 ²ðÄºÂÔÂºðÆ ÞàôÎ²ÚÆ ºÎ²Øî²´ºðàôÂÚ²Ü ìºðÈàôÌàôÂÚàôÜ


Úáõñ³ù³ÝãÛáõñ Ý»ñ¹ñáõÙ, ÉÇÝÇ ¹³ ßáõÏ³Û³Ï³Ý ¿ÏáÝáÙÇÏ³ áõÝ»óáÕ »ñÏñáõÙ, Ï³Ù í³ñã³Ññ³Ù³Û³Ï³Ý ïÝï»ë³í³ñáõÙ áõÝ»óáÕ »ñÏñáõÙ, Ï³ï³ñíáõÙ ¿ Ù»Ï ûñ»Ýùáí. ³ÛÝ å»ïù ¿ ÉÇÝÇ »Ï³Ùï³µ»ñ, Ï³ñ»õáñ ã¿ ¹ñ³Ù³Ï³Ý, Ã» µ³ñáÛ³Ñá·»µ³Ý³Ï³Ý ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó: ²ÛÝå»ë áñ, ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³Ý, áñå»ë ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ÙÇ Ù³ëÝÇÏ, »õë »ÝÃ³ñÏíáõÙ ¿ ³Û¹ ûñ»ÝùÇÝ »õ, Ï³ñ»ÉÇ ¿ ³ë»É, áñ »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛáõÝÁ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ËÃ³ÝÝ ¿, áñÁ Ù³ñ¹Ï³Ýó µ»ñáõÙ ¿ ¹»åÇ ³Ûë ßáõÏ³Ý: àôëïÇ Ù»Í µ³óÃáÕáõÙ ÏÉÇÝ»ñ, »Ã» ³Ûë ³ßË³ï³ÝùáõÙ ÇÝã-áñ ã³÷áí ã³Ý¹ñ³¹³éÝ³ÛÇÝù ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛ³Ý ã³÷³½³Ýó Ï³ñ»õáñ ³Ûë ËÝ¹ñÇÝ: ºí, ù³ÝÇ áñ, ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿, É³ÛÝ ÇÙ³ëïáí, ëïáñ³µ³Å³Ý»É å³ñï³ïáÙë»ñÇ »õ µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ, ³å³, ùÝÝ³ñÏÙ³Ý ³é³ñÏ³ ¹³ñÓÝ»Éáí ³Û¹ »ñÏáõ ßáõÏ³Ý»ñÁ, Ï³ñ»ÉÇ ¿ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ »½ñ³Ï³óáõÃÛáõÝ ³Ý»É ÁÝ¹Ñ³Ýñ³å»ë ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛ³Ý í»ñ³µ»ñÛ³É:
1. ä²ðî²îàØêºðÆ ÞàôÎ²ÚÆ ìºðÈàôÌàôÂÚàôÜ
ä³ñï³ïáÙë»ñÇ ¹ÇÙ³ó í×³ñíáÕ ïáÏáëÇ Ù»ÍáõÃÛ³Ý íñ³ ¿³Ï³Ý  ³½¹»óáõÃÛáõÝ   »Ý   ÃáÕÝáõÙ   »ñ»ù   ÑÇÙÝ³Ï³Ý  ·áñÍáÝÝ»ñ:  ¸ñ³Ýù »Ýª 

· ïíÛ³É å³ñï³ïáÙëÇ ßñç³Ý³éáõÃÛ³Ý Å³ÙÏ»ïÁ,

· ÁÝÃ³óÇÏ (»õ ëå³ëí»ÉÇù) ÷áË³ïí³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ,

· ÷áË³éáõÇ Ñ»ÕÇÝ³ÏáõÃÛáõÝÁ, ³ÛëÇÝùÝ å³ñï³ïáÙë»ñáõÙ Ý»ñ¹ñáõÙ Ï³ï³ñ»Éáõ éÇëÏ³ÛÝáõÃÛáõÝÁ:


²í»ÉÇ »ñÏ³ñ Å³ÙÏ»ïáí ÙÇçáóÝ»ñ Ý»ñ·ñ³í»Éáõ Ñ³Ù³ñ ÷áË³éáõÝ ³ÛÉ Ñ³í³ë³ñ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ å»ïù ¿ í×³ñÇ ³í»ÉÇ µ³ñÓñ ïáÏáë, ù³Ý Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï ÷áË³éáõÃÛ³Ý Å³Ù³Ý³Ï: ºÃ» µ³ó³Ï³ÛáõÙ ¿ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ »ñÏñáñ¹³ÛÇÝ ßáõÏ³Ý, ³å³ µ³í³Ï³ÝÇÝ ¹Åí³ñ ¿ å³ñï³ïáÙëÁ í»ñ³Í»É Ï³ÝËÇÏ ¹ñ³ÙÇ ÙÇÝã»õ ßñç³Ý³éáõÃÛ³Ý Å³ÙÏ»ïÇ Éñ³Ý³ÉÁ: ìÝ³ë»Éáí Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³ÝÁ (³ÛëÇÝùÝª ³é³Ýó ³ñÅ»ùÇ ½·³ÉÇ ÏáñëïÇ ³ñ³· í³×³éùÇ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛ³ÝÁ), Ý»ñ¹ñáÕÁ å»ïù ¿ ëï³Ý³ ß³ÑáõÛÃª ïáÏáë³¹áõÛùÇ ï»ëùáí: ê³Ï³ÛÝ ÝáõÛÝÇëÏ »ñÏñáñ¹³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ ³éÏ³ÛáõÃÛ³Ý ¹»åùáõÙ å»ïù ¿ ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝ ÉÇÝÇª Ñû·áõï »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï å³ñï³ïáÙë»ñÇ: ¸³ Ï³åí³Í ¿ ³ÛÝ µ³ÝÇ Ñ»ï, áñ »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï å³ñï³ïáÙëÇ ßáõÏ³Û³Ï³Ý ³ñÅ»ùÁ »ÝÃ³ñÏíáõÙ ¿ Ù»Í ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÇ, áñáÝù å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í »Ý ÷áË³ïí³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñáí: ²ñÅ»ÏïñáÝ³ÛÇÝ í×³ñáõÙÝ»ñÁ »õ ³Ýí³Ý³Ï³Ý ³ñÅ»ùÇó ½»ÕãÁ (¹ÇëÏáÝï) ³é³çÝ³ÛÇÝ ï»Õ³µ³ßËÙ³Ý Å³Ù³Ý³Ï ë³ÑÙ³ÝíáõÙ »Ý ÃáÕ³ñÏáÕÇ ÏáÕÙÇóª ÁÝÃ³óÇÏ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ »õ Ñ»ï³·³ÛáõÙ Ýñ³ ëå³ëíáÕ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ»ï ËÇëï Ñ³Ù³å³ï³ëË³ÝáõÃÛ³Ùµ: ²Ù»Ý³Ñáõë³ÉÇ ÷áË³éáõÝ, áñå»ë Ï³ÝáÝ, å»ïáõÃÛáõÝÝ ¿, Ñ»ïá ·³ÉÇë »Ý ï»Õ³Ï³Ý ÇßË³ÝáõÃÛ³Ý Ù³ñÙÇÝÝ»ñÁ (ÙáõÝÇóÇå³ÉÇï»ï) »õ ³ÛÉÝ: Ðáõë³ÉÇáõÃÛ³Ý ·ÉË³íáñ ëÏ½µáõÝùÁ »Ï³ÙïÇ ëï³óÙ³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛáõÝÝ ¿: Ò»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ ·áÛáõÃÛáõÝ áõÝÇ Ý³»õ Ñáõë³ÉÇáõÃÛ³Ý ³ëïÇ×³Ý³Ï³ñ·áõÙª Ï³Ëí³Í »ñÏñÇ ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ ·ñ³í³Í ï»ÕÇó »õ ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÇó:


êïáñ»õ µ»ñíáõÙ ¿ §STANDARD & POORS¦ é»ÛïÇÝ·Ç (²ØÜ) ïíÛ³ÉÝ»ñÁ.

	è»ÛïÇÝ·
	Ì³ÍÏáõÛÃÇ ·áñÍ³ÏÇó

(³Ý·³Ù)
	ºñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï å³ñïùÇ ¹ÇÙ³ó ëï³óíáÕ Ï³ÝËÇÏ ¹ñ³ÙÁ 

(%)
	Þ³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛáõÝ

(Þ³ÑáõÛÃ/ÑÇÙÝ³Ï³Ý

Ï³åÇï³É, %)
	ºñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï å³ñïùÇ »õ Ï³åÇï³ÉÇ Ñ³ñ³µ»ñ³ÏóáõÃÛáõÝÁ

(%)

	AAA
	17.5
	185
	28.5
	16

	AA
	9.5
	70
	22
	26

	A
	5.5
	45
	17
	33

	BBB
	4.2
	35
	15.5
	37.5



²Ûë ³ÕÛáõë³ÏáõÙ ³Ù»Ý³µ³ñÓñ é»ÛïÇÝ·Á AAA-Ý ¿, ÇëÏ ³ÛÝáõÑ»ï»õ ¹ñ³Ýù ¹³ë³íáñí³Í »Ý Ýí³½Ù³Ý Ï³ñ·áí:


üÇùëí³Í ïáÏáë³ÛÇÝ í×³ñáõÙÝ»ñáí ³ñÅ»ÃÕÃ»ñáõÙ Ý»ñ¹ñáõÙ Ï³ï³ñ»Éáõ ¹»åùáõÙ ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ Ï³ñáÕ³Ý³É ×Çßï áñáß»É ïíÛ³É ï»ë³ÏÇ ³ÏïÇíÝ»ñÇ »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛáõÝÁ: ²ñï³ë³ÑÙ³ÝÛ³Ý Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÁ Ó»éùÇ ï³Ï ÑëÏ³Û³Ï³Ý ù³Ý³ÏáõÃÛ³Ùµ ³ÕÛáõë³ÏÝ»ñ áõÝ»Ý, áñáÝó ÙÇçáóáí Ï³ñ»ÉÇ ¿ áñáß»É ³ñÅ»ÃÕÃÇ »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛáõÝÁ ÙÇÝã»õ Ù³ñáõÙÁ »õ Ï³ÝË³ï»ë»É ßáõÏ³Û³Ï³Ý ³ñÅ»ùÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÁª Ï³Ëí³Í ÷áË³ïí³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇó: ì»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ »Éù³ÛÇÝ ïíÛ³ÉÝ»ñ »Ý å³ñï³ïáÙëÇ ³Ýí³Ý³Ï³Ý ³ñÅ»ùÁ »õ ÁÝÃ³óÇÏ ßáõÏ³Û³Ï³Ý ³ñÅ»ùÁ, ³ñÅ»ÏïñáÝ³ÛÇÝ í×³ñáõÙÝ»ñÇ Ù»ÍáõÃÛáõÝÝ»ñÁ »õ í×³ñáõÙÝ»ñÇ Ñ³×³Ë³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ, ÙÇÝã»õ Ù³ñÙ³Ý ûñÁ ÙÝ³ó³Í Å³ÙÏ»ïÁ »õ ÁÝÃ³óÇÏ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ:

êïáñ»õ µ»ñíáõÙ ¿ ³Û¹åÇëÇ ³ÕÛáõë³ÏÇó ÙÇ Ñ³ïí³Í (³ñÅ»ÏïñáÝáí ï³ñ»Ï³Ý $4 í×³ñáõÙáí å³ñï³ïáÙë»ñÇ Ñ³Ù³ñ).

	ºÏ³ÙáõïÁ

(%)
	ÞáõÏ³Û³Ï³Ý ·ÇÝÁ

	
	10 ï³ñÇ
	9 ï³ñÇ
	... ...   ...
	5 ï³ñÇ

	8.0
	72.82
	74.68
	ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ
	83.78

	8.5
	70.09
	72.09
	÷á÷áËáõÃÛ³Ý
	81.93

	9.0
	67.48
	69.60
	¿ý»Ïï
	80.22



îíÛ³É Å³Ù³Ý³Ï³ßñç³ÝÇ Ñ³Ù³ñ »Ï³ÙáõïÁ (E) áñáßíáõÙ ¿ Ñ»ï»õÛ³É µ³Ý³Ó»õáíª

áñï»Õª

PBP - Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ¿ý»Ïï (áñáßí³Í Ù»ÍáõÃÛáõÝ ¿)
Pnp - ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ÷á÷áËáõÃÛ³Ý ¿ý»Ïï (³Ýáñáß Ù»ÍáõÃÛáõÝ ¿)
C  - ³ñÅ»ÏïñáÝ³ÛÇÝ í×³ñáõÙÝ»ñ (áñáßí³Í Ù»ÍáõÃÛáõÝ ¿)
T - ³ñÅ»ÏïñáÝ³ÛÇÝ í×³ñáõÙÝ»ñÇ íñ³ Ñ³ßí³ñÏí³Í µ³ñ¹ ïáÏáëÝ»ñ (³Ýáñáß Ù»ÍáõÃÛáõÝ ¿):

ä³ñï³ïáÙëÇ »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛ³Ý ÝáñÙ³Ý ·ïÝ»Éáõ Ñ³Ù³ñ µ³í³Ï³Ý ¿ ëï³óí³Í »Ï³ÙïÇ µ³ó³ñÓ³Ï Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ (E) Ñ³Ù³¹ñ»É å³ñï³ïáÙëÇ ëÏ½µÝ³Ï³Ý ßáõÏ³Û³Ï³Ý ³ñÅ»ùÇ »õ ¹ñ³Ý ïÇñ»Éáõ Å³Ù³Ý³Ï³ßñç³ÝÇ Ñ»ï:

Î³åí³Í ³ÛÝ µ³ÝÇ Ñ»ï, áñ áã ÙÇßï ¿ ÑÝ³ñ³íáñ ÉÇÝáõÙ û·ïí»É ³ÕÛáõë³ÏÝ»ñÇó å³ñï³ïáÙëÇ »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛáõÝÁ áñáß»Éáõ Ñ³Ù³ñ, µ»ñ»Ýù ÙÇ ûÅ³Ý¹³Ï µ³Ý³Ó»õª

áñï»Õª

A0 - å³ñï³ïáÙëÇ ëÏ½µÝ³Ï³Ý ·ÇÝÁ
Ai - ³ñÅ»ÏïñáÝ³ÛÇÝ í×³ñáõÙÝ»ñÁ i-ñ¹ Å³Ù³Ý³Ï³ßñç³ÝÇ í»ñçáõÙ
P  - å³ñï³ïáÙëÇ »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛáõÝÁ ï³ëÝáñ¹³Ï³Ý Ïáïáñ³ÏÇ ï»ëùáí:

ÜÏ³ï»Ýù, áñ An-Á Çñ Ù»ç Ý»ñ³éáõÙ ¿ í»ñçÇÝ ³ñÅ»ÏïñáÝáí Ï³ï³ñí³Í í×³ñáõÙÁ »õ å³ñï³ïáÙëÇ ³Ýí³Ý³Ï³Ý ³ñÅ»ùÁ:

ºÏ³ÙïÇ Ùáï³íáñ Ñ³ßí³ñÏÇ Ñ³Ù³ñ (ïáÏáëÝ»ñáí) ÏÇñ³éíáõÙ ¿ Ñ»ï»õÛ³É µ³Ý³Ó»õÁª


áñï»Õª

C - ï³ñ»Ï³Ý ³ñÅ»ÏïñáÝ³ÛÇÝ í×³ñáõÙÝ»ñÝ »Ý
F - å³ñï³ïáÙëÇ ³Ýí³Ý³Ï³Ý ³ñÅ»ùÁ
P0- å³ñï³ïáÙëÇ ëÏ½µÝ³Ï³Ý ·ÇÝÁ
N - ÙÇÝã»õ Ù³ñÙ³Ý ûñÁ ÙÝ³ó³Í ï³ñÇÝ»ñÇ ù³Ý³ÏÁ:

2. ´²ÄÜºîàØêºðÆ ÞàôÎ²ÚÆ ìºðÈàôÌàôÂÚàôÜ
´³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ »Ï³ÙáõïÁ Ï³½Ùí³Í ¿ »ñÏáõ µ³ÕÏ³óáõóÇãÝ»ñÇóª µ³ÅÝ»ïáÙëÇ ßáõÏ³Û³Ï³Ý ³ñÅ»ùÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÇó »õ í×³ñí³Í ¹ÇíÇ¹»Ý¹Ý»ñÇó: ì»ñçÇÝÝ»ñë ÷á÷áË³Ï³Ý Ù»ÍáõÃÛáõÝÝ»ñ »Ý »õ, Ù»Í Ù³ë³Ùµ, Ï³Ëí³Í »Ý ³Ýó³Í Å³Ù³Ý³Ï³ßñç³ÝáõÙ ÁÝÏ»ñáõÃÛ³Ý ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇó: ´³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ßáõÏ³Û³Ï³Ý ³ñÅ»ùÇ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÝ Ç ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝ å³ñï³ïáÙë»ñÇ Ï³ñáÕ »Ý µ³í³Ï³ÝÇÝ Ù»Í ÉÇÝ»É: ´³í³Ï³Ý ¿ ÑÇß»É 1987Ã. ÑáÏï»Ùµ»ñÇ 19-Ç §ë»õ »ñÏáõß³µÃÇÝ¦, »ñµ ¸ááõ-æáÝëÇ ÇÝ¹»ùëÁ Ù»Ï ûñáõÙ ÁÝÏ³í 308 Ï»ïáí »õ 500 ÙÉñ¹. ¹áÉ³ñÇ ã³÷áí áãÝã³óí»ó ³Ù»ñÇÏÛ³Ý Ïáñåáñ³óÇ³Ý»ñÇ µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ßáõÏ³Û³Ï³Ý ³ñÅ»ùÁ: Ø»Ï ß³µ³ÃáõÙ µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ÷³Ã»ÃÝ»ñÁ §ÝÇÑ³ñ»óÇÝ¦ ³í»ÉÇ ù³Ý 20%-áí: ²Ûë ïíÛ³ÉÝ»ñÁ ËáëáõÙ »Ý ³ÛÝ Ù³ëÇÝ, áñ µ³ÅÝ»ïáÙë»ñáõÙ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñ Ï³ï³ñ»ÉÁ Ï³åí³Í ¿ ³í»ÉÇ Ù»Í éÇëÏÇ Ñ»ï, ù³Ý å³ñï³ïáÙë»ñáõÙ Ý»ñ¹Ý»ÉÁ, ÇëÏ ¹³ Ï³åí³Í ¿ µ³ÅÝ»ï»ñ»ñÇ »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ³ÝÏ³ÛáõÝáõÃÛ³Ý Ñ»ï: ÆëÏ ÇÝãå»±ë ã³÷»É éÇëÏÇ ïíÛ³É Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ: ²Ù»ñÇÏÛ³Ý Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÝ ³Ûë Ýå³ï³Ïáí û·ï³·áñÍáõÙ »Ý ëï³Ý¹³ñïÇó ß»ÕÙ³Ý Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ: ²ÛÅÙ ï»ëÝ»Ýù, Ã» ¹³ ÇÝãå»ë ¿ ÏÇñ³éíáõÙ åñ³ÏïÇÏ³ÛáõÙ: ¸Çï³ñÏ»Ýù »ñÏáõ Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñ, áñáÝù 5 ï³ñí³ ÁÝÃ³óùáõÙ ï³ñ»Ï³Ý 1000 ¹áÉ³ñ Ý»ñ¹ÝáõÙ »Ý ³ñÅ»ÃÕÃ»ñáõÙ: ê³Ï³ÛÝ ³é³çÇÝ Ý»ñ¹ñáÕÁ ·»ñ³¹³ëáõÙ ¿ å³ñï³ïáÙë»ñÁ, ÇëÏ »ñÏñáñ¹Áª µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÁ: ºÝÃ³¹ñ»Ýù, áñ ÷áË³ïí³Ï³Ý ïáÏáëÁ 5 ï³ñí³ ÁÝÃ³óùáõÙ µ³í³Ï³ÝÇÝ Ï³ÛáõÝ ¿ »Õ»É »õ ³é³çÇÝ Ý»ñ¹ñáÕÇ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇó ëï³óí³Í ïáÏáëÝ»ñÝ Áëï ï³ñÇÝ»ñÇ Ï³½Ù»óÇÝ 9%, 8%, 9%, 8%, 6% »õ ¹Åí³ñ ã¿ Ñ³ßí³ñÏ»É, áñ ÙÇçÇÝ ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ Ï³½Ù»É ¿ 8%: ÆëÏ µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ßáõÏ³Ý, »ÝÃ³¹ñ»Ýù, »ÝÃ³ñÏí»É ¿ ¿³Ï³Ý ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÇ »õ µ³ÅÝ»ïÇñáç »Ï³ÙáõïÝ»ñÝ Áëï ï³ñÇÝ»ñÇ Ï³½Ù»É »Ýª 14%, 16%, -19%, 23%, 26% (ÙÇçÇÝÁª 12%): ´³Ûó, ÇÝãå»ë »ñ»õáõÙ ¿ ¹ÇÝ³ÙÇÏ³ÛÇó, Å³Ù³Ý³Ï³ßñç³ÝÝ»ñÇó Ù»ÏáõÙ µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇó »Ï³ÙáõïÁ »Õ»É ¿ ÝáõÛÝÇëÏ µ³ó³ë³Ï³Ý, ÇëÏ Ï³åÇï³ÉÇ 19%-Ç ÏáñáõëïÁ Ï³ñáÕ ¿ µ³í³Ï³ÝÇÝ ¿³Ï³Ý ÉÇÝ»É µ³ÅÝ»ïÇñáç Ñ³Ù³ñ: ´³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ Ñ»ï ûñÇÝ³ÏáõÙ ëï³Ý¹³ñïÇó ß»ÕáõÙÁ ·ïÝ»Éáõ Ñ³Ù³ñ Ï³ï³ñáõÙ »Ý Ñ»ï»õÛ³É ·áñÍáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÁ.

·  ·ïÝáõÙ »Ý Áëï ï³ñÇÝ»ñÇ ÷³ëï³óÇ »õ ÙÇçÇÝ »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝÁ (2%, 4%, -31%, 9%, 14%),

·  ·ïÝáõÙ »Ý ³Û¹ ï³ñµ»ñáõÃÛ³Ý ù³é³ÏáõëÇÝ (4, 16, 961, 121, 196),

·  ·ïÝáõÙ »Ý ³Û¹ ù³é³ÏáõëÇÝ»ñÇ ·áõÙ³ñÁ (1298),

·  ëï³óí³Í ³ñÅ»ùÁ µ³Å³ÝáõÙ »Ý ¹Çï³ñÏÙ³Ý Å³Ù³Ý³Ï³ßñç³ÝÝ»ñÇ ÃíÇ íñ³ (å³ñï³¹Çñ å³ÛÙ³ÝÝ Áëï ã³÷»ÉÇáõÃÛ³Ýª µáÉáñ Å³Ù³Ý³Ï³ßñç³ÝÝ»ñÇ Ñ³í³ë³ñáõÃÛáõÝÝ ¿, ûñÇÝ³Ï 1 ï³ñÇÝ Ù»ñ ûñÇÝ³ÏáõÙ; 1298 : 5 = 259.6),

·  ·ïÝáõÙ »Ý ³Û¹ ÃíÇó ù³é³ÏáõëÇ ³ñÙ³ïÁ ((259.6 = 16.1%):

ºÃ» ëï³Ý¹³ñïÇó ß»ÕáõÙÁ Ýß³Ý³Ï»Ýù (-áí, ÇëÏ ÙÇçÇÝ »Ï³ÙáõïÁª E-áí: ²Û¹ ¹»åùáõÙ 67% Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛ³Ùµ Ï³ñ»ÉÇ ¿ åÝ¹»É,  áñ  ïíÛ³É  µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇó  ëï³óí³Í  ß³ÑáõÛÃÁ  Ï·ïÝíÇ (E-(; E+() ÙÇç³Ï³ÛùáõÙ, Ï³Ù, Ù»ñ ûñÇÝ³ÏáõÙª (-4.1%; 28.1%) ÙÇç³Ï³ÛùáõÙ, ÇëÏ 95% Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛ³Ùµ Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ï³ÝË³ï»ë»É »Ï³ÙáõïÁ (E-2(; E+2() ÙÇç³Ï³ÛùáõÙ: ÜÙ³Ý³ïÇå Ñ³ßí³ñÏÝ»ñ Ï³ï³ñ»Éáí å³ñï³ïáÙë»ñÇ Ñ»ï Ï³åí³Í ûñÇÝ³ÏáõÙ Ï³ñ»ÉÇ ¿ ·ïÝ»É, áñ (=1.12%: ²ÛëåÇëáí, (-Ç ³ñÅ»ùÁ µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ Ñ³Ù³ñ ëï³óí»ó ß³ï ³í»ÉÇ µ³ñÓñ, ÇëÏ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ ³í»ÉÇ Ù»Í éÇëÏÇ Ñ»ï Ï³åí³Í, Ý»ñ¹ñáÕÁ å»ïù ¿ ³í»ÉÇ Ù»Í »Ï³Ùáõï ëï³Ý³Éáõ ÑáõÛë áõÝ»Ý³ µ³ÅÝ»ïáÙë»ñáõÙ Ý»ñ¹ñáõÙ Ï³ï³ñ»Éáõó: äñ³ÏïÇÏ³Ý óáõÛó ¿ ï³ÉÇë, áñ ²ØÜ-áõÙ µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛáõÝÁ, ÙÇçÇÝ Ñ³ßíáí,  ·»ñ³½³ÝóáõÙ  ¿  å³ñï³ïáÙë»ñÇ  »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛáõÝÁ 8%-³ÛÇÝ Ï»ïáí: ÀÝ¹ áñáõÙ, µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ Ñ³Ù³ñ (=22%, »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï å³ñï³ïáÙë»ñÇ Ñ³Ù³ñª 5%, ÙáõñÑ³ÏÝ»ñÇ (Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï å³ñï³ïáÙë»ñÇ) Ñ³Ù³ñª 2.5%:

´³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ³Ûëûñí³ ßáõÏ³ÛÇ í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý Å³Ù³Ý³Ï Ï³ñ»õáñ ¹»ñ ¿ Ë³ÕáõÙ §µ»ïï³¦ ·áñÍ³ÏÇóÁ, áñÁ áñáß³ÏÇ Ñ³Ù»Ù³ïáõÃÛáõÝ ¿ µáñë³ÛÇÝ ÇÝ¹»ùëÇ ß³ñÅÇ »õ ïíÛ³É µ³ÅÝ»ïáÙëÇ ·Ý³ÝßÙ³Ý  ³ñÅ»ùÇ  ÷á÷áËáõÃÛ³Ý  ÙÇç»õ:  ºÃ»  ÇÝ¹»ùëÝ ³×áõÙ  ¿ 5%-³ÛÇÝ Ï»ïáí, ÇëÏ µ³ÅÝ»ïáÙëÇ ÏáõñëÁ

·  ãÇ ÷á÷áËíáõÙ »õ, áñå»ë Ï³ÝáÝ, Ï³Ëí³Í ã¿ µáñë³ÛÇÝ ÇÝ¹»ùëÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇó, ³å³ ÁÝ¹áõÝáõÙ »Ý (=0:

·  ÝáõÛÝå»ë ³í»É³ÝáõÙ ¿ 5%-³ÛÇÝ Ï»ïáí, ³ÛëÇÝùÝ ÇÝ¹»ùëÇ »õ ·Ý³ÝßÙ³Ý ³ñÅ»ùÇ ß³ñÅÁ ÉÇáíÇÝ Ñ³ÙÁÝÏÝáõÙ »Ý, ³å³ Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ñ³Ù³ñ»É, áñ (=1:

·  ³í»É³ÝáõÙ ¿ 10%-³ÛÇÝ Ï»ïáí, ³ÛëÇÝùÝ ·Ý³ÝßáõÙÁ Ï³ï³ñíáõÙ ¿ 2 ³Ý·³Ù Ù»Í ³ÙåÉÇïáõ¹áí, ³å³ (=2:

´³ÅÝ»ïáÙëÇ Ñ³Ù³ñ (-Ç ³ñÅ»ùÝ ÇÙ³Ý³ÉÁ Ï³ñ»õáñ ¿ ÇÝí»ëïÇóÇáÝ ëïñ³ï»·Ç³ ÁÝïñ»Éáõ Ñ³Ù³ñ: ä³Ñå³ÝáÕ³Ï³Ý (ÏáÝë»ñí³ïÇí) ëïñ³ï»·Ç³ÛÇ ¹»åùáõÙ ÁÝïñíáõÙ »Ý ·áñÍ³ÏóÇ ÷áùñ³·áõÛÝ ³ñÅ»ù áõÝ»óáÕ µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÁ: ²Ûë ëïñ³ï»·Ç³Ý û·ï³·áñÍíáõÙ ¿, »ñµ ³í»ÉÇ ù³Ý ÑÝ³ñ³íáñ ¿ µáñë³ÛÇÝ ÇÝ¹»ùëÇ ³ÝÏáõÙÁ »õ, »ñµ Ý»ñ¹ñáÕÁ ·»ñ³¹³ëáõÙ ¿ ³í»ÉÇ ó³Íñ, µ³Ûó ³í»ÉÇ Ï³ÛáõÝ »Ï³Ùáõï ëï³Ý³É: ²ÛÝ ¹»åùáõÙ, »ñµ Ý»ñ¹ñáÕÁ å³ïñ³ëï ¿ áñáß ã³÷áí ½áÑ³µ»ñ»É Çñ Ï³åÇï³ÉÁ, µ³Ûó ÷áË³ñ»ÝÁ, Ñ³çáÕáõÃÛ³Ý ¹»åùáõÙ ÑáõÛë áõÝÇ ·»ñß³ÑáõÛÃ ëï³Ý³É, ³å³ ³é³í»É ·ñ³íÇã »Ý ¹³éÝáõÙ (-Ç µ³ñÓñ ³ñÅ»ùáí µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÁ:

Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ¿ý»Ïï





Å = ÐÂÐ + ÐÏÐ + Ñ + Ò





A0 = A1/1+P + A2/(1+P)2 + ... + An/(1+P)n





	     C + (F-P0)/N


  Y = 


	      (F+P0)/2
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