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³ÝÏ³ÛÇÝ ·áñÍáõÝ»áõÃÛáõÝÁ µÝáõÛÃáí ë»ñï Ï³åí³Í ¿ ÑÝ³-
ñ³íáñ áñáß³ÏÇ éÇëÏ»ñÇ ³é³ç³óÙ³Ý áõ ¹ñ³Ýó Ñ»ï»õ³Ý-
ùáí ÏáñáõëïÝ»ñ Ïñ»Éáõ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ñ»ï: Ð»ï»õ³-

µ³ñª éÇëÏÁ å³ïÙ³Ï³Ýáñ»Ý »õ ·áñÍÝ³Ï³Ýáñ»Ý Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ ¿
µ³ÝÏ³ÛÇÝ ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý ³Ýµ³Å³Ý»ÉÇ Ù³ëÁ: ØÛáõë ÏáÕÙÇóª ³Û¹
éÇëÏ»ñÇ ·Ý³Ñ³ïáõÙÝ áõ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï Ï³é³í³ñáõÙÁ Ñ³Ù³ñ-
íáõÙ »Ý Ï³ñ»õáñ³·áõÛÝ ËÝ¹Çñ »õ ³ñ¹»Ý ÙÇ ù³ÝÇ ï³ëÝ³ÙÛ³Ï
åñ³ÏïÇÏÝ»ñÇ áõ ï»ë³µ³ÝÝ»ñÇ áõß³¹ñáõÃÛ³Ý Ï»ÝïñáÝáõÙ ¿ª
áñå»ë µ³ÝÏ³ÛÇÝ ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý ³Ù»Ý³³ñ¹Ç³Ï³Ý áõ Ññ³-
ï³å ËÝ¹ÇñÝ»ñÇó Ù»ÏÁ: üÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³é³í³ñÙ³Ý Å³Ù³Ý³-
Ï³ÏÇó ·ÇïáõÃÛáõÝÁ Ùß³Ï»É ¿ µ³½Ù³ÃÇí Ù»Ãá¹Ý»ñ áõ Ùá¹»ÉÝ»ñª
éÇëÏ»ñÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý áõ Ï³é³í³ñÙ³Ý, åáñïý»ÉÝ»ñÇ ¹Çí»ñëÇ-
ýÇÏ³óÇ³ÛÇ áõ ß³ÑáõÛÃÇ Ù³ùëÇÙ³É³óÙ³Ý ËÝ¹ÇñÝ»ñÁ ÉáõÍ»Éáõ
Ýå³ï³Ïáí: ²ÛÝáõ³Ù»Ý³ÛÝÇíª ¹ñ³ÝóÇó áã µáÉáñÁ Ï³ñáÕ »Ý Ñ³-
Ù³ñí»É Ñáõë³ÉÇ Ù»Ãá¹Ý»ñ, ù³ÝÇ áñ ³é³Ýóù³ÛÇÝ ËÝ¹Çñ ¿ Ñ³-
Ù³ñíáõÙ ³ÛÝ, áñ ó³ÝÏ³ó³Í Ùá¹»É å»ïù ¿ áõÝ³Ï ÉÇÝÇ ×ß·ñïí»É
÷á÷áËíáÕ ÙÇç³í³ÛñÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇÝ áõ å³Ñ³ÝçÝ»ñÇÝ Ñ³Ù³-
å³ï³ëË³Ýª ¹ñ³Ýáí ÇëÏ Ýí³½»óÝ»Éáí ³Û¹åÇëÇ Ùá¹»ÉÝ»ñÇÝ
Ý»ñÑ³ïáõÏ ³Ý×ßïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³ëïÇ×³ÝÁ: 

²Ûë ï»ë³Ï»ïÇó ëáõÛÝ Ñá¹í³ÍáõÙ ¹Çï³ñÏíáõÙ ¿ Ý»ñÏ³ÛáõÙ ¿É
³ñ¹Ç³Ï³Ý Ñ³Ù³ñíáÕ µ³ÝÏ³ÛÇÝ éÇëÏ»ñÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý áõ Ï³-
é³í³ñÙ³Ý »ñÏáõ Ùá¹»É, áñáÝù Ï³ñ»õáñ Ýß³Ý³ÏáõÃÛáõÝ »õ Ññ³-
ï³åáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý Ñ³ïÏ³å»ë ÙÇç³½·³ÛÇÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ×·-
Ý³Å³ÙÇ ÁÝ¹É³ÛÝÙ³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ: 

²Ûëå»ë, 2008Ã. ëÏÇ½µ ³é³Í ÙÇç³½·³ÛÇÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ×·Ý³-
Å³ÙÁ áã ÙÇ³ÛÝ ß³ñáõÝ³ÏáõÙ ¿ µ³ó³ë³Ï³Ý  Ñ»ï»õ³ÝùÝ»ñ ÃáÕ-
Ý»É ¹ñ³ÝÇó ïáõÅ³Í »ñÏñÝ»ñÇ Ù³ÏáïÝï»ë³Ï³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ
áõ µÝ³ÏãáõÃÛ³Ý Ï»Ýë³Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ íñ³, ³ÛÉ»õ, ·Éáµ³É Í³í³Éáí,
Éáõñç ï»Õ³ß³ñÅ»ñ ¿ ³é³ç³óÝáõÙ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ëáßáñ Ñ³ëï³-
ïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ËÙµ»ñáõÙ` Ñ³Ý·»óÝ»Éáí éÇëÏ³ÛÇÝ åáñïý»ÉÝ»ñÇó
³é³ç³óáÕ Ù»Í ÏáñáõëïÝ»ñÇ: Ð»ï»õ³µ³ñª áã ÙÇ³ÛÝ ýÇÝ³Ýë³-
Ï³Ý Ëáßáñ Ñ³ëï³ïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ, ³ÛÉ»õ ³é³çÇÝ Ñ»ñÃÇÝ Ù³Ýñ áõ
ÙÇçÇÝ µ³ÝÏ»ñÇ ³ñ¹Ç³Ï³Ý ËÝ¹ÇñÝ»ñÇó ¿ ³Û¹ éÇëÏ»ñÁ µÝáõÃ³·-
ñáÕ óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ Ï³½ÙÇ ÁÝïñáõÃÛáõÝÁ:

öáñÓÁ óáõÛó ¿ ï³ÉÇë, áñ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ëáßáñ Ñ³ëï³ïáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó éÇëÏ»ñÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý ëÏ½µÝ³Ï³Ý ÷áõÉáõÙ
·áñÍÝ³Ï³ÝáõÙ ·ñ»Ã» ÑÝ³ñ³íáñ ã¿ ³ÝÙÇç³Ï³Ý ÑëÏáÕáõÃÛáõÝ
ë³ÑÙ³Ý»É ³éÏ³ µ³½Ù³ÃÇí å³ñ³Ù»ïñ»ñÇ íñ³: ²Û¹ ÇëÏ
å³ï×³éáí ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ Ý³Ë³å»ë áñáß»É Ï³é³í³ñíáÕ óáõ-
ó³ÝÇßÝ»ñÇ ÙÇ ë³ÑÙ³Ý³÷³Ï ù³Ý³Ï: ¸ñ³Ýù å»ïù ¿ ÁÝïñí³Í
ÉÇÝ»Ý ³ÛÝå»ë, áñ ÑÝ³ñ³íáñ ÉÇÝÇ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï Ñ»ï»õ»É ·áñ-
Í³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ¹Çñù»ñáí µ³ÝÏÇ ÏáÕÙÇó ÁÝ¹áõÝ-
íáÕ éÇëÏ»ñÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇÝ: üÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ëï³ïáõÃÛ³Ý
éÇëÏÇ ½·³ÛáõÝáõÃÛ³Ý µ³½Ù³ÃÇí Ù»Ãá¹Ý»ñ áõ Ùá¹»ÉÝ»ñ Ï³Ý,
áñáÝù ³Ûë Ï³Ù ³ÛÝ Ï»ñå áñáß³ÏÇ ÉáõÍáõÙÝ»ñ »Ý ³é³ç³ñÏáõÙª
³ñ¹»Ý ÇëÏ ë³ÑÙ³Ýí³Í ÏáÝÏñ»ï óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ß»ÕáõÙÝ»ñÁ
Ï³ÝË³ï»ë»Éáõ áõ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï Ï³é³í³ñ»Éáõ ³éáõÙáí: êáõÛÝ
Ñá¹í³ÍáõÙ ³Ý¹ñ³¹³ñÓ ÏÏ³ï³ñíÇ ¹ñ³ÝóÇó »ñÏáõëÇÝª áñå»ë
Å³Ù³Ý³Ï³ÏÇó ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³é³í³ñÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï Ù»-
Ãá¹Ý»ñ, »õ ÷áñÓ Ï³ñíÇ ³é³í»É Ù³Ýñ³Ù³ëÝ Ý»ñÏ³Û³óÝ»É
¹ñ³Ýó ³é³ÝÓÝ³Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: 

²Ûëå»ë, ßáõÏ³Û³Ï³Ý éÇëÏ»ñÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý å³ñ½ »õ Ù³ïã»ÉÇ
ÙÇ ß³ñù Ù»Ãá¹Ý»ñÇ Ñ»ï Ù»Ïï»Õ, Ý»ñÏ³ÛáõÙ ÙÇç³½·³ÛÇÝ åñ³Ï-
ïÇÏ³ÛáõÙ É³ÛÝáñ»Ý ÏÇñ³éíáõÙ ¿  Ý³»õ ¹Ûáõñ³óÇ³ÛÇ í»ñÉáõÍáõ-

ÃÛáõÝÁ, áñÁ Ñ³ßíÇ ³éÝ»Éáí ¹ñ³Ù³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ ß³ñÅÇ Å³Ù-
Ï»ïÝ»ñÁª ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ï³ÉÇë ·Ý³Ñ³ï»É ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ
ÝÏ³ïÙ³Ùµ ½·³ÛáõÝ ³ÏïÇíÝ»ñÇ áõ å³ëÇíÝ»ñÇ ßáõÏ³Û³Ï³Ý ³ñ-
Å»ùÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁª Ï³Ëí³Í µ³½³ÛÇÝ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ÷á÷á-
ËáõÃÛáõÝÇó: Ø»Ãá¹Ç ÑÝ³ñ³íáñ ï³ñµ»ñ³ÏÝ»ñÇó Ù»ÏÁ Ñ»ï»õ-
Û³ÉÝ ¿: ºÝÃ³¹ñ»Ýù ïñí³Í ¿  Ý»ñÑáëáÕ (³ñï³ÑáëáÕ) ¹ñ³Ù³Ï³Ý
µáÉáñ Ñáëù»ñÇ Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ·ñ³ýÇÏÝ»ñÁª CFt, áñï»Õ t-Ý Ñ³Ù³-
å³ï³ëË³Ý ûñÝ ¿ »õ ÷áËíáõÙ ¿ 1-Çó ÙÇÝã»õ T (1    t  £ T), ÇëÏ T-Ý
í×³ñÙ³Ý í»ñçÇÝ ûñÝ ¿: Ü»ñÏ³ (ÁÝÃ³óÇÏ) ½»Õãí³Í ³ñÅ»ùÁ PV
Ý»ñÑáëáÕ (³ñï³ÑáëáÕ) í×³ñáõÙÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ áñáßíáõÙ ¿ Ñ»ï»õ-
Û³É Ï»ñå. 

PV =       CFt / ( 1+ R) t / 360 :                 

Ð³ßí³ñÏ»Éáí Ý»ñÑáëáÕ »õ ³ñï³ÑáëáÕ ¹ñ³Ù³Ï³Ý Ñáëù»ñÇ
Ý»ñÏ³ (ÁÝÃ³óÇÏ) ³ñÅ»ùÁª PV² »õ PVä, ëï³ÝáõÙ »Ýù µ³ÝÏÇ
åáñïý»ÉÇ Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ùÁ PV, áñå»ë PV²ª »õ PVä-Ç ï³ñµ»ñáõ-
ÃÛáõÝ: ²ÛÝáõÑ»ï»õ T åÉ³Ý³íáñíáÕ ÑáñÇ½áÝáõÙ (1    t£    T) Ñáëù»-
ñÇ Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ùÇ Ñ³ßí³ñÏÇó Ñ»ïá Ñ³ßí³ñÏíáõÙ ¿ R ½»Õã³¹-
ñáõÛùÁ:

²ÏïÇíÝ»ñÇ »õ å³ëÇíÝ»ñÇ Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ùÇ ÷á÷áËáõÃÛ³Ý
éÇëÏÝ ³é³çÇÝ Ñ»ñÃÇÝ Ï³åí³Í ¿ µ³½³ÛÇÝ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ
÷á÷áËáõÃÛ³Ý Ñ»ï: ¼»Õã³¹ñáõÛùÇ

PV =       CFt / ( 1+ R) t / 360

÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ    R² »õ    Rä Ù»ÍáõÃÛ³Ùµ Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ åáñïý»-
ÉÇ Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ùÇ ÷á÷áËáõÃÛ³Ý   PV Ù»ÍáõÃÛ³Ùµ: ²ÛÅÙ Ï³ñ»ÉÇ ¿
áñáß»É ³ÛÝ óáõó³ÝÇßÁ, áñÁ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ï³ÉÇë ·Ý³Ñ³ï»É
åáñïý»ÉÇ Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ùÁª Ï³Ëí³Í ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ÷á÷á-
ËáõÃÛáõÝÇó: ²ÛÝ ÙÇ³Å³Ù³Ý³Ï Í³é³ÛáõÙ ¿ áñå»ë ïáÏáë³¹ñáõÛ-
ùÇ éÇëÏÇ ã³÷Ù³Ý ÙÇ³íáñ: îáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ÷áùñ ã³÷»ñÇ ÷á-
÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¹»åùáõÙ ³Û¹åÇëÇ ã³÷Ù³Ý ÙÇ³íáñ ¿ Ñáëù»ñÇ
¹Ûáõñ³óÇ³Ýª Ù³ñÙ³Ý ÙÇçÇÝ-Ïßéí³Í Å³ÙÏ»ïÁ: ¸Ûáõñ³óÇ³Ý Çñ»-
ÝÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ ïáÏáë³ÛÇÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ·áñÍÇùÇ ³ñÅ»ùÇ
×ÏáõÝáõÃÛáõÝ, Ñ»ï»õ³µ³ñª Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ ¿ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ÷á-
÷áËáõÃÛ³Ý Ñ»ï»õ³Ýùáí ³é³ç³óáÕ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ïíÛ³É ·áñ-
ÍÇùÇ ³ñÅ»ùÇ ÷á÷áËÙ³Ý éÇëÏÇ ã³÷³ÝÇß:

¸Ûáõñ³óÇ³Ý (D) áñáßíáõÙ ¿ Ñ»ï»õÛ³É Ï»ñå.
:

¸Åí³ñ ã¿ ÝÏ³ï»É, áñ ¹Ûáõñ³óÇ³Ý D »õ Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ùÁ PV ÷áË-
Ï³å³Ïóí³Í »Ý: ²ÛëÇÝùÝª ¹ñ³Ù³Ï³Ý Ñáëù»ñÇ Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ùÇ
Ñ³ñ³µ»ñ³Ï³Ý ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ 

Ñ³í³ë³ñ ¿ª Ñáëù»ñÇ ¹Ûáõñ³óÇ³Ý µ³½Ù³å³ïÏ³Í (µ³ó³ë³-
Ï³Ý Ýß³Ýáí) ½»Õã³¹ñáõÛùÇ Ñ³ñ³µ»ñ³Ï³Ý ÷á÷áËáõÃÛ³Ùµ:

ºÉÝ»Éáí í»ñçÇÝ µ³Ý³Ó»õÇó Ï³ñ»ÉÇ ¿ áñáß»É Ñáëù»ñÇ ½·³Ûáõ-
ÝáõÃÛáõÝÁ S ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ.

:  

²Ûëï»ÕÇó Ñ»ï»õáõÙ ¿, áñ »Ã» SA=Sl, ³å³ åáñïý»ÉÇ Ý»ñÏ³
³ñÅ»ùÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ Ñ³í³ë³ñ ¿ 0-Ç: ä³ñ½ ¿ ¹³éÝáõÙ, áñ
¹Ûáõñ³óÇ³ÛÇ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÁ Ï³ñáÕ ¿ Éñ³óÝ»É GAP-Ç Ù»Ãá¹ÇÏ³-
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ÛÇÝ` û·ï³·áñÍ»Éáí í»ñçÇÝÇ í»ñ³·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ïíÛ³ÉÝ»ñÁ »õ
Ñ³Ý¹Çë³Ý³É ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ éÇëÏÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ³é³í»É ×ß·-
ñÇï Ù»Ãá¹: ØÛáõë ³é³í»ÉáõÃÛáõÝÝ ³ÛÝ ¿, áñ ¹Ûáõñ³óÇ³ÛÇ Ù»Ãá¹Á
Ñ³ßíÇ ¿ ³éÝáõÙ µ³ÝÏÇ ³ÏïÇíÝ»ñÇ »õ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ
Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ³ñÅ»ùÁª ³Û¹åÇëáí ³·ñ»·³óÝ»Éáí µ³ÝÏÇ í»ñ³·-
Ý³Ñ³ïÙ³Ý ³ÝÑ³Ù³å³ï³ëË³Ý»óáõÙÝ»ñÝ áõ ×»Õùí³ÍùÝ»ñÁ:
²ÛëåÇëáíª ¹Ûáõñ³óÇ³Ý Ï³ñ»ÉÇ ¿ ÏÇñ³é»É µ³ÝÏÇ Ùáï ³é³ç³ó³Í
ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ éÇëÏÁ ·Ý³Ñ³ï»Éáõ Å³Ù³Ý³Ïª í»ñÉáõÍ»Éáí áñáß-
³ÏÇ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÝ»ñáõÙ Ó»õ³íáñí³Í Å³ÙÏ»ï³ÛÝáõÃÛ³Ý
×»Õùí³ÍùÝ»ñÁ:  ÆÝãå»ë GAP-Ç Ù»Ãá¹ÇÏ³Ý, ¹Ûáõñ³óÇ³ÛÇ Ù»Ãá¹Á
»õë »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿, áñ µ³ÝÏÇ ³ÏïÇíÝ»ñÇ áõ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»-
ñÇ í»ñ³·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ï³éáõóí³ÍùÁ ÙÝáõÙ ¿ Ñ³ëï³ïáõÝ: ²í»ÉÇÝª
¹Ûáõñ³óÇ³ÛÇ Ù»Ãá¹áí Ï³ï³ñíáÕ éÇëÏÇ í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý Å³Ù³-
Ý³Ï å³Ñ³ÝçíáõÙ »Ý Ñáëù»ñÇ í»ñ³µ»ñÛ³É ³ÛÝåÇëÇ ïíÛ³ÉÝ»ñ,
áñáÝù áã ÙÇßï »Ý Ñ³ë³Ý»ÉÇ: ú·ï³·áñÍ»Éáí GAP-Ç Ù»Ãá¹ÇÏ³ÛÇ
Ñ»ï Ñ³Ù³ï»Õª ¹Ûáõñ³óÇ³ÛÇ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÁ Ï³ñáÕ ¿ Ý³»õ Ýß³-
Ý³Ï³ÉÇ ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛáõÝ µ³ó³Ñ³Ûï»É µ³ÝÏÇ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ
éÇëÏÇ í»ñ³µ»ñÛ³É: ²ÛÝáõ³Ù»Ý³ÛÝÇíª ¹Ûáõñ³óÇ³ÛÇ Ù»Ãá¹Ý áõÝÇ
Ý³»õ áñáß³ÏÇ ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙÝ»ñ: ¸ñ³Ýù »Ý
z ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛ³Ý Í³í³ÉÝ»ñÇÝ ½áõ·ÁÝ-

Ã³ó, Ýí³½áõÙ ¿ ¹Ûáõñ³óÇ³ÛÇ ã³÷Ù³Ý ×ßïáõÃÛáõÝÁ,
z ï³ñµ»ñ ·áñÍÇùÝ»ñÇ ¹Ûáõñ³óÇ³Ý»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý Å³Ù³Ý³-

ÏÇ ÏáÝÏñ»ï Ñ³ïí³ÍáõÙ ÷á÷áËí»É ï³ñµ»ñÇ ¹ñáõÛùÝ»ñáí (ÝáõÛ-
ÝÇëÏ áõÕÕáõÃÛáõÝÝ»ñáí)ª ³é³ç³óÝ»Éáí Ñ»¹ç³íáñí³Í ¹Çñù»ñÇ
§³å³Ñ»¹ç³íáñáõÙ¦,
z ¹Ûáõñ³óÇ³Ý ÇÝùÝÇÝ ãÇ µ³ó³Ñ³ÛïáõÙ µ³ÝÏÇ åáñïý»ÉáõÙ

Ñáëù»ñÇ ¹Çëå»ñëÇ³Ý:

äáñïý»ÉÇ  ÇÙáõÝÇ½³óáõÙ

¸Ûáõñ³óÇ³ÛÇ Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÁ Ñ³Ý·»óñ»É ¿
ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ éÇëÏÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý ÙÇ Ù»Ãá¹ÇÏ³ÛÇ, áñÁ ÏáãíáõÙ
¿ §åáñïý»ÉÇ ÇÙáõÝÇ½³óáõÙ¦: §äáñïý»ÉÇ ÇÙáõÝÇ½³óÇ³Ý` ³Ï-
ïÇíÝ»ñÇ áõ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¹Ûáõñ³óÇ³Ý»ñÇ ×»Õùí³Íù
áõÝ»óáÕ åáñïý»ÉÇ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ éÇëÏÇ Ýí³½»óáõÙÁ Ï³Ù åáñïý»-
ÉÇ å³ßïå³Ý³Ï³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ µ³ñÓñ³óáõÙÝ ¿ª ßáõÏ³Û³Ï³Ý
·áñÍáÝÝ»ñÇ ³Ýµ³ñ»Ýå³ëï ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ»ï»õ³Ýùáí
³é³ç³óáÕ ³Ýó³ÝÏ³ÉÇ ÏáñáõëïÝ»ñÇó¦1: ÆÙáõÝÇ½³óÇ³ÛÇ
ÇÙ³ëïÝ ³ÛÝ ¿, áñ ³ÏïÇíÝ»ñÇ áõ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¹Ûáõñ³-
óÇ³Ý»ñÇ Ñ³ßí³ñÏÁ µ³ó³Ñ³ÛïáõÙ ¿ ¹ñ³Ýó Ãí³ÛÇÝ ï³ñµ»ñáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñÁ »õ ¹áõñë ¿ µ»ñáõÙ ³ÛÝåÇëÇ ïñ³Ù³µ³Ý³Ï³Ý ëÏ½µÝ³-
Ï»ïÇ, áñÁ »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿ ³Û¹ ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ïñ×³ïÙ³Ý (ë³-
Ï³ÛÝ »ñµ»ÙÝ Ï³ñáÕ ¿ ï»Õ ·ïÝ»É Ý³»õ ¹ñ³Ýó Ù³ÝÇåáõÉÛ³óÇ³Ýª
ëå»ÏáõÉÛ³ïÇí ß³ÑáõÛÃÇ ëï³óÙ³Ý Ýå³ï³Ïáí) ÙÇçáóáí éÇëÏÇ
Ýí³½»óáõÙ, ³ÛëÇÝùÝª ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ éÇëÏÇó åáñïý»ÉÇ ÇÙáõÝÇ-
½³óáõÙ: ²ÙµáÕç³Ï³Ý ¹Ûáõñ³óÇáÝ GAP-Ç ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ·áñÍÁÝ-
Ã³óÁ Ñ»ï»õÛ³ÉÝ ¿: àñáßíáõÙ »Ý µ³ÝÏÇ µ³ÝÏÇ ³ÏïÇíÝ»ñÇ »õ
å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¹Ûáõñ³óÇ³Ý»ñÁ, áñÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ñ³ßí³ñÏ»É
Ñ»ï»õÛ³É Ï»ñå.

:
²Ûë µ³Ý³Ó»õáí ëï³óíáõÙ ¿ µ³ÝÏÇ ³ÏïÇíÝ»ñÇ »õ å³ñï³íá-

ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ åáñïý»ÉÇ ¹Ûáõñ³óÇ³Ý, áñÝ Çñ»ÝÇó Ý»ñ-
Ï³Û³óÝáõÙ ¿ µ³ÝÏÇ Ñ³ßí»ÏßéÇ ³é³ÝÓÇÝ ³ÏïÇíÝ»ñÇ áõ å³ñï³-
íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÙÇçÇÝ Ïßéí³Í ¹Ûáõñ³óÇ³Ý: ø³ÝÇ áñ µ³ÝÏÇ Ñ³ß-
í»ÏßÇéÝ áõÝÇ ² = ä + Î »õ  ² =   ä  +  Î Ï³Ù   Î =    ² -   ä, ³å³
ßáõÏ³Û³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛ³Ý ¹»åùáõÙ µ³ÝÏÇ
½áõï ß³ÑáõÛÃÁ Ñ³í³ë³ñíáõÙ ¿ ³ÏïÇíÝ»ñÇ »õ å³ñï³íáñáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇ (Ñ³í»É³×Ç) ï³ñµ»ñáõÃÛ³ÝÁ: Ð»-
ï»õ³å»ëª ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ áñáß»É Ã» ³ÏïÇíÝ»ñÇ áõ å³ñï³íáñáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñÇ ßáõÏ³Û³Ï³Ý ·Ý»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ÇÝãå»ë »Ý
Ï³åí³Í ¹Ûáõñ³óÇ³ÛÇ Ñ»ï: ²Ûëï»ÕÇó ¿É Ñ»Ýó ³é³ç³ÝáõÙ ¿ D² »õ
Dä-Ç ÙÇç»õ »Õ³Í ×»Õùí³ÍùÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý ³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛáõÝÁ:
ÀÝ¹áõÝ»Ýù, áñ D² = 5 ï³ñÇ, ÇëÏ Dä = 3 ï³ñÇ: ´³ÝÏÇ Õ»Ï³í³ñáõ-
ÃÛáõÝÝ ³å³·³ÛáõÙ Ï³ÝË³ï»ëáõÙ ¿ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ³× 3 ïá-
Ïáë³ÛÇÝ Ï»ïáíª    I=3%: ´Ý³Ï³Ý³µ³ñª µ³ÝÏÁ Ï³ñáÕ ¿ Ïáñáõëï-
Ý»ñ áõÝ»Ý³É, »õ ¹ñ³Ýó ã»½áù³óÙ³Ý Ýå³ï³Ïáí µ³ÝÏÇ Õ»Ï³í³-
ñáõÃÛáõÝÁ å»ïù ¿ Ýí³½»óÝÇ ¹Ûáõñ³óÇ³Ý»ñÇ ÙÇç»õ ³éÏ³ ï³ñµ»-
ñáõÃÛáõÝÁª

Ýí³½»óÝ»Éáí    ²-Ý, 
Ù»Í³óÝ»Éáí     ä-Ý,

Ï³Ù Í³Ûñ³Ñ»Õ ¹»åù»ñáõÙ áñáß³ÏÇ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ ÁÝ-
Ã³óùáõÙ ¹ñ³Ýó ÙÇç»õ »Õ³Í ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝÁ Ñ³ëóÝ»Éáí 0-Ç: 

üÇÝ³Ýë³Ï³Ý ³ÏïÇíÝ»ñÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý CAPM Ùá¹»É

²Ûë Ùá¹»ÉÁ Ùß³Ï»É »Ý ìÇÉÛ³Ù Þ³ñåÁ »õ æáÝ ÈÇÃÝ»ñÁ 1960-³-
Ï³ÝÝ»ñÇÝ2 : Ü³Ëù³Ý ³Ûë Ùá¹»ÉÇ Ý»ñÏ³Û³óÙ³ÝÝ áõ ùÝÝ³ñÏÙ³ÝÝ
³ÝóÝ»ÉÁ, ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ Ýß»É, áñ ÇÝãå»ë µáÉáñ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ù»-
Ãá¹ÇÏ³Ý»ñÝ áõ í»ñÉáõÍ³Ï³Ý ·áñÍÇùÝ»ñÁ,  CAPM Ùá¹»ÉÁ ÝáõÛÝ-
å»ë áõÝÇ ³é³Ýóù³ÛÇÝ ÙÇ ß³ñù åÝ¹áõÙÝ»ñ, áñáÝù, ÇÛ³ñÏ» áñáß-
³ÏÇ ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙÝ»ñ »Ý ÙïóÝáõÙ ¹ñ³ ÏÇñ³éáõÃÛ³Ý áõÝÇ-
í»ñë³ÉáõÃÛ³Ý íñ³, ë³Ï³ÛÝ Ï³ñ»õáñ »Ý ³ÛÝ ³éáõÙáí, áñ ÑÝ³ñ³-
íáñáõÃÛáõÝ »Ý ï³ÉÇë ³é³í»É ×ß·ñÇï ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñ ëï³Ý³É: ²Ûë-
å»ë, Ùá¹»ÉÇ ÏÇñ³ñÏÙ³Ý Å³Ù³Ý³Ï »ÝÃ³¹ñíáõÙ ¿. 
z Ï³åÇï³ÉÇ ßáõÏ³Ý»ñÁ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï »Ý, ÇëÏ Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÁª

Ñ³Ù³ñÅ»ù  ï»Õ»Ï³óí³Í,
z ïñ³Ýë³ÏóÇáÝ »õ ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý Í³Ëë»ñÁ µ³ó³Ï³ÛáõÙ »Ý

Ï³Ù ãÝãÇÝ »Ý,
z ¹Çï³ñÏíáÕ ßáõÏ³Ý»ñáõÙ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ Ù³ëáí ë³ÑÙ³Ý³-

÷³ÏáõÙÝ»ñ ãÏ³Ý, ÇëÏ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ·áñÍáõÝ»áõÃÛáõÝÇó ëï³óíáÕ
Ñ³ñÏ»ñÁ µ³ó³Ï³ÛáõÙ »Ý,
z áñ»õ¿ Ý»ñ¹ñáÕ µ³í³Ï³Ý³ã³÷ Ëáßáñ ã¿, áñå»ë½Ç ¿³Ï³-

Ýáñ»Ý ³½¹Ç ³ÏïÇíÝ»ñÇ ßáõÏ³Û³Ï³Ý ·Ý»ñÇ íñ³,
z Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÝ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Ñ³Ù³Ó³ÛÝáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý áñ»õ¿

ÏáÝÏñ»ï ³ÏïÇíÇ ßáõÏ³Û³Ï³Ý í³ñù³·ÍÇ »õ éÇëÏÇ í»ñ³µ»ñÛ³É,
z Ýñ³Ýó ëå³ëáõÙÝ»ñÁ ÑÇÙÝí³Í »Ý ³ÏïÇíÇ å³Ñå³ÝÙ³Ý

Ñ³ÙÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ íñ³, ûñÇÝ³Ïª Ù»Ï ï³ñÇ,
z Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ »ñÏáõ ïÇåÇ »Ý` éÇë-

ÏÇó ½»ñÍ ³ÏïÇí, áñÇ »Ï³ÙáõïÁ Ï³ÝË³ï»ë»ÉÇ ¿ ¹ñ³ å³Ñå³Ý-
Ù³Ý ³ÙµáÕç Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ ÁÝÃ³óùáõÙ, ûñÇÝ³Ïª å»ï³-
Ï³Ý å³ñï³ïáÙë»ñ, Ï³Ù ëáíáñ³Ï³Ý µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ßáõÏ³Û³-
Ï³Ý åáñïý»É:

´³óÇ í»ñáÝßÛ³É »ÝÃ³¹ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇó, Ï³åÇï³ÉÇ »õ ³ÏïÇí-
Ý»ñÇ ·ÝáñáßÙ³Ý CAPM Ùá¹»ÉÝ áõÝÇ Ý³»õ  ÑÇÙÝ³¹ñáõÛÃÝ»ñ, áñáÝù
Ñ»ï»õÛ³ÉÝ »Ý.
z åáñïý»ÉÇó ëå³ëí»ÉÇù »Ï³ÙáõïÁ Ñ³í³ë³ñ ¿ éÇëÏÇó ½»ñÍ

¹ñáõÛùÇ »õ å³ñµ»ñ³Ï³Ý éÇëÏÇ íñ³ ÑÇÙÝí³Í å³ñ·»õ³í×³ñÇ
Ñ³Ýñ³·áõÙ³ñÇÝ,
z ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ éÇëÏÁ Ó»õ³íáñíáõÙ ¿ å³ñµ»ñ³Ï³Ý éÇëÏÇ  »õ áã

å³ñµ»ñ³Ï³Ý éÇëÏÇ Ñ³Ýñ³·áõÙ³ñÇó,
z ³ÏïÇíÝ»ñÇ íñ³ ³½¹áÕ éÇëÏ»ñÁ µ³Å³ÝíáõÙ »Ý »ñÏáõ ËÙ-

µÇ, ³é³çÇÝ ËÙµáõÙ Ý»ñ³éí³Í »Ý ³ÙµáÕç³Ï³Ý éÇëÏ»ñÁ, áñáÝù
ÑÝ³ñ³íáñ ã¿ ¹Çí»ñëÇýÇÏ³óÝ»É »õ  ã³÷íáõÙ »Ý R2 ·áñÍ³Ïóáí:
ºñÏñáñ¹ ËÙµÇ Ù»ç Ý»ñ³éíáõÙ »Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ëï³ïáõÃÛ³-
ÝÁ, ³Ûëå»ë Ïáãí³Í, Ý»ñÑ³ïáõÏ éÇëÏ»ñÁ, áñáÝù Ï³Ëí³Í ã»Ý ïÝ-
ï»ë³Ï³Ý, ù³Õ³ù³Ï³Ý áõ ³ÛÉ Ù³Ïñá·áñÍáÝÝ»ñÇó, »õ áñáÝù ÑÝ³-
ñ³íáñ ¿ ¹Çí»ñëÇýÇÏ³óÝ»É áõ ã³÷íáõÙ »Ý (1-R2) ·áñÍ³Ïóáí:

²Ûë Ùá¹»ÉÇ Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý ³é³Ýóù³ÛÇÝ ·áñÍ³ÏÇóÁ    -Ý ¿, áñÇ
Ñ³ßí³ñÏÇ Ñ³Ù³ñ Ý³Ë ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ áõÝ»Ý³É åáñïý»ÉáõÙ Ý»-
ñ³éí³Í ³ÏïÇíÇ  -Ç í»ñ³µ»ñÛ³É Ññ³å³ñ³Ïí³Í ïíÛ³ÉÝ»ñÁ,
áñáÝù Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ñ³ßí³ñÏí»É Ï³°Ù û·ï³·áñÍ»Éáí ïíÛ³ÉÝ»ñÇ
å³ïÙ³Ï³Ý ß³ñùÁ, Ï³°Ù ³ÛÝ ëï³Ý³É Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÇ ÙÇçá-
óáí: Ð³çáñ¹ ù³ÛÉáõÙ ³ÝÑñ³Å»ßï ¿, áñ      -Ý ×ß·ñïíÇ ßáõÏ³Û³Ï³Ý
Ñ³Ï³¹³ñÓ åñáó»ëÝ»ñÇ ¹»åùáõÙ »õ     -Ç ÙÇïáõÙÁ Ç í»ñçá í»ñ³Í-
íÇ ßáõÏ³Û³Ï³Ý åáñïý»ÉÇ Ï³Ù ³ñ¹ÛáõÝ³µ»ñ³Ï³Ý     -Ç:

Beta3

´³Ý³Ó»õ»ñÇ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÝ»ñÁ µ»ñáõÙ »Ý »½ñ³Ñ³Ý·áõÙÝ»ñÇ,
áñ
z ÙÇ³ÛÝ å³ñµ»ñ³Ï³Ý éÇëÏÁ, ³ÛëÇÝùÝª    -Ý ¿, áñ Ï³ñ»õáñáõÙ

¿ é³óÇáÝ³É áõ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ¹Çí»ñëÇýÇÏ³óí³Í åáñïý»É ïÝû-
ñÇÝáÕ Ý»ñ¹ñáÕÁ,
z áñù³Ý Ù»Í ¿ b-Ý, ³ÛÝù³Ý Ù»Í ¿ éÇëÏÁ,
z éÇëÏÇ ·áñÍ³ÏóÇ åñ»ÙÇ³Ý ÝáõÛÝÝ ¿ ³ÙµáÕç ßáõÏ³ÛÇ Ñ³Ù³ñ, 
z ½»Õã³¹ñáõÛùÁ Ñ³í³ë³ñ ¿ éÇëÏÇó ½»ñÍ ¹ñáõÛùÇ áõ å³ñ·»õ-

³í×³ñÇ Ñ³Ýñ³·áõÙ³ñÇÝ:
ÞáõÏ³Û³Ï³Ý éÇëÏÇ åñ»ÙÇ³Ý Ñ³ßí³ñÏíáõÙ ¿ Ñ»ï»õÛ³É µ³Ý³-

Ó»õáí.

áñï»Õ f-Á Ñ³Ý¹»ë ¿ ·³ÉÇë áñå»ë Ñ»ï»õ³Ýù ïÝï»ë³Ï³Ý ·áñ-
ÍáÝÝ»ñÇ, ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ óÇÏÉ»ñÇ »õ ³ÛÉÝ: ´³Ý³Ó»õÇó µËáõÙ ¿
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Ý³»õ, áñ áñù³Ý ó³Íñ ¿ ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ, ³ÛÝù³Ý Ù»Í ¿ ßáõÏ³Û³-
Ï³Ý éÇëÏÇ åñ»ÙÇ³Ý, »õ Ñ³Ï³é³ÏÁ: ì»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÝ»ñÁ óáõÛó »Ý
ïí»É, áñ áñáß³ÏÇ Å³Ù³Ý³ÏÇ ÁÝÃ³óùáõÙ Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÇ éÇëÏ»ñÇ
Ù»ç ï»ÕÇ áõÝ»óáÕ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ñ³Ý·»óÝáõÙ »Ý ßáõÏ³Û³-
Ï³Ý éÇëÏÇ åñ»ÙÇ³ÛÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇ:  

Ð³ïÏ³Ýß³Ï³Ý ¿, áñ ³ÏïÇíÇ ëå³ëíáÕ »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛáõÝÁ
Ï³åí³Í ¿ ³Û¹ ³ÏïÇíÇ éÇëÏ³ÛÝáõÃÛ³Ý Ñ»ï, áñÁ ã³÷-
íáõÙ ¿       ·áñÍ³Ïóáí:  

ÀÝ¹Ñ³Ýñ³å»ëª ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ³ÏïÇíÝ»ñÇ ·Ý»ñÇ Ó»õ³íáñÙ³Ý
·áñÍÁÝÃ³óÁ Ñ³ëÏ³Ý³Éáõ Ñ³Ù³ñ å»ïù ¿ Ý³Ë Ï³éáõó»É Ñ³Ù³-
å³ï³ëË³Ý Ùá¹»ÉÁ Ï³Ù ï»ëáõÃÛáõÝÁ, ³ÛÝáõÑ»ï»õ Ùá¹»ÉÇ ÏÇ-
ñ³éÙ³Ý ÙÇçáóáí ëï³Ý³É í»ñçÝ³Ï³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ: ²Ûë ï»ë³-
Ï»ïÇó ³é³í»É Ï³ñ»õáñ Ù³Ýñ³Ù³ëÝ»ñÇ Ý»ñ³éáõÙÁ Ùá¹»ÉÇ Ù»ç
ËÇëï Ï³ñ»õáñ ¿ ¹³éÝáõÙ, ÇÝãÇ Ýå³ï³Ïáí áõëáõÙÝ³ëÇñíáÕ ýÇ-
Ý³Ýë³Ï³Ý ³ÏïÇíÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ Ó»õ³íáñíáõÙ »Ý áñáß³ÏÇ åÝ-
¹áõÙÝ»ñ áõ »½ñ³Ï³óáõÃÛáõÝÝ»ñ, áñáÝù ÃáõÛÉ »Ý ï³ÉÇë ³å³Ñáí»É
³µëïñ³ÏóÇ³ÛÇ ³ÝÑñ³Å»ßï  Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ, ÇÝãÇ û·ÝáõÃÛ³Ùµ ¿É
ëáíáñ³µ³ñ Ï³éáõóíáõÙ »Ý ÝÙ³Ý Ùá¹»ÉÝ»ñÁ: Ø³ëÝ³íáñ³å»ë. 
z Ü»ñ¹ñáÕÝ»ñÁ ·Ý³Ñ³ïáõÙ »Ý Çñ»Ýó Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ åáñï-

ý»ÉÝ»ñÁ` ÑÇÙÝí»Éáí ³ÏïÇíÇ ïÝûñÇÝÙ³Ý Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³-
ÍáõÙ Ó»õ³íáñíáÕ ëå³ëíáÕ »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ »õ ëï³Ý-
¹³ñï ß»ÕáõÙÝ»ñÇ íñ³:
z Ü»ñ¹ñáÕÝ»ñÁ ³ÛÉÁÝïñ³Ýù³ÛÇÝ »ñÏáõ åáñïý»ÉÝ»ñÇ ÙÇç»õ

ÁÝïñáõÃÛáõÝ Ï³ï³ñ»ÉÇë, ³ÛÉ Ñ³í³ë³ñ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ ¹»åùáõÙ,
ÏÁÝïñ»Ý ³ÛÝ åáñïý»ÉÁ, áñÁ ÏáõÝ»Ý³ ³é³í»É³·áõÛÝ ëå³ëíáÕ
»Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛáõÝÁ:
z Ü»ñ¹ñáÕÝ»ñÁ ã»Ý ó³ÝÏ³ÝáõÙ ¹ÇÙ»É éÇëÏÇ: ²ÛÉÁÝïñ³Ýù³-

ÛÇÝ »ñÏáõ åáñïý»ÉÝ»ñÇ ÙÇç»õ ÁÝïñáõÃÛáõÝ Ï³ï³ñ»ÉÇë Ý»ñ¹ñáÕÁ
ÏÁÝïñÇ ³ÛÝ åáñïý»ÉÁ, áñÝ áõÝÇ ³í»ÉÇ ÷áùñ ëï³Ý¹³ñï ß»ÕáõÙ:
z ¶áÛáõÃÛáõÝ áõÝÇ áã éÇëÏ³ÛÇÝ ïáÏáë³¹ñáõÛù, áñáí Ý»ñ¹ñáÕÁ

Ï³ñáÕ ¿ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñ Ï³ï³ñ»É Ï³Ù áñå»ë ÷áË³éáõÃÛáõÝ Ó»éù
µ»ñ»É ³ÝÑñ³Å»ßï ¹ñ³Ù³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÁ: 
z ´áÉáñ Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ ïÝûñÇÝÙ³Ý Å³Ù³Ý³Ï³ßñç³-

ÝÁ ÝáõÛÝÝ ¿:
z àã éÇëÏ³ÛÇÝ ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ µáÉáñ Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ

ÝáõÛÝÝ ¿:
z î»Õ»Ï³ïíáõÃÛáõÝÁ Ñ³í³ë³ñ³å»ë ³½³ï »õ Ñ³ë³Ý»ÉÇ ¿

µáÉáñ Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÇÝ:
z Ü»ñ¹ñáÕÝ»ñÇ ëå³ëáõÙÝ»ñÝ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ³éÙ³Ùµ Ù»Ï áõÕ-

ÕáõÃÛ³Ùµ »Ý Ó»õ³íáñí³Í, ³ÛëÇÝùÝª Ýñ³Ýù ÙÇ»õÝáõÛÝ Ó»õáí »Ý
·Ý³Ñ³ïáõÙ ëå³ëíáÕ »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, ÙÇçÇÝ íÇ×³Ï³·-
ñ³Ï³Ý ß»ÕáõÙÝ»ñÁ »õ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ³ÏïÇíÝ»ñÇ »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ
Ïáí³ñÇ³óÇ³Ý:

²Ûë »½ñ³Ï³óáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ »Ý ï³ÉÇë å³ñ½»É
ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ ³ÏïÇíÇ éÇëÏÇ áõ »Ï³Ùï³µ»ñáõ-
ÃÛ³Ý í»ñçÝ³Ï³Ý Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé Ï³Ëv³ÍáõÃÛáõÝÁ: 

´³ßËÙ³Ý Ã»áñ»ÙÁ

ÐÇÙÝí»Éáí í»ñÁ Ýßí³Í åÝ¹áõÙÝ»ñÇ áõ »½ñ³Ï³óáõÃÛáõÝÝ»ñÇ
íñ³ª Ï³ñ»ÉÇ ¿ ³ÝóÝ»É ¹ñ³Ýó ÏÇñ³éÙ³ÝÁ: ²ÝÑñ³Å»ßï ¿ ëÏ½µáõÙ
í»ñÉáõÍ»É ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ³ÏïÇíÝ»ñÁ, ¹ñ³Ýó µÝáõÃ³·ñ»ñÝ áõ
í³ñù³·ÇÍÁ, ³ÛÝáõÑ»ï»õ áñáß»É åáñïý»ÉÇ Ï³éáõóí³ÍùÁ: öáñÓÁ
óáõÛó ¿ ï³ÉÇë, áñ §...Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé íÇ×³ÏáõÙ µáÉáñ Ý»ñ¹ñáÕ-
Ý»ñÝ ÁÝïñáõÙ »Ý ·ñ»Ã» ÙÇ»õÝáõÛÝ åáñïý»ÉÁ Ï³Ù åáñïý»ÉÇ ÙÇ-
»õÝáõÛÝ Ñ³Ù³ËÙµáõÃÛáõÝÁ: ø³ÝÇ áñ µáÉáñ Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÝ áõÝ»Ý ÙÇ-
»õÝáõÛÝ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï µ³½ÙáõÃÛáõÝÁ, ÙÇ³Ï å³ï×³éÁ, áñÇ Ñ»-
ï»õ³Ýùáí Ýñ³Ýù ÏÁÝïñ»Ý ³ÛÉ, Çñ³ñÇó ï³ñµ»ñíáÕ åáñïý»É-
Ý»ñ, ³Ýï³ñµ»ñáõÃÛ³Ý Ïáñ»ñÝ »Ý¦4: ²ÛëåÇëáíª ï³ñµ»ñ Ý»ñ¹ñáÕ-
Ý»ñ ÁÝïñáõÙ »Ý ï³ñµ»ñ åáñïý»ÉÝ»ñ ÙÇ»õÝáõÛÝ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï
µ³½ÙáõÃÛáõÝÇó, éÇëÏÇ »õ »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛ³Ý Çñ»Ýó Ý³ËÁÝïñáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñáí: Ð³ñÏ ¿ Ýß»É, áñ Ã»»õ ÁÝïñ³Í ÝÙ³Ý ¹»åù»ñáõÙ
åáñïý»ÉÝ»ñÁ ï³ñµ»ñ »Ý, Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ Ý»ñ¹ñáÕ ÏÁÝïñÇ éÇë-
Ï³ÛÇÝ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ÙÇ»õÝáõÛÝ ÏáÙµÇÝ³óÇ³: ¸³ Ýß³Ý³ÏáõÙ ¿, áñ
Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ Ý»ñ¹ñáÕ Çñ ÙÇçáóÝ»ñÁ Ïï»Õ³µ³ßËÇ ³ÏïÇíÝ»ñÇ
ÙÇç»õ áñáß³ÏÇ Ñ³ñ³µ»ñ³Ï³Ý Ñ³Ù³ã³÷áõÃÛ³Ùµª Ù»Í³óÝ»Éáí
áã éÇëÏ³ÛÇÝ ÷áË³éáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ï³Ù í³ñÏÇ ã³÷Á` Çñ Ñ³Ù³ñ
Ý³ËÁÝïñ»ÉÇ éÇëÏÇ »õ »Ï³ÙïÇ ÏáÙµÇÝ³óÇ³ÛÇÝ Ñ³ëÝ»Éáõ Ñ³-
Ù³ñ: ²Ûë ï»ë³Ï»ïÇó CAPM-Ç ³Ûë Ñ³ëÏ³óáõÃÛáõÝÁ Ñ³×³Ë ³Ý-
í³ÝáõÙ »Ý µ³ßËÙ³Ý Ã»áñ»Ù: 

´³ßËÙ³Ý Ã»áñ»Ù. Ý»ñ¹ñáÕÇ Ñ³Ù³ñ éÇëÏ³ÛÇÝ ³ÏïÇíÝ»ñÇ É³-
í³·áõÛÝ ÏáÙµÇÝ³óÇ³Ý Ï³Ëí³Í ã¿ ¹ñ³ éÇëÏÇ »õ »Ï³ÙïÇ Ý³-
ËÁÝïñáõÃÛáõÝÝ»ñÇó: 

²ÛëÇÝùÝª éÇëÏ³ÛÇÝ ³ÏïÇíÝ»ñÇ ûåïÇÙ³É ÏáÙµÇÝ³óÇ³Ý Ï³-
ñáÕ ¿ áñáßí»É ³é³Ýó Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ Ý»ñ¹ñáÕÇ ³Ýï³ñµ»ñáõÃÛ³Ý
Ïáñ»ñÇ ÏÇñ³éÙ³Ý: CAPM-áõÙ Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ Ý»ñ¹ñáÕÇ Ñ³Ù³ñ
·Í³ÛÇÝ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï µ³½ÙáõÃÛáõÝÁ ÝáõÛÝÝ ¿: ²Ûë ¹»åùáõÙ Ûáõñ³-
ù³ÝãÛáõñ Ý»ñ¹ñáÕÇ åáñïý»ÉáõÙ éÇëÏ³ÛÇÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ³ÏïÇí-
Ý»ñÇ ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÝ»ñÁ ÝáõÛÝå»ë Ñ³í³ë³ñ »Ý: 

ÞáõÏ³Û³Ï³Ý åáñïý»ÉÁ

ºñµ ßáõÏ³ÛáõÙ ³ÏïÇíÝ»ñÇ ·Ý»ñÁ Ï³ñ·³íáñí»Ý, ßáõÏ³Ý Ïáõ-
Ý»Ý³ Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé íÇ×³Ï: ²Û¹ Å³Ù³Ý³Ï ³é³çÇÝ Ñ»ñÃÇÝ
Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ Ý»ñ¹ñáÕ Ïó³ÝÏ³Ý³ Çñ Ùáï å³Ñ»É éÇëÏ³ÛÇÝ ýÇ-
Ý³Ýë³Ï³Ý ³ÏïÇíÇ áñáß³ÏÇ ù³Ý³ÏáõÃÛáõÝ: ºñÏñáñ¹ª Ûáõñ³-
ù³ÝãÛáõñ ³ÏïÇíÇ ÁÝÃ³óÇÏ ·ÇÝÁ ÏÉÇÝÇ Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé Ù³-
Ï³ñ¹³ÏÇ íñ³: ²ñ¹ÛáõÝùáõÙª ó³ÝÏ³ÉÇ åáñïý»ÉáõÙ Ûáõñ³ù³Ýã-
Ûáõñ ³ÏïÇíÇ µ³ÅÝÇ Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÁ ÏÑ³Ù³å³ï³ëË³ÝÇ
³ÏïÇíÇ µ³ÅÝÇ ³ÛÝ Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛ³ÝÁ, áñÝ ÁÝ¹·ñÏí³Í ¿ ßáõÏ³-
Û³Ï³Ý åáñïý»ÉáõÙ: 

ÞáõÏ³Û³Ï³ÝÁ åáñïý»É ¿, áñÁ µ³ÕÏ³ó³Í ¿ µáÉáñ ³ÏïÇíÝ»-
ñÇó, áñï»Õ Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ Ù³ëÁ Ñ³Ù³å³ï³ëË³ÝáõÙ ¿ ³ÏïÇ-
íÇ Ñ³ñ³µ»ñ³Ï³Ý ßáõÏ³Û³Ï³Ý ·ÝÇÝ: ²ÏïÇíÇ Ñ³ñ³µ»ñ³Ï³Ý
ßáõÏ³Û³Ï³Ý ·ÇÝÁ Ñ³í³ë³ñ ¿ ¹ñ³ ³ÙµáÕç³Ï³Ý ßáõÏ³Û³Ï³Ý
·ÝÇ »õ µáÉáñ ³ÏïÇíÝ»ñÇ ³ÙµáÕç³Ï³Ý ßáõÏ³Û³Ï³Ý ·Ý»ñÇ ·áõ-
Ù³ñÇ Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛ³ÝÁ: Ð»Ýó ë³ ¿ Ï³ñ»õáñ³·áõÛÝ å³ï×³éÁ,
áñÇ Ñ»ï»õ³Ýùáí ßáõÏ³Û³Ï³Ý åáñïý»ÉÁ CAPM-áõÙ ¿³Ï³Ý Ýß³-
Ý³ÏáõÃÛáõÝ ¿ Ó»éù µ»ñáõÙ: 

²ÏïÇíÇ ßáõÏ³Û³Ï³Ý ·ÇÍÁ
CML-Á (Capital Market Line) óáõÛó ¿ ï³ÉÇë éÇëÏÇ »õ »Ï³Ùï³µ»-

ñáõÃÛ³Ý Ñ³ñ³µ»ñ³ÏóáõÃÛáõÝÁ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï åáñïý»ÉÝ»ñÇ Ñ³-
Ù³ñ, ë³Ï³ÛÝ ãÇ óáõó³ÝáõÙ, Ã» ÇÝãå»ë Ï·Ý³Ñ³ïí»Ý áã ³ñ¹Ûáõ-
Ý³í»ï åáñïý»ÉÝ»ñÁ Ï³Ù ³é³ÝÓÇÝ ³ÏïÇíÝ»ñÁ5: ²Û¹ Ñ³ñóÇÝ
å³ï³ëË³ÝáõÙ ¿ ³ÏïÇíÇ ßáõÏ³ÛÇ ·ÇÍÁª ML (Security Market
Line), áñÁ Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ ¿ CAPM-Ç ·ÉË³íáñ ³ñ¹ÛáõÝùÁ: ²ÛÝ Ù³ï-
Ý³ÝßáõÙ ¿, áñ Ñ³í³ë³ñ³ÏßéáõÃÛ³Ý Å³Ù³Ý³Ï ³ÏïÇíÇ ëå³ëáÕ
»Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛáõÝÁ Ñ³í³ë³ñ ¿ áã áÇëÏ³ÛÇÝ ¹ñáõÛù³ã³÷ÇÝª
·áõÙ³ñ³Í ßáõÏ³Û³Ï³Ý áÇëÏÇ ¹ÇÙ³ó å³ñ·»õÁ, áñÁ ã³÷íáõÙ ¿ b
Ù»ÍáõÃÛ³Ùµ: SML-Á Çñ»ÝÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ ÙÇ áõÕÇÕ, áñÝ ³Ýó-
ÝáõÙ ¿ »ñÏáõ  (rf; O) »õ (E(rm); 1) Ï»ï»ñáí: ²ÛëåÇëáí, ÇÙ³Ý³Éáí áã
éÇëÏ³ÛÝáõÃÛ³Ý ã³÷Á »õ åáñïý»ÉÇ ëå³ëíáÕ »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛáõ-
ÝÁ, Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ï³éáõó»É SML ÏáñÁ: ÞáõÏ³ÛÇ Ñ³í³ë³ñ³ÏßéáõÃÛ³Ý
¹»åùáõÙ Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ åáñïý»ÉÇ »õ ³ÏïÇíÇ ëå³ëíáÕ »Ï³Ù-
ï³µ»ñáõÃÛáõÝÁ, ³ÝÏ³Ë ³ÛÝ µ³ÝÇóª ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ¿, Ã» áã, å»ïù
¿ ·ïÝíÇ SML-Ç íñ³: Ð³ñÏ ¿ Ýß»É, áñ »Ã» CML-Ç íñ³  ·ïÝíáõÙ »Ý
ÙÇ³ÛÝ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï åáñïý»ÉÝ»ñÁ, ³å³ SML-Ç íñ³ ·ïÝíáõÙ »Ý
ÇÝãå»ë É³ÛÝ ¹Çí»ñëÇýÇÏ³óí³Í, ³ÛÝå»ë ¿É ³Ý³ñ¹ÛáõÝ³í»ï
åáñïý»ÉÝ»ñÁ »õ ³é³ÝÓÇÝ ³ÏïÇíÝ»ñÁ: î³ñµ»ñáõÃÛáõÝÁ áñáßáõÙ
»Ý SML-Ç Ñ»ï»õÛ³É µ³Ý³Ó»õÇ û·ÝáõÃÛ³Ùµ. 

E(ri)=rf+    I[E(rm)-rf]
I=(    i/      m)cor rim Ï³Ù
I=cov im/    m2 :  6

²ÛëåÇëáíª Ù³Ýñ³Ù³ëÝ áõëáõÙÝ³ëÇñí»ó áõ Ý»ñÏ³Û³óí»ó
ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Å³Ù³Ý³Ï³ÏÇó Ñ³ëï³ïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ »õ Ñ³ï-
Ï³å»ë µ³ÝÏ»ñÇ Ñ³Ù³ñ ³ÛÝåÇëÇ Ññ³ï³å áõ ³ñ¹Ç³Ï³Ý
ËÝ¹ÇñÝ»ñÇó Ù»ÏÁ, ÇÝãå»ë µ³ÝÏ³ÛÇÝ éÇëÏ»ñÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý
áõ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï Ï³é³í³ñÙ³Ý Ùá¹»ÉÝ»ñÇ ÁÝïñáõÃÛáõÝÁ:
´³½Ù³ÏáÕÙ³ÝÇ áõëáõÙÝ³ëÇñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ñ³Ý·»óÝáõÙ »Ý
³ÛÝ ÙïùÇÝ, áñ åáñïý»É³ÛÇÝ Ï³é³í³ñáõÙÁ Ñ³Ù³ñíáõÙ ¿
éÇëÏ³ÛÝáõÃÛ³Ý ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý áõ Ýí³½»óÙ³Ý Ï³ñ»õáñ³·áõÛÝ
Ùáï»óáõÙÁ: 

ØÛáõë ÏáÕÙÇóª ï³ñµ»ñ Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÝ»ñ áõÝ»óáÕ åáñïý»É-
Ý»ñÇ Ñ³Ù³ÏóáõÃÛ³Ý ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ éÇëÏÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ³ñ¹Ûáõ-
Ý³í»ï Ù»Ãá¹ ¿ Ñ³Ù³ñíáõÙ ³ÏïÇíÝ»ñÇ áõ å³ëÇíÝ»ñÇ ¹Ûáõ-
ñ³óÇ³Ý»ñÇ ÙÇçáóáí åáñïý»ÉÇ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ éÇëÏÇ ·Ý³Ñ³-
ïáõÙÁ: àõëáõÙÝ³ëÇñí»ó »õ å³ñ½³µ³Ýí»ó, áñ åáñïý»ÉÝ»ñÇ
ÇÙáõÝÇ½³óÇ³Ý ¿³Ï³Ýáñ»Ý Ýí³½»óÝáõÙ ¿ ³ÝáñáßáõÃÛáõÝÝ»-
ñÇó ³é³ç³óáÕ éÇëÏÝ áõ ×ÏáõÝ ·áñÍÇù ¿ Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ Ï³é³-
í³ñÇãÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñª ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ëï³ïáõÃÛ³ÝÁ ½»ñÍ
å³Ñ»Éáõ ÑÝ³ñ³íáñ ÏáñáõëïÝ»ñÇ ÙÇ ½·³ÉÇ Ù³ëÇó:

²í»ÉÇÝª ³é³ç ù³ßí»ó áõ Ý»ñÏ³Û³óí»ó, áñ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý
Ï³é³í³ñÙ³Ý Ý»ñÏ³ Ñ³Ù³Ï³ñ·áõÙ ³é³í»É ³é³ç³¹»Ù áõ
µ³ñÓñ³Ï³ñ· Ùá¹»É ¿ CAPM åáñïý»ÉÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý Ùá¹»-
ÉÁ, áñÇ ÙÇçáóáí ³é³í»É ³ÙµáÕç³Ï³Ý áõ µ³½Ù³ÏáÕÙ³ÝÇ Ï³-
ñ»ÉÇ ¿ ¿³å»ë µ³ñÓñ³óÝ»É ÇÝãå»ë åáñïý»ÉÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý

β 

β 

β 
β σ σ 

σ 
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×ß·ñïáõÃÛ³Ý ³ëïÇ×³ÝÁ, ³ÛÝå»ë ¿É ÷á÷áËíáÕ ïÝï»ë³Ï³Ý
ÙÇç³í³ÛñÇ áõ ³é³Ýóù³ÛÇÝ å³ñ³Ù»ïñ»ñÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ
³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáñ»Ý ÏÇñ³é»Éáí Ýßí³Í Ùá¹»ÉÁª Ñ³ëÝ»É ýÇÝ³Ý-
ë³Ï³Ý Ñ³ëï³ïáõÃÛ³Ý ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý µ³í³ñ³ñ
³ëïÇ×³ÝÇ:

ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·
# 1 2  Ý á Û » Ù µ » ñ  2 0 0 9
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