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1. Ü»ñ³ÍáõÃÛáõÝ

Ò»éÝ³ñÏáõÙ Ý»ñÏ³Û³óíáõÙ ¿ ÐÐ-áõÙ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó 

ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍÇó Ý»ñ·ñ³íí³Í ¨ Ýñ³Ýó ïñ³Ù³¹ñí³Í ÙÇçáóÝ»ñÇ 

³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý Ù»Ãá¹³µ³ÝáõÃÛáõÝÁ: Ò»éÝ³ñÏáõÙ 

³éÏ³ »Ý ÙÇ ß³ñù Ñ³ëÏ³óáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÁÝ¹É³ÛÝí³Í ë³ÑÙ³ÝáõÙÝ»ñ, ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ 

Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý Ù»Ë³ÝÇ½ÙÝ»ñÁ, ëÏ½µáõÝùÝ»ñÁ, ÇÝãå»ë Ý³¨ µ»ñí³Í »Ý ÙÇ ß³ñù 

åñ³ÏïÇÏ ûñÇÝ³ÏÝ»ñ, áñáÝù ÏÑ»ï³ùñùñ»Ý ÇÝãå»ë Ñ³ßí»ïáõ ³ÝÓ³Ýó, ³ÛÝå»ë ¿É ³Ûë 

íÇ×³Ï³·ñáõÃÛáõÝÁ û·ï³·áñÍáÕÝ»ñÇÝ: 

2. ²ñ¹ÛáõÝ³í»ï ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý Ýå³ï³ÏÁ ¨ Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý 

³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛáõÝÁ

Ü»ñÏ³ÛáõÙë ÐÐ-áõÙ ³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñÇ ÏáÕÙÇó ïñ³Ù³¹ñíáÕ ¨ Ý»ñ·ñ³ííáÕ 

ÙÇçáóÝ»ñÇ í»ñ³µ»ñÛ³É ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý ³ÕµÛáõñÁ µ³ÝÏ»ñÇ ÃÇí 17 

Ñ³ßí»ïí³Ï³Ý Ó¨Ç ïíÛ³ÉÝ»ñÝ »Ý: Üßí³Í Ñ³ßí»ïíáõÃÛ³Ý ïíÛ³ÉÝ»ñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³ 

Ï³½ÙíáõÙ »Ý ³Ù÷á÷ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñ, áñáÝù ÁÝ¹·ñÏíáõÙ »Ý ÐÐ Î´ å³ñµ»ñ³Ï³Ý 

Ññ³å³ñ³ÏáõÙÝ»ñáõÙ, ïñ³Ù³¹ñíáõÙ »Ý ÙÇç³½·³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ, ÇÝãå»ë 

Ý³¨ ÑÇÙù »Ý Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ µ³ÝÏ³ÛÇÝ ïáÏáëÇ Ñ³ßí³ñÏ³ÛÇÝ ¹ñáõÛùÇ  Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý 

Ñ³Ù³ñ: ²Ûë Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝáõÙ Ý»ñÏ³Û³óí³Í »Ý ³Ýí³Ý³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñ 

(å³ñ½ ïáÏáë), áñáÝù Çñ³Ï³ÝáõÙ ã»Ý ³ñï³Ñ³ÛïáõÙ µ³ÝÏÇ ÏáÕÙÇó Ñ³×³Ëáñ¹Ý»ñÇó 

·³ÝÓíáÕ Ï³Ù Ýñ³Ýó í×³ñíáÕ ·áõÙ³ñÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý Ù»ÍáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: 

êáõÛÝ Ó»éÝ³ñÏÁ Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ  Ï³Ù, ³ÛÉ Ï»ñå 

³ë³Í, Ñ³Ù³Ó³ÛÝ»óí³Í ¨ ï³ñ»Ï³Ý³óí³Í ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý 

Ù»Ãá¹³µ³ÝáõÃÛáõÝÁ (agreed annualized interest rates; AAR, NDER): ²Ûë 

ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÁ Ñ³Ù³ñíáõÙ »Ý Ñ³Ù³Ó³ÛÝ»óí³Í-ï³ñ»Ï³Ý, ù³ÝÇ áñ ¹ñ³Ýó 

Ñ³ßí³ñÏÇ Ù»ç Ñ³ßíÇ ¿ ³éÝí³Í ïñ³Ù³¹ñÙ³Ý Ï³Ù Ý»ñ·ñ³íÙ³Ý  å³ÛÙ³ÝÝ»ñÁ 

(Ù³ëÝ³íáñ³å»ë ïáÏáëÝ»ñÇ í×³ñÙ³Ý Ñ³×³Ë³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ) ¨ ï³ñ»Ï³ÝÇ ¿ 

µ»ñí³Í Ñ³Ù³Ó³ÛÝ µ³ñ¹ ïáÏáëÇ ëÏ½µáõÝùÇ (ïáÏáë ïáÏáëÇ íñ³): ÀÝ¹Ñ³Ýñ³å»ë 

ÇÝãù³Ý ³í»ÉÇ Ñ³×³Ë³ÏÇ »Ý ïáÏáëÝ»ñÇ í×³ñáõÙÝ»ñÁ, ³ÛÝù³Ý ³í»ÉÇ µ³ñÓñ ¿ 

Ñ³ßí³ñÏí³Í ¿ý»ÏïÇí ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ:  
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²ñ¹ÛáõÝ³í»ï ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý Ñ³Ù³ñ ÏÇñ³éíáõÙ ¿ »ñÏáõ Ùáï»óáõÙª 

³é³çÇÝÁ Ù³Ã»Ù³ïÇÏ³Ï³Ý µ³Ý³Ó¨Ç ÙÇçáóáí å³ñ½»óí³Í Ñ³ßí³ñÏÝ ¿ 

(Ð³Ù³Ó³ÛÝ»óí³Í ï³ñ»Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛù, AAR-Annualized agreed rate), ÇëÏ »ñÏñáñ¹Á 

Ùáï»óáõÙÁ ÑÇÙÝí³Í ¿ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ³Ý³ÉÇ½Ç ëÏ½µáõÝùÝ»ñÇ íñ³, áñÇ ÙÇçáóáí 

Ñ³ßí³ñÏíáõÙ ¿ ³Ûëå»ë Ïáãí³Í §Ø³Ýñ³Ù³ëÝ ë³ÑÙ³Ýí³Í ¿ý»ÏïÇí ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ¦  

(NDER-Narrowly Defined Effective Rates): 

²ñ¹ÛáõÝ³í»ï ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý Ñ³Ù³ñ µ»ñíáõÙ ¿ ãáñë ÑÇÙÝ³Ï³Ý 

å³ï×³éª

1. ¸ñ³Ýù ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ Ïï³Ý ³é³í»É ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ·Ý³Ñ³ï»É 

¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ÷áË³ÝóÙ³Ý Ù»Ë³ÝÇ½ÙÝ»ñÁ:  

1.1 Ü³Ë ¹ñ³Ýù ÑÝ³ñ³íáñ Ï¹³ñÓÝ»Ý Î´ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ¨ í³ñÏ»ñÇ áõ 

³í³Ý¹Ý»ñÇ ßáõÏ³Û³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ÙÇç¨ Ï³åÇ ×ß·ñÇï ·Ý³Ñ³ïáõÙÁ:  

1.2 ÂáõÛÉ Ïï³ µ³ó³Ñ³Ûï»É ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ¨ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ ÙÇç¨ 

÷áËÏ³åí³ÍáõÃÛáõÝÁ ¨ ëå³éÙ³Ý ÷áË³ñÇÝÙ³Ý ÙÇçÅ³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ¿ý»ÏïÝ»ñÁ: 

1.3 ÂáõÛÉ Ïï³ í»ñÉáõÍ»É ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ÷áË³ÝóÙ³Ý 

í³ñÏ³ÛÇÝ ÉÍ³ÏÁª Ù³ëÝ³íáñ³å»ë áõÕÕ³ÏÇ ¨ ³ÝáõÕÕ³ÏÇ ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý 

Í³Ëù»ñÇ ëåñ»¹Á: 

2.Îµ³ñÓñ³óÝÇ ÷áÕÇ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ¨ ïáÏáë³¹ñáõÛù»ñÇ ÙÇç¨ Ï³åÇ ·Ý³Ñ³ï³Ù³Ý 

³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛáõÝÁ:

3. ²ñ¹ÛáõÝ³í»ï ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ³éÏ³ÛáõÃÛáõÝÁ ÃáõÛÉ Ïï³ í»ñÉáõÍ»É 

ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý ËÝ¹ÇñÝ»ñÁ: ²Ûë íÇ×³Ï³·ñáõÃÛ³Ý û·ï³·áñÍáÕÝ»ñÁ, 

ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ÏáõÝ»Ý³Ý Ñ»ï³½áï»É ³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñÇ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ 

ëåñ»¹Ý»ñÁ ¨ Ñ»ï¨³µ³ñ í»ñçÇÝÝ»ñÇë ß³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛáõÝÁ, ³ÛÝ áã µ³ñ»Ýå³ëï 

÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, áñáÝù Ï³ñáÕ »Ý Ë³Ã³ñ»É ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛáõÝÁª 

Ù³ëÝ³íáñ³å»ë, Ã» áñù³Ý ³ñ³· »Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ëåñ»¹Á ³ñÓ³·³ÝùáõÙ 

³ñï³ùÇÝ ßáÏ»ñÇÝ ¨ ÇÝãå»ë ¿ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ µ»éÁ ÷á÷áËíáõÙ ïÝ³ÛÇÝ 

ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ áã ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÙÇç¨: 

4. Î³ñ¨áñíáõÙ »Ý ëå³éáÕÝ»ñÇ ß³Ñ»ñÇ å³ßïå³ÝáõÃÛ³Ý ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó: 

²ñ¹ÛáõÝ³í»ï ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇÝ (NDER, AAR) ½áõ·³Ñ»é µáÉáñ Í³Ëù»ñÁ Ý»ñ³éáÕ 

³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ Ñ³ßí³ñÏÁ (APRC) ÃáõÛÉ Ïï³ ÙáÝÇïáñÇÝ·Ç »ÝÃ³ñÏ»É 

ïáÏáë³¹ñáõÛùÇó ½³ï Í³Ëù³ÛÇÝ µ³Õ³¹ñ³ï³ññÁ, ¨ Å³Ù³Ý³ÏÇ Ù»ç í»ñÉáõÍ»É 
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ëå³éáÕÝ»ñÇ µ»éÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ññ, ÇÝãå»ë Ý³¨ µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ùñó³ÏóáõÃÛ³Ý 

Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ:

3.  îáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ï»ë³ÏÝ»ñÁ

3.1 Ð³Ù³Ó³ÛÝ»óí³Í ï³ñ»Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛù (Annualized agreed rate; AAR)

Ð³Ù³Ó³ÛÝ»óí³Í ï³ñ»Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ (³ÛëáõÑ»ïª Ðîî)  ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 

Ñ³ëï³ïáõÃÛ³Ý ¨ ïÝ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ï³Ù áã ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 

Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÙÇç¨ Ñ³Ù³Ó³ÛÝ»óí³Í ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ ¿ (í³ñÏ, ³í³Ý¹), áñÁ 

ï³ñ»Ï³Ý³óí³Í ¿ ¨ Ù»ÏÝ³µ³ÝíáõÙ ¿ áñå»ë ï³ñ»Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛù: ÐÐî-Ç 

Ñ³ßí³ñÏÁ Çñ Ù»ç Ý»ñ³éáõÙ ¿ í³ñÏ»ñÇ ¨ ³í³Ý¹Ý»ñÇ ·Íáí µáÉáñ ïáÏáë³ÛÇÝ 

í×³ñáõÙÝ»ñÁ, ë³Ï³ÛÝ ãÇ Ý»ñ³éáõÙ ¹ñ³Ýó ·Íáí áñ¨Çó» ³ÛÉ í×³ñ (ëå³ë³ñÏÙ³Ý í×³ñ 

¨ ³ÛÉÝ): 

êïáñ¨ Ý»ñÏ³Û³óí³Í ¿ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ï³ñ»Ï³Ý³óÙ³Ý Ñ³Ù³ñ û·ï³·áñÍíáÕ 

µ³Ý³Ó¨Á (¿ý»ÏïÇí ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ µ³Ý³Ó¨), áñÁ ÏÇñ³éíáõÙ ¿ ³ÛÝ ¹»åù»ñáõÙ, »ñµ 

ï³ñí³ ÁÝÃ³óùáõÙ ïáÏáë³·áõÙ³ñÝ»ñÇ í×³ñáõÙÝ»ñÁ Ï³ï³ñíáõÙ »Ý Ï³ÝáÝ³íáñ 

Ñ³×³Ë³Ï³ÝáõÃÛ³Ùµ (ûñÇÝ³Ïª ³Ùë³Ï³Ý, »é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ ¨ ÏÇë³ÙÛ³Ï³ÛÇÝ): 

11

n

ag

n

r
X                                 (1) 

X- Á ï³ñ»Ï³Ý³óí³Í Ñ³Ù³Ó³ÛÝ»óí³Í ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ ¿  

rag – µ³ÝÏÇ ¨ Ñ³×³Ëáñ¹Ç ÙÇç¨ Ñ³Ù³Ó³ÛÝ»óí³Í å³ñ½ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ ¿ 

n-Á Ñ³ßí»·ñí³Í ïáÏáëÝ»ñÇ í×³ñáõÙÝ»ñÇ (Ï³åÇï³ÉÇ½³óÇ³Ý»ñÇ) ù³Ý³ÏÝ ¿ Ù»Ï 

ï³ñí³ ÁÝÃ³óùáõÙ: 

Ð³í»Éí³Í 1-áõÙ Ý»ñÏ³Û³óí³Í »Ý í»ñÁ ïñí³Í µ³Ý³Ó¨Ç ÙÇçáóáí Ñ³ßí³ñÏí³Í 

(ï³ñ»Ï³Ý³óí³Í) ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ÙÇ ù³ÝÇ ûñÇÝ³ÏÝ»ñ, áñáÝù »ÝÃ³¹ñáõÙ »Ý 
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ïáÏáë³·áõÙ³ñÝ»ñÇ í×³ñáõÙ ï³ñµ»ñ Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ Ñ³ïí³ÍÝ»ñáõÙ (Ï³ÝáÝ³íáñ 

Ñ³×³Ë³Ï³ÝáõÃÛ³Ùµ):

ÆÝãå»ë ³ñ¹»Ý Ýß»óÇÝù (1) µ³Ý³Ó¨áõÙ n-Á óáõÛó ¿ ï³ÉÇë Ñ³ßí»·ñí³Í ïáÏáëÝ»ñÇ 

í×³ñáõÙÝ»ñÇ ù³Ý³ÏÁ Ù»Ï ï³ñí³ ÁÝÃ³óùáõÙ: ²ÛëÇÝùÝª »Ã» ïáÏáëÝ»ñÇ í×³ñáõÙÝ»ñÁ 

ï³ñí³ Ù»ç Ï³ï³ñíáõÙ »Ý »é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ Ïïñí³Íùáí ³å³ n-Á Ñ³í³ë³ñ ÏÉÇÝÇ 4-Ç, 

³Ùë³Ï³Ý í×³ñáõÙÝ»ñÇ ¹»åùáõÙª 12, ÏÇë³ÙÛ³Ï³ÛÇÝÇ` 2 ¨ ³ÛÉÝ: 

Ð³ñó 1. Æ±Ýã ³ñÅ»ù å»ïù ¿ ÁÝ¹áõÝÇ n-Á (1) Ñ³í³ë³ñÙ³Ý Ù»ç, »ñµ 

ïáÏáë³í×³ñÝ»ñÁ ¨ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ·áõÙ³ñÇ Ù³ñáõÙÝ»ñÁ (Ù³ëÝ³ÏÇ Ù³ñáõÙÝ»ñÁ) ï»ÕÇ »Ý 

áõÝ»ÝáõÙ ï³ñµ»ñ, ë³Ï³ÛÝ Ï³ÝáÝ³íáñ (Ñ³í³ë³ñ³ã³÷) Ñ³×³Ë³Ï³ÝáõÃÛ³Ùµ 

(ÇÝï»ñí³ÉÝ»ñáõÙ):  

ä³ï³ëË³Ý.   àñå»ë ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Ï³ÝáÝ (1) µ³Ý³Ó¨Á Ñ³ßí³ñÏ»ÉÇë Ñ³ßíÇ ¿ 

³éÝíáõÙ ïáÏáë³·áõÙ³ñÝ»ñÇ í×³ñÙ³Ý Ñ³×³Ë³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ ¨ áã Ã» ÑÇÙÝ³Ï³Ý 

·áõÙ³ñÇ Ù³ëÝ³ÏÇ í×³ñáõÙÝ»ñÇ Ñ³×³Ë³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: ²ÛÝ µáÉáñ ¹»åù»ñáõÙ, »ñµ 

ïáÏáë³·áõÙ³ñÝ»ñÇ í×³ñáõÙÝ»ñÁ Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ »Ý Ñ³í³ë³ñ  Ï³Ù ³í»ÉÇ Ù»Í 

Ñ³×³Ë³Ï³ÝáõÃÛ³Ùµ, ù³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý ·áõÙ³ñÇ Ù³ëÝ³ÏÇ í×³ñáõÙÝ»ñÁ Ðîî-Á 

Ñ³ÙÁÝÏÝáõÙ ¿ (Ñ³í³ë³ñ ¿) Ø³Ýñ³Ù³ëÝ ë³ÑÙ³Ýí³Í ¿ý»ÏïÇí ïáÏáë³¹ñáõÛùÇÝ 

(³ÛëáõÑ»ïª Øê¾î): ê³ Ý»ñ³éáõÙ ¿ Ý³¨ µáÉáñ ¹»åù»ñÁ, »ñµ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ·áõÙ³ñÇ 

Ù³ñáõÙÁ Ï³ï³ñíáõÙ ¿ å³ÛÙ³Ý³·ñÇ Å³ÙÏ»ïÇ í»ñçáõÙ: 

îáÏáë³·áõÙ³ñÝ»ñÇ í×³ñÙ³Ý ¨ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ·áõÙ³ñÝ»ñÇ Ù³ñÙ³Ý 

Ñ³×³Ë³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÑÝ³ñ³íáñ ï³ñµ»ñ³ÏÝ»ñÁ Ý»ñÏ³Û³óí³Í »Ý ëïáñ¨ µ»ñí³Í 

Ù³ïñÇó³ÛáõÙª



²ñ¹ÛáõÝ³í»ï ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ  Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý   ÒºèÜ²ðÎ 

7

²ÕÛáõë³Ï 1. 

îáÏáë³·áõÙ³ñÝ»ñÇ í×³ñÙ³Ý 

Ñ³×³Ë³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ

²Ùë³Ï³Ý

(.²)

ºé³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ

(.º)

î³ñ»Ï³Ý

(.î)

ÐÇÙÝ³Ï³Ý

·áõÙ³ñÇ

Ù³ñÙ³Ý

Ñ³×³Ë³Ï³Ýá

õÃÛáõÝÁ 

²Ùë³Ï³Ý (².) ².² ².º ².î

ºé³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ (º.) º.² º.º º.î

î³ñ»Ï³Ý (î.) î.² î.º î.î

Ä³ÛÙ³Ý³·ñÇ 

í»ñçáõÙ (ì.) 
ì.² ì.º ì.î

ÀÝ¹Ñ³Ýñ³å»ë ³í»ÉÇ ß³ï ÁÝ¹áõÝí³Í ¿, áñ ïáÏ³ë³·áõÙ³ñÝ»ñÇ í×³ñÙ³Ý 

Ñ³×³Ë³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ ³í»ÉÇ Ù»Í ¿, ù³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý ·áõÙ³ñÝ»ñÇ Ù³ñÙ³Ý 

Ñ³×³Ë³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ (µ³ó ÙáËñ³·áõÛÝ ³ñÏÕ»ñÁ; ²ÕÛáõë³Ï 1.): ²ÛëåÇëÇ µáÉáñ 

ï³ñµ»ñ³ÏÝ»ñÇ ¹»åùáõÙ Ðîî-Á ¨ Øê¾î-Á Ñ³ÙÁÝÏÝáõÙ »Ý (Ñ³í³ë³ñ »Ý): 

ØÝ³ó³Í µáÉáñ ï³ñµ»ñ³ÏÝ»ñáõÙ, »ñµ ïáÏáë³·áõÙ³ñÝ»ñÇ í×³ñÙ³Ý 

Ñ³×³Ë³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ ³í»ÉÇ ÷áùñ ¿ ù³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý ·áõÙ³ñÇ Ù³ñÙ³Ý 

Ñ³×³Ë³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ (Ùáõ· ÙáËñ³·áõÛÝ ³ñÏÕ»ñÁ; ²ÕÛáõë³Ï 1.), ÐÐî-Á ï³ñµ»ñíáõÙ ¿ 

Øê¾î-Çó: ²ÛëåÇëÇ ¹»åù»ñáõÙ Øê¾î-Á Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ ¿ Ù³Ã»Ù³ïÇÏáñ»Ý ×ß·ñÇï 

Ñ³ßí³ñÏ, ÇëÏ Ðîî-Áª áõÕÕ³ÏÇ Ùáï³ñÏáõÙ:  

Ð³ñó 2. ²ñ¹Ûáù Ï³ñ»ÉÇ± ¿ ÏÇñ³é»É Ðîî-Ç Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý (1) µ³Ý³Ó¨Á ³ÛÝåÇëÇ 

í³ñÏ»ñÇ ¹»åùáõÙ, áñáÝù Ñ³×³Ëáñ¹ÇÝ ïñí»É »Ý ³Ýáñáß Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³Íáí, 

ë³Ï³ÛÝ ¹ñ³ ·Íáí ïáÏáë³·áõÙ³ñÝ»ñÇ í×³ñáõÙÁ Áëï å³ÛÙ³Ý³·ñÇ å»ïù ¿ Ï³ï³ñíÇ 

Ï³ÝáÝ³íáñ Ñ³×³Ë³Ï³ÝáõÃÛ³Ùµ: 
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ä³ï³ëË³Ý.  (1) µ³Ý³Ó¨áõÙ n-Á í»ñ³µ»ñáõÙ ¿ áã Ã» í³ñÏÇ Å³ÙÏ»ï³ÛÝáõÃÛ³ÝÁ, ³ÛÉ 

ïáÏáë³·áõÙ³ñÝ»ñÇ í×³ñÙ³Ý Ñ³×³Ë³Ï³ÝáõÃÛ³ÝÁ: Ð»ï¨³µ³ñ (1) µ³Ý³Ó¨Á ³Ûëï»Õ 

Ï³ñáÕ ¿ ÏÇñ³éí»É: 

Ð³ñó 3. Î³ñ»ÉÇ± ¿ ÏÇñ³é»É Ðîî-Ç Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý (1) µ³Ý³Ó¨Á »ñ»ù ³ÙÇë  

Å³ÙÏ»ï³ÛÝáõÃÛáõÝ áõÝ»óáÕ ³í³Ý¹Ç ¹»åùáõÙ:  

ä³ï³ëË³Ý.  ºñ»ù ³ÙÇë Å³ÙÏ»ï³ÛÝáõÃÛáõÝ áõÝ»óáÕ ³í³Ý¹Ç Ñ³Ù³ñ Ï³ñ»ÉÇ ¿ 

³é³ÝÓÝ³óÝ»É 2 ¹»åù: ²é³çÇÝÁ, »ñµ ïáÏáë³·áõÙ³ñÝ»ñÁ í×³ñíáõÙ »Ý Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ 

³Ùëí³ í»ñçáõÙ, ³å³ (1) Ñ³í³ë³ñÙ³Ý Ù»ç n-Á Ñ³í³ë³ñ ÏÉÇÝÇ 12: ºñÏñáñ¹ ¹»åùáõÙ, 

»ñµ ïáÏáë³·áõÙ³ñÝ»ñÁ í×³ñíáõÙ »Ý »ññáñ¹ ³Ùëí³ í»ñçáõÙ, ³å³ n-Á Ñ³í³ë³ñ ÏÉÇÝÇ 

4: úñÇÝ³Ï, »Ã» »ñ»ù ³ÙÇë Å³ÙÏ»ï³ÛÝáõÃÛáõÝ áõÝ»óáÕ ³í³Ý¹Ç Ñ³Ù³ñ ë³ÑÙ³Ýí³Í 

ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ 10%-¿, ³å³ n=12 ¹»åùáõÙ Ðîî-Á Ñ³í³ë³ñ ¿ 10.47%, ¨  n=4 ¹»åùáõÙª 

10.38%:

3.1.1 ¸Çë³çÇáÛÇ ¹»åùÁ 

ê³ÑÙ³ÝáõÙ. ¸Çë³çÇáÝ (Disagio) ë³ÑÙ³ÝíáõÙ ¿ áñå»ë ³Ýí³Ý³Ï³Ý ·áõÙ³ñÇ ¨ 

Ñ³×³Ëáñ¹Ç ÏáÕÙÇó ÷³ëï³óÇ ëï³óí³Í ·áõÙ³ñÇ ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝ: àñå»ë ûñÇÝ³Ï 

Ï³ñáÕ ¿ Ñ³Ý¹»ë ·³É í³ñÏÇ ·Íáí ïáÏáë³·áõÙ³ñÇ í×³ñáõÙÁ å³ÛÙ³Ý³·ñÇ Å³ÙÏ»ïÇ 

ëÏ½µÇÝ ³ÛÉ áã Ã» í»ñçáõÙ: 

Ð³ñó 4. ºÃ» ³éÏ³ ¿ ¹Çë³çÇáÛÇ ¹»åù, ÏÇñ³é»ÉÇ± ¿ ³ñ¹Ûáù (1) µ³Ý³Ó¨Á: 

ä³ï³ëË³Ý.  ¸Çë³çÇáÛÇ ¹»åùáõÙ (1) µ³Ý³Ó¨Á ×ß·ñÇï ³ñ¹ÛáõÝù ãÇ ÉÇÝÇ (ÏÉÇÝÇ 

ÁÝ¹³Ù»ÝÁ Ùáï³ñÏáõÙ), ù³ÝÇ áñ ³Ûë µ³Ý³Ó¨Á »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿, áñ ïáÏáë³·áõÙ³ñÝ»ñÁ 

í×³ñíáõÙ »Ý Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ í»ñçáõÙ: ²Û¹ ÇëÏ å³ï×³éáí ÝÙ³Ý 

¹»åù»ñáõÙ Ù³Ã»Ù³ïÇÏáñ»Ý ×ß·ñÇï Ñ³ßí³ñÏÇ Ñ³Ù³ñ ÏÇñ³éíáõÙ ¿ Øê¾î-Ç 

Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý Ù»Ãá¹Á: 
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3.2 Ø³Ýñ³Ù³ëÝ ë³ÑÙ³Ýí³Í ¿ý»ÏïÇí ïáÏáë³¹ñáõÛù (Øê¾î; NDER)

Æ ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝ Ðîî-Ç, áñÁ ÏÇñ³é»ÉÇ ¿ ÙÇ³ÛÝ í»ñÁ Ý»ñÏ³Û³óí³Í ¨ ¹ñ³Ýó 

Ñ³Ù³ÝÙ³Ý ¹»åù»ñáõÙ (ïáÏáë³·áõÙ³ñÝ»ñÁ í×³ñíáõÙ »Ý Ï³ÝáÝ³íáñ 

Ñ³×³Ë³Ï³ÝáõÃÛ³Ùµ), §Ø³Ýñ³Ù³ëÝ ë³ÑÙ³Ýí³Í ¿ý»ÏïÇí ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ¦ ÏÇñ³é»ÉÇ 

¿ ó³ÝÏ³ó³Í ¹»åùÇ Ñ³Ù³ñ: àõëïÇ Î´-Á Ï³ñáÕ ¿ ó³ÝÏ³Ý³É, áñ µ³ÝÏ»ñÁ µáÉáñ 

³í³Ý¹Ý»ñÇ ¨ í³ñÏ»ñÇ Ï³Ù ¹ñ³Ýó ÙÇ Ù³ëÇ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý Ñ³Ù³ñ 

ÏÇñ³é»Ý Øê¾î-Ç Ù»Ãá¹Á: 

Øê¾î-Á ë³ÑÙ³ÝíáõÙ ¿ áñå»ë ï³ñ»Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛù, áñÁ Ñ³í³ë³ñ»óÝáõÙ ¿ 

í³ñÏÇ Ï³Ù ³í³Ý¹Ç ·Íáí µáÉáñ ÁÝÃ³óÇÏ ¨ ³å³·³ í×³ñÝ»ñÇ (µ³óÇ ³ÛÉ Í³Ëù»ñÇó) 

Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ùÁ (present value): Øê¾î-Ç Ñ³ßí³ñÏÇ Ñ³Ù³ñ ÏÇñ³éíáõÙ ¿ Ñ»ï¨Û³É 

Ñ³í³ë³ñáõÙÁª

N

n

n

N

n

n

nD

nD
iCF

i

CF
A

11

365

365

1*

1

                           (2) 

áñï»Õª 

i      -   ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ ¿ (Øê¾î, NDER) 

CFn- ¹ñ³Ù³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ n Ñáëù»ñÁ (cash flow)` ³í³Ý¹Ç ¹»åùáõÙ ³í³Ý¹³ïáõÇ 

ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó, ÇëÏ í³ñÏÇ ¹»åùáõÙ µ³ÝÏÇ ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó: 

N -  ¹ñ³Ù³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ Ñáëù»ñÇ ù³Ý³ÏÁª Ï³åí³Í ïíÛ³É ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ·áñÍÇùÇ 

Ñ»ï

A -  Ý»ñ¹ñí³Í (í»ñóñ³Í) ³í³Ý¹Ç (í³ñÏÇ) ëÏ½µÝ³Ï³Ý ·áõÙ³ñÁ 

Dn – n-ñ¹ ¹ñ³Ù³Ï³Ý ÑáëùÇ ëï³óÙ³Ý Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÁª ³ñï³Ñ³Ûïí³Í 

³é³çÇÝ ÑáëùÇó Ñ»ïá ³Ýó³Í ûñ»ñÇ Ãíáí (ÁÝ¹Ñ³Ýñ³å»ëª ³é³çÇÝ ÑáëùÁ  ³í³Ý¹Ç 

Ý»ñ¹ñÙ³Ý Ï³Ù í³ñÏÇ ëï³óÙ³Ý ³Ùë³ÃÇíÝ ¿): 
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Ðîî-Ç ¨ Øê¾î-Ç ÙÇç¨ ÙÇ³Ï ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝÁ Ï³Û³ÝáõÙ ¿ ¹ñ³Ýó Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý 

ÑÇÙùáõÙ ÁÝÏ³Í ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ï³ñ»Ï³Ý³óÙ³Ý Ù»Ãá¹Ç Ù»ç: Øê¾î-Á Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ 

¿ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï Ùáï³ñÏáõÙ ¨ Ï³ñáÕ ¿ ÏÇñ³éí»É ó³ÝÏ³ó³Í ï»ë³ÏÇ ³í³Ý¹Ç Ï³Ù 

í³ñÏÇ å³ñ³·³ÛáõÙ: Ðîî-Ç Ñ³ßí³ñÏÁ Çñ»ÝÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ Ù³Ã»Ù³ïÇÏ³Ï³Ý 

µ³Ý³Ó¨, áñÁ ÏÇñ³é»ÉÇ ¿ ÙÇ³ÛÝ ³ÛÝ ¹»åùáõÙ »ñµ í³ñÏÇ Ï³Ù ³í³Ý¹Ç ·Íáí ïáÏáëÝ»ñÇ 

Ï³åÇï³ÉÇ½³óÇ³Ý Ï³ï³ñíáõÙ ¿ Ï³ÝáÝ³íáñ (Ñ³í³ë³ñ) Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÝ»ñáõÙ 

(ÇÝï»ñí³ÉÝ»ñáõÙ): 

´áÉáñ ³ÛÝ ¹»åù»ñáõÙ, »ñµ ïáÏáë³·áõÙ³ñÝ»ñÇ í×³ñáõÙÝ»ñÁ Ï³ï³ñíáõÙ »Ý 

Ï³ÝáÝ³íáñ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÝ»ñáí ¨ ¹ñ³Ýó Ñ³×³Ë³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ ³í»ÉÇ Ù»Í ¿ 

(Ï³Ù Ñ³í³ë³ñ ¿) ÑÇÙÝ³Ï³Ý ·áõÙ³ñÇ Ù³ëÝ³ÏÇ Ù³ñáõÙÝ»ñÇ Ñ³×³Ë³Ï³ÝáõÃÛáõÝÇó 

(Ñ³×³Ë³Ï³ÝáõÃÛ³ÝÁ), ³å³ Ðîî-Á ¨ Øê¾î-Á ï³ÉÇë »Ý ÙÇ¨ÝáõÛÝ ³ñ¹ÛáõÝùÁ: ´³óÇ ³Ûë 

¹»åù»ñÇó, µáÉáñ ³ÛÉ ¹»åù»ñáõÙ (áã Ï³ÝáÝ³íáñ í×³ñáõÙÝ»ñ; ¹Çë³çÇáÛÇ ³éÏ³ÛáõÃÛáõÝ) 

áñå»ë ×ß·ñÇï Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý Ù»Ãá¹ Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ ¿ Øê¾î-Á: Æñ³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ù»ç 

Ù»Í³Ù³ë³Ùµ ¹»åù»ñáõÙ ïáÏáë³·áõÙ³ñÝ»ñÇ í×³ñáõÙÝ»ñÁ Ï³ÝáÝ³íáñ »Ý, ¨ ³í»ÉÇ 

Ù»Í Ñ³×³Ë³Ï³ÝáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý ù³Ý Ù³ëÝ³ÏÇ Ù³ñáõÙÝ»ñÁ, Ñ»ï¨³µ³ñ Ðîî-Á ¨ Øê¾î-Á 

µ»ñáõÙ »Ý ÙÇ¨ÝáõÛÝ ³ñ¹ÛáõÝùÇ:

Ð³í»Éí³Í 2-áõÙ Ý»ñÏ³Û³óí³Í »Ý Øê¾î-Ç Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý ÙÇ ù³ÝÇ ûñÇÝ³ÏÝ»ñ ¨ 

µ³ó³ïñáõÃÛáõÝÝ»ñ, ³ÛÝ ¹»åù»ñÇ Ñ³Ù³ñ, áñáÝó Ñ³Ù³ñ Ý³Ë³å»ë Ñ³ßí³ñÏ»É ¿ÇÝù 

Ý³¨ Ðîî-»ñÁ (Ð³í»Éí³Í 1-áõÙ): 

3.3 ²ñ¹ÛáõÝ³í»ï ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ Ñ³ßí³ñÏÁ ÉáÕ³óáÕ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ¹»åùáõÙ

Ð³ñó 5. 2005 Ãí³Ï³ÝÇ Ù³ñï ³ÙëÇÝ Ñ³×³Ëáñ¹Á ¨ µ³ÝÏÁ ÏÝùáõÙ »Ý 2 ï³ñí³ 

Ù³ñÙ³Ý Å³ÙÏ»ïáí í³ñÏ³ÛÇÝ å³ÛÙ³Ý³·Çñ, áñÇ Ñ³Ù³ñ ë³ÑÙ³ÝíáõÙ ¿ ÉáÕ³óáÕ 

ïáÏáë³¹ñáõÛù: 2005 Ãí³Ï³ÝÇ Ù³ñï ³Ùëí³ ¹ñáõÃÛ³Ùµ ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ 10% ¿, ë³Ï³ÛÝ 

ïíÛ³É å³ÑÇ ¹ñáõÃÛ³Ùµ Ñ»ï³·³ ³ÙÇëÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ Ý³Ë³å»ë 

áñáßí³Í ³ñÅ»ù ¹»é¨ë ·áÛáõÃÛáõÝ ãáõÝÇ, ù³ÝÇ áñ ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ ³Í³Ýóí»Éáõ ¿ áñ¨Çó» 

³ÛÉ áõÕ»Ýß³ÛÇÝ óáõó³ÝÇßÇó (ûñÇÝ³Ï` Î´ é»åá ïáÏáë³¹ñáõÛù): ÆÝãå»±ë ïíÛ³É 

¹»åùáõÙ 2005 Ã-Ç Ù³ñï ³Ùëí³ ¹ñáõÃÛ³Ùµ å»ïù ¿ Ñ³ßí³ñÏ»É AAR-Á Ï³Ù NDER-Á: 

²ñ¹Ûá±ù å»ïù ¿ »ÝÃ³¹ñ»É, áñ Ñ»ï³·³ ³ÙÇëÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ ÝáõÛÝå»ë 

10%-¿:
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ä³ï³ëË³Ý.      Üáñ ÏÝùíáÕ ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ  ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ 

Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý ¹»åùáõÙ, »ñµ Ñ³ÛïÝÇ ã»Ý Ñ»ï³·³ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ 

ÏÇñ³éíáÕ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÁ, å»ïù ¿ ÏÇñ³é»É ·áñÍ³ñùÇ ÏÝùÙ³Ý å³ÑÇÝ ë³ÑÙ³ÝíáÕ 

ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ, áñÁ Ù»ñ µ»ñí³Í ûñÇÝ³ÏáõÙ 10%-¿: 

3.4 ²ñ¹ÛáõÝ³í»ï ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ Ñ³ßí³ñÏÁ Ñ³ñÏ»ñÇ, ëáõµëÇ¹Ç³Ý»ñÇ Ï³Ù 

Ñ³Ù³ÝÙ³Ý Ï³ñ·³íáñÙ³Ý Ù»Ë³ÝÇ½ÙÝ»ñÇ ¹»åùáõÙ

î³ñ»Ï³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ Çñ»ÝÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ ³ÛÝ ·áõÙ³ñÁ, áñÁ 

Ñ³ßí»ïáõ Ù³ñÙÇÝÁ (ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÁ) í×³ñáõÙ ¿ ³í³Ý¹Ç Ï³Ù 

ëï³ÝáõÙ ¿ í³ñÏÇ ¹ÇÙ³ó: ºÃ» ÙÇ¨ÝáõÛÝ ·áñÍ³ñùÇ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ÙÇ ³ÝÓÇ ÏáÕÙÇó 

í×³ñí³Í ¨ ÙÛáõë ³ÝÓÇ ÏáÕÙÇó ëï³óí³Í ·áõÙ³ñÝ»ñÁ ï³ñµ»ñíáõÙ »Ý, ³å³ 

Ñ³ßí»ïíáõÃÛ³Ý Ù»ç Ý»ñÏ³Û³óíáÕ ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ å»ïù ¿ Ý»ñÏ³Û³óÝÇ Ñ³ßí»ïáõ 

Ù³ñÙÝÇ (µ³ÝÏÇ) ï»ë³Ï»ïÁ (Ñ³ßí»ïáõ Ù³ñÙÝÇ ÏáÕÙÇó ë³ÑÙ³Ýí³Í ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ): 

²ÛëÇÝùÝ`

Ñ³ßí»ïíáõÃÛ³Ý Ù»ç Ý»ñÏ³Û³óíáõÙ »Ý ÙÇÝã¨ Ñ³ñÏáõÙÁ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÁ (pre-

tax interest rate), ù³ÝÇ áñ í»ñçÇÝë Çñ»ÝÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ ³ÛÝ ÇÝãÁ µ³ÝÏÁ 

í×³ñáõÙ ¿ Ï³Ù ëï³ÝáõÙ ¿ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³µ³ñ ³í³Ý¹Ç ¨ í³ñÏÇ ¹ÇÙ³ó: 

³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ Ñ³ßí³ñÏÇ Ù»ç ã»Ý Ý»ñ³éíáõÙ ïÝ³ÛÇÝ 

ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ Ï³Ù áã ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ  »ññáñ¹ 

³ÝÓÇ ÏáÕÙÇó (ûñÇÝ³Ï` Ï³é³í³ñáõÃÛáõÝ) ïñí³Í ëáõµëÇ¹Ç³Ý»ñÁ: 

³ñï³Ñ³ÛïáõÙ »Ý ³ÛÝ ³ñïáÝÛ³É ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÁ, áñáÝù µ³ÝÏ»ñÁ ÏÇñ³éáõÙ 

»Ý Çñ»Ýó ³ßË³ï³ÏÇóÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ: ²ñïáÝÛ³É ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÁ ã»Ý 

Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ »ññáñ¹ ³ÝÓÇ ÏáÕÙÇó ïñí³Í ëáõµëÇ¹Ç³ÛÇ ³ñ¹ÛáõÝù, ³ÛÉ µ³ÝÏÇ 

ÏáÕÙÇó ÏÇñ³éíáÕ ÷³ëï³óÇ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñ »Ý: 

²í³Ý¹Ý»ñÇ ¹»åùáõÙ Ñ³ßí»ïáõ Ù³ñÙÝÇ ÏáÕÙÇó Ñ³ßí»ïíáõÃÛ³Ý Ù»ç Ý»ñÏ³Û³óíáõÙ ¿ 

³ÛÝ ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ, áñÁ Ý³ í×³ñáõÙ ¿, ³ÛÉ áã Ã» ³ÛÝ ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ, áñÁ ïÝ³ÛÇÝ 

ïÝï»ëáõÃÛáõÝÁ Ï³Ù áã ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÁ ëï³ÝáõÙ »Ý:  úñÇÝ³Ï, »Ã» 
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Ñ³×³Ëáñ¹Á ëï³ÝáõÙ ¿ 5% ï³ñ»Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛù, áñÇó ÷³ëï³óÇ ÙÇ³ÛÝ 3%-Ý ¿ 

í×³ñíáõÙ Ñ³ßí»ïáõ Ù³ñÙÝÇ ÏáÕÙÇó (ÙÝ³ó³Í 2%-Á »ññáñ¹ ³ÝÓÇ ÏáÕÙÇó ïñí³Í 

ëáõµëÇ¹Ç³Ý ¿, áñÁ Ñ³×³Ëáñ¹ÇÝ ¿ ÷áË³ÝóíáõÙ Ñ³ßí»ïáõ Ù³ñÙÝÇ ÏáÕÙÇó), ³å³ 

Ñ³ßí»ïíáõÃÛ³Ý Ù»ç Ý»ñÏ³Û³óíáõÙ ¿ 3% ïáÏáë³¹ñáõÛù: 

Ð³Ù³ÝÙ³Ý Ó¨áí, í³ñÏ»ñÇ ¹»åùáõÙ Ñ³ßí»ïáõ Ù³ñÙÝÇ ÏáÕÙÇó Ñ³ßí»ïíáõÃÛ³Ý Ù»ç 

Ý»ñÏ³Û³óíáõÙ ¿ ³ÛÝ ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ, áñÁ Ý³ ·³ÝÓáõÙ ¿, ³ÛÉ áã Ã» ³ÛÝ ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ, 

áñÁ ïÝ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÁ Ï³Ù áã ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÁ í×³ñáõÙ »Ý:  

úñÇÝ³Ï, »Ã» Ñ³×³Ëáñ¹Á í×³ñáõÙ ¿ 6% ï³ñ»Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛù ÙÇ í³ñÏÇ ¹ÇÙ³ó, áñÇ 

·Íáí µ³ÝÏÁ ÷³ëï³óÇ ë³ÑÙ³Ý»É ¿ 10% ïáÏáë³¹ñáõÛù,ë³Ï³ÛÝ »ññáñ¹ ÏáÕÙÁ 

ëáõµëÇ¹Ç³ÛÇ ÙÇçáóáí ³Ûë ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ Ïñ×³ïáõÙ ¿ 4%-áí (³Ûë ëáõµëÇ¹Ç³Ý 

÷áË³ÝóíáõÙ ¿ Ñ³×³Ëáñ¹ÇÝ µ³ÝÏÇ ÙÇçáóáí), ³å³ Ñ³ßí»ïíáõÃÛ³Ý Ù»ç 

Ý»ñÏ³Û³óíáõÙ ¿ 10% ïáÏáë³¹ñáõÛù: 

3.5 ì×³ñÝ»ñÇ (Í³Ëù»ñÇ) ·Íáí ï³ñ»Ï³Ý ïáÏáë³í×³ñÝ»ñÇ ¹ñáõÛù                           

(Annual percentage rate of charge, APRC)1

ì×³ñÝ»ñÇ ·Íáí ï³ñ»Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ (³ÛëáõÑ»ï` ì¶îî) í³ñÏ³íáñÙ³Ý 

¿ý»ÏïÇí ïáÏáë³¹ñáõÛù ¿, áñÁ Çñ Ù»ç Ý»ñ³éáõÙ ¿ í³ñÏÇ Ñ»ï Ï³åí³Í µáÉáñ Í³Ëù»ñÁª 

ïáÏáë³í×³ñÝ»ñÁ, ÇÝãå»ë Ý³¨ í³ñÏÇ ïñ³Ù³¹ñÙ³Ý ¨ ëå³ë³ñÏÙ³Ý ·Íáí µáÉáñ 

Í³Ëù»ñÁ: ²Ûë ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý ¨ µ³ÝÏ»ñÇ ÏáÕÙÇó Ññ³å³ñ³ÏÙ³Ý 

å³Ñ³ÝçÇ Ýå³ï³ÏÁ ëå³éáÕÇ ß³Ñ»ñÇ å³ßïå³ÝáõÃÛáõÝÝ ¿: ì¶îî-Á Ñ³ßí³ñÏíáõÙ ¿ 

ÝáõÛÝ ëÏ½µáõÝùáí ÇÝã, áñ Øê¾î-Á: ²ÛÝ Çñ»ÝÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ ï³ñ»Ï³Ý 

ïáÏáë³¹ñáõÛù, áñÁ Ñ³í³ë³ñ»óÝáõÙ ¿ í³ñÏÇ ·Íáí µáÉáñ ÁÝÃ³óÇÏ ¨ ³å³·³ í×³ñÝ»ñÇ 

(ïáÏáë³í×³ñÝ»ñ, Ù³ëÝ³ÏÇ Ù³ñáõÙÝ»ñ ¨ ³ÛÉ Í³Ëù»ñ) Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ùÁ: ø³ÝÇ, áñ 

ì¶îî-Á µ³óÇ ïáÏáë³í×³ñÝ»ñÇó Ý»ñ³éáõÙ ¿ Ý³¨ ³ÛÉ Í³Ëù»ñÁ2, áõëïÇ ³ÛÝ ãå»ïù ¿ 

÷áùñ ÉÇÝÇ Øê¾î (NDER)-Çó: ²Ûë »ñÏáõ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ÙÇç¨ ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝÁ 

Çñ»ÝÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ í³ñÏÇ ·Íáí ³ÛÉ Í³Ëù»ñÇ óáõó³ÝÇßÁ: ²Ûë óáõó³ÝÇßÇ 

³éÏ³ÛáõÃÛáõÝÁ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ï³ÉÇë Å³Ù³Ý³ÏÇ ÁÝÃ³óùáõÙ í»ñÉáõÍ»É í³ñÏÇ ·Íáí 

1 §êå³éáÕ³Ï³Ý Ïñ»¹Çï³íáñÙ³Ý Ù³ëÇÝ¦ ÐÐ ûñ»ÝùáõÙ ì×³ñÝ»ñÇ (Í³Ëù»ñÇ) ·Íáí ï³ñ»Ï³Ý ïáÏáë³í×³ñÝ»ñÇ ¹ñáõÛùÇ 
÷áË³ñ»Ý û·ï³·áñÍí³Í ¿ ï³ñ»Ï³Ý ÷³ëï³óÇ ïáÏáë³¹ñáõÛù ï»ñÙÇÝÁ: 
2 §êå³éáÕ³Ï³Ý Ïñ»¹Çï³íáñÙ³Ý Ù³ëÇÝ¦ ÐÐ ûñ»ÝùáõÙ ïñí³Í ¿ ³ÛÝ í×³ñÝ»ñÁ áñáÝù ã»Ý Ý³ñ³éíáõÙ ³ÛÉ Í³Ëù»ñÇ 
(í×³ñÝ»ñÇ) Ù»ç: 
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Í³Ëù»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: âÝ³Û³Í Ýñ³Ý, áñ Í³Ëù»ñ Ï³ñáÕ »Ý ÉÇÝ»É ÇÝãå»ë í³ñÏÇ 

³ÛÝå»ë ¿É ³í³Ý¹Ý»ñÇ ·Íáí, ³ÛÝáõ³Ù»Ý³ÛÝÇí ì¶îî-Á Ñ³ßí³ñÏÁ ³é³í»É Ï³ñ¨áñíáõÙ 

¿ í³ñÏ»ñÇ Ñ³Ù³ñ (»ÝÃ³¹ñíáõÙ ¿, áñ ³í³Ý¹Ý»ñÇ ·Íáí ³ÛÉ Í³Ëù»ñÁ ³Û¹ù³Ý ¿É 

Ýß³Ý³Ï³ÉÇ ã»Ý): ì¶îî-Ç Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý ûñÇÝ³ÏÁ µ»ñí³Í ¿ Ñ³í»Éí³Í 3-áõÙ: 

4. ²éÏ³ å³ß³ñÝ»ñÇ Ñ³ëÏ³óáõÃÛáõÝÁ ¨ ¹ñ³Ýó Ñ³Ù³ñ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ Ñ³ßí³ñÏÁ

²éÏ³ å³ß³ñÝ»ñÇ (outstanding amounts) Ñ³Ù³ñ Ñ³ßí³ñÏí³Í ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÁ 

Çñ»Ýó Ù»ç ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛáõÝ »Ý å³ñáõÝ³ÏáõÙ ïÝ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ áã 

ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ëï³ïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó ëï³óí³Í ¨ í×³ñí³Í ïáÏáë³·áõÙ³ñÝ»ñÇ 

Ù³ëÇÝ, áñÝ ¿É ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ï³ÉÇë í»ñÉáõÍ»Éáõ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ³Ûë Ñ³ïí³ÍÝ»ñÇ 

ïÝûñÇÝíáÕ »Ï³ÙïÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ¨ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ µ»éÁ: üÇÝ³Ýë³Ï³Ý 

Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó ³éÏ³ å³ß³ñÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ Ñ³ßí³ñÏí³Í 

ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÁ ÃáõÛÉ »Ý ï³ÉÇë Å³Ù³Ý³ÏÇ ÁÝÃ³óùáõÙ Ñ»ï³½áï»É 

ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ëåñ»¹Á, ¹ñ³ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ¨, Ñ»ï¨³µ³ñ, Ý³¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 

Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛ³Ý ß³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛ³Ý ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: 

²éÏ³ å³ß³ñÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ Ñ³ßí³ñÏí³Í ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÁ Ñ³ñÏ³íáñ »Ý Ý³¨ ÷áÕÇ 

¨ ¹ñ³Ù³ÛÇÝ ½³Ý·í³ÍÇ (M2X, M2) ¨ ¹ñ³ µ³Õ³¹ñ³ï³ññ»ñÇ ÷³ëï³óÇ ·áñÍáÕ 

ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ áñáß»Éáõ Ñ³Ù³ñ: 

ê³ÑÙ³ÝáõÙ.  ²éÏ³ å³ß³ñÁ ¹³ Ñ³×³Ëáñ¹Ý»ñÇ ÏáÕÙÇó µ³ÝÏáõÙ Ý»ñ¹ñí³Í µáÉáñ 

³í³Ý¹Ý»ñÇ ïíÛ³É å³ÑÇÝ (Ñ³ßí»ïáõ å³Ñ) ³éÏ³ Ù»ÍáõÃÛáõÝÝ ¿,  ¨ Ñ³×³Ëáñ¹Ý»ñÇÝ 

µ³ÝÏÇ ÏáÕÙÇó ïñí³Í µáÉáñ í³ñÏ»ñÇ ³éÏ³ Ù»ÍáõÃÛáõÝÝ ¿ (å³ß³ñÝ ¿):

²éÏ³ å³ß³ñÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ Ñ³ßí³ñÏí³Í ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ ¹³ ÙÇçÇÝ Ïßéí³Í 

ïáÏáë³¹ñáõÛù ¿ Ñ³ßí³ñÏí³Í ³í³Ý¹Ç Ï³Ù í³ñÏÇ áñ¨¿ ÏáÝÏñ»ï Ï³ï»·áñÇ³ÛÇ 

Ñ³Ù³ñ` ïíÛ³É Ñ³ßí»ïáõ å³ÑÇ ¹ñáõÃÛ³Ùµ: 

²í³Ý¹Ý»ñÇ ³éÏ³ å³ß³ñÇ ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ Ñ³ßí³ñÏíáõÙ ¿ Ñ³ßí»ïáõ å³ÑÇ 

¹ñáõÃÛ³Ùµ Ñ³×³Ëáñ¹Ý»ñÇ ÏáÕÙÇó Ý»ñ¹ñí³Í ¨ ¹»é¨ë ãÑ³Ýí³Í (ãÙ³ñí³Í) ³í³Ý¹Ý»ñÇ 

³éÏ³ å³ß³ñÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ` Ñ³ßíÇ ³éÝ»Éáí ¹ñ³Ýó Ñ³ßí»ïí³Ï³Ý ¹³ë³Ï³ñ·áõÙÁ: 
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ì³ñÏ»ñÇ ³éÏ³ å³ß³ñÇ ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ Ñ³ßí³ñÏíáõÙ ¿ Ñ³ßí»ïáõ å³ÑÇ ¹ñáõÃÛ³Ùµ 

ïñ³Ù³¹ñí³Í ¨ ¹»é¨ë ãÙ³ñí³Í í³ñÏ»ñÇ ³éÏ³ å³ß³ñÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ` Ñ³ßíÇ ³éÝ»Éáí 

¹ñ³Ýó Ñ³ßí»ïí³Ï³Ý ¹³ë³Ï³ñ·áõÙÁ: 

²éÏ³ å³ß³ñÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ Ñ³ßí³ñÏí³Í ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÁ  ³ÛÝ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÝ 

»Ý áñáÝù ÷³ëï³óÇ ïíÛ³É å³ÑÇÝ ÏÇñ³éíáõÙ »Ý µáÉáñ ³éÏ³ ³í³Ý¹Ý»ñÇ ¨ í³ñÏ»ñÇ 

Ñ³Ù³ñ:

4.1 ²ñ¹ÛáõÝ³í»ï ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ Ñ³ßí³ñÏÁ óå³Ñ³Ýç ³í³Ý¹Ý»ñÇ, µ³ÝÏ³ÛÇÝ 

ûí»ñ¹ñ³ýïÝ»ñÇ, Ù»ÏûñÛ³ ³í³Ý¹Ý»ñÇ (overnights) Ñ³Ù³ñ:

ØÇç³½·³ÛÇÝ åñ³ÏïÇÏ³ÛáõÙ ÁÝ¹áõÝí³Í ¿, áñ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÁ 

ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ·Íáí Î´ Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ »Ý »ñÏáõ ï»ë³ÏÇ Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝ` 

³é³çÇÝÁ Ñáëù»ñÇ Ï³Ù Ýáñ ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ (new business) ¨ ¹ñ³Ýó ·Íáí 

ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝÝ ¿ ¨ »ñÏñáñ¹Á ³éÏ³ å³ß³ñÝ»ñÇ (outstanding 

amounts) áõ ¹ñ³Ýó ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ í»ñ³µ»ñÛ³É Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝÁ: ÀÝ¹ áñáõÙ, Ýáñ 

·áñÍ³ñùÝ»ñÇ ¨ ³éÏ³ å³ß³ñÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ óå³Ñ³Ýç ³í³Ý¹Ý»ñÇ, ûí»ñ¹ñ³ýïÝ»ñÇ ¨ 

Ù»ÏûñÛ³ ³í³Ý¹Ý»ñÇ ·Íáí Ñ³ßí³ñÏí³Í ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÁ  Ñ³ÙÁÝÏÝáõÙ 

»Ý: ²ÛëÇÝùÝ` ³Ûë ·áñÍÇùÝ»ñÁ Ñ³ßí»ïíáõÃÛ³Ý Ù»ç ³é³ÝÓÝ³óí³Í »Ý áñå»ë 

Ûáõñ³Ñ³ïáõÏ Ï³ï»·áñÇ³ ¨ ¹ñ³Ýó ·Íáí  ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ Ñ³ßí³ñÏÁ Ýáñ 

·áñÍ³ñùÝ»ñÇ Ñ³ßí»ïíáõÃÛ³Ý Ù»ç Ï³ï³ñíáõÙ ¿ ³ÛÝå»ë ÇÝãå»ë Ñ³ßí³ñÏíáõÙ »Ý 

³éÏ³ å³ß³ñÇ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÁ: ¸³ Ýß³Ý³ÏáõÙ ¿, áñ Ñ³ßí»ïáõ å³ÑÇ Ñ³Ù³ñ 

Ñ³ßí³ñÏíáõÙ ¿ ³Ûë ·áñÍÇùÇ ·Íáí ³éÏ³ å³ß³ñÁ ¨ ¹ñ³Ý Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý 

ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ:

²Ûë ·áñÍÇùÝ»ñÇ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ Ù³ëáí Ñ³ßí³ñÏÇ ï³ñµ»ñ³Ïí³Í 

(Ûáõñ³Ñ³ïáõÏ) Ùáï»óáõÙÁ ¨ ¹ñ³Ýó ³é³ÝÓÇÝ ËÙµáõÙ ¹Çï³ñÏ»ÉÁ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ 

Ýñ³Ýáí, áñ í»ñçÇÝÝ»ñÇë ·Íáí, Ñ³ßí»ïáõ Í³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ ÁÝÃ³óùáõÙ, Ï³ñáÕ »Ý 

·ñ³Ýóí»É Ù»Í³ù³Ý³Ï ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñ (Ý»ñÑáëù ¨ ³ñï³Ñáëù): ²Ûë Ñ³ßÇíÝ»ñÇ 

Ù»Í³ù³Ý³Ï Ýí³½»óáõÙÝ»ñÁ ¨ ³×»ñÁ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í »Ý Ñ³×³Ëáñ¹Ç 

ïÝï»ë³Ï³Ý ³ÏïÇíáõÃÛ³Ùµ, ³ÛÉ áã Ã» ÇÝí»ëïÇóÇáÝ ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý Ñ»ï: ´³óÇ ¹³, 

Ñ³ßí»ïáõ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ ÁÝÃ³óùáõÙ óå³Ñ³Ýç ³í³Ý¹Ý»ñÇ ¨ ûí»ñ¹ñ³ýïÝ»ñÇ 

áñáß Ù³ëÁ Ï³ñáÕ ¿ ÷áË³Ï»ñåí»É Ñ³Ï³é³Ï áõÕÕáõÃÛ³Ùµ (³í³Ý¹Á Ï³ñáÕ ¿ ¹³éÝ³É 
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í³ñÏ ¨ ÁÝ¹Ñ³Ï³é³ÏÁ): ØÇç³½·³ÛÇÝ åñ³ÏïÇÏ³ÛáõÙ ÁÝ¹áõÝí³Í ¿, áñ ·áñÍÇùÝ»ñÇ ³Ûë 

ËÙµÇ Ñ³Ù³ñ, Ýáñ ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ Ñ³ßí»ïíáõÃÛ³Ý Ù»ç  ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ 

Ñ³ßí³ñÏíáõÙ ¿ Ñ³ßí»ïáõ å³ÑÇÝ ³éÏ³ å³ß³ñÇ Ñ³Ù³ñ ¨ áñå»ë Í³í³É³ÛÇÝ óáõó³ÝÇß 

ïáÏáë³¹ñáõÛùÇÝ ÏÇó Ý»ñÏ³Û³óíáõÙ ¿ Ý³¨ ³éÏ³ å³ß³ñÁ: 

ì»ñáÝßÛ³É ·áñÍÇùÝ»ñÇ ·Íáí áñå»ë §Ýáñ ·áñÍ³ñù¦ ³éÏ³ å³ß³ñÝ»ñÇ ¹Çï³ñÏáõÙÁ 

å³ÛÙ³Ý³íáñáÕ ÙÛáõë ·áñÍáÝÝ»ñÁ Ñ»ï¨Û³ÉÝ »Ý` 

³. ºÃ» ³Ûë ·áñÍÇùÝ»ñÇ ·Íáí ³éÏ³ å³ß³ñÇ ÷áË³ñ»Ý ¹Çï³ñÏí»Ý µáÉáñ Ñáëù»ñÁ 

(³ñï³Ñáëù ¨ Ý»ñÑáëù), ³å³ ¹³ Ï³é³ç³óÝÇ ß³ï Ù»Í Ñ³ßí»ïí³Ï³Ý µ»é: 

µ. îÝï»ëáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ ÙÇçÇÝ Ïßéí³Í ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý å³ñ³·³ÛáõÙ 

³Ûë ÙÇçáóÝ»ñÇ ÏßÇéÁ Ï·»ñ³·Ý³Ñ³ïíÇ ¨ ÏÑ³Ý·»óÝÇ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ áã å³ïß³× 

Ñ³ßí³ñÏÇ:

ì»ñáÝßÛ³É ·áñÍÇùÝ»ñÇ ·Íáí Ñ³ßí»ïíáõÃÛ³Ý Ù»ç ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ¨ Í³í³ÉÇ 

í»ñ³µ»ñÛ³É ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛáõÝÁ Ý»ñÏ³Û³óíáõÙ ¿ Ñ»ï¨Û³É Ï»ñå`

òå³Ñ³Ýç ³í³Ý¹Ý»ñÇ ³éÏ³ å³ß³ñÇ ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ Ñ³ßí³ñÏíáõÙ ¿ 

Ñ³ßí»ïáõ å³ÑÇ ¹ñáõÃÛ³Ùµ Ñ³×³Ëáñ¹Ý»ñÇ ÏáÕÙÇó Ý»ñ¹ñí³Í ¨ ¹»é¨ë 

ãÑ³Ýí³Í (ãÙ³ñí³Í) µáÉáñ óå³Ñ³Ýç ³í³Ý¹Ý»ñÇ ³éÏ³ å³ß³ñÇ Ñ³Ù³ñ, 

ÇëÏ áñå»ë Í³í³É³ÛÇÝ óáõó³ÝÇß Ý»ñÏ³Û³óíáõÙ ¿ Ñ»Ýó ³Û¹ Í³í³ÉÁ: 

òå³Ñ³Ýç í³ñÏ»ñÇ ¨ ûí»ñ¹ñ³ýïÝ»ñÇ ³éÏ³ å³ß³ñÇ ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ 

Ñ³ßí³ñÏíáõÙ ¿ Ñ³ßí»ïáõ å³ÑÇ ¹ñáõÃÛ³Ùµ û·ï³·áñÍí³Í (Ñ³Ýí³Í) ¨ 

¹»é¨ë ãÙ³ñí³Í ·áõÙ³ñÝ»ñÇ  ³éÏ³ å³ß³ñÇ Ñ³Ù³ñ, ÇëÏ áñå»ë Í³í³É³ÛÇÝ 

óáõó³ÝÇß Ý»ñÏ³Û³óíáõÙ ¿ Ñ»Ýó ³Û¹ ·áõÙ³ñÁ: 

Ð³ñó 6. Æ±Ýã ³ñÅ»ù å»ïù ¿ ÁÝ¹áõÝÇ n-Á (1) µ³Ý³Ó¨áõÙ µ³ÝÏ³ÛÇÝ ûí»ñ¹ñ³íïÝ»ñÇ 

¹»åùÇ Ñ³Ù³ñ, áñáÝó Ñ³Ù³ñ µÝáñáß »Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý ·áõÙ³ñÇ ³ÝÏ³ÝáÝ í×³ñáõÙÝ»ñ , ÇëÏ 

ïáÏáë³·áõÙ³ñÝ»ñÁ Ñ³ßí³ñÏíáõÙ »Ý ÑÇÙÝí»Éáí ûñí³ ¹ñáõÃÛ³Ùµ ³éÏ³ å³ß³ñ³ÛÇÝ 

óáõó³ÝÇßÇ ÑÇÙ³Ý íñ³: ²ñ¹Ûá±ù n-Á Ñ³í³ë³ñ å»ïù ¿ ÉÇÝÇ 365-Ç: 

ä³ï³ëË³Ý. ºÃ» n-Ç ³ñÅ»ùÁ Ýß³Ý³Ï»Ýù 365, ³å³ ¹³ Ï»ÝÃ³¹ñÇ, áñ 

ïáÏáë³·áõÙ³ñÝ»ñÁ í×³ñíáõÙ »Ý ûñ³Ï³Ý Ïïñí³Íùáí: âÝ³Û³Í Ýñ³Ý, áñ Ù»ñ 

ûñÇÝ³ÏáõÙ ïáÏáëÝ»ñÁ Ñ³ßí³ñÏíáõÙ »Ý ÷³ëï³óÇ (ex post)` ÑÇÙÝí»Éáí ûñ³Ï³Ý 

Ïïñí³Íùáí ³éÏ³ å³ß³ñÝ»ñÇ Í³í³ÉÇ íñ³ (outstanding amount), ³ÛÝáõ³Ù»Ý³ÛÝÇí 
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¹ñ³Ýù í×³ñíáõÙ »Ý ³Ùëí³ í»ñçáõÙ: àõëïÇ µ»ñí³Í ûñÇÝ³ÏáõÙ (1) Ñ³í³ë³ñÙ³Ý Ù»ç  

n-Á å»ïù ¿ ÁÝ¹áõÝÇ 12 ³ñÅ»ùÁ (n=12): ºé³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ í×³ñáõÙÝ»ñÇ ¹»åùáõÙ ³ÛÝ 

Ñ³í³ë³ñ ÏÉÇÝÇ 4-Ç: 

5.   Üáñ ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ Ñ³ëÏ³óáõÃÛáõÝÁ ¨ ¹ñ³Ýó Ñ³Ù³ñ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ 

Ñ³ßí³ñÏÁ

Üáñ ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ Ñ³ßí³ñÏÁ ÑÇÙÝíáõÙ ¿ 

Ýáñ å³ÛÙ³Ý³·ñ»ñáí ë³ÑÙ³Ýí³Í ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ íñ³:  

ê³ÑÙ³ÝáõÙ. Üáñ ·áñÍ³ñùÝ ë³ÑÙ³ÝíáõÙ ¿ áñå»ë µ³ÝÏÇ ¨ Ñ³×³Ëáñ¹Ç ÙÇç¨ ÏÝùí³Í 

ó³ÝÏ³ó³Í Ýáñ å³ÛÙ³Ý³·Çñ:  

Üáñ ·áñÍ³ñùÝ»ñ »Ý Ñ³Ù³ñíáõÙ µáÉáñ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý å³ÛÙ³Ý³·ñ»ñÁ, å³ÛÙ³ÝÝ»ñÁ, 

áñáÝóáõÙ ³é³çÇÝ ³Ý·³Ù ë³ÑÙ³ÝíáõÙ ¿ í³ñÏÇ Ï³Ù ³í³Ý¹Ç ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ, ¨ 

·áÛáõÃÛáõÝ áõÝ»óáÕ ³í³Ý¹³ÛÇÝ ¨ í³ñÏ³ÛÇÝ å³ÛÙ³Ý³·ñ»ñÇ Ýáñ í»ñ³ÏÝùáõÙÝ»ñÁ: 

Üáñ ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ Ñ³ßí»ïíáõÃÛ³Ý Ù»ç Ý»ñ³éíáõÙ »Ý Ñ³ßí»ïáõ 

Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ ÁÝÃ³óùáõÙ ÏÝùí³Í µáÉáñ Ýáñ å³ÛÙ³Ý³·ñ»ñÁ (í³ñÏ³ÛÇÝ ¨ 

³í³Ý¹³ÛÇÝ)3:

5.1 Üáñ ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ µÝáñáßáõÙÁ ÉáÕ³óáÕ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ¹»åùÇ Ñ³Ù³ñ

ÈáÕ³óáÕ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ¹»åùáõÙ, ¹ñ³Ýó ³×Á Ï³Ù Ýí³½»óáõÙÁ, áñÁ ï»ÕÇ ¿ 

áõÝ»ÝáõÙ ³íïáÙ³ï Ï»ñåáí å³ÛÙ³Ý³·ñáõÙ Ý³Ë³å»ë Ý³Ë³ï»ëí³Í ÉÇÝ»Éáõ 

å³ñ³·³ÛáõÙ ãÇ Ñ³Ù³ñíáõÙ Ýáñ ·áñÍ³ñù ¨ Ñ»ï¨³µ³ñ ãÇ Ý»ñ³éíáõÙ Ýáñ ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ 

(Ñáëù»ñÇ) Ñ³ßí»ïíáõÃÛ³Ý Ù»ç (ù³ÝÇ áñ ¹³ Ýáñ å³ÛÙ³Ý³·Çñ ã¿)4:

üÇùëí³Í ïáÏáë³¹ñáõÛùÇó ³ÝóáõÙÁ ÉáÕ³óáÕ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇÝ å³ÛÙ³Ý³·ñÇ 

·áñÍáÕáõÃÛ³Ý ÁÝÃ³óùáõÙ ãÇ Ñ³Ù³ñíÇ Ýáñ ·áñÍ³ñù, »Ã» ³Û¹ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ 

(÷á÷áËáõÃÛ³Ý ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÁ) Ý³Ë³å»ë Ý³Ë³ï»ëí³Í ¿ñ å³ÛÙ³Ý³·ñáí:

3
´³ó³éáõÃÛ³Ùµ óå³Ñ³Ýç ³í³Ý¹Ý»ñÇ, ûí»ñ¹ñ³ýïÝ»ñÇ ¨ ÝÙ³Ý³ïÇå ³ÛÉ ·áñÍÇùÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ, áñáÝó ·Íáí Ñáëù»ñÇ 

Ñ³ßí»ïíáõÃÛ³Ý Ù»ç Ý»ñÏ³Û³óíáõÙ ¿ Ñ³ßí»ïáõ å³ÑÇÝ ³éÏ³ å³ß³ñÇ óáõó³ÝÇßÁ ¨ Ñ³ßí³ñÏíáõÙ ¿ ¹ñ³Ý 
Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ: 
4

²éÏ³ å³ß³ñÝ»ñÇ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ Ñ³ßí»ïíáõÃÛ³Ý ³éÏ³ÛáõÃÛ³Ý å³ñ³·³ÛáõÙ, ³ñ¹»Ý Ï³ñï³óáÉí»Ý Ý³¨ ÉáÕ³óáÕ 

ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ í»ñáÝßÛ³É ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÁ:
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²ÛÝáõÑ³Ý¹»ñÓ, ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ýÇùëí³ÍÇó ÉáÕ³óáÕ Ï³Ù Ñ³Ï³é³ÏÁ 

÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ ÏÑ³Ù³ñíÇ Ýáñ ·áñÍ³ñù, »Ã» ³ÛÝ ÷á÷áËÙ³Ý ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÁ 

Ý³Ë³Ýßí³Í ã¿ñ ëÏ½µÝ³Ï³Ý å³ÛÙ³Ý³·ñáí (³Ûë ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ Ýáñ å³ÛÙ³Ý³·ñÇ ¨ 

µ³Ý³ÏóáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝù ¿): 
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Ð³í»Éí³ÍÝ»ñ

Ð³í»Éí³Í 1 

¸»åù 1.  Ð³×³Ëáñ¹Á ¨ µ³ÝÏÁ í³ñÏ³ÛÇÝ å³ÛÙ³Ý³·Çñ »Ý ÏÝùáõÙ 5 ï³ñÇ 

Å³ÙÏ»ïáíª 10% ï³ñ»Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùáí: îáÏáë³·áõÙ³ñÝ»ñÇ í×³ñáõÙÝ»ñÁ 

Ï³ï³ñíáõÙ »Ý Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ »é³ÙëÛ³ÏÇ í»ñçáõÙ, ÇëÏ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ·áõÙ³ñÇ Ù³ñáõÙÁ 

Ï³ï³ñíáõÙ ¿ 5-ñ¹ ï³ñí³ í»ñçáõÙ: ²Ûë å³ñ³·³ÛáõÙ Ðîî-Á Ñ³í³ë³ñ ¿ 10.3813%: 

10381289.01
4

10.0
111

4n

ag

n

r
X

¸»åù 2. ÜáõÛÝ ûñÇÝ³ÏáõÙ, »Ã» »ÝÃ³¹ñáõÙ »Ýù ïáÏáë³·áõÙ³ñÝ»ñÇ ³Ùë³Ï³Ý 

í×³ñáõÙÝ»ñ, ³å³ Ðîî-Á ÷áùñ-ÇÝã µ³ñÓñ ³ñÅ»ù ÏÁÝ¹áõÝÇª 10.4713%, Ñ³ßí³ñÏí³Í 

áñå»ëª

10471307.01
12

10.0
111

12n

ag

n

r
X

îáÏáë³·áõÙ³ñÝ»ñÇ ûñ»Ï³Ý í×³ñáõÙÝ»ñÇ ¹»åùáõÙ Ðîî-Á ÏÉÇÝÇ 10.51558%` 

1051558.01
365

10.0
111

365n

ag

n

r
X

¸»åù 3. (1) µ³Ý³Ó¨Á Ï³ñáÕ ¿ ÏÇñ³éí»É Ý³¨ ³ÛÝ ¹»åùáõÙ »ñµ ûñÇÝ³Ï »ñÏáõ ï³ñáí 

100 000 ¹ñ³Ù ¿ Ý»ñ¹ñí»É µ³ÝÏáõÙ ¨ »ñÏñáñ¹ ï³ñí³ í»ñçáõÙ ³í³Ý¹³ïáõÇÝ í×³ñíáõÙ ¿ 

110 000 ¹ñ³Ùª ³ÛëÇÝùÝ »ñÏáõ ï³ñí³ Ñ³Ù³ñ ³í³Ý¹³ïáõÝ ëï³ÝáõÙ ¿ 10%: ²Ûë 

¹»åùáõÙ Ðîî-Á ÏÉÇÝÇ 4.8809%ª 

0488084.01

2
1

2
10.0

111

2
1

n

ag

n

r
X
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Ð³í»Éí³Í 2 

¸»åù 1.  Ð³×³Ëáñ¹Á ¨ µ³ÝÏÁ í³ñÏ³ÛÇÝ å³ÛÙ³Ý³·Çñ »Ý ÏÝùáõÙ 5 ï³ñÇ 

Å³ÙÏ»ïáíª 10% ï³ñ»Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùáí: îáÏáë³·áõÙ³ñÝ»ñÇ í×³ñáõÙÝ»ñÁ 

Ï³ï³ñíáõÙ »Ý Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ »é³ÙëÛ³ÏÇ í»ñçáõÙ, ÇëÏ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ·áõÙ³ñÇ Ù³ñáõÙÁ 

Ï³ï³ñíáõÙ ¿ 5-ñ¹ ï³ñí³ í»ñçáõÙ: ²Ûë å³ñ³·³ÛáõÙ Øê¾î-Á Ñ³í³ë³ñ ¿ 10.3813%: 

ÆÝãå»ë ï»ëÝáõÙ »Ýù ¨° Ðîî-áí ¨° Øê¾î-áí Ñ³ßí³ñÏí³Í ¿ý»ÏïÇí 

ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÁ Ñ³í³ë³ñ »Ý (10.3813%): 

²ÛÅÙ  Ý»ñÏ³Û³óÝ»Ýù ³ÕÛáõë³ÏÇ Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ ëÛ³Ý µ³ó³ïñáõÃÛáõÝÁ: (2)-ñ¹ ëÛáõÝÁ 

¹³ í³ñÏÇ ·Íáí Ï³ÝËÇÏ ¹ñ³Ù³Ï³Ý Ñáëù»ñÇ ëï³óÙ³Ý Ñ³Ù³ñ ³Ýó³Í 

Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÝ ¿ª ³ñï³Ñ³Ûïí³Í ³é³çÇÝ ¹ñ³Ù³Ï³Ý ÑáëùÇó Ñ»ïá ³Ýó³Í 

ûñ»ñÇ Ãíáí: î³ñí³ ûñ»ñÇ ÃÇíÁ í»ñóíáõÙ ¿ Ñ³í³ë³ñ 365 ûñ, Ñ»ï¨³µ³ñ Ù»Ï ³Ùëí³ 

ûñ»ñÇ ÃÇíÁ ÏÉÇÝÇ 365/12: (3)-ñ¹ ëÛáõÝÁ  í³ñÏÇ ãÙ³ñí³Í ·áõÙ³ñÇ Ù»ÍáõÃÛáõÝÝ ¿, áñÁ 

Ñ³í³ë³ñ ¿ (3)t=(3)t-1-(6)t: (4)-ñ¹ ëÛáõÝÁ  µ³ÝÏÇ ¨ Ñ³×³Ëáñ¹Ç ÙÇç¨ Ñ³Ù³Ó³ÛÝ»óí³Í 

  t ì³ñÏÇ 

ãÙ³ñí³Í

·áõÙ³ñÁ 

îáÏáë³-

¹ñáõÛù 

îáÏáë³-

í×³ñÝ»ñ 

ÐÇÙÝ³Ï³Ý 

·áõÙ³ñÇ 

Ù³ñáõÙÝ»ñ 

Î³ÝËÇÏ

¹ñ³Ù³Ï³Ý 

Ñáëù»ñ 

¸ÇëÏáÝï³íáñ-

Ù³Ý ·áñÍáÝ = 

(1+rag)^(-t/365) 

Î³ÝËÇÏ

¹ñ³Ù³Ï³Ý 

Ñáëù»ñÇ Ý»ñÏ³ 

³ñÅ»ù 

Øê¾î; 

NDER 

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) 

15/11/2000 1.00 10,000       -10,000.0       

14/2/2001 91.25 10,000 110.0% 250.00 0 250.0 0.976 243.90 00.103813 

16/5/2001 182.50 10,000 110.0% 250.00 0 250.0 0.952 237.95 00.103813 

15/8/2001 273.75 10,000 110.0% 250.00 0 250.0 0.929 232.15 00.103813 

15/11/2001 3365.00 10,000 110.0% 250.00 0 250.0 0.906 226.49 00.103813 

14/2/2002 456.25 10,000 110.0% 250.00 0 250.0 0.884 220.96 00.103813 

16/5/2002 547.50 10,000 110.0% 250.00 0 250.0 0.862 215.57 00.103813 

15/8/2002 638.75 10,000 110.0% 250.00 0 250.0 0.841 210.32 00.103813 

15/11/2002 7730.00 10,000 110.0% 250.00 0 250.0 0.821 205.19 00.103813 

14/2/2003 821.25 10,000 110.0% 250.00 0 250.0 0.801 200.18 00.103813 

16/5/2003 912.50 10,000 110.0% 250.00 0 250.0 0.781 195.30 00.103813 

15/8/2003 1003.75 10,000 110.0% 250.00 0 250.0 0.762 190.54 00.103813 

15/11/2003 11095.00 10,000 110.0% 250.00 0 250.0 0.744 185.89 00.103813 

14/2/2004 1186.25 10,000 110.0% 250.00 0 250.0 0.725 181.36 00.103813 

15/5/2004 1277.50 10,000 110.0% 250.00 0 250.0 0.708 176.93 00.103813 

14/8/2004 1368.75 10,000 110.0% 250.00 0 250.0 0.690 172.62 00.103813 

14/11/2004 11460.00 10,000 110.0% 250.00 0 250.0 0.674 168.41 00.103813 

13/2/2005 1551.25 10,000 110.0% 250.00 0 250.0 0.657 164.30 00.103813 

15/5/2005 1642.50 10,000 110.0% 250.00 0 250.0 0.641 160.29 00.103813 

14/8/2005 1733.75 10,000 110.0% 250.00 0 250.0 0.626 156.38 00.103813 

14/11/2005 11825.00 0 110.0% 250.00 10000 10,250.0 0.610 6,255.28 00.103813 

ÀÝ¹³Ù»ÝÁ       5,000 10,000 5,000   10,000 
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å³ñ½ ï³ñ»Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ ¿: (5)-ñ¹ ëÛ³Ý Ù»ç Ý»ñÏ³Û³óí³Í »Ý í×³ñíáÕ 

ïáÏáë³·áõÙ³ñÝ»ñÏ Ñ³ßí³ñÏí³Í »é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ Ù»ÍáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: (6)-ñ¹ ëÛáõÝÁ  í³ñÏÇ 

ÑÇÙ³Ï³Ý ·áõÙ³ñÇ Ù³ëÝ³ÏÇ Ï³Ù ÙÇ³Ýí³· Ù³ñáõÙÝ»ñÝ »Ý: (7)-ñ¹ ëÛáõÝÁ Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ 

¿ í³ñÏÇ ·Íáí µáÉáñ Ï³ÝËÇÏ ¹ñ³Ù³Ï³Ý Ñáëù»ñÁ (µ³ÝÏÇ ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó í³ñÏÇ 

ïñ³Ù³¹ñáõÙÁ ¹Çï³ñÏíáõÙ ¿ áñå»ë ÙÇçáóÝ»ñÇ ³ñï³Ñáëù, ³Û¹ ÇëÏ å³ï×³éáí ëÛ³Ý 

Ù»ç ³ñï³óáÉí»É ¿ µ³ó³ë³Ï³Ý Ýß³Ýáí, ÇëÏ í³ñÏÇ ·Íáí Ñ³ßí³ñÏí³Í ïáÏáëÝ»ñÁ ¨ 

ÑÇÙÝ³Ï³Ý ·áõÙ³ñÇ Ù³ñáõÙÁ ÙÇçáóÝ»ñÇ Ý»ñÑáëù »Ý, ³Û¹ å³ï×³éáí ¿É áõÝ»Ý ¹ñ³Ï³Ý 

³ñÅ»ù): (8)-ñ¹ ëÛ³Ý Ù»ç Ñ³ßí³ñÏí»É »Ý ¹ÇëÏáÝï³íáñÙ³Ý ·áñÍáÝÝ»ñÁ, áñáÝó ÙÇçáóáí 

Å³Ù³Ý³ÏÇ ï³ñµ»ñ å³Ñ»ñÇ (ûñÇÝ³ÏáõÙª »é³ÙëÛ³ÏÝ»ñÇÝ) Ï³ÝËÇÏ ¹ñ³Ù³Ï³Ý 

Ñáëù»ñÁ ¹ÇëÏáÝï³íáñí»É »Ý ¨ µ»ñí»É »Ý Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ùÇ:  (9)-ñ¹ ëÛáõÝÁ  Ï³ÝËÇÏ 

¹ñ³Ù³Ï³Ý Ñáëù»ñÇ Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ùÝ ¿ª (9)=(8)*(7): ºí í»ñç³å»ë (10)-ñ¹ ëÛáõÝÁ  Øê¾î-Ý 

¿, áñÁ Ñ³ßí³ñÏí»É ¿ Ñ³Ù³Ó³ÛÝ Ñ»ï¨Û³É ëÏ½µáõÝùÇª NPV (Net Present Value)=0: 

²ÛëÇÝùÝª ³å³·³ÛáõÙ ëï³óí»ÉÇù ¹ñ³Ù³Ï³Ý Ñáëù»ñÇ Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ùÁ å»ïù ¿ 

Ñ³í³ë³ñ ÉÇÝÇ ÁÝÃ³óÇÏ å³ÑÇÝ ïñ³³¹ñíáÕ í³ñÏÇ Ù»ÍáõÃÛ³ÝÁ: 

¸»åù 2. ²ÛÅÙ Øê¾î-Ç Ñ³ßí³ñÏÇ Ù»Ãá¹Á ÏÇñ³é»Ýù ³ÛÝ ¹»åùÇ Ñ³Ù³ñ, »ñµ »ñÏáõ 

ï³ñáí 100 000 ¹ñ³Ù ¿ Ý»ñ¹ñí»É µ³ÝÏáõÙ ¨ »ñÏñáñ¹ ï³ñí³ í»ñçáõÙ ³í³Ý¹³ïáõÇÝ 

í×³ñíáõÙ ¿ 110 000 ¹ñ³Ùª ³ÛëÇÝùÝ »ñÏáõ ï³ñí³ Ñ³Ù³ñ ³í³Ý¹³ïáõÝ ëï³ÝáõÙ ¿ 10%:

ÆÝãå»ë ï»ëÝáõÙ »Ýù, ³Ûë ¹»åùáõÙ ¨ë Øê¾î-áí Ñ³ßí³ñÏí³Í ¿ý»ÏïÇí 

ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ Ñ³í³ë³ñ ¿ Ñ³í»Éí³Í 1-áõÙ (¹»åù 3) Ñ³ßí³ñÏí³Í Ðîî-ÇÝª 4.8809%: 

  t ²í³Ý¹Ç 

ãÙ³ñí³Í 

·áõÙ³ñÁ 

îáÏáë³-

¹ñáõÛù 

îáÏáë³-

í×³ñÝ»ñ 

ÐÇÙÝ³Ï³Ý 

·áõÙ³ñÇ

Ù³ñáõÙÝ»ñ 

Î³ÝËÇÏ 

¹ñ³Ù³Ï³Ý 

Ñáëù»ñ 

¸ÇëÏáÝï³-

íáñÙ³Ý ·áñÍáÝ = 

(1+rag)^(-t/365) 

Î³ÝËÇÏ 

¹ñ³Ù³Ï³Ý 

Ñáëù»ñÇ

Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ù 

Øê¾î; 

NDER 

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) 

15/11/2001 1.00 100,000       -100,000       

15/11/2002 365 100,000 0 0 0 0.95 0 44.8809% 

15/11/2003 730 100,000 110.0% 10,000 100,000 110,000 0.91 100,000 44.8809% 

ÀÝ¹³Ù»ÝÁ       10,000 100,000 10,000   100,000 
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Ð³í»Éí³Í 3 

¸»åù 1.  Ð³×³Ëáñ¹Á ¨ µ³ÝÏÁ í³ñÏ³ÛÇÝ å³ÛÙ³Ý³·Çñ »Ý ÏÝùáõÙ 2 ï³ñÇ Å³ÙÏ»ïáíª 

100,000 ¹ñ³ÙÇ ã³÷áí` 9% ï³ñ»Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùáí: îáÏáë³·áõÙ³ñÝ»ñÇ 

í×³ñáõÙÝ»ñÁ ¨ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ·áõÙ³ñÇ Ù³ëÝ³ÏÇ Ù³ñáõÙÝ»ñÁ ï»ÕÇ »Ý áõÝ»ÝáõÙ ³Ùë³Ï³Ý 

Ïïñí³Íùáí` Ñ³í³ë³ñ ³ÝáõÇï»ïÝ»ñáí (ï»ë ëÛáõÝ 8): Ð³×³Ëáñ¹Á í³ñÏÇ ëï³óÙ³Ý 

å³ÑÇÝ í×³ñáõÙ ¿ ·áõÙ³ñÇ 1%-Ç ã³÷áí ëÏ½µÝ³Ï³Ý í×³ñ (¹Çë³çÇá), ¨ Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ 

³ÙÇë µ³óÇ ïáÏáëÇó í×³ñáõÙ ¿ Ý³¨ 30 ¹ñ³Ù ëå³ë³ñÏÙ³Ý í×³ñ (ëÛáõÝ 7): ²Ûë 

å³ñ³·³ÛáõÙ APRC-Ý Ñ³í³ë³ñ ¿ 11.1944%:

t
    ì³ñÏÇ 

Ù³ñí³Í ·áõÙ³ñÁ

îáÏáë³

-¹ñáõÛù

îáÏáë³-

í×³ñÝ»ñ

ÐÇÙÝ³Ï³Ý 

·áõÙ³ñÇ 

Ù³ñáõÙÝ»ñ 

Èñ³óáõóÇã 

³Ùë³Ï³Ý 

í×³ñÝ»ñ 

(Í³Ëù»ñ) 

Î³ÝËÇÏ

¹ñ³Ù³Ï³Ý 

Ñáëù»ñ 

¸ÇëÏáÝï³íáñ-

Ù³Ý ·áñÍáÝ = 

(1+rag)^(-t/365) 

Î³ÝËÇÏ

¹ñ³Ù³Ï³Ý 

Ñáëù»ñÇ Ý»ñÏ³ 

³ñÅ»ù 

APRC

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) (11)

15/11/2000 1.00 100,000         -99,000       

14/12/2000 30.42 96,181.53 99.0% 750.00 3818.47 30.00 4,598.47 0.991 4,557.99 00.111944 

14/01/2001 60.83 92,334.41 99.0% 721.36 3847.11 30.00 4,598.47 0.982 4,517.87 00.111944 

14/02/2001 91.25 88,458.45 99.0% 692.51 3875.97 30.00 4,598.47 0.974 4,478.09 00.111944 

14/03/2001 121.67 84,553.41 99.0% 663.44 3905.04 30.00 4,598.47 0.965 4,438.67 00.111944 

14/04/2001 152.08 80,619.09 99.0% 634.15 3934.32 30.00 4,598.47 0.957 4,399.59 00.111944 

14/05/2001 182.50 76,655.26 99.0% 604.64 3963.83 30.00 4,598.47 0.948 4,360.86 00.111944 

14/06/2001 212.92 72,661.70 99.0% 574.91 3993.56 30.00 4,598.47 0.940 4,322.47 00.111944 

14/07/2001 243.33 68,638.18 99.0% 544.96 4023.51 30.00 4,598.47 0.932 4,284.42 00.111944 

14/08/2001 273.75 64,584.50 99.0% 514.79 4053.69 30.00 4,598.47 0.924 4,246.70 00.111944 

14/09/2001 304.17 60,500.41 99.0% 484.38 4084.09 30.00 4,598.47 0.915 4,209.31 00.111944 

14/10/2001 334.58 56,385.69 99.0% 453.75 4114.72 30.00 4,598.47 0.907 4,172.26 00.111944 

14/11/2001 365.00 52,240.10 99.0% 422.89 4145.58 30.00 4,598.47 0.899 4,135.53 00.111944 

14/12/2001 395.42 48,063.43 99.0% 391.80 4176.67 30.00 4,598.47 0.891 4,099.12 00.111944 

14/01/2002 425.83 43,855.43 99.0% 360.48 4208.00 30.00 4,598.47 0.884 4,063.03 00.111944 

14/02/2002 456.25 39,615.87 99.0% 328.92 4239.56 30.00 4,598.47 0.876 4,027.26 00.111944 

14/03/2002 486.67 35,344.52 99.0% 297.12 4271.36 30.00 4,598.47 0.868 3,991.81 00.111944 

14/04/2002 517.08 31,041.13 99.0% 265.08 4303.39 30.00 4,598.47 0.860 3,956.67 00.111944 

14/05/2002 547.50 26,705.46 99.0% 232.81 4335.67 30.00 4,598.47 0.853 3,921.84 00.111944 

14/06/2002 577.92 22,337.28 99.0% 200.29 4368.18 30.00 4,598.47 0.845 3,887.31 00.111944 

14/07/2002 608.33 17,936.33 99.0% 167.53 4400.94 30.00 4,598.47 0.838 3,853.09 00.111944 

14/08/2002 638.75 13,502.38 99.0% 134.52 4433.95 30.00 4,598.47 0.831 3,819.17 00.111944 

14/09/2002 669.17 9,035.18 99.0% 101.27 4467.21 30.00 4,598.47 0.823 3,785.54 00.111944 

14/10/2002 699.58 4,534.47 99.0% 67.76 4500.71 30.00 4,598.47 0.816 3,752.22 00.111944 

14/11/2002 730.00 0.00 99.0% 34.01 4534.47 30.00 4,598.47 0.809 3,719.19 00.111944 

ÀÝ¹³Ù»ÝÁ 9,643 100,000 720 11,363 99,000
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Ð³í»Éí³Í 4

Ðîî-Ç ¨ Øê¾î-Ç µ³Ý³Ó¨»ñÇ ÏÇñ³éáõÃÛáõÝÁ ïáÏáëÝ»ñÇ ¨ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ·áõÙ³ñÇ 

ï³ñµ»ñ Ñ³×³Ë³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ å³ñ³·³ÛáõÙ 

îáÏáë³·áõÙ³ñÝ»ñÇ í×³ñÙ³Ý Ñ³×³Ë³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ 

²Ùë³Ï³Ý  ºé³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ î³ñ»Ï³Ý  

ÐÇÙÝ³Ï³Ý

·áõÙ³ñÇ Ù³ñÙ³Ý 

Ñ³×³Ë³Ï³-

ÝáõÃÛáõÝÁ 

²Ùë³Ï³Ý  Ðîî/Øê¾î Øê¾î Øê¾î

ºé³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ Ðîî/Øê¾î Ðîî/Øê¾î Øê¾î

î³ñ»Ï³Ý  Ðîî/Øê¾î Ðîî/Øê¾î Ðîî/Øê¾î

²ÝÏ³ÝáÝ Ðîî/Øê¾î Øê¾î Øê¾î

Ä³ÛÙ³Ý³·ñÇ í»ñçáõÙ  Ðîî/Øê¾î Ðîî/Øê¾î Ðîî/Øê¾î
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