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Î³åÇï³ÉÁ, ÇÝãå»ë Ý³»õ ³ñï³¹ñáõÛÃ³Ý ³ÛÉ ·áñÍáÝ-

Ý»ñÁ, áõÝ»Ý ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý »õ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ Í³Ëë»ñÇ
Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ Ó»õ³íáñáÕ ³ñÅ»ù: Î³åÇï³ÉÇ ³ñÅ»ùÁ

μáÉáñ ïÇåÇ ýÇÝ³Ýë³íáñáõÙÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ ³ÝÑñ³Å»ßï ×ß·-
ñÇï Ï³Ù Ï³ÝË³ï»ëíáÕ ß³ÑáõÛÃÝ ¿: Î³åÇï³ÉÇ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ
³ñÅ»ù ¿ ³é³ÝÓÇÝ ³ñÅ»ùÝ»ñÇ Ïßéí³Í ÙÇçÇÝÁ:

Î³åÇï³ÉÇ ³ñÅ»ù Ñ³ëÏ³óáõÃÛáõÝÁ ëï³ó»É ¿ ÙÇ ß³ñù μÝá-
ñáßáõÙÝ»ñ: Ø³ëÝ³íáñ³å»ëª Áëï ì. ´áã³ñáíÇ »õ ì. È»-
áÝï»õÇ ï»ë³Ï»ïÇ1, Ï³åÇï³ÉÇ ³ñÅ»ùÝ ³ÛÝ ·ÇÝÝ ¿, áñÁ
Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÁ í×³ñáõÙ ¿ ï³ñμ»ñ ³ÕμÛáõñÝ»ñÇó ÙÇ-
çáóÝ»ñ Ý»ñ·ñ³í»Éáõ ¹ÇÙ³ó: ¶Ý³Ñ³ïÙ³Ý ³Ûë ï»ë³Ï»ïÁ
μËáõÙ ¿ ³ÛÝ ÇñáÕáõÃÛáõÝÇó, áñ Ï³åÇï³ÉÁ áñå»ë ³ñï³¹ñáõ-
ÃÛ³Ý ÙÇ ·áñÍáÝ, áõÝÇ áñáß³ÏÇ ³ñÅ»ù, ÇÝãÁ ¿³Ï³Ýáñ»Ý ³½-
¹áõÙ ¿ ÁÝÃ³óÇÏ »õ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ Í³Ëë»ñÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ íñ³:
Üß»Ýù, áñ ³Ûë ï»ë³Ï»ïÁ Ñ³Ù³ñíáõÙ ¿ Ïáñåáñ³ïÇí ýÇ-
Ý³ÝëÝ»ñÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·áõÙ ³é³í»É μÝáõÃ³·-
ñ³Ï³ÝÝ»ñÇó Ù»ÏÁ:

²ñ»õÙïÛ³Ý ïÝï»ë³·»ïÝ»ñÇó ü. ÈÇ â»Ý·Á »õ ¸. üÇÝÝ»ñ-
ïÇÝ Ñ³Ù³ñáõÙ »Ý, áñ §Ï³åÇï³ÉÇ Ý»ñ·ñ³íÙ³Ý Í³Ëë»ñÇ
·Ý³Ñ³ïáõÙÁ Ï³Ù Ï³åÇï³ÉÇ ³ñÅ»ùÁ Ñ³Ù³ñíáõÙ ¿ Ý»ñ¹ñáõ-
Ù³ÛÇÝ áñáßáõÙÝ»ñÇ Ï³Û³óÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óÇ Ï³ñ»õáñ ÷áõÉ:
´³Ûó Ï³åÇï³ÉÇ Ý»ñ·ñ³íÙ³Ý Í³Ëë»ñÇ ·Ý³Ñ³ïáõÙÁ
Ï³ñ»õáñ ¿ Ý³»õ ³ÛÉ áñáßáõÙÝ»ñÇ Ï³Û³óÙ³Ý ¹»åùáõÙ »õë, ûñÇ-
Ý³Ï` ÷áË³éáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÃáÕ³ñÏÙ³Ý, ë³ñù³íáñáõÙÝ»ñÇ
Ó»éùμ»ñÙ³Ý Ï³Ù ¹ñ³ í³ñÓ³Ï³ÉáõÃÛ³Ý, Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ é³½-
Ù³í³ñáõÃÛ³Ý ÁÝïñáõÃÛ³Ý ¹»åù»ñáõÙ: ºí í»ñç³å»ëª ýÇ-
Ý³Ýë³Ï³Ý Ï³é³í³ñÙ³Ý ·ÉË³íáñ Ýå³ï³ÏÝ ¿ Ñ³Ù³ñíáõÙ
Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛ³Ý ³ñÅ»ùÇ Ù³ùëÇÙ³É³óáõÙÁ, ÇëÏ ¹ñ³Ý
Ñ³ëÝ»Éáõ Ù»Ãá¹Ý»ñÇó Ù»ÏÁ ³ÙμáÕç Í³Ëë»ñÇ, ³Û¹ ÃíáõÙ
Ý³»õ Ï³åÇï³ÉÇ Ý»ñ·ñ³íÙ³Ý Í³Ëë»ñÇ Ïñ×³ïáõÙÝ ¿¦2:

Î³åÇï³ÉÇ ³ñÅ»ùÁ ³ÛÝ ·ÇÝÝ ¿, áñÁ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÁ
í×³ñáõÙ ¿ ï³ñμ»ñ ³ÕμÛáõñÝ»ñÇó ¹ñ³ Ý»ñ·ñ³íÙ³Ý Ñ³Ù³ñ: 

üÇÝ³Ýë³Ï³Ý ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó Ï³åÇï³ÉÇ ³ñÅ»ùÁ ÙÇ³Å³-
Ù³Ý³Ï Ñ³Ù³ñíáõÙ ¿ ³ÛÉÁÝïñ³Ýù³ÛÇÝ Í³Ëë»ñÇ ·Ý³Ñ³ïáõ-
ÙÁ: Ü»ñ¹ñáÕÇ ÏáÕÙÇó å³Ñ³ÝçíáÕ »Ï³Ùï³μ»ñáõÃÛáõÝÝ ³ñ-
ï³Ñ³ÛïáõÙ  ¿  ³ÛÉÁÝïñ³Ýù³ÛÇÝ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÁ ïíÛ³É Íñ³·-
ñáõÙ, ³ÛÉ áã Ã» éÇëÏÇ Ù³Ï³ñ¹³Ïáí Ñ³Ù³ñÅ»ù Ù»Ï ³ÛÉ Íñ³·-
ñáõÙ: ¶áñÍÝ³Ï³ÝáõÙ áñå»ë Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ é»ëáõñëÝ»ñÇ ³Õμ-
ÛáõñÝ»ñ Ï³ñáÕ »Ý ÉÇÝ»É ãμ³ßËí³Í ß³ÑáõÛÃÁ, μ³ÝÏ³ÛÇÝ í³ñ-
ÏÁ, ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ¿ÙÇëÇ³Ý, ÁÝ¹ áñáõÙ` Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ ³ÕμÛáõ-
ñÇÝ Ñ³Ù³å³ï³ëË³ÝáõÙ ¿ áñáß³ÏÇ éÇëÏ »õ, Ñ³Ù³å³ï³ë-
Ë³Ý³μ³ñ, Ý³»õ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ éÇëÏÇ ÷áËÑ³ïáõóÙ³Ý Ñ³-
Ù³ñ ß³ÑáõÃ³μ»ñáõÃÛ³Ý å³Ñ³ÝçíáÕ ï³ñμ»ñ Ýß³Ý³Ïáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñ: îíÛ³É »ÝÃ³¹ñáõÃÛ³Ý ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ ÷áËÑ³ïáõ-
óáõÙÁ Ý³Ë³ï»ëáõÙ ¿, áñ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ ëå³ëíáÕ »Ï³Ùï³-
μ»ñáõÃÛáõÝÁ ÏÉÇÝÇ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ é»ëáõñëÝ»ñÇ Ý»ñ·ñ³íÙ³Ý
Í³Ëë»ñÇó μ³ñÓñ: àõëïÇª Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý áõÕÕáõ-
ÃÛáõÝÁ ÏÑ³Ù³ñíÇ Çñ³ï»ë³Ï³Ý Íñ³·ñ»ñÇ Ï³Ù ýÇÝ³Ýë³-
Ï³Ý ³ÏïÇíÝ»ñÇ ÁÝïñáõÃÛáõÝÁ, áñáÝóÇó ëå³ëíáÕ »Ï³Ùáõï-
Ý»ñÁ Ï³å³Ñáí»Ý éÇëÏÇ ÷áËÑ³ïáõóáõÙ »õ Ï³í»É³óÝ»Ý
μ³ÅÝ»ïÇñ³Ï³Ý Ï³åÇï³ÉÇ ³ñÅ»ùÁ:

²ñ»õÙïÛ³Ý Ù»Ï ³ÛÉ ïÝï»ë³·»ï` ì³Ý áñÝÁ, »½ñ³Ñ³Ý·»É
¿, áñ §Ï³åÇï³ÉÇ ³ñÅ»ùÁ  (cost of capital) ×ß·ñÇï Ï³Ù ³ÏÝ-
Ï³ÉíáÕ ß³ÑáõÛÃÝ ¿, áñÝ ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ ï³ñ³μÝáõÛÃ ýÇÝ³Ý-
ë³íáñÙ³Ý Ñ³Ù³ñ: Î³åÇï³ÉÇ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ³ñÅ»ùÁ, Áëï ¿áõ-
ÃÛ³Ý, ³ÝÑ³ï³Ï³Ý ³ñÅ»ùÝ»ñÇ ÙÇçÇÝ Ïßéí³Í Ù»ÍáõÃÛáõÝ ¿¦3:
ÜÙ³Ý »½ñ³Ñ³Ý·Ù³Ý »É³Ï»ï ¿ ÁÝ¹áõÝí»É ³ÛÝ ÇñáÕáõÃÛáõÝÁ,
áñ ÁÝÏ»ñáõÃÛ³Ý ÏáÕÙÇó ë»÷³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ »õ ÷áË³éáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñÇ û·ï³·áñÍÙ³Ý ¹»åùáõÙ Ï³åÇï³ÉÇ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ
³ñÅ»ùÁ Ñ³í³ë³ñ ÏÉÇÝÇ ·áõÙ³ñ³ÛÇÝ ß³ÑáõÛÃÇÝ, áñÝ ³ÝÑñ³-
Å»ßï ¿ Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÇÝ »õ Ïñ»¹ÇïáñÝ»ñÇÝ` í×³ñÝ»ñÁ ÷áËÑ³-
ïáõó»Éáõ Ñ³Ù³ñ: ²ÛÉ Ï»ñå ³ë³Íª Ï³åÇï³ÉÇ ³ñÅ»ùÁ å»ïù
¿ ³ñï³óáÉÇ ÁÝÏ»ñáõÃÛ³Ý μ³ÅÝ»ïÇñ³Ï³Ý Ï³åÇï³ÉÇ »õ
å³ñïù³ÛÇÝ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ·ÇÝÁ:

Î³½Ù³Ï»ñåáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ, ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ³éÙ³Ùμ, Ï³ñ»õáñ
Ýß³Ý³ÏáõÃÛáõÝ áõÝÇ Ý³»õ ÙÇçáóÝ»ñÇ Ñ³Ù³Ï»ÝïñáÝ³óáõÙÁ:
²ñ¹ÛáõÝùáõÙ` Ï³åÇï³ÉÇ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ³ñÅ»ùÁ ÁÝ¹áõÝ»ÉÇ ¿ ÙÇ-
³ÛÝ áñáß³ÏÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ ¹»åùáõÙ, ù³ÝÇ áñ éÇëÏÇ ï»ë³ÝÏ-
ÛáõÝÇó Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛ³Ý ³ÏïÇíÝ»ñÁ å»ïù ¿ ÉÇÝ»Ý ÙÇ³ï»-
ë³Ï: Ü»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ³é³ç³ñÏÝ»ñÁ, áñáÝù ÝáõÛå»ë ·Ý³Ñ³ï-
íáõÙ »õ áõëáõÙÝ³ëÇñíáõÙ »Ý, å»ïù ¿ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý»Ý
³Û¹ å³ÛÙ³ÝÇÝ: ºÃ» Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ³é³ç³ñÏ»ñÝ áõÝ»Ý éÇëÏÇ
ï³ñμ»ñ Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñ, ³å³ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ
ß³ÑáõÛÃÇ ³ÝÑñ³Å»ßï Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ ãÇ Ï³ñáÕ áñáßáõÙÝ»ñÇ ÁÝ-
¹áõÝÙ³Ý ¹ñ¹³å³ï×³é ÉÇÝ»É: ²Û¹ óáõó³ÝÇßÇ ·ÉË³íáñ ³é³-
í»ÉáõÃÛáõÝÁ ¹ñ³ Ñ³ßí³ñÏÇ å³ñ½áõÃÛáõÝÝ ¿: ºÃ» áñáß»Ýù ß³-
ÑáõÛÃÇ ³Û¹ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ (ÝáñÙ³Ý), ³å³ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ Íñ³·-
ñ»ñÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ ·Ý³Ñ³ï»É ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ¹ñáõÛù³ã³÷Ç ÙÇçáóáí,
áñÁ ÷á÷áËáõÃÛ³Ý ãÇ »ÝÃ³ñÏíáõÙ ³ÛÝù³Ý Å³Ù³Ý³Ï, ÙÇÝã»õ
ã÷áËí»Ý ÇÝãå»ë ³ñ¹ÛáõÝ³μ»ñ³Ï³Ý, ³ÛÝå»ë ¿É ýÇÝ³Ýë³-
Ï³Ý ßáõÏ³ÛáõÙ ·áñÍáÕ ÑÇÙÝ³Ï³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñÁ: ê³ ÑÝ³ñ³-
íáñáõÃÛáõÝ ¿ ï³ÉÇë Ëáõë³÷»É Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ
³é³ç³ñÏÇ Ñ³Ù³ñ ³ÝÑñ³Å»ßï ß³ÑáõÛÃÇ ÝáñÙ³ÛÇ Ñ³ßí³ñ-
ÏÇó: ²ÝÑñ³Å»ßï ¿ Ý³»õ Ýß»É, áñ »Ã» áñå»ë áñáßáõÙÝ»ñÇ ÁÝ-
¹áõÝÙ³Ý ã³÷³ÝÇß û·ï³·áñÍíáõÙ ¿ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛ³Ý ß³-
ÑáõÛÃÇ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ÝáñÙ³Ý, ³Û¹ ¹»åùáõÙ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ Íñ³·-
ñ»ñÁ å»ïù ¿ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý»Ý í»ñÁ Ýßí³Í å³ÛÙ³ÝÝ»-
ñÇÝ: Ð³Ï³é³Ï ¹»åùáõÙ, ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ áñáß»É ³Û¹ ã³÷³ÝÇß-
Á` Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ Íñ³·ñÇ Ñ³Ù³ñ: Î³åÇï³ÉÇ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ·áõ-
Ù³ñÁ Ó»õ³íáñíáõÙ ¿ ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ï³ñμ»ñ μ³ÕÏ³óáõ-
óÇãÝ»ñÇ Ñ³Ýñ³·áõÙ³ñÇó: ê»÷³Ï³Ý Ï³åÇï³ÉÇ ³ñÅ»ùÁ
³í»ÉÇ ¹Åí³ñ ·Ý³Ñ³ïíáÕ Ù»ÍáõÃÛáõÝ ¿: 

ÀÝ¹Ñ³Ýñ³óÝ»Éáíª Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ýß»É Ñ»ï»õÛ³É »½ñ³Ï³óáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñÁ.
z Î³åÇï³ÉÇ ³ñÅ»ùÁ ß³ÑáõÛÃÇ ÙÇ Ù³ëÝ ¿, áñÁ Ï³½Ù³-

Ï»ñåáõÃÛáõÝÁ å»ïù ¿ í×³ñÇ ³ñï³¹ñáõÃÛ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óÇ »õ
³ñï³¹ñ³ÝùÇ Çñ³óÙ³Ý Ýå³ï³Ïáí Ï³½Ù³íáñí³Í Ï³Ù
Ý»ñ·ñ³íí³Í Ýáñ Ï³åÇï³ÉÇ û·ï³·áñÍÙ³Ý Ñ³Ù³ñ: ºÃ»
·áñÍ³éÝ³Ï³Ý ³ÏïÇíáõÃÛ³Ý ß³ÑáõÃ³μ»ñáõÃÛáõÝÁ ÉÇÝÇ
³í»ÉÇ ó³Íñ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ, ù³Ý Ï³åÇï³ÉÇ ³ñÅ»ùÝ ¿, ¹³
ÏÑ³Ý·»óÝÇ Ï³åÇï³ÉÇ í³ïÝÙ³Ý »õ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛ³Ý
ëÝ³ÝÏ³óÙ³Ý:

Ø³ñïÇÝ
Ô²¼²ðÚ²Ü
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z ø³ÝÇ áñ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛ³Ý Ï³åÇï³ÉÝ áõÝÇ Ï³½Ù³-
íáñÙ³Ý ï³ñμ»ñ ³ÕμÛáõñÝ»ñ, í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý ÁÝÃ³óùáõÙ ³ÝÑ-
ñ³Å»ßï ¿ ï³É ¹ñ³ÝóÇó Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñÇ ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÁ »õ
Ï³ï³ñ»É ³ñÅ»ùÝ»ñÇ Ñ³Ù»Ù³ï³Ï³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝ:

Î³½Ù³Ï»ñåáõÃÛ³Ý ë»÷³Ï³Ý Ï³åÇï³ÉÇ ³ñÅ»ùÇ Ñ³ß-
í³ñÏÝ Çñ³Ï³Ý³óÝ»ÉÇë ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ Ñ³ßíÇ ³éÝ»É ¹ñ³ μ³-
Õ³¹ñÇãÝ»ñÁ »õ ¹ñ³Ýó ³é³ÝÓÝ³Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: Ø³ëÝ³-
íáñ³å»ë å»ïù ¿ å³ñ½»É, Ã» áí ¿ Ï³Ý·Ý³Í ³Û¹ μ³Õ³¹ñÇã-
Ý»ñÇ »ï»õáõÙ,  áíù»ñ »Ý ¹ñ³Ýó ë»÷³Ï³Ý³ï»ñ»ñÁ, »õ å³ñ-
½»É ë»÷³Ï³Ý³ï»ñ»ñÇ ¹»ñÁ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛ³Ý Ï³é³í³ñ-
Ù³Ý ·áñÍÁÝÃ³óáõÙ: ²Ûë Ñ³Ý·³Ù³ÝùÁ ¹ñë»õáñíáõÙ ¿ ë»÷³-
Ï³Ý Ï³åÇï³ÉÇ ÙÝ³ó³Í ï³ññ»ñÇó ³ñïáÝÛ³É μ³ÅÝ»ïáÙ-
ë»ñÁ ï³ñ³Ýç³ï»Éáõ ÙÇçáóáí: àñå»ë ë»÷³Ï³Ý Ï³åÇï³-
ÉÇ ³ñÅ»ùÇ Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý ³ÛÉ »Õ³Ý³Ï Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ý³»õ ï³ñ³Ý-
ç³ï»É ï»Õ³μ³ßËí³Í ³ñïáÝÛ³É μ³ÅÝ»ïáÙë»ñÁ` Áëï
ï³ñμ»ñ ï»ë³ÏÝ»ñÇ: î³ñ³Ýç³ïÙ³Ý å»ïù ¿ »ÝÃ³ñÏ»É
Ý³»õ Ñ³ë³ñ³Ï μ³ÅÝ»ïáÙë»ñÁ` Ñ³ïÏ³å»ë Ù»Í³Ù³ëÝáõ-
ÃÛ³Ý μ³ÅÝ»Ù³ëÁ, Ï³Ù Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛ³Ý ïñ³Ù³¹ñáõ-
ÃÛ³Ý ï³Ï ·ïÝíáÕ Ñ³ë³ñ³Ï μ³ÅÝ»ïáÙë»ñáí Ýáñ Ý»ñ·-
ñ³íí³Í Ï³åÇï³ÉÁ:

Üß»Ýù, áñ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛ³Ý ë»÷³Ï³Ý Ï³åÇï³ÉÇ ³ñÅ»-
ùÇ Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý Å³Ù³Ý³Ï ³ñïáÝÛ³É μ³ÅÝ»ïáÙë»ñÁ ¹áõñë
»Ý μ»ñíáõÙ ³Û¹ Ñ³ßí³ñÏÇó: ¸³ å³ï×³é ¿ ³ÛÝ »ñ»õáõÛÃÇ, áñ
³ñïáÝÛ³É μ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ·Íáí í×³ñí»ÉÇù ß³ÑáõÃ³μ³ÅÇÝ-
Ý»ñÁ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ ³Ùñ³·ñí³Í Ù»ÍáõÃÛáõÝÝ»ñ »Ý, ÙÇ³Å³-
Ù³Ý³Ïª ¿áõÃÛ³Ùμ ë»÷³Ï³Ý Ï³åÇï³ÉÇ ·áñÍÇùÝ»ñ ã»Ý Ñ³-
Ù³ñíáõÙ Ï³Ù Ñ³Ù³ñíáõÙ »Ý Ù³ë³Ùμ: ²Û¹ ÇëÏ å³ï×³éáí
³ñïáÝÛ³É μ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ³ñÅ»ùÁ Ñ³ßí³ñÏíáõÙ ¿ ë»÷³Ï³Ý
Ï³åÇï³ÉÇ ³ñÅ»ùÇ Ñ³ßí³ñÏÇó ³é³ÝÓÇÝ:

²ñïáÝÛ³É μ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ³ñÅ»ùÁ ýáõÝÏóÇ³ ¿ª ¹ñ³Ýó
·Íáí ë³ÑÙ³Ýí³Í ß³ÑáõÃ³μ³ÅÇÝÝ»ñÇó: ²ñïáÝÛ³É ß³Ñáõ-
Ã³μ³ÅÇÝÝ»ñÇ ·Íáí í×³ñí»ÉÇù ß³ÑáõÃ³μ³ÅÇÝÝ»ñÁ ã»Ý Ñ³-
Ù³ñíáõÙ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛ³Ý å³ñï³íáñáõÃÛáõÝ »õ í×³ñíáõÙ
»Ýª »ÉÝ»Éáí Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛ³Ý ïÝûñÇÝáõÃÛ³Ý Ñ³Û»óáÕáõ-
ÃÛáõÝÇó: Ð»ï»õ³μ³ñ, Ç ï³ñμ»ñáõÃÛáõÝ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝ-
Ý»ñÇ, ¹ñ³Ýù ëÝ³ÝÏ³óÙ³Ý íï³Ý· ã»Ý å³ñáõÝ³ÏáõÙ: ø³ÝÇ
áñ ³ñïáÝÛ³É μ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ·Íáí ãÏ³ í×³ñÙ³Ý Ñëï³Ï
Å³ÙÏ»ï, ³Û¹ ¹»åùáõÙ ¹ñ³Ýó ³ñÅ»ùÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ áñáß»É
Ñ»ï»õÛ³É Ï»ñå.

áñï»Õ  D-Ý ë³ÑÙ³Ýí³Í ï³ñ»Ï³Ý ß³ÑáõÃ³μ³ÅÇÝÝ»ñÝ »Ý,
I0-Ý` ³ñïáÝÛ³É μ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ í³×³éùÇó ëï³óíáÕ Ùáõïù»-
ñÁ:

Ð³ñÏ ¿ Ýß»É, áñ ³ñïáÝÛ³É μ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇó í×³ñí»ÉÇù ß³-
ÑáõÃ³μ³ÅÇÝÝ»ñáí  Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÁ »Ï³Ùï³Ñ³ñÏ ã»Ý í×³ñáõÙ,
³Û¹ ³éáõÙáí ³ñïáÝÛ³É μ³ÅÝ»ïáÙë»ñÁ, Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÇ ï»-
ë³ÝÏÛáõÝÇó, áõÝ»Ý ³í»ÉÇ μ³ñÓñ ³ñÅ»ù, ù³Ý å³ñï³ïáÙë»-
ñÁ: ØÇ³Å³Ù³Ý³Ïª ³Û¹ ß³ÑáõÃ³μ³ÅÇÝÝ»ñÁ ã»Ý Ýí³½»óÝáõÙ
Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛ³Ý ß³ÑáõÃ³Ñ³ñÏÇ ûμÛ»ÏïÁ, ÇÝãÇ å³ï×³-
éáí ³ñïáÝÛ³É μ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ³ñÅ»ùÁ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛ³Ý
ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó ³Ûë ³éáõÙáí ³í»ÉÇ ó³Íñ ¿, ù³Ý å³ñï³ïáÙ-
ë»ñÇÝÁ: ê³Ï³ÛÝ ³Ûë Ñ³Ý·³Ù³ÝùÁ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛ³ÝÁ
ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ï³ÉÇë ³ñïáÝÛ³É μ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ·Íáí
í×³ñí»ÉÇù ß³ÑáõÃ³μ³ÅÇÝÝ»ñÇ ¹ñáõÛù³ã³÷»ñÁ ë³ÑÙ³Ý»É
³í»ÉÇ ó³Íñ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ, ù³Ý å³ñï³ïáÙë»ñáí í×³ñí»ÉÇù
ïáÏáëÝ»ñÇ ¹ñáõÛù³ã³÷»ñÝ »Ý: ²ñïáÝÛ³É μ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ
³ñÅ»ùÁ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ ³í»ÉÇ ¿ Ýí³½áõÙ, »Ã»
Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÁ áñáß³ÏÇ ³ñïáÝáõÃÛáõÝÝ»ñ áõÝÇ ß³Ñáõ-
Ã³Ñ³ñÏÇ ·Íáí: 

ê»÷³Ï³Ý Ï³åÇï³ÉÇ ³ñÅ»ùÇ ã³÷Ù³Ý í»ñ³μ»ñÛ³É ³é³-
ç³ñÏíáõÙ ¿ »ñÏáõ ï³ñμ»ñ Ùáï»óáõÙ: ²é³çÇÝ Ùáï»óÙ³Ý Ñ³-
Ù³Ó³ÛÝª ë»÷³Ï³Ý Ï³åÇï³ÉÇ ³ñÅ»ùÇ ã³÷Ù³Ý ÑÇÙÝ³ù³ñ
»Ý μ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ßáõÏ³Û³Ï³Ý ³ñÅ»ùÁ »õ ³Û¹ μ³ÅÝ»ïáÙë»-
ñáí í×³ñí»ÉÇù ß³ÑáõÃ³μ³ÅÇÝÝ»ñÁ: ²Ûë Ùáï»óÙ³Ý ¹»åùáõÙ
Ï³ï³ñíáõÙ ¿ Ý³»õ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛ³Ý ÏáÕÙÇó ë»÷³Ï³Ý
Ï³åÇï³ÉÇ ³í»É³óÙ³Ý å³ï×³é Ñ³Ý¹Çë³óáÕ ³ÛÝ ß³ÑáõÛ-
ÃÇ ³ÝÑñ³Å»ßï (Ýí³½³·áõÛÝ) Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ ³å³ÑáíáõÙ, áñÁ
ëï³óíáõÙ ¿ Ýñ³ Ï³ï³ñ»ÉÇù Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ Íñ³·ñ»ñÇó: àñ-
å»ë ß³ÑáõÛÃÇ Ýí³½³·áõÛÝ Ù³Ï³ñ¹³Ïª ¹Çï³ñÏíáõÙ ¿ ³ÛÝ-
åÇëÇ ß³ÑáõÛÃÇ ëï³óáõÙÁ, áñÁ Ï³å³ÑáíÇ ë»÷³Ï³Ý³ï»ñ»-
ñÇ ÏáÕÙÇó ³ÛÝåÇëÇ ß³ÑáõÃ³μ³ÅÇÝÝ»ñÇ ëï³óáõÙÁ, áñÁ

Ýñ³Ýù Ï³ñáÕ »Ý ëï³Ý³É ³ÛÉ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇó:
ÆÝãå»ë Ýßí»ó, ³Ûë Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ ·Ý³Ñ³ï»ÉÁ μ³í³Ï³Ý ¹Å-

í³ñ ¿: î»ë³Ï³Ýáñ»Ý ³ÛÝ Ï³ñáÕ ¿ áñáßí»É áñå»ë μ³ÅÝ»ïáÙ-
ë»ñÇ ßáõÏ³Û³Ï³Ý ³ñÅ»ùÁ Ñ³ëï³ïáõÝ ³å³Ñáí»Éáõ Ñ³Ù³ñ
³ÝÑñ³Å»ßï ß³ÑáõÛÃÇ Ýí³½³·áõÛÝ ÝáñÙ³, áñÁ ýÇÝ³Ýë³-
íáñíáõÙ ¿ ³Û¹ μ³ÅÝ»ïáÙë»ñáí: ºÃ» Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ Çñ
ÙÇçáóÝ»ñÁ Ý»ñ¹ÝÇ ³ÛÝåÇëÇ Íñ³·ñ»ñáõÙ, áñáÝù ³å³ÑáíáõÙ
»Ý å³Ñ³Ýçí³ÍÇó ó³Íñ »Ï³Ùï³μ»ñáõÃÛáõÝ, ³Û¹ ¹»åùáõÙ
μ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ³ñÅ»ùÁ ÏïáõÅÇ »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï ï»ë³ÝÏÛáõ-
ÝÇó: àñå»ë ë»÷³Ï³Ý Ï³åÇï³ÉÇ ³ñÅ»ù Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ý»ñÏ³-
Û³óÝ»É ½»ÕãÙ³Ý ³ÛÝ ¹ñáõÛùÁ, áñÁ Ñ³í³ë³ñ»óÝáõÙ ¿ Ý»ñ¹ñáÕ-
Ý»ñÇ Ñ³ßí³ñÏáí Ù»Ï μ³ÅÝ»ïáÙëÇ ·Íáí μáÉáñ ëå³ëí»ÉÇù
³å³·³ ß³ÑáõÃ³μ³ÅÇÝÝ»ñÇ ÁÝÃ³óÇÏ ³ñÅ»ùÁ »õ Ù»Ï μ³Å-
Ý»ïáÙëÇ ÁÝÃ³óÇÏ ßáõÏ³Û³Ï³Ý ·ÇÝÁ: ²ÛÝ Ñ³ßí³ñÏ»Éáõ Ñ³-
Ù³ñ û·ïí»Ýù Ñ»ï»õÛ³É μ³Ý³Ó»õÇó4.

D1 D2 Dμ
P0 = ————— + —————— + …….+ —————— ,

(1+ke)           (1+ke)2 (1+ke) ∝

áñï»Õª 
P0 - μ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ³ñÅ»ùÁ ëÏ½μÝ³Ï³Ý Å³Ù³Ý³Ï³ßñç³-

ÝáõÙ,
Dt- t Å³Ù³Ý³Ï³ßñç³ÝáõÙ Ù»Ï μ³ÅÝ»ïáÝëÇ ·Íáí ëå³ëí»-

ÉÇù ß³ÑáõÃ³μ³ÅÇÝÝ»ñÁ,
ke - ½»ÕãÇ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ,

- 1-Çó ¥ ÁÝÏ³Í Å³Ù³Ý³Ï³ßñç³ÝÝ»ñÇ ½»Õãí³Í ³å³·³ ß³-
ÑáõÃ³μ³ÅÇÝÝ»ñÇ ëå³ëí»ÉÇù ·áõÙ³ñÁ:

²å³·³ ß³ÑáõÃ³μ³ÅÇÝÝ»ñÁ ×ß·ñÇï áñáß»Éáõ ¹»åùáõÙ ¹Å-
í³ñ ãÇ ÉÇÝÇ ·ïÝ»É ½»ÕãÇ ³ÛÝ ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ, áñÝ ³Û¹ ß³Ñáõ-
Ã³μ³ÅÇÝÝ»ñÁ Ñ³í³ë³ñ»óÝáõÙ ¿ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛ³Ý μ³Å-
Ý»ïÇñ³Ï³Ý Ï³åÇï³ÉÇ ßáõÏ³Û³Ï³Ý ³ñÅ»ùÇÝ: ø³ÝÇ áñ
ëå³ëí»ÉÇù ³å³·³ ß³ÑáõÃ³μ³ÅÇÝÝ»ñÁ ³ÏÝÑ³Ûï Ï³Ù Ý³-
Ëûñáù ïñí³Í ã»Ý, Ñ»ï»õ³μ³ñª ¹ñ³Ýù Ñ³ßí³ñÏ»Éáõ ³ÝÑñ³-
Å»ßïáõÃÛáõÝ Ï³: 

ºñÏñáñ¹ Ùáï»óáõÙÁ ³í»ÉÇ Ùáï ¿ Ñ³ßí³å³Ñ³Ï³Ý Ñ³ß-
í³éÙ³ÝÁ, μ³Ûó ³½³ï ßáõÏ³Û³Ï³Ý ßñç³Ý³éáõÃÛ³Ý Ù»ç
·ïÝíáÕ μ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ¹»åùáõÙ ³ÛÝù³Ý ¿É ×ß·ñÇï ãÇ ³ñ-
ï³Ñ³ÛïáõÙ ë»÷³Ï³Ý Ï³åÇï³ÉÇ ³ñÅ»ùÁ: ²Ûë ¹»åùáõÙ áñ-
å»ë ÑÇÙù í»ñóíáõÙ ¿ ë»÷³Ï³Ý Ï³åÇï³ÉÇ Ñ³ßí»Ïßé³ÛÇÝ
³ñÅ»ùÁ: ºñÏñáñ¹ Ùáï»óÙ³Ý ÏÇñ³éÙ³Ý Å³Ù³Ý³Ï Ï³ñ»ÉÇ ¿
³Ý·³Ù ³ñïáÝÛ³É μ³ÅÝ»ïáÙë»ñÁ ã³é³ÝÓÝ³óÝ»É ë»÷³Ï³Ý
Ï³åÇï³ÉÇ ÙÝ³ó³Í Ù»ÍáõÃÛáõÝÇó: ú·ïí»Éáí Ñ³ßí»ÏßéÇ ïí-
Û³ÉÝ»ñÇó` Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛ³Ý ë»÷³Ï³Ý Ï³åÇï³-
ÉÇ Ñ³ßí»ïáõ ï³ñí³ ³ñÅ»ùÁ áñáß»É Ñ»ï»õÛ³É Ï»ñå.

Ð³ßí»ïáõ ï³ñí³ ÁÝÃ³óùáõÙ 
ë»÷³Ï³Ý³ï»ñ»ñÇÝ í×³ñí³Í ß³ÑáõÛÃ

PëÏ = ————————————————————— x 100% =   
Ð³ßí»ïáõ ï³ñí³ ë»÷³Ï³Ý Ï³åÇï³ÉÇ ÙÇçÇÝ ³ñÅ»ù

=  44 269 / 69 958 x100 = 63.3:

ì»ñÉáõÍíáÕ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛ³Ý ë»÷³Ï³Ý Ï³åÇï³ÉÇ ³ñ-
Å»ùÁ, Áëï ³Ûë μ³Ý³Ó»õÇ, Ñ³í³ë³ñ ¿ 63.3-Ç, ù³ÝÇ áñ ³ÛÝ ë»-
÷³Ï³Ý³ï»ñ»ñÇÝ Ñ³ßí»ïáõ ï³ñáõÙ í×³ñ»É ¿ 49 269 Ñ³½.
¹ñ³Ù: ÆëÏ »Ã» ÁÝ¹áõÝ»Ýù, áñ Ñ³ßí»ïáõ ï³ñí³ ÁÝÃ³óùáõÙ
Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛ³Ý ëï³ó³Í ß³ÑáõÛÃÁ Ñ³Ý¹»ë ¿ »Ï»É áñå»ë
ë»÷³Ï³Ý³ï»ñ»ñÇ Ýáñ Ý»ñ¹ñáõÙ, ³å³ ë»÷³Ï³Ý Ï³åÇ-
ï³ÉÇ ³ñÅ»ùÁ ÝÙ³Ý Ùáï»óÙ³Ý ¹»åùáõÙ Ñ³í³ë³ñ ÏÉÇÝÇ.

Ð³ßí»ïáõ ï³ñí³ ÁÝÃ³óùáõÙ
PëÏ = —————————————————————  x 100% = 

Ð³ßí»ïáõ ï³ñí³ ë»÷³Ï³Ý Ï³åÇï³ÉÇ ÙÇçÇÝ ³ñÅ»ù
= 40 330 / 69 958 x 100 = 57.6:

Î³ÝáÝ³¹ñ³Ï³Ý Ï³åÇï³ÉÇ ³ñÅ»ùÇ áñáßÙ³Ý Ñ³Ù³ñ û·-
ï³·áñÍíáõÙ ¿ Ñ»ï»õÛ³É μ³Ý³Ó»õÁ.

ì×³ñí³Í ß³ÑáõÃ³μ³ÅÇÝÝ»ñÇ 
·áõÙ³ñÁ

²ëÏ = —————————— x 100% = 44 269 / 69 958 = 63.3:
Î³ÝáÝ³¹ñ³Ï³Ý 
Ï³åÇï³ÉÇ ·áõÙ³ñÁ
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ü Æ Ü ² Ü ê Ü º ð  & ¾ Î à Ü à Ø Æ Î ²Ð³Û³ëï³Ý
Î³½Ù³Ï»ñåáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³Ë³éÝ Ï³åÇï³ÉÇ ÙÇçÇÝ Ïßéí³Í

³ñÅ»ùÁ Ñ³ßí³ñÏíáõÙ ¿ Ñ»ï»õÛ³É μ³Ý³Ó»õáí.
PÑÏ = ∑ (îÏi x Pi ):

Ð»ï»õ³μ³ñª ¹ñ³ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ Ï³Ëí³Í ¿ áã ÙÇ³ÛÝ Ï³åÇ-
ï³ÉÇ ³é³ÝÓÇÝ μ³Õ³¹ñÇãÝ»ñÇó, ³ÛÉ»õ Ñ³Ù³Ë³éÝ Ï³åÇ-
ï³ÉáõÙ ¹ñ³ Ï³½Ù³íáñÙ³Ý Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ ³ÕμÛáõñÇ Ù³ëÝ³-
μ³ÅÝÇó: Â³ÝÏ³ñÅ»ù ³ÕμÛáõñÝ»ñÇ Ù³ëÝ³μ³ÅÝÇ ³í»É³ó-
Ù³Ý ¹»åùáõÙ ³í»É³ÝáõÙ ¿ Ý³»õ ÙÇ³íáñÇÝ ÁÝÏÝáÕ Ï³åÇï³-
ÉÇ ³ñÅ»ùÁ, »õ Ñ³Ï³é³ÏÁ: îíÛ³É ·áñÍáÝÝ»ñÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ
Ñ³ßí³ñÏ»Éáõ Ñ³Ù³ñ Ï³ñ»ÉÇ ¿ û·ïí»É μ³ó³ñÓ³Ï ï³ñμ»-
ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ »Õ³Ý³ÏÇó. 

ΔPîÏi = ∑ (ΔîÏi x Pi0),    
ΔPPi = ∑ (ΔîÏi1 x Pi0):

öáË³éáõ ÙÇçáóÝ»ñÁ ëáíáñ³μ³ñ ¹³ë³Ï³ñ·áõÙ »Ý`
Ï³Ëí³Í ¹ñ³Ýó Ù³ñÙ³Ý ³ñ³·áõÃÛ³Ý ³ëïÇ×³ÝÇó »õ
³å³Ñáíí³ÍáõÃÛ³Ý »Õ³Ý³ÏÇó: Àëï Ù³ñÙ³Ý ³ñ³-

·áõÃÛ³Ý ³ëïÇ×³ÝÇª å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ μ³Å³ÝáõÙ »Ý
»ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ïÇ »õ ÁÝÃ³óÇÏÇ: ºñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï ÑÇÙáõÝùáí
Ý»ñ·ñ³ííáÕ ÙÇçáóÝ»ñÝ áõÕÕáõÙ »Ý »ñÏ³ñ³ï»õ û·ï³·áñÍ-
Ù³Ý ³ÏïÇíÝ»ñÇ Ó»éùμ»ñÙ³ÝÁ, ³ÛÝ ¹»åùáõÙ, »ñμ ÁÝÃ³óÇÏ
å³ëÇíÝ»ñÁ, áñå»ë Ï³ÝáÝ, ßñç³Ý³éáõ ÙÇçáóÝ»ñÇ Ó»õ³íáñ-
Ù³Ý ³ÕμÛáõñ »Ý: ä³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ï³éáõóí³ÍùÇ ·Ý³-
Ñ³ïÙ³Ý Ñ³Ù³ñ ÙÇ³Ý·³Ù³ÛÝ ¿³Ï³Ý ¿ ¹ñ³Ýù ã³å³Ñáí-
í³ÍÝ»ñÇ »õ ³å³Ñáíí³ÍÝ»ñÇ μ³Å³Ý»ÉÁ: ÜÙ³Ý ËÙμ³íáñ-
Ù³Ý Ï³ñ»õáñáõÃÛáõÝÝ ³ÛÝ ¿, áñ ³å³Ñáíí³Í å³ñï³íáñáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñÁ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÁ ÉáõÍ³ñ»Éáõ »õ ÙñóáõÃ³ÛÇÝ ³ñ-
ï³¹ñáõÃÛáõÝ Ñ³Ûï³ñ³ñ»Éáõ ¹»åùáõÙ Ù³ñíáõÙ »Ý ÙñóáõÃ³-
ÛÇÝ ½³Ý·í³ÍÇó: àñù³Ý ß³ï »Ý Ù³ñí³Í (³å³Ñáíí³Í)
å³ñïù»ñÁ, Ç Ñ³Ï³¹ñáõÃÛáõÝ ã³å³Ñáíí³ÍÝ»ñÇ, ³ÛÝù³Ý
É³íª ³ÛÝ í³ñÏ³ïáõÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ, áíù»ñ áõÝ»Ý ³å³Ñáíí³Í
å³Ñ³ÝçÝ»ñ, μ³Ûó í³ï ¿ ÙÝ³ó³Í í³ñÏ³ïáõÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ,
áñáÝù ÙñóáõÛÃ Ñ³Ûï³ñ³ñ»Éáõ ¹»åùáõÙ å»ïù ¿ μ³í³ñ³ñí»Ý
ÙÝ³ó³Í áõÝ»óí³Íù³ÛÇÝ ½³Ý·í³Íáí: 

üÇÝ³Ýë³íáñáõÙÁ` Ç Ñ³ßÇí ÷áË³éáõ Ï³åÇï³ÉÇ, Ï³ï³ñ-
íáõÙ ¿ í³ñÏ³ïáõÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó ¹ñ³Ù³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÁ í»ñ³-
¹³ñÓ»ÉÇáõÃÛ³Ý »õ í×³ñ»ÉÇáõÃÛ³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñáí Ñ³ïÏ³óÝ»-
Éáõ ¹»åùáõÙ: ²Û¹åÇëÇ ýÇÝ³Ýë³íáñáõÙÁ Ý³Ë³ï»ëáõÙ ¿ ÷á-
Ë³ïáõÇ »õ ÷áË³éáõÇ ÙÇç»õ Ùßï³Ï³Ý í³ñÏ³ÛÇÝ Ñ³ñ³μ»-
ñáõÃÛáõÝÝ»ñ, ³ÛÉ áã Ã» Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛ³Ý Ï³åÇï³ÉÇ ³í»-
É³óáõÙª ¹ñ³Ù³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ Ý»ñ¹ñÙ³Ý áõÕÇáí: Î³½Ù³Ï»ñ-
åáõÃÛ³ÝÁ í³ñÏ»ñ ïñ³Ù³¹ñ»Éáõ ¹»åùáõÙ ³é³ç³ÝáõÙ »Ý
Éñ³óáõóÇã Í³Ëë»ñ, áñáÝù Ï³åí³Í »Ý ¹ñ³Ýù Ù³ñ»Éáõ »õ ïá-
ÏáëÝ»ñ í×³ñ»Éáõ Ñ»ï: Ð³ßí³å³Ñ³Ï³Ý Ñ³ßí³éÙ³Ùμª í³ñ-
ÏÇ ¹ÇÙ³ó ïáÏáëÝ»ñÁ Ý»ñ³éíáõÙ »Ý ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý Í³Ëë»ñÇ
Ï³½ÙáõÙ, »õ Ñ»Ýó ¹ñ³Ýáí Ýí³½»óíáõÙ ¿ Ñ³ñÏíáÕ ß³ÑáõÛÃÁ:

öáË³éáõ ÙÇçáóÝ»ñÇ Ñ³ßíÇÝ ýÇÝ³Ýë³íáñáõÙÁ ëïáñ³μ³-
Å³ÝíáõÙ ¿ »ñÏáõ ï»ë³ÏÇ.

ýÇÝ³Ýë³íáñáõÙ` Ç Ñ³ßÇí Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï í³ñÏ»ñÇ,
ýÇÝ³Ýë³íáñáõÙ` Ç Ñ³ßÇí »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï í³ñÏ»ñÇ: 

Î³ñ×³Å³ÙÏ»ï ÷áË³éáõ Ï³åÇï³ÉÁ Í³é³ÛáõÙ ¿  ßñç³-
Ý³éáõ ³ÏïÇíÝ»ñÇ ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ³ÕμÛáõñ: Ð³ñÏ ¿ Ýß»É, áñ
å³ïíÇñ³ïáõÇ ÏáÕÙÇó Ï³ï³ñíáÕ Ï³ÝË³í×³ñÝ»ñÁ ÝáõÛÝ-
å»ë Ï³ñáÕ »Ý ¹Çï³ñÏí»É áñå»ë ³ÝïáÏáë í³ñÏ Ù³ï³Ï³-
ñ³ñÇÝ: ²Û¹ Ù»Ë³ÝÇ½ÙÁ É³ÛÝ ÏÇñ³éáõÙ áõÝÇ Ñ³ïÏ³å»ë
³ñ»õÙïÛ³Ý »ñÏñÝ»ñÇ Ëáßáñ »õ ÙÇçÇÝ ³é»õïñ³ÛÇÝ Ï³½Ù³-
Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ, ÇÝãÝ ³ÝÑñ³Å»ßï ¿  Ñ³ßíÇ ³éÝ»É μÇ½Ý»-
ëÇ ³ñÅ»ùÁ ·Ý³Ñ³ï»ÉÇë1:

ºñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï í³ñÏ»ñÇ Ó»õáí Ý»ñ·ñ³íí³Í Ï³åÇï³ÉÝ
áõÕÕíáõÙ ¿ ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ï³åÇï³ÉÇ Ýáñ³óÙ³ÝÁ »õ áã ÝÛáõÃ³-
Ï³Ý ³ÏïÇíÝ»ñÇ Ó»éùμ»ñÙ³ÝÁ: Æ ï³ñμ»ñáõÃÛáõÝ ÷áË³éáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñÇ ÙÇçáóáí ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý, »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï μ³Ý-
Ï³ÛÇÝ í³ñÏ»ñÇ û·ï³·áñÍáõÙÁ` Áëï Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý
å³ñïù³ÛÇÝ å³ñï³íáñáõÃÛ³Ý, ÷áË³éáõÇÝ ÁÝÓ»éáõÙ ¿
Ñ»ï»õÛ³É ³é³í»ÉáõÃÛáõÝÝ»ñÁ.

ÙÇçáóÝ»ñ ã»Ý Í³ËëíáõÙª ³ñÅ»ÃÕÃ»ñ ÃáÕ³ñÏ»Éáõ Ï³Ù
¹ñ³Ýù ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ ÏñÇãÝ»ñáõÙ Ñ³ßí³é»Éáõ, ÇÝãå»ë Ý³»õ
·áí³½¹»Éáõ »õ ï»Õ³μ³ßË»Éáõ Ñ³Ù³ñ,

Çñ³í³Ï³Ý Ñ³ñ³μ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ÷áË³éáõÇ »õ ÷áË³-
ïáõÇ ÙÇç»õ Ñ³ÛïÝÇ »Ý ë³ÑÙ³Ý³÷³Ï ³ÝÓ³Ýó,

í³ñÏÇ ïñ³Ù³¹ñÙ³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñÁ ÏáÕÙ»ñÁ áñáßáõÙ »Ý
Áëï Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ ·áñÍ³ñùÇ,

Ýí³½áõÙ ¿ í³ñÏ³ÛÇÝ Ñ³Ûï Ý»ñÏ³Û³óÝ»Éáõó Ñ»ïá ³ÛÝ
ëï³Ý³Éáõ Å³ÙÏ»ïÁ` Ç ï³ñμ»ñáõÃÛáõÝ ýáÝ¹³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇó
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