÑ³Ý¹»ñÓ« ÐÐ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÁ Ñ³×³Ë³ÏÇ Ñ³Ý¹»ë ¿ »Ï»É ¨ Ý»ñÏ³ÛáõÙë ¿É Ñ³Ý¹»ë ¿ ·³ÉÇë 
³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛáõÙª Çñ³Ï³Ý³óÝ»Éáí« áñå»ë Ï³ÝáÝ« ³ñï³ñÅáõÛÃÇ í³×³éù: ²Ûë å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ ÐÐ Î´-Ý 
Çñ ³ÏïÇí ÇÝï»ñí»ÝóÇáÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ùµ »ñÏáõ Ýå³ï³Ï ¿ñ Ñ»ï³åÝ¹áõÙ, Ý³Ë, ½ëå»É ¹ñ³ÙÇ 
³ñÅ»½ñÏÙ³Ý ³×áÕ ï»Ùå»ñÁ (1993Ã.¬Ç ÝáÛ»Ùµ»ñÇó ÙÇÝã¨ 1994Ã.¬Ç Ù³ñï ³ÙÇëÁ ÐÐ ¹ñ³ÙÝ ³ñÅ»½ñÏí»É ¿ñ 16.9 
³Ý·³Ù (244.62/14.5)), ³ÛëÇÝùÝª Ï³ñ·³íáñ»É ÷áË³ñÅ»ùÁ ¨, »ñÏñáñ¹, Ï³ñ·³íáñ»É ÷áÕÇ ³é³ç³ñÏÁ£ 1996Ã. 
ÑáõÉÇëÇ 19-Ç §ÐÐ Î´ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ù³ëÇÝ¦ Ñ³Ûï³ñ³ñáõÃÛ³Ùµ å³ßïáÝ³å»ë ¨ë Ù»Ï ³Ý·³Ù 
³Ùñ³·ñí»ó ³ÛÝ, áñ Ð³Û³ëï³ÝáõÙ ·áñÍáõÙ ¿ ÉáÕ³óáÕ ÷áË³ñÅ»ùÇ é»ÅÇÙ£ ²Ûë å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ ÷áË³ñÅ»ùÇ 
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Ï³ñ·³íáñÙ³ÝÝ áõÕÕí³Í ÐÐ Î´ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛáõÙ Ã»É³¹ñí³Í »Ý ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ 
ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ËÝ¹ÇñÝ»ñÇ ³å³ÑáíÙ³Ý ³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛ³Ùµ ¨ ÷áË³ñÅ»ùÇ Ï³ñ·³íáñáõÙÁ í»ñçÇÝÇë 
Ýå³ï³Ï ã»Ý Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ :  

êÏë³Í 1996Ã. ÑáõÉÇëÇó, ÐÐ Î´ ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ÇÝï»ñí»ÝóÇ³Ý»ñÁ áõÕÕíáõÙ »Ý í×³ñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßéÇ 
ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³ÝÝ áõ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý Ï³ñ·³íáñÙ³ÝÁ: àõëïÇ Ý»ñÏ³ÛáõÙë ÷áË³ñÅ»ùÇ 
ë³ÑÙ³ÝáõÙÝ Çñ Ù»ç Ý»ñ³éáõÙ ¿ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³ÛÇ µáÉáñ ïÝï»ë³Ï³Ý ëáõµÛ»ÏïÝ»ñÇ ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ 
·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ ¨ ³ñï³óáÉáõÙ ¿ ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ ïÇñáÕ ÙÇïáõÙÝ»ñÁ: ¶Ý»ñÇ Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý 
³å³ÑáíÙ³Ý Ñ³Ù³ñ, ÇÝãÁ Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ ¿ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý í»ñçÝ³Ï³Ý Ýå³ï³ÏÁ, ÐÐ Î´-Ý 
³é³çÝáñ¹íáõÙ ¿ ¹ñ³Ù³Ï³Ý µ³½³ÛÇª áñå»ë Çñ ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý Ýå³ï³ÏÇ ¨ ¹ñ³Ù³Ï³Ý ½³Ý·í³ÍÇª áñå»ë Çñ 
ÙÇç³ÝÏÛ³É Ýå³ï³ÏÇ Ï³ñ·³íáñÙ³Ùµ: ¶Ý»ñÇ Ï³ÛáõÝáõÃÛ³ÝÁ Ýå³ëïáÕ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ¨ ÷áË³ñÅ»ùÇ 
³é³í»É ×ÏáõÝ í³ñù³·ÇÍ ³å³Ñáí»Éáõ  Ýå³ï³Ïáí ¹ñ³Ù³Ï³Ý µ³½³ÛÇ Íñ³·ñ³ÛÇÝ óáõó³ÝÇßÇó ÃáõÛÉ »Ý ïñíáõÙ 
áñáß³ÏÇ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñ, áñÁ ë³ÑÙ³ÝíáõÙ ¿ Íñ³·ñ³ÛÇÝ óáõó³ÝÇßÇ Ñ³Ù»Ù³ï í»ñ¨/Ý»ñù¨ ÙÇç³Ï³ÛùÇ Ó¨áí£ 
²ÛëåÇëáí, Çñ í»ñçÝ³Ï³Ý Ýå³ï³ÏÇ Çñ³·áñÍÙ³Ý Ñ³Ù³ñ Î´¬Ý ÁÝïñ»É ¿ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ Íñ³·ñÇ ëïñ³ï»·Ç³, 
áñáõÙ Ý³Ë³Ýßí³Í óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ³å³ÑáíáõÙÁ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ÙÛáõë ·áñÍÇùÝ»ñÇÝ 
½áõ·ÁÝÃ³ó Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ ¿ Ý³¨ ÇÝï»ñí»ÝóÇ³Ý»ñÇ ÙÇçáóáí: 
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ÜÏ³ñ 15 ²ØÜ ¹áÉ³ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ ÐÐ ¹ñ³ÙÇ ßáõÏ³Û³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ùÁ ¨ ²ØÜ ¹áÉ³ñÇ ³éù áõ í³×³éùÇ Í³í³ÉÝ»ñÁ 

 
²ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³Ý Ó¨³íáñíáõÙ ¨ Ùßï³å»ë Çñ íñ³ ¿ ½·áõÙ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ³½¹»óáõ-

ÃÛáõÝÁ: ÐÐ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ Ó¨³íáñáõÙÁ ëÏ½µÝ³íáñíáõÙ ¿ ÐÐ ¹ñ³ÙÇ 1993Ã. Ý»ñ¹ñáõÙÇó: ²Û¹ Å³Ù³Ý³Ï ³Û¹ 
ßáõÏ³Ý, å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ïÝï»ë³Ï³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñáí, ·ïÝíáõÙ ¿ñ ½³ñ·³óÙ³Ý ó³Íñ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ 
íñ³, ³é³í»É³å»ë ëïí»ñ³ÛÇÝ ¿ñ: ê³Ï³ÛÝ« µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç áñáß³ÏÇ ½³ñ·³óÙ³Ý, ÐÐ Î´ ÏáÕÙÇó 
ÇñÏ³Ý³óíáÕ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ý³Ë³¹ñÛ³ÉÝ»ñ ëï»ÕÍ»óÇÝ ³Û¹ ßáõÏ³ÛÇ Ñ»ï³·³ ½³ñ·³óÙ³Ý ¨ 
Ï³ÝáÝ³Ï³ñ·Ù³Ý áõÕÕáõÃÛ³Ùµ: ²ñ¹»Ý 1994Ã. ëÏë³Í« ÐÐ Î´ Ù³ëÝ³ÏóáõÃÛ³Ùµ ºü´-áõÙ ëÏëí»óÇÝ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ 
Ï³ÝáÝ³íáñ ë³Ï³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñ ³Ýó Ï³óí»É: ²Ûë ÙÇçáó³éÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ µáñë³Ý ¹³ñÓ³í ³ÛÝ í³ÛñÁ, áñï»Õ 
³Ù÷á÷íáõÙ ¿ñ ßáõÏ³Û³Ï³Ý ³é³ç³ñÏÝ áõ å³Ñ³Ýç³ñÏÁ: ¸ñ³ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ Ó¨³íáñí³Í ÷áË³ñÅ»ùÁ 
Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ ¿ñ ßáõÏ³Û³Ï³Ý ¨ ÑÇÙÝ³Ï³Ý áõÕ»óáõÛó ¿ñ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ßáõÏ³ÛÇ, ³Û¹ ÃíáõÙª Ù³Ýñ³Í³Ë ßáõÏ³ÛÇ 
Ñ³Ù³ñ: Ð³ëÏ³Ý³ÉÇ ¿, áñ ëÏ½µÝ³Ï³Ý ßñç³ÝáõÙ ÐÐ–áõÙ Ó¨³íáñí»É ¿ÇÝ ²ØÜ ¹áÉ³ñÇ ¨ éáõë³Ï³Ý éáõµÉáõ 
ßáõÏ³ÝÝ»ñ: Ð»ï³·³ÛáõÙ í»ñçÇÝ ßáõÏ³ÛÇ ¹»ñÁ ½·³ÉÇáñ»Ý ÃáõÉ³ó³í: 

²ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Í³í³ÉÁ Çñ Ó¨³íáñÙ³Ý ëÏ½µÝ³Ï³Ý ßñç³ÝáõÙ µ³í³Ï³ÝÇÝ 
ó³Íñ ¿ñ ¨ Ï³½ÙáõÙ ¿ñ ûñ³Ï³Ý ÙÇ ù³ÝÇ ï³ëÝÛ³ÏÇó ÙÇÝã¨ ÙÇ ù³ÝÇ Ñ³ñÛáõñ Ñ³½³ñ ²ØÜ ¹áÉ³ñ: Ü»ñÏ³ÛáõÙë ³Û¹ 
ßáõÏ³Ý ½·³ÉÇáñ»Ý ³×»É ¿ ¨ µ³í³Ï³ÝÇÝ Çñ³óí»ÉÇ ßáõÏ³ ¿« áñÇ ûñ³Ï³Ý ßñç³Ý³éáõÃÛ³Ý ÙÇçÇÝ Í³í³ÉÁ 
·»ñ³½³ÝóáõÙ ¿ Ùáï 3 ÙÉÝ ²ØÜ ¹áÉ³ñÁ£ 

 
ÐÐ ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ë»·Ù»ÝïÝ»ñÝ »Ýª 

− ÙÇçµ³ÝÏ³ÛÇÝ 
− Ý»ñµ³ÝÏ³ÛÇÝ 
− Ù³Ýñ³Í³Ë£ 
 

²é³çÇÝ ë»·Ù»ÝïÇ, áñÇ Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÁ Ñ³Ý¹»ë »Ý ·³ÉÇë ³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñÁ, ûñ³Ï³Ý ÙÇçÇÝ ßñç³Ý³-
éáõÃÛáõÝÁ Ï³½ÙáõÙ ¿ ÙÇÝã¨ 1 ÙÉÝ ²ØÜ ¹áÉ³ñ: Ü»ñµ³ÝÏ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÝ ³ñ¹»Ý µ³ÝÏ»ñÝ áõ Çñ»Ýó 
Ñ³×³Ëáñ¹Ý»ñÝ »Ý, áñÇ ßñç³Ý³éáõÃÛ³Ý Í³í³ÉÝ»ñÁ Ùáï³íáñ³å»ë Ï³½ÙáõÙ »Ý 1.5 ÙÉÝ ²ØÜ ¹áÉ³ñ: Ð»ï¨³µ³ñ« 
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³Ûë ßáõÏ³Ý Ï³ñ»ÉÇ ¿ ³é³í»É Çñ³óí»ÉÇ Ñ³Ù³ñ»É: ²Ù»Ý³÷áùñ ßáõÏ³Ý Ù³Ýñ³Í³Ë ßáõÏ³Ý ¿, áñÇÝ µ³ÅÇÝ »Ý 
ÁÝÏÝáõÙ Ùáï 600 Ñ³½³ñ ¹áÉ³ñÇ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñ: 

 
11.4.²ñÅáõÃ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ¨ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ é»ÅÇÙÇ Å³Ù³Ý³Ï³ÏÇó ÙÇïáõÙÝ»ñÁ 

ì»ñçÇÝ Å³Ù³Ý³ÏÝ»ñë ½³ñ·³óáÕ ¨ ³ÝóáõÙ³ÛÇÝ ßñç³ÝáõÙ ·ïÝíáÕ »ñÏñÝ»ñáõÙ ³é³í»É³å»ë ÝÏ³ïíáõÙ 
¿ ÷áË³ñÅ»ùÇ ×ÏáõÝ é»ÅÇÙÝ»ñÇ ³ÝóÙ³Ý ÙÇïáõÙ£ êÏë³Í 1980¬³Ï³Ý Ãí³Ï³ÝÝ»ñÇó, ³Û¹ »ñÏñÝ»ñÇó ß³ï»ñÁ 
Ññ³Å³ñíáõÙ »Ý Ù»Ï áñáß³ÏÇ ³ñï³ñÅáõÛÃÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ ýÇùëí³Í é»ÅÇÙÇóª Ý³Ë³å³ïíáõÃÛáõÝ ï³Éáí Ï³Ù 
áñáß³ÏÇ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ½³ÙµÛáõÕÇ (ëáíáñ³µ³ñ Çñ»Ýó ÑÇÙÝ³Ï³Ý ·áñÍÁÝÏ»ñ-»ñÏñÝ»ñÇ) ÝÏ³ïÙ³Ùµ ýÇùëí³Í 
÷áË³ñÅ»ùÇ é»ÅÇÙÇ« Ï³Ù ³í»ÉÇ ×ÏáõÝ Ù»Ë³ÝÇ½ÙÝ»ñÇ, áñáÝù ÃáõÛÉ »Ý ï³ÉÇë ÷áË³ñÅ»ùÇ µ³í³Ï³ÝÇÝ ³½³ï 
ï³ï³ÝáõÙÝ»ñ£ ÜÙ³Ý ÙÇïáõÙÝ»ñÁ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í »Ý ÙÇ ß³ñù Ñ³Ý·³Ù³ÝùÝ»ñáí£ ²Ûëå»ë ûñÇÝ³Ï, ÙÇ ß³ñù 
»ñÏñÝ»ñ ëïÇåí³Í ¿ÇÝ Ññ³Å³ñí»É ýÇùëí³Í ÷áË³ñÅ»ùÇ é»ÅÇÙÇó, ù³ÝÇ áñ ëÕ³×Ç µ³ñÓñ ï»Ùå»ñÇ 
å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ ½·³ÉÇáñ»Ý í³ïÃ³ñ³ÝáõÙ ¿ñ Ýñ³Ýó ³ñï³ùÇÝ ÙñóáõÝ³ÏáõÃÛáõÝÁ£ ØÇ ß³ñù ³ÛÉ »ñÏñÝ»ñ 
Ññ³Å³ñí»óÇÝ ýÇùëí³Í ÷áË³ñÅ»ùÇ é»ÅÇÙÇó, ù³ÝÇ áñ 1973Ã. ¨ ³å³ 1980-³Ï³Ý Ãí³Ï³ÝÝ»ñÇÝ ÑÇÙÝ³Ï³Ý 
³ñÅáõÛÃÝ»ñÇ ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÇ Ù»Í ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÁ ¨ ³Û¹ »ñÏñÝ»ñáõÙ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛ³Ý Ñ»ï 
Ï³åí³Í ³ÝáñáßáõÃÛáõÝÁ ½³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ ëï»ÕÍ»É ¿ÇÝ Éáõñç ËÝ¹ÇñÝ»ñ å»ï³Ï³Ý ýÇÝ³ÝëÝ»ñÇ, 
³ñï³ùÇÝ å³ñïùÇ ¨ ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ å³ÑáõëïÝ»ñÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý µÝ³·³í³éáõÙ£ 

Ð³Ù³Ó³ÛÝ ²ñÅáõÛÃÇ ØÇç³½·³ÛÇÝ ÐÇÙÝ³¹ñ³ÙÇ íÇ×³Ï³·ñáõÃÛ³Ý« Áëï ·áñÍáÕ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ é»ÅÇÙÝ»ñÇ, 
»ñÏñÝ»ñÁ ¹³ë³Ï³ñ·íáõÙ »Ý »ñ»ù ËÙµÇª ýÇùëí³Í ÷áË³ñÅ»ùáí« ÷áË³ñÅ»ùÇ ë³ÑÙ³Ý³÷³Ï ×ÏáõÝáõÃÛ³Ùµ ¨ 
×ÏáõÝ ÷áË³ñÅ»ùáí »ñÏñÝ»ñ£ ²Ûë íÇ×³Ï³·ñáõÃÛ³Ý ïíÛ³ÉÝ»ñÁ íÏ³ÛáõÙ »Ý, áñ 1975Ã.  ½³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñÇ 
87%¬Á í³ñ»É »Ý ýÇùëí³Í ÷áË³ñÅ»ùÇ é»ÅÇÙ ¨ ÙÇ³ÛÝ 10%¬Ý ¿ í³ñ»É ×ÏáõÝ ÷áË³ñÅ»ùÇ é»ÅÇÙ (ÙÝ³ó³Í 3%¬Á 
í³ñ»É »Ý ë³ÑÙ³Ý³÷³Ï ×ÏáõÝáõÃÛ³Ùµ ÷áË³ñÅ»ùÇ é»ÅÇÙ), ÙÇÝã¹»é 1985Ã.¬ÇÝ ³Û¹ Ñ³Ù³Ù³ëÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ 
Ï³½Ù»É »Ý  Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³µ³ñ 71% ¨ 25%« ÇëÏ 1996Ã.¬ÇÝª 45% ¨ 52% (ï»ë ³Õ. 3)£ ê³Ï³ÛÝ Ñ³ñÏ ¿ Ýß»É« áñ 
Ã»¨ ÙÇ ß³ñù »ñÏñÝ»ñ, ³Û¹ ÃíáõÙ ²ñ¨»ÉÛ³Ý ²ëÇ³ÛÇ »ñÏñÝ»ñÁ, å³ßïáÝ³å»ë Çñ»Ýó ÷áË³ñÅ»ùÁ Ñ³Ûï³ñ³ñáõÙ »Ý 
§ÉáÕ³óáÕ¦, Çñ³Ï³ÝáõÙ å³Ñå³ÝáõÙ »Ý ²ØÜ ¹áÉ³ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ Çñ»Ýó ³ñÅáõÛÃÇ ÷áË³ñÅ»ùÇ ÝÏ³ï»ÉÇ 
Ï³ÛáõÝáõÃÛáõÝ£ Ð»ï¨³µ³ñ, ³ÝóáõÙÁ ×ÏáõÝ ÷áË³ñÅ»ùÇ ¹» ý³Ïïá ³í»ÉÇ ùÇã ¿« ù³Ý ¹» Ûáõñ» ³ÝóáõÙÝ ¿£  

 
²ÕÛáõë³Ï 3²ñÅáõÃ³ÛÇÝ é»ÅÇÙÁ ½³ñ·³óá½ »ñÏñÝ»ñáõÙ (ÁÝ¹Ñ³ÝáõñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ %-»ñáí)   

 1976 1981 1986 1991 1996 
üÇùëí³Í  86 75 67 57 45 
    ²ØÜ ¹áÉ³ñ  42 32 25 19 15 
    ýñ³Ýë© ýñ³ÝÏ  13 12 11 11 11 
    ³ÛÉ 7 4 4 3 4 
    SDR 12 13 8 5 2 
    ½³ÙµÛáõÕ  12 14  18 20 14 
ê³ÑÙ³Ý³÷³Ï ×ÏáõÝáõÃÛ³Ùµ 3 10 5 4 3 
    »½³ÏÇ  3 10 5 4 3 
    Ñ³Ù³ï»Õ   - - - - - 
ÖÏáõÝ ÷áË³ñÅ»ùáí 11 15 28 39 52 
    áñáß³ÏÇ óáõó³ÝÇßÝ»ñÇó Ï³Ëí³Í 6 3 4 4 2 
    ÉáÕ³óáÕ Ï³é³í³ñáõÙáí 4 9 13 16 21 
    ³½³ï ÉáÕ³óáÕ 1 4 11 19 29 
ºÏñÝ»ñÇ ÃÇíÁ 100 113 119 123 123 

ÆÝùÝ³ëïáõ·Ù³Ý Ñ³ñó»ñ 
1. Æ±Ýã ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ é»ÅÇÙÝ»ñ ·áÛáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý: 
2. àñá±Ýù »Ý ýÇùëí³Í ÷áË³ñÅ»ùÇ ¨ ýÇùëí³Í Ï³ñ·³íáñíáÕ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ é»ÅÇÙÝ»ñÁ« ¹ñ³Ýó 
³é³í»ÉáõÃÛáõÝÝ»ñÝ áõ Ã»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ:  
3. àñá±Ýù »Ý µ³½Ù³ÏÇ ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÇ« Áëï áñáß³ÏÇ óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ Ï³ñ·³íáñíáÕ ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÇ é»ÅÇÙ-
Ý»ñÁ: 
4. Æ±Ýã µ³ó³ë³Ï³Ý ÏáÕÙ»ñ áõÝ»Ý µ³½Ù³ÏÇ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ é»ÅÇÙÝ»ñÁ: 
5. àñá±Ýù »Ý Ï³é³í³ñ»ÉÇ ÉáÕ³óáÕ ÷áË³ñÅ»ùÇ ¨ ÉáÕ³óáÕ ÷áË³ñÅ»ùÇ é»ÅÇÙÝ»ñÁ: 
6. Æ±Ýã »Ý ²ñÅáõÃ³ÛÇÝ ØÇáõÃÛáõÝÁ ¨ ²ñÅáõÃ³ÛÇÝ ÊáñÑáõñ¹Á: àñá±Ýù »Ý ¹ñ³Ýó ³é³í»ÉáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ¨ 
Ã»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: 
7. ÆÝãåÇëÇ± ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝ ¿ Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ ÐÐ-áõÙ: 
8. ÆÝãå»±ë Ï³ñ»ÉÇ ¿ µÝáõÃ³·ñ»É  ÐÐ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ ½³ñ·³óáõÙÁ ¨ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ë»·Ù»ÝïÝ»ñÁ: 
9. ÆÝãåÇëÇ±Ý ¿ ÷áË³ñÅ»ùÇ é»ÅÇÙÁ Ð³Û³ëï³ÝáõÙ: 
10. àñá±Ýù »Ý ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ¨ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ é»ÅÇÙÇ Å³Ù³Ý³Ï³ÏÇó ÙÇïáõÙÝ»ñÁ: 

 
 
 
 
 



². ¶ÛáõÉáõÙÛ³Ý                                                      §²ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñ¦ 

 

¡ Copyright  üÇÝ³Ýë³µ³ÝÏ³ÛÇÝ ùáÉ»ç 
 

79

²è²æ²ðÎìàÔ ¶ð²Î²ÜàôÂÚ²Ü ò²ÜÎ 
 
1. “Âàëþòíûå îïåðàöèè: Îñíîâû òåîðèè è ïðàêòèêà”, Ëèçåëîò Ñ.  
2. "Îñíîâû ìåæäóíàðîäíûõ âàëüþòíî-êðåäèòíûåõ îòíîøåíèé”  
3. ”Òåîðèÿ è ïðàêòèêà âàëüþòíîãî äèëèíãà”, Ïèñêóëîâ. Ä.  
4. “Àçáóêà âàëþòíîãî äèëèíãà”, Ñóâîðîâ. Ñ. Ã. 
5. “Âàëþòíûå è ôèíàíñîâûå îïåðàöèè”, Íîñêîâà. È. ß.  
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²ñÅáõÛÃÇ ³é³ç³ñÏ, 12 ¸ÇÙ³¹ñáõÃÛ³Ý ·ÇÍ, 85, 87, 91 
²ñÅáõÛÃÇ ³ñÅ»½ñÏáõÙ, 15 ¸Çë³ÅÇá, 63 
²ñÅáõÛÃÇ ³ñÅ»ù³íáñáõÙ, 15 ¸ÇëÏáÝï, 64 
²ñÅáõÛÃÇ ·ÇÝ, 10 ¸Çñù, 48 
²ñÅáõÛÃÇ ØÇç³½·³ÛÇÝ ÐÇÙÝ³¹ñ³Ù, 105 ¸ááõ æáÝëÇ ÇÝ¹»ùë, 78 
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ºÉùÇ Ï»ï, 97 Ð³Ù³Ë³éÝ ³½·³ÛÇÝ ³ñ¹ÛáõÝù, 78 
ºÏ³ÙáõïÝ»ñ, 106 Ð³Ù³Ë³éÝ Ý»ñùÇÝ ³ñ¹ÛáõÝù, 78 
ºñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï ïñ»Ý¹, 86, 87 Ð³ë³ñ³Ï³Ï³Ý Ý»ñùÇÝ ³ñ¹ÛáõÝù, 76 
ºñÏ³ñ ¹Çñù, 49 Ð³ßí»·ñÙ³Ý ³Ùë³ÃÇí, 53, 56 
ºñÏñáñ¹³ÛÇÝ ïñ»Ý¹, 90 Ð»¹ç³íáñáõÙ, 57 
 ÐÜ², 76, 78 
¼ Ðá·»µ³Ý³Ï³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝ, 93 
§¼³ÙµÛáõÕ³ÛÇÝ¦ ³ñÅáõÛÃÝ»ñ, 22 Ðáëù³ÛÇÝ Ù»ÍáõÃÛáõÝ, 110 
  
¾ Ö 
¾ÉÇáïÇ ³ÉÇùÝ»ñ, 89, 90 §Ö³åáÝ³Ï³Ý ÙáÙ»ñÁ¦, 83 
¾ÙÇëÇ³, 30  
 Ø 
À Ø³ëÝ³ÏÇ ÷áË³ñÏ»ÉÇ ³ñÅáõÛÃÝ»ñ, 19 
ÀÝÃ³óÇÏ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñ, 106 Ø³ëÝ³ÏÇ ÷áË³ñÏ»ÉÇáõÃÛáõÝ, 19 
ÀÝÃ³óÇÏ Ñ³ßíÇ ¹»ýÇóÇï, 112 Ø³ñÅ³, 38 
ÀÝÃ³óÇÏ å»ï³Ï³Ý ïñ³Ýëý»ñï, 107 §Ø³ñÙÇÝ¦, 84 
ÀÝÃ³óÇÏ ïñ³Ýëý»ñï, 107 Ø³ëÝ³íáñ ïñ³Ýëý»ñï, 107 
 Ø»Ý³ßÝáñÑÛ³É ßáõÏ³, 25 
Â ØÇ³ëÝ³Ï³Ý ßáõÏ³, 26 
ÂÇù»Ã, 124 ØÇ³ëÝ³Ï³Ý å³Ñ³Ýç³ñÏ, 28 
ÂáõÛÉ ³ñÅáõÛÃÝ»ñ, 20 ØÇ¹É ûýÇë, 123, 124 
 ØÇç³½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃ, 21, 22 
Æ ØÇç³½·³ÛÇÝ ßáõÏ³, 27 
ÆÝ¹»ùë, 90 ØÇçµ³ÝÏ³ÛÇÝ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ³é¨ïáõñ, 37 
ÆÝí»ëïÇóÇáÝ ëïñ³ï»·Ç³, 48 ØÇçÇÝ ïñ»Ý¹, 87 
Æñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý Ï³ñ·³íáñáõÙ, 67 §ØáÙÇ Ù³ñÙÇÝ¦, 84 
Æñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý éÇëÏ, 121 ØáÙ»ÝïáõÙ, 92 
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È Øñó³ÏóáõÃÛ³Ý ³ëïÇ×³Ý, 28 
ÈáÏ³É ßáõÏ³, 27 ØáõïùÇ Ï»ï, 96 
ÈáÕ³óáÕ é»ÅÇÙ, 21  
ÈáÕ³óáÕ ÷áË³ñÅ»ùÇ é»ÅÇÙ, 138, 140 Ü 
ÈáÙµ³ñ¹³ÛÇÝ ïáÏáë³¹ñáõÛù, 78 Ü»ñùÇÝ éÇëÏ, 120, 122 
ÈñÇí Ùñó³Ïó³ÛÇÝ ßáõÏ³, 28 Ü»ñùÇÝ ¹ÇÉÇÝ·, 119 
 Ü»ñùÇÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³, 128 
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Ì Ü»ñùÇÝ ÷³ëï³ÃÕÃ³ßñç³Ý³éáõÃÛáõÝ, 124 
Ì³ÍÏáõÛÃ, 60 Ü»ñùÇÝ ÷áË³ñÏ»ÉÇ ³ñÅáõÛÃÝ»ñ, 19 
 Ü»ñùÇÝ ÷áË³ñÏ»ÉÇáõÃÛáõÝ, 19 
Î Üå³ï³Ï³ÛÇÝ Ï»ï, 97 
Î³ÛáõÝ ³ñÅáõÛÃÝ»ñ, 20  
Î³åÇï³É, 106 Þ 
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Î³ñ×³Å³ÙÏ»ï ïñ»Ý¹, 87, 90  
Î³ñ× ¹Çñù, 48, 49 à 
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