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Ատե ն ախո ս ո ւ թ յ ան  թ ե մ ան  հ աս տատվ ե լ  է  Հ այ աս տան ի  

պե տակ ան  

տն տե ս ագ ի տակ ան  հ ամ ալ ս ար ան ո ւ մ  

 

Գ ի տակ ան  ղ ե կ ավ ար ՝      

տն տե ս ագ ի տո ւ թ յ ա

ն  դ ո կ տո ր  

                                   Լ ի ան ա Հ այ կ ազ ի  

Գ ր ի գ ո ր յ ան  

 

Պաշ տո ն ակ ան  

ը ն դ դ ի մ ախո ս ն ե ր `  

                                   տն տե ս ագ ի տո ւ թ յ ան  

դ ո կ տո ր , պր ո ֆ ե ս ո ր  

                                    Աշ ո տ Բ ո ր ի ս ի  

Ս ալ ն ազ ար յ ան  

 

 

                                    տն տե ս ագ ի տո ւ թ յ ան  

թ ե կ ն ած ո ւ  

                                    Նար ե կ  Հ ամ լ ե տի  

Խո ւ բ լ ար յ ան  

 

Առ աջ ատար  

կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն

՝  

 

                                   Հ Հ  Գ Ա Ա  Մ ի ք ա յ ե լ  

Ք ո թ ան յ ան ի  ան վ ան   

                                   տն տե ս ագ ի տո ւ թ յ ան  

ի ն ս տի տո ւ տ  

 

 

Ա տե ն ախո ս ո ւ թ յ ան  պաշ տպան ո ւ թ յ ո ւ ն ը  կ այ ան ալ ո ւ  է  2018 թ . 

մ ար տի  15-ի ն , ժ ամ ը  1400-ի ն  Հ ա յ աս տան ի  պե տակ ան  

տն տե ս ագ ի տակ ան  հ ամ ալ ս ար ան ո ւ մ  գ ո ր ծ ո ղ  Հ Հ  Բ Ո Հ -ի  

տն տե ս ագ ի տո ւ թ յ ան  թ ի վ  014 մ աս ն ագ ի տակ ան  խո ր հ ր դ ո ւ մ ։  

 

Հ աս ց ե ն ՝   0025, Ե ր և ան , Մ . Ն ալ բ ան դ յ ան  փո ղ ., 128։  

 

Ա տե ն ախո ս ո ւ թ յ ան ը  կ ար ե լ ի  է  ծ ան ո թ ան ալ  Հ ա յ աս տան ի  

պե տակ ան  տն տե ս ագ ի տակ ան  հ ամ ալ ս ար ան ի  

գ ր ադ ար ան ո ւ մ ։  

 

Ս ե ղ մ ագ ի ր ն  առ աք վ ած  է  2018 թ . փե տր վ ար ի  13-ի ն ։  
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014 մ աս ն ագ ի տակ ան  խո ր հ ր դ ի   

գ ի տակ ան  ք ար տո ւ ղ ար ,  

տն տե ս ագ ի տո ւ թ յ ան  դ ո կ տո ր , պր ո ֆ ե ս ո ր        Ս . Ա . 

Գև ո ր գ յ ան  

ԱՏ Ե ՆԱԽՈ Ս Ո Ւ ԹՅ ԱՆ  Ը ՆԴ Հ ԱՆՈ Ւ Ր  Բ Ն Ո Ւ ԹԱԳԻ Ր Ը  

 

Թե մ այ ի  ար դ ի ակ ան ո ւ թ յ ո ւ ն ը   

Ա ռ և տր այ ի ն  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  տն տե ս ակ ան  

գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ո ւ ն ը , ո ր պե ս  կ ան ո ն , ո ւ ղ ե կ ց վ ո ւ մ  է  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  ձ և ավ ո ր մ ամ բ , ո ր ո ն ք  գ ր ե թ ե  մ ի շ տ  

առ կ ա  ե ն  գ ո ր ծ ար ար ո ւ թ յ ան  ո լ ո ր տո ւ մ : 

Ձ ե ռ ն ար կ ատի ր ո ւ թ յ ո ւ ն ը  տն տե ս ավ ար մ ան  մ յ ո ւ ս  

բ ն ագ ավ առ ն ե ր ի ց  (հ ան ր ա յ ի ն , ս ո ց ի ա լ ակ ան , 

բ ար ե գ ո ր ծ ակ ան ) տար բ ե ր վ ո ւ մ  է  հ ե ն ց  ն ր ան ո վ , ո ր  

առ ավ ե լ ագ ո ւ յ ն  շ ահ ո ւ յ թ ի  ձ գ տմ ան  պար ագ այ ո ւ մ  

պահ ան ջ վ ո ւ մ  է  ի ր ակ ան աց ն ե լ  ո ր ո շ ակ ի  և  բ ազ մ աբ ն ո ւ յ թ  

ռ ի ս կ ա յ ի ն  գ ո ր ծ ար ք ն ե ր , ո ր ո ն ց ո ւ մ  է ակ ան  տե ս ակ ար ար  

կ շ ի ռ  ո ւ ն ե ն  ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ը : Ա յ ս  առ ո ւ մ ո վ , 

ար դ ի ակ ան  է  հ ամ ար վ ո ւ մ  առ և տր ա յ ի ն  

կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ո ւ մ  ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  

կ առ ավ ար չ ակ ան  հ աշ վ առ մ ան  և  վ ե ր լ ո ւ ծ ո ւ թ յ ան  

բ ար ե լ ավ մ ան  ո ւ ղ ի ն ե ր ի  ո ր ո ն ո ւ մ ը , ո ր ո ն ց  

առ ն չ ո ւ թ յ ամ բ  տար բ ե ր  տե ս աբ ան ն ե ր  տար բ ե ր  

մ ո տե ց ո ւ մ ն ե ր  ե ն  ց ո ւ ց աբ ե ր ո ւ մ : 

 Ը ն դ հ ան ո ւ ր  առ մ ամ բ , ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  

գ ն ահ ատմ ան  և  վ ե ր լ ո ւ ծ ո ւ թ յ ան  մ ե թ ո դ աբ ան ակ ան  

հ ար ց ե ր ը  ն ե ր կ ա յ ո ւ մ ս  լ ա յ ն ո ր ե ն  ք ն ն ար կ վ ո ւ մ  ե ն  

ի ն չ պե ս  տե ս աբ ան ն ե ր ի  շ ր ջ ան ո ւ մ , այ ն պե ս  է լ  

գ ո ր ծ ն ակ ան  ո լ ո ր տո ւ մ , մ ի ն չ դ ե ռ , ն ո ւ յ ն ը  չ ի  կ ար ե լ ի  

աս ե լ  ռ ի ս կ ե ր ի  կ առ ավ ար չ ակ ան  հ աշ վ առ մ ան  մ աս ի ն : 

Ա յ ս պե ս ՝  այ ս օ ր  Հ Հ  առ և տր այ ի ն  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն -

ն ե ր ո ւ մ  կ ի ր առ վ ո ղ  կ առ ավ ար չ ակ ան  հ աշ վ առ մ ան  

շ ր ջ ան ակ ը  ս ահ մ ան ափակ վ ո ւ մ  է  մ ի ա յ ն  ծ ախս այ ի ն  

հ ո ս ք ե ր ի  հ աշ վ առ մ ամ բ  և  թ ո ղ ար կ վ ո ղ  

ար տադ ր ատե ս ակ ն ե ր ի  կ ամ  մ ատո ւ ց վ ո ղ  

ծ առ ա յ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  փաս տաց ի  ի ն ք ն ար ժ ե ք ի  

կ ա լ կ ո ւ լ յ աց ի ա յ ո վ : Փ աս տո ր ե ն , այ դ պի ս ո վ  գ ր ե թ ե  

ան տե ս վ ո ւ մ  կ ամ  շ ր ջ ան ց վ ո ւ մ  է  տն տե ս ավ ար մ ան , 

մ աս ն ավ ո ր ապե ս ` ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  հ աշ վ առ մ ան  

գ ո ր ծ ը ն թ աց ը : Հ ար կ  է  ն շ ե լ , ո ր  վ ե ր ջ ի ն ս  

կ ան ո ն ակ ար գ վ ո ւ մ  է  մ ի ա յ ն  առ և տր այ ի ն  բ ան կ ե ր ո ւ մ ՝  

բ ան կ ա յ ի ն  գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  կ առ ավ ար մ ան  

տե ս ան կ յ ո ւ ն ի ց  (ռ ի ս կ ե ր ի  չ ափո ւ մ , կ ան խար գ ե լ ո ւ մ , 

հ աշ վ ե տվ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  ն ե ր կ ա յ աց ո ւ մ ), ս ակ ա յ ն , 

 



 
 

4 

մ ի աժ ամ ան ակ , այ դ տե ղ  ն ո ւ յ ն պե ս  բ աց ակ այ ո ւ մ  է  

ռ ի ս կ ե ր ի  կ առ ավ ար չ ակ ան  հ աշ վ առ մ ան  և  

վ ե ր լ ո ւ ծ ո ւ թ յ ան  հ ամ ակ ար գ ը ՝  է ակ ան ո ր ե ն  

ն վ ազ ե ց ն ե լ ո վ  հ ամ ապատաս խան  ո լ ո ր տո ւ մ  

ո ր ո շ ո ւ մ ն ե ր ի  կ ա յ աց մ ան  ար դ յ ո ւ ն ավ ե տո ւ թ յ ան  

մ ակ ար դ ակ ը : 

Հ ե տև աբ ար ՝  ար դ ի ակ ան  է  հ ամ ար վ ո ւ մ  կ առ ավ ար մ ան  

օ ղ ակ ն ե ր ի ն  այ ն պի ս ի  տե ղ ե կ ատվ ո ւ թ յ ան  մ ատո ւ ց ո ւ մ ը ՝  

ը ս տ  ո ր ի  հ ն ար ավ ո ր  կ լ ի ն ի  հ ի մ ն ավ ո ր ե լ , գ ն ահ ատե լ , 

չ ափե լ ի  դ ար ձ ն ե լ  առ աջ աց ո ղ  ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ը , 

վ ե ր լ ո ւ ծ ե լ  դ ր ան ց  ազ դ ե ց ո ւ թ յ ո ւ ն ն  առ և տր այ ի ն  

կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  ֆ ի ն ան ս ակ ան  

մ ի կ ր ո հ ավ աս ար ակ շ ռ ո ւ թ յ ան  ապահ ո վ մ ան  վ ր ա ՝  

հ ամ աձ ա յ ն  ձ և ավ ո ր մ ան  բ ն ո ւ յ թ ի , ի ն չ պե ս  ն աև  ո ր ո շ ե լ  

ռ ի ս կ ա յ ն ո ւ թ յ ան  թ ո ւ յ լ ատր ե լ ի  ս ահ մ ան ն ե ր ն  ո ւ  

ռ ի ս կ ահ ատո ւ յ ց ը : 

Կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  

կ առ ավ ար մ ան , վ ե ր լ ո ւ ծ ո ւ թ յ ան  և  գ ն ահ ատմ ան  

հ ի մ ն ախն դ ի ր ն ե ր ի  մ ե կ ն աբ ան ո ւ մ ն ե ր , ք ն ն ար կ ո ւ մ ն ե ր  

ո ւ  լ ո ւ ծ մ ան  ո ւ ղ ի ն ե ր ի  առ աջ ադ ր ո ւ մ ն ե ր  կ ար ե լ ի  է  

գ տն ե լ  ի ն չ պե ս  ար տաս ահ մ ան յ ան , այ ն պե ս  է լ  հ ա յ ազ գ ի  

հ ե ղ ի ն ակ ն ե ր ի  աշ խատո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ո ւ մ , ս ակ ա յ ն  

առ և տր այ ի ն  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  առ ո ւ մ ո վ , 

վ ե ր ո ն շ յ ա լ  հ ի մ ն ախն դ ի ր ն ե ր ը  դ ե ռ և ս  չ ե ն  ս տաց ե լ  

խո ր ք ա յ ի ն  լ ո ւ ծ ո ւ մ ն ե ր , ի ն չ ն  է լ  կ ան խո ր ո շ ե լ  է  

ատե ն ախո ս ո ւ թ յ ան  թ ե մ ատի կ  ո ւ ղ ղ վ ած ո ւ թ յ ո ւ ն ն  ո ւ  

կ ատար վ ած  հ ե տազ ո տո ւ թ յ ան  ն պատակ ադ ր ո ւ մ ն ե ր ը : 

Հ ե տազ ո տո ւ թ յ ան  ն պատակ ը  և  խն դ ի ր ն ե ր ը  

Հ ե տազ ո տո ւ թ յ ան  ն պատակ ն  է  առ և տր այ ի ն  

կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  

կ առ ավ ար չ ակ ան  հ աշ վ առ մ ան  և  վ ե ր լ ո ւ ծ ո ւ թ յ ան  

բ ար ե լ ավ վ ած  հ ամ ակ ար գ ի  մ շ ակ ո ւ մ ը ՝  

տե ղ ե կ ատվ ո ւ թ յ ան  ապահ ո վ վ ած ո ւ թ յ ամ բ  ն պաս տե լ ո վ  

ռ ի ս կ ե ր ի  գ ծ ո վ  ո ր ո շ ո ւ մ ն ե ր ի  կ ա յ աց մ ան  

ար դ յ ո ւ ն ավ ե տո ւ թ յ ան  մ ակ ար դ ակ ի  բ ար ձ ր աց մ ան ը : 

Ե լ ն ե լ ո վ  հ ե տազ ո տո ւ թ յ ան  ն պատակ ի ց ՝  

ատե ն ախո ս ո ւ թ յ ո ւ ն ո ւ մ  առ աջ ադ ր վ ե լ  ե ն  հ ե տև յ ա լ  

խն դ ի ր ն ե ր ը . 

 մ շ ակ ե լ  ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  կ առ ավ ար չ ակ ան  

հ աշ վ առ մ ան  և  վ ե ր լ ո ւ ծ ո ւ թ յ ան  այ ն պի ս ի  հ ա յ ե ց ակ ար գ , 

ո ր տե ղ  հ աշ վ ի  կ առ ն վ ե ն  ռ ի ս կ ե ր ի  ձ և ավ ո ր մ ան  առ ան ձ -

ն ահ ատկ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ն  առ և տր այ ի ն  

կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ո ւ մ  և  կ ն ե ր կ ա յ աց վ ե ն  դ ր ան ց  

ճ ան աչ մ ան  և  գ ն ահ ատմ ան  ն ո ր  մ ո տե ց ո ւ մ ն ե ր , 

 ո ւ ս ո ւ մ ն աս ի ր ե լ   ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  

ձ և ավ ո ր մ ան  պատճ առ ն ե ր ը , ի ն չ պե ս  ն աև  այ ն  

ն ո ր մ ատի վ ա յ ի ն  և  ն ե ր ք ի ն  ի ր ավ ակ ան  ակ տե ր ը , ո ր ո ն ք   
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մ ի տվ ած  ե ն  Հ Հ  առ և տր այ ի ն  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ո ւ մ  

տվ յ ա լ  ո լ ո ր տի  կ ար գ ավ ո ր մ ան ը ,  

 առ աջ ար կ ե լ  ռ ի ս կ ե ր ի  ար ձ ան ագ ր մ ան , չ ափմ ան  և  

փաս տաթ ղ թ ավ ո ր մ ան  հ ամ ակ ար գ ա յ ի ն  գ ո ր ծ ը ն թ աց ն ե ր , 

ո ր ո ն ք  հ ն ար ավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն  կ տան  առ և տր այ ի ն  

կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ո ւ մ  ի ր ակ ան աց ն ե լ ո ւ  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  կ առ ավ ար չ ակ ան  հ աշ վ առ ո ւ մ  և  

վ ե ր ահ ս կ ո ղ ո ւ թ յ ո ւ ն , 

 փո խկ ապակ ց ե լ ո վ  ֆ ի ն ան ս ակ ան  և  կ առ ավ ար չ ակ ան  

հ աշ վ առ մ ան  տե ղ ե կ ատվ ակ ան  հ ո ս ք ե ր ը ՝  մ շ ակ ե լ  

առ և տր այ ի ն  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  ֆ ի ն ան ս ակ ան  

ռ ի ս կ ե ր ի  ձ և ավ ո ր մ ան  հ աշ վ ե տվ ակ ան  հ ամ ակ ար գ ՝  ը ս տ  

§ֆ ի ն ան ս ակ ան  հ աշ վ ե տվ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր  - ռ ի ս կ ե ր ի  

ձ և ավ ո ր մ ան  կ առ ավ ար չ ակ ան  հ աշ վ ե տվ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր  – 

ռ ի ս կ ե ր ի  գ ծ ո վ  ո ր ո շ ո ւ մ ն ե ր ի  կ ա յ աց մ ան  

հ աշ վ ե տվ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ¦ շ ղ թ ա յ ի , 

 ն ե ր կ ա յ աց ն ե լ  կ առ ավ ար չ ակ ան  վ ե ր լ ո ւ ծ ո ւ թ յ ան  

և  հ աշ վ ե տվ ո ղ ակ ան ո ւ թ յ ան  ն ո ր  մ ե թ ո դ աբ ան ո ւ թ յ ո ւ ն , 

ո ր ը  թ ո ւ յ լ  կ տա  ի ր ակ ան աց ն ե լ  առ և տր ա յ ի ն  կ ազ մ ակ ե ր -

պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  ֆ ի ն ան ս ակ ան  մ ի կ ր ո հ ավ աս ա -

ր ակ շ ռ ո ւ թ յ ան  վ ր ա  ռ ի ս կ ե ր ի  ազ դ ե ց ո ւ թ յ ան  աս տի ճ ան ի  

ս ց ե ն ար այ ի ն  գ ն ահ ատո ւ մ ն ե ր , ռ ի ս կ ե ր ի  փո փո խմ ան  վ ր ա  

ազ դ ո ղ  ք ան ակ ակ ան  և  ո ր ակ ակ ան  գ ո ր ծ ո ն ն ե ր ի  

բ աց ահ այ տո ւ մ ն ե ր , ի ն չ պե ս  ն աև  ն պաս տե լ  հ աս ց ե ակ ան  

կ առ ավ ար չ ակ ան  ո ր ո շ ո ւ մ ն ե ր ի  կ ա յ աց մ ան ը : 

Հ ե տազ ո տո ւ թ յ ան  օ բ յ ե կ տը  և  առ ար կ ան :  

Հ ե տազ ո տո ւ թ յ ան  օ բ յ ե կ տը  Հ ա յ աս տան ի  Հ ան ր ա -

պե տո ւ թ յ ան  առ և տր այ ի ն  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ն  ե ն ՝  

դ ր ան ց  գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ան ը  բ ն ո ր ո շ   ֆ ի ն ան ս ակ ան  

ռ ի ս կ ե ր ի  շ ր ջ ան ակ ո վ :  

Հ ե տազ ո տո ւ թ յ ան  առ ար կ ան  Հ ա յ աս տան ի  

Հ ան ր ապե տո ւ թ յ ան  առ և տր այ ի ն  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն -

ն ե ր ի  ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  կ առ ավ ար մ ան  ո լ ո ր տն  է ՝  

մ ի տվ ած  ռ ի ս կ ե ր ի  կ առ ավ ար չ ակ ան  հ աշ վ առ մ ան  և  

վ ե ր լ ո ւ ծ ո ւ թ յ ան  հ ամ ակ ար գ ի  բ ար ե լ ավ մ ան ը :  

Հ ե տազ ո տո ւ թ յ ան  տե ս ակ ան , մ ե թ ո դ աբ ան ակ ան  և  

տե ղ ե կ ատվ ակ ան  հ ի մ ք ե ր ը : Հ ե տազ ո տո ւ թ յ ան  հ ամ ար  

տե ս ակ ան  և  տե ղ ե կ ատվ ակ ան  հ ի մ ք  ե ն  հ ան դ ի ս աց ե լ  

ռ ի ս կ ե ր ի  գ ծ ո վ  ո ր ո շ ո ւ մ ն ե ր ի  կ ա յ աց մ ան , 

մ աս ն ավ ո ր ապե ս ` առ և տր այ ի ն  

կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ո ւ մ  ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  

հ աշ վ առ մ ան , վ ե ր լ ո ւ ծ ո ւ թ յ ան , վ ե ր ահ ս կ ո ղ ո ւ թ յ ան  

վ ե ր աբ ե ր յ ա լ  հ ա յ ր ե ն ակ ան  և  ար տաս ահ մ ան յ ան  

մ աս ն ագ ե տն ե ր ի  աշ խատո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը , գ ի տակ ան  

հ ր ատար ակ ո ւ մ ն ե ր ը , մ ակ ր ո տն տե ս ակ ան  վ ե ր լ ո ւ -

ծ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը : 
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Ո ւ ս ո ւ մ ն աս ի ր ո ւ թ յ ան  մ ե ջ  կ ի ր առ վ ե լ  ե ն  ֆ ի ն ան ս ա -

տն տե ս ակ ան , վ ի ճ ակ ագ ր ակ ան  և  գ ո ր ծ ո ն ա յ ի ն  մ ե թ ո դ ն ե ր , 

ի ն չ պե ս  ն աև  ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  ն ե ր ք ի ն  աո ւ դ ի տի  ո ւ  

վ ե ր ահ ս կ ո ղ ո ւ թ յ ան  մ ի ջ ազ գ ա յ ի ն  փո ր ձ ագ ի տակ ան  

վ ե ր լ ո ւ ծ ո ւ թ յ ան  ե ղ ան ակ ն ե ր : 

 

Հ ե տազ ո տո ւ թ յ ան  գ ի տակ ան  ն ո ր ո ւ յ թ ը  

Հ ե տազ ո տո ւ թ յ ան  գ ի տակ ան  ն ո ր ո ւ յ թ ն  առ և տր այ ի ն  

կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  

կ առ ավ ար չ ակ ան  հ աշ վ առ մ ան  և  վ ե ր լ ո ւ ծ ո ւ թ յ ան  

բ ար ե լ ավ վ ած  հ ամ ակ ար գ ի  մ շ ակ ո ւ մ ն  է : Մ աս ն ավ ո ր ապե ս . 

 Մ շ ակ վ ե լ  է  ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  

ար դ յ ո ւ ն ք ն ե ր ի  դ ր ամ ակ ան  չ ափմ ան  մ ե խան ի զ մ ՝  ը ս տ  ո ր ի  

հ ն ար ավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն  է  ը ն ձ ե ռ վ ո ւ մ  առ և տր այ ի ն  

կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ո ւ մ , ան ը ն դ հ ատո ւ թ յ ան  

ս կ զ բ ո ւ ն ք ո վ , ի ր ակ ան աց ն ե լ ո ւ  ռ ի ս կ ե ր ի  ձ և ավ ո ր մ ան  

ար դ յ ո ւ ն ք ն ե ր ի  ճ ան աչ ո ւ մ , տն տե ս ակ ան  չ ափո ւ մ , փաս -

տաթ ղ թ այ ի ն  ար ձ ան ագ ր ո ւ մ  և  հ աշ վ ապահ ակ ան  

մ շ տադ ի տար կ ո ւ մ , 

 առ աջ ար կ վ ե լ  ե ն  ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  

հ ամ ակ ար գ ա յ ի ն  հ աշ վ առ մ ան  մ ո տե ց ո ւ մ ն ե ր ` 

ն ե ր մ ո ւ ծ ե լ ո վ  դ ր ան ց  ձ և ավ ո ր մ ան ն  առ ն չ վ ո ղ  ն ո ր  

հ աշ ի վ ն ե ր , կ ր կ ն ակ ի  գ ր ան ց մ ան  հ ե ն ք ո վ ՝  ձ և ավ ո ր մ ան  և  

բ աշ խմ ան  ն ո ր  հ աշ վ ա յ ի ն  թ ղ թ ակ ց ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ՝  փո խ -

կ ապակ ց ե լ ո վ  ֆ ի ն ան ս ակ ան  և  կ առ ավ ար չ ակ ան  

հ աշ վ առ մ ան  տե ղ ե կ ատվ ակ ան  հ ո ս ք ե ր ը , 

 մ շ ակ վ ե լ  ե ն  ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  գ ո ր -

ծ ո ն ա յ ի ն  վ ե ր լ ո ւ ծ ո ւ թ յ ան  ս կ զ բ ո ւ ն ք ն ե ր , ո ր ո ն ք  թ ո ւ յ լ  

ե ն  տալ ի ս  հ ամ ապար փակ   կ ե ր պո վ  գ ն ահ ատե լ  ո չ  մ ի ա յ ն  

առ և տր այ ի ն  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  ֆ ի ն ան ս ակ ան  

դ ր ո ւ թ յ ան  հ ավ աս ար ակ շ ռ ո ւ թ յ ո ւ ն ը , այ լ և  դ ր ա  վ ր ա  

ազ դ ո ղ  ք ան ակ ակ ան  և  ո ր ակ ակ ան  գ ո ր ծ ո ն ն ե ր ի  

ազ դ ե ց ո ւ թ յ ան  չ ափը , ռ ի ս կ ա յ ի ն  ս պաս ո ւ մ ն ե ր ի ց  

տն տե ս ակ ան  կ ո ր ո ւ ս տն ե ր ն  ո ւ  տն տե ս ավ ար մ ան  

գ ո ր ծ ը ն թ աց ո ւ մ  ֆ ի ն ան ս ակ ան  կ ա յ ո ւ ն ո ւ թ յ ան  

ապահ ո վ մ ան  թ ո ւ յ լ  կ ո ղ մ ե ր ը , 

 առ աջ ար կ վ ե լ  է  առ և տր այ ի ն  

կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ո ւ մ  կ առ ավ ար չ ակ ան  

հ աշ վ ե տվ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  կ ազ մ մ ան  ձ և աչ ափ , ո ր ը  

հ ն ար ավ ո ր ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն  կ տա  ն ե ր կ ա յ աց ն ե լ ո ւ  

տն տե ս ակ ան  գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ան  ռ ի ս կ ահ ատո ւ յ ց ը ՝  

այ դ պի ս ո վ  ի ս կ  թ ի ր ախավ ո ր ե լ ո վ  ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  

դ ր ամ այ ի ն  գ ն ահ ատո ւ մ ն ե ր ն  ը ս տ  պատաս խան ատվ ո ւ թ յ ան  

կ ե ն տր ո ն ն ե ր ի , ս թ ր ե ս -ս ց ե ն ար այ ի ն  գ ն ահ ատո ւ մ ն ե ր ի  ո ւ  

հ աս ց ե ակ ան  կ առ ավ ար չ ակ ան  ո ր ո շ ո ւ մ ն ե ր ի : 
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Հ ե տազ ո տո ւ թ յ ան  ար դ յ ո ւ ն ք ն ե ր ի  գ ի տագ ո ր ծ ն ակ ան  

և  կ ի ր առ ակ ան  ն շ ան ակ ո ւ թ յ ո ւ ն ը : Ա տե ն ախո ս ո ւ թ յ ո ւ ն ը  

ն ե ր կ ա յ աց ն ո ւ մ  է  առ և տր այ ի ն  

կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի ՝  

հ աշ վ ապահ ակ ան  հ աշ վ առ մ ան , վ ե ր ահ ս կ ո ղ ո ւ թ յ ան  և  

կ առ ավ ար չ ակ ան  աո ւ դ ի տի  տե ս ակ ան  ո ւ  գ ո ր ծ ն ակ ան  

ո ւ ս ո ւ մ ն աս ի ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  հ ի մ ան  վ ր ա  մ շ ակ վ ած  

հ ամ ալ ի ր  հ ե տազ ո տո ւ թ յ ո ւ ն , ո ր ը  ն ե ր առ ո ւ մ  է  ո ր ո շ ակ ի  

հ ի մ ն ար ար  առ աջ ար կ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ` մ ի տվ ած  Հ Հ  

առ և տր այ ի ն  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ո ւ մ  ձ և ավ ո ր վ ո ղ  

ռ ի ս կ ե ր ի  կ առ ավ ար չ ակ ան  հ աշ վ առ մ ան  և  

վ ե ր լ ո ւ ծ ո ւ թ յ ան  բ ար ե լ ավ մ ան  ո ւ ղ ի ն ե ր ի  

բ աց ահ այ տմ ան ը : 

 Հ ե տազ ո տո ւ թ յ ան  ար դ յ ո ւ ն ք ն ե ր ը  կ ար ո ղ  ե ն  

գ ո ր ծ ն ակ ան  կ ի ր առ ո ւ թ յ ո ւ ն  գ տն ե լ  Հ Հ  առ և տր այ ի ն  

կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ո ւ մ ` ն պաս տե լ ո վ  ֆ ի ն ան ս ակ ան  

ռ ի ս կ ե ր ի  կ առ ավ ար մ ան  ո լ ո ր տո ւ մ  ո ր ո շ ո ւ մ ն ե ր ի  

կ ա յ աց մ ան  ար դ յ ո ւ ն ավ ե տո ւ թ յ ան  մ ակ ար դ ակ ի  

բ ար ձ ր աց մ ան ը , ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  հ աշ վ ե տվ ակ ան  

հ ամ ակ ար գ ի  մ ե թ ո դ աբ ան ո ւ թ յ ան  բ ար ե լ ավ մ ան ը :  

Հ ե տազ ո տո ւ թ յ ան  փո ր ձ ար կ ո ւ մ ը  և  

հ ր ատար ակ ո ւ մ ն ե ր ը : Հ ե տազ ո տո ւ թ յ ան  առ ան ց ք ա յ ի ն  

դ ր ո ւ յ թ ն ե ր ը  ք ն ն ար կ վ ե լ  և  հ ավ ան ո ւ թ յ ան  ե ն  

ար ժ ան աց ե լ  Հ Պ Տ Հ  «կ առ ավ ար չ ակ ան  հ աշ վ առ ո ւ մ  և  

աո ւ դ ի տ » ամ բ ի ո ն ի  դ աս ախո ս ն ե ր ի  կ ո ղ մ ի ց : Ա ր ծ ար ծ վ ած  

հ ար ց ե ր ն  ո ւ  հ ի մ ն ադ ր ո ւ յ թ ն ե ր ը   լ ո ւ ս աբ ան վ ե լ  ե ն  

ատե ն ախո ս ի  հ ե ղ ի ն ակ ած  6 գ ի տակ ան  հ ո դ վ ած ն ե ր ո ւ մ : 

Ատե ն ախո ս ո ւ թ յ ան  կ առ ո ւ ց վ ած ք ը  և  ծ ավ ալ ը : Ա տե ն ա -

խո ս ո ւ թ յ ո ւ ն ը  բ աղ կ աց ած  է  առ աջ աբ ան ի ց , ե ր ե ք  գ լ խի ց , 

ե զ ր ակ աց ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի ց , օ գ տագ ո ր ծ վ ած  գ ր ակ ա -

ն ո ւ թ յ ան  ց ան կ ի ց  ո ւ  հ ավ ե լ վ ած ն ե ր ի ց : Շ ար ադ ր վ ած  է  120 

է ջ ո ւ մ ՝  ն ե ր առ յ ա լ  օ գ տագ ո ր ծ վ ած  գ ր ակ ան ո ւ թ յ ան  

ց ան կ ը ։  

 

 

ԱՏ Ե ՆԱԽՈ Ս Ո Ւ ԹՅ ԱՆ  Հ Ի ՄՆԱԿ ԱՆ  Բ Ո ՎԱՆԴԱԿ Ո Ւ ԹՅ Ո Ւ Ն Ը  

 

Ն ե ր ած ո ւ թ յ ո ւ ն ո ւ մ  հ ի մ ն ավ ո ր վ ո ւ մ  է  թ ե մ ա յ ի  

ար դ ի ակ ան ո ւ թ յ ո ւ ն ը , ս ահ մ ան վ ո ւ մ  ե ն  հ ե տազ ո տո ւ թ յ ան  

ն պատակ ը  և  խն դ ի ր ն ե ր ը , ն ե ր կ ա յ աց վ ո ւ մ  ե ն  օ բ յ ե կ տը  և  

առ ար կ ան , տե ս ակ ան  և  տե ղ ե կ ատվ ակ ան  հ ի մ ք ե ր ը , գ ի տակ ան  

ն ո ր ո ւ յ թ ը , ի ն չ պե ս  ն աև  ս տաց վ ած  ար դ յ ո ւ ն ք ն ե ր ի  գ ի տա -

գ ո ր ծ ն ակ ան  ն շ ան ակ ո ւ թ յ ո ւ ն ը ։  

Ա տե ն ախո ս ո ւ թ յ ան  առ աջ ի ն ՝  «Ֆի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  

բ ն ո ւ յ թ ն  ո ւ  առ ան ձ ն ահ ատկ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ն  առ և տր այ ի ն  

կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ո ւ մ » գ լ խո ւ մ  ք ն ն ար կ վ ո ւ մ  ե ն  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  ձ և ավ ո ր մ ան  ն ախադ ր յ ա լ ն ե ր ը  և  
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գ ն ահ ատմ ան  առ ան ձ ն ահ ատկ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը  

գ ո ր ծ ար ար ո ւ թ յ ան  ո լ ո ր տո ւ մ : Ը ն դ  ո ր ո ւ մ , ֆ ի ն ան ս ակ ան  

ռ ի ս կ ե ր ի  առ կ ա յ ո ւ թ յ ո ւ ն ը  տվ յ ա լ  ո լ ո ր տո ւ մ  չ ի  

դ ի տար կ վ ո ւ մ  ս ո ս կ  ո ր պե ս  բ աց աս ակ ան  ե ր և ո ւ յ թ , ք ան ի  ո ր  

դ ա  հ ատկ ապե ս  առ ավ ե լ  ց ա յ տո ւ ն  կ ե ր պո վ  է  դ ր ս և ո ր վ ո ւ մ  

հ ամ ար ձ ակ  և  ն ո ր ամ ո ւ ծ ակ ան  ո ր ո շ ո ւ մ ն ե ր ի  կ ա յ աց մ ան  

պար ագ այ ո ւ մ :  

Ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  ձ և ավ ո ր ո ւ մ ն  առ և տր այ ի ն  

կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ո ւ մ  ը ն կ ա լ վ ո ւ մ  է  ո ր պե ս  

բ ն ակ ան ո ն  ե ր և ո ւ յ թ : Տ ն տե ս ագ ի տակ ան  առ ո ւ մ ո վ , 

ռ ի ս կ ե ր ը  չ ե ն  դ ի տար կ վ ո ւ մ  ս ո ս կ  բ աց աս ակ ան  կ ո ղ մ ե ր ո վ , 

այ լ  մ ե կ ն աբ ան վ ո ւ մ  ե ն  հ ն ար ավ ո ր ի ն ս  կ ան խար գ ե լ մ ան  

կ ամ  ձ և ավ ո ր վ ո ղ  հ ավ ան ակ ան  վ ն աս ն ե ր ի  ն վ ազ ե ց մ ան  

տե ս ան կ յ ո ւ ն ի ց : Ն մ ան  մ ո տե ց ո ւ մ ը  բ խո ւ մ  է  այ ն  հ ան -

գ ամ ան ք ի ց , ո ր  ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  առ աջ աց մ ան  

ն ախադ ր յ ա լ ն ե ր ը  պայ մ ան ավ ո ր վ ած  ե ն  ո ր պե ս  

առ և տր այ ի ն  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր  հ ան դ ե ս  ե կ ո ղ  

ի ր ավ աբ ան ակ ան  ան ձ ան ց  գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ան  բ ն ո ւ յ թ ո վ : 

Ա յ ս  առ ո ւ մ ո վ , մ աս ն ագ ի տակ ան  գ ր ակ ան ո ւ թ յ ան  մ ե ջ  

լ ո ւ ր ջ  ք ն ն ար կ ո ւ մ ն ե ր ի  տե ղ ի ք  ե ն  տալ ի ս  տն տե ս ակ ան  

ռ ի ս կ ե ր ի  բ ազ մ աբ ն ո ւ յ թ  ս ահ մ ան ո ւ մ ն ե ր ը : Ը ս տ  ֆ ի ն ան -

ս ատն տե ս ակ ան  ռ ի ս կ ի  հ ամ ը ն դ հ ան ո ւ ր  ս ահ մ ան մ ան , ո ր ն  

ար տաց ո լ վ ած  է  ֆ ի ն ան ս աբ ան կ ա յ ի ն  

հ ան ր ագ ի տար ան ն ե ր ո ւ մ , ռ ի ս կ ը  բ աց աս ակ ան  

հ ե տև ան ք ն ե ր  ո ւ ն ե ց ո ղ  հ ավ ան ակ ան  ի ր ադ ար ձ ո ւ թ յ ո ւ ն  է : 

Գ ո յ ո ւ թ յ ո ւ ն  ո ւ ն ի  ն աև  ն ո ւ յ ն ատի պ  այ լ ը ն տր ան ք ա յ ի ն  

ս ահ մ ան ո ւ մ ՝  հ ամ աձ ա յ ն  ո ր ի  ռ ի ս կ ն  ան կ ան խատե ս ե լ ի  

վ ն աս ն ե ր ի  ո ւ  տն տե ս ակ ան  ե կ ամ ո ւ տն ե ր ի  կ ո ր ո ւ ս տն ե ր ի  

վ տան գ  է : 1  Ը ս տ  մ ե կ  այ լ ՝  առ ավ ե լ  հ ամ ը ն դ հ ան ո ւ ր  

բ ն ո ր ո շ մ ան , ռ ի ս կ ն  ան բ ար ե ն ապաս տ  հ ավ ան ակ ան  

ի ր ադ ար ձ ո ւ թ յ ո ւ ն  է , ո ր ի  հ ե տև ան ք ո վ  

կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ան  տն տե ս ակ ան  գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ո ւ ն ի ց  

դ ր ակ ան  ս պաս ե լ ի ք ն ե ր ը  լ ի ար ժ ե ք ո ր ե ն  չ ե ն  

ի ր ակ ան ան ո ւ մ  և  փաս տաց ի  փո ք ր  ե ն  ն ախատե ս վ ած ի ց :2  

Ա ռ և տր այ ի ն  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ո ւ մ  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  ձ և ավ ո ր մ ան  ազ դ ակ ն ե ր ը , ն ախ  և  

առ աջ , դ ր ս և ո ր վ ո ւ մ  ե ն  ս ե փակ ան  և  փո խառ ո ւ  մ ի ջ ո ց ն ե ր ի  

կ առ ո ւ ց վ ած ք ա յ ի ն  փո փո խո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ո ւ մ ՝  

գ ո ր ծ ար ար ո ւ թ յ ան  կ ա յ ո ւ ն  զ ար գ աց ո ւ մ  ապահ ո վ ե լ ո ւ  

ն պատակ ո վ  պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  մ ար մ ան  

կ ար ո ղ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի , ի ն ք ն ավ ար ո ւ թ յ ան  աս տի ճ ան ի , 

ի ն չ պե ս  ն աև  կ ապի տալ ի  հ ամ ար ժ ե ք ո ւ թ յ ան  

բ աց ահ այ տմ ան  հ ամ ատե ք ս տո ւ մ : Ո ւ ս տի  ֆ ի ն ան ս ակ ան  

ռ ի ս կ ե ր ի  բ ն ո ր ո շ մ ան  հ ի մ ք ն  առ աջ ի ն  հ ե ր թ ի ն  պե տք  է  

                                                        
1 Бюлер К,, Притч  Г., Обуздание риска. Вестник McKinsey, № 4, 2003, с. 111-121. 
2
 Тепман Л.Н., Управление рисками в условиях финансового кризиса, М.ЮНИТИ, 2011,  295 с. 



 
 

9 

փն տր ե լ  հ ե ն ց  ֆ ի ն ան ս ակ ան  գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ան  մ ե ջ ՝  

պայ մ ան ավ ո ր վ ած  ո չ  մ ի ա յ ն  տվ յ ա լ  հ աս կ աց ո ւ թ յ ան  

բ ո վ ան դ ակ ո ւ թ յ ամ բ , այ լ և  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ո ւ մ  

ն ե ր դ ր վ ած  ս ե փակ ան  կ ապի տալ ի , ի ն չ պե ս  ն աև  դ ր ան  

զ ո ւ գ ահ ե ռ  ձ և ավ ո ր վ ած  փո խառ ո ւ  մ ի ջ ո ց ն ե ր ի  

մ ե ծ ո ւ թ յ ան  ո ւ  կ առ ո ւ ց վ ած ք ի  փո փո խո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ո վ : 

Ա յ ս պի ս ո վ ՝  ո ր ք ան  հ ամ ահ ո ւ ն չ  լ ի ն ե ն  ս ե փակ ան  և  

փո խառ ո ւ  մ ի ջ ո ց ն ե ր ի  կ առ ո ւ ց վ ած ք ա յ ի ն  

փո փո խո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ն  առ և տր այ ի ն  

կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  կ ա յ ո ւ ն  զ ար գ աց մ ան  

ը ն թ աց ք ի ն , այ ն ք ան  ավ ե լ ի  կ ն վ ազ ե ն  գ ո ր ծ ար ար ո ւ թ յ ան  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ը : 

Ա ռ և տր այ ի ն  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ո ւ մ  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  կ առ ավ ար չ ակ ան  

վ ե ր լ ո ւ ծ ո ւ թ յ ան  ն պատակ ո վ  առ աջ ար կ վ ո ւ մ  է  

ի ր ավ ի ճ ակ ա յ ի ն  գ ո ր ծ ակ ի ց ն ե ր ի  հ ամ ախո ւ մ բ  

(գ ծ ապատկ ե ր  1), ո ր ը  հ աշ վ ար կ վ ո ւ մ  է  ավ ան դ ակ ան ՝  

ս ահ մ ան ափակ ո ղ  գ ո ր ծ ակ ի ց ն ե ր ի  ը ն դ ո ւ ն ե լ ի  

ս ահ մ ան այ ի ն  մ ե ծ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  վ ե ր ան այ մ ամ բ : 

Ա յ ս պե ս ՝  տե ս ան ե լ ի  ապագ այ ի  հ ամ ար , տն տե ս ավ ար մ ան  

բ ն ակ ան ո ն  ռ ի ս կ ա յ ի ն  գ ո տո ւ  վ ե ր լ ո ւ ծ ո ւ թ յ ան  

պար ագ այ ո ւ մ , առ և տր այ ի ն  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ո ւ մ  

ավ ան դ աբ ար  կ ի ր առ վ ո ղ ՝  ֆ ի ն ան ս ակ ան  վ ի ճ ակ ը  

բ ն ո ր ո շ ո ղ  (ի ր աց վ ե լ ի ո ւ թ յ ան , գ ո ր ծ ար ար  ակ տի վ ո ւ թ յ ան , 

շ ահ ո ւ թ աբ ե ր ո ւ թ յ ան , կ ապի տալ ի  ի ն ք ն աբ ավ ո ւ թ յ ան ) 

գ ո ր ծ ակ ի ց ն ե ր ի  ս ահ մ ան աչ ափե ր ը  վ ե ր ան այ վ ո ւ մ  ե ն  ∆a, 

ի ս կ  հ ավ ան ակ ան  կ ր ի տի կ ակ ան  ռ ի ս կ ա յ ի ն  մ ի ջ ավ այ ր ի  

ս ց ե ն ար ի  դ ե պք ո ւ մ ՝  ∆b մ ե ծ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ո վ : Ի ն չ  

վ ե ր աբ ե ր ո ւ մ  է  ան թ ո ւ յ լ ատր ե լ ի  ռ ի ս կ ա յ ի ն  

ս ց ե ն ար ն ե ր ի ն , ապա  այ ս  դ ե պք ո ւ մ  ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  

գ ն ահ ատմ ան  գ ո ր ծ ակ ի ց ն ե ր ը  և ս  մ ե կ  ան գ ամ  ճ շ գ ր տվ ո ւ մ  

ե ն  ը ս տ  ∆c մ ե ծ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի ՝  հ ան դ ե ս  գ ա լ ո վ  հ ավ ե լ յ ա լ  

բ աղ ադ ր ի չ ն ե ր ո վ  (գ ծ ապատկ ե ր  1):  

Ա ռ և տր այ ի ն  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ո ւ մ  

ս ահ մ ան այ ի ն  մ ե ծ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  վ ե ր ան այ մ ամ բ  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  գ ն ահ ատմ ան  գ ո ր ծ ակ ի ց ն ե ր ի  

կ ի ր առ ո ւ մ ը  հ ն ար ավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն  է  տալ ի ս  կ ատար ե լ ո ւ  

հ ամ ե մ ատակ ան  վ ե ր լ ո ւ ծ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր  և  ս թ ր ե ս -

ս ց ե ն ար այ ի ն  գ ն ահ ատո ւ մ ն ե ր ՝  ը ս տ  ռ ի ս կ  մ ե ն ե ջ մ ե ն թ ի , 

ի ն չ ը  չ ափազ ան ց  կ ար և ո ր  է  ռ ի ս կ ե ր ի  կ ր ճ ատմ ան , 

հ ավ ան ակ ան  ան բ ար ե ն պաս տ  հ ե տև ան ք ն ե ր ի  

բ ազ մ ազ ան ե ց մ ան  (դ ի վ ե ր ս ի ֆ ի կ աց մ ան ), ս պաս վ ո ղ  

կ ո ր ո ւ ս տն ե ր ի ց  ապահ ո վ ագ ր մ ան  ո ւ ղ ղ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ո վ  

կ առ ավ ար չ ակ ան  ո ր ո շ ո ւ մ ն ե ր  կ ա յ աց ն ե լ ի ս  (գ ծ ապատկ ե ր  

1): 
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     Ը ն թաց ի կ  ն ո ր մ ատի վ այ ի ն  ը ն դ ո ւ ն ե լ ի  ս ահ մ ան աչ ափ  

= ∆a + ∆b +∆c 

 

 

 

 

Ը ն թ աց ի կ  

ն ո ր մ ատի վ ա
յ ի ն  

Բ ն ակ ան
ո ն  

ռ ի ս կ ա յ
ի ն  

Կ ր ի տի կ ակ
ան  

ռ ի ս կ ա յ ի ն  

Ա ն թ ո ւ յ լ ատր
ե լ ի  

ռ ի ս կ ա յ ի ն  

 

 

 

                      

              

                     

 

                       Ս ահ մ ան այ ի ն  մ ե ծ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  

վ ե ր ան այ ո ւ մ ն ե ր  

 

Գ ծ ապատկ ե ր  1. Ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  գ ն ահ ատմ ան  

գ ո ր ծ ակ ի ց ն ե ր ի  ձ և ավ ո ր մ ան  ը ն թ աց ք ն  ը ս տ  ս ահ մ ան այ ի ն  

մ ե ծ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  վ ե ր ան այ մ ան  3 

 

Ա տե ն ախո ս ո ւ թ յ ան  ե ր կ ր ո ր դ ՝  «Ֆի ն ան ս ակ ան  

ռ ի ս կ ե ր ի  կ առ ավ ար չ ակ ան  հ աշ վ առ մ ան  ն ե ր դ ր մ ան  

հ ի մ ն ախն դ ի ր ն ե ր ն  առ և տր այ ի ն  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն -

ն ե ր ո ւ մ » գ լ խո ւ մ  լ ո ւ ս աբ ան վ ո ւ մ  ե ն  ռ ի ս կ ե ր ի  գ ծ ո վ  

կ առ ավ ար չ ակ ան  հ աշ վ առ մ ան  ն ե ր դ ր մ ան  

ո ւ ղ ղ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը :  

Կ ր ե դ ի տո ր ակ ան  պար տք ե ր ի  վ ե ր լ ո ւ ծ ո ւ թ յ ան  

ար դ յ ո ւ ն ք ո ւ մ  ակ ն հ ա յ տ  է  դ առ ն ո ւ մ , ո ր  Հ Հ  

կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ո ւ մ  առ կ ա  է  ժ ամ կ ե տան ց  

կ ր ե դ ի տո ր ակ ան  պար տք ե ր ի ՝  ժ ամ կ ե տան ց  դ ե բ ի տո ր ակ ան  

պար տք ե ր ը  գ ե ր ազ ան ց ե լ ո ւ  մ ի տո ւ մ , ի ն չ ը  պար ո ւ ն ակ ո ւ մ  

է  ֆ ի ն ան ս ակ ան  կ ա յ ո ւ ն ո ւ թ յ ան  ան կ մ ան  ռ ի ս կ ե ր  

(աղ յ ո ւ ս ակ  1): 

 

 

 

 

 

 

Ա ղ յ ո ւ ս ակ  1 

                                                        
3 Կ ազ մ ե լ  է  ատե ն ախո ս ը : 

Ը ն դ ո ւ ն ե լ ի  

ս ահ մ ան աչ ափ  

+ ∆ a 

ճ շ գ ր տո ւ մ  

+ ∆ b 

ճ շ գ ր տո ւ մ  

+ ∆ c 

ճ շ գ ր տո ւ մ  

Ո չ  

ռ ի ս կ այ
ի ն  գ ո տի  

Ռի ս կ այ

ի ն  գ ո տի  
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Հ Հ  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  կ ր ե դ ի տո ր ակ ան  և  

դ ե բ ի տո ր ակ ան  պար տք ե ր ը  

 2016 թ . (մ լ ն  դ ր ամ )4 

Ց ո ւ ց ան ի շ ն ե
ր  

Հ ան ք
ար -

դ յ ո ւ
ն ա -

բ ե ր ո
ւ -

թ յ ո ւ
ն  

Մ շ ակ
ո ղ  

ար դ յ
ո ւ -

ն աբ ե
ր ո ւ -

թ յ ո ւ
ն  

Է ն ե ր գ ե
տի կ  

ար դ յ ո ւ
ն ա -

բ ե ր ո ւ թ
յ ո ւ ն  

Շ ի ն ար
ա -

ր ո ւ թ յ
ո ւ ն  

Ծ առ այ
ո ւ -

թ յ ո ւ ն
ն ե ր  

Կ ր ե դ ի տո ր ակ
ան  պար տք ե ր , 

42 271 164 107 225 959 91 536 161 254 

ո ր ի ց `       

Ժ ամ կ ե տան ց  0,0 208,4 0,0 109,2 8,1 

Դ ե բ ի տո ր ակ ա
ն  պար տք ե ր , 

33 903 213 688 212 177 68 757,9 205 294 

ո ր ի ց `      

Ժ ամ կ ե տան ց  0,0 2 591 14 714 357,6 643,1 

Կ ր ե դ ի տո ր ակ
ան  

պար տք ե ր ի ՝  

դ ե բ ի տո ր ակ ա
ն ի ն  

գ ե ր ազ ան ց ո ւ
մ  

8 368 -49 581 13 782 22 778,1 -44 040 

Ժ ամ կ ե տան ց  

կ ր ե դ ի տո ր ա -

կ ան  

պար տք ե ր ի ՝   

ժ ամ կ ե տան ց  

դ ե բ ի տո ր ա -

կ ան ի ն  

գ ե ր ազ ան -

ց ո ւ մ  

0,0 -2 383 -14 714 -248,4 -635 

Պ ար տք ե ր ՝  

բ ան կ ա յ ի ն  

վ ար կ ե ր ի  և  

փո խառ ո ւ թ յ ո
ւ ն ն ե ր ի  գ ծ ո վ   

375 215 579 610 534 994 37 019,1 313 402 

 

Հ Հ  առ և տր այ ի ն  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի ՝  վ ե ր ջ ի ն  

տար ի ն ե ր ի  ֆ ի ն ան ս ակ ան  հ աշ վ ե տվ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  ամ փո փ  

գ ն ահ ատակ ան ը  ց ո ւ յ ց  է  տալ ի ս , ո ր  ակ տի վ ն ե ր ի  

ձ ե ռ ք բ ե ր մ ան  պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  կ առ ո ւ ց վ ած ք ո ւ մ  

մ ե ծ  է  տո կ ո ս ա յ ի ն , շ ո ւ կ ա յ ակ ան , վ ար կ ա յ ի ն , 

ար տար ժ ո ւ թ ա յ ի ն  ռ ի ս կ ե ր  պար ո ւ ն ակ ո ղ  փո խառ ո ւ  

մ ի ջ ո ց ն ե ր ի  տե ս ակ ար ար  կ շ ի ռ ը , ի ն չ ը  չ ի  կ ար ո ղ  

ո ւ ղ ղ ակ ի ո ր ե ն  չ ան դ ր ադ առ ն ա լ  կ ազ մ ակ ե ր -

                                                        
4 Հ ա յ աս տան ի  վ ի ճ ակ ագ ր ակ ան  տար ե գ ի ր ք , 2017, է ջ  401: 
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պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ո ւ մ  ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  ձ և ավ ո ր մ ան  

վ ր ա  (աղ յ ո ւ ս ակ  2): 

Ա ղ յ ո ւ ս ակ  2 

Հ Հ  առ և տր այ ի ն  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  

պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  կ առ ո ւ ց վ ած ք ը 5 

 

Ց ո ւ ց ան ի շ ն ե ր  Ը ն դ ամ ե ն ը  Խո շ
ո ր       

Մ ի ջ
ի ն  

2015 2016 2015 2016 

Ա ռ և տր այ ի ն  

կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն
ն ե ր ի  ք ան ակ ը  

2 476 2 482 1 316 1 090 

Պ ար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն
ե ր , 

100% 100 % 100 % 100 % 

                          այ դ  

թ վ ո ւ մ ` 

    

կ ր ե դ ի տո ր ակ ան  

պար տք ե ր  

28.8% 26,2% 29,1% 25,9% 

վ ար կ ա յ ի ն  

պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն
ե ր  

71.2 % 73.8% 70.9% 74,1% 

 

Ա յ ս  առ ո ւ մ ո վ , ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  ձ և ավ ո ր մ ան  

ար դ յ ո ւ ն ք ն ե ր ի  ար ժ և ո ր մ ան  պար ագ այ ո ւ մ  

ն պատակ ահ ար մ ար  է  կ ի ր առ ե լ  ս ե փակ ան  կ ապի տալ ի  և  

փո խառ ո ւ  մ ի ջ ո ց ն ե ր ի  կ առ ո ւ ց վ ած ք ա յ ի ն  տե ղ աշ ար ժ ե ր ի  

ո ւ  փո փո խո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  չ ափո ւ մ ն ե ր ը ՝  

պայ մ ան ավ ո ր վ ած  մ ի  շ ար ք  հ ան գ ամ ան ք ն ե ր ո վ : Ն ախ՝  այ ս  

դ ե պք ո ւ մ  հ ն ար ավ ո ր  է  ի ր ակ ան աց ն ե լ  ֆ ի ն ան ս ակ ան  

ռ ի ս կ ե ր ի  ար դ յ ո ւ ն ք ն ե ր ի  գ ծ ո վ   դ ր ամ այ ի ն  չ ափո ւ մ ն ե ր , և  

ե ր կ ր ո ր դ ՝  ք ան ի  ո ր  առ և տր այ ի ն  

կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  կ ապի տալ ն  ո ւ  

պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ն  ար դ ե ն  ի ս կ  գ ն ահ ատվ ած , 

այ ս ի ն ք ն ՝  ար ժ և ո ր վ ած  ե ն  դ ր ամ այ ի ն  տե ս ք ո վ , ո ւ ս տի  

դ ր ան ց  կ առ ո ւ ց վ ած ք ա յ ի ն  տե ղ աշ ար ժ ե ր ի  

ար ձ ան ագ ր ո ւ մ ը  հ ամ ապատաս խան  ց ո ւ ց ան ի շ ն ե ր ո վ  

առ ան ձ ն ակ ի  դ ժ վ ար ո ւ թ յ ո ւ ն  չ ի  ն ե ր կ ա յ աց ն ո ւ մ : 

Ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  չ ափմ ան  առ աջ ար կ վ ո ղ  

մ ո տե ց ո ւ մ ն ե ր ն  աշ խատան ք ո ւ մ  ն ե ր կ ա յ աց վ ած  ե ն  Հ Հ  

հ ե ռ ահ աղ ո ր դ ակ ց ո ւ թ յ ան  ո լ ո ր տո ւ մ  գ ո ր ծ ո ղ  

կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի   (§Ա ր մ ե ն տե լ ¦ Փ Բ Ը , §Ղ -

տե լ ե կ ո մ ¦ Փ Բ Ը  և  §Յ ո ւ ք ո մ ¦Ս Պ Ը ) օ ր ի ն ակ ո վ , ք ան ի  ո ր  դ ր ան ց  

տար ե կ ան  հ աշ վ ե տվ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը  հ ր ապար ակ վ ած  ե ն  և  

հ աս ան ե լ ի : Ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  ն ո ր մ ան ե ր ը  ո ր ո շ վ ե լ  

ե ն  առ և տր այ ի ն  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  կ ո ղ մ ի ց ՝  

հ ի մ ն վ ե լ ո վ  ի ր ե ն ց  շ ո ւ կ ա յ ակ ան  դ ի ր ք ի  և  

ռ ազ մ ավ ար ակ ան  ծ ր ագ ր ե ր ի  վ ր ա : Վ ե ր լ ո ւ ծ ո ւ թ յ ան  հ ամ ար  

                                                        
5 Հ ա յ աս տան ի  ֆ ի ն ան ս ն ե ր ի  վ ի ճ ակ ագ ր ո ւ թ յ ո ւ ն ,Ա Վ Ծ , 2017, է ջ  21: 
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ը ն տր վ ե լ  ե ն  ը ն թ աց ի կ  ի ր աց վ ե լ ի ո ւ թ յ ան , ի ն ք ն ավ ա -

ր ո ւ թ յ ան  և  կ ապի տալ ի  հ ամ ար ժ ե ք ո ւ թ յ ան  

ց ո ւ ց ան ի շ ն ե ր ը :  

Ա ղ յ ո ւ ս ակ  3 

       §Ղ -տե լ ե կ ո մ ¦ Փ Բ Ը  ֆ ի ն ան ս ակ ան  ց ո ւ ց ան ի շ ն ե ր ը , 2014-2016 

թ թ .6 

§Ղ -տե լ ե կ ո մ ¦ Փ Բ Ը  

Ց ո ւ ց ան ի շ  Հ աշ վ ար կ  2016 2015 2014 

Ը ն թ աց ի կ  

ի ր աց վ ե լ ի ո ւ թ յ ո
ւ ն  

Ը ն թ աց ի կ  ակ տի վ ն ե ր  / 

ը ն թ աց ի կ  

պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն
ե ր                  3.8          4.8          4.0  

Ի ն ք ն ավ ար ո ւ թ յ ո
ւ ն  

Ո չ  ը ն թ աց ի կ  

պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն
ե ր  / ակ տի վ ն ե ր   0.005 0.004 0.003 

Կ ապի տալ ի  

հ ամ ար ժ ե ք ո ւ թ յ ո
ւ ն  

Ս ե փակ ան  կ ապի տալ  / 

ակ տի վ ն ե ր  0.90 0.92 0.91 

 

§Յ ո ւ ք ո մ ¦ Ս Պ Ը  ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  

վ ե ր լ ո ւ ծ ո ւ թ յ ան  ար դ յ ո ւ ն ք ն ե ր ի ց             (աղ յ ո ւ ս ակ  4) պար զ  

է  դ առ ն ո ւ մ , ո ր  տվ յ ա լ  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ը , 

ան բ ար ե ն պաս տ  շ ե ղ ո ւ մ ն ե ր  է   ար ձ ան ագ ր ե լ  ս ահ մ ան վ ած  

բ ո լ ո ր  ց ո ւ ց ան ի շ ն ե ր ի  գ ծ ո վ  (աղ յ ո ւ ս ակ  3): 

 

 

 

 

 

 

 

Ա ղ յ ո ւ ս ակ  4  

§Յ ո ւ ք ո մ ¦ Ս Պ Ը  ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  գ ն ահ ատո ւ մ ն  ը ս տ  

պաս ի վ ա յ ի ն  հ ո դ վ ած ն ե ր ի ,  2015-2016 թ թ .7 

§Յ ո ւ ք ո մ ¦ Ս ՊԸ  2016 2015 

Ց ո ւ ց ան ի շ  Ն ո ր մ ա  
Փ աս տաց ի  

գ ո ր ծ ակ ի ց  

Շ ե ղ ո ւ մ ը  

ն ո ր մ ա յ ի ց  

(դ ր ամ ) 

Ն ո ր մ ա  
Փ աս տաց ի  

գ ո ր ծ ակ ի ց  

Շ ե ղ ո ւ մ ը  

ն ո ր մ ա յ ի ց  

(դ ր ամ ) 

Ը ն թ աց ի կ  

ի ր աց վ ե լ ի ո ւ թ յ ո ւ ն  
 >4.8                    0.77              18,100,150   >4.0                    0.87     12,487,752  

Ի ն ք ն ավ ար ո ւ թ յ ո ւ ն  <0.004 0.721             76,510,472  <0.003                   0.77     63,191,466  

Կ ապի տալ ի  

հ ամ ար ժ ե ք ո ւ թ յ ո ւ ն  
>0.92 0.077             (89,943,501)  >0.91                   0.03     (71,999,179)  

                                                        
6 Կ ազ մ վ ած  է  ը ս տ  §Ղ -տե լ ե կ ո մ ¦ Փ Բ Ը  ֆ ի ն ան ս ակ ան  հ աշ վ ե տվ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  

տվ յ ա լ ն ե ր ի : 
7 Կ ազ մ վ ած  է  ը ս տ  §Յ ո ւ ք ո մ ¦ Ս Պ Ը  ֆ ի ն ան ս ակ ան  հ աշ վ ե տվ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  

տվ յ ա լ ն ե ր ի :  
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Ի ն չ  վ ե ր աբ ե ր ո ւ մ  է  §Ա ր մ ե ն տե լ ¦ Փ Բ Ը  ֆ ի ն ան ս ակ ան  

հ աշ վ ե տվ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  վ ե ր լ ո ւ ծ ո ւ թ յ ան ը , ապա  դ ր ան ի ց  

ակ ն ե ր և  է  դ առ ն ո ւ մ , ո ր  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ան  ը ն թ աց ի կ  

ի ր աց վ ե լ ի ո ւ թ յ ան  ց ո ւ ց ան ի շ ը  2016 թ . ն ո ր մ ա յ ի  

ս ահ մ ան ո ւ մ  է , հ ե տև աբ ար ՝   պահ պան ե լ ո վ  ը ն թ աց ի կ  

ակ տի վ ն ե ր ի  և  պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  

հ ար աբ ե ր ակ ց ո ւ թ յ ո ւ ն ը , հ ն ար ավ ո ր  է  կ ան խե լ  

ան բ ար ե ն պաս տ  շ ե ղ ո ւ մ ն ե ր ն  այ դ  ո ւ ղ ղ ո ւ թ յ ամ բ : Ն ո ւ յ ն  

կ ե ր պ , կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ան  կ ապի տալ ի  հ ամ ար ժ ե ք ո ւ թ յ ան  

ց ո ւ ց ան ի շ ի  գ ծ ո վ  2015 թ . ար ձ ան ագ ր վ ե լ  է  ն ո ր մ ա յ ի ց  

բ ար ե ն պաս տ  շ ե ղ ո ւ մ , մ ի ն չ դ ե ռ   ս ե փակ ան  կ ապի տալ ի  և  

ակ տի վ ն ե ր ի  հ ար աբ ե ր ակ ց ո ւ թ յ ան  գ ծ ո վ  շ ե ղ ո ւ մ ն ե ր ը , 

մ յ ո ւ ս  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  ն ո ւ յ ն  ց ո ւ ց ան ի շ ի  

հ ամ ե մ ատ , 2016 թ . ան բ ար ե ն պաս տ  է  ե ղ ե լ  (աղ յ ո ւ ս ակ  5): 

Ա ռ և տր այ ի ն  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ո ւ մ  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  գ ծ ո վ  կ առ ավ ար չ ակ ան  ն ո ր  

հ աշ ի վ ն ե ր ի  վ ար մ ան  ն պատակ ը  պար բ ե ր ակ ան ո ւ թ յ ամ բ  թ ի -

ր ախավ ո ր վ ած  տե ղ ե կ ատվ ո ւ թ յ ան  ս տաց ո ւ մ ն  է , ո ր ի  

մ ի ջ ո ց ո վ  հ ն ար ավ ո ր  է  պատաս խան ե լ  հ ե տև յ ա լ  հ ար ց ե ր ի ն . 

 ո ՞ ր  ո ւ ղ ղ ո ւ թ յ ամ բ  ե ն  ձ և ավ ո ր վ ո ւ մ  ֆ ի ն ան ս ակ ան  

ռ ի ս կ ե ր ը , 

 ի ն չ պի ս ի ՞ ն  է  ռ ի ս կ ա յ ն ո ւ թ յ ան  աս տի ճ ան ը  

ժ ամ ան ակ ի  ո ր ո շ ակ ի  պահ ի , 

 ի ն չ պի ս ի ՞ ն  է  ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  ձ և ավ ո ր մ ան  և  

մ ար մ ան  դ ի ն ամ ի կ ան : 

Թվ ար կ վ ած  ն պատակ ադ ր ո ւ մ ն ե ր ի ն  հ աս ն ե լ ո ւ  հ ամ ար  

առ աջ ար կ ո ւ մ  ե ն ք  մ ի մ յ ան ց  հ ակ ակ շ ռ ո ղ ՝  §Ֆ ի ն ան ս ակ ան  

կ ա յ ո ւ ն ո ւ թ յ ո ւ ն ¦ և  §Ֆ ի ն ան ս ակ ան  փաս տաց ի  ռ ի ս կ ե ր ¦ 

ան վ ան ո ւ մ ն ե ր ո վ  կ առ ավ ար չ ակ ան  ն ո ր  հ աշ ի վ ն ե ր ի  

ն ե ր դ ր ո ւ մ , ո ր ո ն ք  հ ամ ադ ր ե լ ի  ե ն  և  հ աշ վ ե տո ւ  

ժ ամ ան ակ աշ ր ջ ան ի  վ ե ր ջ ի ն  մ ն աց ո ր դ  չ ե ն  ո ւ ն ե ն ո ւ մ : Ը ն դ  

ո ր ո ւ մ , ե թ ե  §Ֆ ի ն ան ս ակ ան  փաս տաց ի  ռ ի ս կ ե ր ¦ հ աշ ի վ ը  

ց ո ւ յ ց  է  տալ ի ս , թ ե  առ և տր այ ի ն  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ան  

ակ տի վ ն ե ր ի  ֆ ի ն ան ս ավ ո ր մ ան  ո ր  ո ւ ղ ղ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ն  ե ն  

առ ավ ե լ  ռ ի ս կ ա յ ի ն  (կ ապի տալ ի  հ ամ ար ժ ե ք ո ւ թ յ ո ւ ն , 

պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ), ապա  §Ֆ ի ն ան ս ակ ան  

կ ա յ ո ւ ն ո ւ թ յ ո ւ ն ¦ հ աշ ի վ ն  ար ձ ան ագ ր ո ւ մ  է  այ ն  

շ ե ղ ո ւ մ ն ե ր ը , ո ր ո ն ց  հ ե տև ան ք ո վ  առ աջ աց ե լ  ե ն  ֆ ի ն ան -

ս ակ ան  մ ի կ ր ո հ ավ աս ար ակ շ ռ ո ւ թ յ ան  խախտո ւ մ ն ե ր :  

 

Ա ղ յ ո ւ ս ակ  5 
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§Ա ր մ ե ն տե լ  ¦ Փ Բ Ը  ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  գ ն ահ ատո ւ մ ն  

ը ս տ  պաս ի վ ա յ ի ն  հ ո դ վ ած ն ե ր ի ,  2015-2016 թ թ .8 

§Ա ր մ ե ն տե լ ¦ 

Փ Բ Ը  
2016 2015 

Ց ո ւ ց ան ի շ  
Ն ո ր
մ ա  

Փ աս տա
ց ի  

գ ո ր ծ ա
կ ի ց  

Շ ե ղ ո ւ
մ ը  

ն ո ր մ ա
յ ի ց  

(դ ր ամ ) 

Ն ո ր
մ ա  

Փ աս տա
ց ի  

գ ո ր ծ ա
կ ի ց  

Շ ե ղ ո ւ
մ ը  

ն ո ր մ ա
յ ի ց  

(դ ր ամ ) 

Ը ն թ աց ի կ  

ի ր աց վ ե լ ի ո ւ
թ յ ո ւ ն  

 >4.8   9.52   (11,763,371)   >4.0   1.59   6,906,537  

Ի ն ք ն ավ ար ո ւ
թ յ ո ւ ն  

<0.004 0.005  214,315  <0.003  0.01   351,257  

Կ ապի տալ ի  

հ ամ ար ժ ե ք ո ւ
թ յ ո ւ ն  

>0.92 0.918  (280,261) >0.91  0.92   1,312,690  

 

Ե լ ն ե լ ո վ  վ ե ր ո ն շ յ ա լ ի ց ՝  ան հ ր աժ ե շ տո ւ թ յ ո ւ ն  է  

առ աջ ան ո ւ մ  բ աց ե լ ո ւ  լ ր աց ո ւ ց ի չ  կ առ ավ ար չ ակ ան  

հ աշ ի վ , ո ր տե ղ  կ ամ փո փվ ե ն  ս ահ մ ան վ ած  ն ո ր մ ան ե ր ի ց  

շ ե ղ ո ւ մ ն ե ր ը , ո ր ո ն ք  ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր  ե ն  

առ աջ աց ն ո ւ մ  և  խախտո ւ մ  ե ն  առ և տր այ ի ն  

կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  ֆ ի ն ան ս ակ ան  

մ ի կ ր ո հ ավ աս ար ակ շ ռ ո ւ թ յ ո ւ ն ը : Ա յ ս  առ ո ւ մ ո վ , 

առ աջ ար կ վ ո ւ մ  է  §Ֆ ի ն ան ս ակ ան  կ ա յ ո ւ ն ո ւ թ յ ո ւ ն ի ց  

շ ե ղ ո ւ մ ն ե ր ¦ հ աշ ի վ ը , ո ր ն  ամ փո փո ւ մ  է  ո չ  մ ի ա յ ն  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր  ձ և ավ ո ր ո ղ  գ ո ր ծ ո ն ա յ ի ն  

ար դ յ ո ւ ն ք ն ե ր ն  ը ս տ  դ ր ամ ակ ան  ար ժ ե ք ն ե ր ի , այ լ և  

փո խկ ապակ ց ո ւ մ  է  §Ֆ ի ն ան ս ակ ան  փաս տաց ի  ռ ի ս կ ե ր ¦ և  

§Ֆ ի ն ան ս ակ ան  կ ա յ ո ւ ն ո ւ թ յ ո ւ ն ¦ կ առ ավ ար չ ակ ան  

հ աշ ի վ ն ե ր ը :  

Հ ամ աձ ա յ ն  վ ե ր ո ն շ յ ա լ  կ առ ավ ար չ ակ ան  հ աշ ի վ ն ե ր ի ՝  

առ և տր այ ի ն  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ո ւ մ  հ ն ար ավ ո ր  է  

ձ և ավ ո ր ե լ  §ֆ ի ն ան ս ակ ան  կ ա յ ո ւ ն ո ւ թ յ ո ւ ն  – շ ե ղ ո ւ մ ն ե ր  - 

ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ¦ տե ղ ե կ ատվ ակ ան  հ ո ս ք ե ր ը , ո ր ո ն ք  

բ ն ո ւ թ ագ ր վ ո ւ մ  ե ն  ան ը ն դ հ ատո ւ թ յ ան , հ ե տև ո ղ ա -

կ ան ո ւ թ յ ան , հ ավ աս տի ո ւ թ յ ան   հ ատկ ան ի շ ն ե ր ո վ  և  

ժ ամ ան ակ այ ի ն  տե ս ան կ յ ո ւ ն ի ց  տե ղ ի ն  ե ն : Ա յ դ պի ս ո վ , 

բ ն ակ ան աբ ար , կ ար ե լ ի  է  ձ և ավ ո ր ե լ  ռ ի ս կ ե ր ի  գ ծ ո վ  

ար դ յ ո ւ ն ավ ե տ  կ առ ավ ար չ ակ ան  ո ր ո շ ո ւ մ ն ե ր ի  

կ ա յ աց մ ան  բ ար ե ն պաս տ  տե ղ ե կ ատվ ակ ան  մ ի ջ ավ այ ր : 

Ա տե ն ախո ս ո ւ թ յ ան  ե ր ր ո ր դ ՝  «Ֆի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  

վ ե ր լ ո ւ ծ ո ւ թ յ ան  կ ատար ե լ ագ ո ր ծ մ ան  ո ւ ղ ի ն ե ր ն  

առ և տր այ ի ն  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ո ւ մ » գ լ խո ւ մ  

ն ե ր կ ա յ աց վ ո ւ մ  ե ն  ռ ի ս կ ե ր ի  վ ե ր լ ո ւ ծ ո ւ թ յ ան  

ը ն թ աց ակ ար գ ի  բ ար ե լ ավ մ ան  ո ւ ղ ի ն ե ր : 

                                                        
8 Կ ազ մ վ ած  է  ը ս տ  «Ա ր մ ե ն տե լ » Փ Բ Ը  ֆ ի ն ան ս ակ ան  հ աշ վ ե տվ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  

տվ յ ա լ ն ե ր ի : 
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Ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  վ ե ր լ ո ւ ծ ո ւ թ յ ան  

ը ն թ աց ակ ար գ ի  բ ար ե լ ավ ո ւ մ ն  առ և տր ա յ ի ն  կ ազ մ ակ ե ր -

պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ո ւ մ  ար դ ի ակ ան  է  հ ամ ար վ ո ւ մ  մ ի  շ ար ք  

առ ո ւ մ ն ե ր ո վ : Ո ր պե ս  կ ան ո ն , այ դ  գ ո ր ծ ը ն թ աց ն  

առ ավ ե լ ապե ս  ի ր ակ ան աց վ ո ւ մ  է  ֆ ի ն ան ս ատն տե ս ակ ան  

գ ո ր ծ ակ ի ց ն ե ր ի  կ ի ր առ մ ամ բ ՝  հ ամ ե մ ատո ւ մ ն ե ր  կ ատա -

ր ե լ ո վ  դ ր ան ց  ն ո ր մ ատի վ ա յ ի ն  և  փաս տաց ի  

մ ե ծ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  մ ի ջ և : Մ յ ո ւ ս  կ ո ղ մ ի ց ՝  ֆ ի ն ան ս ակ ան  

ռ ի ս կ ե ր ի  վ ե ր լ ո ւ ծ ո ւ թ յ ո ւ ն ը  կ ար ո ղ  է  հ ե ն վ ե լ  

մ աթ ե մ ատի կ ակ ան  հ աշ վ ար կ ն ե ր ի  վ ր ա , ի ն չ ը  

գ ո ր ծ ն ակ ան ո ւ մ  դ ժ վ ար  ի ր ագ ո ր ծ ե լ ի  է  առ և տր այ ի ն  

կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  կ ո ղ մ ի ց : Ս ակ այ ն , ե ր կ ո ւ  

դ ե պք ո ւ մ  է լ  բ աց ակ այ ո ւ մ  է  ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  

վ ե ր լ ո ւ ծ ո ւ թ յ ան  հ ս տակ  ը ն թ աց ակ ար գ ը , ո ր ի  հ ե տև ան ք ո վ  

առ և տր ա յ ի ն  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ո ւ մ  ռ ի ս կ ե ր ի  

գ ն ահ ատմ ան  ար ժ ան ահ ավ ատո ւ թ յ ան  մ ակ ար դ ակ ը  չ ի  

բ ար ձ ր ան ո ւ մ : 

 

Ա ղ յ ո ւ ս ակ  6 

Հ Հ  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  

պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը  և  ժ ամ կ ե տան ց  պար տք ե ր ը     (մ լ ն  

դ ր ամ )9 

Ց ո ւ ց ան ի շ ն ե ր  2012 2013 2014 2015 2016 

Պ ար տավ ո ր ո ւ թ
յ ո ւ ն ն ե ր ՝  

ը ն դ ամ ե ն ը , 

ո ր ի ց ՝  

2 185 275 2 148 253 2 628 316 2 690 794 3 095 807 

ժ ամ կ ե տան ց  816,5 862,5 2 154,0 22 225,7 

 

927.6 

Կ ր ե դ ի տո ր ակ ա
ն  պար տք ե ր  

553 547,7 602 481,8 661 145,5 782 828,2 801 346.5 

ը ն դ ամ ե ն ի  

ն կ ատմ ամ բ  (%), 

ո ր ի ց ՝  

25,3 28,0 25,2 29,1 25.9 

ժ ամ կ ե տան ց  743,7 822,5 1 995,5 22 115,7 927.6 

Վ ար կ ե ր  և  

փո խառ ո ւ թ յ ո ւ
ն ն ե ր  

1 631 728 1 545 771

,8 

1 967 171 1 907 966 2 294 460 

ը ն դ ամ ե ն ի  

ն կ ատմ ամ բ  (%), 

ո ր ի ց ՝  

74,7 72,0 74,8 70,9 74.1 

ժ ամ կ ե տան ց  72,8 40,0 158,5 110,0 0.0 

 

Ն ե ր կ ա  ժ ամ ան ակ աշ ր ջ ան ո ւ մ  վ ե ր ո ն շ յ ա լ  

հ ի մ ն ախն դ ի ր ը  շ ո ւ տափո ւ յ թ  լ ո ւ ծ ո ւ մ  է  պահ ան ջ ո ւ մ , 

պայ մ ան ավ ո ր վ ած  այ ն  ի ր ո ղ ո ւ թ յ ամ բ , ո ր  վ ե ր ջ ի ն  

տար ի ն ե ր ի ն  Հ Հ  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  ս տան ձ ն ած  

                                                        
9 Հ ա յ աս տան ի  վ ի ճ ակ ագ ր ակ ան  տար ե գ ի ր ք , 2017, է ջ  400: 
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ռ ի ս կ ա յ ի ն  պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը  զ գ ա լ ի  տե ս ակ ար ար  

կ շ ի ռ  ե ն  կ ազ մ ո ւ մ  (աղ յ ո ւ ս ակ  6): Հ ե տև աբ ար ՝  օ ր ախն դ ի ր  

ե ն  ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  ար ձ ան ագ ր ո ւ մ ն  ո ւ  դ ր ան ց  

գ ն ահ ատմ ան  ն պատակ ո վ ՝  հ աշ վ ապահ ակ ան  հ աշ վ առ մ ան  

ճ կ ո ւ ն  ք աղ աք ակ ան ո ւ թ յ ան  վ ար ո ւ մ ը : 

 

 
 

Գ ծ ապատկ ե ր  2. Ա ռ և տր այ ի ն  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ո ւ մ  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  կ առ ավ ար չ ակ ան  

վ ե ր լ ո ւ ծ ո ւ թ յ ան  տե ղ ե կ ատվ ակ ան  հ ամ ակ ար գ ի  

առ աջ ար կ վ ո ղ  կ առ ո ւ ց ակ ար գ 10 

 

Ի ն չ պե ս  ե ր և ո ւ մ  է  գ ծ ապատկ ե ր  2-ի ց , առ աջ ար կ վ ո ւ մ  է  

առ և տր այ ի ն  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ո ւ մ  ն ե ր դ ն ե լ  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  գ ո ր ծ ո ն ա յ ի ն  վ ե ր լ ո ւ ծ ո ւ թ յ ան  և  

տե ղ ե կ ատվ ակ ան  հ ո ս ք ե ր ի  հ ամ ակ ար գ մ ան  ն ո ր  մ ե թ ո -

                                                        
10 Կ ազ մ ե լ  է  ատե ն ախո ս ը : 

Ի ր ավ ի ճ ակ
ա յ ի ն  

վ ե ր լ ո ւ ծ ո
ւ թ յ ո ւ ն  

Գ ո ր ծ ո ն ա յ
ի ն  

վ ե ր լ ո ւ ծ ո
ւ թ յ ո ւ ն  

Ֆ ի ն ան ս ակ ան  

մ ի կ ր ո հ ավ աս ա
ր . 

գ ն ահ ատո ւ մ ն ե
ր  

Ս թ ր ե ս - 

ս ց ե ն ար այ ի
ն  

գ ն ահ ատո ւ մ
ն ե ր  

Գ ո ր ծ ո ն այ ի
ն  

ազ դ ե ց ո ւ թ յ
ան  

գ ն ահ ատո ւ մ
ն ե ր  

 

Ռ ի ս կ ահ ատո
ւ յ ց ի  

գ ն ահ ատո ւ մ

ն ե ր  

Ը ս տ  

պատաս խան ատվ ո ւ թ յ
ան  կ ե ն տր ո ն ն ե ր ի ՝  

կ առ ավ ար չ ակ ան  

հ աշ վ ե տվ ո ւ թ յ ո ւ ն ն
ե ր  

 

Ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  

կ առ ավ ար մ ան  

ո ր ո շ ո ւ մ ն ե ր ի  կ ա յ աց ո ւ մ  

 

Ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  

կ առ ավ ար չ ակ ան  հ աշ վ առ մ ան  

տե ղ ե կ ատվ ակ ան  հ ո ս ք ե ր  և  

հ աշ վ ապահ ակ ան  հ աշ ի վ ն ե ր  

 

Կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  վ ի ճ ակ ի  

 մ աս ի ն  հ ր ապար ակ վ ո ղ  

հ աշ վ ե տվ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր  
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դ աբ ան ո ւ թ յ ո ւ ն , ո ր ը  հ ն ար ավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն  կ տա  ռ ի ս կ ա յ ի ն  

կ առ ավ ար մ ան  ո լ ո ր տո ւ մ  բ ար ձ ր աց ն ե լ ո ւ  կ ա յ աց վ ո ղ  

ո ր ո շ ո ւ մ ն ե ր ի  ար դ յ ո ւ ն ավ ե տո ւ թ յ ան  մ ակ ար դ ակ ը :  

Ե զ ր ակ աց ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր  բ աժ ն ո ւ մ  զ ե տե ղ վ ե լ  ե ն  

հ ե տազ ո տո ւ թ յ ան  ար դ յ ո ւ ն ք ն ե ր ը  և  կ ատար վ ե լ  առ ա -

ջ ար կ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր  առ և տր այ ի ն  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն -

ն ե ր ո ւ մ  ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  կ առ ավ ար չ ակ ան  

հ աշ վ առ մ ան  հ ամ ակ ար գ ի  բ ար ե լ ավ մ ան  ո ւ ղ ղ ո ւ թ յ ամ բ : 

Մ աս ն ավ ո ր ապե ս ՝  

1. Ե լ ն ե լ ո վ  առ և տր այ ի ն  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  

տն տե ս ակ ան  գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ան  

առ ան ձ ն ահ ատկ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի ց ՝  առ աջ ար կ վ ե լ  է  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  ն ո ր  ս ահ մ ան ո ւ մ . «ֆ ի ն ան ս ակ ան  

ռ ի ս կ ը  տե ս ան ե լ ի  ապագ այ ո ւ մ  ան բ ար ե ն ապաս տ  

հ ավ ան ակ ան  տն տե ս ակ ան  ի ր ադ ար ձ ո ւ թ յ ո ւ ն  է , ո ր ը  կ ար ո ղ  

է  ձ և ավ ո ր ե լ  կ ո ր ո ւ ս տն ե ր  և  ս պաս ո ւ մ ն ե ր ի ց  ակ ն կ ալ վ ո ղ  

շ ե ղ ո ւ մ ն ե ր ` առ և տր այ ի ն  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ան  

ակ տի վ ն ե ր ի  ձ ե ռ ք բ ե ր մ ան  աղ բ յ ո ւ ր ն ե ր ի  

կ առ ո ւ ց վ ած ք ա յ ի ն  փո փո խո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  և  դ ր ան ց ի ց  

բ խո ղ  տն տե ս ավ ար մ ան  ս պաս վ ո ղ  ար դ յ ո ւ ք ն ն ե ր ի  

ն ե ր դ աշ ն ակ ո ւ թ յ ան  խախտմ ան  հ ե տև ան ք ո վ »:  

Ա ռ աջ ար կ վ ո ղ  ս ահ մ ան ո ւ մ ը  հ ամ ակ ո ղ մ ան ի  է  

բ ն ո ր ո շ ո ւ մ  առ և տր այ ի ն  կ ազ մ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ո ւ մ  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  ի ն չ պե ս  ձ և ավ ո ր մ ան  

ն ախադ ր յ ա լ ն ե ր ը , այ ն պե ս  է լ  բ ն ո ւ յ թ ը : Ն ախ  և  առ աջ , 

ը ն դ գ ծ վ ո ւ մ  է , ո ր  ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ը  հ ավ ան ակ ան  

ան բ ար ե ն պաս տ  ս պաս ո ւ մ ն ե ր  ե ն , ո ր ո ն ք  առ աջ ան ո ւ մ  ե ն  

կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  տն տե ս ակ ան  

գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ան ը  զ ո ւ գ ը ն թ աց : 

 Բ աց ի  այ դ , ն ախան շ վ ո ւ մ  ե ն  առ և տր այ ի ն  

կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  ֆ ի ն ան -ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  

ձ և ավ ո ր մ ան  ն ախադ ր յ ա լ ն ե ր ը , ո ր ո ն ք  բ խո ւ մ  ե ն  ս ե փակ ան  

կ ապի տալ ի  և  փո խառ ո ւ  մ ի ջ ո ց ն ե ր ի  մ ե ծ ո ւ թ յ ան  

կ առ ո ւ ց վ ած ք ի  փո փո խո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի ց : Ի  վ ե ր ջ ո , 

ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  ձ և ավ ո ր մ ան  

հ ավ ան ակ ան ո ւ թ յ ո ւ ն ը  մ ե ծ ան ո ւ մ  է , ե թ ե  տե ս ան ե լ ի  

ապագ այ ո ւ մ  առ և տր այ ի ն  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ան  ս ե փակ ան  

կ ապի տալ ի  և  փո խառ ո ւ  մ ի ջ ո ց ն ե ր ի  կ առ ո ւ ց վ ած ք ա յ ի ն  

տե ղ աշ ար ժ ե ր ն  ո ւ  փո փո խո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը  չ ե ն  հ ամ ապատաս -

խան ո ւ մ  տն տե ս ավ ար մ ան  կ ա յ ո ւ ն  զ ար գ աց մ ան  

ն ախան շ վ ած  ը ն թ աց ք ի ն :  

2. Ա ռ աջ ար կ վ ե լ  է  առ և տր այ ի ն  

կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ո ւ մ  ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  

«ախտո ր ո շ մ ան » գ ո ր ծ ակ ի ց ն ե ր ի  մ ե խան ի զ մ , ո ր ը  

հ ն ար ավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն  կ տա  լ ո ւ ծ ե լ ո ւ  մ ի  շ ար ք  խն դ ի ր ն ե ր : 

Ա ռ աջ ի ն ՝  վ ե ր ան այ վ ած  ար ժ ե ք ն ե ր ո վ  ավ ան դ ակ ան  

գ ո ր ծ ակ ի ց ն ե ր ի  կ ի ր առ ո ւ մ ը , հ աշ վ ար կ մ ան  պար զ ո ւ թ յ ան  
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առ ո ւ մ ո վ , ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  կ առ ավ ար մ ան  

հ ամ ակ ար գ ո ւ մ  ո չ  մ ի ա յ ն  առ ավ ե լ  հ ե շ տ  կ ի ր առ ե լ ի  է , 

այ լ և  ն պատակ ահ ար մ ար ` հ ամ ե մ ատո ւ թ յ ան  

տե ս ան կ յ ո ւ ն ի ց : Ը ն դ  ո ր ո ւ մ , ռ ի ս կ ա յ ի ն  ս պառ ն ա լ ի ք ն ե ր ի  

ձ և ավ ո ր մ ան  դ ի ն ամ ի կ ա յ ի  հ ամ ե մ ատո ւ մ ն ե ր ը  կ ար ո ղ  ե ն  

կ ատար վ ե լ  հ ո ր ի զ ո ն ակ ան  և  ո ւ ղ ղ ահ այ աց  

կ տր վ ած ք ն ե ր ո վ ՝  հ աշ վ ի  առ ն ե լ ո վ  ի ն չ պե ս  վ ե ր լ ո ւ ծ վ ո ղ  

տար ի ն ե ր ը , այ ն պե ս  է լ  գ ո ր ծ ար ար ո ւ թ յ ան  տար բ ե ր  ո լ ո ր տ -

ն ե ր ը : 

Ե ր կ ր ո ր դ ՝  ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  «ախտո ր ո շ մ ան » 

գ ո ր ծ ակ ի ց ն ե ր ի  առ աջ ար կ վ ո ղ  մ ե խան ի զ մ ը  հ ի մ ն վ ո ւ մ  է  

տե ս ան ե լ ի  ապագ այ ո ւ մ  հ ն ար ավ ո ր  ս ց ե ն ար այ ի ն  

զ ար գ աց ո ւ մ ն ե ր ի  վ ր ա , ո ր ո ն ք  հ ամ ահ ո ւ ն չ  ե ն  ռ ի ս կ ե ր ի ց  

ակ ն կ ա լ վ ո ղ  հ ավ ան ակ ան  ի ր ադ ար ձ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի ՝  

տար բ ե ր  աս տի ճ ան ն ե ր ի  ան բ ար ե ն պաս տ  հ ե տև ան ք ն ե ր ի  և  

կ ո ր ո ւ ս տն ե ր ի  տր ամ աբ ան ո ւ թ յ ան ը : 

Ե ր ր ո ր դ ՝  առ և տր այ ի ն  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ո ւ մ  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  «ախտո ր ո շ մ ան »  գ ո ր ծ ակ ի ց ն ե ր ի  

կ ի ր առ մ ամ բ  հ ն ար ավ ո ր  է  ո չ  մ ի այ ն  փո խկ ապակ ց ե լ  

ս ց ե ն ար այ ի ն  հ ավ ան ակ ան  բ աց աս ակ ան  հ ե տև ան ք ն ե ր ը , 

այ լ և  կ առ ավ ար մ ան  հ ամ ակ ար գ ո ւ մ  ժ ամ ան ակ ի ն  

բ աց ահ այ տե լ  և  վ ե ր լ ո ւ ծ ե լ  մ ի մ յ ան ց  վ ր ա  շ ղ թ ա յ աբ ար  

ազ դ ո ղ  ռ ի ս կ ա յ ի ն  գ ո ր ծ ո ն ն ե ր ը , ի ն չ ը  կ ար և ո ր վ ո ւ մ  է  

ռ ի ս կ ե ր ի  զ ս պմ ան  հ ամ ապար փակ  կ առ ավ ար չ ակ ան  

ո ր ո շ ո ւ մ ն ե ր ի  կ ա յ աց մ ան  ժ ամ ան ակ : 

3. Ա ռ և տր այ ի ն  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  

կ առ ավ ար մ ան , մ աս ն ավ ո ր ապե ս ՝  ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  

հ աշ վ առ մ ան  և  վ ե ր լ ո ւ ծ ո ւ թ յ ան  հ ամ ակ ար գ ե ր ո ւ մ  

առ աջ ար կ վ ե լ  է  ի ր ակ ան աց ն ե լ  մ ի  շ ար ք  կ ար և ո ր ագ ո ւ յ ն  

ք ա յ լ ե ր : 

Ա ռ աջ ի ն ՝  հ աշ վ ապահ ակ ան  հ աշ վ առ ո ւ մ ը  ի ր  առ ջ և  

խն դ ի ր  է  դ ն ո ւ մ  մ շ ակ ե լ ո ւ  ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  

ձ և ավ ո ր մ ան  հ աշ վ ե տվ ակ ան  հ ամ ակ ար գ , ո ր ը  

տե ղ ե կ ատվ ակ ան  աղ բ յ ո ւ ր  է  հ ան դ ի ս ան ալ ո ւ  ռ ի ս կ ե ր ի  

կ առ ավ ար մ ան  հ ամ ար : Ա յ ս  առ ո ւ մ ո վ , ան ը ն դ հ ատո ւ թ յ ան  

ս կ զ բ ո ւ ն ք ո վ  ան հ ր աժ ե շ տո ւ թ յ ո ւ ն  է  ծ ագ ո ւ մ  

կ ազ մ ակ ե ր պե լ ո ւ  ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  ձ և ավ ո ր մ ան  

ար դ յ ո ւ ն ք ն ե ր ի  տն տե ս ակ ան  չ ափո ւ մ  և  փաս տաթ ղ թ այ ի ն  

ար ձ ան ագ ր ո ւ մ , ո ր ո ն ք  ար դ յ ո ւ ն ավ ե տ  գ ո ր ծ ի ք ն ե ր  ե ն  

հ ան դ ի ս ան ո ւ մ  ռ ի ս կ ա յ ի ն  տն տե ս ակ ան  հ ե տև ան ք ն ե ր ի  

մ ո ն ի տո ր ի ն գ ի  հ ամ ար : 

Ե ր կ ր ո ր դ ՝  հ աշ վ առ մ ան  ավ ան դ ակ ան  փաս տաթ ղ թ ա -

շ ր ջ ան առ ո ւ թ յ ան ը  զ ո ւ գ ահ ե ռ , կ ար և ո ր վ ե լ  է  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  ձ և ավ ո ր ո ւ մ ն  ար տաց ո լ ո ղ  

փաս տաթ ղ թ աշ ր ջ ան առ ո ւ թ յ ան  ն ե ր դ ր ո ւ մ ը , ի ն չ ը  է ակ ան  

ն շ ան ակ ո ւ թ յ ո ւ ն  կ ար ո ղ  է  ո ւ ն ե ն ա լ  ո չ  մ ի ա յ ն  

առ և տր այ ի ն  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  հ աշ վ ե -
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տվ ո ղ ակ ան ո ւ թ յ ան  գ ո ր ծ ը ն թ աց ի , այ լ և  վ ե ր ահ ս կ ո ղ ակ ան  

գ ո ր ծ առ ո ւ յ թ ն ե ր ի  կ ազ մ ակ ե ր պմ ան  հ ամ ար : 

Ա ն ը ն դ հ ատո ւ թ յ ան  ս կ զ բ ո ւ ն ք ո վ  գ ո ր ծ ո ղ ՝  ֆ ի ն ան ս ակ ան  

ռ ի ս կ ե ր ի  փաս տաթ ղ թ ավ ո ր մ ան  կ առ ո ւ ց ակ ար գ ի  

ն ե ր դ ր ո ւ մ ը  թ ո ւ յ լ  կ տա , ո ր  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  

կ առ ավ ար մ ան  հ ամ ակ ար գ ն  օ պե ր ատի վ  կ ե ր պո վ  

ար ձ ագ ան ք ի  չ ար դ ար աց վ ած  ռ ի ս կ ա յ ի ն  գ ո ր ծ ար ք ն ե ր ի ն  և  

ժ ամ ան ակ ի ն  կ ան խար գ ե լ ի  հ ավ ան ակ ան  վ ն աս ն ե ր ը :  

Ե ր ր ո ր դ ՝  ռ ի ս կ ե ր ի  ձ և ավ ո ր մ ան  տե ղ ե կ ատվ ո ւ թ յ ան  

հ ե տև ո ղ ակ ան  վ ե ր լ ո ւ ծ ո ւ թ յ ամ բ  հ ն ար ավ ո ր  է  դ առ ն ո ւ մ  

ո չ  մ ի ա յ ն  բ աց ահ այ տե լ , այ լ և  մ ե կ ն աբ ան ե լ  ռ ի ս կ ե ր ի  

հ ե տև ան ք ն ե ր ը ՝  այ դ  ն պատակ ո վ  օ գ տագ ո ր ծ ե լ ո վ  

ո ր ո շ ակ ի  չ ափան ի շ ն ե ր  և  ց ո ւ ց ան ի շ ն ե ր : Ը ն դ  ո ր ո ւ մ , 

ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  ձ և ավ ո ր մ ան  ց ո ւ ց ան ի շ ն ե ր ի  

հ աշ վ ար կ ը  ն պատակ ահ ար մ ար  է  ի ր ակ ան աց ն ե լ  ը ս տ  

գ ո ր ծ ո ղ ՝  ավ ան դ ակ ան  ֆ ի ն ան ս ակ ան  վ ե ր ան այ վ ած  

գ ո ր ծ ակ ի ց ն ե ր ի , ո ր ո ն ք  ն ո ւ յ ն պե ս  հ ան դ ե ս  ե ն  գ ալ ի ս  

ս ահ մ ան ա յ ի ն  չ ափի չ ն ե ր ո վ :  

4. Կ առ ավ ար չ ակ ան  հ աշ վ առ մ ան  հ ամ ակ ար գ ո ւ մ  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  ճ ան աչ մ ան  և  չ ափմ ան  

հ ի մ ն ախն դ ի ր ն ե ր ն  առ աջ ար կ վ ե լ  է  լ ո ւ ծ ե լ  առ և տր այ ի ն  

կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  ակ տի վ ն ե ր ի  ֆ ի ն ան ս ավ ո ր մ ան  

աղ բ յ ո ւ ր ն ե ր ի  ն ո ր մ ատի վ ա յ ի ն  մ ե ծ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի ց  

շ ե ղ ո ւ մ ն ե ր ի  գ ն ահ ատմ ան  և  ար ձ ան ագ ր մ ան  ճ ան ապար հ ո վ : 

Ա յ դ պի ս ո վ ՝  հ ն ար ավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն  կ ը ն ձ ե ռ վ ի  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  հ ե տև ան ք ն ե ր ը  ն ե ր կ ա յ աց ն ե լ ո ւ  

դ ր ամ ակ ան  չ ափի չ ն ե ր ո վ ,  հ ամ ադ ր ե լ ի  դ ար ձ ն ե լ ո վ  

առ և տր այ ի ն  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  տն տե ս ավ ար մ ան  

մ յ ո ւ ս  ց ո ւ ց ան ի շ ն ե ր ի  հ ե տ , ի ն չ պե ս  ն աև  ֆ ի ն ան ս ակ ան  

լ ար վ ած ո ւ թ յ ան  տե ս ան կ յ ո ւ ն ի ց  գ ն ահ ատե լ ո ւ  

մ ի կ ր ո տն տե ս ակ ան  հ ավ աս ար ակ շ ռ ո ւ թ յ ո ւ ն ն  ո ւ  

ռ ի ս կ ե ր ի  առ աջ աց մ ան  հ ավ ան ակ ան ո ւ թ յ ո ւ ն ը : 

5. Ա ռ աջ ար կ վ ե լ  է  առ և տր այ ի ն  

կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  կ ո ղ մ ի ց  ֆ ի ն ան ս ակ ան  

հ աշ վ ե տվ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  հ ր ապար ակ մ ան  կ ան ո ն ակ ար գ վ ած  

հ ամ ակ ար գ ի  ն ե ր դ ր ո ւ մ , ո ր ը , ի ր  հ ե ր թ ի ն , գ ո ր ծ ն ակ ան ո ւ մ  

կ ն պաս տի  ռ ի ս կ ե ր ի  չ ափմ ան ն  ան հ ր աժ ե շ տ  օ բ յ ե կ տի վ  

տե ղ ե կ ատվ ո ւ թ յ ան  ապահ ո վ մ ան ը : Ս ա  պայ մ ան ավ ո ր վ ած  է  

այ ն  ի ր ո ղ ո ւ թ յ ամ բ , ո ր  ֆ ի ն ան ս ակ ան  

հ աշ վ ե տվ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը , ո ր պե ս  կ ան ո ն , 

հ ամ ապատաս խան ո ւ մ  ե ն  մ ի ջ ազ գ ա յ ի ն  չ ափո ր ո շ ի չ ն ե ր ի ն  

և  մ ի ն չ  հ ր ապար ակ ո ւ մ ը ՝  դ ր ան ց  

ար ժ ան ահ ավ ատո ւ թ յ ո ւ ն ը  գ ն ահ ատվ ո ւ մ  է  ան կ ախ  

աո ւ դ ի տո ր ակ ան  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  կ ո ղ մ ի ց : 

Հ ե տև աբ ար ՝  ֆ ի ն ան ս ակ ան  մ ի կ ր ո հ ավ աս ար ակ շ ռ ո ւ թ յ ան  

խախտո ւ մ ն ե ր ը  կ ար ո ղ  ե ն  ազ դ ակ  հ ան դ ի ս ան ալ  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  լ ար վ ած ո ւ թ յ ան  և  ռ ի ս կ ե ր ի  բ աց ահ այ տմ ան  
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առ ո ւ մ ո վ , ո ր ի  հ ամ ար  տե ղ ե կ ատվ ակ ան  հ ի մ ք  ե ն  

առ և տր այ ի ն  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  հ ր ապար ակ ած  

հ աշ վ ե տվ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը :  

Ի  լ ր ո ւ մ ն  վ ե ր ո ն շ յ ա լ ի , առ աջ ար կ վ ե լ  է  ն աև  ն ե ր դ ն ե լ  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  հ ամ ակ ար գ ա յ ի ն  հ աշ վ առ մ ան  ն ո ր  

մ ե թ ո դ աբ ան ո ւ թ յ ո ւ ն ՝  ը ս տ  ո ր ի  կ առ ավ ար չ ակ ան  

հ աշ վ առ մ ան  հ ամ ակ ար գ ո ւ մ  կ ն ե ր առ վ ե ն  ֆ ի ն ան ս ակ ան  

ռ ի ս կ ե ր ի  ձ և ավ ո ր մ ան ն  առ ն չ վ ո ղ  ն ո ր  հ աշ ի վ ն ե ր ՝  

փո խկ ապակ ց ե լ ո վ  ֆ ի ն ան ս ակ ան  և  կ առ ավ ար չ ակ ան  

հ աշ վ առ մ ան  տե ղ ե կ ատվ ակ ան  հ ո ս ք ե ր ը : 

6. ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  կ առ ավ ար չ ակ ան  

վ ե ր լ ո ւ ծ ո ւ թ յ ան  հ ի մ ն ակ ան  գ ո ր ծ առ ո ւ յ թ ն ե ր ը  

առ աջ ար կ վ ո ւ մ  է  ի ր ակ ան աց ն ե լ  հ ե տև յ ա լ  ո ւ ղ ղ ո ւ -

թ յ ո ւ ն ն ե ր ո վ . 

Ա ռ աջ ի ն , առ և տր այ ի ն  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  

մ ր ց ակ ց ա յ ի ն  դ ի ր ք ե ր ի  ամ ր ապն դ մ ան  ն պատակ ո վ  

կ առ ավ ար չ ակ ան  վ ե ր լ ո ւ ծ ո ւ թ յ ո ւ ն ը  հ ե տամ ո ւ տ  է  

լ ի ն ե լ ո ւ  հ ն ար ավ ո ր ի ն ս  հ ավ ան ակ ան  ք ի չ  ֆ ի ն ան ս ակ ան  

կ ո ր ո ւ ս տն ե ր ո վ  և  մ ի կ ր ո տն տե ս ակ ան  ֆ ի ն ան ս ակ ան  

հ ավ աս ար ակ շ ռ ո ւ թ յ ան  ապահ ո վ մ ամ բ ` տե ղ ե կ ատվ ակ ան  

հ ամ ակ ար գ ի  ձ և ավ ո ր մ ան ը : 

Ե ր կ ր ո ր դ , կ առ ավ ար չ ակ ան  վ ե ր լ ո ւ ծ ո ւ թ յ ո ւ ն ը  ի ր  

կ ո ղ մ ի ց  կ ատար վ ած  ս թ ր ե ս  ս ց ե ն ար այ ի ն  

ո ւ ս ո ւ մ ն աս ի ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  ար դ յ ո ւ ն ք ն ե ր ո վ  

ն պաս տո ւ մ  է  ֆ ի ն ան ս ակ ան  կ ա յ ո ւ ն ո ւ թ յ ան  ապահ ո վ մ ան  

մ ր ց ակ ց ա յ ի ն  ն ո ր մ ատի վ ն ե ր ի  ձ և ավ ո ր մ ան  և  

վ ե ր ան այ մ ան  մ ո ն ի տո ր ի ն գ ի ն , ո ր ո վ  առ և տր այ ի ն  

կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ո ւ մ  հ ն ար ավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր  ե ն  

ս տե ղ ծ վ ո ւ մ  ֆ ի ն ան ս ակ ան  հ ե տագ ա  ռ ի ս կ ե ր ի  զ ս պմ ան  

ո ւ ղ ղ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ո վ :    

Ե ր ր ո ր դ , կ առ ավ ար չ ակ ան  վ ե ր լ ո ւ ծ ո ւ թ յ ո ւ ն ը  

թ ի ր ախավ ո ր վ ո ւ մ  է  ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  հ ե տև ան ք ո վ  

կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ան  տն տե ս ավ ար մ ան  կ ա յ ո ւ ն ո ւ թ յ ան  

ապահ ո վ մ ան  ո ւ ժ ե ղ  և  թ ո ւ յ լ  կ ո ղ մ ե ր ի  բ աց ահ այ տմ ան ը , 

ի ն չ պե ս  ն աև  ռ ի ս կ ե ր ի  ար դ յ ո ւ ն ք ո ւ մ  ձ և ավ ո ր վ ո ղ  

հ ավ ան ակ ան  ֆ ի ն ան ս ակ ան  ս պառ ն ա լ ի ք ն ե ր ի  

ձ և ավ ո ր մ ան ը :  

Չ ո ր ր ո ր դ , կ առ ավ ար չ ակ ան  վ ե ր լ ո ւ ծ ո ւ թ յ ո ւ ն ը  

է ակ ան ո ր ե ն  ո ւ ղ ղ ո ր դ վ ե լ ո ւ  է  առ և տր ա յ ի ն  

կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  ֆ ի ն ան ս ակ ան  

մ ի կ ր ո հ ավ աս ար ակ շ ռ ո ւ թ յ ան  վ ր ա  ռ ի ս կ ե ր ի  

ազ դ ե ց ո ւ թ յ ան  չ ափե ր ի  ս ց ե ն ար այ ի ն  գ ն ահ ատո ւ մ ն ե ր ի ն , 

դ ր ան ո վ  ի ս կ  ն պաս տե լ ո վ  այ դ  ո լ ո ր տո ւ մ  ի ր ակ ան աց վ ո ղ  

գ ո ր ծ ո ն ա յ ի ն  վ ե լ ո ւ ծ ո ւ թ յ ան  մ ե թ ո դ աբ ան ո ւ թ յ ան  

ար դ յ ո ւ ն ավ ե տ  կ ի ր առ մ ան ը : 

7. ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ը  չ ափե լ ո ւ ց  և  գ ն ահ ատե լ ո ւ ց  

հ ե տո  ան հ ր աժ ե շ տ  է  դ ր ան ք  հ ամ ադ ր ե լ  լ ր աց ո ւ ց ի չ  
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շ ահ ո ւ յ թ ի  ս տաց մ ան  այ ն  մ ե ծ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  հ ե տ , ո ր ո ն ք  

ձ և ավ ո ր վ ո ւ մ  ե ն  առ և տր այ ի ն  

կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ո ւ մ  ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր  առ ա -

ջ աց ն ո ղ  տն տե ս ավ ար մ ան  գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ո ւ ն ի ց : Ա յ ս  

առ ո ւ մ ո վ  ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  հ ի մ ն ավ ո ր վ ած ո ւ թ յ ան  

ց ո ւ ց ան ի շ  է  առ աջ ար կ վ ո ւ մ  ռ ի ս կ ահ ատո ւ յ ց ը , ո ր ը  կ ար ո ղ  

է  հ աշ վ ար կ վ ե լ  ը ս տ  ռ ի կ ս ե ր ի  ձ և ավ ո ր մ ան  

ո ւ ղ ղ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի : Ե ր բ , գ ո ր ծ ն ակ ան ո ւ մ  

դ ժ վ ար ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր  կ առ աջ ան ան  շ ահ ո ւ յ թ ի  աճ ը  

տար բ ե ր ակ ե լ ի ս  ը ս տ  ֆ ի ն ան ս ակ ան  առ ան ձ ի ն  

ռ ի ս կ ատե ս ակ ն ե ր ի  (փո խառ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  կ ամ  կ ապի տալ ի  

կ առ ո ւ ց վ ած ք ա յ ի ն  տե ղ աշ ար ժ ե ր ի ), ապա  առ և տր այ ի ն  

կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը  ռ ի ս կ ե ր ի  հ ի մ ն ավ ո ր վ ա -

ծ ո ւ թ յ ան  վ ե ր լ ո ւ ծ ո ւ թ յ ան  ժ ամ ան ակ  առ աջ ար կ վ ո ւ մ  է  
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ВАГАН  АРМЕНОВИЧ  ПОГОСЯН 

ПРОБЛЕМЫ УПРАВЛЕНЧЕСКОГО УЧЕТА И АНАЛИЗА ФИНАНСОВЫХ 

РИСКОВ В КОММЕРЧЕСКИХ ОРГАНИЗАЦИЯХ РА 

 

Автореферат диссертации на соискание ученой степени кандидата экономических наук по 

специальности 08.00.03 - «Финансы, бухгалтерский учет» 

Защита диссертации состоится  15-го марта  2018г. в 14
00 

часов, на заседании специализировaнного совета 

014 ВАК РА по экономике, действующего в Армянском государственном экономическом университете по 

адресу։  0025, г. Ереван, ул. М. Налбандяна 128. 

 

РЕЗЮМЕ 

Цель и задачи исследования: 

Целью исследования является разработка усовершенствованной системы управленческого учета и 

анализа финансовых рисков коммерческих предпрятий, что способствует информационному обеспечению 

принятия решений по управлению рисками. Исходя из цели исследования в диссертации были предложены 

следующие проблемы: 

➢ разработать концепцию управления финансовыми рисками и бухгалтерского учета, в которой будут 

учтены новые подходы к распознаванию и оценке рисков на коммерческих организациях, 

➢ проанализировать причины формирования финансовых рисков и на этой основе предлогать пути 

совершенствования прававой и регулятивной базы управления и контроля финансовыми рисками 

коммерческих организаций, 

➢ разработать систему отчетности по финансовым рискам организаций, связывая информационные 

потоки финансового и управленческого учета по цепочке «финансовые отчеты - отчеты об управлении рисками 

- отчеты результов от принятий управленческих решений», 

➢ внедрить новую методологию управленческого учета на коммерческих организациях анализа и 

отчетности, тщательно изучая влияние рисков на финансовую устойчивость коммерческих организаций, 

раскрытие количественных и качественных факторов, влияющих на изменение рисков. 

 

 

Научная новизна исследования 

Научная новизна исследования заключалась в разработке новой системы управленческого 

учета финансовых рисков на коммерческих организациях. В частности: 

• разработан механизм представления финансового рисков по денежным измерителям, 

который предусматривает на основе непрерывности признание результатов формирования 

финансовых рисков, их измерений, регистрациии и бухгалтерского мониторинга, 



 
 

25 

• внедрены новые подходы управленческого учета финансовых рисков, новые 

бухгалтерские проводки - на основе двойной записи, что привело к сочетанию потоков 

финансовой и управленческой информации по рискам на коммерческих предприятиях, 

• разработаны принципы факторного анализа финансовых рисков, которые дают 

возможность всесторонне оценить не только финансовое равновесие коммерческих организаций, 

но также влияние количественных и качественных факторов, влияющих на него, экономические 

потери от риска и недостатки финансовой устойчивости организаций, 

• предложена новая система отчетности по управлению финансовимы рисками 

коммерческих организаций, представляющую рискоотдачу экономической деятельности, тем 

самым нацеливая финансовые риски по центрам ответственности, стресс-тестам и подочетным 

управленческим решениям. 

Результаты исследований, рекомендаций, разработанных подходов и методов могут быть 

использованы коммерческими организациями РА способствуя повышению эффективности 

принятия решений в области управления финансовыми рисками и совершенствованию 

методологии отчетности о финансовых рисках. 
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THE ISSUES OF MANAGERIAL ACCOUNTING AND ANALYSIS OF FINANCIAL RISKS IN 

RA COMERCIAL ORGANIZATIONS 

The abstract of the thesis for receiving the degree of Doctor of Economics in the specialty 08.00.03 – 

“Finance, Accounting’’. 

The defense of the thesis will take place on March 15, 2018, at 14
00

 o’clock, at 014 Council of 

Economics of SCC RA at Armenian State University of Economics: 128 Nalbandyan str., Yerevan, 0025. 

 

 

ABSTRACT 

 

The purpose and objectives of the research: 

The main purpose of the of the research is to develop an improved system of management accounting and 

analysis of the financial risks of commercial organizations that will help to make effective risk 

management decisions with the availability of information. The following objectives in the thesis based 

on the purpose of the research were proposed: 

➢ to develop a concept of financial risk management and accounting that will take into account risk 

formation characteristics in commercial organizations and will introduce new approaches for risk 

recognition and assessment; 

➢ to study the reasons for the formation of financial risks and study the normative and internal acts of the 

Republic of Armenia that regulate the field; 

➢ to propose systematic processes for recording, measuring and documenting risks that will enable to 

organize managerial accounting and control of financial risks in commercial organizations, 

➢ to develop a financial risk reporting system for commercial organizations that will link information 

flows of financial and managerial accounting a way that they are presented in a chain of "financial 

statements - risk formation managemerial reports for decision making" 

➢ to introduce a new methodology for managerial analysis and reporting,  directed at the assessment of 

financial risk impact on micro equilibrium of commercial organizations with the use of scenario analysis 

and the disclosure of quantitative and qualitative factors affecting the change of the risk and targeted 

administrative decisions. 

 

Scientific novelty of the research 

The scientific novelty of the study was the development of a new system of financial risk management 

and accounting in commercial organizations. Specifically: 
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• A mechanism for presenting financial risk monetary assesment results has been developed, which gives 

an opportunity to organize the recognition of the results of financial risk formation, to do economical 

measurements, to record documentation and to monitor accounting of commercial organizations on 

ongoing bases. 

• Financial risk systematic accounting methodology has been introduced, suggesting new accounts related 

to financial risk creation, new accounting records for financial risk based on double-entry basis, resulting 

in interconnected information flows of financial and managerial accounting for risks, 

• A new methodology for financial risk analysis has been developed, which provides an opportunity to 

assess not only financial equilibrium of commercial organizations, but also the impact of quantitative and 

qualitative factors affecting it, the economic losses from risk expectations and the weaknesses of financial 

sustainability, 

• A new system of managerial reporting in commercial organizations has been proposed, representing the 

risk benefits of economic activity, thereby targeting the monetary asssesments of financial risks on 

responsive centers, stress scenario estimates and targeted managerial decisions. 

The results of the research, recommendations, developed approaches and methods can have practical us in 

the Armenian commercial organizations, contributing to the effectiveness of decision-making in financial 

risk management and improving the financial risk reporting methodology. 

 

 

 


