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Ն Ե Ր ԱԾՈ Ւ ԹՅ Ո Ւ Ն  

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 : Դ ր ա  հ ի մ ն ակ ան  պատճ առ ը  

կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  կ ո ղ մ ի ց  շ ահ ո ւ յ թ ի  

հ ե տապն դ ո ւ մ ն  է , ո ր ը  ան խո ւ ս ափե լ ի ո ր ե ն  

ո ւ ղ ե կ ց վ ո ւ մ  է  ռ ի ս կ ա յ ի ն  գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ամ բ : 

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 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  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  
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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 , 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  
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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 : 

Գ ո ր ծ ն ակ ան ո ւ մ  հ ի մ ն ախն դ ի ր  է  հ ան դ ի ս ան ո ւ մ  

ն աև  ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  կ ան խար գ ե լ մ ան  և  զ ս պմ ան  

գ ծ ո վ  ժ ամ ան ակ ի ն  և  հ աս ց ե ագ ր վ ած  կ առ ավ ար չ ակ ան  

ո ր ո շ ո ւ մ ն ե ր ի  կ ա յ աց ո ւ մ ը , ո ր ը  պահ ան ջ ո ւ մ  է  

ռ ի ս կ ե ր ի  ձ և ավ ո ր մ ան  տե ղ ե կ ատվ ակ ան  հ ո ս ք ե ր ի  

մ ո ն ի տո ր ի ն գ ի  ան ը ն դ հ ատո ւ թ յ ո ւ ն  և  

վ ե ր ահ ս կ ո ղ ո ւ թ յ ո ւ ն : Ա յ ս  առ ո ւ մ 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  կ ար և ո ր վ ո ւ մ  է  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  դ ր ամ այ ի ն  չ ափի չ ն ե ր ո վ  

ն ե ր կ ա յ աց ո ւ մ ը  և  ը ն դ գ ր կ ո ւ մ ը  կ առ ավ ար չ ակ ան  

հ աշ վ առ մ ան  հ ամ ակ ար գ , ո ր տե ղ  ն ե ր մ ո ւ ծ ե լ ո վ  

ռ ի ս կ ե ր ը  հ աշ վ առ ո ղ  հ ատո ւ կ  հ աշ ի վ ն ե ր , հ ն ա -

ր ավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն  է  ս տե ղ ծ վ ո ւ մ  ապահ ո վ 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  տե ղ ե կ ատվ ակ ան  

հ ո ս ք ե ր ի  ն ե ր կ ա յ աց մ ան  ան ը ն դ հ ատո ւ թ յ ո ւ ն  և  

խմ բ ավ ո ր ո ւ մ ` ը ս տ  ծ ագ մ ան  կ ե ն տր ո ն ն ե ր ի  և  

պատաս խան ատո ւ  օ ղ ակ ն ե ր ի : 

Ա յ ս  առ ո ւ մ ո վ , կ ար և ո ր վ ո ւ մ  է  ն աև  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  

ի ր ավ ի ճ ակ ա յ ի ն  և  գ ո ր ծ ո ն ա յ ի ն  վ ե ր լ ո ւ ծ ո ւ թ յ ան  

գ ո ր ծ ի ք ն ե ր ի  հ ամ ակ ց ո ւ մ ը  և  դ ր ան ց  գ ո ր ծ ն ակ ան  
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կ ի ր առ մ ան  ն ե ր դ աշ ն ակ ե ց ո ւ մ ը , ո ր ո վ  մ ի  կ ո ղ մ ի ց  հ ն ա -

ր ավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն  է  ս տե ղ ծ վ ո ւ մ  ախտո ր ո շ 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  ս պառ ն ա լ ի ք ն ե ր ն  

ո ւ  զ ս պմ ան  մ ե խան ի զ մ ն ե ր ը , և  մ յ ո ւ ս  կ ո ղ մ ի ց  

ո ր ո շ ե լ ո ւ , թ ե  ո ր  գ ո ր ծ ո ն ն ե ր ը  ի ն չ  չ ափո վ  և  ի ն չ  

բ ն ո ւ յ թ ո վ  ե ն  ազ դ ե լ  ռ ի ս կ ե ր ի  ձ և ավ ո ր մ ան  վ ր ա , 

ի ն չ պե ս  ն աև  հ աս ց ե ագ ր վ ած  կ առ ավ ար չ ակ ան  

ո ր ո շ ո ւ մ ն ե ր  կ ա յ աց ն ե լ ո ւ  ը ս տ  ֆ ի ն ան ս ակ ան  

ռ ի ս կ ե ր ի  ձ և ավ ո ր մ ան  ո լ ո ր տն ե ր ի :  

Ո ր պե ս  կ ան ո ն , ռ ի ս կ ե ր ի  կ առ ավ ար մ ան  

տե ս ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը  և  հ ե տազ ո տո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը  

ն պատակ ադ ր ո ւ մ  ե ն  մ շ ակ ե լ ո ւ  մ ե խան ի զ մ ն ե ր ` 

ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  կ ան խար գ ե լ մ ան  կ ամ  զ ս պմ ան  

գ ծ ո վ : Ս ակ այ ն , կ ար ծ ո ւ մ  ե ն ք , ո 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  
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փո ք ր  ի ն չ  այ լ  մ ո տե ց ո ւ մ ն ե ր  պե տք  է  ց ո ւ ց աբ ե ր վ ե ն  

ռ ի ս կ ե ր ի  գ ծ ո վ  ո ր ո շ ո ւ մ ն ե ր  կ ա յ աց ն ե լ ի ս : Ա յ ս տե ղ , 

ն աև  պե տք  է  կ ար և ո ր վ ե ն  գ ո ր ծ ար ար ո ւ թ յ ան  կ ո ղ մ ի ց  

ռ ի ս կ ե ր ի  ը ն դ ո ւ ն մ ան  մ ար տահ ր ավ ե ր ն ե ր ը  և  

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

վ ո ր վ ած ո ւ թ յ ան  գ ն ահ ատմ ան  մ ո տե ց ո ւ մ ն ե ր ը , ո ր ո ն ց  

հ աջ ո ղ  ի ր ակ ան աց մ ան  դ ե պք ո ւ մ  

կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը  կ բ ար ե լ ավ ե ն  ի ր ե ն ց  

մ ր ց ակ ց ա յ ի ն  դ ի ր ք 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 այ ի ն  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ո ւ մ  

ձ և ավ ո ր վ ած  մ ի կ ր ո տն տե ս ակ ան  ֆ ի ն ան ս ակ ան  

հ ավ աս ար ակ աշ ռ ո ւ թ յ ան  ապահ ո վ մ ան  

ռ ի ս կ ա յ ն ո ւ թ յ ան  հ ի մ ն ավ ո ր վ ած ո ւ թ յ ան  և  

կ ազ մ ավ ո ր վ ո ղ  ռ ի ս կ ե ր ի  ար դ ար աց վ ած ո ւ թ յ ան  

գ ն ահ ատո ւ մ ը , ի ն չ պե ս  ն աև  կ առ ավ ար մ ան  

մ ար մ ի ն ն ե ր ի ն  կ առ ավ ար չ ակ ան  ը ն դ գ ր կ ո ւ ն  

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 ը , ո ր ո ն ց ո ւ մ  

զ ե տե ղ վ ած  տե ղ ե կ ատվ ո ւ թ յ ո ւ ն ը  գ ո ր ծ ն ակ ան ո ւ մ  

կ ն պաս տի  ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  ը ն դ ո ւ ն մ ան  գ ծ ո վ  

ար դ յ ո ւ ն ավ ե տ  ո ր ո շ ո ւ մ ն ե ր ի  կ ա յ աց մ ան 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 (Ն ո վ ի կ ո վ  Ա ., Մ ե ն շ ի կ ո վ  Ի ., Մ ի ր ո ն ո վ ա  

Ս ., Կ ո վ ա լ յ ո վ  Ա ., Կ ր ի չ և ս կ ի  Մ ., Կ և ի ն  Բ ., Պ ո ն յ ագ ի ն ա  Ա ., 

Վ աս ի լ և  Վ ., Տ ե մ պմ ան  Լ ., Շ ապկ ի ն  Ա ., Շ ո ւ լ գ ի ն  Ա ., Շ վ ե ց  Ս .), 

այ ն պե ս  է լ  հ ա յ ազ գ ի  հ ե ղ ի ն ակ ն ե ր ի  (Ա ն դ ր ե աս յ ան  Ն ., 

Ա ն դ ր ե աս յ ան  Հ ., Բ ա յ ադ յ ան  Ա ., Կ ի ր ակ ո ս յ ան  Ա ., 

Հ ակ ո բ յ ան  Ա ., Գ ր ի գ ո ր յ ան  Լ ., Գ և ո ր գ յ ան  Ջ , Մ աթ և ո ս յ ան  

Ա ., Ս տե փան յ ան  Թ . և  ո ւ ր ի շ ն ե ր ) 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  
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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 :  



 

9 

 

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  

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 ա -

վ 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 ա -

վ 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  
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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  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  ո ւ ս ո ւ մ ն աս ի ր ո 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 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 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 :  
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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  

ձ և ավ ո ր 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 : Ա տե ն ախո ս ո ւ թ յ ո ւ ն ո ւ մ  

օ գ տագ ո ր ծ 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  գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ան  

ֆ ի ն ան աս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի ն  վ ե ր աբ ե ր ո ղ  հ աշ վ ե տվ ակ ան  

տվ յ ա լ ն ե ր , Հ Հ  վ ի ճ ակ ագ ր ակ ան  և  ո ւ ս ո ւ մ ն աս ի ր մ ան  

բ ն ագ ավ առ ի ն  առ ն չ վ ո ղ  այ լ  ն յ ո ւ թ ե ր : 

 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 ատն 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 . 
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 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  
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թ ղ թ ակ ց ո ւ թ յ ո ւ ն 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 , 

 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 ա -

մ ա յ 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 : 

 

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  
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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  հ ի մ ն ա -

դ ր ո ւ յ թ ն ե ր ի  և  գ ի տակ ան  ար դ յ ո ւ ն ք ն ե ր ի  շ ո ւ ր ջ  մ ի  

շ ար ք  աշ խատան ք այ ի ն  ք ն ն ար կ ո ւ մ ն ե ր  ե ն  

ի ր ակ ան աց վ ե լ  տն տե ս ագ ե տ -տե ս աբ ան ն ե ր ի , Հ Հ  

Կ ե ն տր ո ն ակ ան  բ ան կ ի  ն ե ր կ ա յ աց ո ւ ց ի չ ն ե ր ի  հ ե տ , 

ի ն չ պե ս  ն աև  կ ատար վ ած  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 ա յ աս տան ի  պե տակ ան  

տն տե ս ագ ի տակ ան  հ ամ ալ ս ար ան ի  <<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 , Հ Ո Ւ Մ Կ  հ ի մ ն ադ ր ամ ի  գ ի տաժ ո ղ ո վ ո ւ մ  (Ե ր և ան  

2017): Ա տե ն ախո ս ո ւ թ յ ան  մ ե ջ  ք ն ն ար կ վ ած  հ ար ց ե ր ն  ո ւ  

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

ս տաց ե լ  հ ե ղ ի ն ակ ի  6 հ ր ատար ակ ո ւ մ 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 ախո 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 ան ո ւ թ յ ան  ց ան կ ի ց  ո ւ  հ ավ ե լ վ ած ն ե ր ի ց : Շ ա -

ր 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 ։  
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Գ Լ Ո Ւ Խ I  Առ և տր այ ի ն  

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

ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ը   

 

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

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  առ կ ա յ ո ւ թ յ ո ւ ն ը  չ պե տք  է  

գ ո ր ծ ար ար ո ւ թ յ ան  ո լ ո ր տո ւ մ  դ ի տար կ վ ի  ս ո ս կ  ո ր պե ս  

բ աց աս ակ ան  ե ր և ո ւ յ թ : 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  մ ի շ տ  է լ  ո ւ ղ ե կ ց վ ո ւ մ  է  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ո վ , ո ր ո ն ք  հ ատկ ապե ս  առ ավ ե լ  

ց ա յ տո ւ ն  ե ն  դ ր ս և ո ր վ ո ւ մ , ե ր բ  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  ե ն  կ ա յ աց վ 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 ը  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 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 :  

Գ ո ր ծ ար ար ո ւ թ յ ո ւ ն ը , ո ր ն  ի ր  առ ջ և  ն պատակ  է  

դ ն ո ւ մ  շ ահ ո ւ յ թ ի  ս տաց ո ւ մ ը , չ ի  կ ար ո ղ  ը ն թ ան ալ  

առ ան ց  տն տե ս ավ ար մ ան  ռ ի ս կ ե ր ի : Օ գ տագ ո ր ծ ե լ ո վ  

ն յ ո ւ թ ակ ան , ո չ  ն յ ո ւ թ ակ ան  ակ տի վ ն ե ր , մ ար դ կ ա յ ի ն  

ռ ե ս ո ւ ր ս ն ե ր , ֆ ի ն ան ս ակ ան  մ ի ջ ո ց ն ե ր , պար բ ե ր աբ ար  

կ ատար ե լ ո վ  ն ե ր դ ր ո ւ մ 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 ը  չ ե ն  կ ար ո ղ  զ ե ր ծ  մ ն ա լ  
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ֆ ի ն ան ս ատն տե ս ակ ան  ձ ախո ղ ո ւ մ ն ե ր ի  և  կ ա յ ո ւ ն  զ ար -

գ աց մ ան  խաթ ար մ ան  վ տան գ ն ե ր ի ց , առ ավ ե լ  և ս , ե ր բ  

խո ս ք ը  վ ե ր աբ ե ր ո ւ մ  է  ձ ե ռ ն ար կ ատի ր ո ւ թ յ ան ը :  

Ձ ե ռ ն ար կ ատի ր ո ւ թ յ ո ւ ն ը  առ և տր այ ի ն  

կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն  ս տե ղ ծ ե լ ո ւ , ի ր  աշ խատան ք ի  

կ ատար մ ան  հ ամ ար  ան հ ր աժ ե շ տ  ռ ե ս ո ւ ր ս ն ե ր  

փն տր ե լ ո ւ  և  այ դ  գ ո ր -ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ան  հ ե տ  կ ապվ ած  

ռ ի ս կ ե ր ի  և  փո խհ ատո ւ ց ո ւ մ ն ե ր ի  ս տաց մ ան  

գ ո ր ծ ը ն թ աց  է : Ձ ե ռ ն ար կ ատե ր ը  ան հ ատ  է , ո ր ը  

բ ավ ար ար ո ւ մ  է  ի ր  պահ ան ջ մ ո ւ ն ք ն ե ր ը  և  ո ր ո շ ո ւ մ ն ե ր  

է  



 

18 

 

կ ա յ աց ն ո ւ մ  ան ո ր ո շ ո ւ թ յ ան  պայ մ ան ն ե ր ո ւ մ : 

Մ աս ն ագ ե տն ե ր ի  կ ո ղ մ ի ց  ան գ ամ  ն շ վ ո ւ մ  է , ո ր  

ձ ե ռ ն ե ր ե ց ի  ե կ ամ ո ւ տը  ն ր ա  կ ո ղ մ ի ց  ց ո ւ ց աբ ե ր վ ած  

ռ ի ս կ ի  դ ի մ աց  վ ճ ար ն  է : Ձ ե ռ ն ար կ ատե ր ը  

գ ո ր ծ ար ար ան ե ր ի  շ ար ք ո ւ մ  տար բ ե ր վ ո ւ մ  է  հ ե ն ց  ի ր  

տն տե ս ավ ար մ ան  առ ան ձ ն ահ ատո ւ կ  ո ճ ո վ , 

պայ մ ան ավ ո ր վ ած  ն ո ր ամ ո ւ ծ ակ ան  գ աղ ափար ն ե ր ի  

ո ր ո ն մ ան , ն ե ր դ ր ո ւ մ ն ե ր ի  ձ գ տմ ան  և  ար դ ար աց վ ած  

ռ ի ս կ ա յ ի ն  գ ո ր ծ ո ղ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  հ ե տ : 

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

ձ գ տո ւ մ  ե ն  ձ ե ռ ն ար կ ատի ր ակ ան  հ ի մ ո ւ ն ք ն ե ր ո վ  

գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ան  ծ ավ ալ ե լ , վ ե ր ած վ ո ւ մ  ե ն  ակ տի վ  

տն տե ս ավ ար ո ղ  ս ո ւ բ յ ե կ տն ե ր ի : Ի  տար բ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն  ո չ  

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

հ ի մ ն ակ ան ո ւ մ  գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ո ւ ն ը  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ մ  

է  տն տե ս ավ ար մ ան  հ աս տատո ւ ն  վ ար ք ագ ծ ո վ , 

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

առ ան ձ ն ան ո ւ մ  ե ն  ն ր ան ո վ , ո ր  ձ գ տո ւ մ  ե ն  տն տե ս ակ ան  

գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ան  հ ամ ակ ար գ ո ւ մ  ն ո ր  գ աղ ափար ն ե ր ի  

ն ե ր դ ր մ ան  և  ն ո ր ամ ո ւ ծ ակ ան  գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ան  

ի ր ակ ան աց մ ան : 

Պ աս ի վ  տն տե ս ավ ար մ ան  պար ագ այ ո ւ մ  ո ր պե ս  

կ ան ո ն , չ ե ն  ի ր ակ ան աց վ ո ւ մ  ն ո ր ամ ո ւ ծ ակ ան  

ն ախագ ծ ե ր ի  փն տր տո ւ ք ն ե ր , և  դ ր ան ո վ  տն տե ս ակ ան  

գ ո ր ծ ո ւ -ն ե ո ւ թ յ ո ւ ն ը  հ ամ ար վ ո ւ մ  է  ս ակ ավ  

ռ ի ս կ ա յ ի ն : Ա կ տի վ  տն տե ս ավ ար մ ան  պայ մ ան ն ե ր ո ւ մ  

կ ատար վ ո ւ մ  է  գ աղ ափար ն ե ր ի  փո խակ ե ր պո ւ մ  

տն տե ս ակ ան  կ ո ն կ ր ե տ  ար դ յ ո ւ ն ք ն ե ր ի  և  ի  վ ե ր ջ ո ` 

վ աճ առ ահ ան վ ո ւ մ , ո ր ի  դ ե պք ո ւ մ  առ և տր այ ի ն  

կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ը  ո չ  մ ի ա յ ն  կ ար ո ղ ան ո ւ մ  է  

կ տր ո ւ կ  բ ար ձ ր աց ն ե լ  ի ր  ե կ ամ ո ւ տն ե ր ը , այ լ և  ռ ի ս կ ի  

գ ն ա լ , ք ան ի  ո ր  գ աղ ափար ն ե ր ի  գ ե ն ե ր աց ի ա յ ի  գ ծ ո վ  

կ ատար վ ած  խո շ ո ր ած ավ ալ  ն ե ր դ ր ո ւ մ ն ե ր ը  կ ար ո ղ  ե ն  

չ ո ւ ն ե ն ա լ  այ ն  հ ատո ւ յ ց ը , ի ն չ ը  ո ր  ն ախատե ս վ ո ւ մ  է ր :  
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Բ ա յ ց  ան գ ամ  պաս ի վ  տն տե ս ավ ար մ ան  

պայ մ ան ն ե ր 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 ի  գ ո ր ծ ար ար ո ւ թ յ ո ւ ն ը  

ո ր ո շ ակ ի ո ր ե ն  ռ ի ս կ ե ր ո վ  է  ո ւ ղ ե կ ց վ ո ւ մ : 

Ս տան ձ ն ե լ ո վ  պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր  պե տո ւ թ յ ան , 

գ ո ր ծ ը ն կ ե ր  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի , 

ն ե ր դ ր ո ղ ն ե ր ի  ն կ ատմ ամ բ , գ ո ր ծ ար ար ո ւ թ յ ան  

ան կ այ ո ւ ն  ը ն թ աց ք ի  պայ մ ան ն ե ր ո ւ մ  ձ և ավ ո ր վ ո ւ մ  ե ն  

ար տադ ր ակ ան , շ ո ւ կ ա յ ակ ան , ֆ ի ն ան ս ակ ան , 

բ ն ապահ պան ակ ան  ռ ի ս կ ե ր :1 Մ ատակ ար ար ո ւ մ ն ե ր ի  ո ւ  

վ աճ առ ք ի  խաթ ար ո ւ մ ն ե ր ի , ն ե ր դ ր ո ւ մ ա յ ի ն  

                                                           
1 Grigoryan L.H., The feasibility of using methods of reducing the risks of innovation projects, // Theory and practice of Russian 

functioning finance and monetary loan system. A collection of articles of international scientific and practice conference (8-in 

meeting), December 6-t, 2012, Voroneje, Publish polygraph centre «Scientific Book»,  2013,  стp 333-338 
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հ ապաղ ո ւ մ ն ե ր ի  և  թ ան կ  փո խառ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  

ձ ե ռ ք բ ե ր մ ան  պար ագ այ ո ւ մ  ծ ագ ո ւ մ  ե ն  բ ազ ո ւ մ  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր , վ ճ ար ո ւ ն ակ ո ւ թ յ ան  

թ ե ր աց ո ւ մ ն ե ր , դ ր ամ այ ի ն  ն ե ր հ ո ս ք ե ր ի  և  

ար տահ ո ս ք ե ր ի  հ ավ աս ար ակ շ ռ ո ւ թ յ ան  խախտո ւ մ ն ե ր , 

շ ո ւ կ ա յ ո ւ մ  մ ր ց ո ւ ն ակ ո ւ թ յ ան  դ ի ր ք ե ր ի  

թ ո ւ լ աց ո ւ մ ն ե ր , գ ո ր ծ ար ար ո ւ թ յ ան  հ ամ բ ավ ի  

ան կ ո ւ մ ն ե ր :  

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 2: 

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 :3  

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  

տն տե ս ակ ան  ռ ի ս կ ը  ն աև  ն ե ր կ ա յ աց վ ո ւ մ  է  

տն տե ս ավ ար մ ան  գ ո ր ծ ը ն թ աց ո ւ մ  տե ղ ի  ո ւ ն ե ց ո ղ  

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

հ ավ ան ակ ան ո ւ թ յ ան  հ ամ ակ ց ո ւ թ յ ո ւ ն : Ը ն դ  ո ր ո ւ մ , 

այ դ  ե ր ե ք  կ ատե գ ո ր ի ան ե ր ը  մ ե կ ն աբ ան վ ո ւ մ  ե ն  

ե ռ ան կ յ ո ւ ն ո ւ  փո խկ ապակ ց վ ած  կ ո ղ մ ե ր ի  տե ս ք ո վ , ո ր ի  

                                                           
2 Кевин Бюлер, Гуннар Притч. Обуздание риска. // Вестник McKinsey № 4 2003, стр. 111-121 
3 Тепман Л.Н. Управление рисками в условиях финансового кризиса, // М.:ЮНИТИ, 2011,  стр. 295  
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գ ագ աթ ո ւ մ  ի ր ադ ար ձ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ն  ե ն , ի ս կ  հ ի մ ք ո ւ մ  

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

գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ան  հ ե տև ան ք ն ե ր ը ՝  ի ր ե ն ց  

հ ավ ան ակ ան  դ ր ս և ո ր ո ւ մ ն ե ր ո վ  (տե ս  գ ծ ապատկ ե ր  1.1.1): 

Ռ ի ս կ ե ր ի  բ ն ո ր ո շ մ ան  ն մ ան  մ ո տե ց ո ւ մ ը  առ ավ ե լ ապե ս  

ը ն դ ո ւ ն 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  

ռ ի ս կ  մ ե ն ե ջ մ ե ն թ ի  հ ամ ար , ո ր ը  տն տե ս ակ ան  

գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ո ւ ն ը  դ ի տե լ ո վ  ո ր պե ս  փո խ -

կ ապակ ց վ ած  ի ր ադ ար ձ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  շ ղ թ ա , 

ե ն թ ադ ր ո ւ մ  է  ի ն չ պե ս  բ ար ե ն պաս տ , այ ն պե ս  է լ  

ան բ ար ե ն պաս տ  հ ե տև ան ք ն ե ր ի  ձ և ավ ո ր մ ան  

հ ավ ան ակ ան ո ւ թ յ ո ւ ն : 
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                                   Ի ր ադ ար ձ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր  

                                            

 

 

 

 

 

    Հ ե տև ան ք ն ե ր                                                Հ ավ ան ակ ան ո ւ թ յ ո ւ ն          

 

Գ ծ ապատկ ե ր  1.1.1 Տ ն տե ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  հ ավ ան ակ ան  

ար դ յ ո ւ ն ք ն ե ր ի  ձ և ավ ո ր մ ան  պատճ առ ահ ե տև ան ք այ ի ն  

ե ռ ան կ յ ո ւ ն ի ն 4 

 

Մ աս ն ագ ի տակ ան  գ ր ակ ան ո ւ թ յ ան  մ ե ջ  հ ա յ տն ի  ե ն  

ն աև  տն տե ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  այ լ  ձ և ակ ե ր պո ւ մ ն ե ր , 

ո ր ո ն ք  ն ե ր կ ա յ աց վ ո ւ մ  ե ն  ո ր պե ս ՝  «ո ր ո շ ո ւ մ ն ե ր ի  

կ ա յ աց մ ան  գ ո ր ծ ը ն թ աց ո ւ մ  ան ո ր ո շ ո ւ թ յ ո ւ ն », 

«տե ս ան ե լ ի  ապագ այ ո ւ մ  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  ան բ ար ե ն պաս տ  

ի ր ավ ի ճ ակ ն ե ր ի  ձ և ավ ո ր մ ան  հ ավ ան ակ ան ո ւ թ յ ո ւ ն » 

«տն տե ս ավ ար մ ան  բ ար ե ն պաս տ  ե լ ք ե ր ի  ո ւ  

ս պաս ե լ ի ք ն ե ր ի  չ ար դ ար աց մ ան  հ ավ ան ակ ան ո ւ թ յ ո ւ ն », 

«ֆ ի ն ան ս ատն տե ս ակ ան  գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ո ւ ն ի ց  

ակ ն կ ա լ վ ո ղ  շ ահ ո ւ յ թ ի  հ ավ ան ակ ան  ն վ ազ ո ւ մ »:5 Բ ո լ ո ր  

դ ե պք ե ր ո ւ մ , տն տե ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  

բ ն ո ր ո շ ո ւ մ ն ե ր ո ւ մ  ը ն դ գ ծ վ ո ւ մ  է  ե ր կ ո ւ  հ ան գ ամ ան ք . 

• ռ ի ս կ ը  տն տե ս ավ ար մ ան  տե ս ան ե լ ի  

ապագ այ ո ւ մ  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  է , 

• ռ ի ս կ ի ց  ձ և ավ ո ր վ ո ղ  տն տե ս ակ ան  

ան բ ար ե ն պաս տ  հ ե տև ան ք ն ե ր ը  հ ան գ ե ց ն ո ւ մ  է  

                                                           
4 Кричевский М.Л., Финансовые риски, Кнорус, М., 2013, стр. 26 
5 Шапкин А.С., Экономические и финансовые риски, //” Дашков и К’’, М. 2013, стр. 24  



 

23 

 

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

գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ո ւ ն ո ւ մ  կ ո ր ո ւ ս տն ե ր ի :   
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Ի ն չ  վ ե ր աբ ե ր ո ւ մ  է  ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  

բ ն ո ր ո շ ո ւ մ ն ե ր ի ն , ապա  մ աս ն ագ ի տակ ան  

գ ր ակ ան ո ւ թ յ ո ւ ն ո ւ մ  այ ս  առ ո ւ մ ո վ  հ ե ղ ի ն ակ ն ե ր ը  

ն ո ւ յ ն պե ս  չ ե ն  գ ա լ ի ս  ը ն դ հ ան ո ւ ր  հ ա յ տար ար ի : Մ ի  

կ ո ղ մ ի ց , 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 ը  բ ն ո ր ո շ վ ո ւ մ  է  ո ր պե ս  դ ր ամ ակ ան  

մ ի ջ ո ց ն ե ր ի  զ ո ւ տ  հ ո ս ք ե ր ի  չ ն ախատե ս վ ած  կ ո ր ո ւ ս տ , 

մ յ ո ւ ս  կ ո ղ մ ի ց , ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ը  դ ի տար կ վ ո ւ մ  

ե ն  հ ի մ ն ակ ան ո ւ մ  ն ե ր դ ր ո ւ մ ա յ ի ն  

գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ո ւ ն ի ց  դ ր ակ ան  ակ ն կ ա լ ո ւ մ ն ե ր ի  

հ ավ ան ակ ան  չ ար դ ար աց ո ւ մ ն ե ր :6  

Մ աս ն ագ ի տակ ան  գ ր ակ ան ո ւ թ յ ո ւ ն ո ւ մ  ֆ ի ն ան -

ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ը  այ լ  բ ն ո ր ո շ ո ւ մ ն ե ր ո վ  ե ն  հ ան դ ե ս  

գ ա լ ի ս  առ և տր այ ի ն  բ ան կ ե ր ո ւ մ , ն ե ր կ ա յ ան ալ ո վ  

ո ր պե ս  օ բ յ ե կ տի վ ո ր ե ն  և  ս ո ւ բ յ ե կ տի վ ո ր ե ն  

ձ և ավ ո ր վ ո ղ  ռ ի ս կ ա յ ի ն  գ ո ր ծ ո ն ն ե ր ի  հ ամ ախո ւ մ բ  (տե ս  

գ ծ ապատկ ե ր  1.1.2): Ը ն դ  ո ր ո ւ մ , ե թ ե  Բ ազ ե լ յ ան  

ս կ զ բ ո ւ ն ք ն ե ր ո վ  առ և տր այ ի ն  բ ան կ ե ր ի  ֆ ի ն ան ս ակ ան  

ռ ի ս կ ե ր ը  հ ան դ ե ս  ե ն  գ ա լ ի ս  փո ք ր աթ ի վ  խմ բ ո վ  

(վ ար կ ա յ ի ն , շ ո ւ կ ա յ ակ ան ), ապա  ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  

դ աս ակ ար գ ո ւ մ ը  ի ն չ պե ս  ե ր և ո ւ մ  է  գ ծ ապատկ ե ր  1.1.2-ի ց , 

հ ե ղ ի ն ակ ի  կ ո ղ մ ի ց  ած ան ց վ ո ւ մ  և  առ ավ ե լ  ը ն դ գ ր կ ո ւ ն  

շ ր ջ ան ակ ո վ  է  ն ե ր կ ա յ աց վ ո ւ մ , ը ն դ հ ո ւ պ  հ աշ վ ի  

առ ն ե լ ո վ  հ ար կ ա յ ի ն , մ ակ ր ո տն տե ս ակ ան , գ լ ո բ ա լ  

հ ամ ակ ար գ ա յ ի ն  գ ո ր ծ ո ն ն ե ր ը : Ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  

ն մ ան  բ ն ո ր ո շ ո ւ մ ն ե ր ը  ն ո ւ յ ն պե ս  առ ն չ վ ո ւ մ  ե ն  

բ ան կ ա յ ի ն  ֆ ի ն աս ատն տե ս ակ ան  կ առ ավ ար մ ան  

հ ամ ակ ար գ ո ւ մ  գ ո ր ծ ո ղ  ռ ի ս կ  մ ե ն ե ջ մ ե ն թ ի  հ ե տ , 

ո ր տե ղ  կ ար և ո ր վ ո ւ մ  ե ն  ս ո ւ բ յ ե կ տի վ  և  օ բ յ ե կ տի վ  

գ ո ր ծ ո ն ն ե ր ո վ  պայ մ ան ավ ո ր վ ո ղ  հ ավ ան ակ ան  ֆ ի ն ան -

ս ակ ան  կ ո ր ո ւ ս տն ե ր ը :    

Ս ակ այ ն , մ ե ր  կ ո ղ մ ի ց  բ ան կ ա յ ի ն  հ ամ ակ ար գ ի  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ը  չ ե ն  ը ն դ գ ր կ վ ո ւ մ  

հ ե տազ ո տո ւ թ յ ան  շ ր ջ ան ակ , ք ան ի  ո ր  այ դ  ո լ ո ր տը  

                                                           
6 Кричевский М.Л., Финансовые риски, // Кнорус, М., 2013, стр. 26 
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բ ավ ակ ան ի ն  ը ն դ գ ր կ ո ւ ն  կ ան ո ն ակ ար գ վ ած  է  

Հ ա յ աս տան ի  Հ ն ար ապե տո ւ թ յ ո ւ ն ո ւ մ : Ա յ ս պե ս , Հ Հ  

կ ե ն տր ո ն ակ ան  բ ան կ ի  կ ո ղ մ ի ց  հ աս տավ ած  

կ ան ո ն ակ ար գ  4-ո ւ մ  ն ե ր կ ա յ աց վ ո ւ մ  ե ն  ֆ ի ն ան ս ակ ան  

ռ ի ս կ ե ր ի  մ ե կ ն աբ ան ո ւ մ ն ե ր ը  բ ան կ ա յ ի ն  

հ ամ ակ ար գ ո ւ մ  և  դ ր ան ց  կ առ ավ ար մ ան  

մ ո տե ց ո ւ մ ն ե ր ը :7 

 

 

Գ ծ ապատկ ե ր  1.1.2 Ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  

բ աղ ադ ր ի չ ն ե ր ի  հ ամ ախո ւ մ բ ը  առ և տր այ ի ն  

բ ան կ ե ր ո ւ մ 8                   

       

Հ ատկ ան շ ակ ան  է , ո ր  տն տե ս ո ւ թ յ ան  ո չ  ի ր ակ ան  

հ ատվ ած ո ւ մ  գ ո ր ծ ո ղ  առ և տր այ ի ն  

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

ռ ի ս կ ե ր ի  ձ և ավ ո ր մ ան  առ ավ ե լ  լ ա յ ն  շ ր ջ ան ակ , ք ան ի  

ո ր  այ ս տե ղ  կ ազ մ ակ ե ր պվ ո ղ  տն տե ս ակ ան  

գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ո ւ ն ը  շ ատ  ավ ե լ ի  զ գ ա յ ո ւ ն  է  

դ ր ամ ակ ան  մ ի ջ ո ց ն ե ր ի  ն ե ր գ ր ավ մ ան  և  տե ղ աբ աշ խմ ան  

գ ո ր ծ ը ն թ աց ի ց  ակ ն կ ա լ վ ո ղ  հ ավ ան ակ ան  կ ո -

                                                           
7 Բ ան կ ե ր ի  ն ե ր ք ի ն  վ ե ր ահ ս կ ո ղ ո ւ թ յ ան  ի ր ակ ան աց մ ան  

ն վ ազ ագ ո ւ յ ն  պայ մ ան ն ե ր ը , //Հ Հ  Կ Բ  կ ան ո ն ակ ար գ  4, բ աժ ի ն  4 

«Ռ ի ս կ ե ր ի  կ առ ավ ար ո ւ մ », 2013 թ , 
8 Ա ն դ ր ե ս ա յ ան  Ն ., Ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  դ աս ակ ար գ ո ւ մ ը  

առ և տր այ ի ն  բ ան կ ե ր ո ւ մ , //Հ Հ  տն տե ս ո ւ թ յ ան  զ ար գ աց մ ան  

հ ի մ ն ախն դ ի ր ն ե ր ը  25-ամ յ ա  ան կ ախո ւ թ յ ան  շ ե մ ի ն , Հ յ ո ւ ս ի ս ա յ ի ն  

հ ամ ա լ ս ար ան , մ ի ջ բ ո ւ հ ակ ան  գ ի տաժ ո ղ ո վ ի  ն յ ո ւ թ ե ր , 2015 թ ., է ջ  64-69   



 

26 

 

ր ո ւ ս տն ե ր ի  ն կ ատմ ամ բ , ո ր ո ն ք  կ ար ո ղ  ե ն  ծ ագ ե լ  

տո կ ո ս ա յ ի ն  դ ր ո ւ յ ք աչ ափե ր ի  փո փո խո ւ մ ի ց , 

ար տար ժ ո ւ յ թ ի  փո խար ժ ե ք ի  տատան ո ւ մ ն ե ր ի ց , 

բ ան կ ե ր ի  ի ր աց վ ե լ ի ո ւ թ յ ան  և  կ ապի տալ ի  հ ամ ար -

ժ ե ք ո ւ թ յ ան  ո ր ակ ակ ան  չ ափան ի շ ն ե ր ի  ան կ ո ւ մ ն ե ր ի ց : 

Մ աս ն ագ ե տն ե ր ի  կ ո ղ մ ի ց  ը ն դ գ ծ վ ո ւ մ  է , ո ր  

ավ ան դ ակ ան  ակ ադ ե մ ի ակ ան  մ ի ջ ավ այ ր ո ւ մ  

գ ո յ ո ւ թ յ ո ւ ն  ո ւ ն ի  պն դ ո ւ մ , ո ր  ռ ի ս կ ե ր ի  

կ առ ավ ար մ ան  ռ ազ մ ավ ար ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը  զ ր կ վ ած  ե ն  

ո ր ո շ ակ ի  ար ժ ե ք ի ց : Մ ի ն չ դ ե ռ  ռ ի ս կ ե ր ի  կ առ ավ ար մ ան  

գ ո ր ծ ը ն թ աց ը  թ ո ւ յ լ  է  տալ ի ս  բ ան կ ե ր ի ն  

ավ ե լ աց ն ե լ ո ւ  ի ր ե ն ց  ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե ք ը :9  

Ի ն չ  վ ե ր աբ ե ր ո ւ մ  է  տն տե ս ո ւ թ յ ան  ի ր ակ ան  

հ ատվ ած ո ւ մ  գ ո ր ծ ո ղ  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  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  ձ և ակ ե ր պո ւ մ ն ե ր ի ն , 

                                                           
9 Կ ի ր ակ ո ս յ ան  Ա ., Հ Հ  բ ան կ ա յ ի ն  հ ամ ակ ար գ ի  ֆ ի ն ան ս ակ ան  

ռ ի ս կ ե ր ի  գ ն ահ ատո ւ մ  ճ գ ն աժ ամ ի  պայ մ ան ն ե ր ո ւ մ , //§21-ր դ  դ ար ¦, 

թ ի վ  5 (33), 2010. Է ջ  59 (59-67)  
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ապա  հ ե ղ ի ն ակ ն ե ր ը  հ ի մ ն ակ ան ո ւ մ  դ ր ան ք  

փո խկ ապակ ց ո ւ մ  ե ն  ան բ ար ե ն պաս տ  ֆ ի ն ան ս ակ ան  

ար դ յ ո ւ ն ք ն ե ր  առ աջ աց ն ո ղ  գ ո ր ծ ո ն ն ե ր ի  հ ե տ , 

ի ն չ պի ս ի ք  ե ն .10  

  հ ո ւ մ ք  և  ն յ ո ւ թ ե ր ի  մ ատակ ար ար ո ւ մ ն ե ր ի  

խափան ո ւ մ ն ե ր ը , 

  թ ո ղ ար կ վ ած  ար տադ ր ան ք ի  (ծ առ ա յ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  

մ ատո ւ ց մ ան ) շ ո ւ կ ա յ ակ ան  գ ն ե ր ի  ն վ ազ ե ց ո ւ մ ն ե ր ը , 

  ն ե ր գ ր ավ վ ո ղ  վ ար կ ա յ ի ն  ռ ե ս ո ւ ր ս ն ե ր ի  

թ ան կ աց ո ւ մ ն ե ր ը , 

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

ակ ն կ ա լ ի ք ն ե ր ի  չ ար դ ար աց ո ւ մ ն ե ր ը , 

  շ ր ջ ան առ ո ւ  կ ապի տալ ի  պտո ւ յ տի  

դ ան դ աղ ե ց ո ւ մ ն ե ր ը , 

   դ ր ամ ակ ան  զ ո ւ տ  հ ո ս ք ե ր ի  ն վ ազ ե ց ո ւ մ ն ե ր ը : 

Թվ ար կ ած  բ ո լ ո ր  գ ո ր ծ ո ն ն ե ր ն  է լ  ֆ ի ն ան ս ակ ան  

ռ ի ս կ ե ր  ե ն  պար ո ւ ն ակ ո ւ մ , ո ր ո ն ք  ի  վ ե ջ ո  բ աց աս աբ ար  

ե ն  ան դ ր ադ առ ն 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 ի  ե կ ամ ո ւ տն ե ր ի  և  ծ ախս ե ր ի  ձ և ավ ո ր մ ան  

վ ր ա ՝  հ ան գ ե ց ն ե լ ո վ  շ ահ ո ւ յ թ ի  կ ր ճ ատմ ան : 

Հ ե տև աբ ար , ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  ն մ ան  

մ ե կ ն աբ ան մ ան  հ ի մ ք ո ւ մ  դ ր վ ո ւ մ  է  տն տե ս ավ ար մ ան  

ան բ ար ե ն պաս տ  ար դ յ ո ւ ն ք ն ե ր ի ց  առ և տր այ ի ն  

կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  շ ահ ո ւ յ թ ի  ն վ ազ մ ան  

հ ավ ան ակ ան ո ւ թ յ ո ւ ն ը : 

ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ը  մ աս ն ագ ի տակ ան  

գ ր ակ ան ո ւ թ յ ո ւ ն ո ւ մ  բ ն ո ւ թ ագ ր վ ո ւ մ  ե ն  ն աև  

ձ և ավ ո ր մ ան  շ ար ժ առ ի թ ն ե ր ի  տե ս ան կ յ ո ւ ն ի ց  և  ն ե ր -

կ ա յ աց վ ո ւ մ  ե ն  մ ար դ կ ա յ ի ն  գ ո ր ծ ո ն ի  հ ե տ  

ո ւ ղ ղ ակ ի ո ր ե ն  առ ն չ վ ո ղ  և  ան ո ւ ղ ակ ի ո ր ե ն  կ ապ  

չ ո ւ ն ե ց ո ղ  խմ բ ե ր ո վ  (տե ս  գ ծ ապատկ ե ր  1.1.3): Ա յ ս պե ս , ե թ ե  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ը  ո ւ ղ ղ ակ ի ո ր ե ն  առ ն չ 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  կ ո ր պո ր ատի վ , 

                                                           
10 Панягина А.Е. Подходы к пониманию и классификации рисков, // Современная экономика: проблемы, тенденции, 

перспективы. 2012. №6. С. 6-16.  
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գ ո ր ծ առ ն ակ ան  գ ո ր ծ առ ո ւ յ թ ն ե ր ի ն , ապա  այ ս տե ղ  

ան գ ամ  ը ն դ գ ր կ վ ո ւ մ  ե ն  մ ար դ կ ա յ ի ն  գ ո ր ծ ո ն ո վ  

պայ մ ան ավ ո ր վ ած  հ ավ ան ակ ան  ձ ախո ղ ո ւ մ ն ե ր ը ` դ ր ան ք  

ն ո ւ յ ն պե ս  դ աս ե լ ո վ  ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  թ վ ի ն : 

Ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  մ յ ո ւ ս  խո ւ մ բ ը  ձ և ավ ո ր վ ո ւ մ  է  

շ ո ւ կ ա յ ակ ան  մ ի ջ ավ այ ր ի  փո փո խո ւ մ ն ե ր ի ց , կ ազ մ ա -

կ ե ր պո ւ թ յ ան  հ աշ վ ե կ շ ռ ի  ի ր աց վ ե լ ի ո ւ թ յ ան  

աս տի ճ ան ի  ան կ ո ւ մ ի ց , ն ե ր դ ր ո ւ մ ա յ ի ն  

ան ար դ յ ո ւ ն ավ ե տ  ք աղ աք ակ ան ո ւ թ յ ո ւ ն ի ց : 

 

 

Գ ծ ապատկ ե ր  1.1.3 Ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  

բ ն ո ր ո շ ո ւ մ ը  ը ս տ  ձ և ավ ո ր մ ան  շ ար ժ առ ի թ ն ե ր ի 11  

 

Գ ր ակ ան ո ւ թ յ ան  մ ե ջ  ռ ի ս կ ե ր ը  բ ն ո ր ո շ վ ո ւ մ  ե ն  

ն աև  պատահ ակ ան  ի ր ադ ար ձ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  ձ և ավ ո ր մ ան  

հ ավ ան ակ ան ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի ց  բ խո ղ  ար դ յ ո ւ ն ք ն ե ր ի  

հ ամ ախո ւ մ բ  (S),12 դ ր ան ք  ն ե ր կ ա յ աց վ ե լ ո վ  ո ր պե ս . 

              n 

                                                           
11 Crouhy M., Riks management, // New York, McGraw hill, 2001, page 24 
12 Кричевский М.Л., Финансовые риски, //Кнорус, М., 2013, стр. 10 
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      S = ΣPiXi  

             i=1 

ո ր տե ղ ` 

i –ն ՝  ռ ի ս կ ա յ ի ն  հ ավ ան ակ ան  գ ո ր ծ ո ն ն ե ր ի  

թ վ ան ի շ ն  է   

Xi – ն ՝   ռ ի ս կ ա յ ի ն  i-ր դ  գ ո ր ծ ո ն ի  ան բ ար ե ն պաս տ  

ար դ յ ո ւ ն ք ը  

Pi - ն ՝   i-ր դ  գ ո ր ծ ո ն ի  կ ա յ աց մ ան  

հ ավ ան ակ ան ո ւ թ յ ո ւ ն ը  

Ս ակ այ ն , ռ ի ս կ ե ր ի  բ ն ո ր ո շ մ ան  ն մ ան  մ ո տե ց ո ւ մ ը  

առ աջ ի ն  հ ե ր թ ի ն  բ խո 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  ի ր ակ ան աց վ ո ղ  

ն ե ր դ ր ո ւ մ ն ե ր ի  կ առ ավ ար մ ան  
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ն պատակ ն ե ր ի ց , ք ան ի  ո ր  հ աշ վ ար կ ե լ ո վ  S1, S2, …Sn 

ց ո ւ ց ան ի շ ն ե ր ը , դ ր ան ց ի ց  ն վ ազ ագ ո ւ յ ն ո վ  կ կ ա յ աց վ ի  

հ ե ն ց  այ դ  ո ւ ղ ղ ո ւ թ յ ամ բ  ի ր ակ ան աց վ ո ղ  ն ե ր դ ր մ ան  

կ առ ավ ար չ ակ ան  ո ր ո շ ո ւ մ : 

Ն աև  կ ար ծ ի ք  է  հ ա յ տն վ ո ւ մ  ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ը  

գ ն ահ ատե լ  ակ տի վ ի  գ ն մ ան  դ ե պք ո ւ մ : Ն մ ան  գ ն ո ւ մ ը  

ս ո վ ո ր աբ ար  ի ր ակ ան աց վ ո ւ մ  է  այ ն  դ ե պք ո ւ մ  ե ր բ  

ս պաս ո ւ մ  ե ն  ակ տի վ ի  գ ն ի  բ ար ձ ր աց մ ան ՝  ն պատակ  

ո ւ ն ե ն ա լ ո վ  ս տան ալ  ե կ ամ ո ւ տ  առ ք  ո ւ  վ աճ առ ք ի  գ ն ե ր ի  

մ ի ջ և  տար բ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ի ց : Ե թ ե  ո ր և է  ակ տի վ ի  

ն կ ատմ ամ բ  ն ե ր դ ր ո ղ ը  հ ամ ո զ վ ած  է  հ ակ առ ակ ը , 

այ ս ի ն ք ն , ն ր ա  ար ժ ե ք ի  ն վ ազ մ ան  մ ե ջ , ապա  ն ա  կ ար ո ղ  է  

ի ր ակ ան աց ն ե լ  գ ո ր ծ ար ք , ո ր ը  կ ո չ վ ո ւ մ  է  կ ար ճ  

վ աճ առ ք  (short sale): Ա յ դ  ն պատակ ո վ  ն ա  տվ յ ա լ  ակ տի վ ը  

փո խառ ո ւ մ  է  մ ե կ  այ լ  ն ե ր դ ր ո ղ ի ց  (կ ր ե դ ի տո ր ), 

ան մ ի ջ ապե ս  վ աճ առ ո ւ մ  է  այ ն , ի ս կ  հ ե տև ան ք ո ւ մ  

շ ո ւ կ ա յ ո ւ մ  ց ած ր  գ ն ո վ  ձ ե ռ ք  է  բ ե ր ո ւ մ  և  

վ ե ր ադ ար ձ ն ո ւ մ  է  այ ն  կ ր ե դ ի տո ր ի ն : Ը ն դ  ո ր ո ւ մ  ն ա  

պար տավ ո ր  է  կ ր ե դ ի տո ր ի ն  վ ճ ար ե լ  ակ տի վ ի  ը ն թ աց ի կ  

ե կ ամ ո ւ տը  գ ո ր ծ ար ք ի  ը ն թ աց ք ո ւ մ  և  ո ր ո շ ակ ի  տո կ ո ս , 

գ ո ր ծ ար ք ի  հ ամ ար  հ ն ար ավ ո ր ո ւ թ յ ան  տր ամ ադ ր մ ան  

հ ամ ար  (վ ար կ ի  հ ամ ար ):13 

Օ պտի մ ալ աց մ ան  խն դ ի ր ը  հ ան գ ո ւ մ  է  

ն ե ր դ ր ո ւ մ ն ե ր ի  պո ր տֆ ե լ ի  այ ն պի ս ի  կ առ ո ւ յ ց ի  

(կ ազ մ ի ) ս ահ մ ան մ ան ը , ո ր պե ս զ ի  ակ ն կ ա լ վ ո ղ  ե կ ամ տի  

մ ե ծ ո ւ թ յ ո ւ ն ը  և  ռ ի ս կ ի  մ ակ ար դ ակ ը  

հ ամ ապատաս խան ե ն  ն ե ր դ ր ո ղ ն ե ր ի  ն պատակ ն ե ր ի ն : Ը ն դ  

ո ր ո ւ մ , ո ր պե ս  ն պատակ այ ի ն  գ ո ր ծ առ ո ւ յ թ  կ ար ո ղ  է  

հ ան դ ե ս  գ ա լ  ռ ի ս կ ի  ն վ ազ ե ց ո ւ մ ը  տր վ ած  

ե կ ամ տաբ ե ր ո ւ թ յ ան  դ ե պք ո ւ մ  կ ամ  ե կ ամ տի  

առ ավ ե լ ագ ո ւ յ ն աց ո ւ մ ը ՝  ռ ի ս կ ի  դ ե պք ո ւ մ , ո ր ը  բ ար ձ ր  

չ է  տր վ ած ի ց : X վ ե կ տո ր ի  բ աղ ադ ր ի չ ն ե ր ի  վ ր ա , ո ր ո ն ք  

                                                           
13 Գ ր ի գ ո ր յ ան  Լ ., Պ ո ղ ո ս յ ան  Վ . Ռ ի ս կ ի  և  ե կ ամ տաբ ե ր ո ւ թ յ ան  

հ ար աբ ե ր ակ ց ո ւ թ յ ո ւ ն ը , օ պտի մ ա լ  ն ե ր դ ր ո ւ մ ա յ ի ն  պո ր տֆ ե լ ի  

ար դ յ ո ւ ն ավ ե տո ւ թ յ ան  վ ե ր լ ո ւ ծ ո ւ թ յ ո ւ ն ը , //Բ ան բ ե ր  Հ Պ Տ Հ , 2017, 

է ջ  91 
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ն ե ր կ ա յ աց ն ո ւ մ  ե ն  պո ր տֆ ե լ ի  կ ազ մ ը , կ ար ո ղ  ե ն  

դ ր վ ե լ  տար բ ե ր  ս ահ մ ան ափակ ո ւ մ ն ե ր , ո ր ո ն ք  կ ախվ ած  

ե ն   գ ո ր ծ ար ք ի  տե ս ակ ի ց , մ աս ն ակ ց ո ղ  ակ տի վ ն ե ր ի  

տե ս ակ ի ց , բ աց վ ո ղ  դ ի ր ք ո ր ո շ ո ւ մ ն ե ր ի  

մ ե ծ ո ւ թ յ ո ւ ն ի ց  և  այ լ ն : Պ ո ր տֆ ե լ ն ե ր ը , ո ր ո ն ք  

բ ավ ար ար ո ւ մ  ե ն  տվ յ ա լ  շ ո ւ կ ա յ ի  պայ մ ան ն ե ր ի ն , 

կ ո չ վ ո ւ մ  ե ն  թ ո ւ յ լ ատր ե լ ի : 

Բ լ ե ք ի  մ ո դ ե լ ո ւ մ  թ ո ւ յ լ ատր ե լ ի  ե ն  

հ ան դ ի ս ան ո ւ մ  ց ան կ աց ած  պո ր տֆ ե լ ն ե ր , այ ս ի ն ք ն  X 

վ ե կ տո ր ը  բ ավ ար ար ո ւ մ  է  մ ի ա յ ն  հ ի մ ն ակ ան  

ս ահ մ ան ափակ մ ան ը . 
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Կ ար ճ  (short) դ ի ր ք ո ր ո շ ո ւ մ ն ե ր ի  առ կ ա յ ո ւ թ յ ո ւ ն ը  

(ո չ  ժ խտո ղ ակ ան  պայ մ ան ի  բ աց ակ այ ո ւ թ յ ո ւ ն ը ) թ ո ւ յ լ  

է  տալ ի ս  ի ր ակ ան աց ն ե լ  ո ր ք ան  ան հ ր աժ ե շ տ  է  մ ե ծ  

ե կ ամ տաբ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն , բ ն ակ ան աբ ար , մ ե ծ  ռ ի ս կ ի  

հ աշ վ ի ն :14  

Մ ե ր  կ ար ծ ի ք ո վ , ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  

ս ահ մ ան ո ւ մ ը  պե տք  է  բ խի  ո չ  թ ե  դ ր ան ց  կ առ ավ ար մ ան  

մ ո տե ց ո ւ մ ի ց , այ լ  ձ և ավ ո ր մ ան  ն ախադ ր յ ա լ ն ե ր ի ց : 

Ի ս կ  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 ի  

բ աց ահ այ տմ ան  տե ղ ե կ ատվ ակ ան  հ ամ ակ ար գ ը  

հ ի մ ն ակ ան ո ւ մ  ն ե ր կ ա յ աց վ ո ւ մ  է  հ ր ապար ակ վ ո ղ  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  հ աշ վ ե տվ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ո վ : Ը ն դ  ո ր ո ւ մ , 

կ ար և ո ր  է  ի  ս կ զ բ ան ե  կ ո ղ մ ն ո ր ո շ վ ե լ , թ ե  

տն տե ս ավ ար մ ան  ի ն չ պի ս ի  ո լ ո ր տն ե ր ո ւ մ  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 : Ա յ ս  հ ար ց ո ւ մ , 

ի ն չ պե ս  ց ո ւ յ ց  ե ն  տալ ի ս  աղ բ յ ո ւ ր ագ ի տակ ան  

վ ե ր լ ո ւ ծ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը , հ ե ղ ի ն ակ ն ե ր ի  մ ո տ  

ն ո ւ յ ն պե ս  հ ամ ակ ար ծ ո ւ թ յ ո ւ ն  չ կ ա : Ե վ  հ ե տև աբ ար , 

կ ար ծ ո ւ մ  ե ն ք , ո ր  առ ավ ե լ  ն պատակ ահ ար մ ար  կ լ ի ն ի  

մ ի ջ ազ գ ա յ ն ո ր ե ն  ը ն դ ո ւ ն վ ած  տե ղ ե կ ատվ ակ ան  

չ ափան ի շ ն ե ր ի ն  հ ե տև ե լ ը : Ո ւ ս տի , ֆ ի ն ան ս ակ ան  

ռ ի ս կ ե ր ի  ձ և ավ ո ր ո ւ մ ը  հ ի մ ն ակ ան ո ւ մ  պե տք  է  

փո խկ ապակ ց 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  գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ան  հ ե տ : 

Հ ամ աձ ա յ ն , հ աշ վ ապահ ակ ան  հ աշ վ առ մ ան  

մ ի ջ ազ գ ա յ ի ն  ս տան դ ար տն ե ր ի , 

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

ար դ յ ո ւ ն ք ն ե ր ը  հ աշ վ ե տվ ո ղ ակ ան ո ւ թ յ ան  

տե ս ան կ յ ո ւ ն ի ց  ն ե ր կ ա յ աց վ ո ւ մ  ե ն  ե ր ե ք  խմ բ ո վ ` 

գ ո ր ծ առ ն ակ ան , ն ե ր դ ր ո ւ մ ա յ ի ն  և  ֆ ի ն ան ս ակ ան : 

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

                                                           
14 Գ ր ի գ ո ր յ ան  Լ ., Պ ո ղ ո ս յ ան  Վ . Ռ ի ս կ ի  և  ե կ ամ տաբ ե ր ո ւ թ յ ան  

հ ար աբ ե ր ակ ց ո ւ թ յ ո ւ ն ը , օ պտի մ ա լ  ն ե ր դ ր ո ւ մ ա յ ի ն  պո ր տֆ ե լ ի  

ար դ յ ո ւ ն ավ ե տո ւ թ յ ան  վ ե ր լ ո ւ ծ ո ւ թ յ ո ւ ն ը , //Բ ան բ ե ր  Հ Պ Տ Հ , 2017, 

է ջ  92 
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ո ւ ղ ղ վ ած  է  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ան  հ աս ո ւ յ թ ի  

ձ և ավ ո ր մ ան ը  և  հ ամ ար 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 ի  տն տե ս ավ ար մ ան  

լ ո կ ո մ ո տի վ ը : Ն ե ր դ ր ո ւ մ ա յ ի ն  գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ո ւ ն ը  

ե ր կ ար աժ ամ կ ե տ  ակ տի վ ն ե ր ի  և  այ լ  ն ե ր դ ր ո ւ մ ն ե ր ի  

ձ ե ռ ք բ ե ր ո ւ մ ն  ո ւ  օ տար ո ւ մ ն  է , ի ս կ  Ֆ ի ն ան ս ավ ո ր մ ան  

գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ո ւ ն ը  հ ան գ ե ց ն ո ւ մ  է  կ ազ մ ա -

կ ե ր պո ւ թ յ ան  ն ե ր դ ր վ ած  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  ո ւ  կ առ ո ւ ց վ ած ք ի  

փո փո խո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի :15  

                                                           
15 Հ աշ վ ապահ ակ ան  հ աշ վ առ մ ան  մ ի ջ ազ գ ա յ ի ն  ս տան դ ար տ  7 

//§Հ աշ վ ե տվ ո ւ թ յ ո ւ ն  դ ր ամ ակ ան  մ ի ջ ո ց ն ե ր ի  հ ո ս ք ե ր ի  մ աս ի ն ¦, 

կ ե տ  6, 2011 թ .  
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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  

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 : 

 ISO 31000 «Ռ ի ս կ ե ր ի  կ առ ավ ար ո ւ մ . ս կ զ բ ո ւ ն ք ն ե ր  և  

ղ ե կ ավ ար ո ւ մ » մ ի ջ ազ գ ա յ ի ն  ս տան դ ար տը  ան դ ր ադ ար ձ  է  

կ ատար ո ւ մ  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  ռ ի ս կ ե ր ի  բ ն ո ր ո շ մ ան ը , հ ի մ ք  

ը ն դ ո ւ ն ե լ ո վ  ան ո ր ո շ ո ւ թ յ ո ւ ն ը , ո ր ը  ն ե ր ազ դ ո ւ մ  է  

կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ան  ն պատակ ն ե ր ի  ի ր ագ ո ր ծ մ ան  վ ր ա : 

Մ աս ն ավ ո ր ապե ս , ս տան դ ար տը  այ ս  առ ո ւ մ ո վ  տալ ի ս  է  

մ ի  շ ար ք  մ ե կ ն աբ ան ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր : Ա յ ս պե ս , ո ր պե ս  

ն ե ր ազ դ ե ց ո ւ թ յ ո ւ ն  է  ս ահ մ ան վ ո ւ մ  «ս պաս ո ւ մ ն ե ր ի ց  

ակ ն կ ա լ վ ո ղ  շ ե ղ ո ւ մ ն ե ր ը ` ի ր ե ն ց  դ ր ակ ան  և  

բ աց աս ակ ան  հ ե տև ան ք ն ե ր ո վ », ի ս կ  ն պատակ ն ե ր ը  

թ ի ր ախավ ո ր վ ո ւ մ  ե ն  «ֆ ի ն ան ս ակ ան , բ ն ապահ պան ակ ան , 
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ան ձ ն ակ ազ մ ի  ար հ ե տավ ար ժ ո ւ թ յ ան  ո լ ո ր տն ե ր ի ն »:16 

Հ ատկ ան շ ակ ան  է  ն աև , ո ր  ռ ի ս կ ը  բ ն ո ր ո շ վ ո ւ մ  է  ն աև  

ո ր պե ս  «պո տե ն ց ի ա լ  ի ր ադ ար ձ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  և  

դ ր ան ց ի ց  բ խո ղ  հ ավ ան ակ ան  հ ե տև ան ք ն ե ր ի  

հ ամ ե մ ատո ւ թ յ ո ւ ն »17 

Հ ի մ ք  ը ն դ ո ւ ն ե լ ո վ  ն մ ան  մ ո տե ց ո ւ մ ը , մ ե ր  կ ո ղ մ 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  ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  

ն ո ր  ս ահ մ ան ո ւ մ , հ ամ աձ ա յ ն  ո ր ի  

                                                           
16 Международный стандарт ISO 31000 «Риск менеджмент – Принципы и руководства», //15 ноября, 2009, пункт 2, Термины 

и определения 
17 Ն ո ւ յ ն  տե ղ ը : 
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«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 ա լ 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 »:  

Մ ե ր  կ ար ծ ի ք ո վ , առ 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 : 

Բ ն ակ ան աբ ար , ս ե փակ ան  կ ապի տալ ո ւ մ  կ ատար վ ո ղ  

ն ե ր դ ր ո ւ մ ն ե ր ը  մ ի տվ ո ւ մ  ե ն  հ ե ն ց  ն ո ւ յ ն  ս ե փակ ան  

կ ապի տալ ի  բ աժ ն ե մ աս  հ ան դ ի ս աց ո ղ  շ ահ ո ւ յ թ ի  

ավ ե լ աց մ ան  ս պաս ո ւ մ ն ե ր ի ն , ո ր ո ն ք  կ ա յ աց մ ան  

լ ի ար ժ ե ք ո ւ թ յ ան  ռ ի ս կ ե ր  ե ն  պար ո ւ ն ակ ո ւ մ : 

Փ ո խառ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  օ ժ ան դ ակ ո ւ թ յ ամ բ  ս ե փակ ան  

կ ապի տալ ի  կ ի ր առ մ ան  ար դ յ ո ւ ն ավ ե տո ւ թ յ ան  

բ ար ձ ր աց ո ւ մ ը  ն ո ւ յ ն պե ս  կ ո ր ո ւ ս տն ե ր ի  ձ և ավ ո ր մ ան  

ռ ի ս կ ե ր  է  պար ո ւ ն ակ ո ւ մ , ք ան ի  ո ր  առ և տր այ ի ն  

կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ը  ո ր ո շ ակ ի ո ր ե ն  կ ո ր ց ն ո ւ մ  է  

ի ն ք ն ավ ար ո ւ թ յ ո ւ ն ը  և  այ դ  ֆ ի ն ան ս ակ ան  լ ծ ակ ի  

տե ղ ի ն  չ օ գ տագ ո ր ծ մ ան  պար ագ այ ո ւ մ  չ ե ն  
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ապահ ո վ վ ո ւ մ  տն տե ս ավ ար մ ան  ց ան կ ա լ ի  մ ր ց ակ ց ա յ ի ն  

ար դ յ ո ւ ն ք ն ե ր :  

Ե վ  վ ե ր ջ ապե ս , 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 : 
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1.2 Կազ մ ակ ե 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  գ ն ահ ատմ ան  առ ան ձ ն ահ ատկ ո ւ թ յ ո ւ ն ն 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 ի  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  բ ն ո ր ո շ ո ւ մ ը  

փո խկ ապակ ց վ ո ւ մ  է  կ առ ավ ար մ ան  գ ո ր ծ առ ո ւ յ թ ն ե ր ի  

հ ե տ : Ե վ  այ ս  առ ո ւ մ ո վ , ռ ի ս կ ե ր ի  ճ ան աչ ո ւ մ ը , ո ր պե ս  

կ ան ո ն , կ առ ավ ար մ ան  գ ո ր ծ ը ն թ աց ի  գ ո ր ծ ի ք ակ ազ մ ի  

առ աջ ի ն  բ աղ ադ ր ի չ ն  է  հ ան դ ի ս ան ո ւ մ : Ա ռ և տր այ ի ն  

կ ազ մ ակ ե 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  մ ի շ տ  է լ  ո ւ ղ ե կ ց վ ո ւ մ  է  ֆ ի ն ան ս ակ ան  

ռ ի ս կ ե ր ո վ , ո ր ո ն ք  բ աց ահ այ տմ ան  կ ար ի ք  ո ւ ն ե ն , ք ան ի  

ո ր  ձ և ավ ո ր մ ան  հ ս տակ ե ց մ ամ բ  առ ան ձ ն ապե ս  չ ե ն  

առ ան ձ ն ան ո ւ մ  և  գ ո ր ծ ն ակ ան ո ւ մ  ծ ագ մ ան  մ ե ծ  կ ամ  

փո ք ր  հ ավ ան ակ ան ո ւ թ յ ամ բ  ե ն  օ ժ տվ ած , ո ւ ս տի  և  

կ ար ո ղ  ե ն  ան գ ամ  կ առ ավ ար մ ան  մ ար մ ի ն ն ե ր ի  կ ո ղ մ ի ց  

ն կ ատե լ ի  չ լ ի ն ե լ : Տ ն տե ս ավ ար մ ան  գ ո ր ծ ը ն թ աց ո ւ մ  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  «թ աք ն վ ած  բ ն ո ւ յ թ ը » 

պահ ան ջ ո ւ մ  է  դ ր ան ց  բ աց ահ այ տո ւ մ  և  ճ ան աչ ո ւ մ , 

ո ր ո ն ք  է լ  առ աջ ն ահ ե ր թ  ը ն դ գ ր կ վ ո ւ մ  ե ն  կ առ ավ ար մ ան  

գ ո ր ծ առ ո ւ յ թ ն ե ր ո ւ մ :18  

Բ ն ակ ան աբ ար , կ առ ավ ար ո ւ մ ը  հ ամ ար վ ո ւ մ  է  

ար դ յ ո ւ ն ավ ե տ , ե ր բ  այ ն  կ ար ո ղ ան ո ւ մ  է  ժ ամ ան ակ ի ն  

ո ւ  հ ն ար ավ ո ր ի ն ս  լ ա յ ն  շ ր ջ ան ակ ո վ  ճ ան աչ 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 ց  բ խո ղ  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  բ ո լ ո ր  ռ ի ս կ ե ր ը  և  ը ն դ լ ա յ ն ե լ  

կ առ ավ ար մ ան  առ ար կ ա յ ի  տի ր ո ւ յ թ ը  (տե ս  գ ծ ապատկ ե ր  

1.2.1): Խն դ ի ր ն  այ ս տե ղ  բ ար դ ան ո ւ մ  է  ն ր ան ո վ , ո ր  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ը  փո խկ ապակ ց վ ած  լ ի ն ե լ ո վ , 

ո ր պե ս  կ ան ո ն  շ ղ թ ա յ ակ ան  ձ և ավ ո ր մ ան  հ ատկ ո ւ թ յ ո ւ ն  

ո ւ ն ե ն  և  դ ր ան ց  ժ ամ ան ակ ի ն  չ բ աց ահ այ տո ւ մ ը  և  

չ ճ ան աչ ո ւ մ ը  կ ար ո ղ  ե ն  բ աց աս աբ ար  ան դ ր ադ առ ն ա լ  

                                                           
18 Новиков А.И., Солодкая Т.И. Теория принятия решений и управление рисками в финансовой и налоговой сферах. 

//Издательство: ИТК Дашков и К, 2012, стр. 34  
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առ և տր ա յ 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  վ ր ա : Ա յ ս պե ս , ե թ ե  ժ ամ ան ակ ի ն  չ ե ն  

ճ ան աչ վ ո ւ մ  մ ատակ ար ար մ ան  գ ո ր ծ ը ն թ աց ի ն  հ ատո ւ կ  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ը  (գ ն ա յ ի ն , դ ե բ ի տո ր ակ ան  

պար տք ե ր ի  հ ավ աք ագ ր մ ան , ի ն ֆ լ յ աց ի ո ն ), ապա  դ ր ան ք  

փո խկ ապակ ց վ ե լ ո վ  ար տադ ր ակ ան  և  ի ր աց մ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  

հ ե տ  (ի ն ք ն ար ժ ե ք ի  աճ , վ աճ առ ք ի  գ ն ե ր ի  պար տադ ր վ ած  

բ ար ձ ր աց ո ւ մ , շ ահ ո ւ յ թ ի  կ ր ճ ատո ւ մ )` տն տե ս ավ ար մ ան  
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ան բ ար ե ն ապաս տ  հ ե տև ան ք ն ե ր ի  շ ղ թ ա յ ակ ան  ռ ե ակ ց ի ա  

ե ն  առ աջ աց ն ո ւ մ  և  հ ան գ ե ց ն ո ւ մ  ե ն  ֆ ի ն ան ս ակ ան  

ար դ յ ո ւ ն ք ն ե ր ի  վ ատթ ար աց մ ան : 

 

 

Գ ծ ապատկ ե ր  1.2.1 Ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  

կ առ ավ ար մ ան  գ ո ր ծ ը ն թ աց ը                                       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 19 

Ա յ ս պե ս , առ ավ ե լ  ը ն դ ո ւ ն ե լ ի  է  հ ամ ար վ ո ւ մ  

ո ր ո շ ո ւ մ ն ե ր ի  կ ա յ աց մ ան  տե ս ան կ յ ո ւ ն ի ց  

տն տե ս ավ ար մ ան  գ ո ր ծ ը ն թ աց ո վ  ո ւ ղ ե կ ց վ ո ղ  ռ ի ս կ ե ր ը  

խմ բ ավ ո ր ե լ  ը ս տ  կ ան խատե ս ե լ ի ո ւ թ յ ան  

աս տի ճ ան այ ի ն  հ ե տև յ ա լ  գ ո տի ն ե ր ո վ ` ո չ  ռ ի ս կ ա յ ի ն , 

թ ո ւ յ լ ատր ե լ ի  ռ ի ս կ ա յ ի ն , կ ր ի տի կ ակ ան  ռ ի ս կ ա յ ի ն , 

աղ ե տալ ի  ռ ի ս կ ա յ ի ն :20 Բ ն ակ ան աբ ար , ֆ ի ն ան ս ակ ան  

ռ ի ս կ ե ր ի  դ աս ակ ար գ մ ան  ն մ ան  մ ո տե ց ո ւ մ ը  կ առ ավ ար -

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

                                                           
19 Կ ազ մ վ ած  է  ատե ն ախո ս ի  կ ո ղ մ ի ց ՝  տե ս ակ ան  

հ ե տազ ո տո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  հ ի մ ան  վ ր ա : 
20 Հ ակ ո բ յ ան  Ա ., Ֆ ի ն ան ս ակ ան  վ ար ձ ակ ա լ ո ւ թ յ ո ւ ն , //հ ե ղ ., հ ր ատ ., 

Ե ր և ան , 2011 թ . Է ջ  125-127 

 

Ֆ ի ն ան ս ակ
ան  

ռ ի ս կ ե ր ի  

կ առ ավ ար ո
ւ մ  

 

 

Ռ ի ս կ ե ր ի  

ճ ան աչ ո ւ մ  

 

 

Ո ր ո շ ո ւ մ ն ե ր ի  

կ ա յ աց մ ան  

ս ց ե ն ար ն ե ր  

 

Ռ ի ս կ ե ր ի
ց  

խո ւ ս ափո
ւ մ  

 

Ռ ի ս կ ե ր ի  

կ ր ճ ատո ւ
մ  

 

Ռ ի ս կ ե ր ի  

մ ե ր ժ ո ւ մ  

 

Ռ ի ս կ ե ր ի  

վ ե ր աբ աշ
խո ւ մ  

 

Ռ ի ս կ ե ր ի  

ար ադ ար ա
ց ո ւ մ  

 

Ռ ի ս կ ե ր ի  

ար դ ար ած վ ած
ո ւ թ յ ան  

գ ն ահ ատո ւ մ  

 

 

Ռ ի ս կ ե ր ի  

ն վ ազ ե ց մ ան  

վ ե ր ահ ս կ ո ղ ո
ւ թ յ ո ւ ն  

 

Ռ ի ս կ ե ր ի  

հ աշ վ ե տվ ո ւ թ
յ ան  

ն ե ր կ ա յ աց ո ւ
մ  

 

Հ ավ ան ակ ան  

վ ն աս ն ե ր ի  

գ ն ահ ատո ւ մ  

 

Ռ ի ս կ ե ր ի  

դ աս ակ ար գ ո
ւ մ  
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բ ար ձ ր աց մ ան  ն պատակ  է  հ ե տապն դ ո ւ մ : Ը ն դ  ո ր ո ւ մ , 

ո ր ք ան  բ ար ձ ր ան ո ւ մ  է  ռ ի ս կ ա յ ի ն  գ ո ր ծ ար ք ն ե ր ի  

ան կ ան խատե ս ե լ ի ո ւ թ յ ան  աս տի ճ ան ը , այ ն ք ան  մ ե ծ ա -

ն ո ւ մ  է  ֆ ի ն ան ս ակ ան  կ ո ր ո ւ ս տն ե ր ի  և  ան բ ար ե ն պաս տ  

հ ե տև ան ք ն ե ր ի  
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ծ ագ մ ան  հ ավ ան ակ ան ո ւ թ յ ո ւ ն ը  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 , ո ր ո վ  է լ  

պայ մ ան ավ ո ր վ ո ւ մ  ե ն  ռ ի ս կ ե ր ի  կ առ ավ ար մ ան  

առ ան ձ ն ահ ատկ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը : 

Վ ե ր լ ո ւ ծ ո ւ թ յ ո ւ ն ը  ց ո ւ յ ց  է  տալ ի ս , ո ր  ը ս տ  

կ ան խատե ս ե լ ի ո ւ թ յ ան  մ ո տե ց մ 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  

դ աս ակ ար գ մ ան  հ ար ց ո ւ մ  տար բ ե ր  

մ ե կ ն աբ ան ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր  կ ան : Հ ե ղ ի ն ակ ն ե ր ի  մ ի  մ աս ը  

գ տն ո ւ մ  է , ո ր  ռ ի ս կ ե ր ը  առ աջ ի ն  հ ե ր թ ի ն  պե տք  է  

խմ բ ավ ո ր ե լ  ակ ն առ ո ւ  ճ ան աչ ե լ ի ո ւ թ յ ան  և  դ ժ վ ար  

բ աց ահ այ տե լ ի ո ւ թ յ ան  կ տր վ ած ք ո վ , ո ր պե ս զ ի  ճ ի շ տ  

կ ո ղ մ ն ո ր ո շ ո ւ մ  ձ ե ռ ք  բ ե ր վ ի  ռ ի ս կ ե ր ի  կ առ ավ ար մ ան  

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

տե ս ան կ յ ո ւ ն ի ց :21 Ա յ ս պե ս , ե թ ե  զ բ ո ս աշ ր ջ ա յ ի ն  

ծ առ ա յ ո ւ թ յ ո ւ ն  մ ատո ւ ց ո ղ  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ո ւ մ  

բ ար ձ ր  մ ակ ար դ ակ ի  զ բ ո ս ավ ար ն ե ր ի  պակ աս ի  

հ ե տև ան ք ո վ  առ կ ա  է  ծ առ ա յ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  ո ր ակ ի  

խախտմ ան  հ ավ ան ակ ան ո ւ թ յ ո ւ ն  և  գ ո ր ծ ար ար ո ւ թ յ ան  

ե կ ամ ո ւ տն ե ր ի  ն վ ազ ո ւ մ , ապա  պե տք  է  ար ձ ան ագ ր ե լ  

ակ ն առ ո ւ  ռ ի ս կ ե ր ի  գ ո յ ո ւ թ յ ո ւ ն ը : Ի ս կ  ե թ ե  ե ր կ ր ի  

հ ար կ ա յ ի ն  ք աղ աք ակ ան ո ւ թ յ ամ բ  հ ան վ ե ն  

զ բ ո ս աշ ր ջ ա յ ի ն  բ ի զ ն ե ս ի ն  տր վ ո ղ  

ար տո ն ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը , ապա  դ ր ա  ի ր ագ ո ր ծ մ ան  

հ ավ ան ակ ան ո ւ թ յ ո ւ ն ը  կ ն ե ր կ ա յ աց վ ի  դ ժ վ ար  չ ափե լ ի , 

ի ս կ  ե ր և ո ւ յ թ ը ՝  դ ժ վ ար  բ աց ահ այ տե լ ի  և  

ան կ ան խատե ս ե լ ի : 

Ա յ ս  առ ո ւ մ ո վ , մ աս ն ագ ի տակ ան  

գ ր ակ ան ո ւ թ յ ո ւ ն ո ւ մ  առ աջ ար կ վ ո ւ մ  է  ն աև  ռ ի ս կ ե ր ը  

դ աս ակ ար գ ե լ  ը ս տ  օ բ յ ե կ տի վ ո ր ե ն  և  

ս ո ւ բ յ ե կ տի վ ո ր ե ն  ձ և ավ ո ր վ ո ղ  խմ բ ե ր ի :22 

Բ ն ակ ան աբ ար , ն մ ան  կ տր վ ած ք ո վ  դ աս ակ ար գ ո ւ մ ը  

                                                           
21 Шапкин А. С. Теория риска и моделирование рисковых ситуаций : //,учебник / А. С. Шапкин, В. А. Шапкин. М. : Дашков и 

К°, 2007. стр. 35-36  
22 Панягина А.Е. Подходы к пониманию и классификации рисков // Современная экономика: проблемы, тенденции, 

перспективы. 2012. №6. С. 6-16. 
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ն ո ւ յ ն պե ս  ս ե ր տո ր ե ն  առ ն չ վ ո ւ մ  է  ռ ի ս կ ե ր ի  

կ առ ավ ար մ ան  գ ծ ո վ  պատաս խան ատվ ո ւ թ յ ան  աս տի ճ ան ի  

հ ե տ , ե ր բ  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  

ռ ի ս կ ե ր ի  կ առ ավ ար ի չ ն ե ր ը  ո չ  բ ո լ ո ր  դ ե պք ե ր ո ւ մ  ե ն  

պատաս խան ատվ ո ւ թ յ ո ւ ն  կ ր ո ւ մ  ամ բ ար ե ն պաս տ  

հ ավ ան ակ ան  տն տե ս ավ ար մ ան  ար դ յ ո ւ ն ք ն ե ր ի  

փաս տաց ի  ձ և ավ ո ր ո ւ մ ն ե ր ի  գ ծ ո վ : Ա յ ս պե ս , ե թ ե  

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

հ ավ ան ակ ան  խախտմ ան  հ ե տև ան ք ո վ  կ ար ո ղ  ե ն  

ձ և ավ ո ր վ ե լ  գ ն աճ ա յ ի ն  ռ ի ս կ ե ր , ապա  դ ր ան ց  

բ աց ահ այ տմ ան  և  կ առ ավ ար մ ան  գ ծ 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  գ ո ր ծ ո ղ  ռ ի ս կ ե ր ի  

կ առ ավ ար մ ան  օ ղ ակ ն ե ր ը  չ պե տք  է  



 

44 

 

լ ի ար ժ ե ք  պատաս խան ատվ ո ւ թ յ ո ւ ն  կ ր ե ն , կ ապվ ած  

ան բ ար ե ն պաս տ  մ ի ջ ավ այ ր ի  ձ և ավ ո ր մ ան  օ բ յ ե կ տի վ  

գ ո ր ծ ո ն ն ե ր ի  հ ե տ : 

Կ առ ավ ար ե լ ի ո ւ թ յ ան  տե ս ան կ յ ո ւ ն ի ց , 

ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  դ աս ակ ար գ մ ան ը  մ ե կ  այ լ  

մ ո տե ց ո ւ մ  է  ց ո ւ ց աբ ե ր վ ո ւ մ , ե ր բ  դ ր ան ք  

ն ե ր կ ա յ աց վ ո ւ մ  ե ն  հ ե տև յ ա լ  խմ բ ե ր ո վ . 

 ը ն դ ո ւ ն վ ո ղ  (ար դ ար աց ե լ ի ) ռ ի ս կ ե ր , 

 կ ան ախար գ ե լ վ ո ղ  ռ ի ս կ ե ր , 

 կ ր ճ ատվ ո ղ  ռ ի ս կ ե ր , 

 խո ւ ս ան ավ ե լ ի  (չ ար դ ար աց վ ո ղ ) ռ ի ս կ ե ր : 

Ը ն դ  ո ր ո ւ մ , ար ադ ար աց վ ո ղ  ռ ի ս կ ե ր ի  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  

ակ տի վ ան ո ւ մ  ե ն  ապահ ո վ ագ ր ակ ան  գ ո ր ծ ար ք ն ե ր ը , 

ն ախօ ր ո ք  ս տե ղ ծ վ ո ւ մ  ե ն  ռ ե զ ե ր վ ա յ ի ն  ֆ ո ն դ ե ր : 

Կ ան խար գ ե լ վ ո ղ  ռ ի ս կ ե ր ի  հ ավ ան ակ ան  ձ և ավ ո ր մ ան  

դ ե պք ո ւ մ  առ ավ ե լ  ար դ յ ո ւ ն ավ ե տ  ե ն  գ ո ր ծ ո ւ մ  

ս ահ մ ան ափակ ո ղ  ն ո ր մ ատի վ ն ե ր ը , ի ն չ պե ս  

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

(կ ապի տալ ի  հ ամ ար ժ ե ք ո ւ թ յ ան , ի ր աց վ ե լ ի ո ւ թ յ ան , 

մ ե կ  վ ար կ առ ո ւ ի  գ ծ ո վ  ռ ի ս կ ե ր ի  ն ո ր մ ատի վ ա յ ի ն  

ռ ե գ ո ւ լ յ ատի վ ն ե ր ): Կ ր ճ ատվ ո ղ  ռ ի ս կ ե ր ի  

կ առ ավ ար ո ւ մ ը  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 վ ո ւ մ  է  

հ ե ջ ավ ո ր մ ան , դ ի վ ե ր ս ի ֆ ի կ աց ի ա յ ի  ճ ան ապար հ ո վ : 

Բ ն ակ ան աբ ար , ի ր ե ն ց  տն տե ս ավ ար մ ան  ը ն թ աց ք 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 ը  կ ար ո ղ  ե ն  

ար ձ ան ագ ր ե լ  ն աև  չ ար ադ ար ց վ ած  ռ ի ս կ ե ր , ո ր ո ն ց  

գ ծ ո վ  փո ր ձ ո ւ մ  ե ն  հ ավ ան ակ ան  ս պառ ն ա լ ի ք ը  

շ ր ջ ան ց ո ղ  (խո ւ ս ան ավ ո ղ ) ռ ազ մ ավ ար ակ ան  

ո ր ո շ ո ւ մ ն ե ր ի  կ ա յ աց ն ե լ  կ ամ  պար զ ապե ս  հ ր աժ ար վ ե լ  

դ ր ան ք  առ աջ աց ն ո ղ  գ ո ր ծ ար ք ն ե ր ի ց : 

Ա յ ս  առ ո ւ մ ո վ  հ ե ղ ի ն ակ ն ե ր ը  գ տն ո ւ մ  ե ն , 

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

բ ն ո ւ յ թ ը  է ակ ան ո ր ե ն  տար բ ե ր վ ո ւ մ  է  ար դ ար աց վ ած  և  
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ո 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  պար ա -

գ ա յ ո ւ մ : Ե թ ե  ռ ի ս կ ն  առ ավ ե լ  կ առ ավ ար ե լ ի  է , 

կ առ ավ ար ո ւ մ ը  առ ավ ե լ ապե ս  կ ան խար գ ե լ ի չ  բ ն ո ւ յ թ  

ո ւ ն ի : Ի ս կ  կ առ ավ ար ե լ ի ո ւ թ յ ան  տե ս ան կ յ ո ւ ն ի ց  ո չ  

ար դ ար աց վ ած  ռ ի ս կ ա յ ի ն  գ ո ր ծ ար ք ն ե ր ը  բ աց աս ակ ան  

ար դ յ ո ւ ն ք ն ե ր ի  ձ և ավ ո ր մ ան  չ ափե ր ի  և  ժ ամ ան ակ ի  

առ ո ւ մ ո վ  ան ո ր ո շ ո ւ թ յ ան  մ ե ծ  աս տի ճ ան  ո ւ ն ե ն , 

ո ւ ս տի  դ ր ան ց  գ ծ ո վ  կ առ ավ ար չ ակ ան  ո ր ո շ ո ւ մ ն ե ր ը  

առ ավ ե լ ապե ս  ի ր ագ ո ր ծ վ ո ւ մ  ե ն  ո չ  թ ե  

կ ան խար գ ե լ մ ան , կ ամ  հ ավ ան ակ ան  վ ն աս ն ե ր ի  

կ ր ճ ատմ ան  ո ւ ղ ղ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ո վ , այ լ  
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պար զ ապե ս  հ ն ար ավ ո ր ի ն ս  ռ ի ս կ ա յ ն ո ւ թ յ ան  բ ար ձ ր  

աս տի ճ ան  ո ւ ն ե ց ո ղ  գ ո ր ծ ար ք ն ե ր ի  բ աց ահ այ -

տո ւ մ ն ե ր ի  և  դ ր ան ց ի ց  խո ւ ս ափե լ ո ւ  ն պատակ ո վ :23 

Տ ն տե ս ակ ան  գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ան  ռ ի ս կ ե ր ը  

մ աս ն ագ ի տակ ան  գ ր ակ ան ո ւ թ յ ո ւ ն ո ւ մ  

ն ե ր կ ա յ աց վ ո ւ մ  ե ն  ն աև  կ առ ավ ար ե լ ի  և  

ան կ առ ավ ար ե լ ի  խմ բ ե ր ո վ :24 Ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  

կ առ ավ ար ե լ ի ո ւ թ յ ան  հ ար ց ը  հ ատկ ապե ս  հ ս տակ  է  

դ ր վ ած  առ և տր այ ի ն  բ ան կ ե ր ո ւ մ  և  ան գ ամ  

կ ան ո ն ակ ար գ վ ած  է  Հ Հ  կ ե ն տր ո ն ակ ան  բ ան կ ե ր ի  

կ ո ղ մ ի ց  ս ահ մ ան վ ած  ն ո ր մ ատի վ ն ե ր ո վ :25 Բ ան կ ե ր ը  

դ ի մ ե լ ո վ  ակ տի վ ն ե ր ի  տե ղ աբ աշ խմ ան , ար դ ե ն  ի ս կ  

հ ա յ տն վ ո ւ մ  ե ն  գ ո ր ծ ար ար ո ւ թ յ ան  ռ ի ս կ ա յ ի ն  գ ո տո ւ մ  

և  ֆ ի ան ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  կ առ ավ ար ե լ ի ո ւ թ յ ո ւ ն ը  

հ ամ ար ո ւ մ  ե ն  առ աջ ն ահ ե ր թ ո ւ թ յ ո ւ ն : Մ ր ց ակ ց ա յ ի ն  

պայ մ ան ն ե ր ո ւ մ  ձ գ տե լ ո վ  առ ավ ե լ ագ ո ւ յ ն  շ ահ ո ւ յ թ ի , 

առ և տր այ ի ն  բ ան կ ը  զ ո ւ գ ահ ե ռ աբ ար  խն դ ի ր  է  դ ն ո ւ մ  

ն վ ազ ագ ո ւ յ ն ի  հ աս ց ն ե լ  ան բ ար ե ն պաս տ  ե լ ք ա յ ի ն  

ար դ յ ո ւ ն ք ն ե ր ի  և  կ ո ր ո ւ ս տն ե ր ի  ձ և ավ ո ր մ ան  

հ ավ ան ակ ան ո ւ թ յ ո ւ ն ը : Ե վ  թ վ ո ւ մ  է  թ ե , ո ր  հ ե ն ց  այ ս  

ե ր կ ո ւ  ն պատակ ն ե ր ը  հ ս տակ ո ր ե ն  հ ակ ակ շ ռ ո ւ մ  ե ն  

մ ի մ յ ան ց : Փ ո ր ձ ը  ց ո ւ յ ց  է  տալ ի ս , ո ր  հ ի մ ն ակ ան ո ւ մ  

առ և տր այ ի ն  բ ան կ ե ր ի  վ ար կ ա յ ի ն  պո ր տֆ ե լ ը  

ամ բ ո ղ ջ ապե ս  գ տն վ ո ւ մ  է  տար աբ ն ո ւ յ թ  ռ ի ս կ ե ր ի  

ազ դ ե ց ո ւ թ յ ան  տակ , ո ր ո ն ք  ծ ագ ո ւ մ  ե ն  ֆ ի ն ան ս ակ ան  

շ ո ւ կ ան ե ր ո ւ մ  տե ղ ի  ո ւ ն ե ց ո ղ  տատան ո ւ մ ն ե ր ո վ , 

ի ր աց վ ե լ ի ո ւ թ յ ան  փո փո խո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ո վ , տո կ ո ս ա -

դ ր ո ւ յ ք ի  տատան ո ւ մ ն ե ր ո վ  և  այ լ ն : 

                                                           
23 Ա ն դ ր ե աս յ ան  Ն .Կ առ ավ ար չ ակ ան  ո ր ո շ ո ւ մ ն ե ր ի  

ո ւ ղ ղ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը  բ ան կ ա յ ի ն  ռ ի ս կ ե ր ի  շ ր ջ ան ակ ո ւ մ , // 

Հ աշ վ ա յ ի ն  տե ղ ե կ ատվ ակ ան  հ ամ ակ ար գ ի  բ ար ե լ ավ մ ան  

հ ի մ ն ախն դ ի ր ն ե ր ը  Հ Հ -ո ւ մ , Հ Ո Ւ Մ Կ  հ ի մ ն ադ ր ամ , մ ի ջ բ ո ւ հ ակ ան  

ե ր կ ր ո ր դ  գ ի տաժ ո ղ ո վ ի  ն յ ո ւ թ ե ր , 2016 թ . է ջ  93-104 
24 Шульгин, А. В. Внутренний контроль и управление рисками в коммерческом банке / А. В. Шульгин // Финансы и кредит. 

2001. − №17. С. 22-40 
25 Բ ան կ ե ր ի  գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ան  կ ար գ ավ ո ր ո ւ մ ը , բ ան կ ա յ ի ն  

գ ո չ ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ան  հ ի մ ն ակ ան  տն տե ս ակ ան  ն ո ր մ ատի վ ն ե ր ը  

(հ ավ ե լ վ ած  3` Վ ար կ ա յ ի ն  ռ ի ս կ ի  հ աշ վ ար կ ), Հ աս տատվ ած  է  Հ Հ  

կ ե ն տր ո ն ակ ան  բ ան կ ի  խո ր հ ր դ ի  2007 թ վ ակ ան ի  փե տր վ ար ի  9-ի  թ ի վ  39-

Ն  ո ր ո շ ո ւ մ  
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Դ ր ան  զ ո ւ գ ահ ե ռ , պե տք  է  ն շ ե լ , ո ր  տն տե ս ակ ան  

ի ր ակ ան  հ ատվ ած ո ւ մ  ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  

կ առ ավ ար մ ան  ն ո ր մ ատի վ ա յ ի ն  կ ե ն տր ո ն աց վ ած  

կ ան ո ն ակ ար գ ո ւ մ  չ ի  գ ո ր ծ ո ւ մ : Փ ո խար ե ն ը , 

կ ի ր առ վ ո ւ մ  ե ն  ֆ ի ն ան ս ակ ան  ի ր ավ ի աճ ակ ը  

բ ն ո ւ թ ագ ր ո ղ  գ ո ր ծ ակ ի ց ն ե ր , ո ր ո ն ք  ախտո ր ո շ ո ւ մ  ե ն  

գ ո ր ծ ար ար ո ւ թ յ ան  ակ տի վ ո ւ թ յ ո ւ ն 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  կ ա յ ո ւ ն ո ւ թ յ ան  պաշ ար ը : 

Ս ակ այ ն , դ ե ռ և ս  այ դ  գ ո ր ծ ակ ի ց ն ե ր ը  ն ո ր մ ատի վ ա յ ի ն  

բ ն ո ւ յ թ  չ ե ն  կ ր ո ւ մ  և  ան գ ամ  լ ի ար ժ ե ք ո ր ե ն  

գ ո ր ծ ած ո ւ թ յ ան  մ ե ջ  չ ե 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 , ե լ ն ե լ ո վ  մ ի  շ ար ք  

պատճ առ ն ե ր ի ց : 

Ն ախ  և  առ աջ , ի  տար բ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն  ֆ ի ն ան ս ակ ան  

հ ամ ակ ար գ ո 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 , 

տն տե ս ո ւ թ յ ան  ի ր ակ ան  հ ատվ ած ո ւ մ  գ ո ր ծ ո ղ  

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

կ ե ն տր ո ն աց վ ած  կ ան ո ն ակ ար գ ո ւ մ ը  չ ե ն  ս տան ո ւ մ , 

ի ն չ պե ս  Հ Հ  կ ե ն տր ո ն ակ ան  բ ան կ ն  է  կ ի ր առ ո ւ մ  

առ և տր այ ի ն  բ ան կ ե ր ի  ն կ ատմ ամ բ : Ե վ  հ ե տև աբ ար , 

տն տե ս ո ւ թ յ ան  ի ր ակ ան  հ ատվ ած ո ւ մ  գ ո ր ծ ո ղ  

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

մ ր ց ակ ց ա յ ի ն  պայ մ ան ն ե ր ի ց , ի ր ե ն ք  ե ն  ս ահ մ ան ո ւ մ  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  ն ո ր մ ատի վ ն ե ր , ո ր պե ս զ ի  ի ր ակ ան աց ն ե ն  

ճ յ ո ւ ղ ի  մ ակ ար դ ակ ո վ  բ ե ն չ մ ար ք ի ն գ : Բ աց ի  այ դ , 

մ աս ն ագ ի տակ ան  գ ր ակ ան ո ւ թ յ ո ւ ն ո ւ մ  ֆ ի ն ան ս ակ ան  

գ ո ր ծ ակ ի ց ն ե ր ի  կ ի ր առ մ ան  ն շ ան ակ ո ւ թ յ ան ը  

մ ի ան շ ան ակ  մ ո տե ց ո ւ մ  չ ի  ց ո ւ ց աբ ե ր վ ո ւ մ , և  ե ր բ ե մ ն  

մ ե ր ժ վ ո ւ մ  է  դ ր ան ց  կ ի ր առ մ ան  

ն պատակ ահ ար մ ար ո ւ թ յ ո ւ ն ը  ե լ ն ե լ ո վ  այ ն  

հ ան գ ամ ան ք ի ց , ո ր  հ ր ապար ակ վ ո ղ  ֆ ի ն ան ս ակ ան  

հ աշ վ ե տվ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը  տար բ ե ր  հ աշ վ ապահ ակ ան  

հ աշ վ առ մ ան  ք աղ աք ակ ան ո ւ թ յ ամ բ  ե ն  կ ազ մ վ ո ւ մ , 

ո ւ ս տի  դ ր ա  հ ե տև ան ք ո վ  տար բ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  և  

ան հ ամ ապատաս խան ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  ռ ի ս կ ե ր  ե ն  
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պար ո ւ ն ակ վ ո ւ մ  ֆ ի ն ան ս ակ ան  գ ո ր ծ ակ ի ց ն ե ր ի  

հ աշ վ ար կ ն ե ր ո ւ մ :26  

Ս ակ այ ն , չ ն ա յ ած  ն շ վ ած  հ ան գ ամ ան ք ն ե ր ի , 

մ ի և ն ո ւ յ ն ն  է , ֆ ի ն ան ս ակ ան  գ ո ր ծ ակ ի ց ն ե ր ի  

կ ի ր առ ո ւ մ ը  կ ար ո ղ  է  լ ո ւ ր ջ  դ ե ր ակ ատար ո ւ մ  ո ւ ն ե ն ա լ  

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  ռ ի ս կ ե ր ի  ար դ ար աց վ ած ո ւ թ յ ան  և  

պո տե ն ց ի ա լ  ս պառ ն ա լ ի ք ն ե ր ի  գ ն ահ ատմ ան  ո լ ո ր տո ւ մ  

(տե ս  գ ծ ապատկ ե ր  1.2.1): Մ ե ր  կ ար ծ ի ք ո վ , ան կ ախ  այ ն  

հ ան գ ամ ան ք ի ց , թ ե  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 ատն տե ս ակ ան  

գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ան  ախտո ր ո շ մ ան  ն ո ր մ ատի վ ա յ ի ն  

ց ո ւ ց ան ի շ ն ե ր ը  կ ե ն տր ո ն աց վ ած  կ ար գ ավ ո ր մ ան  ե ն  

ե ն թ ար կ վ ո ւ մ  թ ե  ո չ , պե տք  է  տե ղ  գ տն ե ն  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 , ի ր ե ն ց  

ս ահ մ ան ափակ ի չ  չ ափան ի շ ն ե ր ո վ  ո ր ո շ ակ ի ո ր ե ն  

դ ե ր ակ ատար ո ւ մ  ո ւ ն ե ն ա լ ո վ  ռ ի ս կ ե ր ի  ն վ ազ ե ց մ ան  

վ ե ր ահ ս կ ո ղ ո ւ թ յ ան  գ ո ր ծ ը ն թ աց ո ւ մ  (տե ս  գ ծ ապատկ ե ր  

1.2.1):  

 Ա յ դ  ի ս կ  պատճ առ ո վ , կ ար և ո ր ո ւ մ  ե ն ք  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 մ ան  ն ո ր մ ատի վ ա յ ի ն  կ ար գ ավ ո ր ի չ  

ց ո ւ ց ան ի շ ն ե ր ի  հ ամ ակ ար գ ի  ն ե ր դ ր ո ւ մ ը ՝  ե լ ն ե լ ո վ  

տն տե ս ավ ար մ ան  ո լ ո ր տի  առ ան ձ ն ահ ատկ ո ւ թ յ ո ւ ն

                                                           
26 Финансы: учебник.- 3-е изд. / под ред. проф. В.Г. Князева, проф. В.А. Слепова. , М.: Магистр, 2010. стр. 201-202 
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ն ե ր ի ց : Մ աս ն ավ ո ր ապե ս , այ դ  գ ո ր ծ ը ն թ աց ի  

ձ և ավ ո ր մ ան  հ ի մ ք  կ ար ո ղ  ե ն  հ ան դ ի ս ան ալ  կ ազ մ ակ ե ր -

պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ո ւ մ  ար դ ե ն  ի ս կ  գ ո ր ծ ո ղ  

ի ր աց վ ե լ ի ո ւ թ յ ան , ի ն ք ն ավ ար ո ւ թ յ ան , գ ո ր ծ ա -

ր ար ո ւ թ յ ան  ո ւ  շ ահ ո ւ թ աբ ե ր ո ւ թ յ ան  գ ո ր ծ ո ղ  ֆ ի ն ան -

ս ակ ան  գ ո ր ծ ակ ի ց ն ե ր ը , ո ր ո ն ց  ար ժ ե ք ա յ ի ն  

մ ե ծ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը  պե տք  է  վ ե ր ամ շ ակ ե լ  և  

վ ե ր աի մ աս տավ ո ր ե լ ՝  հ աշ վ ի  առ ն ե լ ո վ  տն տե ս ակ ան  

գ ո ր ծ առ ո ւ յ թ ն ե ր ի  ռ ի ս կ ա յ ն ո ւ թ յ ան  աս տի ճ ան ը : 

Ա յ ս պե ս , ե լ ն ե լ ո վ  մ ե ր  կ ո ղ մ ի ց  ն ե ր կ ա յ աց վ ո ղ  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  բ ն ո ր ո շ ո ւ մ ի ց , 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  առ և տր այ ի ն  ռ ի ս կ ե ր ի  

կ առ ավ ար մ ան  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  առ աջ ի ն  հ ե ր թ ի ն  պե տք  է  ար տաց ո լ վ 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 ի , կ ապի տալ ի  շ ար ժ ի  և  ակ տի վ ն ե ր ի  

վ ե ր ադ աս ավ ո ր ո ւ մ ն ե ր ի  ո լ ո ր տն ե ր ո ւ մ , ի ն չ պե ս  ն աև  

դ ր ամ ակ ան  զ ո ւ տ  հ ո ս ք ե ր ո ւ մ : Ո ւ ս տի , կ ար և ո ր  ե ն ք  

հ ամ ար ո ւ մ  ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  կ առ ավ ար մ ան  գ ո ր -

ծ ը ն թ աց ը  ի ր ակ ան աց ն ե լ  ար դ ե ն  ի ս կ  ի ր ավ ի ճ ակ ա յ ի ն  

վ ե ր լ ո ւ ծ ո ւ թ յ ան  ժ ամ ան ակ  կ ի ր առ վ ո ղ  ավ ան դ ակ ան  

գ ո ր ծ ակ ի ց ն ե ր ի  հ ե ն ք ո վ , ո ր ո ն ք  վ ե ր ահ աշ վ ար կ մ ան  

ե ն թ ար կ վ ե լ ո վ ՝  թ ի ր ախավ ո ր վ ե լ ո ւ  ե ն  ռ ի ս կ ա յ ի ն  

ո լ ո ր տն ե ր ի  բ աց ահ այ տմ ան ը  և  այ դ  

ո ւ ղ ղ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ո վ  վ ե ր ահ ս կ ո ղ ակ ան  

գ ո ր ծ առ ո ւ յ թ ն ե ր ի  ո ւ ժ ե ղ աց մ ան ը  (տե ս  գ ծ ապատկ ե ր  

1.2.1): 

Ա յ ս  առ ո ւ մ ո վ , առ աջ ար կ ո ւ մ  ե ն ք  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 ը  

բ ն ո ւ թ ագ ր ո ղ  գ ո ր ծ ակ ի ց ն ե ր ի  գ ո ր ծ ը ն թ աց ը  

կ ազ մ ակ ե ր պե լ  վ ե ր ան այ ո ւ մ ն ե ր ի  ս կ զ բ ո ւ ն ք ո վ , 

կ ի ր առ ե լ ո վ  փո խլ ր աց ո ւ մ ն ե ր ի  աս տի ճ ան այ ի ն  

հ ե տև յ ա լ  ք ա յ լ ե ր ը : 

Առ աջ ի ն  ք այ լ . առ և տր այ ի ն  

կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը , ե լ ն ե լ ո վ  տն տե ս ո ւ թ յ ան  
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կ ո ն կ ր ե տ  ճ յ ո ւ ղ ի  առ ան ձ ն ահ ատկ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի ց , 

ս ահ մ ան ո ւ մ  ե ն  ֆ ի ն ան ս ակ ան  դ ր ո ւ թ յ ո ւ ն ը  

ախտո ր ո շ ո ղ  ի ր ավ ի ճ ակ ա յ ի ն  գ ո ր ծ ակ ի ց ն ե ր , ո ր ո ն ք  

առ ն չ վ ո ւ մ  ե ն  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ան  բ ն ակ ան ո ն  և  

կ ա յ ո ւ ն  զ ար գ աց մ ան  ը ն թ աց ք ի ն : Բ ն ակ ան աբ ար , այ դ  

գ ո ր ծ ակ ի ց ն ե ր ը  կ առ ո ւ ց վ ո ւ մ  ե ն  ավ ան դ ակ ան  

ս կ զ բ ո ւ ն ք ո վ , ֆ ի ն ան ս ակ ան  դ ր ո ւ թ յ ո ւ ն ը  

կ ար գ ավ ո ր ե լ ո վ  ս ահ մ ան ափակ ի չ  ար ժ ե ք ն ե ր ո վ :  

Ե ր կ ր ո ր դ  ք այ լ . տե ս ան ե լ ի  ապագ այ ի ն  մ ի տվ ած  

կ ազ մ վ ո ւ մ  ե ն  լ ավ ագ ո ւ յ ն , մ ի ջ ի ն  և  վ ատագ ո ւ յ ն  

բ ն ո ր ո շ ո ւ մ ն ե ր ո վ  ս թ ր ե ս  ս ց ե ն ար ն ե ր , ո ր ո ն ք  

բ աց ահ այ տո ւ մ  ե ն  
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ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ը  ը ս տ  ձ և ավ ո ր մ ան  ե ր ե ք  

գ ո տի ն ե ր ի ` 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 , ան թ ո ւ յ լ ատր ե լ ի  ռ ի ս կ ա յ ի ն  (տե ս  

գ ծ ապատկ ե ր  1.2.2): 

Ե ր ր ո ր դ  ք այ լ . Ֆ ի ն ան ս ակ ան  դ ր ո ւ թ յ ո ւ ն ը  

ախտո ր ո շ ո ղ  գ ո ր ծ ո ղ  ավ ան դ ակ ան  գ ո ր ծ ակ ի ց ն ե ր ը  

հ աջ ո ր դ ակ ան  վ ե ր ա լ ր ար ց մ ան  ե ն  ե ն թ ար կ վ ո ւ մ  

այ ն պե ս , ո ր  ե լ ն ե լ ո վ  ս թ ր ե ս  ս ց ե ն ար ն ե ր ի ց , 

շ ղ թ ա յ աբ ար  ճ շ գ ր տվ ո ղ  ց ո ւ ց ան ի շ ն ե ր ի  կ տր վ ած ք ո վ  

ձ և ավ ո ր ե 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 , ան թ ո ւ յ լ ատր ե լ ի  ռ ի ս կ ա յ ի ն  գ ո տի ն ե ր ի ց  

ե կ ո ղ  ազ դ ակ ն ե ր : Չ ն ա յ ած  այ ն  հ ան գ ամ ան ք ի , ո ր  «ս թ ր ե ս  

ս ց ե ն ար այ ի ն  մ ի ջ ավ այ ր ը » բ ն ո ւ թ ագ ր ո ղ  ֆ ի ն ան ս ակ ան  

գ ո ր ծ ակ ի ց ը  ի ր  ան վ ան ո ւ մ ո վ  մ ն ո ւ մ  է  ան փո փո խ , 

այ ն ո ւ ամ ե ն ա յ ն ի վ  ճ շ գ ր տվ ո ւ մ  է  ար ժ ե ք ա յ ի ն  

մ ե ծ ո ւ թ յ ամ բ , ո ր ը  տար բ ե ր վ ո ւ մ  է  տն տե ս ավ ար մ ան  

բ ն ակ ան ո ն  ը ն թ աց ք ի  պար ագ այ ո ւ մ  ն ախօ ր ո ք  

ս ահ մ ան վ ած  ար ժ ե ք ի ց :  

Ը ն դ  ո ր ո ւ մ , ավ ան դ ակ ան  գ ո ր ծ ակ ի ց ն ե ր ի  

վ ե ր ա լ ր աց ո ւ մ ն ե ր ո վ  ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  

բ աց ահ այ տմ ան  գ ո ր ծ ակ ի ց ն ե ր ի  կ առ ո ւ ց մ ան  

տր ամ աբ ան ո ւ թ յ ո ւ ն ը  ն ո ւ յ ն պե ս  ի ր ակ ան աց վ ո ւ մ  է  

ս ահ մ ան ափակ մ ան  մ ո տե ց ո ւ մ ն ե ր ո վ : Ա յ ս ի ն ք ն , ո ր ք ան  

բ ար ձ ր ան ո ւ մ  է  ռ ի ս կ ա յ ն ո ւ թ յ ան  աս տի ճ ան ը , այ ն ք ան  

շ ղ թ ա յ աբ ար  խս տաց վ ո ւ մ  ե ն  ս ահ մ ան ափակ ո ղ  

չ ափան ի շ ն ե ր ը , հ ավ ե լ վ ե լ ո վ  ճ շ գ ր տվ ած  ն ախո ր դ  

ց ո ւ ց ան ի շ ի ն  (տե ս  գ ծ ապատկ ե ր  1.2.2): 

Ա յ ս պի ս ո վ , 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  ձ և ավ ո ր մ ան  առ աջ ար կ վ ո ղ  

մ ե խան ի զ մ ը  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  

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 , հ աշ վ ար կ մ ան  պար զ ո ւ թ յ ո ւ ն ը  և  

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  ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  
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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  ար 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 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 տն ե ր ը : 

 

 

Տ ն տե ս ավ ար

մ ան  

բ ն ակ ան ո ն  

ը ն թ աց ք  

 

Ս թ ր ե ս  

ս ց ե ն ար ա յ ի

ն  

տն տե ս ավ ար

մ ան  

մ ի ջ ավ այ ր  

 

Ֆ ի ն ան ս ակ ա

ն  ռ ի ս կ ե ր ի  

հ ամ ապատաս

խան  ո լ ո ր տ  

 

Գ ո ր ծ ակ ի ց ն
ե ր ի  

ֆ ի ն ան ս ակ ա
ն  

թ ո ւ յ լ ատր ե
լ ի  

ս ահ մ ան աչ ա
փե ր ի  

վ ե ր ան այ ո ւ
մ ն ե ր ՝  

պայ մ ան ավ ո
ր վ ած  

տն տե ս ակ ան  

գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո
ւ թ յ ան  

ս թ ր ե ս ա յ ի ն  

մ ի ջ ավ այ ր ի  

տար բ ե ր  

աս տի ճ ան ն ե
ր ո վ  

 

Կ ազ մ ակ ե ր պ

ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե

ր ի  

ֆ ի ն ան ս ակ ա

ն  վ ի ճ ակ ը  

ախտո ր ո շ ո ղ  

գ ո ր ծ ակ ի ց ն

ե ր  

Ի ր ավ ի ճ ակ ա

յ ի ն  

գ ո ր ծ ակ ի ց ն

ե ր ի  

ճ շ գ ր տո ւ մ ն

ե ր  ը ս տ  

ս թ ր ե ս  

ս ց ե ն ար ն ե ր

ի  

Ֆ ի ն ան ս ակ ա

ն  ռ ի ս կ ե ր ը  

բ աց ահ այ տո

ղ  

գ ո ր ծ ակ ի ց ն

ե ր  

Բ ն ակ ան ո ն  

ռ ի ս կ ա յ ն ո ւ
թ յ ան  

ս ահ մ ան աչ ա
փե ր  

Կ ր ի տի կ ակ ա
ն  

ռ ի ս կ ա յ ն ո ւ
թ յ ան  

ս ահ մ ան աչ ա
փե ր  

Ա ն թ ո ւ յ լ ատ
ր ե լ ի  

ռ ի ս կ ա յ ն ո ւ
թ յ ան  

ս ահ մ ան աչ ա
փե ր  

 

 Վ ճ ար ո ւ ն

ակ ո ւ թ յ ա

ն  

գ ո ր ծ ակ ի

ց ն ե ր  

 Ի ն ք ն ավ ա

ր ո ւ թ յ ան  

գ ո ր ծ ակ ի

ց ն ե ր  

 Գ ո ր ծ ար ա

ր  

ակ տի վ ո ւ

թ յ ան  

գ ո ր ծ ակ ի

ց ն ե ր  

 Շ ահ ո ւ թ ա

բ ե ր ո ւ թ յ

ան  

գ ո ր ծ ակ ի

ց ն ե ր  
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Գ ծ ապատկ ե ր  1.2.2 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 առ ո ւ ց մ ան  առ աջ ար կ վ ո ղ  

մ ե խան ի զ մ ը 27 

 

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  ձ և ավ ո ր մ ան  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 ը  

հ ամ ահ ո ւ ն չ  է  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 ց  բ խո ղ  տար բ ե ր  աս տի ճ ան ն 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 : 

                                                           
27 Կ ազ մ վ ած  է  ատե ն ախո ս ի  կ ո ղ մ ի ց ՝  տե ս ակ ան  

հ ե տազ ո տո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  հ ի մ ան  վ ր ա : 
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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  

գ ո ր ծ ակ ի ց ն ե ր ի  կ առ ո ւ ց մ ան  առ աջ ար կ վ ո ղ  

մ ե խան ի զ մ ը  փո խկ ապակ ց ո ւ մ  է  ո չ  մ ի ա յ ն  հ ն ար ավ ո ր  

բ աց աս ակ ան  ս ց ե ն ար այ ի ն  ար դ յ ո ւ ն ք ն ե ր ը , այ լ և  

կ առ ավ ար մ ան  հ ամ ակ ար գ ո ւ մ  թ ո ւ յ լ  է  տալ ի ս  

ժ ամ ան ակ ի ն  բ աց ահ այ տե լ ո ւ  և  վ ե ր լ ո ւ ծ ե լ ո ւ  

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 , ո ր 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 :  

Ա յ ս  առ ո ւ մ ո վ , կ ար և ո ր վ ո ւ մ  ե ն  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  

գ ո ր ծ առ ո ւ յ թ ն ե ր ը  կ առ ավ ար մ ան  հ ամ ակ ար գ ո ւ մ , 

ո ր ո ն ց  մ ե թ ո դ աբ ան ան ո ւ թ յ ո ւ ն ը  առ աջ ար կ ո ւ մ  ե ն ք  

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

վ ե ր ո ն շ յ ա լ  մ ե խան ի զ մ ի  վ ր ա : 

 

 

1.3 Ֆի 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  գ ո ր ծ առ ո ւ յ թ ն ե ր ը  

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 ո ւ մ  

 

Հ աշ վ ապահ ակ ան  հ աշ վ առ մ ան  ո ւ ս ո ւ մ ն աս ի ր մ ան  

առ ար կ ան  ավ ան դ աբ ար  հ ան դ ի ս աց ե լ  ե ն  

կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  ակ տի վ ն ե ր ը , կ ապի տալ ը , 

պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը , ֆ ի ն ան ս ակ ան  

ար դ յ ո ւ ն ք ն ե ր ը , ի ս կ  ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ը  և  դ ր ան ց  

փաս տաց ի  կ ամ  ակ ն կ ա լ վ ո ղ  տն տե ս ակ ան  

ար դ յ ո ւ ն ք ն ե ր ը  չ ե ն  ը ն դ գ ր կ վ ե լ  հ աշ վ առ մ ան  

գ ո ր ծ ը ն թ աց ն ե ր ի  շ ր ջ ան ակ ն ե ր ո ւ մ  մ ի  շ ար ք  

պատճ առ ն ե ր ո վ : Ն ախ , ռ ի ս կ ե ր ի  կ առ ավ ար մ ան  

գ ո ր ծ ը ն թ աց ը  հ ամ ե մ ատաբ ար  ն ո ր  է  և  ը ն դ ամ ե ն ը  ե ր կ ո ւ  

տաս ն յ ակ  տար ի ն ե ր ի  պատմ ո ւ թ յ ո ւ ն  ո ւ ն ի : Ո ւ ս տի  
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ե ր բ և է  ան հ ր աժ ե շ տո ւ թ յ ո ւ ն  չ ի  առ աջ աց ե լ  դ ր ան ք  

ար ձ ան ագ ր ե լ ո ւ , հ աշ վ առ ե լ ո ւ , և  ն ամ ան ավ ան դ ` 

հ աշ վ ե տվ ակ ան  տե ղ ե կ ատվ ո ւ թ յ ամ բ  ն ե ր կ ա յ աց ն ե լ ո ւ : 

Բ աց ի  այ դ , դ ե ռ և ս  տե ս ո ւ թ յ ան  մ ե ջ  և  գ ո ր ծ ն ակ ան ո ւ մ  

դ ժ վ ար ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր  և  տար ակ ար ծ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր  ե ն  

առ աջ ան ո ւ մ  ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  ճ ան աչ մ ան , 

ար ժ և ո ր մ ան  և  չ ափմ ան  հ ար ց ե ր ո ւ մ : 

Հ ամ աձ ա յ ն  «Հ աշ վ ապահ ակ ան  հ աշ վ առ մ ան  մ աս ի ն » 

Հ Հ  օ ր ե ն ք ի , «Հ աշ վ ապահ ակ ան  հ աշ վ առ ո ւ մ ը  

կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ան  ակ տի վ ն ե ր ի , ս ե փակ ան  կ ապի տալ ի , 

պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  վ ի ճ ակ ի  ո ւ  շ ար ժ ի  

վ ե ր աբ ե ր յ ա լ , դ ր ամ ակ ան  
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ար տահ այ տո ւ թ յ ամ բ , տե ղ ե կ ատվ ո ւ թ յ ան  հ ավ աք մ ան , 

գ ր ան ց մ ան  և  ը ն դ հ ան ր աց մ ան  հ ամ ակ ար գ  է ` 

տն տե ս ակ ան  գ ո ր ծ առ ն ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  հ ամ ը ն դ հ ան ո ւ ր  

և  ան ը ն դ հ ատ  փաս տաթ ղ թ այ ի ն  հ աշ վ առ մ ան  մ ի ջ ո ց ո վ » :28 

Բ ն ակ ան աբ ար , ե թ ե  ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  հ աշ վ առ մ ան  

ան հ ր աժ ե շ տո ւ թ յ ան  գ ծ ո վ  օ ր ե ն ս դ ր ակ ան  պահ ան ջ  չ ի  

ն ե ր կ ա յ աց ն ո ւ մ , ո ւ ս տի  այ 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  ի ր ակ ան աց մ ան  պար տադ ի ր  պահ ան ջ  

չ ո ւ ն ի  և  չ ի  գ տն ո ւ մ  լ ա յ ն ամ աս շ տաբ  

կ ի ր առ ե լ ի ո ւ թ յ ո ւ ն :  

Ս ակ այ ն , ն աև  պե տք  է  ը ն դ գ ծ ե լ , ո ր  ֆ ի ն ան ս ակ ան  

ռ ի ս կ ե ր ի  հ աշ վ առ մ ան  բ աց ակ այ ո ւ թ յ ո ւ ն ը  

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  մ ի ա յ ն  

դ ր ան ո վ  չ ի  պայ մ ան ավ ո ր վ ո ւ մ : Հ ամ աձ ա յ ն  օ ր ե ն ս -

դ ր ակ ան  պահ ան ջ ի , հ աշ վ առ մ ան  առ ար կ ան  պե տք  է  

չ ափե լ ի  լ ի ն ի  դ ր ամ այ ի ն  ար տահ այ տո ւ թ յ ամ բ , 

մ ի ն չ դ ե ռ  մ աս ն ագ ի տակ ան  գ ր ակ ան ո ւ թ յ ան  մ ե ջ  չ ի  

ձ և ավ ո ր վ ած  ը ն դ հ ան ո ւ ր  կ ար ծ ի ք , թ ե  ի ն չ պի ս ի  

չ ափմ ան  մ ի ավ ո ր ն ե ր ո վ  ե ն  ն ե ր կ ա յ աց վ ե լ ո ւ  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ը :29  

Բ աց ի  այ դ , հ աշ վ ապահ ակ ան  հ աշ վ առ ո ւ մ ը  

կ ար գ ավ ո ր ո ղ  օ ր ե ն ս դ ր ակ ան  դ աշ տը  ն աև  պահ ան ջ ո ւ մ  է  

հ ամ ակ ար գ վ ած  փաս տաթ ղ աշ ր ջ ան առ ո ւ թ յ ան  կ ազ մ ա -

կ ե ր պո ւ մ , ո ր ը  ն ո ւ յ ն պե ս  հ ի մ ն ախն դ ի ր  է  

հ ան դ ի ս ան ո ւ մ  առ և տր այ ի ն  կ ազ մ ա -

կ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ո ւ մ : Ե թ ե  առ և տր այ ի ն  բ ան կ ե ր ո ւ մ  

ռ ի ս կ  մ ե ն ե ջ մ ե ն թ ի  գ ծ ո վ  կ ազ մ վ ո ւ մ  ե ն  

կ ան ո ն ակ ար գ ա յ ի ն  փաս տաթ ղ թ ե ր  և  դ ր ան  հ ե տև ո ւ մ  ե ն  

ռ ի ս կ ե ր ի  գ ն ահ ատմ ան  փաս տաթ ղ թ ավ ո ր վ ած  դ ի տար -

կ ո ւ մ ն ե ր  և  հ աշ վ ե տվ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր , բ ն ավ  չ ի  

ն շ ան ակ ո ւ մ , ո ր  ռ ի ս կ ե ր ի  ար ձ ան ագ ր մ ան , 

կ ան խար գ ե լ ի չ  գ ո ր ծ ո ղ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  

                                                           
28 «Հ աշ վ ապահ ակ ան  հ աշ վ առ մ ան  մ աս ի ն » Հ Հ  օ ր ե ն ք , //Ե ր ., 2011թ . հ ո դ վ , 5  
29 Тепман Л.Н. Риски в экономике: Учеб.пособие для вузов/ Под ред. проф. В.А.Швандара. – М.:ЮНИТИ-//ДАНА, 2002, стр. 

58-59 
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գ ն ահ ատո ւ մ ն ե ր ի  գ ծ ո վ  ն ե ր կ ա յ աց վ ո ւ մ  ե ն  

հ ամ ակ ար գ վ ած  տե ղ ե կ ատվ ակ ան  հ ո ս ք ե ր , ո ր ո ն ք  

ան ը ն դ հ ատո ւ թ յ ան  և  փո խկ ապակ ց վ ած ո ւ թ յ ան  

ս կ զ բ ո ւ ն ք ն ե ր ո վ  ե ն  կ ազ մ վ ո ւ մ , ի ն չ պե ս  ո ր  դ ա  

ար վ ո ւ մ  է  հ աշ վ ապահ ակ ան  հ աշ վ առ մ ան  հ ամ ակ ար գ ո ւ մ : 

Ո ւ ս ո ւ մ ն աս ի ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը  ց ո ւ յ ց  ե ն  տալ ի ս , ո ր  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  ար ժ և ո ր վ ած  տն տե ս ակ ան  

ար դ յ ո ւ ն ք ն ե ր ի  հ ամ ը ն դ հ ան ո ւ ր  և  ան ը ն դ հ ատ  

փաս տաթ ղ թ այ ի ն  հ աշ վ առ ո ւ մ ը  ը ն դ հ ան ր ապե ս  չ ի  

ի ր ագ ո ր ծ վ ո ւ մ  ո չ  մ ի ա յ ն  բ ան կ ա յ ի ն , այ լ և  

տն տե ս ո ւ թ յ ան  ի ր ակ ան  հ ատվ ած ո ւ մ  գ ո ր ծ ո ղ  

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 , ք ան ի  ո ր  

այ ս տե ղ  ռ ի ս կ  մ ե ն ե ջ մ ե ն թ ը  հ ի մ ն ակ ան ո ւ մ  

ս աղ մ ն ա յ ի ն  վ ի ճ ակ ո ւ մ  է  և  հ ե տև աբ ար  

տե ղ ե կ ատվ ո ւ թ յ ո ւ ն  
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ն ե ր կ ա յ աց ո ւ մ ը  ռ ի ս կ ե ր ի  գ ծ ո վ  կ առ ավ ար չ ակ ան  

ո ր ո շ ո ւ մ ն ե ր ի  կ ա յ աց մ ան  հ ամ ար ` այ դ ք ան  է լ  

պահ ան ջ վ ած  չ է :30 Փ ո խար ե ն ը  կ ազ մ վ ո ւ մ  ե ն  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  հ աշ վ ե տվ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր , ո ր ո ն ց  ն պատակ ը  

կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ան  ֆ ի ն ան ս ակ ան  վ ի ճ ակ ի  և  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  ար դ յ ո ւ ն ք ն ե ր ի  հ ամ ակ ար գ վ ած  

ն ե ր կ ա յ աց ո ւ մ ն  է , ո ր ն  օ գ տակ ար  է  օ գ տագ ո ր ծ ո ղ ն ե ր ի  

լ ա յ ն  շ ր ջ ան ակ ի  կ ո ղ մ ի ց  տն տե ս ակ ան  ո ր ո շ ո ւ մ ն ե ր  

կ ա յ աց ն ե լ ո ւ  հ ամ ար : Ֆ ի ն ան ս ակ ան  

հ աշ վ ե տվ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը  ն աև  ց ո ւ ց ադ ր ո ւ մ  ե ն  

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

վ ս տահ վ ած  ռ ե ս ո ւ ր ս ն ե ր ի  կ առ ավ ար մ ան  

ար դ յ ո ւ ն ք ն ե ր ը :31  

Հ ե տև աբ ար , 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  կ ազ մ վ ո ղ  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  հ աշ վ ե տվ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը  կ ար ո ղ  ե ն  

տե ղ ե կ ատվ ակ ան  հ ի մ ք  հ ան դ ի ս ան ալ  ռ ի ս կ ե ր ի  

ճ ան աչ մ ան  և  գ ն ահ ատմ ան  գ ո ր ծ ո ւ մ , ն ամ ան ավ ան դ , ե ր բ  

մ ի ջ ազ գ ա յ ի ն  ս տան դ ար տն ե ր ո վ  ամ ր ագ ր վ ո ւ մ  է , ո ր  

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

հ աշ վ ե տվ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի ց  դ ո ւ ր ս  կ ար ո ղ  ե ն  

ն ե ր կ ա յ աց ն ե լ  ղ ե կ ավ ար ո ւ թ յ ան  կ ո ղ մ ի ց  

ի ր ակ ան աց վ ո ղ  ֆ ի ն ան ս ակ ան  ո ւ ս ո ւ մ ն աս ի ր ո ւ թ յ ո ւ ն , 

ո ր ը  ն կ ար ագ ր ո ւ մ  և  բ աց ատր ո ւ մ  է  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ան  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  ար դ յ ո ւ ն ք ն ե ր ի  և  ֆ ի ն ան ս ակ ան  վ ի ճ ակ ի  

հ ի մ ն ակ ան  հ ատկ ան ի շ ն ե ր ը : Տ ր ամ ադ ր վ ո ղ  ն մ ան  

տե ղ ե կ ատվ ո ւ թ յ ո ւ ն ը  կ ար ո ղ  է  ն ե ր առ ե լ  ֆ ի ն ան ս ակ ան  

ար դ յ ո ւ ն ք ն ե ր ը  ո ր ո շ ո ղ  հ ի մ ն ակ ան  գ ո ր ծ ո ն ն ե ր ը  և  

ազ դ ե ց ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը , ն ե ր առ յ ա լ  բ ի զ ն ե ս  մ ի ջ ավ այ ր ի  

փո փո խո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը  և  մ ե ն ե ջ մ ե ն թ ի  ար ձ ագ ան ք ը  այ դ  

փո փո խո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի ն  առ ն չ վ ո ղ  ար դ յ ո ւ ն ք ն ե ր ի ն : 32 

                                                           
30 Grigoryan L.H., Mythological Basis of the Management organization with innovation Risks on the Enterprise, //Economists, 

International Scientific Analytical Journal, 11-12, Tbilisi, 20121, pp. 93-97 
31 Հ ա շ վ ապահ ակ ան  հ աշ վ առ մ ան  ս տան դ ար տ  1, “Ֆ ի ն ան ս ակ ան  

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 ”, //Ե ր և ան , 2011. կ ե տ  9 
32 Ն ո ւ յ ն  տե ղ ը , կ ե տ  13 
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Ո ր պե ս  կ ան ո ն , 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 ը  ար ժ և ո ր ո ւ մ  ե ն  

ի ր ե ն ց  գ ո ր ծ ար ար  ծ ր ագ ր ե ր ո ւ մ , ն շ ե լ ո վ  ռ ի ս կ ե ր ի  

վ ր ա  ազ դ ո ղ  գ ո ր ծ ո ն ն ե ր ը , կ ատար ե լ ո վ  հ աշ վ ար կ ն ե ր  

դ ր ան ց  ն ե ր ազ դ ե ց ո ւ թ յ ան  չ ափի  գ ծ ո վ , գ ո ւ մ ար ա յ ի ն  

տե ս ք ո վ  ն ե ր կ ա յ աց ն ե լ ո վ  ռ ի ս կ ե ր ի ց  ակ ն կ ա լ վ ո ղ  

հ ավ ան ակ ան  կ ո ր ո ւ ս տն ե ր ը , ս ակ ա յ ն  դ ր ան  զ ո ւ գ ահ ե ռ , 

գ ո ր ծ ար ար  ծ ր ագ ր ե ր ո ւ մ  չ ե ն  ն շ վ ո ւ մ  թ ե  ի ն չ պե ս  պե տք  

է  ար ձ ան ագ ր վ ի , ամ փո փվ ի  և  հ աշ վ ե տվ ակ ան  տե ս ք  

ս տան ա  ռ ի ս կ ե ր ի  գ ո ր ծ ո ն ա յ ի ն  ազ դ ե ց ո ւ թ յ ո ւ ն ը  

տն տե ս ակ ան  գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ան  հ ե տև ան ք ն ե ր ի  վ ր ա :  

Ս ակ այ ն  պե տք  է  ը ն դ գ ծ ե լ , ո ր  ռ ի ս կ ե ր ի  չ ափմ ան ն  

ո ւ  ար ժ և ո ր մ ան ը  ան դ ր ադ ար ձ  չ ի  կ ատար վ ո ւ մ  

“Հ աշ վ ապահ ակ ան  հ աշ վ առ մ ան  մ աս ի ն ” Հ Հ  օ ր ե ն ք ո ւ մ , 

ո ր տե ղ  հ աշ վ առ մ ան  կ ար գ ավ ո ր մ ան  բ աժ ն ո ւ մ  ո ր պե ս  

ո ւ ս ո ւ մ ն աս ի ր մ ան  օ բ յ ե կ տ  չ ի  հ ամ ար ո ւ մ  ռ ի ս կ ե ր ի  

գ ծ ո վ  հ աշ վ ե տվ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  կ ազ մ ո ւ մ ը 33  

Ա յ ս  առ ո ւ մ 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  կ ո ղ մ ի ց  հ աշ վ ապահ ակ ան  

հ աշ վ առ մ ան  մ ի ջ ազ գ ա յ ի ն  ս տան դ ար տն ե ր ո վ  կ ազ մ վ ո ղ  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  հ աշ վ ե տվ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը  կ ար ո ղ  ե ն  

օ գ տագ ո ր ծ վ ե լ  ռ ի ս կ  մ ե ն ե ջ մ ե ն թ ի  շ ր ջ ան ակ ն ե ր ո ւ մ  

ո ր պե ս  տե ղ ե կ ատվ ակ ան  աղ բ յ ո ւ ր ն ե ր  և  

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

(տե ս  գ ծ ապատկ ե ր  1.3.1): 

Կ ար և ո ր վ ո ւ մ  է  ն աև  ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  

տե ղ ե կ ատվ ո ւ թ յ ան  տր ամ ադ ր մ ան  ան ը ն դ հ ատո ւ թ յ ան  

ապահ ո վ ո ւ մ ը : Ա ն ը ն դ հ ատո ւ թ յ ան  ս կ զ բ ո ւ ն ք ի  

կ ի ր առ ո ւ մ ը  ե ն թ ադ ր ո ւ մ  է  ո չ  թ ե  հ աշ վ ապահ ակ ան  

հ աշ վ առ մ ան  տե ղ ե կ ատվ ո ւ թ յ ան  ան խափան  (ան ը ն դ հ ատ ) 

ն ե ր կ ա յ աց ո ւ մ  ո ր ո շ ո ւ մ ն ե ր  կ ա յ աց ն ո ղ ն ե ր ի ն , այ լ  

հ ամ ո ւ զ մ ո ւ ն ք ի  առ կ ա յ ո ւ թ յ ո ւ ն , ո ր  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 ո ւ ն ը  

պահ պան ե լ ո ւ  է  ի ր  ան խափան  գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ո ւ ն ը  և  

                                                           
33 Հ ա շ վ ապահ ակ ան  հ աշ վ առ մ ան  մ աս ի ն  Հ Հ  օ ր ե ն ք , հ ո դ վ ած  4, Ե ր ., 2011 
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կ տր ո ւ կ  չ ի  ն վ ազ ե ց ն ե լ ո ւ  տն տե ս ավ ար մ ան  ը ն թ աց ք ը : 

Ա յ ս  հ ան գ ամ ան ք ը  չ ափազ ան ց  կ ար և ո ր վ ո ւ մ  է  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  հ աշ վ առ մ ան  պար ագ այ ո ւ մ , 

ք ան ի  ո ր  ռ ի ս կ ե ր ը  մ ի տվ ած  ե ն  տե ս ան ե լ ի  ապագ այ ո ւ մ  

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 ան  

ան բ ար ե ն պաս տ  ար դ յ ո ւ ն ք ն ե ր ի  հ ավ ան ակ ան  

ձ և ավ ո ր մ ան ը :  

 

Կ առ ավ ար չ ակ ան  ո ր ո շ ո ւ մ ն ե ր ի  

կ ա յ աց ո ւ մ ն ե ր  
 

 

 

Ռ ի ս կ ե ր ի  

վ ե ր աբ աշ խ

ո ւ մ  

 

Ռ ի ս կ ե ր ի  

կ ր ճ ատո ւ մ  

 

Ռ ի ս կ ե ր ի  

ապահ ո վ գ

ր ո ւ մ  

 

Ռ ի ս կ ե ր ի  

դ ի վ ե ր ս ի ֆ ի

կ աց ո ւ մ  

 

 

Ը ն թ աց ի կ  

ն ո ր մ ատի վ ա

յ ի ն  

 

Կ ր ի տի կ ակ ա

ն  ռ ի ս կ ա յ ի ն  

 

Բ ն ակ ան ո ն  

ռ ի ս կ ա յ ի ն  

 

Ա ն թ ո ւ յ լ ատ

ր ե լ ի  

ռ ի ս կ ա յ ի ն  

 

 

Կ առ ավ ար չ ակ ան  Հ աշ վ ե տվ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր  
 

 

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

 

Ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  բ ն ո ր ո շ մ ան  

գ ո ր ծ ակ ի ց ն ե ր  
 

 

Ա կ տի վ ն ե ր , պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր , 

կ ապի տալ ի  շ ար ժ , ֆ ի ն ան ս ակ ան  ար դ յ ո ւ ն ք ն ե ր , 

դ ր ամ ակ ան  հ ո ս ք ե ր  
 

 

Ֆ ի ն ան ս ակ ան  հ աշ վ ե տվ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր  
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Գ ծ ապատկ ե ր  1.3.1 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  տե ղ ե կ ատվ ակ ան  

հ ո ս ք ե ր ի  կ ի ր առ մ ան  առ աջ ար կ վ ո ղ  մ ե խան ի զ մ ը  

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 34 

 

  

Ա յ ս պե ս , հ ամ աձ ա յ ն  հ աշ վ ապահ ակ ան  հ աշ վ առ մ ան  

մ ի ջ ազ գ ա յ ի ն  ս տան դ ար տն ե ր ի , կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ան  

գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ան  ան ը դ հ ատո ւ թ յ ան  ե ն թ ադ ր ո ւ թ յ ան  

հ ի մ ն ավ ո ր մ ան  հ ամ ար  ան հ ր աժ ե շ տո ւ թ յ ո ւ ն  է  

առ աջ ան ո ւ մ  հ աշ վ ի  առ ն ե լ  տե ս ան ե լ ի  ապագ այ ի ն  

վ ե ր աբ ե ր ո ղ  հ աս ան ե լ ի  ամ բ ո ղ ջ  տե ղ ե կ ատվ ո ւ թ յ ո ւ ն ը , 

ո ր ն  ը ն դ գ ր կ ո ւ մ  է  հ աշ վ ե տո ւ  ժ ամ ան ակ աշ ր ջ ան ի ց  

հ ե տո , ո չ  պակ աս , ք ան  տաս ն ե ր կ ո ւ  ամ ի ս : Ն ախք ան  

ան ը ն դ հ ատո ւ թ յ ան  հ ի մ ո ւ ն ք ը  տե ղ ի ն  հ ամ ար ե լ ը , 

ս տան դ ար տն  առ աջ ար կ ո ւ մ  է  դ ի տար կ ե լ  գ ո ր ծ ո ն ն ե ր ի  

լ ա յ ն  շ ր ջ ան ակ , ո ր ո ն ք  առ ն չ վ ո ւ մ  ե ն  

կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ան  ը ն թ աց ի կ  և  ակ ն կ ա լ վ ո ղ  շ ահ ո ւ թ ա -

բ ե ր ո ւ թ յ ան , պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  փո խ -

հ ատո ւ ց մ ան  կ ար ո ղ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  և  այ լ ը ն տր ան -

ք ա յ ի ն  պո տե ն ց ի ա լ  ֆ ի ն ան ս ավ ո ր մ ան  աղ բ յ ո ւ ր ն ե ր ի  

հ ե տ :35 

Հ ե տև աբ ար , ան ը ն դ հ ատո ւ թ յ ան  ս կ զ բ ո ւ ն ք ո վ  

կ ազ մ վ ած  ֆ ի ն աս ակ ան  հ աշ վ ե տվ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  

տե ղ ե կ ատվ ո ւ թ յ ո ւ ն ը  օ գ տակ ար  է  հ ամ ար վ ո ւ մ  

ռ ի ս կ ե ր ի  գ ծ 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 , ք ան ի  ո ր  ն մ ան  տե ղ ե կ ատվ ո ւ թ յ ո ւ ն ը  

ն ե ր կ ա յ աց ն ե լ ո վ  հ աշ վ ե տո ւ  ժ ամ ան ակ աշ ր ջ ան ի  

տն տե ս ակ ան  գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ան  ար դ յ ո ւ ն ք ն ե ր ը , 

հ աշ վ ի  առ ն ո ւ մ  ն աև  տե ս ան ե լ ի  ապագ այ ո ւ մ  

տն տե ս ավ ար մ ան  ը ն թ աց ք ը : 

                                                           
34 Կ ազ մ վ ե լ  է  ատե ն ախո ս ի  կ ո ղ մ ի ց ՝  տե ս ակ ան  

հ ե տազ ո տո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  հ ի մ ան  վ ր ա : 
35Հ աշ վ ապահ ակ ան  հ աշ վ առ մ ան  ս տան դ ար տ  1, “Ֆ ի ն ան ս ակ ան  

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 ”, //Ե ր և ան , 2011.   կ ե տ  26 
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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  1.3.1), 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  (տե ս  գ ծ ապատկ ե ր  

1.3.2):  
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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  (տե ս  գ ծ ապատկ ե ր  1.3.1): 

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 ա

կ 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  1.3.2 Ս ահ մ ան ա յ 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  ձ և ավ ո ր մ ան  ը ն թ աց ք ը 36 

                                                           
36 Կ ազ մ վ ե լ  է  ատե ն ախո ս ի  կ ո ղ մ ի ց ՝  տե ս ակ ան  

հ ե տազ ո տո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  հ ի մ ան  վ ր ա : 

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  

Ռի ս կ այ ի

ն  Գ ո տի  

Ռի ս կ այ ի

ն  Գ ո տի  
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Հ ամ ակ ար ծ ի ք  ե ն ք  այ ն  հ ե ղ ի ն ակ ն ե ր ի  հ ե տ , ո ր ո ն ք  

առ աջ ար կ ո ւ մ  ե ն ք  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  ո ր ո շ ո ւ մ ն ե ր ն  ի ր ակ ան աց ն ե լ  

փո ւ լ ա յ ի ն  տար բ ե ր ակ ո վ , հ աշ վ ի  առ ն ե լ ո վ  

հ ի մ ն ախն դ ր ի  «ախտո ր ո շ ո ւ մ  – ի ր ավ ի ճ ակ ի  

վ ե ր լ ո ւ ծ ո ւ թ յ ո ւ ն  - ս ց ե ն ար այ ի ն  գ ն ահ ատո ւ մ ն ե ր  – 

ո ր ո շ ո ւ մ ն ե ր ի ց  բ խո ղ  վ ե ր ջ ն ար դ յ ո ւ ն ք ն ե ր  
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շ խթ ան »:37 Ը ն դ  ո ր ո ւ մ , այ դ  գ ո ր ծ ը ն թ աց ը  առ աջ ար կ վ ո ւ մ  

է  ն ե ր կ ա յ աց ն ե լ  հ աջ ո ր դ ակ ան  ք ա յ լ ե ր ո վ . 

• ի ր ավ ի ճ ակ ի  վ ե ր աբ ե ր յ ա լ  տե ղ ե կ ատվ ո ւ թ յ ան  

ապահ ո վ ո ւ մ , 

• հ ի մ ն ախն դ ր ի  ախտո ր ո շ ո ւ մ , 

• ռ ի ս կ ա յ ի ն  ս ահ մ ան ափակ ո ւ մ ն ե ր ի  

ձ և ակ ե ր պո ւ մ , 

• ի ր ավ ի ճ ակ ա յ ի ն  վ ե ր լ ո ւ ծ ո ւ թ յ ո ւ ն , 

• ս ց ե ն ար այ ի ն  գ ն ահ ատո ւ մ ն ե ր , 

• կ ար գ ավ ո ր ի չ  ս ահ մ ան ափակ ո ղ  ֆ ի ն ան ս ակ ան  

գ ո ր ծ ակ ի ց ն ե ր ի  կ ի ր առ ո ւ մ , 

• կ առ ավ ար չ ակ ան  ո ր ո շ ո ւ մ ն ե ր ի ց  բ խո ղ  

ար դ յ ո ւ ն ք ն ե ր ի  մ ո ն ի տո ր ի ն գ : 

Ս ց ե ն ար այ ի ն  գ ն ահ ատո ւ մ ն ե ր ի  ժ ամ ան ակ  

օ գ տագ ո ր ծ վ ո ւ մ  ե ն  ս թ ր ե ս -թ ե ս տե ր ը , ո ր ո ն ք  կ ար ո ղ  ե ն  

լ ի ն ե լ  պար զ ` զ գ ա յ ն ո ւ թ յ ան  վ ե ր լ ո ւ ծ ո ւ թ յ ո ւ ն ` 

կ ախվ ած  կ ո ն կ ր ե տ  ռ ի ս կ ի  գ ո ր ծ ո ն ի  փո փո խո ւ թ յ ո ւ ն ի ց  

և  առ ավ ե լ  բ ար դ , ո ր ո ն ք  հ աշ վ ի  ե ն  առ ն ո ւ մ  տար բ ե ր  

ռ ի ս կ ա յ ի ն  գ ո ր ծ ո ն ն ե ր ի , այ դ  թ վ ո ւ մ ` հ ամ ակ ար գ ա յ ի ն , 

փո խազ դ ե ց ո ւ թ յ ան  ար դ յ ո ւ ն ք ն ե ր ը : Ե թ ե  ո ր ո շ ակ ի  

ռ ի ս կ ի  գ ծ ո վ  ս թ ր ե ս -թ ե ս տավ ո ր մ ան  գ ո ր ծ ը ն թ աց ո ւ մ  

դ ի տար կ վ ո ղ  ի ր ավ ի ճ ակ ը  կ ար ո ղ  է  ազ դ ե ց ո ւ թ յ ո ւ ն  

ո ւ ն ե ն ա լ  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ան  գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ան ն  

առ ն չ վ ո ղ  այ լ  ռ ի ս կ ե ր ի  վ ր ա , ապա  պե տք  է  գ ն ահ ատվ ե ն  

ի ն չ պե ս  յ ո ւ ր աք ան չ յ ո ւ ր  ռ ի ս կ ի  գ ծ ո վ  

ազ դ ե ց ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ն  առ ան ձ ի ն -առ ան ձ ի ն , այ ն պե ս  է լ  

հ ամ ը ն դ հ ան ո ւ ր  ազ դ ե ց ո ւ թ յ ո ւ ն ը :  

Ս թ ր ե ս -թ ե ս տե ր ի  հ ամ ար  օ գ տագ ո ր ծ վ ո ղ  

ս ց ե ն ար ն ե ր ը  ապագ այ ի ն  մ ի տվ ած  ե ն , ե ր բ ե մ ն  

ծ ա յ ր ահ ե ղ  ե ն , բ ա յ ց  հ ավ ան ակ ան  և  թ ո ւ յ լ  ե ն  տալ ի ս  

գ ն ահ ատե լ  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ան  զ գ ա յ ն ո ւ թ յ ո ւ ն ը  

շ ո կ ա յ ի ն  ի ր ավ ի ճ ակ ն ե ր ի  ն կ ատմ ամ բ : Ս թ ր ե ս -թ ե ս տե ր ի  

                                                           
37 Դ ավ ո յ ան  Ս ., Կ ո ւ ր ղ ի ն յ ան  Ռ .,  Վ ար կ ա յ ի ն  պո ր տֆ ե լ ի  ռ ի ս կ ի  

գ ն ահ ատմ ան   մ ե թ ո դ աբ ան ակ ան  հ ի մ ն ահ ար ց ե ր ը ,  Ա զ գ ա յ ի ն  

տն տե ս ո ւ թ յ ան  մ ր ց ո ւ ն ակ ո ւ թ յ ան  բ ար ձ ր աց մ ան  

հ ի մ ն ախն դ ի ր ն ե ր ը , Հ Պ Տ Հ  գ ի տաժ ո ղ ո վ , 2013 թ . է ջ  254 
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հ ի մ ք ո ւ մ  ը ն կ ած  հ ի մ ն ակ ան  ե ն թ ադ ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը , 

հ ի մ ն ակ ան  ս ց ե ն ար ն ե ր ը , ս թ ր ե ս -թ ե ս տե ր ի  

ազ դ ե ց ո ւ թ յ ան  գ ն ահ ատմ ան  հ ամ ար  օ գ տագ ո ր ծ վ ո ղ  

հ ի մ ն ակ ան  դ ատո ղ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը , ի ն չ պե ս  ն աև  

ե ր և ո ւ յ թ ն ե ր ի  տե ղ ի  ո ւ ն ե ն ա լ ո ւ  

հ ավ ան ակ ան ո ւ թ յ ո ւ ն ը  
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գ ն ահ ատե լ ո ւ  մ ե թ ո դ աբ ան ո ւ թ յ ո ւ ն ը  պե տք  է  

փաս տաթ ղ թ ավ ո ր վ ե ն  և  շ ր ջ ան առ վ ե ն  գ ո ր ծ ը ն թ աց ի  

հ ամ ար  պատաս խան ատո ւ  ան ձ ան ց  մ ի ջ և :38 

Մ ե ր  կ ո ղ մ ի ց  առ աջ ար կ վ ո ւ մ  է  ռ ի ս կ ե ր ի  չ ափմ ան  և  

ո ր ակ ակ ան  ար ժ և ո ր մ ան  հ ամ ար  կ ի ր առ ե լ  ո չ  թ ե  

պայ մ ան ակ ան ո ր ե ն  ո ր ո շ վ ած  բ ա լ ե ր , այ լ  ֆ ի ն ան ս ակ ան  

գ ո ր ծ ակ ի ց ն ե ր , ո ր ո ն ք  վ ե ր ահ աշ վ ար կ վ ո ւ մ  ե ն  ար դ ե ն  

ի ս կ  ավ ան դ ակ ան ո ր ե ն  կ ի ր առ վ ո ղ  ֆ ի ն ան ս ակ ան  

դ ր ո ւ թ յ ան  ց ո ւ ց ի չ ն ե ր ի  հ ի մ ան  վ ր ա  և  ո ւ ն ե ն  

գ ն ահ ատմ ան  հ ս տակ  տե ղ ե կ ատվ ակ ան  աղ բ յ ո ւ ր ն ե ր , 

ի ն չ պի ս ի ք  ե ն  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ո ւ մ  

մ ի ջ ազ գ ա յ ի ն  չ ափան ի շ ն ե ր ո վ  կ ազ մ վ ո ղ  հ աշ վ ա -

պահ ակ ան  հ աշ վ ե տվ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը :  

Ա յ ս պի ս ո վ , ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  հ աշ վ առ ո ւ մ ն  և  

վ ե ր լ ո ւ ծ ո ւ թ յ ո ւ ն ը  առ 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  

հ ամ ակ ար գ ո ւ մ  պե տք  է  ի ր ակ ան աց ն ե ն  մ ի  շ ար ք  

կ ար և ո ր ագ ո ւ յ ն  գ ո ր ծ առ ո ւ յ թ ն 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  պե տք  է  դ ն ի  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 ա -

տո 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 , ար դ ի ակ ան  է  հ ամ ար վ ո ւ մ  ավ ան դ ակ ան  

հ աշ վ առ մ ան  փաս տաթ ղ թ աշ ր ջ ան առ ո ւ թ յ ան ը  

զ ո ւ գ ահ ե ռ , կ ազ մ ակ ե ր պե լ  ն աև  ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  

ձ և ավ ո ր ո ւ մ ը  ար տաց ո լ ո ղ  

                                                           
38 Բ ան կ ե ր ի  ն ե ր ք ի ն  հ ս կ ո ղ ո ւ թ յ ան  ի ր ակ ան աց մ ան  ն վ ազ ագ ո ւ յ ն  

պայ մ ան ն ե ր ը  , //Հ Հ  Կ ե ն տր ո ն ակ ան  բ ան կ ի  խո ր հ ո ւ ր դ , 2013, 16 ապր ի լ , 

կ ան ո ն ակ ար գ  4, կ ե տ  77 
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փաս տաթ ղ թ աշ ր ջ ան առ ո ւ թ յ ո ւ ն , ո ր ը  կ ար և ո ր վ ո ւ մ  է  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 -

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  ֆ ի ն ան ս ակ ան  

ռ ի ս կ ե ր ի  փաս տաթ ղ թ ավ ո ր մ ան  հ ամ ակ ար գ ի  

ձ և ավ ո ր ո ւ մ ը , մ ե ր  կ ար ծ ի ք ո վ  թ ո ւ յ լ  կ տա  կ ազ մ ակ ե ր -

պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  մ ե ն ե ջ մ ե ն թ ի ն  օ պե ր ատի վ  

ար ձ ագ ան ք ե լ ո ւ  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 ե լ ո ւ  

հ ավ ան ակ ան  վ ն աս ն ե ր ը :  
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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  

վ ե ր լ ո ւ ծ ո ւ թ յ ո ւ ն ը  ի ր  առ ջ և  խն դ ի ր  է  դ ն ե լ ո ւ  

հ ե տև ո ղ ակ ան ո ր ե ն  մ ե կ ն աբ ան ե լ ո ւ  բ աց ահ այ տվ ած  

ռ ի ս կ ա յ ի ն  հ ե տև ան ք ն ե ր ի  շ ր ջ ան ակ ը , այ դ  ն պատակ ո վ  

օ գ տագ ո ր ծ ե լ ո վ  առ ան ձ ն ահ ատո ւ կ  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  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 ո վ , ո ր ո ն ք  ն ո ւ յ ն պե ս  ս ահ մ ան ա յ ի ն  

չ ափի չ ն ե ր ո վ  ե ն  հ ան դ ե ս  գ ա լ ո ւ : 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 ի չ ն ե ր ը  ն պատակ ահ ար մ ար  

է  կ ի ր առ 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  

տն տե ս ակ ան  գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ան  ս թ ր ե ս  ս ց ե ն ար այ ի ն  

մ ի ջ ավ այ ր ո ւ մ , բ աց ահ այ տե լ ո ւ  հ ամ ար , թ ե  տե ս ան ե լ ի  

ապագ այ ո ւ մ  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ան  տն տե ս վ ար մ ան  

գ ո ր ծ ը ն թ աց ը  ռ ի ս կ ա յ ի ն  ի ն չ պի ս ի  մ ի ջ ավ այ ր ո ւ մ  

կ հ ա յ տն վ ի : 

Չ ո ր ր ո ր դ , 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  տե ղ ե կ ատվ ակ ան  հ ո ս ք ե ր ի  կ ի ր առ մ ան  

առ աջ ար կ վ ո ղ  մ ե խան ի զ մ ը  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  պե տք  է  փո խկ ապակ ց ի  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  և  կ առ ավ ար չ ակ ան  հ աշ վ առ մ ան  հ ամ ա -

կ ար գ ե ր ը  այ ն պե ս , ո ր  դ ր ան ք  ն ե ր կ ա յ աց վ ե ն  

ո ր ո շ ո ւ մ ն ե ր ի  կ ա յ աց մ ան  տե ղ ե կ ատվ ակ ան  

ապահ ո վ մ ան  մ ի աս ն ակ ան  ձ և աչ ափո վ : Ը ն դ  ո ր ո ւ մ , 

տե ղ ե կ ատվ ակ ան  հ ո ս ք ե ր ի  այ դ  ձ և աչ ափը  պե տք  է  հ ս տակ  

ն ե ր կ ա յ աց վ ի  “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 ո վ , ո ր ը  պահ ան ջ 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  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 ա յ ի ն  

ն ե ր դ ր մ ան  հ ի մ ն ախդ ի ր ն ե ր ի  լ ո ւ ծ ո ւ մ ն ե ր : 
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Գ Լ Ո Ւ Խ II 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 ը  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  

        

2.1 Ֆի 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 ը , կ առ ավ ար չ ակ ան  հ աշ վ առ մ ան  

հ ամ ակ ար գ ո ւ մ  

 

Կ առ ավ ար չ ակ ան  հ աշ վ առ ո ւ մ ը  ի  ս կ զ բ ան ե  ի ն չ պե ս  

տե ս ո ւ թ ան  մ ե ջ , այ ն պե ս  է լ  գ ո ր ծ ն ակ ան ո ւ մ  

ը ն կ ա լ վ ե ց  ո ր պե ս  ծ ախս այ ի ն  հ ո ս ք ե ր ի  

մ շ տադ ի տար կ մ ան , թ ո ղ ար կ վ ո ղ  ար տադ ր ան ք ի  կ ամ  

ծ առ ա յ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  մ ատո ւ ց մ ան  ի ն ք ն ար ժ ե ք ի  

կ ա լ կ ո ւ լ յ աց ի ա յ ի  գ ո ր ծ ի ք : Ե վ  պատահ ակ ան  չ է , ո ր  

հ ան ր ապե տո ւ թ յ ո ւ ն ո 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  հ աշ վ ապահ ակ ան  հ աշ վ առ մ ան  հ աշ վ ա յ ի ն  

պլ ան ո ւ մ  “Կ առ ավ ար չ ակ ան  հ աշ ի վ ն ե ր ” 8-ր դ  դ աս ը  

ամ բ ո ղ ջ ո վ ի ն  ն ե ր առ ո ւ մ  է  ծ ախս ո ւ մ ն ե ր ը  հ աշ վ առ ո ղ  

հ աշ ի վ ն ե ր :39 Ս ակ այ ն , կ առ ավ ար չ ակ ան  հ աշ վ առ մ ան  

կ ո ղ մ ի ց  տե ղ ե կ ատվ ո ւ թ յ ան  ն ե ր կ ա յ աց մ ան  պահ ան ջ ը  

ո ր ո շ ո ւ մ ն ե ր ի  կ ա յ աց մ ան  տե ս ան կ յ ո ւ ն ի ց  շ ատ  ավ ե լ ի  

ը ն դ ար ձ ակ  է , և  այ դ  ի ս կ  պատճ առ ո վ  տաս ն ամ յ ակ ն ե ր  

շ ար ո ւ ն ակ  այ ն  զ ար գ ան ալ ո վ , ծ ախս ո ւ մ ն ե ր ի ց  բ աց ի  

                                                           
39 Հ ա շ վ ապահ ակ ան  հ աշ վ առ մ ան  հ աշ ի վ ն ե ր ի  հ աշ վ ա յ ի ն  պլ ան , //Հ Հ  

ֆ ի ն ան ս ն ե ր ի  ն ախար ար ո ւ թ յ ո ւ ն , Ե ր , 2012 թ ., է ջ  7-8 
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տե ղ ե կ ատվ ակ ան  այ լ  հ ո ս ք ե ր  է  ն ե ր կ ա յ աց ն ո ւ մ  

մ ե ն ե ջ մ ե ն թ ի ն :  

Ն ե ր կ ա յ ո ւ մ ս , կ առ ավ ար չ ակ ան  հ աշ վ առ մ ան  

զ ար գ աց ո ւ մ ը  հ աշ վ ի  է  առ ն ո ւ մ  գ ո ր ծ ար ար ո ւ թ յ ան  

կ ազ մ ակ ե ր պմ ան  առ ան ձ ն ահ ատկ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը , և  

հ ատկ ապե ս  մ ր ց ակ ց ա յ ի ն  ռ ազ մ ավ ար ո ւ թ յ ո ւ ն ը  

ար դ ի ակ ան  պահ ան ջ ն ե ր  է  դ ն ո ւ մ  հ աշ վ առ մ ան  

տե ղ ե կ ատվ ո ւ թ յ ան  ձ և ավ ո ր մ ան  ն կ ատմ ամ բ , այ ն  

ռ ե տր ո ս պե կ տի վ  ո լ ո ր տի ց  տե ղ ափո խե լ ո վ  տե ս ան ե լ ի  

ապագ այ ի ն  ո ւ ղ ղ վ ած  ռ ազ մ ավ ար ակ ան  ո ր ո շ ո ւ մ ն ե ր ի  

ո լ ո ր տ :40  

Ի  տար բ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն  կ առ ավ ար չ ակ ան  ավ ան դ ակ ան  

հ աշ վ առ մ ան , ո ր ի  ո ւ ս ո ւ մ ն աս ի ր մ ան  օ բ յ ե կ տը  շ ատ  

ավ ե լ ի  ը ն դ գ ր կ ո ւ ն  է , ն ե ր առ ե լ ո վ  տն տե ս ավ ար մ ան  

ամ բ ո ղ ջ  հ ամ ակ ար գ ը  (դ ր ամ ակ ան  և  ծ ախս այ ի ն  հ ո ս ք ե ր , 

գ ո ր ծ ար ար  ակ տի վ ո ւ թ յ ո ւ ն , ն ե ր դ ր ո ւ մ ն ե ր ի  

ար դ յ ո ւ ն ավ ե տո ւ թ յ ան  գ ն ահ ատո ւ մ ), ռ ազ մ ավ ար ակ ան  

հ աշ վ առ մ ան  շ ր ջ ան ակ ը  կ ար ո ղ  է  ն աև  ն ե ղ  լ ի ն ե լ  և  

«հ աս ց ե ագ ր վ ած » է  ռ ազ մ ավ ար ակ ան  հ ան գ ո ւ ց ա յ ի ն  այ ն  

                                                           
40 Юрасова, И. О. Стратегический управленческий учет / И. О. Юрасова // Бухгалтерский учет,  2006. №24, стр. 20-26  
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ն շ ան ակ ե տե ր ի ն , ո ր ո ն ք  ապահ ո վ ո ւ մ  ե ն  

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 ան  

առ աք ե լ ո ւ թ յ ո ւ ն ը , ո ւ ն ե ն  հ ե ռ ահ ար  թ ի ր ախայ ի ն  

ն պատակ ն ե ր :  

Հ ատկ ան շ ակ ան  է , ո ր  գ ո ր ծ ար ար ո ւ թ յ ան  հ ե ռ ահ ար  

թ ի ր ախայ ի ն  ն պատակ ն ե ր ը  ո չ  թ ե  հ ամ ը ն դ հ ան ո ւ ր  ե ն  

բ ո լ 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  հ ամ ար , 

այ լ  խի ս տ  տար բ ե ր վ ո ւ մ  ե ն  մ ի մ յ ան ց ի ց , ե լ ն ե լ ո վ  ո չ  

մ ի ա յ ն  գ ո ր ծ ար ար ո ւ թ յ ան  առ ան ձ ն ահ ատ -

կ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի ց , այ լ և  մ ր ց ակ ց ա յ ի ն  մ ի ջ ավ այ ր ի  

պահ ան ջ ն ե ր ի ց : Ա յ ս  առ ո ւ մ ո վ , ն պակ ահ ար մ ար  ե ն ք  

հ ամ ար ո ւ մ  տե ս ան ե լ ի  ապագ այ ո ւ մ  ն շ մ ար վ ո ղ  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  ար դ յ ո ւ ք ն ե ր ը  չ ափե լ ի  

դ ար ձ ն ե լ  և  ը ն դ գ ր կ ե լ  կ առ ավ ար չ ակ ան  հ աշ վ առ մ ան  

հ ամ ակ ար գ : 

Ս ակ այ ն , այ ս  դ ե պք ո ւ մ  հ ի մ ն ախն դ ի ր  է  դ առ ն ո ւ մ  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  չ ափմ ան  մ ե թ ո դ աբ ան ո ւ թ յ ան  

կ ի ր առ մ ան  գ ծ ո վ , ո ր ը  տար բ ե ր  կ ե ր պ  է  մ ե կ ն աբ ան վ ո ւ մ  

մ աս ն ագ ի տակ ան  գ ր ակ ան ո ւ թ յ ո ւ ն ո ւ մ : Ն շ ե լ ո վ , 

գ ո ր ծ ար ար ո ւ թ յ ան  ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  ար -

դ յ ո ւ ն ք ա յ ի ն  ց ո ւ ց ան ի շ ն ե ր ի  ը ն դ գ ր կ մ ան  

ան հ ր աժ ե շ տո ւ թ յ ո ւ ն ը  կ առ ավ ար չ ակ ան  հ աշ վ առ մ ան  

հ ամ ակ ար գ , հ ե ղ ի ն ակ ն ե ր ը  այ ն ո ւ ամ ե ն ա յ ն ի վ  տար ա -

կ ար ծ ո ւ թ յ ո ւ ն  ե ն  հ ա յ տն ո ւ մ  դ ր ամ ակ ան  չ ափի չ ն ե ր ի  

օ գ տագ ո ր ծ մ ան  առ ո ւ մ ո վ , ն շ ե լ ո վ , ո ր  առ ավ ե լ  ն պատա -

կ ահ ար մ ե ր  է  ռ ի ս կ ե ր ը  չ ափե լ  և  ար ժ և ո ր ե լ  բ ա լ ա յ ի ն  

հ ամ ակ ար գ ո վ :  

Ա յ ս պե ս , բ ան կ ա յ ի ն  հ ամ ակ ար գ ո ւ մ  

կ առ ավ ար չ ակ ան  ո ր ո շ ո ւ մ ն ե ր ի  գ ո ր ծ ը ն թ աց ի  

վ ար կ ան ի շ ավ ո ր մ ան  հ ամ ար  առ աջ ար կ վ ո ւ մ  է  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  գ ծ ո վ  ար ձ ան ագ ր վ ած  բ ա լ ա յ ի ն  

շ ե ղ ո ւ մ ն ե ր ի  գ ծ ո վ  հ աշ վ առ ո ւ մ  և  վ ե ր լ ո ւ ծ ո ւ թ յ ո ւ ն , 

ո ր ո վ  հ ն ար ավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն  է  ս տե ղ ծ վ ո ւ մ  
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ն ե ր դ աշ ն ակ ե ց ն ե լ ո ւ  մ ար տավ ար ակ ան  և  ռ ազ մ ավ ա -

ր ակ ան  ո ր ո շ ո ւ մ ն ե ր ի  կ ա յ աց ո ւ մ ը : 41 

Մ աս ն ագ ի տակ ան  գ ր ակ ան ո ւ թ յ ո ւ ն ո ւ մ  

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 մ ան  

այ լ ը ն տր ան ք ա յ ի ն  մ ո տե ց ո ւ մ  է  ց ո ւ ց աբ ե ր վ ո ւ մ , ե ր բ  

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

հ աշ վ ե կ շ ռ ի ց  բ աց ահ այ տվ ած  շ ե ղ ո ւ մ ն ե ր ը  

ար ձ ան ագ ր վ ո ւ մ , ամ փո փվ ո ւ մ  և  այ ն ո ւ հ ե տև  

ե ն թ ար կ վ ո ւ մ  ե ն  հ աշ վ առ մ ան , ար դ յ ո ւ ն ք ո ւ մ  

հ աշ վ ե տվ ակ ան  տե ս ք ո վ  տե ղ ե կ ատվ ո ւ թ յ ո ւ ն  

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

հ ամ ար : Ա յ դ  ն պատակ ո վ , առ աջ ար կ վ ո ւ մ  է  

կ ազ մ ակ ե ր պե լ  առ ան ց ք ա յ ի ն  ց ո ւ ց ան ի շ ն ե ր ի  

շ ե ղ ո ւ մ ն ե ր ի  

                                                           
41 Ա ն դ ր ե աս յ ան  Ն ., Ռ ի ս կ ա յ ի ն  ո ր ո շ ո ւ մ ն ե ր ի  կ ա յ աց մ ան  

մ ե թ ո դ աբ ան ո ւ թ յ ան  հ ի մ ն ախն դ ի ր ն ե ր ը  բ ան կ ե ր ո ւ մ , //Ա կ ո ւ ն ք , 

2016 2 (14) 115-121 
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հ ամ ակ ար գ վ ած  կ առ ավ ար չ ակ ան  հ աշ վ առ ո ւ մ , ո ր ը  

ի ն տե գ ր վ ած  չ է  ֆ ի ն ան ս ակ ան  հ աշ վ առ մ ան  հ ե տ  և  

գ ո ր ծ ո ւ մ  է  վ ե ր ջ ի ն ի ց  առ ան ձ ն աց վ ած :42 Հ ար կ  է  

ը ն դ գ ծ ե լ , ո ր  ֆ ի ն ան ս ակ ան  գ ո ր ծ ակ ի ց ն ե ր ի ց  

շ ե ղ ո ւ մ ն ե ր ը  ն մ ան  դ ե պք ո ւ մ  գ ն ահ ատվ ո ւ մ  ե ն  ո չ  

դ ր ամ այ ի ն  չ ափի չ ն ե ր ո վ , ո ւ ս տի  դ ր ան ց  հ աշ վ առ ո ւ մ ը  

չ ի  ն ե ր դ աշ ն ակ վ ո ւ մ  ավ ան դ ակ ան  ֆ ի ն ան ս ակ ան  կ ամ  

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 ի  հ ե տ : 

Ն մ ան  մ ո տե ց ո ւ մ  է  ց ո ւ ց աբ ե ր վ ո ւ մ  ն աև  

հ ե ղ ի ն ակ ն ե ր ի  այ ն  առ աջ ար կ ն ե ր ո ւ մ , ո ր տե ղ  

տե ղ ե կ ատվ ակ ան  հ աշ վ ա յ ի ն  հ ո ս ք ե ր  ե ն  ձ և ավ ո ր վ ո ւ մ  

թ ի ր ախավ ո ր վ ած  ց ո ւ ց ան ի շ ն ե ր ի  է տալ ո ն ա յ ի ն  

մ ե ծ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  գ ծ ո վ , մ ի  կ ո ղ մ ի ց  խմ բ ավ ո ր ե լ ո վ  

«է տալ ո ն ա յ ի ն  ց ո ւ ց ան ի շ ն ե ր ի » հ ար աբ ե ր ակ ան  

մ ե ծ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը , մ յ ո ւ ս  կ ո ղ մ ի ց  դ ր ան ց ի ց  

շ ե ղ ո ւ մ ն ե ր ը : Ա յ ս  մ ո տե ց մ ամ բ , կ ր կ ն ակ ի  գ ր ան ց մ ան  

շ ն ո ր հ ի վ  ս տաց վ ո ւ մ  է  շ ե ղ ո ւ մ ն ե ր ի  շ ղ թ ա յ ակ ան  

հ աշ վ ե կ շ ռ վ ած  կ ապ  հ ե տև յ ա լ  կ տր վ ած ք ո վ .  

Փ աս տաց ի  ց ո ւ ց ան ի շ ն ե ր  -- Թի ր ախավ ո ր վ ած  

«է տալ ո ն ա յ ի ն » ց ո ւ ց ան ի շ ն ե ր  -- փաս տաց ի  

ց ո ւ ց ան ի շ ն ե ր ի ց  շ ե ղ ո ւ մ ն ե ր  (տե ս  գ ծ ապատկ ե ր  2.1.1) 

Ն մ ան  մ ո տե ց մ ան  պար ագ այ ո ւ մ  կ առ ավ ար չ ակ ան  

հ աշ վ առ մ ան  հ ամ ակ ար գ ո ւ մ  կ ի ր առ վ ո ւ մ  է  

հ աշ վ ե կ շ ռ մ ան  ս կ զ բ ո ւ ն ք ը , ո ր ը  հ ամ ահ ո ւ ն չ  է  

դ առ ն ո ւ մ  ֆ ի ն ան ս ակ ան  հ աշ վ առ մ ան  հ ե տ : 

Ա ր դ յ ո ւ ն ք ո ւ մ  բ աց վ ո ւ մ  ե ն  հ ատո ւ կ  հ աշ ի վ ն ե ր , 

ո ր ո ն ց  օ գ ն ո ւ թ յ ամ բ  հ ամ ակ ար գ վ ած  հ աշ վ առ մ ան  ե ն  

ե ն թ ար կ վ ո ւ մ  ֆ ի ն ան ս ակ ան  գ ո ր ծ ակ ի ց ն ե ր ի  

մ ր ց ակ ց ա յ ի ն  մ ե ծ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ն  ո ւ  դ ր ան ց ի ց  

շ ե ղ ո ւ մ ն ե ր ը : Ս ակ այ ն  այ ս  դ ե պք ո ւ մ  ն ո ւ յ ն պե ս  

                                                           
42Գ և ո ր գ յ ան  Ջ ., Կ առ ավ ար չ ակ ան  ց ո ւ ց ան ի շ ն ե ր ի  գ ն ահ ատմ ան  

մ ո տե ց ո ւ մ ն ե ր ը ,  // Հ Հ  բ ո ւ հ ակ ան  և  տն տե ս ակ ան  հ ամ ակ ար գ ե ր ի  

փո խազ դ ե ց ո ւ թ յ ան  և  կ առ ավ ար մ ան  բ ար ե լ ավ մ ան  

հ ի մ ն ախն դ ի ր ն ե ր ը , հ ան ր ապե տակ ան  գ ի տամ ե թ ո դ ակ ան  

կ ո ն ֆ ե ր ան ս ի  հ ո դ վ ած ն ե ր ի  ժ ո ղ ո վ ած ո ւ , Ե Պ Հ ,  Է ջ  146  
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հ աշ վ առ մ ան  օ բ յ ե կ տն ե ր ը  չ ափվ ո ւ մ  ե ն  ո չ  դ ր ամ այ ի ն  

չ ափի չ ն ե ր ո վ , այ լ  ֆ ի ն ան ս ակ ան  գ ո ր ծ ակ ի ց ն ե ր ի ց  

բ խո ղ  հ ար աբ ե ր ակ ան  մ ե ծ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ո վ , ո ր ո վ  

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  դ առ ն ո ւ մ  ե ն  ո չ  հ ամ ադ ր ե լ ի  ֆ ի ն ան ս ակ ան  

հ աշ վ առ մ ան  տե ղ ե կ ատվ ո ւ թ յ ան  հ ե տ : 

 

Գ ծ ապատկ ե ր  2.1.1 Ռ ազ մ ավ ար ակ ան  հ աշ ի վ ն ե ր ի  

գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ան  մ ե խան ի զ մ ը 43 

 

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  չ ափմ ան  առ ավ ե լ  ն պատակ այ ի ն  

մ ո տե ց ո ւ մ  կ դ ր ս և ո ր վ ի  այ ն  դ ե պք ո ւ մ , ե ր բ  բ ա լ ա յ ի ն  

կ ամ  գ ո ր ծ ակ ց ա յ ի ն  գ ն ահ ատակ ան ն ե ր ի  փո խար ե ն  

օ գ տագ ո ր ծ վ ե ն  դ ր ամ այ ի ն  չ ափի չ ն ե ր : Ք ան ի  ո ր  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  դ ր ս և ո ր ո ւ մ ն ե ր ը  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  դ ր ս և ո ր վ ո ւ մ  ե ն  

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  

տն տե ս ավ ար մ ան  կ ա յ ո ւ ն  զ ար գ աց մ ան  ը ն թ աց ք ի  

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

                                                           
43 Анисян Г.О., Унанян А.У., Проблемы организации стратегического управленческого учета в республике Армения, //Анализ и 

современные информационные технологии в обеспечении экономической безопасности бизнеса и государства, 

межвузовский сборник научных трудов, Россисйский экономический университет им. Г.В. Плеханова, М., 2016, стр. 105-108 

Է տալ ո ն

այ ի ն  

մ ակ ար դ

ակ  

 

Է տալ ո ն

այ ի ն  

մ ակ ար դ

ակ  

 

Է տալ ո

ն ի ց  

շ ե ղ ո ւ

մ ն ե ր  

 

Մ ր ց ո ւ ն ակ ո ւ թ

յ ան  փաս տաց ի  

ց ո ւ ց ան ի շ  

 

Է տալ ո

ն ի ց  

շ ե ղ ո ւ

մ ն ե ր  

 

Մ ր ց ո ւ ն ակ ո ւ թ

յ ան  

չ ափան ի շ ի ց  

շ ե ղ ո ւ մ ն ե ր  

 

Մ ր ց ո ւ ն ակ

ո ւ թ յ ան  

չ ափան ի շ  
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հ ն ար ավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն  է  ս տե ղ ծ վ ո ւ մ  կ ի ր առ ե լ ո ւ  

դ ր ամ այ ի ն  չ ափի չ ն ե ր ո վ  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 ձ ան ագ ր մ ան  և  դ ր ան ք  կ ա -

ռ ավ ար չ ակ ան  հ աշ վ առ մ ան  հ ամ ակ ար գ ո ւ մ  ն ե ր առ ե լ ո ւ  

հ ամ ար :  

Ա յ ս պե ս , 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  
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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  վ ր ա  (տե ս  աղ յ ո ւ ս ակ  2.1.1): 

Ա ղ յ ո ւ ս ակ  2.1.1 

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  ը ս տ  2015-

2016թ թ .44 

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 ա -

մ 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  ե ն , 

                                                           
44 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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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 : 

 Բ աց ի  այ դ , կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  ակ տի վ ն ե ր ն  

ո ւ  դ ր ան ց  ձ և ավ ո ր ո ղ  աղ բ յ ո ւ ր ն ե ր ը  կ ապի տալ ի  և  

պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  մ աս ո վ  ար դ ե ն  ի ս կ  

հ աշ վ ե կ շ ռ վ ած  ե ն , ո ւ ս տի  դ ր ամ այ ի ն  չ ափի չ ն ե ր ո վ  

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



 

79 

 

ո ր պե ս  ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  բ ն ո ր ո շ ի չ ն ե ր ` հ ն ա -

ր ավ ո ր  է  կ ր կ ն ակ ի  հ աշ վ առ մ ամ բ  ը ն դ գ ր կ ե լ  

կ առ ավ ար չ ակ ան  հ աշ վ առ մ ան  հ ամ ակ ար գ :45  

Ե վ  ի  վ ե ր ջ ո , 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 ե լ 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  

դ ր ամ այ ի ն  չ ափո ւ մ  և  կ ր կ ն ակ ի  գ ր ան ց մ ամ բ  

հ աշ վ առ ո ւ մ , հ ն ար ավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն  է  ս տե ղ ծ վ ո ւ մ  ո չ  

մ ի ա յ ն  ի ն տե գ ր ե լ ո ւ  ֆ ի ն ան ս ակ ան  և  կ առ ավ ար չ ակ ան  

հ աշ վ առ մ ան  հ ամ ակ ար գ ե ր ը , այ լ և  հ աշ վ ա յ ի ն  

տե ղ ե կ ատվ ո ւ թ յ ո ւ ն  ն ե ր կ ա յ աց ն ե լ ո ւ  ֆ ի ն ան ս ակ ան  

մ ի կ ր ո հ ավ աս ար ակ շ ռ ո ւ թ յ ան  խախտմ ան  գ ծ ո վ : 

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  մ ի կ ր ո հ ավ աս ար ակ շ ռ ո ւ թ յ ո ւ ն ը  ո չ  

մ ի ա յ ն  բ ն ո ւ թ ագ ր ո ւ մ  է  ֆ ի ն ան ս ակ ան  կ ա յ ո ւ ն ո ւ թ յ ան  

ը ն դ ո ւ ն ե լ ի  ս ահ մ ան ը , այ լ և  ռ ի ս կ ի  դ ի մ ե լ ո ւ  

հ ի մ ն ավ ո ր վ ած ո ւ թ յ ո ւ ն ը ` գ ո ր ծ ար ար ո ւ թ յ ան  կ ա յ ո ւ ն  

զ ար գ աց մ ան  տե ս ան կ յ ո ւ ն ի ց : Ա յ ս պե ս , ե թ ե  

մ ակ ր ո տն տե ս ակ ան  մ ի ջ ավ այ ր ո ւ մ  

մ ակ ր ո հ ավ աս ար ակ շ ռ ո ւ թ յ ո ւ ն ը  ե ն թ ադ ր ո ւ մ  է  

հ ամ ը ն դ հ ան ո ւ ր  առ աջ ար կ ի  և  հ ամ ը ն դ հ ան ո ւ ր  

պահ ան ջ ար կ ի  հ ամ ար ժ ե ք ո ւ թ յ ան  ի ր ավ ի ճ ակ , ապա  

մ ի կ ր ո տն տե ս ակ ան  մ ի ջ ավ այ ր ո ւ մ  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  ե ն թ ադ ր ո ւ մ  է  

գ ո ր ծ ար ար ո ւ թ յ ան  ռ ի ս կ ե ր ի ց  բ խո ղ  հ ավ ան ակ ան  

վ ն աս ն ե ր ի  դ ի մ աց  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ան  դ ի մ ակ այ մ ան  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  պաշ ար ն ե ր ի  բ ավ ար ար  

հ ամ ար ժ ե ք ո ւ թ յ ո ւ ն :  

Հ ե տև աբ ար , ե թ ե  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  

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 ը  չ ե ն  կ ար ո ղ ան ո ւ մ  

փո խհ ատո ւ ց ե լ  տե ս ան ե լ ի  ապագ այ ո ւ մ  ֆ ի ն ան ս ակ ան  

                                                           
45 Чая В.Т., Адушкин А.Е., Сбалансированная система показателей как инструментарий управления  стоимостью торгового 

предприятия,  // Авудит и финансовый анализ, #4, 2009, стр, 42-46  

 



 

80 

 

ռ ի ս կ ե ր ի ց  բ խո ղ  բ աց աս ակ ան  հ ե տև ան ք ն ե ր ը , ապա  

ռ ի ս կ ը  չ ի  կ ար ո ղ  հ ամ ար վ ե լ  ար դ ար աց վ ած : 

Բ ն ակ ան աբ ար , ո ր ք ան  ո ր  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 ը  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  փո ք ր  կ լ ի ն 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  և  կ դ ի տար կ վ ի  ց ան կ ա լ ի  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  մ ի կ ր ո հ ավ աս ար ակ շ ռ վ ած ո ւ թ յ ո ւ ն :  

Գ ծ ապատկ ե ր  2.1.2 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  շ ահ ո ւ յ թ ի  

փո փո խմ ան  և  ան փո փո խ  ֆ ի ն ան ս ակ ան  պաշ ար ի  

փո խկ ապվ ած ո ւ թ յ ան  պար ագ այ ո ւ մ 46  

 

Ձ գ տե լ ո վ  առ ավ ե լ ագ ո ւ յ ն  շ ահ ո ւ յ թ ի  ս տաց մ ան ը , 

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

գ ո ր ծ ար ար ո ւ թ յ ան  ռ ի ս կ ե ր ի : Ա յ ս ի ն ք ն , ո ր ք ան  ո ր  

մ ե ծ ան ո ւ մ  է  տե ս ան ե լ ի  ապագ այ ո ւ մ  մ ր ց ակ ց ա յ ի ն  

շ ո ւ կ ա յ ո ւ մ  շ ահ ո ւ յ թ ի  ավ ե լ աց ո ւ մ ն ե ր ի  ձ գ տո ւ մ ը , 

այ ն ք ան  մ ե ծ ան ո ւ մ  է  ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  

ձ և ավ ո ր մ ան  աս տի ճ ան ը  (տե ս  գ ծ ապատկ ե ր  2.1.2, կ ո ր  G): 

                                                           
46 Կ ազ մ վ ած  է  ատե ն ախո ս ի  կ ո ղ մ ի ց ՝  տե ս ակ ան  

հ ե տազ ո տո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  հ ի մ ան  վ ր ա : 

Ռիսկայնություն R 

Ֆինանսական 

կայունության պաշար  S0 

R0 

V0 

Շահույթ  G0 

Ա
ր

ժ
ե

ք
  V
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Ս ակ այ ն , մ յ ո ւ ս  կ ո ղ մ ի ց , կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը  

չ ե ն  կ ար ո ղ  ան վ ե ր ջ  դ ի մ ե լ  ռ ի ս կ ա յ ի ն  գ ո ր ծ ար ք ն ե ր ի ` 

ի  հ ե ճ ո ւ կ ս  շ ահ ո ւ յ թ ի  ավ ե լ աց մ ան , ք ան ի  ո ր  

ռ ի ս կ ա յ ի ն  ֆ ի ն ան ս ակ ան  մ ի ջ ավ այ ր ի  ձ և ավ ո ր ո ւ մ ը  

ծ ն ո ւ մ  է  ս ն ան կ աց մ ան  վ տան գ ն ե ր  և  ֆ ի ն ան ս ակ ան  

կ ա յ ո ւ ն ո ւ թ յ ան  պաշ ար ի  ան կ ո ւ մ  (տե ս  գ ծ ապատկ ե ր  2.1.2, 

կ ո ր  S0): 

Ո ւ ս տի , 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  կ ա յ ո ւ ն ո ւ թ յ ան  պաշ ար ի  և  շ ահ ո ւ յ թ ի  

ձ և ավ ո ր մ ան  կ ո ր ե ր ի  հ ատմ ան  B0 կ ե տո ւ մ  կ ձ և ավ ո ր վ ի  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  մ ի կ ր ո հ ավ աս ար ակ շ ի ռ  ի ր ավ ի ճ ակ , ո ր ը  

կ հ ամ ապատաս խան ի  R0 ռ ի ս կ ա յ ն ո ւ թ յ ան  պար ագ այ ո ւ մ  

շ ահ ո ւ յ թ ի  ձ և ավ ո ր մ ան  V0 ար ժ ե ք ի ն : Ե թ ե  ֆ ի ն ան ս ակ ան  

կ ա յ ո ւ ն ո ւ թ յ ան  պաշ ար ի  կ ա յ ո ւ ն աց մ ան  

գ ո ր ծ ը ն թ աց ո ւ մ  առ աջ ը ն թ աց  չ ն կ ատվ ի  և  այ ն  մ ն ա  S0 

կ ո ր ի  ան փո փո խ  պայ մ ան ն ե ր ո ւ մ , ի ս կ  փո խար ե ն ը  

դ ի տար կ վ ի  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ան  
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շ ահ ո ւ յ թ ի  ան կ մ ան  մ ի տո ւ մ  (G1 կ ո ր ), ապա  կ ար ձ ան ագ ր վ ի  

գ ո ր ծ ար ար ո ւ թ յ ան  ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  

ավ ե լ աց ո ւ մ ` R0 կ ե տի ց  R1 կ ե տ , ո ր ի ց  հ ե տո  կ ձ և ավ ո ր վ 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  B1 կ ե տո ւ մ  

(տե ս  գ ծ ապատկ ե ր  2.1.3): Ս ակ այ ն , 

կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ո ւ մ  առ կ ա  ն մ ան  ի ր ավ ի ճ ակ ը  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  տե ս ան կ յ ո ւ ն ի ց  կ հ ամ ար վ ի  խի ս տ  

ռ ի ս կ ա յ ի ն , ք ան ի  ո ր  ձ և ավ ո ր վ ած  մ ի կ ր ո հ ավ աս ար ա -

կ շ ռ ո ւ թ յ ո ւ ն ը  կ ձ և ավ ո ր վ ի  ի ն ք ավ ար ո ւ թ յ ան  և  

լ ո ւ ծ ար ե լ ի ո ւ թ յ ան  աս տի ճ ան ն ե ր ի  կ ո ր ս տի  գ ծ ո վ  և  

հ ար ց  կ առ աջ ան ա  դ ր ան ք  հ ի մ ն ավ ո ր ե լ ո ւ  

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

 

Գ ծ ապատկ ե ր  2.1.3 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  շ ահ ո ւ յ թ ի  և  

ռ ի ս կ ա յ ն ո ւ թ յ ան  աճ ի  փո խկ ապվ ած ո ւ թ յ ան  

պար ագ այ ո ւ մ 47   

 

Ե վ  հ ակ առ ակ ը , ե թ ե  ֆ ի ն ան ս ակ ան  կ ա յ ո ւ ն ո ւ թ յ ան  

պաշ ար ի  ան փո փո խ  պայ մ ան ն ե ր ո ւ մ  (S0 կ ո ր ) ն կ ատվ ի  

կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ան  շ ահ ո ւ յ թ ի  աճ ի  մ ի տո ւ մ  (G1 կ ո ր ), 

ապա  կ ն կ ատվ ի  գ ո ր ծ ար ար ո ւ թ յ ան  ֆ ի ն ան ս ակ ան  

                                                           
47 Կ ազ մ վ ած  է  ատե ն ախո ս ի  կ ո ղ մ ի ց ՝   տե ս ակ ան  

հ ե տազ ո տո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  հ ի մ ան  վ ր ա : 

        Ռիսկայնություն 

R 

  S0 

R0 

V0 

G0 

Ա
ր

ժ
ե

ք
  V

 

G1 

G2 

V2 

V1 

∆R1 

R1 

∆R2 

B1 

B2 

B0 
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ռ ի ս կ ե ր ի  կ ր ճ ատո ւ մ ` R0 կ ե տի ց  R2 կ ե տ , ո ր ի ց  հ ե տո  

կ ձ և ավ ո ր վ 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  B2 կ ե տո ւ մ , ո ր ը  չ ի  դ ր ս և ո ր վ ի  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  ավ ե լ ո ր դ  լ ար վ ած ո ւ թ յ ամ բ  (տե ս  

գ ծ ապատկ ե ր  2.1.3):  

Ա յ ս  առ ո ւ մ ո վ , ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ա յ ն ո ւ թ յ ան  

փո փո խո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  գ ն ահ ատո ւ մ ն ե ր ը  (∆R1, ∆R2) և  դ ր ան ց  

դ ր ամ ակ ան  չ ափի չ ն ե ր ո վ  ը ն դ գ ր կ ո ւ մ ը  հ աշ վ ապա -

հ ակ ան  հ աշ
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վ առ մ ան  հ ամ ակ ար գ , է ակ ան ո ր ե ն  կ բ ար ե լ ավ վ ի  

ռ ի ս կ ե ր ի  գ ծ ո վ  առ և տր այ ի ն  կ ազ մ ա -

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

ո ր ո շ ո ւ մ ն ե ր ի  կ ա յ աց մ ան  տե ղ ե կ ատվ ո ւ թ յ ան  ապա -

հ ո վ ո ւ մ ը : 

Մ ե ր  կ ար ծ ի ք ո վ , ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ա յ ն ո ւ թ յ ան  

փո փո խո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը  հ ն ար ավ ո ր  է  չ ափե լ ի  դ ար ձ ն ե լ , 

օ գ տվ ե լ ո վ  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ո ւ մ  

օ գ տագ ո ր ծ վ ո ղ  ֆ ի ն ան ս ակ ան  գ ո ր ծ ակ ի ց 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 , ո ր ո ն ք  

կ առ ո ւ ց վ ո ւ մ  ե ն  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  դ ր ամ այ ի ն  

ար ժ և ո ր մ ամ բ : Ք ան ի  ո ր , կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  

ակ տի վ ն ե ր ի  ձ ե ռ ք բ ե ր մ ան  ֆ ի ն ան ս ակ ան  

աղ բ յ ո ւ ր ն ե ր ը  ս ե փակ ան  կ ապի տալ ն  ո ւ  

պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ն  ե ն , ո ր ո ն ք  ն ո ր մ ատի վ ա յ ի ն  

դ ր ս և ո ր ո ւ մ ն ե ր ն  ե ն  ս տան ո ւ մ  ֆ ի ն ան ս ակ ան  

գ ո ր ծ ակ ի ց ն ե ր ո ւ մ , ո ւ ս տի  դ ր ան ո վ  

հ ն ար ավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն  է  ս տե ղ ծ վ ո ւ մ  ո ր ո շ ե լ ո ւ  

ս ահ մ ան վ ած  ն ո ր մ ատի վ ա յ ի ն  դ աշ տո ւ մ  այ դ  

ց ո ւ ց ան ի շ ն ե ր ի  շ ե ղ ո ւ մ ն ե ր ը , ո ր ո ն ք  հ ամ ար ժ ե ք  ե ն  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ա յ ն ո ւ թ յ ան  դ ր ակ ան  կ ամ  

բ աց աս ակ ան  փո փո խո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի ն  (∆R1, ∆R2): 

Ա յ ս պե ս , աղ յ ո ւ ս ակ  2.1.2-ը  ց ո ւ յ ց  է  տալ ի ս  

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 : 

Ը ն դ  ո ր ո ւ մ , այ դ  կ առ ո ւ ց վ ած ք ա յ ի ն  

փո փո խո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը  դ ի տար կ վ ո ւ մ  ե ն  ֆ ի ն ան ս ակ ան  

գ ո ր ծ ակ ի ց ն ե ր ի  այ ն  ն ո ր մ ատի վ ա յ ի ն  դ աշ տի  

կ տր վ ած ք ո վ , ո ր ո վ  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ո ւ մ  

ապահ ո վ վ ո ւ մ  է  կ ա յ ո ւ ն  ֆ ի ն ան ս ակ ան  պաշ ար : 

Ն ո ր մ ատի վ այ ի ն  ս ահ մ ան ն ե ր ի ց  շ ե ղ ո ւ մ ն ե ր ը  
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դ ր ամ ակ ան  չ ափի չ ն ե ր ո վ  ն ե ր կ ա յ աց ն ո ւ մ  ե ն  

ձ և ավ ո ր վ ած  ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ը , ո ր ո ն ց  

առ աջ ար կ ո ւ մ  ե ն  ը ն դ գ ր կ ե լ  կ առ ավ ար չ ակ ան  

հ աշ վ առ մ ան  հ ամ ակ ար գ : 

 

 

 

 

 

 

 

Ա ղ յ ո ւ ս ակ  2.1.2 

Ա ռ 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  

չ ափաբ աժ ի ն ն ե ր ը  մ ի կ ր ո ֆ ի ն ան ս ավ ո ր մ ան  

հ ավ աս ար ակ շ ռ մ ան  պար ագ այ ո ւ մ 48 

Ց ո ւ ց ա

ն ի շ  

Հ աշ վ ար կ  Ն ո

ր -

մ ա

ն  

Ֆ ի ն ան ս ավ ո ր մ

ան  աղ բ յ ո ւ ր ի  

ն ո ր մ ա -

տի վ այ ի ն  

ս ահ մ ան ը  

Շ ե ղ ո ւ մ

ն ե ր ը  

ն ո ր մ ա յ

ի ց  

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  

(y3) 

 

> 2 

 

 

 

∆R = y3 -

y3փաս տաց ի   

 

Ի ն ք ն ա

վ ար ո ւ -

թ յ ո ւ ն  

Ո չ  ը ն թ աց ի կ  

պար ատա -

վ ո ր ո ւ -

թ յ ո ւ ն ն ե ր  

(y2) / 

 

<0.3 

 

y2 < ակ տի վ ն ե ր  x 

0.3 

                          

∆R = y2 -

y2փաս տաց ի  

                                                           
48 Կ ազ մ վ ած  է  ատե ն ախո ս ի  կ ո ղ մ ի ց ՝  տե ս ակ ան  

հ ե տազ ո տո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  հ ի մ ան  վ ր ա : 
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ակ տի վ ն ե ր   

Կ ապի տ

ալ ի  հ ա -

մ ար ժ ե -

ք ո ւ -

թ յ ո ւ ն  

Ս ե փակ ան  

կ ապի տալ  (y1) / 

ակ տի վ ն ե ր  

 

>0.5 

 

y1 > ակ տի վ ն ե ր  x 

0.5 

                          

∆R = y1 - 

y1փաս տաց ի  

 

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

ս ահ մ ան ե լ  է , ո ր  ը ն թ աց ի կ  ի ր աց վ ե լ ի ո ւ թ յ ան  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  գ ո ր ծ ակ ի ց ը  պե տք  է  գ ե ր ազ ան ց ի  2,0 

մ ակ ար դ ակ ը , ապա  այ դ  պար ագ այ ո ւ մ  ը ն թ աց ի կ  

պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը  պե տք  է  առ ն վ ազ ն  ե ր կ ո ւ  

ան գ ամ  ք ի չ  լ ի ն ե ն  ը ն թ աց ի կ  ակ տի վ ն ե ր ի ց , և  

բ ն ակ ան աբ ար , դ ր ամ այ ի ն  չ ափի չ ն ե ր ո վ  ը ն թ աց ի կ  

պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  փաս տաց ի  մ ն աց ո ր դ ի  

շ ե ղ ո ւ մ ը  (∆R) ս ահ մ ան վ ած  ն ո ր մ ա յ ի ց  կ գ ն ահ ատի  

ձ և ավ ո ր վ ած  ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ի  աս տի ճ ան ը  (տե ս  

աղ յ ո ւ ս ակ  2.1.2): Ն ո ւ յ ն ը  վ ե ր աբ ե ր վ ո ւ մ  է  

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

ֆ ի ն ան ս ակ ան  մ յ ո ւ ս  ե ր կ ո ւ  աղ բ յ ո ւ ր ն ե ր ի ն ` 

ս ե փակ ան  կ ապի տալ ի ն  ո ւ  ո չ  ը ն թ աց ի կ  

պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի ն , ո ր ո ն ք  դ ի տար կ վ ո ւ մ  ե ն  

ս ահ մ ան վ ած  այ լ  ն ո ր մ ան ե ր ի  շ ր ջ ան ակ ո ւ մ : 

Հ ե տև աբ ար , դ ր ամ այ ի ն  ար տահ այ տո ւ թ յ ամ բ  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  ճ ան աչ մ ան  չ ափո ւ մ ն ե ր ը  մ ե ր  

կ ո ղ մ ի ց  առ աջ ար կ վ ո ւ մ  է  ի ր ակ ան աց ն ե լ  ∆R 

ց ո ւ ց ան ի շ ո վ , ո ր ո ն ք  կ առ ավ ար չ ակ ան  հ աշ վ առ մ ան  

հ ամ ակ ար գ  կ ար ո ղ  ե ն  ը ն դ գ ր կ վ ե լ  հ ե տև յ ա լ  

կ տր վ ած ք ո վ  (տե ս  աղ յ ո ւ ս ակ  2.1.3).  

 

                                                                                            Ա ղ յ ո ւ ս ակ  2.1.3 

Ա ռ և տր ա յ 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  
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չ ափաբ աժ ի ն ն ե ր ը  մ ի կ ր ո ֆ ի ն ան ս ավ ո ր մ ան  

հ ավ աս ար ակ շ ռ մ ան  պար ագ այ ո ւ մ 49 

Ց ո ւ ց ան ի շ  Շ ե ղ ո ւ մ ն ե ր ը  

ն ո ր մ ա յ ի ց  

Ը ն թ աց ի կ  

պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր  (∆R 

ը ) 

y3ն ո ր մ ատի վ  - y3փաս տաց ի  

Ո չ  ը ն թ աց ի կ  

պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր  (∆R 

ո /ը ) 

y2ն ո ր մ ատի վ  - y2փաս տաց ի  

Ս ե փակ ան  կ ապի տալ  (∆R կ ) y1ն ո ր մ ատի վ  - y1փաս տաց ի  

 

 

Ա յ ս պի ս ո վ , 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 ը  կ առ ավ ար չ ակ ան  

հ աշ վ առ մ ան  հ ամ ակ ար գ ո ւ մ  մ ե ր  կ ո ղ մ ի ց  

առ աջ ար կ վ ո ւ մ  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 , ո ր ի  ար դ յ ո ւ ն ք ո ւ մ  

հ ն ար ավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն  կ ս տե ղ ծ վ ի . 

Ա ռ աջ ի ն , 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 ը  ն ե ր կ ա յ աց ն ե լ  դ ր ամ ակ ան  

չ ափի չ ն ե ր ո վ  և  դ ր ան ո վ  ի ս կ  հ ամ ադ ր ե լ ի  դ ար ձ ն 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  

տն տե ս ավ ար մ ան  մ յ ո ւ ս  ար դ յ ո ւ ն ք ն ե ր ի  հ ե տ : 

Ե ր կ ր ո ր դ , կ առ ավ ար մ ան  մ ար մ ի ն ն ե ր ի ն  

ն ե ր կ ա յ աց ն ե լ ո ւ  ը ն դ գ ր կ ո ւ ն  կ առ ավ ար չ ակ ան  

հ աշ վ ե տվ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր , ո ր ո ն ց ո ւ մ  ը ն դ գ ր կ վ ած  

տե ղ ե կ ատվ ո ւ թ յ ո ւ ն ը  առ ան ց  փո խակ ե ր պո ւ մ ն ե ր ի ` 

ը ն դ ո ւ ն ե լ ի  կ լ ի ն ե ն  ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  զ ս պմ ան  

գ ծ ո վ  ար դ յ ո ւ ն ավ ե տ  ո ր ո շ ո ւ մ ն ե ր ի  կ ա յ աց մ ան  հ ամ ար : 

                                                           
49 Կ ազ մ վ ած  է  ատե ն ախո ս ի  կ ո ղ մ ի ց ՝  տե ս ակ ան  

հ ե տազ ո տո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  հ ի մ ան  վ ր ա : 
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Ե ր ր ո ր դ , 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  առ և տր այ ի ն  

կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ո ւ մ  ձ և ավ ո ր վ ած  

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

մ ան  ռ ի ս կ ա յ ն ո ւ թ յ ան  հ ի մ ն ավ ո ր վ ած ո ւ թ յ ո ւ ն ը  և  

առ կ ա  ռ ս ի կ ե ր ի  ար դ ար աց վ ած ո ւ թ յ ո ւ ն ը : 

Ի  վ ե ր ջ ո , 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 ո ւ մ ը  կ ան ո ն ակ ար գ վ ած  բ ն ո ւ յ թ  է  կ 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  հ ի մ ն ախն դ ի ր ն ե ր  չ ի  

առ աջ աց ն ո ւ մ  ռ ի ս կ ե ր ի  չ ափմ ան  տե ղ ե կ ատվ ո ւ թ յ ան  

ապահ ո վ մ ան  առ ո ւ մ ո վ , ք ան ի  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  կ ազ մ վ ո ւ մ  ե ն  մ ի ջ ազ գ ա յ ի ն  

ս տան դ ար տն ե ր ի ն  հ ամ ապատաս խան  և  հ ր ապար ակ վ ե լ ի ս  

ար ժ ան ահ ավ ատո ւ թ յ ան  գ ն ահ ատմ ան  փո ւ լ  ե ն  ան ց ն ո ւ մ  

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 : Ո ւ ս տի , ֆ ի ն ան ս ակ ան  

մ ի կ ր ո հ ավ ս ար ակ շ ռ ո ւ թ յ ան  խախտո ւ մ ն ե ր ը  ազ դ ակ  

կ ար ո ղ  ե ն  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  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  հ ան դ ի ս ան 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 ի  կ ո ղ մ ի ց  հ ր ապար ակ վ ո ղ  

հ աշ վ ե տվ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը :  

 

2.2  Ֆի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  հ ամ ակ ար գ այ ի ն  

հ աշ վ առ մ ան  մ ե թ ո դ աբ ան ակ ան  հ ի մ ն ախն դ ի ր ն ե ր ը  

 

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 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  դ ե ռ և ս  չ ի  կ ազ մ ակ ե ր պվ ո ւ մ : 

Ա վ ան դ աբ ար . ե թ ե  տար բ ե ր  մ ե թ ո դ ն ե ր ո վ  

գ ո ր ծ ն ակ ան ո ւ մ  գ ն ահ ատվ ո ւ մ  ե ն  ռ ի ս կ ե ր , տե ս ո ւ թ յ ան  

մ ե ջ  մ շ ակ վ ո ւ մ  ե ն  ռ ի ս կ ե ր ի  մ ե ղ մ մ ան  մ ե խան ի զ մ ն ե ր , 

ապա  դ ր ան ք  ար վ ո ւ մ  ե ն  ո չ  թ ե  հ ամ ակ ար գ վ ած  հ աշ վ ա -

պահ ակ ան  հ աշ վ ե տվ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ո վ , այ լ  
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վ ե ր լ ո ւ ծ ակ ան  տե ղ ե կ ատվ ակ ան  հ ո ս ք ե ր ո վ , ո ր ը  չ ի  

ն պաս տո ւ մ  ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  կ առ ավ ար մ ան  

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

Ո ր պե ս  կ ան ո 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 ի  

ձ և ավ ո ր ո ւ մ ը  դ ի ն ամ ի կ  բ ն ո ւ յ թ  է  կ ր ո ւ մ  և  

տն տե ս ավ ար մ ան  գ ո ր ծ ը ն թ աց ի ն  զ ո ւ գ ը ն թ աց  
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ան ը ն ը ն դ հ ատ  փո փո խո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  է  ե ն թ ար կ վ ո ւ մ : 

Ա յ ս  առ ո ւ մ ո վ ,  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  գ ծ ո վ  ո ր ո շ ո ւ մ ն ե ր  

կ ա յ աց ն ե լ ի ս  պե տք  է  օ գ տվ ե լ  այ ն պի ս ի  տե ղ ե կ ա -

տվ ո ւ թ յ ո ւ ն ի ց , ո ր ը  լ ի ն ի  տե ղ ի ն  և  ժ ամ ան ակ ի ն , 

ո ւ ղ ղ ակ ի ո ր ե ն  առ ն չ վ ի  կ առ ավ ար վ ո ղ  օ բ յ ե կ ի ն , և  

հ աշ վ ի  առ ն ի  բ ի զ ն ե ս  մ ի ջ ավ այ ր ի  վ ե ր ջ ի ն  

փո փո խո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը : Ո ր ակ ակ ան  ն մ ան  

հ ատկ ան ի շ ն ե ր ո վ  տե ղ ե կ ատվ ո ւ թ յ ո ւ ն  կ ար ե լ ի  է  

ս տան ալ  հ աշ վ ապահ ակ ան  հ աշ վ առ մ ան  հ ամ ակ ար գ ի ց , 

ո ր տե ղ  ս ակ ա յ ն  ավ ան դ ո ւ յ թ ի  ո ւ ժ 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 ը  դ ե ռ և ս  չ ե ն  

թ ի ր ախավ ո ր վ ո ւ մ : 

Ե թ ե  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 ո ր ծ ո ղ  ֆ ի ն ան ս ակ ան  հ աշ վ առ մ ան  ն պատակ ը  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  վ ի ճ ակ ի , ֆ ի ն ան ս ակ ան  ար դ յ ո ւ ն ք ն ե ր ի  և  

դ ր ամ ակ ան  մ ի ջ ո ց ն ե ր ի  հ ո ս ք ե ր ի , վ ե ր աբ ե ր յ ա լ  

տե ղ ե կ ատվ ո ւ թ յ ան  տր ամ ադ ր ո ւ մ ն  է , ո ր ն  օ գ տակ ար  է  

օ գ տագ ո ր ծ ո ղ ն ե ր ի  լ ա յ ն  շ ր ջ ան ակ ն ե ր ի  կ ո ղ մ ի ց  

տն տե ս ակ ան  ո ր ո շ ո ւ մ ն ե ր ի  կ ա յ աց մ ան  հ ամ ար 50, ապա  

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

առ և տր այ ի ն  գ աղ տն ի ք  ե ն  պար ո ւ ն ակ ո ւ մ  և  ծ առ ա յ ո ւ մ  

ե ն  բ աց առ ապե ս  ն ե ր ք ի ն  ս պառ մ ան  հ ամ ար , ե ր բ  

մ ե ն ե ջ մ ե ն թ ի  կ ո ղ մ ի ց  կ ա յ աց վ ո ւ մ  ե ն  կ առ ավ ար չ ակ ան  

ո ր ո շ ո ւ մ ն ե ր :51 Ս ակ այ ն , թ ե  մ ե կ ը , և  թ ե  մ յ ո ւ ս ը  խն դ ի ր  

չ ե ն  դ ն ո ւ մ  ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  գ ծ ո վ  հ աշ վ ե տվ ո ւ -

թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  ն ե ր կ ա յ աց մ ան  հ ամ ար : Ա յ ս պե ս , 

ֆ ի ն ան ս ակ ան  հ աշ վ ե տվ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  պատր աս տմ ան  և  

ն ե ր կ ա յ աց մ ան  հ ա յ ե ց ակ ար գ ա յ ի ն  հ ի մ ո ւ ն ք ն ե ր ո ւ մ  

ն շ վ ո ւ մ  է , ո ր  հ ամ ը ն դ հ ան ո ւ ր  կ տր վ ած ք ո վ  

օ գ տագ ո ր ծ ո ղ ն ե ր ի ն  պե տք  է  տր ամ ադ ր ե լ  այ ն պի ս ի  

                                                           
50 Հ ա շ վ ապահ ակ ան  հ աշ վ առ մ ան  մ ի ջ ազ գ ա յ ի ն  ս տան դ ար տ  1 

//«Ֆ ի ն ան ս ակ ան  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 », կ ե տ  9 
51 Ե ղ ի կ յ ան  Ա ., Կ առ ավ ար չ ակ ան  հ աշ վ առ մ ան  հ ի մ ո ւ ն ք ն ե ր ,// ո ւ ս . 

ձ ե ռ ն ., 2013, է ջ  9-10 
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տե ղ ե կ ատվ ո ւ թ յ ո ւ ն , ո ր պե ս զ ի  հ ն ար ավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն  

ս տե ղ ծ վ ի . 

ա ) ո ր ո շ ե լ ո ւ , թ ե  ե ր բ  պե տք  է  գ ն ե լ , պահ ե լ  կ ամ  

վ աճ առ ե լ  բ աժ ն ա յ ի ն  գ ո ր ծ ի ք ն ե ր ո ւ մ  ն ե ր դ ր ո ւ մ ը , 

բ ) գ ն ահ ատե լ ո ւ  ղ ե կ ավ ար ո ւ թ յ ան  կ ո ղ մ ի ց  

մ ի ջ ո ց ն ե ր ի  կ առ ավ ար ո ւ մ ը  կ ամ  հ աշ -

վ ե տվ ո ղ ակ ան ո ւ թ յ ո ւ ն ը , 

գ ) գ ն ահ ատե լ ո ւ  աշ խատակ ի ց ն ե ր ի ն  

փո խհ ատո ւ ց ե լ ո ւ  և  այ լ  ար տո ն ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր  

տր ամ ադ ր ե լ ո ւ  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ան  կ ար ո ղ ո ւ թ յ ո ւ ն ը , 

դ ) գ ն ահ ատե լ ո ւ  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ան ը  տր վ ած  

փո խառ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  վ ե ր ադ ար ձ ե լ ի ո ւ թ յ ան  

ապահ ո վ վ ած ո ւ թ յ ո ւ ն ը , 

ե ) ո ր ո շ ե լ ո ւ  հ ար կ ա յ ի ն  ք աղ աք ակ ան ո ւ թ յ ո ւ ն ը , 

զ ) ո ր ո շ ե լ ո ւ  բ աշ խմ ան ը  ե ն թ ակ ա  շ ահ ո ւ յ թ ը  և  

շ ահ աբ աժ ի ն ն ե ր ը , 

Է ) պատր աս տե լ ո ւ  ֆ ի ն ան ս ակ ան  ար դ յ ո ւ ն ք ն ե ր ի  

ձ և ավ ո ր մ ան  վ ե ր աբ ե ր յ ա լ  Ա Ա Ծ -ի ն  տր ամ ադ ր վ ո ղ  

տվ յ ա լ ն ե ր , 

ը ) կ ար գ ավ ո ր ե լ ո ւ  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 :52 

Ֆ ի ն ան ս ակ ան  հ աշ վ առ մ ան  

հ աշ վ ե տվ ո ղ ակ ան ո ւ թ յ ան  ն կ ատմ ամ բ  վ ե ր ո ն շ յ ա լ  

պահ ան ջ ն ե ր ը  չ ն ա յ ած  ի ր ե ն ց  ե ն թ ատե ք ս տո ւ մ  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  գ ն ահ ատո ւ մ ն ե ր ի  պահ ան ջ  ե ն  

ե ն թ ադ ր ո ւ մ , ս ակ ա յ ն  դ ր ան ց ի ց  ո չ  մ ե կ ը  չ ի  

ն ախան շ 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  ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  

գ ծ ո վ  թ ի ր ախավ ո ր վ ած  հ ատո ւ կ  տե ղ ե կ ատվ ո ւ թ յ ան  

ն ե ր կ ա յ աց մ ան  ան հ ր աժ ե շ տո ւ թ յ ո ւ ն : Ի ս կ  ք ան ի  ո ր  

գ ո ր ծ ն ակ ան ո ւ մ  բ աց ակ այ ո ւ մ  ե ն  կ առ ավ ար չ ակ ան  

հ աշ վ առ մ ան  տե ղ ե կ ատվ ո ւ թ յ ան  ն ե ր կ ա յ աց մ ան  

հ ամ ը ն դ հ ան ո ւ ր  մ ո տե ց ո ւ մ ն ե ր  և  ս կ զ բ ո ւ ն ք ն ե ր , ապա  

                                                           
52 Ֆ ի ն ան ս ակ ան  հ աշ վ ե տվ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  պատր աս տմ ան  և  

ն ե ր կ ա յ աց մ ան  հ ա յ ե ց ակ ար գ ա յ ի ն  հ ի մ ո ւ ն ք ն ե ր , «Ն ախաբ ան », // 

Հ Հ Մ Ս Խ , 2010,  
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առ և տր այ ի ն  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը  ի ր ե ն ք  կ ար ո ղ  

ե ն  ո ր ո շ ե լ , թ ե  ի ն չ  մ ո տե ց մ ամ աբ  պե տք  է  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 ը  ը ն դ գ ր կ վ ե ն  

հ աշ վ առ մ ան  հ ամ ակ ար գ  և  ն ե ր կ ա յ աց վ ե ն  

հ աշ վ ե տվ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ո վ : Ի ս կ  դ ր ա  

ան հ ր աժ ե շ տո ւ թ յ ո ւ ն ը  բ խո ւ մ  է  օ գ տակ ար  տե ղ ե -

կ ատվ ո ւ թ յ ան  ո ր ակ ակ ան  բ ն ո ւ թ ագ ր ի չ ն ե ր ի ց : 

Ա յ ս պե ս . հ ամ աձ ա յ ն  Ֆ ի ն ան ս ակ ան  

հ աշ վ ե տվ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  պատր աս տմ ան  և  

ն ե ր կ ա յ աց մ ան  հ ա յ ե ց ակ ար գ ա յ ի ն  հ ի մ ո ւ ն ք ն ե ր ի , 

ֆ ի ն ան ս ակ ան  տե ղ ե կ ատվ ո ւ թ յ ո ւ ն ն  ո ւ ն ի  

կ ան խատե ս ո ղ  ար ժ ե ք  և  այ ն  ո ր պե ս  մ ո ւ տք ա յ ի ն  տվ յ ա լ  

կ ար ե լ ի  է  օ գ տագ ո ր ծ ե լ  ապագ այ ի ն  մ ի տվ ած  

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

տե ղ ե կ ատվ ո ւ թ յ ո ւ ն ը  ո ր ն  ո ւ ն ի  կ ան խատե ս ո ղ  ար ժ ե ք , 

հ աճ ախ  ն աև  ո ւ ն ե ն ո ւ մ  է  հ աս տատո ղ  ար ժ ե ք : Ա յ ս պե ս , 

ե թ ե  ը ն թ աց ի կ  տար վ ա  վ ե ր աբ ե ր յ ա լ  

հ աշ վ ե տվ ո ւ թ յ ո ւ ն ո ւ մ  ար ձ ան ագ ր վ ած  շ ահ ո ւ յ թ ը  

կ ար ե լ ի  է  կ ի ր առ ե լ  ն ախո ր դ  տար ի ն ե ր ի  ն ո ւ յ ն  

ց ո ւ ց ան ի շ ի  կ ան խատե ս մ ան  հ ամ ար , ապա  այ ն  կ ար ե լ ի  է  

հ ամ ե մ ատե լ  ը ն թ աց ի կ  տար վ ա  շ ահ ո ւ յ թ ի  ն ախո ր դ  

տար ի ն ե ր ի  կ ան խատե ս ո ւ մ ն ե ր ի  հ ե տ , ո ր ի  

ար դ յ ո ւ ն ք ո ւ մ  պար զ  կ դ առ ն ա  կ ան խատե ս մ ան  

մ ե թ ո դ ն ե ր ի  ար դ յ ո ւ ն ավ ե տո ւ թ յ ան  աս տի ճ ան ը :  

Ն ո ւ յ ն  մ ո տե ց ո ւ մ ը  կ ար ե լ ի  է  դ ր ս և ո ր ե լ  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  ն կ ատմ ամ բ , ե թ ե  դ ր ան ց  

ար դ յ ո ւ ն ք ն ե ր ը  ը ն դ գ ր կ վ ե ն  հ ամ ակ ար գ վ ած  

հ աշ վ ապահ ակ ան  հ աշ վ առ մ ան  հ ամ ակ ար գ : Ա յ ս  դ ե պք ո ւ մ  

տե ղ ե կ ատվ ո ւ թ յ ո ւ ն ը  կ դ առ ն ա  տե ղ ի ն , այ ս ի ն ք ն  այ ն  

կ ո ւ ղ ղ ո ր դ ի  օ գ տագ ո ր ծ ո ղ ն ե ր ի ն  վ ե ր ան այ ե լ ո ւ  

ի ր ե ն ց  ի ս կ  կ ո ղ մ ի ց  ռ ի ս կ ե ր ի  կ առ ավ ար մ ան  գ ծ ո վ  

կ ա յ աց ր ած  ո ր ո շ ո ւ մ ն ե ր ը : 

Օ գ տակ ար  լ ի ն ե լ ո ւ  հ ամ ար , ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  

գ ծ ո վ  տե ղ ե կ ատվ ո ւ թ յ ո ւ ն ը  ո չ  մ ի ա յ ն  պե տք  է  լ ի ն ի  

տե ղ ի ն , այ լ և  լ ի ն ե լ ո վ  ժ ամ ան ակ ի ն , հ ն ար ավ ո ր ի ն ս  



 

93 

 

ամ բ ո ղ ջ ակ ան  ն ե ր կ ա յ աց ն ի  այ ն  ե ր և ո ւ յ թ ն ե ր ը , ո ր ո ն ք  

ան հ ր աժ ե շ տ  ե ն  օ գ տագ ո ր ծ ո ղ ի ն  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 : Ա յ ս  առ ո ւ մ ո վ , ե թ ե  

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 ը  

ը ն դ գ ր կ վ ե ն  հ աշ վ ապահ ակ ան  հ աշ վ առ մ ան  հ ամ ակ ար գ , 

ապա  մ ի  կ ո ղ մ ի ց , դ ր ան ք  ո ւ ղ ղ ակ ի  և  ան ո ւ ղ ղ ակ ի  

կ ար տաց ո լ ե ն  ռ ի ս կ ե ր ի  ձ և ավ ո ր մ ան  բ ազ մ աբ ն ո ւ յ թ  

գ ո ր ծ ո ն ն ե ր ի  ազ դ ե ց ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը , մ յ ո ւ ս  կ ո ղ մ ի ց  դ ա  

կ ար վ ի  ժ ամ ան ակ ի ն , ք ան ի  ո ր  ֆ ի ն ան ս ակ ան  

հ աշ վ ե տվ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  պատր աս տո ւ մ ն  ո ւ  

ն ե ր կ ա յ աց ո ւ մ ը  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 վ ո ւ մ  է  

կ ան ո ն ակ ար գ վ ած  ժ ամ ան ակ աց ո ւ յ ց ո վ :  

Ա յ ս պի ս ո վ , ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  հ ամ ակ ար գ վ ած  

հ աշ վ առ մ ան  պար ագ այ ո ւ մ  կ ապահ ո վ վ ե ն  օ գ տակ ար  

տե ղ ե կ ատվ ո ւ թ յ ան  ո ր ակ ակ ան  բ ն ո ւ թ ագ ր ի չ ն ե ր ը , 

ի ն չ պի ս ի ք  ե ն  հ ավ աս տե լ ի ո ւ թ յ ո ւ ն ը , տե ղ ի ն  լ ի ն ե լ ը , 

ճ շ մ ար ի տ  ն ե ր կ ա յ աց ո ւ մ ը , հ ե տև ո ղ ակ ան ո ւ թ յ ո ւ ն ը : 

Ս ակ այ ն , մ յ ո ւ ս  կ ո ղ մ ի ց , հ ամ ակ ար գ վ ած  հ աշ վ առ ո ւ մ  

կ ազ մ ակ ե ր պե լ ո ւ  հ ամ ար  ան հ ր աժ ե շ տ  է  մ շ ակ ե լ  

կ առ ավ ար չ ակ ան  հ աշ վ առ մ ան  այ ն պի ս ի  մ ի  հ ամ ակ ար գ , 

ո ր  հ ն ար ավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն  ս տե ղ ծ վ ի . 

- 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 ը  ար ժ և ո ր ե լ ո ւ  դ ր ամ ակ ան  

չ ափի չ ն ե ր ո վ , 

- կ ի ր առ 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  

ար դ յ ո ւ ն ք ն ե ր ի  կ ր կ ն ակ ի  գ ր ան ց ո ւ մ ,  

- ռ ի ս կ ե ր ի  գ ծ ո վ  ի ր ակ ան աց ն ե լ ո ւ  ֆ ի ն ան ս ակ ան  և  

կ առ ավ ար չ ակ ան  փո խկ ապակ ց վ ած  հ աշ վ առ ո ւ մ :  

Դ ր ամ ակ ան  չ ափի չ ն ե ր 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 ը  հ ի մ ք  ե ն  ս տե ղ ծ ո ւ մ  

դ ր ան ց  կ ր կ ն ակ ի  գ ր ան ց մ ան  հ ամ ար , ո ր ն  ար վ ո ւ մ  է  

ավ ան դ ակ ան  հ աշ վ ապահ ակ ան  հ աշ վ առ մ ան  

պար ագ այ ո ւ մ : Մ ի այ ն  այ ս  պար ագ այ ո ւ մ  լ ր աց ո ւ ց ի չ   

հ ի մ ն ախն դ ի ր  է  ծ ագ ո ւ մ , թ ե  ի ն չ  հ աշ ի վ ն ե ր ո վ  է  
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կ ատար վ ե լ ո ւ  ռ ի ս կ ե ր ի  հ աշ վ առ ո ւ մ ը : Ե վ  ք ան ի  ո ր  

գ ո ր ծ ո ղ  հ աշ վ ապահ ակ ան  հ աշ վ առ մ ան  հ աշ վ ա յ ի ն  

պլ ան ը  չ ի  ն ախատե ս ո ւ մ  կ ի ր առ ե լ  ֆ ի ն ան ս ակ ան  

ռ ի ս կ ե ր ի  ձ և ավ ո ր մ ան  գ ծ ո վ  հ ատո ւ կ  հ աշ ի վ ն ե ր , ապա  

մ ե ր  կ ո ղ մ ի ց  առ աջ ար կ վ ո ւ մ  է  հ աշ վ ա յ ի ն  պլ ան ի  

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

հ աշ ի վ ն ե ր , ո ր ո ն ց ո ւ մ  կ ր կ ն ակ ի  գ ր ան ց մ ան  ե ղ ան ակ ո վ  

կ ար ձ ան ագ ր վ ի  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  հ ե տագ ի ծ ը  (գ ծ ապատկ ե ր  2.2.1):  

 

 

 

Գ ծ ապատկ ե ր  2.2.1 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 ձ ան ագ ր ո ւ մ ն ե ր ի  փո խ -

կ ապակ ց ո ւ մ ը  ֆ ի ն ան ս ակ ան  և  կ առ ավ ար չ ակ ան  

ի ն տե գ ր վ ած  հ աշ վ առ մ ան  հ ամ ակ ար գ ե ր ո ւ մ 53 

 

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 . 

                                                           
53 Կ ազ մ վ ած  է  ատե ն ախո ս ի  կ ո ղ մ ի ց ՝   տե ս ակ ան  

հ ե տազ ո տո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  հ ի մ ան  վ ր ա : 

Բ ն ակ ան

ո ն  

ռ ի ս կ ա յ

ի ն  

հ աշ ի վ ն

ե ր  

Կ ր ի տի

կ ակ ան  

ռ ի ս կ ա

յ ի ն  

հ աշ ի վ

ն ե ր  

Ա ն թ ո ւ

յ լ ատր

ե լ ի  

ռ ի ս կ ա

յ ի ն  

հ աշ ի վ

ն ե ր  

Ֆ ի ն

ան ս

ակ ա

ն  

հ աշ

վ առ

ո ւ մ  

 

Ֆ ի ն ա

ն ս ակ

ան  

հ աշ վ

առ ո ւ

մ  

Շ ե ղ ո ւ մ ն ե ր  

ս ահ մ ան վ ած  

ն ո ր մ ան ե ր ի ց  

 

Կ առ ավ ար չ ակ ան  

հ աշ վ առ ո ւ մ  
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 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 :  

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  
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«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  (տե ս  գ ծ ապատկ ե ր  2.2.2): 

 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 ա -

կ 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 : 

 

 

Գ ծ ապատկ ե ր  2.2.2 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  կ առ ավ ար չ ակ ան  հ աշ վ առ մ ան  

առ աջ ար կ վ ո ղ  հ աշ ի վ ն ե ր ի  փո խկ ապակ ց մ ան  ս խե մ ան 54  

 

Հ ատկ ան շ ակ ան  է , ո ր  առ աջ ար կ վ ո ղ  հ աշ ի վ ն ե ր ը  

պե տք  է  խմ բ ավ ո ր վ ե ն  ն աև  ը ս տ  ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  

ձ և ավ ո ր մ ան  և  ռ ի ս կ ա յ ն ո ւ թ յ ան  աս տի ճ ան ի  

հ ատկ ան ի շ ն ե ր ի : Ա յ ս պե ս , “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  այ ս  

դ ե պք ո ւ մ  հ ան դ ե ս  կ գ ա  հ ի մ ն ակ ան  և  ս տո ր ադ աս  

կ ար գ ե ր ո վ  (տե ս  աղ յ ո ւ ս ակ  2.2.1), ո ր ը  

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

                                                           
54 Կ ազ մ վ ած  է  ատե ն ախո ս ի  կ ո ղ մ ի ց ՝   տե ս ակ ան  

հ ե տազ ո տո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  հ ի մ ան  վ ր ա :  

Ֆ ի ն ան ս

ակ ան  

կ ա յ ո ւ ն

ո ւ թ յ ո ւ

ն  

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  

Ֆ ի ն ան ս ակ

ան  

փաս տաց ի  

ռ ի ս կ ե ր  

Շ ե ղ ո ւ մ ն

ե ր ի  

բ աց ահ այ

տո ւ մ  

Շ ե ղ ո ւ մ ն ե

ր ի  

ամ փո փո ւ մ  
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կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ո ւ մ  հ ե տև ո ղ ակ ան  

տե ղ ե կ ատվ ո ւ թ յ ո ւ ն  ս տան ալ ո ւ  այ ն  մ աս ի ն , թ ե . 

 ի ն չ  գ ո ր ծ ո ն ն ե ր ի  հ աշ վ ի ն  ե ն  ձ և ավ ո ր վ ե լ  

մ ի կ ր ո հ ավ աս ար կ շ ռ մ ան  ֆ ի ն ան ս ակ ան  

շ ե ղ ո ւ մ ն ե ր ը  (կ ապի տալ ի  

թ ե ր հ ամ ար ժ ե ք ո ւ թ յ ո ւ ն , ը ն թ աց ի կ  կ ամ  ո չ  

ը ն թ աց ի կ  պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  

գ ե ր ագ ն ահ ատո ւ մ ն ե ր ), 

  ի ն չ  ռ ի ս կ ա յ ն ո ւ թ յ ան  գ ո տո ւ մ  ե ն  գ տն վ ո ւ մ  բ աց ա -

հ ա յ տվ ած  այ ս  շ ե ղ ո ւ մ ն ե ր ը  (բ ն ակ ան ո ն , բ ար ձ ր  

ռ ի ս կ ա յ ի ն , ան թ ո ւ յ լ ատր ե լ ի ): 

Բ ն ակ ան աբ ար , կ առ ավ ար չ ակ ան  հ աշ ի վ ն ե ր ի  ն մ ան  

կ տր վ ած ք ո վ  կ ի ր առ ո ւ մ ը  կ առ ավ ար մ ան  մ ար մ ի ն ն ե ր ի ն  

կ տր ամ ադ ր ի  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 ամ ար  խմ բ ավ ո ր վ ած  տե ղ ե կ ատվ ո ւ թ յ ո ւ ն , ո ր ո վ  հ ս տակ  

կ ն ե ր կ ա յ աց վ ե ն  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  և  դ ի ն ամ ի կ ան : Ք ան ի  ո ր  “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  

փո խկ ապակ ց վ ած  է  գ ո ր ծ ո ւ մ  “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 ” 

առ աջ ար կ վ ո ղ  հ աշ ի վ ն ե ր ի  հ ե տ , ապա  այ ն  ժ ամ ան ակ ի  

կ տր վ ած ք ո վ  ո չ  մ ի ա յ ն  ն ե ր կ ա յ աց ն ո ւ մ  է  ձ և ավ ո ր վ ո ղ  

ռ ի ս կ ա յ ի ն  ար դ յ ո ւ ն ք ն ե ր ի  աճ ը , այ լ և  

ն վ ազ ե ց ո ւ մ ն ե ր ը , դ ր ան ո վ  ի ս կ  կ առ ավ ար չ ակ ան  

հ աշ վ առ մ ան  տե ղ ե կ ատվ ո ւ թ յ ո ւ ն ը  դ ար ձ ն ե լ ո վ  

հ ամ ադ ր ե լ ի  և  հ ամ ապար փակ : 

Ա ղ յ ո ւ ս ակ  2.2.1 

“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 ” 

առ աջ ար կ վ ո ղ  հ աշ վ ի  կ ար գ ա յ ի ն  ն ե ր կ ա յ աց ո ւ մ ը 55  

I կ ար գ ի  

հ աշ ի վ ն ե ր  

ԱՆՎԱՆՈ Ւ Մ  

 

 

“ֆ ի ն ան ս ակ ան  

II կ ար գ ի  

հ աշ ի վ ն ե ր  

ԱՆՎԱՆՈ Ւ Մ  

 

  Կ ապի տալ ի  գ ծ ո վ  

բ ն ակ ան ո ն  

                                                           
55 Կ ազ մ վ ած  է  ատե ն ախո ս ի  կ ո ղ մ ի ց ՝   տե ս ակ ան  

հ ե տազ ո տո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  հ ի մ ան  վ ր ա : 
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կ ա յ ո ւ ն ո ւ թ յ ո ւ ն ի ց  

շ ե ղ ո ւ մ ն ե ր ` կ ապի տալ ի  

գ ծ ո վ ” 

ռ ի ս կ ա յ ի ն  

շ ե ղ ո ւ մ ն ե ր  

 Կ ապի տալ ի  գ ծ ո վ  

կ ր ի տի կ ակ ան  

ռ ի ս կ ա յ ի ն  

շ ե ղ ո ւ մ ն ե ր  

 Կ ապի տալ ի  գ ծ ո վ  

ան թ ո ւ յ լ ատր ե լ ի  

ռ ի ս կ ա յ ի ն  

շ ե ղ ո ւ մ ն ե ր  

 “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 ` ը ն թ աց ի կ  

պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  

գ ծ ո վ ” 

 Ը ն թ աց ի կ  

պար տավ ո ր ո ւ -

թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  

գ ծ ո վ  բ ն ակ ան ո ն  

ռ ի ս կ ա յ ի ն  

շ ե ղ ո ւ մ ն ե ր   

  Ը ն թ աց ի կ  

պար տավ ո ր ո ւ -

թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  

գ ծ ո վ  կ ր ի տի -

կ ակ ան  ռ ի ս -

կ ա յ ի ն  շ ե ղ ո ւ մ -

ն ե ր  

 Ը ն թ աց ի կ  

պար տավ ո ր ո ւ -

թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  

գ ծ ո վ  ան թ ո ւ յ -

լ ատր ե լ ի  ռ ի ս -

կ ա յ ի ն  շ ե ղ ո ւ մ -

ն ե ր  

  

“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 ` ո չ  ը ն թ աց ի կ  

պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  

գ ծ ո վ ” 

 Ո չ  ը ն թ աց ի կ  

պար տավ ո ր ո ւ -

թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  

գ ծ ո վ  բ ն ակ ան ո ն  

ռ ի ս կ ա յ ի ն  

շ ե ղ ո ւ մ ն ե ր   

  Ո չ  ը ն թ աց ի կ  
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պար տավ ո ր ո ւ -

թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  

գ ծ ո վ  կ ր ի տի -

կ ակ ան  ռ ի ս -

կ ա յ ի ն  շ ե ղ ո ւ մ -

ն ե ր  

 Ո չ  ը ն թ աց ի կ  

պար տավ ո ր ո ւ -

թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  

գ ծ ո վ  

ան թ ո ւ յ լ ատր ե լ ի  

ռ ի ս կ ա յ ի ն  

շ ե ղ ո ւ մ ն ե ր  

Ա յ ս պե ս , “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 ” ե ր կ ր ո ր դ  կ ար գ ի  հ աշ ի վ ն ե ր ը  հ ս տակ  

տե ղ ե կ ատվ ակ ան  ազ դ ակ ն ե ր  ե ն  հ աղ ո ր դ ո ւ մ  

ձ և ավ ո ր վ ած  ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  ս ահ մ ան աչ ափե ր ի  

վ ե ր աբ ե ր յ ա լ  և  ե թ ե  դ ր ան ք  հ ա յ տն վ ո ւ մ  ե ն  

կ ր ի տի կ ակ ան  կ ամ  ան թ ո ւ յ լ ատր ե լ ի  գ ո տի ն ե ր ո ւ մ , ապա  

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

մ ե ն ե ջ մ ե ն թ ը  վ ե ր ան այ ո ւ մ  է  ռ ի ս կ ե ր ի  զ ս պմ ան  

մ ո տե ց ո ւ մ ն ե ր ը  և  առ ավ ե լ  կ ո շ տ  դ ի ր ք ո ր ո շ ո ւ մ  է  

ձ և ավ ո ր ո ւ մ  ը ն դ ո ւ ն վ ո ղ  կ առ ավ ար չ ակ ան  

ո ր ո շ ո ւ մ ն ե ր ի  հ ան դ ե պ : 

Ե թ ե  ը ն դ ո ւ ն ե ն ք , ո ր  հ աշ վ ե տո ւ  

ժ ամ ան ակ աշ ր ջ ան ո ւ մ  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ան  ը ն թ աց ի կ  

պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  մ ն աց ո ր դ ը  կ ազ մ ե լ  է  540 մ լ ն  

դ ր ամ , ը ն թ աց ի կ  ակ տի վ ն ե ր ի  մ ն աց ո ր դ ը ` 600 մ լ ն  դ ր ամ , 

ի ս կ  ը ն թ աց ի կ  ի ր աց վ ե լ ի ո ւ թ յ ան  գ ո ր ծ ակ ց ի  ն ո ր մ ան  

ս ահ մ ան վ ած  է  2.0, ապա  պար զ  կ դ առ ն ա , ո ր  առ կ ա  է  

ը ն թ աց ի կ  պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  փո խհ ատո ւ ց մ ան  

ռ ի ս կ ` 240 մ լ ն  դ ր ամ ի  չ ափո վ  (540-600÷2): 

 Ա յ ս  դ ե պք ո ւ մ , օ գ տվ ե լ ո վ  գ ծ ապատկ ե ր  2.2.2-ո ւ մ  

ն ե ր կ ա յ աց վ ո ղ  ս խե մ ա յ ի ց , մ ե ր  կ ո ղ մ ի ց  կ առ աջ ար կ վ ե ն  

հ ե տև յ ա լ  հ աշ վ ա յ ի ն  թ ղ թ ակ ց ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը , ո ր ո ն ք  

կ գ ո ր ծ ե ն  կ առ ավ ար չ ակ ան  հ աշ վ առ մ ան  հ ամ ակ ար գ ո ւ մ  
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և  կ ր կ ն ակ ի  գ ր ան ց ո ւ մ ն ե ր  կ առ աջ աց ն ե ն  առ աջ ար կ վ ո ղ  

հ աշ ի վ ն ե ր ո ւ մ  (տե ս  գ ծ ապատկ ե ր  2.2.3). 

1. Ձ և ակ ե ր պվ ե լ  է  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ան  ը ն թ աց ի կ  

ակ տի վ ն ե ր ի  փաս տաց ի  մ ն աց ո ր դ ը . 

           Դտ  “Ֆի ն ան ս ակ ան  փաս տաց ի  ռ ի ս կ ե ր ”...........600 մ լ ն  

դ ր ամ  

              Կտ  “Ֆի ն ան ս ակ ան  կ այ ո ւ ն ո ւ թ յ ո ւ ն ”................600 

մ լ ն  դ ր ամ  

2. Ձ և ակ ե ր պվ ե լ  է  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ան  ը ն թ աց ի կ  

ակ տի վ ն ե ր ի  ն ո ր մ ատի վ ա յ ի ն  մ ն աց ո ր դ ը . 

           Դտ  “Ֆի ն ան ս ակ ան  կ այ ո ւ ն ո ւ թ յ ո ւ ն ”.........................300 

մ լ ն  դ ր ամ  

              Կտ  “Ֆի ն ան ս ակ ան  փաս տաց ի  ռ ի ս կ ե ր ”................300 

մ լ ն  դ ր ամ  

3. Ձ և ակ ե ր պվ ե լ  է  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ան  ը ն թ աց ի կ  

ակ տի վ ն ե ր ի  ն ո ր մ ատի վ ա յ ի ն  մ ն աց ո ր դ ի ց  շ ե ղ ո ւ մ ը . 

           Դտ  “ֆ ի ն ան ս ակ ան  կ այ ո ւ ն ո ւ թ յ ո ւ ն ի ց  

շ ե ղ ո ւ մ ն ե ր ”......240 մ լ ն  դ ր ամ  

              Կտ  “Ֆի ն ան ս ակ ան  կ այ ո ւ ն ո ւ թ յ ո ւ ն ”........................240 

մ լ ն  դ ր ամ  

4. Կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ան  ը ն թ աց ի կ  ակ տի վ ն ե ր ի  

ն ո ր մ ատի վ ա յ ի ն  մ ն աց ո ր դ ի ց  շ ե ղ ո ւ մ ը  վ ե ր ագ ր վ ե լ  է  

ձ և ավ ո ր վ ած  փաս տաց ի  ռ ի ս կ ե ր ի ն . 

            Դտ  “Ֆի ն ան ս ակ ան  փաս տաց ի  ռ ի ս կ ե ր ”..................240 

մ լ ն  դ ր ամ  

              Կտ  “ֆ ի ն ան ս ակ ան  կ այ ո ւ ն ո ւ թ յ ո ւ ն ի ց  

շ ե ղ ո ւ մ ն ե ր ”...240 մ լ ն  դ ր ամ  

Գ ծ ապատկ ե ր  2.2.3-ը  ց ո ւ յ ց  է  տալ ի ս , ո ր  ֆ ի ն ան ս ակ ան  

ռ ի ս կ ե ր ը  հ աշ վ առ ո ղ  առ աջ ար կ վ ո ղ  հ աշ ի վ ն ե ր ը , 

կ առ ավ ար չ ակ ան  հ աշ վ առ մ ան  ան վ ան ակ ան  

մ ո տե ց ո ւ մ ն ե ր ի  հ ամ աձ ա յ ն  մ ն աց ո ր դ  չ ե ն  ո ւ ն ե ն ո ւ մ , 

ս ակ ա յ ն  դ ր ան  զ ո ւ գ ահ ե ռ , ն ե ր կ ա յ աց ն ո ւ մ  ե ն  

ար ժ ե ք ավ ո ր  տե ղ ե կ ատվ ո ւ թ յ ո ւ ն : Ա յ ս պե ս ,  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  ձ և ավ ո ր ո ւ մ ն ե ր ը , ո ր ո ն ք  

ն ե ր ակ այ աց վ ո ւ մ  ե ն  շ ե ղ ո ւ մ ն ե ր ի  տե ս ք ո վ , ո չ  մ ի ա յ ն  
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ամ փո փ  ն ե ր կ ա յ աց վ ո ւ մ  ե ն  հ ամ ապատաս խան  

հ աշ ի վ ն ե ր ո ւ մ , այ լ և  փո խկ ապակ ց 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  ակ տի վ ն ե ր ի  փաս տաց ի  

մ ն աց ո ր դ ն ե ր ն  ո չ  ռ ի ս կ ա յ ի ն  ն ախը ն տր ե լ ի  

մ ն աց ո ր դ ն ե ր ի  հ ե տ , ո ր ը  ար ժ ե ք ավ ո ր  

տե ղ ե կ ատվ ո ւ թ յ ո ւ ն  է  ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  

մ ե ղ մ մ ան  գ ծ ո վ  կ առ ավ ար չ ակ ան  ո ր ո շ ո ւ մ ն ե ր ի  հ ամ ար : 

Կ ատար ե լ ո վ  ի ր ե ն ց  վ ե ր ագ ր վ ած  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  ար ձ ան ագ ր մ ան  և  ամ փո փմ ան  

տե ղ ե կ ատվ ակ ան  գ ո ր ծ առ ո ւ յ թ ն ե ր ը , առ աջ ար կ վ ո ղ  

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

ժ ամ ան ակ աշ ր ջ ան ի  վ ե ր ջ ո ւ մ  և  ն ո ր ի ց  ս կ ս ո ւ մ  ե ն  

գ ո ր ծ ե լ  հ աջ ո ր դ ո ղ  ժ ամ ան ակ աշ ր ջ ան ո ւ մ , 

ի ր ակ ան աց ն ե լ ո վ  ն ո ւ յ ն  գ ո ր ծ առ ո ւ յ թ ն ե ր ը : Դ ր ան ո վ  

ի ս կ , ապահ ո վ վ ո ւ մ  է  տե ղ ե կ ատվ ո ւ թ յ ան  ո ր ակ ակ ան  

բ ն ո ւ թ ագ ր ի չ ն ե ր ը  ան ը ն դ հ ատո ւ թ յ ան , 

ժ ամ ան ակ այ ն ո ւ թ յ ան  և  հ ամ ադ ր ե լ ի ո ւ թ յ ան  առ ո ւ մ ո վ :  

ֆ ի ն ան ս ակ ան                Ֆ ի ն ան ս ակ ան  կ ա յ ո ւ -           

Ֆ ի ն ան ս ակ ան  փաս - 

կ ա յ ո ւ ն ո ւ թ յ ո ւ ն                 ն ո ւ թ յ ո ւ ն ի ց  շ ե ղ ո ւ մ ն ե ր             

տաց ի  ռ ի ս կ ե ր  

 

        0                                       0                                  0 

(2) 540  (1) 300                                                          (1) 300  (2) 540 
                         շ ե ղ ո ւ մ ն ե ր                              շ ե ղ ո ւ մ ն ե ր   

            (3) 240                     (3) 240  (4) 240                (4) 240 

       0                                       0                                    0 

 

 

Գ ծ ապատկ ե ր  2.2.3 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  կ առ ավ ար չ ակ ան  հ աշ վ առ մ ան  

առ աջ ար կ վ ո ղ  հ աշ ի վ ն ե ր ո ւ մ  կ ր կ ն ակ ի  գ ր ան ց ո ւ մ ը 56 

 

Ա յ ս պի ս ո վ , ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  գ ծ ո վ  

հ ամ ակ ար գ ա յ ի ն  հ աշ վ առ մ ան  մ ե թ ո դ աբ ան ո ւ թ յ ո ւ ն ը  

մ ե ր  կ ո ղ մ ի ց  առ աջ ար կ վ ո ւ մ  է  կ առ ո ւ ց ե լ  հ ե տև յ ա լ  

մ ո տե ց ո ւ մ ն ե ր ո վ . 

                                                           
56 Կ ազ մ վ ած  է  1-4 հ աշ վ ա յ ի ն  թ ղ թ ակ ց ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  հ ի մ ան  վ ր ա : 
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- կ առ ավ ար չ ակ ան  հ աշ վ առ մ ան  հ ամ ակ ար գ  

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

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 ակ ե ր պե լ  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  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 , 

- ռ ի ս կ ե ր ի  գ ծ ո վ  փո խկ ապակ ց ե լ  ֆ ի ն աս 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 , 

- ն ե ր կ ա յ աց ն 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  ք աղ աք ակ ան ո ւ թ յ ո ւ ն  և  

դ ր ան  հ ամ ապատաս խան ` հ աշ վ ե տվ ակ ան  հ ամ ակ ար գ  (տե ս  

գ ծ ապատկ ե ր  2.2.4):  

 

 

Գ ծ ապատկ ե ր  2.2.4 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  հ ամ ակ ար գ ա յ ի ն  

հ աշ վ առ մ ան  առ աջ ար կ վ ո ղ  մ ե խան ի զ մ ը 57 

 

 

                                                           
57 Կ ազ մ վ ած  է  ատե ն ախո ս ի  կ ո ղ մ ի ց ՝   տե ս ակ ան  

հ ե տազ ո տո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  հ ի մ ան  վ ր ա : 

Ֆ ի ն ան ս ակ ան  

հ աշ վ առ ո ւ մ  

ակ տի վ ն ե ր ի  

ռ ի ս կ ա յ ի ն  մ ն աց ո ր դ  

600մ լ ն  դ ր ամ  

Կ առ ավ ար չ ակ ան  

հ աշ վ առ ո ւ մ - 

ակ տի վ ն ե ր ի  ո չ  

ռ ի ս կ ա յ ի ն  

մ ն աց ո ր դ  840 մ լ ն  

դ ր ամ  

Ռ ի ս կ ե ր ի  գ ծ ո վ  

ար ձ ան ագ ր մ ան  գ ծ ո վ  

կ առ ավ ար չ ակ ան  

հ աշ վ առ մ ան  հ աշ ի վ ն ե ր  

Կ առ ավ ար չ ակ ան  հ աշ վ առ մ ան  

հ աշ ի վ ն ե ր ո ւ մ  ռ ի ս կ ե ր ի  

ար ձ ան ագ ր մ ան  գ ծ ո վ  կ ր կ ն ակ ի  

գ ր ան ց ո ւ մ ն ե ր  240 մ լ ն  դ ր ամ  

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  կ առ ավ ար չ ակ ան  

հ աշ վ առ մ ան  ք աղ աք ակ ան ո ւ թ յ ան  ն ե ր ք ի ն  

հ աշ վ ե տվ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր  
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2.3  Ռի ս կ ե ր ի  հ աշ վ ապահ ակ ան  հ աշ վ առ մ ան  

ք աղ աք ակ ան ո ւ թ յ ան  մ շ ակ մ ան  մ ո տե ց ո ւ մ ն 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  

ռ ի ս կ ե ր ի  հ աշ վ ապահ ակ ան  հ աշ վ առ մ ան  

ք աղ աք ակ ան ո ւ թ յ ան  մ շ ակ ո ւ մ ը  ար դ ի ակ ան  է  

հ ամ ար վ ո ւ մ  այ ն  առ ո ւ մ ո վ , ո ր  ան հ ր աժ ե շ տո ւ թ յ ո ւ ն  է  

զ գ աց վ ո ւ մ  վ ե լ ո ւ ծ ե լ ո ւ  և  գ ն ահ ատե լ ո ւ  պար տավ ո ր ո ւ -

թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  և  ժ ամ կ ե տան ց  պար տք ե ր ի  աճ ո ղ  ռ ի ս կ ա յ ի ն  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  հ ե տև ան ք ն ե ր ը : 

Ո ւ ս ո ւ մ ն աս ի ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը  ց ո ւ յ ց  ե ն  տալ ի ս , 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  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  (տե ս  աղ յ ո ւ ս ակ  

2.3.1): 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 : 

 

Ա ղ յ ո ւ ս ակ  2.3.1 

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     

Հ Հ -ո ւ մ  (մ լ ն  դ ր ամ )՝  ը ս տ  2012-2016թ թ .58 

 

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 ան  

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 

ս տաց վ ած  

վ ար կ ե ր  և  

փո խառ ո ւ թ յ ո ւ ն

1 631 728 1 545 771,8 1 967 171 1 907 966 2 294 460 
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ն ե ր  

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 
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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  

կ ր ե դ ի տո ր ակ ան  պար տք ե ր ի  ձ և ավ ո ր մ ան  

գ ո ր ծ ը ն թ աց ո ւ մ  ն ո ւ յ ն պե ս  ն ե ր դ աշ ն ակ ո ւ թ յ ո ւ ն  չ ի  

ն կ ատվ ո ւ մ : 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  (տե ս  

աղ յ ո ւ ս ակ  2.3.2): 

 

Ա ղ յ ո ւ ս ակ  2.3.2 

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 վ ակ ան ի ն   (մ լ ն  դ ր ամ )59 

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  

գ ե ր ազ ան ց ո ւ
մ ը  

դ ե բ ի տո ր ակ ա
ն ի ց  

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  

գ ե ր ազ ան -

ց ո ւ մ ը  

ժ ամ կ ե տան ց  

0,0 -2 383 -14 714 -248,4 -635 
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դ ե բ ի տո ր ա -

կ ան ի ց  

Պ ար տք ե ր  

բ ան կ ե ր ի , 

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 աշ վ ապահ ակ ան  հ աշ վ առ մ ան  

ք աղ աք ակ ան ո ւ թ յ ո ւ ն ը  ո ր ո շ ակ ի  ս կ զ բ ո ւ ն ք ն ե ր , 

հ ի մ ո ւ ն ք ն ե ր , ե ղ ան ակ ն ե ր , կ ան ո ն ն ե ր , ձ և ե ր  և  

ար ար ո ղ ակ ար գ ե ր  է  ն ե ր կ ա յ աց ն ո ւ մ , ո ր ո ն ք  

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

հ աշ վ ե տվ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր  պատր աս տե լ ո ւ  և  

ն ե ր կ ա յ աց ն ե լ ո ւ  ն պատակ ո վ :60 Հ աշ վ ապահ ակ ան  

հ աշ վ առ մ ան  ք աղ աք ակ ան ո ւ թ յ ան  ն ե ր կ ա յ աց մ ան  

ան հ ր աժ ե շ տո ւ թ յ ո ւ ն ը  ծ ագ ե ց  ֆ ի ն ան ս ակ ան  

հ աշ վ առ մ ան  ս տան դ ար տն ե ր ի  կ ի ր առ մ ան ը  զ ո ւ գ ահ ե ռ , 

ե ր բ  հ աշ ե տվ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  ար տաք ի ն  

օ գ տագ ո ր ծ ո ղ ն ե ր ը  ո ր ո շ ո ւ մ ն ե ր  կ ա յ աց ն ե լ ի ս  

հ աշ վ ապահ ակ ան  հ աշ վ առ մ ան  կ ազ մ ակ ե ր պչ ակ ան , 

տե խն ի կ ակ ան , մ ե թ ո դ աբ ան ակ ան  աս պե կ տն ե ր ի  

տե ղ ե կ ատվ ո ւ թ յ ան  պակ աս  զ գ աց ի ն , ո ր ն  ամ փո փ  

հ ն ար ավ ո ր  է ր  ս տան ալ  յ ո ւ ր աք ան չ յ ո ւ ր  հ աշ վ ե տո ւ  

տար վ ա  ս կ զ բ ո ւ մ  կ ազ մ վ ո ղ  հ աշ վ ապահ ակ ան  

ք աղ աք ակ ան ո ւ թ յ ո ւ ն ի ց : 

Կ առ ավ ար չ ակ ան  հ աշ վ առ մ ան  զ ար գ աց մ ան ը  

զ ո ւ գ ը ն թ աց  առ աջ ն ահ ե ր թ  է  դ առ ն ո ւ մ  ն աև  ո լ ո ր տի  

ք աղ աք ակ ան ո ւ թ յ ան  մ շ ակ ո ւ մ ը , առ ան ց  ո ր ի  է ապե ս  

ը ն կ ն ո ւ մ  է  հ աշ վ առ մ ան  ար դ յ ո ւ ն ավ ե տո ւ թ յ ո ւ ն ը : Դ ր ա  

հ ե տ  մ ե կ տե ղ , դ ե ռ և ս  մ աս ն ագ ի տակ ան  գ ր ակ ան ո ւ թ յ ան  

մ ե ջ  տար ակ ար ծ ո ւ թ յ ո ւ ն  է  ի շ խո ւ մ  կ առ ավ ար չ ակ ան  

հ աշ վ առ մ ան  հ աշ վ ա յ ի ն  ք աղ աք ակ ան ո ւ թ յ ո ւ ն ը  

ս ահ մ ան ե լ ի ս : Ա յ ս պե ս , մ ի  դ ե պք ո ւ մ , այ ն  

ն ե ր կ ա յ աց վ ո ւ մ  է  ո ր պե ս  ո ւ ս ո ւ մ ն աս ի ր մ ան  

                                                           
60 Ֆ ի ն ան ս ակ ան  հ աշ վ ե տվ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  մ ի ջ ազ գ ա յ ի ն  ս տան դ ար տ  

8, “Հ աշ վ ապահ ակ ան  հ աշ վ առ մ ան  ք աղ աք ակ ան ո ւ թ յ ո ւ ն , է ակ ան  

ս խալ ն ե ր ”, կ ե տ  4, //Հ Հ Ա Ա , 2011թ . 
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ե ղ ան ակ ն ե ր ի  և  հ ն ար ք ն ե ր ի  ամ բ ո ղ ջ ո ւ թ յ ո ւ ն , ո ր ո վ  

ապահ ո վ վ ո ւ մ  է  կ առ ավ ար չ ակ ան  հ աշ վ առ մ ան  առ ան ձ ի ն  

տար ր ե ր ի  (վ ե ր լ ո ւ ծ ո ւ թ յ ո ւ ն , վ ե ր ահ ս կ ո ղ ո ւ թ յ ո ւ ն , 

հ աշ վ ե տվ ո ւ թ յ ո ւ ն ) ի ր ակ ան աց մ ան  

ան ը ն դ հ ատո ւ թ յ ո ւ ն ը  և  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 ո ւ ն ը : 61  

Մ ե կ  այ լ  պար ագ այ ո ւ մ  կ առ ավ ար չ ակ ան  

հ աշ վ առ մ ան  հ աշ վ ա յ ի ն  ք աղ աք ա -կ ան ո ւ թ յ ո ւ ն ը  

դ ի տար կ վ ո ւ մ  է  ո ր պե ս  ն ե ր կ ազ մ ակ ե ր պչ ակ ան  

տե ղ ե կ ատվ ակ ան  հ ա -մ ակ ար գ ի  ձ և ավ ո ր մ ան  ո ւ ղ ե ց ո ւ յ ց , 

ն պատակ  ո ւ ն ե ն ա լ ո վ  ս պաս ար կ ե լ ո ւ  կ առ ավ ար չ ակ ան  

ն պատակ ադ ր ո ւ մ ն ե ր ի  ի ր ագ ո ր ծ ո ւ մ ը : Կ ար ծ ի ք  է  

հ ա յ տն վ ո ւ մ  ն աև  կ առ ավ ար չ ակ ան  հ աշ վ առ մ ան  

ք աղ աք ակ ան ո ւ թ յ ո ւ ն ը  ն ե ր կ ա յ աց ն ե լ ո ւ  ը ս տ  

պատաս խան ատվ ո ւ թ յ ան  կ ե ն տր ո ն ն ե ր ի ` ծ ախս ե ր ի , 

ե կ ամ ո ւ տն ե ր ի , ֆ ի ն ան ս ակ ան  ար դ յ ո ւ ն ք ն ե ր ի  

ամ ր ագ ր մ ան  և  վ ե ր ահ ս կ ո ղ ո ւ թ յ ան  մ ի ջ ո ց : 62  

                                                           
61 Вахрушина М.А. Учетаная политика для целей управленческого учета, //Бухгалтерский учет, 2007, #23, стр.6  
62 Гуляев Н.С. Объекты учетной политики управленческого учета/ Н.С. Гуляев, О.В. Стеблецова //    

    Экономика сельскохозяйственных и перерабатывающих предприятий, 2010.  № 12.  стр. 41  
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Հ ե ղ ի ն ակ ն ե ր ը  մ ի ակ ար ծ ի ք  չ ե ն  ն աև  

կ առ ավ ար չ ակ ան  հ աշ վ առ մ ան  հ աշ վ ա յ ի ն  

ք աղ աք ակ ան ո ւ թ յ ան  կ առ ո ւ ց վ ած ք ի  հ ար ց ո ւ մ : 

Հ ամ ո զ մ ո ւ ն ք  է  հ ա յ տն վ ո ւ մ , ո ր  ո ր ո շ ո ւ մ ն ե ր ի  

կ ա յ աց մ ան ը  առ ավ ե լ ապե ս  ն պաս տո ւ մ  է  այ ն պի ս զ ի  

հ աշ վ ա յ ի ն  ք աղ աք ակ ան ո ւ թ յ ո ւ ն ը , ո ր ը  

տե ղ ե կ ատվ ո ւ թ յ ո ւ ն  է  ն ե ր կ ա յ աց ն ո ւ մ  ե ր ե ք  բ աժ ն ո վ ` 

մ ե թ ո դ աբ ան ակ ան , տե խն ի կ ակ ան  և  կ ազ մ ակ ե ր պչ ակ ան :63 

Ը ն դ  ո ր ո ւ մ , կ ազ մ ակ ե ր պչ ակ ան  բ աժ ն ո վ  

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

պատաս խան ատո ւ ն ե ր ի ն , հ աշ վ ապահ ո ւ թ յ ան  

ս տո ր աբ աժ ան ո ւ մ ն ե ր ի ն , հ աշ վ ա յ ի ն  

ք աղ աք ակ ան ո ւ թ յ ան  մ շ ակ մ ան  գ ո ր ծ ը ն թ աց ն ե ր ի ն : 

Տ ե խն ի կ ակ ան  բ աժ ի ն ը  ն ե ր առ ո ւ մ  է  կ առ ավ ար չ ակ ան  

հ աշ վ առ մ ան  հ աշ վ ա յ ի ն  պլ ան ը , տե ղ ե կ ատվ ո ւ թ յ ան  

մ շ ակ մ ան  կ ար գ ը , կ առ ավ ար չ ակ ան  տե ղ ե կ ատվ ո ւ թ յ ան  

պահ պան մ ան  և  գ աղ տն ի ո ւ թ յ ան  ապահ ո վ մ ան  

գ ո ր ծ ը ն թ աց ը , կ առ ավ ար ի չ ն ե ր ի ն  ն ե ր կ ա յ աց վ ո ղ  

հ աշ վ ե տվ ո ւ թ յ ան  ց ան կ ը : Մ ե թ ո դ աբ ան ակ ան  բ աժ ն ո վ  

ն ե ր կ ա յ աց վ ո ւ մ  ե ն  ամ ո ր տի զ աց ի ա յ ի  հ աշ վ ար կ մ ան , 

պաշ ար ն ե ր ի  գ ն ահ ատմ ան  ե ղ ան ակ ն ե ր ը , ծ ախս այ ի ն  

հ ո ս ք ե ր ի  ե ր թ ո ւ ղ ի ն , կ ա լ կ ո ւ լ յ աց ի ո ն  հ ո դ վ ած ն ե ր ը , 

տն տե ս ավ ար մ ան  ար դ յ ո ւ ն ավ ե տո ւ թ յ ան  

ց ո ւ ց ան ի շ ն ե ր ը : 

Ո ր ո շ ո ւ մ ն ե ր ի  կ ա յ աց մ ան  տե ղ ե կ ատվ ակ ան  

ապահ ո վ վ ած ո ւ թ յ ան  առ ո ւ մ ո վ  կ առ ավ ար չ ակ ան  

հ աշ վ առ մ ան  հ աշ վ ա յ ի ն  ք աղ աք ակ ան ո ւ թ յ ո ւ ն ը  ն աև  

առ աջ ար կ վ ո ւ մ  է  կ ազ մ ե լ  առ ավ ե լ  դ ե տալ աց վ ած , 

ը ն դ գ ր կ ե լ ո վ  յ ո թ  բ աժ ի ն , ո ր ո ն ք  ե ն .  

1. կ առ ավ ար չ ակ ան  հ աշ վ առ մ ան  կ ան ո ն ն ե ր ը , 

2. փաս տաթ ղ թ ե ր ի  կ ազ մ ը  և  

փաս տաթ ղ թ աշ ր ջ ան առ ո ւ թ յ ան  ե ր թ ո ւ ղ ի ն , 

                                                           
63 Сигидов И.Ю. Учетная политика сельскохозяйственных организаций для целей управленческого     учета/      

    Ю.И. Сигидов, А.А. Адаменко // Бухгалтерский учет в сельском хозяйстве,  2009,  № 1,  стр. 23. 
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3. կ առ ավ ար չ ակ ան  հ աշ ի վ ն ե ր ի  հ աշ վ ա յ ի ն  

պլ ան ը , 

4. կ առ ավ ար չ ակ ան  հ աշ վ առ մ ան  

դ աս ակ ար գ ի չ ն ե ր ը , 

5. հ աշ վ առ մ ան  օ բ յ ե կ տն ե ր ի  գ ն ահ ատմ ան  

ե ղ ան ակ ն ե ր ը , 

6. կ առ ավ ար չ ակ ան  հ աշ վ առ մ ան  

ավ տո մ ատաց ո ւ մ ը , 

7. վ ե ր ահ ս կ ո ղ ակ ան  հ ամ ակ ար գ ը : 64  

 

                                                           
64 Кузнецова Е.Н. Структура учетной политики для целей управленческого учета / Е.Н. Кузнецова //  

     Бухгалтерский учет в сельском хозяйстве, 2010,  № 4,  стр. 31.  
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Մ աս ն ագ ի տակ ան  գ ր ակ ան ո ւ թ յ ո ւ ն ո ւ մ  կ ար ծ ի ք  է  

հ ա յ տն վ ո ւ մ  ն աև  հ աշ վ ապահ ակ ան  հ աշ վ առ մ ան  

ք աղ աք ակ ան ո ւ թ յ ո ւ ն ը  դ ի տար կ ե լ ո ւ  ո ր պե ս  ե ր կ ր ի  

տն տե ս ակ ան  ք աղ աք ակ ան ո ւ թ յ ան  մ ի  մ աս , և  այ դ  

առ ո ւ մ ո վ , այ ն  ն ե ր կ ա յ աց ն ե լ ո ւ  մ ի կ ր ո  և  մ ակ ր ո  

տե ս ան կ յ ո ւ ն ո վ :65 Մ ակ ր ո տն տե ս ակ ան  

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

հ աշ վ ա յ ի ն  ք աղ աք ակ ան ո ւ թ յ ո ւ ն  մ շ ակ ե լ ի ս  

ան հ ր աժ ե շ տո ւ թ յ ո ւ ն  է  ծ ագ ո ւ մ  տն տե ս ակ ան  

ակ տի վ ո ւ թ յ ան  հ ամ ը ն դ հ ան ո ւ ր  ց ո ւ ց ան ի շ ն ե ր ի  

հ աշ վ առ ո ւ մ  կ ազ մ ակ ե ր պե լ  այ ն պե ս , ո ր  դ ր ան ք  

հ ամ ադ ր ե լ ի  լ ի ն ե ն  ո չ  մ ի ա յ ն  

կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի , այ լ և  ճ յ ո ւ ղ ի  

մ ակ ար դ ակ ո վ  և  հ ն ար ավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն  ո ւ ն ե ն ան  

ը ն դ գ ր կ վ ե լ ո ւ  ազ գ այ ի ն  հ աշ ի վ ն ե ր ո ւ մ : 

Մ ի կ ր ո տն տե ս ակ ան  տե ս ն ակ յ ո ւ ն ի ց  կ առ ավ ար չ ակ ան  

հ աշ վ առ մ ան  հ աշ վ ա յ ի ն  ք աղ աք ակ ան ո ւ թ յ ան  

ն ե ր կ ա յ աց ո ւ մ ը  ո ւ ղ ղ ո ր դ վ ո ւ մ  է  

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  ար դ յ ո ւ ն ավ ե տո ւ թ յ ան  

բ ար ձ ր աց մ ան  կ առ ավ ար չ ակ ան  ո ր ո շ ո ւ մ ն ե ր ի  

ն պաս տմ ան ը : 

Մ ի ջ ազ գ ա յ ի ն  փո ր ձ ը  ց ո ւ յ ց  է  տալ ի ս , 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  հ ամ ար  

գ ո ր ծ ո ւ մ  ե ն  հ աշ ավ ապահ ակ ան  հ աշ վ առ մ ան  վ ար մ ան  

ք աղ աք ակ ան ո ւ թ յ ան  մ ե թ ո դ ակ ան  ց ո ւ ց ո ւ մ ն ե ր , ո ր ո ն ք  

ի ն չ  ո ր  տե ղ  մ ակ ր ո տն տե ս ակ ան  ո ւ ղ ղ ո ր դ ո ւ մ  ո ւ ն ե ն : 

Ս ակ այ ն , ն ր ան ց ո ւ մ  մ ի ա յ ն  հ պան ց ի կ  ան դ ր ադ ար ձ  է  

կ ատար վ ո ւ մ  կ առ ավ ար չ ակ ան  հ աշ վ առ մ ան  կ ո ղ մ ի ց  

կ ի ր առ վ ո ղ  այ ն պի ս ի  ե ղ ան ակ ն ե ր ի  վ ր ա , ի ն չ պի ս ի ք  ե ն  

«դ ի ր ե ք թ -ք ո ս տի ն գ ը », «ս տան դ ար տ -ք ո ս թ ի ն գ ը », 

«բ յ ո ւ ջ ե տավ ո ր ո ւ մ ը »: Ո ւ ս ո ւ մ ն աս ի ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը  

ց ո ւ յ ց  ե ն  տալ ի ս , ո ր  կ առ ավ ար չ ակ ան  հ աշ վ առ մ ան  

                                                           
65 Лялькова Е.Е., Учетная политика в системе управленческого учета: методика формирования и  

    информационное значение, // Аудит и финансовый анализ, #6, 2007, стр. 33 
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հ աշ վ ա յ ի ն  ք աղ աք ակ ան ո ւ թ յ ան ը  ան դ ր ադ ար ձ  

կ ատար վ ո ւ մ  է  տե ս ո ւ թ յ ան  մ ե ջ ` առ աջ ար կ ե լ ո վ  այ ն  

ն ե ր կ ա յ աց ն ե լ  հ ե տև յ ա լ  բ աժ ի ն ն ե ր ո վ . 

 կ առ ավ ար չ ակ ան  հ աշ վ առ մ ան  ը ն դ հ ան ո ւ ր  

դ ր ո ւ յ թ ն ե ր , 

 կ առ ավ ար չ ակ ան  հ աշ ի վ ն ե ր ի  հ աշ վ ա յ ի ն  պլ ան , 

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

 ե կ ամ ո ւ տն ե ր ի  և  ծ ախս ե ր ի  հ աշ վ առ մ ան  

մ ե թ ո դ ն ե ր , 

 տն տե ս ավ ար մ ան  ար դ յ ո ւ ն ք ն ե ր ի  

բ յ ո ւ ջ ե տավ ո ր մ ան  հ ամ ակ ար գ , 

 գ ո ր ծ ար ար  ակ տի վ ո ւ թ յ ան  ար դ յ ո ւ ն ք ն ե ր ի  

վ ե ր ահ ս կ ո ղ ո ւ թ յ ան  հ ամ ակ ար գ , 
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 կ առ ավ ար չ ակ ան  վ ե ր լ ո ւ ծ ո ւ թ յ ան  հ ամ ակ ար գ : 

66  

Մ ե ր  կ ար ծ ի ք 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  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  ք աղ աք ակ ան ո ւ թ յ ո ւ ն ը  

ան հ ր աժ ե շ տ  է  ն ե ր կ ա յ աց ն ե լ  ե ր ե ք  կ տր վ ած ք ո վ ` 

տե խն ի կ ակ ան , կ ազ մ ակ ե ր պչ ակ ան  և  մ ե թ ո դ աբ ան ակ ան  

(տե ս  գ ծ ապատկ ե ր  2.3.1): 

  

 

      

    Գ ծ ապատկ ե ր  2.3.1 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  ք աղ աք ակ ան ո ւ թ յ ան  

բ աժ ի ն ն ե ր ը 67 

 

                                                           
66 Кузнецова Е.Н. Структура учетной политики для целей управленческого учета/ Е.Н. Кузнецова 

  // Бухгалтерский учет в сельском хозяйстве,  2010,  № 4,  стр.  31. 

Игошина Ю.А., Учетная политика для  организации  в целях управленческого учета, // Вестник Альтайского государственного 

аграрного университета,  #4 (78), 2011,  стр. 118 
67 Կ ազ մ վ ած  է  ատե ն ախո ս ի  կ ո ղ մ ի ց ՝   տե ս ակ ան  

հ ե տազ ո տո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  հ ի մ ան  վ ր ա : 

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  ք աղ աք ակ ան ո ւ թ յ ո ւ ն  

Տ ե խն ի կ ակ ան     Մ ե թ ո դ աբ ան ակ

ան    

Կ ազ մ ակ ե ր պչ ա

կ ան     

Հ աշ վ առ մ ան  

հ ամ ակ ար գ չ ա յ ի ն  

ծ ր ագ ր ե ր  

Հ ամ աց ան ց ա յ ի ն  

հ ն ար ավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ

ն ն ե ր  

Է լ ե կ տր ո ն ա յ ի ն  

ռ ե գ ի ս տր ն ե ր  

Ֆ ի ն ան ս ակ ան  

ռ ի ս կ ե ր ի  

առ ան ց ք ա յ ի ն  

ց ո ւ ց ան ի շ ն ե ր ի  

հ աշ վ ե տվ ո ւ թ յ ո ւ ն  

Ֆ ի ն ան ս ակ ան  

ռ ի ս կ ե ր ի  

ձ և ավ ո ր մ ան ը  

ո ւ ղ ե կ ց ո ղ  

ց ո ւ ց ան ի շ ն ե ր ի  

հ աշ վ առ ո ւ մ  

Ռ ի ս կ ե ր ի  

ձ և ավ ո ր մ ան  

տե ղ ե կ ատվ ակ ան  

ե ր թ ո ւ ղ ի ն ե ր ի  

հ ս տակ ե ց ո ւ մ  

Շ ե ղ ո ւ մ ն ե ր ի  

ս ե գ մ ն ե ն տավ ո ր ո ւ

մ  

 

Ռ ի ս կ ե ր ի  

բ աց ահ այ տմ ան  

մ ե խան ի զ մ ն ե ր  

Ռ ի ս կ ե ր ի  

ձ և ավ ո ր մ ան  

պատաս խան ատվ ո ւ թ

յ ան  կ ե ն տր ո ն ն ե ր  

Փ աս տաթ ղ թ աշ ր ջ ան

առ ո ւ թ յ ան  

կ առ ավ ար չ ակ ան  

հ ատո ւ կ  հ աշ ի վ ն ե ր  

և  հ աշ վ ա յ ի ն  

թ ղ թ ակ ց ո ւ թ յ ո ւ ն ն

ե ր  
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Մ ե թ ո դ աբ ան ակ ան  առ ո ւ մ ո վ , 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  

վ ե ր ջ ն ար դ յ ո ւ ն ք ն ե ր ը  պե տք  է  թ ի ր ախավ ո ր վ ե ն  

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

ն ե ր կ ա յ աց մ ան ը , ո ր տե ղ  ն ե ր կ ա յ աց վ ե լ ո ւ  ե ն  ո չ  

մ ի ա յ ն  ռ ի ս կ ե ր ի  առ ան ց ք ա յ ի ն  ց ո ւ ց ան ի շ ն ե ր ը , այ լ և  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ը  ձ և ավ ո ր ո ղ , ո ւ ղ ե կ ց ո ղ  

ց ո ւ ց ան ի շ ն ե ր ը : Ա յ ս ի ն ք ն  խն դ ի ր  է  դ ր վ ո ւ մ  

փո խկ ապակ ց ե լ ո ւ  ռ ի ս կ ե ր ի  ձ և ավ ո ր մ ան  

պատճ առ ահ ե տև ան ք այ ի ն  ար դ յ ո ւ ն ք ն ե ր ը  ը ս տ  

առ ան ձ ի ն  ո ւ ղ ղ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  (կ ապի տալ ի , ո չ  

ը ն թ աց ի կ  և  ը ն թ աց ի կ  պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  աղ բ յ ո ւ ր ն ե ր ի ) և  կ ազ մ ա -

կ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  ակ տի վ ն ե ր ի  մ ն աց ո ր դ ն ե ր ի :  

Կ առ ավ ար չ ակ ան  հ աշ վ առ մ ան  

մ ե թ ո դ աբ ան ո ւ թ յ ո ւ ն ը  կ առ ո ւ ց վ ո ւ մ  է  այ ն պե ս , ո ր  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  ար դ յ ո ւ ն ք ն ե ր ը  

հ աշ վ ե տվ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ո ւ մ  ս ե գ մ ե ն տավ ո ր վ ե ն  ը ս տ  

հ ավ ան ակ ան  կ ո ր ո ւ ս տն ե ր ի  ը ն դ ո ւ ն ե լ ի ո ւ թ յ ան  

աս տի ճ ան ի  (բ ն ակ ան ո ն , կ ր ի տի կ ակ ան  ռ ի ս կ ա յ ի ն , 

ան թ ո ւ յ լ ատր ե լ ի ): Հ ե տև աբ ար , կ առ ավ ար չ ակ ան  

հ աշ վ առ մ ան  ք աղ աք ակ ան ո ւ թ յ ան  մ ե ջ  հ ս տակ  

ն ե ր կ ա յ աց վ ե լ ո ւ  ե ն  յ ո ւ ր աք ան չ յ ո ւ ր  ֆ ի ն ան ս ակ ան  

ռ ի ս կ ա յ ի ն  գ ո ր ծ ո ն ի  ս ահ մ ան աչ ափե ր ը , ո ր ո ն ք  հ ի մ ք  

ը ն դ ո ւ ն ե լ ո վ , ռ ի ս կ ե ր ի  ձ և ավ ո ր մ ան  ար դ յ ո ւ ն ք ն ե ր ը  

ո չ  մ ի ա յ ն  կ ս ե գ մ ե ն տավ ո ր վ ե ն , այ լ և  կ խմ բ ավ ո ր վ ե ն  

հ ամ ապատաս խան  հ աշ ի վ ն ե ր ո վ  և  տե ղ ե կ ատվ ակ ան  

հ ո ս ք ե ր ո վ :  

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  ք աղ աք ակ ան ո ւ թ յ ո ւ ն ը  հ ս տակ ե ց ն ե լ ո ւ  է  

ն աև  ռ ի ս կ ե ր ի  հ աշ վ առ մ ան  կ ազ մ ակ ե ր պչ ակ ան  ո լ ո ր տը : 

Ա յ ս տե ղ  ի ր ե ն ց  բ աց ահ այ տո ւ մ ն ե ր ն  ե ն  ս տան ալ ո ւ  

ռ ի ս կ ե ր ի  ճ ան աչ մ ան  մ ե խան ի զ մ ն ե ր ը , չ ափմ ան  

ս կ զ բ ո ւ ն ք ն ե ր ը , ար ժ և ո ր մ ան  մ ո տե ց ո ւ մ ն ե ր ը : 

Զ ո ւ գ ահ ե ռ աբ ար , կ առ ավ ար չ ակ ան  հ աշ վ առ մ ան  
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ք աղ աք ակ ան ո ւ թ յ ո ւ ն ը  հ ս տակ  պահ ան ջ ն ե ր  է  դ ն ե լ ո ւ  

ո չ  մ ի ան  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  ձ և ավ ո ր մ ան  կ ե ն տր ո ն ն ե ր ի  

բ աց ահ այ տմ ան , այ լ և  դ ր ան ց  գ ծ ո վ  

պատաս խան ատո ւ ն ե ր ի  հ աշ վ ե տվ ո ղ ակ ան ո ւ թ յ ան  

ս ահ մ ան մ ան  ո լ ո ր տն ե ր ո ւ մ : Կ առ ավ ար չ ակ ան  

ո ր ո շ ո ւ մ ն ե ր ի  կ ա յ աց մ ան  տե ս ան կ յ ո ւ ն ի ց  

կ ար և ո ր 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 ի  մ ե ն ե ջ մ ե ն թ ի ն  հ աշ վ ե տո ւ  

լ ի ն ե լ , թ ե  ո ր տե ղ  ե ն  առ աջ ան ո ւ մ  ֆ ի ն ան ս ակ ան  

ռ ի ս կ ե ր ը  և  ո վ ք ե ր  ե ն  պատաս խան ատվ ո ւ թ յ ո ւ ն  կ ր ո ւ մ  

դ ր ան ց  ձ և ավ ո ր մ ան  հ ամ ար : 

 Ա յ ս  առ ո ւ մ ո վ , ար ժ և ո ր վ ո ւ մ  է  հ աշ վ ա յ ի ն  

ք աղ աք ակ ան ո ւ թ յ ան  մ ե ջ  հ ս տակ ե ց ն 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  ար դ յ ո ւ ն ք ն ե ր ի  

փաս տաթ ղ թ ավ ո ր ո ւ մ ը  և  փաս տա
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թ ղ թ աշ ր ջ ան առ ո ւ թ յ ան  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ մ ը , ո ր ը  

դ ր վ ե լ ո ւ  է  հ աշ վ ապահ ակ ան  հ աշ վ առ մ ան  

թ ղ թ ակ ց ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  ձ և ակ ե ր պմ ան  և  հ աշ ի վ ն ե ր ո ւ մ  

կ ր կ ն ակ ի  գ ր ան ց ո ւ մ ն ե ր ի  կ ատար ե լ ո ւ  հ ի մ ք ո ւ մ :  

Ե վ  վ ե ր ջ ապե ս , 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  ք աղ աք ակ ան ո ւ թ յ ամ բ  

ն ախատե ս վ ած  վ ե ր ո ն շ յ ա լ  տե ղ ե կ ատվ ակ ան  հ ո ս ք ե ր ը  

հ ն ար ավ ո ր  չ ի  լ ի ն ի  ս տան ալ , առ ան ց  տե խն ի կ ակ ան  

աջ ակ ց ո ւ թ յ ան : Ո ւ ս տի  հ աշ վ ա յ ի ն  ք աղ աք ակ ան ո ւ -

թ յ ո ւ ն ո ւ մ  հ ս տակ  մ ե կ ն աբ ան վ ե լ ո ւ  ե ն  ֆ ի ն ան ս ակ ան  

ռ ի ս կ ե ր ը  հ աշ վ առ ո ղ  է լ ե կ տր ո ն ա յ ի ն  ռ ե գ ի ս տր ն ե ր ի , 

հ ամ ակ ար գ չ ա յ ի ն  ծ ր ագ ր ե ր ի  բ ն ո ւ թ ագ ր ի չ ն ե ր ը : 

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 ը  

ը ն դ գ ր կ ո ւ ն  և  խո ր ք ա յ ի ն  տե ղ ե կ ատվ ակ ան  հ ո ս ք ե ր ի  

շ ր ջ ան ակ  է  ակ ն կ ա լ ո ւ մ , ո ր ն  ան հ ր աժ ե շ տ  է  առ աջ ի ն  և  

ե ր կ ր ո ր դ  կ ար գ ի  հ աշ ի վ ն ե ր ո ւ մ  դ ր ան ց  գ ծ ո վ  

գ ր ան ց ո ւ մ ն ե ր  կ ատար ե լ ո ւ  և  ն ե ր ք ի ն  

հ աշ վ ե տվ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  կ ազ մ մ ան  հ ամ ար : 

Ա յ ս պի ս 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  մ ե ր  կ ո ղ մ ի ց  

առ աջ ար կ վ ո ւ մ  է  ֆ ի ն ան ս ակ ան  հ աշ վ առ մ ան  հ աշ վ ա յ ի ն  

ք աղ աք ակ ան ո ւ թ յ ան ը  զ ո ւ գ ահ ե ռ , ն աև  կ ազ մ ե լ  

կ առ ավ ար չ ակ ան  հ աշ վ առ մ ան  հ աշ վ ա յ ի ն  

ք աղ աք ակ ան ո ւ թ յ ո ւ ն , ո ր ը  լ ր աց ն ե լ ո վ  գ ո ր ծ ո ղ  

ավ ան դ ակ ան  հ աշ վ առ մ ան  ն ո ւ յ ն ատի պ  փաս տաթ ղ թ ե ր ը , 

մ ի աժ ամ ան ակ  ն ե ր կ ա յ աց վ ո ւ մ  է  մ ի  շ ար ք  

տե ղ ե կ ատվ ակ ան  հ ամ ալ ր ո ւ մ ն ե ր ո վ : 

Ա ռ աջ ի ն , հ աշ վ ա յ ի ն  ք աղ աք ակ ան ո ւ թ յ ան  

առ աջ ար կ վ ո ղ  ս խե մ ան  բ ն ո ւ թ ագ ր ո ւ մ  է  ֆ ի ն ան ս ակ ան  

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

կ ազ մ ակ ե ր պմ ան  և  մ ե թ ո դ աբ ան ո ւ թ յ ան  ո ղ ջ  ս խե մ ան  

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 ի ն ս  մ ի տվ ած  լ ի ն ե լ ո վ  ո չ  թ ե  ռ ե տր ո ս պե կ տի վ  

վ ե ր լ ո ւ ծ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի ն , այ լ  կ ազ մ ակ ե ր -

պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  առ ան ձ ի ն  ս տո ր աբ աժ ան ո ւ մ ն ե ր ի  
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գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ան  ար դ յ ո ւ ն ք ո ւ մ  ձ և ավ ո ր վ ո ղ  

ռ ի ս կ ե ր ի  զ ս պմ ան  կ ամ  կ ան խար գ ե լ մ ան  գ ծ ո վ  

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

տե ղ ե կ ատվ ո ւ թ յ ան  բ ար ե լ ավ ո ւ մ ն ե ր ի ն : 

Ե ր կ ր ո դ , առ աջ ար կ վ ո ղ  հ աշ վ ա յ ի ն  

ք աղ աք ակ ան ո ւ թ յ ան  ս խե մ ան  ն ե ր կ ա յ աց ն ո ւ մ  է  

կ առ ավ ար չ ակ ան  հ աշ վ առ ո ւ մ ը  փո խկ ապակ ց վ ած  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  հ աշ վ առ մ ամ բ , դ ր ան ո վ  ի ս կ  

հ ն ար ավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն  ս տե ղ ծ ե լ ո վ  կ ի ր առ ե լ ո ւ  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  ար ժ ե ք ա յ ի ն  ար դ յ ո ւ ն ք ն ե ր ի  

ի ն տե գ ր 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 ի  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  հ աշ վ ե տվ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ո ւ մ  ավ ան դ աբ ար  

ն ե ր կ ա յ աց վ ո ղ  ց ո ւ ց ան ի շ ն ե ր ի  հ ե տ : 

Ե ր ր ո ր դ , առ աջ ար կ վ ո ղ  հ աշ վ ա յ ի ն  

ք աղ աք ակ ան ո ւ թ յ ան  կ ո ղ մ ի ց  կ ի ր առ վ ո ղ  

մ ե թ ո դ աբ աբ ան ո ւ թ յ ամ բ  ավ ան դ ակ ան  կ առ ավ ար չ ակ ան  

հ աշ վ առ մ ան  ծ ան ր ո ւ թ յ ան  կ ե ն տր ո ն ը  ի ն ք ար ժ ե ք ի  

կ ա լ կ ո ւ լ յ աց ի ա յ ի ց  և  ծ ախս այ ի ն  հ ո ս ք ե ր ի  

վ ե ր ահ ս կ ո ղ ո ւ թ յ ո ւ ն ի ց  տե ղ ափո խվ ո ւ մ  է  դ ե պի  

ռ ազ մ ավ ար ակ ան  հ աշ վ առ մ ան  հ աշ վ ե տվ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  

ո լ ո ր տ , դ ր ան ո վ  ի ս կ  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  

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

գ ո ր ծ ար ար ո ւ թ յ ան  ն ե ր ք ի ն  և  ար տաք ի ն  մ ի ջ ավ այ ր ի  

կ ա յ ո ւ ն  զ ար գ աց մ ան  հ ե ռ ահ ար  թ ի ր ախայ ի ն  

ո ւ ղ ղ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  ի ր ագ ո ր ծ մ ան  ո ր ո շ ո ւ մ ն ե ր ի  

կ ա յ աց մ ան ը : 

Ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  չ ափմ ան  մ ե ր  կ ո ղ մ ի ց  

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  
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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 :  

 Կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ան  ֆ ի ն ան ս ակ ան  վ ի ճ ակ ի  

վ ե ր լ ո ւ ծ ո ւ թ յ ան  ար դ յ ո ւ ն ավ ե տ  ձ և ե ր ի ց  է  բ ե ն չ - 

մ ար ք ի ն գ ը , ո ր ն   ի ր ե ն ի ց  ն ե ր կ ա յ աց ն ո ւ մ  է  ս ե փակ ան  

ց ո ւ ց ան ի շ ն ե ր ի  հ ամ ե մ ատո ւ մ ը  տվ յ ա լ  ո լ ո ր տի  

առ աջ ատար  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ան  ց ո ւ ց ան ի շ ն ե ր  հ ե տ : 

Ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  ց ո ւ ց ան ի շ 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  կ տա  գ ն ահ ատե լ ո ւ  

ռ ի ս կ ա յ ի ն  տն տե ս ակ ան  գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ո ւ ն ը : 

Հ ե ռ ահ աղ ո ր դ ակ ց ո ւ թ յ ան  ո լ ո ր տի  

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

մ ե թ ո դ աբ ան ո ւ թ յ ո ւ ն ը  կ ի ր առ վ ե լ  է  «Ա ր մ ե ն տե լ » Փ Բ Ը  և  

«Յ ո ւ ք ո մ » Ս Պ Ը -ի  օ ր ի ն ակ ո վ  հ աշ վ ի  առ ն ե լ ո վ  

ն ո ր մ ան ե ր ի ց  շ ե ղ ո ւ մ ն ե ր ի  շ ր ջ ան ակ ը  և  ո ր պե ս  

բ ե ն չ մ ար կ  վ ե ր ց ն ե լ ո վ  «Ղ -տե լ ե կ ո մ » Փ Բ Ը -ի  

ց ո ւ ց ան ի շ ն ե ր ը  (տե ս  հ ավ ե լ վ ած  1): Վ ե ր լ ո ւ ծ ո ւ թ յ ան  

հ ամ ար  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 ար 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  (տե ս  աղ յ ո ւ ս ակ  2.3.3):                
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Ա ղ յ ո ւ ս ակ  2.3.3  

«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  

վ ե ր լ ո ւ ծ ո ւ թ յ ո ւ ն ը   2014- 2016 թ թ .-ի ն 68 

<<Ղ -տե լ ե կ ո մ » ՓԲ Ը  

Ց ո ւ ց ան ի շ  Հ աշ վ ար կ  
2016թ . 

2015

թ . 

2014

թ . 

Ը ն թաց 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  (y3)                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 ատավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ
ն ն ե ր  (y2) / ակ տի վ ն ե ր   0.005 0.004 0.003 

Կապի տալ ի  

հ ամ ար ժ ե ք ո ւ թ յ
ո ւ ն  

Ս ե փակ ան  կ ապի տալ  (y1) 

/ 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  (տե ս  աղ յ ո ւ ս ակ  

2.3.4) 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  (տե ս  

աղ յ ո ւ ս ակ  2.3.3): 

                                                                                                    Ա ղ յ ո ւ ս ակ  2.3.4 

«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  2015-

2016թ թ .-ի ն 69 

Յ ո ւ ք ո մ  Ս ՊԸ  2016թ . 2015թ . 

Ց ո ւ ց ան ի շ  
Ն ո ր մ
ան  

Փաս 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
ան  

Փաս 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 թաց 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) 

 

                                                           
68 Կ ազ մ վ ած  է  հ ավ ե լ վ ած  1ի  տվ յ ա լ ն ե ր ո վ  
69 Կ ազ մ վ ած  է  հ ավ ե լ վ ած  4ի  տվ յ ա լ ն ե ր ո վ  
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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  
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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 ա -

մ 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  (տե ս  աղ յ ո ւ ս ակ  

2.3.5):                                                    

 

                                                                                           Ա ղ յ ո ւ ս ակ  2.3.5 

«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   

2015-2016թ թ .-ի ն 70 

Ար մ ե ն տե լ  

ՓԲ Ը  
2016թ . 2015թ . 

Ց ո ւ ց ան ի շ  

Ն ո
ր -

մ ա
ն  

Փաս -

տաց 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
ն  

Փաս -

տաց 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 թաց 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  

<0.00

4 

0.005  214,315  <0.00

3 

 0.01   351,257  

Կապի 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  

 

Ռ ի ս կ ե ր ի  գ ն ահ ատմ ան  և  չ ափմ ան  ար դ յ ո ւ ն ք ն ե ր ը  

ն ե ր կ ա յ աց ն ե ն ք  հ աշ վ առ մ ան  կ ր կ ն ակ ի  գ ր ան ց մ ան  

հ ամ ակ ար գ ո վ , ո ր ը  հ ն ար ավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն  կ տա  

ամ փո փե լ ո ւ  «Յ ո ւ ք ո մ » Ս Պ Ը -ի  2016թ .-ի  ֆ ի ն ան ս ակ ան  

ռ ի ս կ ե ր ը ՝  դ ր ամ այ ի ն  ար տահ այ տո ւ թ յ ամ բ : 

                                                           
70 Կ ազ մ վ ած  է  հ ավ ե լ վ ած  5ի  տվ յ ա լ ն ե ր ո վ  
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Ք ան ի  ո ր  հ աշ վ ե տո ւ  ժ ամ ան ակ աշ ր ջ ան ո ւ մ  

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

պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  մ ն աց ո ր դ ը  կ ազ մ ե լ  է  21,542 

մ լ ն  դ ր ամ , ը ն թ աց ի կ  ակ տի վ ն ե ր ի  մ ն աց ո ր դ ը ` 16,520 մ լ ն  

դ ր ամ  (տե ս  հ ավ ե լ վ ած  4), ի ս կ  ը ն թ աց ի կ  

ի ր աց վ ե լ ի ո ւ թ յ ան  գ ո ր ծ ակ ց ի  ն ո ր մ ան  ս ահ մ ան վ ած  է  

4.8, ապա  պար զ  կ դ առ ն ա , ո ր  ը ն թ աց ի կ  
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պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  գ ծ ո վ  առ կ ա  է  

փո խհ ատո ւ ց մ ան  ռ ի ս կ ` 18,100 մ լ ն  դ ր ամ ի  չ ափո վ  (21,542-

16,520÷4.8): 

 Ա յ ս  դ ե պք ո ւ մ , օ գ տվ ե լ ո վ  գ ծ ապատկ ե ր  2.2.2-ո ւ մ  

ն ե ր կ ա յ աց վ ո ղ  ս խե մ ա յ ի ց , մ ե ր  կ ո ղ մ ի ց  կ առ աջ ար կ վ ե ն  

հ ե տև յ ա լ  հ աշ վ ա յ ի ն  թ ղ թ ակ ց ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը , ո ր ո ն ք  

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

և  կ ր կ ն ակ ի  գ ր ան ց ո ւ մ ն ե ր  կ առ աջ աց ն ե ն  առ աջ ար կ վ ո ղ  

հ աշ ի վ ն ե ր ո ւ մ  (տե ս  գ ծ ապատկ ե ր  2.3.2). 

 

1. Ձ և ակ ե ր պվ ե լ  է  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ան  ը ն թ աց ի կ  

պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  փաս տաց ի  մ ն աց ո ր դ ը . 

          Կտ  “Ֆի ն ան ս ակ ան  փաս տաց ի  ռ ի ս կ ե ր ”........... 21,542 մ լ ն  

դ ր ամ  

            Դտ “Ֆի ն ան ս ակ ան  կ այ ո ւ ն ո ւ թ յ ո ւ ն ”.................. 21,542 

մ լ ն  դ ր ամ  

 

2. Ձ և ակ ե ր պվ ե լ  է  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ան  ը ն թ աց ի կ  

պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  ն ո ր մ ատի վ ա յ ի ն  մ ն ա -

ց ո ր դ ը . 

           Կտ  “Ֆի ն ան ս ակ ան  կ այ ո ւ ն ո ւ թ յ ո ւ ն ”.....................3,442 

մ լ ն  դ ր ամ  

            Դտ  “Ֆի ն ան ս ակ ան  փաս տաց ի  ռ ի ս կ ե ր ”.............3,442 մ լ ն  

դ ր ամ  

 

3. Ձ և ակ ե ր պվ ե լ  է  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ան  ը ն թ աց ի կ  

պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  ն ո ր մ ատի վ ա յ ի ն  մ ն ա -

ց ո ր դ ի ց  շ ե ղ ո ւ մ ը . 

 

          Դտ “ֆ ի ն ան ս ակ ան  կ այ ո ւ ն ո ւ թ յ ո ւ ն ի ց  

շ ե ղ ո ւ մ ն ե ր ”.. 18,100 մ լ ն  դ ր ամ  

            Կ տ “Ֆի ն ան ս ակ ան  կ այ ո ւ ն ո ւ թ յ ո ւ ն ”......................18,100 

մ լ ն  դ ր ամ  
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4. Կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ան  ը ն թ աց ի կ  

պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  ն ո ր մ ատի վ ա յ ի ն  մ ն ա -

ց ո ր դ ի ց  շ ե ղ ո ւ մ ը  վ ե ր ագ ր վ ե լ  է  ձ և ավ ո ր վ ած  

փաս տաց ի  ռ ի ս կ ե ր ի ն . 

 

          Դտ  “Ֆի ն ան ս ակ ան  փաս տաց ի  ռ ի ս կ ե ր ”...............18,100 

մ լ ն  դ ր ամ  

            Կ տ “ֆ ի ն ան ս ակ ան  կ այ ո ւ ն ո ւ թ յ ո ւ ն ի ց  

շ ե ղ ո ւ մ ն ե ր ”.18,100 մ լ ն  դ ր ամ  
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Գ ծ ապատկ ե ր  2.3.2 «Յ ո ւ ք ո մ » Ս Պ Ը -ի  ը ն թ աց ի կ  

պար տավ ար ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  շ ե ղ մ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  կ ր կ ն ակ ի  

գ ր ան ց ո ւ մ ը  առ աջ ար կ վ ո ղ  հ աշ ի վ ն ե ր ո ւ մ :71 

 

Հ ե տազ ո տվ ո ղ  ժ ամ ան ակ աշ ր ջ ան ի  վ ե ր ջ ի ն  «Յ ո ւ ք ո մ » 

Ս Պ Ը -ի  ո չ  ը ն թ աց ի կ  պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  

մ ն աց ո ր դ ը  կ ազ մ ե լ  է ՝  76,937 մ լ ն  դ ր ամ , ակ տի վ ն ե ր ի  

մ ն աց ո ր դ ը ՝   106,693 մ լ ն  դ ր ամ  (տե ս  հ ավ ե լ վ ած  4): 

Ի ն ք ն ավ ար ո ւ թ յ ան  գ ո ր ծ ակ ց ի  հ աշ վ ար կ ի (76,937 - 

106,693*0.004) ար դ յ ո ւ ն ք ո ւ մ  ը ս տ ՝  0.004 ն ո ր մ ա յ ի  ս տաց վ ո ւ մ  

է , ո ր  ո չ  ը ն թ աց ի կ  պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  շ ե ղ ո ւ մ ը  

կ ազ մ ե լ  է  76,510 մ լ ն  դ ր ամ :  

 

1. Ձ և ակ ե ր պվ ե լ  է  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ան  ո չ  ը ն թ աց ի կ  

պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  փաս տաց ի  մ ն աց ո ր դ ը . 

 

          Կտ  “Ֆի ն ան ս ակ ան  փաս տաց ի  ռ ի ս կ ե ր ”........... 76,937  մ լ ն  

դ ր ամ  

            Դտ “Ֆի ն ան ս ակ ան  կ այ ո ւ ն ո ւ թ յ ո ւ ն ”.................. 76,937 

մ լ ն  դ ր ամ  

 

                                                           
71 Կ ազ մ վ ած  է  ատե ն ախո ս ո ւ թ յ ան  ե ր կ ր ո ր դ  գ լ խի  1-4 հ աշ վ ա յ ի ն  

թ ղ թ ակ ց ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  հ ի մ ան  վ ր ա : 

Ֆ ի ն ան ս ակ ան  

կ ա յ ո ւ ն ո ւ թ յ ո ւ ն  
 

 

0 

(1) 21,542 (2) 3,442 

(3) 18,100 
0 

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  

 

 

0 

 (3) 18,100 (4) 18,100 

0 

Ֆ ի ն ան ս ակ ան  

փաս տաց ի  ռ ի ս կ ե ր  
 

 

0 

(4) 18,100 

0 

 (2) 3,442 
(2) 3,442 

(1) 21,542 



 

125 

 

2. Ձ և ակ ե ր պվ ե լ  է  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ան  ո չ  ը ն թ աց ի կ  

պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  ն ո ր մ ատի վ ա յ ի ն  մ ն ա -

ց ո ր դ ը . 

 

          Կտ  “Ֆի ն ան ս ակ ան  կ այ ո ւ ն ո ւ թ յ ո ւ ն ”.....................427 

մ լ ն  դ ր ամ  

            Դտ “Ֆի ն ան ս ակ ան  փաս տաց ի  ռ ի ս կ ե ր ”.............427 մ լ ն  

դ ր ամ  

 

3. Ձ և ակ ե ր պվ ե լ  է  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ան  ո չ  ը ն թ աց ի կ  

պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  ն ո ր մ ատի վ ա յ ի ն  մ ն ա -

ց ո ր դ ի ց  շ ե ղ ո ւ մ ը . 

 

           Դտ  “ֆ ի ն ան ս ակ ան  կ այ ո ւ ն ո ւ թ յ ո ւ ն ի ց  

շ ե ղ ո ւ մ ն ե ր ”. 76,510 մ լ ն  դ ր ամ  

             Կտ  “Ֆի ն ան ս ակ ան  կ այ ո ւ ն ո ւ թ յ ո ւ ն ”....................76,510 

մ լ ն  դ ր ամ  

 

4. Կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ան  ո չ  ը ն թ աց ի կ  

պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  ն ո ր մ ատի վ ա յ ի ն  մ ն ա -

ց ո ր դ ի ց  շ ե ղ ո ւ մ ը  վ ե ր ագ ր վ ե լ  է  ձ և ավ ո ր վ ած  

փաս տաց ի  ռ ի ս կ ե ր ի ն . 

        Դտ  “Ֆի ն ան ս ակ ան  փաս տաց ի  ռ ի ս կ ե ր ”............... 76,510 

մ լ ն  դ ր ամ  

          Կտ  “ֆ ի ն ան ս ակ ան  կ այ ո ւ ն ո ւ թ յ ո ւ ն ի ց  

շ ե ղ ո ւ մ ն ե ր ”. 76,510 մ լ ն  դ ր ամ  

Տ վ յ ա լ  հ աշ ի վ ն ե ր ի  կ ր կ ն ակ ի  գ ր ան ց ո ւ մ ը  

կ ո ւ ն ե ն ա  հ ե տև յ ա լ  տե ս ք ը ՝  (տե ս  գ ծ ապատկ ե ր  2.3.3) 

 



 

126 

 

 

Գ ծ ապատկ ե ր  2.3.3 «Յ ո ւ ք ո մ » Ս Պ Ը -ի  ո չ  ը ն թ աց ի կ  

պար տավ ար ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  շ ե ղ մ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  

գ ր ան ց ո ւ մ ը  առ աջ ար կ վ ո ղ  հ աշ ի վ ն ե ր ո ւ մ  կ ր կ ն ակ ի  

գ ր ան ց ո ւ մ ը 72 

 

 

2016թ .-ի  վ ե ր ջ ի ն  «Յ ո ւ ք ո մ » Ս Պ Ը -ի  ս ե փակ ան  կ ապի տալ ի  

մ ն աց ո ր դ ը  կ ազ մ ե լ  է ՝  8,214 մ լ ն  դ ր ամ , ակ տի վ ն ե ր ի  

մ ն աց ո ր դ ը ՝   106,693 մ լ ն  դ ր ամ  (տե ս  հ ավ ե լ վ ած  4): 

Կ ապի տալ ի  հ ամ ար ժ ե ք ո ւ թ յ ան  գ ո ր ծ ակ ց ի  հ աշ վ ար կ ի  

(8,214 - 106,693*0.92) ար դ յ ո ւ ն ք ո ւ մ  ը ս տ ՝  0.92 ն ո ր մ ա յ ի  

ս տաց վ ո ւ մ  է , ո ր  ս ե փակ ան  կ ապի տալ ի  շ ե ղ ո ւ մ ը  

կ ազ մ ե լ  է  -89,943 մ լ ն  դ ր ամ :  

 

1. Ձ և ակ ե ր պվ ե լ  է  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ան  ս ե փակ ան  

կ ապի տալ ի  փաս տաց ի  մ ն աց ո ր դ ը . 

          Կտ “Ֆի ն ան ս ակ ան  փաս տաց ի  ռ ի ս կ ե ր ”........... 8,214  մ լ ն  

դ ր ամ  

            Դտ “Ֆի ն ան ս ակ ան  կ այ ո ւ ն ո ւ թ յ ո ւ ն ”.................. 8,214 

մ լ ն  դ ր ամ  

 

                                                           
72 Կ ազ մ վ ած  է  ատե ն ախո ս ո ւ թ յ ան  ե ր կ ր ո ր դ  գ լ խի  1-4 հ աշ վ ա յ ի ն  

թ ղ թ ակ ց ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  հ ի մ ան  վ ր ա : 

Ֆ ի ն ան ս ակ ան  

կ ա յ ո ւ ն ո ւ թ յ ո ւ ն  
 

 

0 

(1) 76,937 (2) 427 

(3) 76,510 
0 

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  

 

 

0 

(3) 76,510 

 

(4) 76,510 

 
0 

Ֆ ի ն ան ս ակ ան  

փաս տաց ի  ռ ի ս կ ե ր  
 

 

0 

 (2) 427  (1) 76,937 

  (4) 76,510 

0 
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2. Ձ և ակ ե ր պվ ե լ  է  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ան  ս ե փակ ան  

կ ապի տալ ի  ն ո ր մ ատի վ ա յ ի ն  մ ն աց ո ր դ ը . 

          Կտ “Ֆի ն ան ս ակ ան  կ այ ո ւ ն ո ւ թ յ ո ւ ն ”.....................98,158 

մ լ ն  դ ր ամ  

            Դտ “Ֆի ն ան ս ակ ան  փաս տաց ի  ռ ի ս կ ե ր ”.............98,158 

մ լ ն  դ ր ամ  

 

3. Ձ և ակ ե ր պվ ե լ  է  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ան  ս ե փակ ան  

կ ապի տալ ի  ն ո ր մ ատի վ ա յ ի ն  մ ն աց ո ր դ ի ց  շ ե ղ ո ւ մ ը . 

           Դտ  “ֆ ի ն ան ս ակ ան  կ այ ո ւ ն ո ւ թ յ ո ւ ն ի ց  

շ ե ղ ո ւ մ ն ե ր ”.89,943 մ լ ն  դ ր ամ  

             Կտ  “Ֆի ն ան ս ակ ան  կ այ ո ւ ն ո ւ թ յ ո ւ ն ”....................89,943 

մ լ ն  դ ր ամ  

 

4. Կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ան  ս ե փակ ան  կ ապի տալ ի  

ն ո ր մ ատի վ ա յ ի ն  մ ն աց ո ր դ ի ց  շ ե ղ ո ւ մ ը  

վ ե ր ագ ր վ ե լ  է  ձ և ավ ո ր վ ած  փաս տաց ի  ռ ի ս կ ե ր ի ն . 

5.  

        Դտ  “Ֆի ն ան ս ակ ան  փաս տաց ի  ռ ի ս կ ե ր ”............... 89,943 

մ լ ն  դ ր ամ  

           Կտ  “ֆ ի ն ան ս ակ ան  կ այ ո ւ ն ո ւ թ յ ո ւ ն ի ց  

շ ե ղ ո ւ մ ն ե ր ”.89,943 մ լ ն  դ ր ամ  

 

Տ վ յ ա լ  հ աշ ի վ ն ե ր ի  կ ր կ ն ակ ի  գ ր ան ց ո ւ մ ը  

կ ո ւ ն ե ն ա  հ ե տև յ ա լ  տե ս ք ը ՝  (տե ս  գ ծ ապատկ ե ր  2.3.4) 

  

 

 

 

 

 

 

 

Ֆ ի ն ան ս ակ ան  

կ ա յ ո ւ ն ո ւ թ յ ո ւ ն  
 

 

0 

(1) 8,214 (2) 98,158 

(3) 89,943 
0 

Ֆ ի ն ան ս ակ ան  

փաս տաց ի  ռ ի ս կ ե ր  
 

 

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  

 

 

0 

(3) (89,943) 

 

(4) (89,943) 

 

 

0 

(2) 98,158 

 

 

(1) 8,214 

 

 

(4) (89,943) 

 

 

0 
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Գ ծ ապատկ ե ր  2.3.4 «Յ ո ւ ք ո մ » Ս Պ Ը -ի  ս ե փակ ան  

կ ապի տալ ի  շ ե ղ մ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  կ ր կ ն ակ ի  գ ր ան ց ո ւ մ ը  

առ աջ ար կ վ ո ղ  հ աշ ի վ ն ե ր ո ւ մ :73 

Օ գ տագ ո ր ծ ե լ ո վ  տվ յ ա լ  մ ե թ ո դ աբ ան ո ւ թ յ ո ւ ն ը  

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

ս տան ո ւ մ  ան ը ն դ հ ատո ւ թ յ ան  ս կ զ բ ո ւ ն ք ո վ  հ ե տև ե լ ո ւ  

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

այ ն պի ս ի  ռ ազ մ ավ ար ակ ան  ո ր ո շ ո ւ մ ն ե ր , ո ր ո ն ք  չ ե ն  

բ ար ձ ր աց ն ի  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ան  ան բ ար ե ն պաս տ  

ռ ի ս կ ե ր ի  մ ակ ար դ ակ ը : 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
73 Կ ազ մ վ ած  է  ատե ն ախո ս ո ւ թ յ ան  ե ր կ ր ո ր դ  գ լ խի  1-4 հ աշ վ ա յ ի ն  

թ ղ թ ակ ց ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  հ ի մ ան  վ ր ա : 
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Գ Լ Ո Ւ Խ III 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 ը  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  

 

3.1       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  

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

առ ավ ե լ ապե ս  ի ր ակ ան աց վ ո ւ մ  է  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ -

թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  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 , ե ր բ  հ ամ ե մ ատո ւ մ ն ե ր  ե ն  կ ատար վ ո ւ մ  

ս ահ մ ան վ ած  ֆ ի ն ան ս ակ ան  գ ո ր ծ ակ ի ց ն ե ր ի  

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 :74 

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  ի ր ակ ան աց վ ո ւ մ  է  

մ աթ ե մ ատի կ ակ ան  ապար ատի  կ ի ր առ մ ամ բ , ո ր 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  դ առ ն 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 ի  կ ո ղ մ ի ց :75 

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 : 

Ն մ ան  հ ս տակ ե ց ո ւ մ  ն ե ր կ ա յ ո ւ մ ս  ար ձ ան ագ ր վ ո ւ մ  

է  առ և տր այ ի ն  բ ան կ ե ր ո ւ մ , բ ա յ ց  այ ն  առ ավ ե լ ապե ս  

առ ն չ վ ո ւ մ  է  ո չ  թ ե  վ ե ր լ ո ւ ծ ո ւ թ յ ան ը , այ լ  բ ան կ ա յ ի ն  

                                                           
74 Գ և ո ր գ յ ան  Ջ ., Ֆ ի ն ան ս ակ ան  վ ե ր լ ո ւ ծ ո ւ թ յ ան  խն դ ի ր ն ե ր , //Է դ ի թ  

Պ ր ի ն թ , 2012, է ջ  43 
75 Васильев В.А,, Летчиков А.Б., Лялин В.Е., Математические модели оценки и управления финансовыми рисками 

хозяйствующих субьектов, //Аудит и финансовый анализ, #4 2006, стр. 231    
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ռ ի ս կ ե ր ի  կ առ ավ ար մ ան  հ ամ ակ ար գ ի ն , ո ր ը  ը ն դ գ ր կ ո ւ մ  

է  ը ն թ աց ակ ար գ ա յ ի ն  հ ե տև յ ա լ  դ ր ո ւ յ թ ն ե ր ը .76 

- ռ ի ս կ ե ր ի  կ առ ավ ար մ ան  ռ ազ մ ավ ար ո ւ թ յ ո ւ ն ը , 

ե ր բ  առ ն վ ազ ն  հ աշ վ ի  ե ն  առ ն վ ո ւ մ  բ ան կ ի  խո ր հ ր դ ի  

կ ո ղ մ ի ց  հ աս տատվ ած  գ ո ր ծ ար ար  ծ ր ագ ի ր ն  և  

ի ր ակ ան աց վ ո ղ  գ ո ր ծ ար ար  գ ո ր ծ ը ն թ աց ն ե ր ը ,  

- բ ան կ ի  խո ր հ ր դ ի  կ ո ղ մ ի ց  հ աս տատվ ած  “ռ ի ս կ ի  

ախո ր ժ ակ ը ”, այ ս ի ն ք ն ՝  ռ ի ս կ ե ր ի  այ ն  մ աս ը , ո ր ը  բ ան կ ը  

ց ան կ ան ո ւ մ  է  ս տան ձ ն ե լ ՝  չ խաթ ար ե լ ո վ  ի ր  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  

                                                           
76 Բ ան կ ե ր ի  ն ե ր ք ի ն  հ ս կ ո ղ ո ւ թ յ ան  ի ր ակ ան աց մ ան  ն վ ազ ագ ո ւ յ ն  

պայ մ ան ն ե ր ը  , //Հ Հ  Կ ե ն տր ո ն ակ ան  բ ան կ ի  խո ր հ ո ւ ր դ , 2013, 16 ապր ի լ , 

կ ան ո ն ակ ար գ  4, կ ե տ  26 
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կ ա յ ո ւ ն ո ւ թ յ ո ւ ն ը  և  բ ն ակ ան ո ն  գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ո ւ ն ը , 

- ռ ի ս կ ի  յ ո ւ ր աք ան չ յ ո ւ ր  տե ս ակ ի  հ ամ ար  

ը ն դ ո ւ ն ե լ ի  ս ահ մ ան աչ ափե ր ը , ս ահ մ ան վ ած  

ս ահ մ ան աչ ափե ր ի ց  թ ո ւ յ լ ատր ե լ ի  շ ե ղ ո ւ մ ն ե ր ի  

դ ե պք ե ր ն  ո ւ  չ ափե ր ը , 

- առ ան ձ ի ն  ռ ի ս կ ե ր ի  ճ ան աչ մ ան , գ ն ահ ատմ ան , 

զ ս պմ ան , դ ր ան ց  մ ո ն ի թ ո ր ի ն գ ի  և  

հ աշ վ ե տվ ո ղ ակ ան ո ւ թ յ ան  գ ո ր ծ ը ն թ աց ն ե ր ը  և  

գ ո ր ծ ի ք ն ե ր ը :  

Մ աս ն ագ ի տակ ան  գ ր ակ ան ո ւ թ յ ո ւ ն ո ւ մ  կ ար ծ ի ք  է  

հ ա յ տն վ ո ւ մ  ն աև  տն տե 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  ի ր ակ ան աց ն ե լ  ե ր ե ք  փո ւ լ ո վ : 77 

Ա ռ աջ ի ն  փո ւ լ ո վ  ի ր ակ ան աց վ ո ւ մ  է  տե ղ ե կ ատվ ո ւ թ յ ան  

ը ն տր ո ւ թ յ ո ւ ն : Ե ր կ ր ո ր դ  փո ւ լ ո վ  կ ատար վ ո ւ մ  է  

տե ղ ե կ ատվ ո ւ թ յ ան  մ շ ակ ո ւ մ , հ աշ վ ար կ վ ո ւ մ  և  

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

ր ավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ը  բ ն ո ւ թ ագ ր ո ղ  ան հ ր աժ ե շ տ  

ց ո ւ ց ան ի շ ն ե ր : Ի ս կ  ե ր ր ո ր դ  փո ւ լ ո ւ մ  ամ փո փվ ո ւ մ  ե ն  

վ ե ր լ ո ւ ծ ո ւ թ յ ան  ար դ յ ո ւ ն ք ն ե ր ը  և  ռ ի ս կ ե ր ի  գ ծ ո վ  

ը ն դ ո ւ ն վ ո ւ մ  ե ն  վ ար չ ակ առ ավ ար չ ակ ան  ո ր ո շ ո ւ մ ն ե ր : 

Ս ակ այ ն  ն մ ան  մ ո տե ց ո ւ մ ը  խի ս տ  ը ն դ հ ան ր ակ ան  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  

ը ն թ աց ակ ար գ ի  հ ամ ար , ք ան ի  ո ր  այ դ  ռ ի ս կ ե ր ը  

տն տե ս ակ ան  մ յ ո ւ ս  ռ ի ս կ ե ր ի  հ ամ ե մ ատ  ո ւ ն ե ն  

ձ և ավ ո ր մ ան  ո ր ո շ ակ ի  առ ան ձ ն ահ ատկ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր , 

ո ւ ս տի  և  պահ ան ջ ո ւ մ  ե ն  վ ե ր լ ո ւ ծ ո ւ թ յ ան  հ ատո ւ կ  

մ ո տե ց ո ւ մ ն ե ր : Ա յ ս պե ս , վ ե ր ջ ի ն  տար ի ն ե ր 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  

դ ե բ ի տո ր ակ ան  և  կ ր ե դ ի տո ր ակ ան  պար տք ե ր ի  ամ փո փ  

գ ն ահ ատո ւ մ ը  ց ո ւ յ ց  է  տալ ի ս , ո ր  հ ատկ ապե ս  մ ե ծ  

տե ս ակ ար ար  կ շ ի ռ  ե ն  կ ազ մ ո ւ մ  ժ ամ կ ե տան ց  

դ ե բ ի տո ր ակ ան  պար տք ե ր ը  (տե ս  աղ յ ո ւ ս ակ  3.1.1): 

Հ ե տև աբ ար , կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը  լ ո ւ ր ջ  

                                                           
77 Գ ր ի գ ո ր յ ան  Լ ., Տ ն տե ս ակ ան  գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ան  ռ ի ս կ ի  

հ ամ ակ ար գ վ ած  գ ն ահ ատո ւ մ ը , //Հ ա յ ս ատան , է կ ո ն ո մ ի կ ա , 

ֆ ի ն ան ս ն ե ր , 7(133), 2011, է ջ  32-34 
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խն դ ի ր ն ե ր  ո ւ ն ե ն  ս ե փակ ան  դ ր ամ ակ ան  մ ի ջ ո ց ն ե ր ի  

հ ավ աք ագ ր մ ան  առ ո ւ մ ո վ  և  այ դ  ի ս կ  պատճ առ ո վ  դ ի մ ո ւ մ  

ե ն  փո խառ ո ւ  մ ի ջ ո ց ն ե ր ո վ  գ ո ր ծ ար ար ո ւ թ յ ան  

ֆ ի ն ան ս ավ ո ր մ ան ը , ո ր ը  ի ր  հ ե ր թ ի ն  հ ավ ե լ յ ա լ  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր  է  առ աջ աց ն ո ւ մ : 

Ա յ ս  առ ո ւ մ ո վ , մ ե ր  կ ո ղ մ 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 ի  ֆ ի ն ան ս ակ ան  

ռ ի ս կ ե ր ի  վ ե ր լ ո ւ ծ ակ ան  ը ն թ աց ակ ար գ ի  ն ո ր  

մ ո տե ց ո ւ մ , բ աղ կ աց ած  հ ե տև յ ա լ  չ ո ր ս  փո ւ լ ե ր ի ց . 
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I փո ւ լ - ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  բ աց ահ այ տմ ան  

գ ո ր ծ ի ք ակ ազ մ ի  ս ահ մ ան ո ւ մ , 

II փո ւ լ - ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  ախտո ր ո շ ո ւ մ  

III փո ւ 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 ո ւ ն , 

IV փո ւ լ - 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  

ամ փո փո ւ մ  և  ռ ի ս կ ե ր ի  գ ծ ո վ   

             կ առ ավ ար չ ակ ան  ո ր ո շ ո ւ մ ն ե ր ի ն  ն պաս տո ղ  

վ ե ր լ ո ւ ծ ակ ան   

             տե ղ ե կ ատվ ո ւ թ յ ան  ն ե ր կ ա յ աց ո ւ մ  (տե ս  

գ ծ ապատկ ե ր  3.1.1) 

 

Ա ղ յ ո ւ ս ակ  3.1.1 

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  

դ ե բ ի տո ր ակ ան  և  կ ր ե դ ի տո ր ակ ան  պար տք ե ր ի  

հ ար աբ ե ր ակ ց ո ւ թ յ ո ւ ն ը  (մ լ ն  դ ր ամ )՝  ը ս տ  2014-2015թ թ .78 

 

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  

2014 2015 2014 2015 

Դ ե բ ի տո ր ակ ան  

պար տք ե ր , ո ր ի ց  

856 788.1 914 422.3 663 200.5 756 304.7 

Ժ ամ կ ե տան ց  19 348.8 19 988.0 16 377.0 17 340.1 

Կ ր ե դ ի տո ր ակ ան  

պար տք ե ր , ո ր ի ց  

3 175.6 5 631.8 1 588.7 3 377.8 

ժ ամ կ ե տան ց  7.6 875.9 7.6 0.0 

 

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  մ ե ր  

կ ո ղ մ ի ց  առ աջ ար կ վ ո ղ  ը ն թ աց ակ ար գ ի  առ աջ ի ն  

փո ւ լ ո ւ մ  կ ար և ո ր վ ո ւ մ  է  ը ս տ  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  ռ ի ս կ ե ր ի  

առ կ ա յ ո ւ թ յ ան  գ ո ր ծ ակ ի ց ն ե ր ի  ս ահ մ ան ո ւ մ ը  (տե ս  

աղ յ ո ւ ս ակ  2.1.3): Ի  տար բ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն  բ ան կ ե ր ի , 

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

                                                           
78 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 , 2016, է ջ  24 
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ֆ ի ն ան ս ատն տե ս ակ ան  գ ո ր ծ ակ ի ց ն ե ր ի  ս ահ մ ան մ ան  

մ ի աս ն ակ ան  հ ամ ակ ար գ  չ ի  գ ո ր ծ ո ւ մ , ո ր ը  

բ ար դ աց ն ո ւ մ  է  տն տե ս ավ ար մ ան  այ դ  

ս ո ւ բ յ ե կ տն ե ր ո ւ մ  ակ տի վ ն ե ր ի  ֆ ի ն ան ս ավ ո ր մ ան  

ն ո ր մ ատի վ ա յ ի ն  չ ափաբ աժ ի ն ն ե ր ի  ո ր ո շ ո ւ մ ը  և  դ ր ան ց  

օ գ տագ ո ր ծ ո ւ մ ը  ռ ի ս կ ե ր ի  բ աց ահ այ տմ ան  գ ծ ո վ  

վ ե ր լ ո ւ ծ ակ ան  հ աշ վ ար կ ն ե ր ո ւ մ :  

Բ ն ակ ան աբ ար , ի  տար բ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն  բ ան կ ա յ ի ն  

հ ամ ակ ար գ ի , տն տե ս ո ւ թ յ ան  ի ր ակ ան  հ ատվ ած ո ւ մ  

գ ո ր ծ ո ղ  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 ատն տե ս ակ ան  ն ո ր մ ատի վ ն ե ր ի  մ ի աս ն ակ ան  

հ ամ ակ ար գ ի  ս ահ մ ան ո ւ մ ը  տն տե ս ապե ս  ար դ ար աց վ ած  

չ է , ք ան ի  ո ր  ակ տի վ ն ե ր ի  ֆ ի ն ան ս ավ ո ր մ ան  

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

ո չ  մ ի ա յ ն  ծ առ ա յ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  մ ատո ւ ց մ ան  և  

ար տադ ր ո ւ թ յ ան  կ ազ մ ակ ե ր պմ ան  այ դ  ե ր կ ո ւ  խո շ ո ր  

ճ յ ո ւ ղ ե ր ո ւ մ , այ լ և  ան գ ամ  ե ն թ աճ յ ո ւ ղ ե ր ո ւ մ ` թ ե թ և , 

ծ ան ր , է լ ե կ տր ո տե խն ի կ ակ ան , բ ար ձ ր  

տե խն ո լ ո գ ի ան ե ր ի  ար տադ ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր  և  այ լ ն : 

Ո ւ ս տի , ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  բ աց ահ այ տմ ան  

գ ո ր ծ ակ ի ց ն ե ր ի  ո ր ո շ մ ան  հ ար ց ո ւ մ  պե տք  է  

ց ո ւ ց աբ ե ր վ ի  ո լ ո ր տայ ի ն  մ ո տե ց ո ւ մ ` ը ն տր ե լ ո վ  

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

կ ո ն կ ր ե տ  ճ յ ո ւ ղ ը :  
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Գ ծ ապատկ ե ր  3.1.1 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  առ աջ ար կ վ ո ղ  ը ն թ աց ակ ար գ ը  

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 79 

 

Ե թ ե , մ ի ն չ և  2011 թ վ ակ ան ը  Հ Հ  ազ գ այ ի ն  

վ ի ճ ակ ագ ր ակ ան  ծ առ ա յ ո ւ թ յ ո ւ ն ը  տե ղ ե -

կ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր  է ր  տր ամ ադ ր ո ւ մ  ը ս տ  առ ան ձ ի ն  

տն տե ս ավ ար մ ան  ո լ ո ր տն ե ր ի  կ ազ մ ակ ե ր

                                                           
79 Կ ազ մ վ ած  է  ատե ն ախո ս ի  կ ո ղ մ ի ց ՝   տե ս ակ ան  

հ ե տազ ո տո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  հ ի մ ան  վ ր ա : 

 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 ո ւ ն  
ը ս տ  
ֆ ի ն ան ս ակ
ան  
աղ բ յ ո ւ ր ն
ե ր ի  

 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 ո ւ ն  
ը ս տ  
ձ և ավ ո ր մ ա
ն  
կ ե ն տր ո ն ն
ե ր ի  

Ռի ս կ ե ր ի  
բ աց ահ այ տմ
ան  
գ ո ր ծ ի ք ակ ա
զ մ ի  
ս ահ մ ան ո ւ մ  I 
փո ւ լ  

 ռ ի ս կ ե ր ի  
առ կ ա յ ո ւ թ
յ ո ւ ն ը  
բ աց ահ այ տ
ո ղ  
գ ո ր ծ ակ ի ց
ն ե ր ի  
ս ահ մ ան 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 ան  
գ ն ահ ատո ւ
մ  

 ֆ ի ն ան ս ակ
ան  
ռ ի ս կ ա յ ի ն  
գ ո տի ն ե ր ի  
ս ահ մ ան ո ւ
մ  

Ռի ս կ ե ր ի  
ախտո ր ո շ ո ւ
մ  II փո ւ լ  

 Մ ի կ ր ո հ ավ
աս ար ա - 
կ շ ռ ո ւ թ յ ա
ն  
գ ն ահ ատո ւ
մ  ս թ ր ե ս  
ս ց ե ն ար ն ե
ր ո վ  

 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 ո ւ ն  

Ռի ս կ ե ր ի  
գ ո ր ծ ո ն այ ի
ն  
վ ե ր լ ո ւ ծ ո ւ
թ յ ո ւ ն  III 
փո ւ լ  

Վ ե ր լ ո ւ ծ ո ւ
թ յ ան  
ամ փո փո ւ մ  IV 

փո ւ լ  

 կ առ ավ ար չ
ակ ան  
ո ր ո շ ո ւ մ ն
ե ր ի ն  
ն պաս տո ղ  
վ ե ր լ ո ւ ծ ա
կ ան  
տե ղ ե կ ատվ
ո ւ թ յ ան  
տր ամ ադ ր ո
ւ մ  
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պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  գ ծ ո վ  ֆ ի ն ան ս ատն տե ս ակ ան  փաս տաց ի  

գ ո ր ծ ակ ի ց ն ե ր ի  վ ե ր աբ ե ր յ ա լ , ո ր ը  հ ի մ ք  է ր  

ծ առ ա յ ո ւ մ  ո ր ո շ ե լ ո ւ  մ ի ջ ի ն աց վ ած  մ ր ց ո ւ ն ակ  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  ց ո ւ ց ան ի շ ն ե ր , ապա  ն ե ր կ ա յ ո ւ մ ս  ն մ ան  

տե ղ ե կ ատվ ո ւ թ յ ո ւ ն ը  բ աց ակ այ ո ւ մ  է : Ո ւ ս տի , 

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

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

զ ո ւ գ ահ ե ռ աբ ար  բ ե ն չ մ ար ք ի ն գ  կ ատար ե լ  

տն տե ս ավ ար մ ան  ի ր ե ն ց  ճ յ ո ւ ղ ո 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  հ ր ատար ակ ած  ֆ ի -

ն ան ս ակ ան  հ աշ վ ե տվ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  մ ի ջ և  և  ո ր ո շ ե լ  

առ ավ ե լ  մ ր ց ո ւ ն ակ  ո ւ  հ աս ան ե լ ի  գ ո ր ծ ակ ի ց ն ե ր ը , 

ո ր ը  չ ի  կ ար ե լ ի  աս ե լ  առ և տր այ ի ն  բ ան կ ե ր ի  հ ամ ար , 

ո ր տե ղ  ֆ ի ն ան ս ատն տե ս ակ ան  գ ո ր ծ ակ ի ց ն ե ր ը  ո չ  

մ ի ա յ ն  կ ան ո ն ակ ար գ վ ած  ե ն , այ լ և  ն ո ր մ ատի վ ա յ ի ն  

վ ե ր ահ ս կ ո ղ ո ւ թ յ ան  դ ե ր ակ ատար ո ւ մ  ո ւ ն ե ն  (տե ս  

գ ծ ապատկ ե ր  3.1.2): 

 

Ն 1(1

) 

Ը ն դ հ ան ո ւ ր  կ ապի տալ  / Ռ ի ս կ ո վ  կ շ ռ վ ած  

ակ տի վ ն ե ր  

Ն 2(1

) 

Բ ար ձ ր  ի ր աց վ ե լ ի  ակ տի վ ն ե ր  / 
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Գ ծ ապատկ ե ր  3.1.2 Բ ան կ ա յ ի ն  գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ան  

տն տե ս ակ ան  ն ո ր մ ատի վ ն ե ր ի  դ ի ն ամ ի կ ան  Հ Հ -ո ւ մ 80 

 

                                                           
80 Ա ղ բ յ ո ւ ր ը ` https://cba.am 

https://cba.am/
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Ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  բ աց ահ այ տմ ան  

գ ո ր ծ ի ք ակ ազ մ ո ւ մ  կ ար և ո ր  դ ե ր ակ ատար ո ւ մ  ո ւ ն ի  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  առ կ ա յ ո ւ թ յ ան  գ ն ահ ատո ւ մ ը : 

Վ ե ր լ ո ւ ծ ո ւ թ յ ան  այ ս  փո ւ լ ո ւ մ  ռ ի ս կ ե ր ի  

առ կ ա յ ո ւ թ յ ան  գ ն ահ ատմ ան ը  ց ո ւ ց աբ ե ր վ ո ւ մ  է  

առ ան ձ ն ահ ատո ւ կ  մ ո տե ց ո ւ մ , կ ախվ ած  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  առ ան ձ ն ա -

հ ատկ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի ց : Մ աս ն ավ ո ր ապե ս , ե թ ե  

ծ առ ա յ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  մ ատո ւ ց մ ան  ո լ ո ր տո ւ մ  

ե ր կ ար աժ ամ կ ե տ  պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  

կ ո ւ տակ մ ան  փաս տը  ց ան կ ա լ ի  չ է , ապա  

մ ե ք ե ն աշ ի ն ո ւ թ յ ան  կ ամ  հ ան ք ար դ յ ո ւ ն աբ ե ր ո ւ թ յ ան  

ո լ ո ր տն ե ր ո ւ մ  ո չ  ը ն թ աց ի կ  պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  

կ ո ւ տակ 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 մ , ար դ ար աց վ ո ւ մ  ե ն , ե լ ն ե լ ո վ  

տն տե ս ավ ար մ ան  առ ան ձ ն ահ ատկ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի ց  և  

շ ր ջ ան առ ո ւ  կ ապի տալ ի  պտո ւ յ տի ց :  

Հ ե տև աբ ար , 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  

վ ե ր լ ո ւ ծ ո ւ թ յ ան  ը ն թ աց ակ ար գ ո ւ մ  ան հ ր աժ ե շ տ  է  

ց ո ւ ց աբ ե ր ե լ  ո լ ո ր տայ ի ն  մ ո տե ց ո ւ մ  և  ե լ ն ե լ ո վ  

ճ յ ո ւ ղ ի  առ ան ձ ն ահ ատկ ո ւ թ յ ո ւ ն ի ց  հ ս տակ  ս ահ մ ան ե լ  

ռ ի ս կ ա յ ի ն  գ ո տի ն ե ր  (տե ս  գ ծ ապատկ ե ր  1.3.2):  Ը ն դ  ո ր ո ւ մ , 

ռ ի ս կ ա յ ի ն  գ ո տի ն ե ր ի  ս ահ մ ան ո ւ մ ը  պե տք  է  հ ատվ ած ա -

վ ո ր վ ի  հ ե տև յ ա լ  կ ե ր պ .  

- 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  

- ան թ ո ւ յ լ ատր ե լ ի  ռ ի ս կ ա յ ի ն :  

Ա յ ս տե ղ  կ ար և ո ր վ ո ւ մ  է  ֆ ի ն ան ս ակ ան  ի ր ավ ի ճ ակ ի  

մ ի կ ր ո հ ավ աս ար ակ շ ռ մ ան  գ ո ր ծ ո ն ը  և  ֆ ի ն աս ն աս ակ ան  

գ ո ր ծ ակ ի ց ն ե ր ի  ս ահ մ ան մ ան  ն ե ր դ աշ ն ակ ո ւ թ յ ան  

ապահ ո վ ո ւ մ ը : Ա յ ս պե ս , ե թ ե  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ան  

ի ն ք ն ավ ար ո ւ թ յ ան  ապահ ո վ մ ան  հ ամ ար  ս ահ մ ան վ ի  

կ ապի տալ ի  հ ամ ար ժ ե ք ո ւ թ յ ան  կ ամ  հ աշ վ ե կ շ ռ ի  

հ ան ր ագ ո ւ մ ար ո ւ մ  ո չ  ը ն թ աց ի կ  
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պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  տե ս ակ ար ար  կ շ ռ ի  բ ար ձ ր  

գ ո ր ծ ակ ի ց ն ե ր , ապա  այ ն  կ ար ո ղ  է  ան հ ամ աչ ափ  լ ի ն ե լ  

ը ն թ աց ի կ  ի ր աց վ ե լ ի ո ւ թ յ ան  գ ո ր ծ ակ ց ի  հ ե տ  և  

առ աջ աց ն ե լ  ֆ ի ն ան ս ակ ան  ի ր ավ ի ճ ակ ի  

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

 Հ ե տև աբ ար , 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  առ աջ ար կ վ ո ղ  ը ն թ աց ակ ար գ ի  

կ ի ր առ մ ան  ե ր կ ր ո ր դ  փո ւ լ ո ւ մ  մ ե ր  կ ո ղ մ ի ց  

կ ար և ո ր 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 ի  ֆ ի ն ան ս ակ ան  

մ ի կ ր ո հ ավ աս ար ակ ռ ո ւ թ յ ան  գ ն ահ ատո ւ մ ը : 

Մ աս ն ագ ի տակ ան  գ ր ակ ան ո ւ թ յ ան  մ ե ջ  ը ն դ գ ծ վ ո ւ մ  է , 

ո ր  առ և տր այ ի ն  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ
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թ յ ո ւ ն ն ե ր ո ւ մ  ամ ե ն ամ ե ծ  ռ ի ս կ ը  կ ո ւ տակ վ ո ւ մ  է  

շ ահ ո ւ յ թ ո ւ մ  և  ո ր ք ան  մ ե ծ  է  դ ր ա  հ ն ար ավ ո ր  չ ափը , 

այ ն ք ան  ծ ան ր ակ շ ի ռ  է  շ ահ ո ւ յ թ ի  ան բ ավ ար ար  

ս տաց մ ան  տո կ ո ս ը , հ ամ ե մ ատած  ծ ր ագ ր վ ած  մ ե ծ ո ւ թ յ ան  

հ ե տ : 81 Ա յ ն  հ ատկ ապե ս  դ ր ս և ո ր վ ո ւ մ  է  խո շ ո ր  

ն ե ր դ ր ո ւ մ ա յ ի ն  ծ ր ագ ր ե ր ի  ի ր ակ ան աց մ ան  ժ ամ ան ակ , 

ե ր բ  զ ո ւ գ ահ ե ռ աբ ար  ծ ագ ո ւ մ  ե ն  մ ե ծ  ֆ ի ն ան ս ակ ան  

ռ ի ս կ ե ր : Ո ւ ս տի , 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  ժ ամ ան ակ  ան հ ր աժ ե շ տո ւ թ յ ո ւ ն  է  

ծ ագ ո ւ մ  գ ն ահ ատե լ ո ւ  ռ ի ս կ ի  

հ ի մ ն ավ ո ր վ ած ո ւ թ յ ո ւ ն ը , ո ր ի  հ ի մ ք ո ւ մ  մ ե ր  կ ո ղ մ ի ց  

առ աջ ար կ վ ո ւ մ  է  դ ն ե լ  ակ ն կ ա լ վ ո ղ  շ ահ ո ւ յ թ ը : 

Ա յ ս  առ ո ւ մ ո վ , առ և տր այ ի ն  

կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը  մ ի շ տ  չ է , ո ր  շ ահ ո ւ յ թ ը  

վ ե ր աո ւ ղ ղ ո ւ մ  ե ն  հ ի մ ն ադ ի ր ն ե ր ի  շ ահ աբ աժ ի ն ն ե ր ի ն  

կ ամ  բ ի զ ն ե ս ի  ը ն դ լ ա յ ն մ ան ը , այ լ  այ ն  կ ո ւ տակ ո ւ մ  ե ն  

հ ավ ան ակ ան  ռ ի ս կ ա յ ի ն  վ ն աս ն ե ր ի  փո խհ ատո ւ ց մ ան  

հ ամ ար : Ա յ ս պե ս , աղ յ ո ւ ս ակ  3.1.2-ո ւ մ  ն ե ր կ ա յ աց վ ած  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  գ ո ր ծ ակ ի ց ն ե ր ը  ց ո ւ յ ց  ե ն  տալ ի ս , ո ր  

տվ յ ա լ  ո լ ո ր տո ւ մ  տար բ ե ր  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  

մ ո տե ց ո ւ մ ն ե ր ը  մ ի ան շ ան ակ  չ ե ն , ո ր ը  ե ր և ո ւ մ  է  

կ ո ւ տակ վ ած  շ ահ ո ւ յ թ  կ ապի տալ  հ ար աբ ե ր ակ ց ո ւ թ յ ան  

գ ո ր ծ ակ ի ց ն ե ր ի  հ աշ վ ար կ ո վ : 

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

կ ո ւ տակ ո ւ մ ն ե ր  չ ե ն  ի ր ակ ան աց ն ո ւ մ  գ ո ր ծ ա -

ր ար ո ւ թ յ ան  ս ո ս կ  ը ն դ լ ա յ ն մ ան  ն պատակ ո վ , այ լ և  

շ ահ ո ւ յ թ ը  օ գ տագ ո ր ծ ո ւ մ  ե ն  ո ր պե ս  ռ ի ս կ ե ր ի  

հ ն ար ավ ո ր  վ ն աս ն ե ր ի  փո խհ ատո ւ ց մ ան  ռ ե զ ե ր վ ն ե ր : 

Հ ե տև աբ ար , կ առ ավ ար չ ակ ան  վ ե ր լ ո ւ ծ ո ւ թ յ ան  

ժ ամ ան ակ  ան հ ր աժ ե շ տո ւ թ յ ո ւ ն  է  առ աջ ան ո ւ մ  

պար զ ե լ ո ւ , թ ե  ի ն չ  ն պատակ ն ե ր ո վ  ե ն  հ ե տաձ գ վ ո ւ մ  

շ ահ ո ւ յ թ ի  բ աշ խո ւ մ ն ե ր ը , ո ր ո ն ք  ի ն չ պե ս  ց ո ւ յ ց  ե ն  

տալ ի ս  աղ յ ո ւ ս ակ  3.1.2,-ի  տվ յ ա լ ն ե ր ը , "Ղ " Տ ե լ ե կ ո մ  Փ Բ Ը -

                                                           
81 Գ ր ի գ ո ր յ ան  Լ ., Տ ն տե ս ակ ան  գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ան  ռ ի ս կ ի  

օ բ յ ե կ տի վ  և  ս ո ւ բ յ ե կ տի վ  հ ի մ ք ե ր ը , //Հ ա յ ս ատան , է կ ո ն ո մ ի կ ա , 

ֆ ի ն ան ս ն ե ր , 7(133), 2011, է ջ  31-32 
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ո ւ մ  վ ե ր ջ ի ն  տար ի ն ե ր ի ն  չ ի  ի ր ակ ան աց վ ո ւ մ , և  

կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ը  առ ավ ե լ ապե ս  ն ախը ն տր ո ւ մ  է  

շ ահ ո ւ յ թ ի  կ ո ւ տակ մ ան ` այ լ  ո չ  թ ե  բ աշ խմ ան  

գ ո ր ծ ը ն թ աց ը :  

Ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ը  փո խհ ատո ւ ց մ ան  

ռ ե զ ե ր վ ն ե ր ը  կ ար ո ղ  ե ն  ն աև  ձ և ավ ո ր վ ե լ  ո չ  թ ե  

շ ահ ո ւ յ թ ո ւ մ , այ լ  պահ ո ւ ս տայ ի ն  կ ապի տալ ո ւ մ : 

Ի ն չ պե ս  ց ո ւ յ ց  ե ն  տալ ի ս  աղ յ ո ւ ս ակ  3.1.2-ի  տվ յ ա լ ն ե ր ը , 

ե թ ե  "Գ ր ան տ  Տ ո բ ակ ո " Ս Պ Ը  և  «Ե վ ր ո թ ե ր մ » Փ Բ Ը  կ ազ մ ա -

կ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը  ձ գ տո ւ մ  ե ն  պահ ո ւ ս տ  կ ապի տալ ի  

ձ և ավ ո ր մ ան ը  (պահ ո ւ ս տն ե ր ի  հ ար բ ե ր ակ ց ո ւ թ յ ո ւ ն ը  

ս ե փակ ան  կ ապի տալ ի ն ), ապա  "Ղ " Տ ե լ ե կ ո մ  Փ Բ Ը -ն  

ռ ի ս կ ե ր ի
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կ ան խար գ ե լ մ ան  այ դ  գ ո ր ծ առ ո ւ յ թ ի  ֆ ի ն ան ս ակ ան  

պաշ ար  է  ը ն դ ո ւ ն ո ւ մ  կ ո ւ տակ վ ած  շ ահ ո ւ յ թ ը :  

 

Ա ղ յ ո ւ ս ակ  3.1.282  

Ա ռ 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 ո ւ ն ը  բ ն ո ւ թ ագ ր ո ղ  

հ ար աբ ե ր ակ ան  ց ո ւ ց ան ի շ ն ե ր ՝  ը ս տ  2014-2015թ թ . 

Գ ո ր ծ ակ ի ց ն ե ր  

"Ղ " Տ ե լ ե կ ո մ  

Փ Բ Ը  

"Գ ր ան տ  

Տ ո բ ակ ո " 

Ս Պ Ը  

"Ե վ ր ո թ ե ր մ

" Փ Բ Ը  

2014 2015 2014 2015 2014 2015 

Կ ո ւ տակ վ ած  

շ ահ ո ւ յ թ ի  

հ ար աբ ե ր ակ ց ո ւ թ յ

ո ւ ն ը  կ ապի տալ ի ն  

178,8 176,7 2,8 2,2 3,8 3,7 

Փ ո խառ ո ւ  

մ ի ջ ո ց ն ե ր ի  

հ ար աբ ե ր ակ ց ո ւ թ յ

ո ւ ն ը  ակ տի վ ն ե ր ի ն  

0,004 0,002 0,5 0,4 0,1 0,1 

Պ ահ ո ւ ս տն ե ր ի  

հ ար աբ ե ր ակ ց ո ւ թ յ

ո ւ ն ը  կ ապի տալ ի ն  

0,001 0,001 1,73 1,37 3,56 3,56 

Պ ահ ո ւ ս տն ե ր ի  

հ ար աբ ե ր ակ -

ց ո ւ թ յ ո ւ ն ը  

կ ո ւ տակ վ ած  

շ ահ ո ւ յ թ ի ն  

0.001 0.001 0.612 0.613 0.002 0.001 

Կ ապի տալ ի  

հ ար աբ ե ր ակ -

ց ո ւ թ յ ո ւ ն ը  

ակ տի վ ն ե ր ի ն  

0,916 0,907 0,406 0,501 0,431 0,433 

 

Ա յ ս  առ ո ւ մ ո վ , 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  դ ր ան ք  պե տք  է  հ ամ ադ ր վ ե ն  

լ ր աց ո ւ ց ի չ  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  

                                                           
82 Կ ազ մ վ ե լ  է  հ ավ ե լ վ ած  1,2,3 ի  տվ յ ա լ ն ե ր ո վ : 
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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 աջ 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 : Ո ւ ս տի , մ ե ր  կ ո ղ մ ի ց  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  
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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  (տե ս  գ ծ ապատկ ե ր  3.1.3): 

Փ ո խառ ո ւ  մ ի ջ ո ց ն ե ր ի  ը ն դ գ ր կ մ ան  պար ագ այ ո ւ մ  

ռ ի ս կ ե ր ի  ձ և ավ ո ր մ ան  գ ո ր ծ ը ն թ աց 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 ո տե ց ո ւ մ ն ե ր ը  

ն ո ւ յ ն պե ս  մ ի ան շ ան ակ  չ ե ն : Ա յ ս պե ս , ե թ ե  "Ղ " Տ ե լ ե կ ո մ  

Փ Բ Ը  տն տե ս ավ ար մ ան  կ ա յ ո ւ ն  զ ար գ աց ո ւ մ ը  

հ ի մ ն ակ ան ո ւ մ  ապահ ո վ ո ւ մ  է  ս ե փակ ան  կ ապի տալ ի  

հ աշ վ ի ն  և  գ ր ե թ ե  չ ի  դ ի մ ո ւ մ  փո խառ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի , 

ապա  “Գ ր ան տ  Տ ո բ ակ ո " Ս Պ Ը - ն  և  “Ե վ ր ո թ ե ր մ  ” Փ Բ Ը -ն  

վ ե ր ջ ի ն  տար ի ն ե ր ի ն  ի ր ե ն ց  ակ տի վ ն ե ր ի  հ ամ ալ ր մ ան  

հ ամ ար  ո ր ո շ ակ ի ո ր ե ն  օ գ տագ ո ր ծ ո ւ մ  ե ն  

ե ր կ ար աժ ամ կ ե տ  փո խառ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր  (տե ս  աղ յ ո ւ ս ակ  

3.1.2, գ ո ր ծ ակ ի ց ` փո խառ ո ւ  մ ի ջ ո ց ն ե ր ի  

հ ար աբ ե ր ակ ց ո ւ թ յ ո ւ ն ը  ակ տի վ ն ե ր ի ն ):  

 



 

145 

 

 

Գ ծ ապատկ ե ր  3.1.3 Ռ ի ս կ ահ ատո ւ յ ց ի  հ աշ վ ար կ մ ան  

առ աջ ար կ վ ո ղ  ց ո ւ ց ան ի շ ն ե ր 83 

                                                           
83 Կ ազ մ վ ած  է  ատե ն ախո ս ի  կ ո ղ մ ի ց ՝   տե ս ակ ան  

հ ե տազ ո տո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  հ ի մ ան  վ ր ա : 



 

146 

 

Բ ն ակ ան աբ ար , գ ո ր ծ ն ակ ան ո ւ մ  կ ար ո ղ  ե ն  

դ ժ վ ար ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր  առ աջ ան ալ  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 ): Ա յ ս  

դ ե պք 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 ը  

ռ ի ս կ ե ր ի  հ ի մ ն ավ ո ր վ ած ո ւ թ յ ան  վ ե ր լ ո ւ ծ ո ւ թ յ ան  

ժ ամ ան ակ  կ ար ո ղ  ե ն  հ աշ վ ար կ ե լ  հ ամ ապար փակ  

ռ ի ս կ ահ ատո ւ յ ց ՝  շ ահ ո ւ յ թ ի  աճ ը  հ ար աբ ե ր ո լ ո վ  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  հ աշ վ ար կ վ ած  ար ժ ե ք ա յ ի ն  

մ ե ծ ո ւ թ յ ան  վ ր ա  (տե ս  գ ծ ապատկ ե ր  3.1.3): 

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 ո ւ մ  առ աջ ար կ վ ո ւ մ  է  ի ր ավ ի ճ ակ ա յ ի ն  

ախտո ր ո շ ի չ  գ ն ահ ատակ ան ն ե ր ի ն  զ ո ւ գ ահ ե ռ  կ ի ր առ ե լ  

ն աև  գ ո ր ծ ո ն ա յ ի ն  վ ե ր լ ո ւ ծ ո ւ թ յ ո ւ ն :84 

Կ առ ավ ար չ ակ ան  հ ամ ակ ար գ ո ւ մ  ո չ  մ ի ա յ ն  

կ ար և ո ր վ ո ւ մ  է  ո ր ո շ ե լ , թ ե  ի ն չ  գ ո ր ծ ո ն ն ե ր  ե ն  ազ դ ե լ  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  ն վ ազ ե ց ո ւ մ ն ե ր ի  և  

ավ ե լ աց ո ւ մ ն ե ր ի  վ ր ա , այ լ և  ար ժ ե ք ա յ ի ն  

ց ո ւ ց ան ի շ ն ե ր ո վ  գ ն ահ ատե լ ո ւ  դ ր ան ց  ազ դ ե ց ո ւ թ յ ան  

չ ափը : Ի ր ավ ի ճ ակ ա յ ի ն  վ ե ր լ ո ւ ծ ո ւ թ յ ո ւ ն ը  ը ն դ ամ ե ն ը  

ախտո ր ո շ ո ւ մ  է  առ և տր այ ի ն  կ ազ մ ա -

կ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  ֆ ի ն ան ս ակ ան  ի ր ավ ի ճ ակ ի  

ռ ի ս կ ա յ ն ո ւ թ յ ան  աս տի ճ ան ը , ո ր ը  տե ղ ե կ ատվ ո ւ թ յ ան  

տր ամ ադ ր մ ան  առ ո ւ մ ո վ  ո ւ ն ի  ո ր ո շ ակ ի  թ ե ր աց ո ւ մ ն ե ր , 

ք ան ի  ո ր  չ ի  պատաս խան ո ւ մ  այ ն  հ ար ց ե ր ի ն , թ ե  ի ն չ  

գ ո ր ծ ո ն ն ե ր  ե ն  ազ դ ե լ  ռ ի ս կ ե ր ի  ձ և ավ ո ր մ ան  վ ր ա , 

ի ն չ պի ս ի ն  ե ն  ե ղ ե լ  դ ր ան ց ի ց  յ ո ւ ր աք ան չ յ ո ւ ր ի  

ազ դ ե ց ո ւ թ յ ան  չ ափե ր ը  և  ո ր ո ն ք  ե ն  ռ ի ս կ ե ր ի  

ձ և ավ ո ր մ ան  պատաս խան ատվ ո ւ թ յ ան  կ ե ն տր ո ն ն ե ր ը :  

 Հ ե տև աբ ար , 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 ո ւ ն ն ե ր ը  ը ս տ  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  և  ձ և ավ ո ր մ ան  

                                                           
84 Меньшиков И. С. Рыночные риски: модели и методы / И. С. Меньшиков, Д. А. Шелагин. //СПб. : Питер, 2009.   стр. 77      
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կ ե ն տր ո ն ն ե ր ի  հ ն ար ավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն  է  ը ն ձ ե ռ ն ո ւ մ  

ժ ամ ան ակ ի ն  և  ար դ յ ո ւ ն ավ ե տ  կ ան խար գ ե լ ի չ  

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

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  

կ ո ր ո ւ ս տն ե ր ի  գ ծ ո վ  և  ն ե ր դ ն ե լ ո ւ  ռ ի ս կ ե ր ի  

կ առ ավ ար մ ան  պատաս խան ատվ ո ւ թ յ ան  հ ամ ակ ար գ  (տե ս  

գ ծ ապատկ ե ր  3.1.1): Ա յ ս  առ ո ւ մ ո վ , 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  մ ե ր  կ ո ղ մ ի ց  առ աջ ար կ վ ո ղ  

ը ն թ աց ակ ար գ ի  փո ւ լ ե ր ը  է ակ ան ո ր ե ն  ն պաս տո 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  ռ ի ս կ ե ր ի  

գ ծ ո վ  կ առ ավ ար չ ակ ան  ո ր ո շ ո ւ մ ն ե ր ի ն  ն պաս տո ղ  

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

բ ար ե լ ավ մ ան ը : 

3.2      Ռի ս կ ե ր ի  կ առ ավ ար չ ակ ան  վ ե ր լ ո ւ ծ ո ւ թ յ ան  

գ ո ր ծ առ ո ւ յ թ ն ե ր ը  ֆ ի ն ան ս ակ ան  

մ ի կ ր ո հ ավ աս ար ակ շ ռ ո ւ թ յ ան  հ ամ ակ ար գ ո ւ մ  

 

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

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

ավ ան դ ակ ան  վ ե ր լ ո ւ ծ ո ւ թ յ ան , առ ավ ե լ ապե ս  

թ ի ր ախավ ո ր վ ած  է  ո ր ո շ ո ւ մ ն ե ր ի  կ ա յ աց մ ան  

տե ղ ե կ ատվ ո ւ թ յ ան  ձ և ավ ո ր մ ան ը : Ա յ ս  առ ո ւ մ ո վ , այ ն  

կ ար ո ղ  է  բ ավ ակ ան ի ն  ար դ յ ո ւ ն ավ ե տ  գ ո ր 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  ռ ի ս կ ե ր ի  

կ առ ավ ար մ ան  հ ամ ակ ար գ ո ւ մ :  

Ո ր պե ս  կ ան ո ն , կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  

մ ակ ար դ ակ ո վ  ի ր ակ ան աց վ ո ղ  տն տե ս ակ ան  

վ ե ր լ ո ւ ծ ո ւ թ յ ո ւ ն ը  տն տե ս ավ ար մ ան  գ ո ր ծ ը ն թ աց ի  

տր ո հ ո ւ մ ը  ե ն թ ադ ր ո ւ մ  և  բ աց ահ այ տո ւ մ  է  

գ ո ր ծ ար ար ո ւ թ յ ան  ար դ յ ո ւ ն ավ ե տո ւ թ յ ան  

բ ար ձ ր աց մ ան  ո ւ ղ ի ն ե ր , ամ փո փե լ ո վ  վ ե ր լ ո ւ ծ ակ ան  

վ ե ր ջ ն ար դ յ ո ւ ն ք ն ե ր ը : Ս ակ այ ն , դ ր ա  հ ե տ  մ ե կ տե ղ , 

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

ո ր ո շ ակ ի  առ ան ձ ն ահ ատկ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ո վ : Ն ախ , այ ն  

ո ւ ղ ղ վ ած ո ւ թ յ ո ւ ն  ո ւ ն ի  դ ե պի  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ան  
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«թ ո փ  մ ե ն ե ջ մ ե ն թ ի ն » և  օ գ տագ ո ր ծ ո ւ մ  է  

տե ղ ե կ ատվ ո ւ թ յ ան  բ ազ մ աբ ն ո ւ յ թ  աղ բ յ ո ւ ր ն ե ր , 

ի ն չ պե ս  տն տե ս ակ ան , այ ն պե ս  է լ  կ ազ մ ակ ե ր պչ ակ ան :85 

 Ա յ ս  առ ո ւ մ ո վ , կ առ ավ ար չ ակ ան  

վ ե ր լ ո ւ ծ ո ւ թ յ ո ւ ն ը  չ ի  ի ր ակ ան աց վ ո ւ մ  ավ ան դ ակ ան  

ս կ զ բ ո ւ ն ք ն ե ր ո վ  և  կ ազ մ ակ ե ր պմ ան  ճ կ ո ւ ն ո ւ թ յ ո ւ ն  է  

ձ ե ռ ք  բ ե ր ո ւ մ , ե լ ն ե լ ո վ  ո ւ ս ո ւ մ ն աս ի ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  

ն պատակ ադ ր ո ւ մ ն ե ր ի ց : Բ աց ի  այ դ , ն պատակ ադ ր վ ե լ ո վ  

բ աց ահ այ տե լ ո ւ  առ և տր այ ի ն  

կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  ո ւ ժ ե ղ  և  թ ո ւ յ լ  կ ո ղ մ ե ր ը , 

ո ւ ղ ղ ո ր դ ե լ ո վ  մ ե ն ե ջ մ ե ն թ ի ն  ռ ազ մ ավ ար ակ ան  

մ ր ց ո ւ ն ակ ո ւ թ յ ան  ո ւ ղ ղ վ ած  ո ր ո շ ո ւ մ ն ե ր ի  

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

ար դ յ ո ւ ն ք ն ե ր ը  առ և տր այ ի ն  գ աղ տն ի ք  ե ն  

հ ան դ ի ս ան ո ւ մ  և  ո ր պե ս  կ ան ո ն , հ ր ատար ակ մ ան  չ ե ն  

ե ն թ ար կ վ ո ւ մ : Դ ա  հ ատկ ապե ս  վ ե ր աբ ե ր վ ո ւ մ  է  

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 ը , ո ր ն  ի ր  առ ջ և  ն պատակ  է  դ ն ո ւ մ  

ամ ր ապն դ ե լ ո ւ  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 ը ` 

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 ո ւ մ ո վ : 

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  վ ե ր լ ո ւ ծ ո ւ թ յ ան  

պար ագ այ ո ւ մ  ար դ յ ո ւ ն ավ ե տ  է  հ ամ ար վ ո ւ մ  ս թ ր ե ս  

ս ց ե ն ար ն ե ր ի  կ ի ր առ ո ւ մ ը : Գ ո ր ծ ն ակ ան ո ւ մ  ս թ ր ե ս  

ս ց ե ն ար ն ե ր ը  առ ավ ե լ  լ ա յ ն  կ ի ր առ ո ւ թ յ ո ւ ն  ե ն  

գ տն ո ւ մ  բ ան կ ա յ ի ն  հ ամ ակ ար գ ո ւ մ , ս ակ ա յ ն  

մ աս ն ագ ի տակ ան  գ ր ակ ան ո ւ թ յ ան  մ ե ջ  կ ար ծ ի ք  է  

հ ա յ տն վ ո ւ մ , ո ր  դ ր ան ց  կ ի ր առ ո ւ մ ը  ան հ ր աժ ե շ տ  է  

դ առ ն ո ւ մ  ն աև  ո չ  ֆ ի ն ան ս ակ ան  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ -

                                                           
85 Никофоровна Н., Тфинцева В., Управленческий анализ,  //ЮРАЙТ, 2015,  стр. 8 
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թ յ ո ւ ն ն ե ր ո ւ մ  :86 Հ ատկ ապե ս , ս թ ր ե ս  ս ց ե ն ար ն ե ր ը  

կ առ ավ ար չ ակ ան  ազ դ ակ ն ե ր  ե ն  հ աղ ո ր դ ո ւ մ  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  զ ս պմ ան  գ ծ ո վ , ե ր բ  դ ր ան ց  

ար դ յ ո ւ ն ք 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  ար ձ ան ագ ր վ ո ւ մ  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 յ ս պե ս , աղ յ ո ւ ս ակ  3.2.1-ո ւ մ  մ ե ր  կ ո ղ մ ի ց  

ն ե ր կ ա յ աց վ ե լ  ե ն  «Գ ր ան տ  Տ ո բ ակ ո » Ս Պ Ը -ի  ակ տի վ ն ե ր ի  

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

տար բ ե ր  ս ց ե ն ար ն ե ր , ո ր ո ն ք  թ ո ւ յ լ  ե ն  տալ ի ս  

գ ն ահ ատե լ ո ւ  ֆ ի ն ան ս ակ ան  մ ի կ ր ո հ ավ աս ար ա -

կ շ ռ ո ւ թ յ ան  փո փո խմ ան  զ գ ա յ ո ւ ն ո ւ թ յ ո ւ ն ը  շ ո կ ա յ ի ն  

ի ր ավ ի ճ ակ ն ե ր ի  ն կ ատմ ամ բ : Ս ց ե ն ար ն ե ր ի  

ն ե ր կ ա յ աց ո ւ մ ն ե ր ի  հ ի մ ք ո ւ մ  դ ր վ ե լ  ե ն  փո խառ ո ւ  

մ ի ջ ո ց ն ե ր ո վ  ակ տի վ ն ե ր ի  ֆ ի ն ան ս ավ ո ր մ ան  

մ ո տե ց ո ւ մ ն ե ր ը , ո ւ ս տի  ո ր ք ան  կ ր ճ ատվ ո ւ մ  է  

կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ան  ս ե փակ ան  մ ի ջ ո ց ն ե ր ո վ  տն տե -

ս ակ ան  գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ան  ֆ ի ն ան ս ավ ո ր ո ւ մ ը , այ ն ք ան  

ս ց ե ն ար ն ե ր ը  ձ գ տո ւ մ  ե ն  վ ատագ ո ւ յ ն ի : 

 

 

 

 

 

 

                                                           
86 Швец С.К. Стресс-тестирование нефинансовых компаний, // Сборник научных статей “Проблемы взоимодействия 

хозяйственных субьектов реального сектора экиономики России”, Санкт-Петербусрский филиал НИУ ГУ “Высшая школа 

экономики”,  2011, стр.48-52 
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Ա ղ յ ո ւ ս ակ  3.2.1  

«Գ ր ան դ  Տ ո բ ակ ո » Ս Պ Ը -ի  ակ տի վ ն ե ր ի  

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

տար բ ե ր  ս ց ե ն ար ն ե ր  (մ լ ն  դ ր ամ )87 

 

Ց ո ւ ց ան ի շ ն ե ր  Ս ց ե ն ար ն ե ր  

 

լ ավ ագ ո ւ

յ ն  

մ ի ջ ի

ն  

վ ատագ ո ւ

յ ն  

Ա կ տի վ ն ե ր     

Ո չ  ը ն թ աց ի կ  350 400 600 

Ը ն թ աց ի կ  250 300 350 

Հ աշ վ ե կ շ ի ռ  600 700 950 

Կ ապի տալ  և  

պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե

ր     

Ս ե փակ ան  կ ապի տալ  400 320 100 

Ը ն թ աց ի կ  

պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե

ր  150 100 200 

Ո չ  ը ն թ աց ի կ  

պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե

ր  50 280 650 

Հ աշ վ ե կ շ ի ռ  600 700 950 

 

Ե լ ն ե լ ո վ  վ ե ր ո ն շ յ ա լ  հ ան գ ամ ան ք ի ց , աղ յ ո ւ ս ակ  

3.2.2-ո ւ մ  ն ե ր կ ա յ աց վ ած  ե ն  ծ խախո տագ ո ր ծ ո ւ թ յ ան  

ճ յ ո ւ ղ ո 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  

                                                           
87 Ց ո ւ ց ան ի շ ն ե ր ը  հ աշ վ ար կ վ ե լ  ե ն  

https://b24.am/պի տակ /ծ խախո տագ ո ր ծ ո ւ թ յ ո ւ ն   կ ա յ ք ո ւ մ  զ ե տե ղ վ ած  

տվ յ ա լ ն ե ր ի  և  «Գ ր ան տ  Տ ո բ ակ ո » Ա Պ Ի -ի  ֆ ի ն ան ս ակ ան  ի ր ավ ի ճ ակ ի  

հ աշ վ ե տվ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  հ ի մ ան  վ ր ա : 

https://b24.am/պիտակ/ծխախոտագործություն
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ակ տի վ ն ե ր ի  ֆ ի ն ան ս ավ ո ր մ ան  ս ահ մ ան այ ի ն  

ն ո ր մ ան ե ր , ար տահ այ տվ ած  գ ո ր ծ ակ ի ց ն ե ր ո վ , ո ր ո ն ք  

գ ն ահ ատվ ե լ  ե ն  մ ի ն չ  այ ժ մ  կ ատար վ ած  գ ի տակ ան  

հ ե տազ ո տո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  հ ի մ ան  վ ր ա : 88 

                                                           
88 Ս տե փան յ ան  Թ .Ա .  «Ֆ ի ն ան ս ակ ան  կ ա յ ո ւ ն ո ւ թ յ ան  

գ ն ահ ատմ ան  և  բ ար ե լ ավ մ ան  հ ի մ ն ախն դ ի ր ն ե ր ը   (Հ Հ  

ծ խախո տի  ար տադ ր ո ւ թ յ ան  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  

ն յ ո ւ թ ե ր ո վ )» թ ե մ ա յ ո վ  Ը .00.03- «Ֆ ի ն ան ս ն ե ր , 

դ ր ամ աշ ր ջ ան առ ո ւ թ յ ո ւ ն  և  վ ար կ » և  Ը .00.05-«Հ աշ վ ապահ ակ ան  

հ աշ վ առ ո ւ մ  և  վ ի ճ ակ ագ ր ո ւ թ յ ո ւ ն » մ աս ն ա -

գ ի տո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ո վ  տն տե ս ագ ի տո ւ թ յ ան  թ ե կ ն ած ո ւ ի  

գ ի տակ ան  աս տի ճ ան ի  հ այ ց մ ան   ատե ն ախո ս ո ւ թ յ ո ւ ն : 
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Բ աց ի  այ դ , Հ Հ -ո ւ մ  ծ խախո տագ ո ր ծ ո ւ թ յ ան  կ ա յ ո ւ ն  

զ ար գ աց ո ւ մ ը  մ ի շ տ  է լ  գ տն վ ե լ  է  ֆ ի ն ան ս ակ ան  

մ ո ն ի տո ր ի ն գ ի  տակ 89, ո ր ը  հ ն ար ավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն  է  

ս տե ղ ծ ո ւ մ  կ ազ մ ե լ ո ւ  ակ տի վ ն ե ր ի  ֆ ի ն ան ս ավ ո ր մ ան  

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

ս ց ե ն ար ն ե ր  «Գ ր ան տ  Տ ո բ ակ ո » Ս Պ Ը  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ան  

օ ր ի ն ակ ո վ : 

Ա ղ յ ո ւ ս ակ  3.2.2  

Ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  ս ահ մ ան այ ի ն  ն ո ր մ ան ե ր 90 

 

Ֆ ի ն ան ս ակ ա

ն  

գ ո ր ծ ակ ի ց ն

ե ր  

Ս ա

հ -

մ ա

ն  

Ը ն թ ա

ց ի կ  

ն ո ր մ

ան ե ր  

Բ ն ակ ա

ն ո ն  

ռ ի ս կ ա

յ ի ն  

ն ո ր մ ա

ն ե ր  

Կ ր ի տի կ ա

կ ան  

ռ ի ս կ ա յ ի

ն  

Ա ն թ ո

ւ յ լ ա -

տ -

ր ե լ ի  

ռ ի ս կ

ա յ ի 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  

 

> 

 

0.2 

 

1.8 

 

1.5 

 

1.2 

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  

< 0.3 0.45 0.55 0.6 

Ս ե փակ ան  կ ա -

պի տալ  

/ակ տի վ ն ե ր       

 

> 

0.5 0.40 0.35 0.3 

 

                                                           
89 Է լ ե կ տր ո ն ա յ ի ն  աղ բ յ ո ւ ր ` 

https://b24.am/պի տակ /ծ խախո տագ ո ր ծ ո ւ թ յ ո ւ ն  
90 Գ ո ր ծ ակ ի ց ն ե ր ը  առ աջ ար կ վ ե լ  ե ն  ատե ն ախո ս ի  կ ո ղ մ ի ց , հ ի մ ք  

ը ն դ ո ւ ն ե լ ո վ  ծ խախո տագ ո ր ծ ո ւ թ յ ան  ո լ ո ր տի  

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

ի ր ավ ի ճ ակ ա յ ի ն  ց ո ւ ց ան ի շ ն ե ր ը :   

https://b24.am/պիտակ/ծխախոտագործություն
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Ն ախան շ վ ած  ֆ ի ն ան ս ակ ան  գ ո ր ծ ակ ի ց ն ե ր ի  

կ ի ր առ ո ւ մ ը  ն ե ր կ ա յ աց վ ո ղ  ս թ ր ե ս  ս ց ե ն ար ն ե ր ի ց  

յ ո ւ ր աք ան չ յ ո ւ ր ի  դ ե պք ո ւ մ  հ ան գ ե ց ն ո ւ մ  է  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  դ ր ո ւ թ յ ան  հ ավ աս ար ակ շ ռ մ ան  

ձ և ավ ո ր մ ան , կ ամ  խախտմ ան  տար բ ե ր  ի ր ավ ի ճ ակ ն ե ր ի : 

Ը ն դ  ո ր ո ւ մ , կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  ակ տի վ ն ե ր ի  

ձ և ավ ո ր մ ան  ֆ ի ն ան ս ավ ո ր մ ան  աղ բ յ ո ւ ր ն ե ր ը  

մ ի մ յ ան ց  հ ակ ակ շ ռ ո ւ մ  ե ն  և  կ ա յ ո ւ ն  տն տե ս ավ ար մ ան  

պայ մ ան ն ե ր ո ւ մ  
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կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ո ւ մ  ձ և ավ ո ր ո ւ մ  ե ն  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  մ ի կ ր ո հ ավ աս ար ակ շ ի ռ  ի ր ավ ի ճ ակ : Ս ա -

կ ա յ ն , ակ տի վ ն ե ր ի  ֆ ի ան ս ավ ո ր մ ան  կ առ ո ւ ց վ ած ք ա յ ի ն  

վ ատագ ո ւ յ ն  ս ց ե ն ար ն ե ր ի  դ ե պք ո ւ մ  կ ր ի տի կ ակ ան  

ռ ի ս կ ա յ ի ն  գ ո տի ն ե ր  մ տն ե լ ի ս  կ ար ո ղ  է  խախտվ ե լ  

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 ի ռ  ի ր ավ ի ճ ակ ը : 

Ո ւ ս տի , հ ի մ ն վ ե լ ո վ  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  հ ավ աս ար ակ շ ի ռ  վ ի ճ ակ ի ն  ն պաս տո ղ  և  

մ ի մ յ ան ց  հ ակ ակ շ ռ ո ղ  գ ո ր ծ ո ն ն ե ր ի  վ ր ա , մ ե ր  կ ո ղ մ ի ց  

առ աջ ար կ վ ո ւ մ  է  գ ն ահ ատե լ  ֆ ի ն ան ս ակ ան  

մ ի կ ր ո հ ավ աս ար ակ շ ռ մ ան  առ կ ա յ ո ւ թ յ ո ւ ն ը  կ ամ  խախ -

տո ւ մ ն ե ր ը , և  ո ր ո շ ե լ  գ ո ր ծ ար ար ո ւ թ յ ան  ակ տի վ ն ե ր ի  

ս ահ մ ան այ ի ն  չ ափե ր ը  յ ո ւ ր աք ան չ յ ո ւ ր  ս թ ր ե ս  

ս ց ե ն ար ի  դ ե պք ո ւ մ , կ ազ մ ե լ ո վ  

ան հ ավ աս ար ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  հ ամ ակ ար գ ե ր  (տե ս  

աղ յ ո ւ ս ակ  3.2.3): 

 

Ա ղ յ ո ւ ս ակ  3.2.3 

Ա կ տի վ ն ե ր ի  ֆ ի ն ան ս ավ ո ր մ ան  ս ահ մ աչ ափե ր ն  ո ւ  

ֆ ի ն ան ս ավ ո ր մ ան  մ ի կ ր ո - 

հ ավ աս ար կ շ ռ ո ւ թ յ ո ւ ն ը  ս թ ր ե ս  ս ց ե ն ար ն ե ր ի  

դ ե պք ո ւ մ 91 

                                                           
91 Կ ազ մ վ ած  է  ատե ն ախո ս ի  կ ո ղ մ ի ց ՝   տե ս ակ ան  

հ ե տազ ո տո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  հ ի մ ան  վ ր ա : 

Ս թ ր ե ս  

ս ց ե ն ար ն ե ր  

Ա կ տի վ ն ե ր ի  

ֆ ի ն ան ս ավ ո ր մ ան  

հ ակ ակ շ ի ռ ն ե ր  

Ս ահ մ ան այ ի ն  

չ ափե ր  

Լ ավ ագ ո ւ յ ն  

ս ց ե ն ար  

 

              

                                             

    

A11 < ակ տի վ -

ն ե ր  <A12 

Մ ի ջ ի ն  

ս ց ե ն ար  

 

 

             
 

 A21 < ակ տի վ -

ն ե ր  <A22 
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Վ ատագ ո ւ յ ն  

ս ց ե ն ար  

 

 

 

     

    

A31< ակ տի վ ն ե ր  

<A32 
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Ա ղ յ ո ւ ս ակ  3.2.4 

Ա կ տի վ ն ե ր ի  ձ և ավ ո ր մ ան  ն վ ազ ագ ո ւ յ ն  և  

առ ավ ե լ ագ ո ւ յ ն  ս ահ մ ան ն ե ր ը  ֆ ի ն ան ս ավ ո ր մ ան  

հ ավ աս ար կ շ ռ ո ւ թ յ ո ւ ն ը  ս թ ր ե ս  ս ց ե ն ար ն ե ր ի  

դ ե պք ո ւ մ 92 

 

 

Ս թ ր ե ս   

ս ց ե ն ար -

ն ե ր  

Ռ ի ս կ ա յ աի ն  գ ո տի ն ե ր  

 

Բ ն ակ ան ո

ն  

Կ ր ի տի կ ակ ա

ն  

Ա ն թ ո ւ յ լ ատր ե լ

ի  

Լ ավ ա -

գ ո ւ յ ն  

ս ց ե ն ար  

111 < A1 < 1000 91 < A1 < 1143 83 < A1 < 1333 

Մ ի ջ ի ն  

ս ց ե ն ար  

622 < A2 < 800 500 < A2 < 624 467 < A2 < 1067 

Վ ատագ ո ւ յ

ն  ս ց ե ն ար  

A31 > 1144 

A31 < 250 

A31> 1182 

A32 < 286 

A31> 1083 

A31 < 1000 

 

 Օ գ տվ ե լ ո վ  աղ յ ո ւ ս ակ ն ե ր  3.2.1-ի , 3.2.2-ի  և  3.2.3-ի  

տվ յ ա լ ն ե ր ի ց , ն ե ր կ ա յ աց ն ե ն ք  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ան  

ակ տի վ ն ե ր ի  ձ և ավ ո ր մ ան  թ ո ւ յ լ ատր ե լ ի  այ ն  

ս ահ մ ան աչ ափե ր ը , ո ր ո ն ք  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ո ւ մ  

ապահ ո վ ո ւ մ  ե ն  դ ի ն ան ս ակ ան  մ ի կ ո ր հ ավ աս ար ակ շ ի ռ  

վ ի ճ ակ ` տար բ ե ր  ս թ ր ե ս  ս ց ե ն ար ն ե ր ի  դ ե պք ո ւ մ  (տե ս  

աղ յ ո ւ ս ակ  3.2.4):  

Ա յ ս պե ս , աղ յ ո ւ ս ակ  3.2.4-ի  տվ յ ա լ ն ե ր ը  ց ո ւ յ ց  ե ն  

տալ ի ս , ո ր  փո խառ ո ւ  մ ի ջ ո ց ն ե ր ո վ  տն տե ս ակ ան  

գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ան  ֆ ի ն ան ս ավ ո ր մ ան  աճ ի  

պար ագ այ ո ւ մ  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ո ւ մ  

զ ո ւ գ ահ ե ռ աբ ար  ս ե ղ մ վ ո ւ մ  ե ն  ակ տի վ ն ե ր ի  

տն օ ր ի ն մ ան  ն ավ ազ ագ ո ւ յ ն  և  առ ավ ե լ ագ ո ւ յ ն  

ս ահ մ ան աչ ափե ր ը : Ա յ ս ի ն ք ն , ս թ ր ե ս  ս ց ե ն ար ան ե ր ի  

խս տաց մ ան ը  զ ո ւ գ ը ն թ աց , գ ո ր ծ ար ար ո ւ թ յ ան  

                                                           
92 Կ ազ մ վ ած  է  աղ յ ո ւ ս ակ ն ե ր  3.2.1-ի . 3.2.2-ի  և  3.2.3-ի   տվ յ ա լ ն ե ր ի  հ ի մ ան  

վ ր ա : 
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ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ը  խո չ ը ն դ ո տո ւ մ  ե ն  ակ տի վ ն ե ր ի  

տն օ ր ի ն մ ան  ճ կ ո ւ ն ո ւ թ յ ան ը , ք ան ի  ո ր  վ ատագ ո ւ յ ն  

ս ց ե ն ար ն ե ր ի  դ ե պք ո ւ մ  ո ր ո շ ակ ի ո ր ե ն  խախտվ ո ւ մ  է  

կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ան  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 :  

 Հ ի մ ն վ ե լ ո վ  վ ե ր ո ն շ յ ա լ  վ ե ր լ ո ւ ծ ո ւ թ յ ան  

տվ յ ա լ ն ե ր ի  վ ր ա , կ ար ե լ ի  է  փաս տե լ , ո ր  լ ավ ագ ո ւ յ ն  

ս թ ր ե ս  ս ց ե ն ար ի  պար ագ այ ո ւ մ  ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ը  

ի ր ե ն ց ի ց  է ակ ան  ս պառ ն ա լ ի ք  չ ե ն  ն ե ր կ ա յ աց ն ո ւ մ  

գ ո ր ծ ար ար ո ւ թ յ ան  ֆ ի ն ան ս ակ ան  կ ա յ ո ւ ն ո ւ թ յ ո ւ ն  

խախտմ ան  առ ո ւ մ ո վ : Ա յ ս պե ս , լ ավ ագ ո ւ յ ն  ս թ ր ե ս  

ս ց ե ն ար ը  ապահ ո վ ո ւ մ  է  ակ տի վ ն ե ր ի  ն վ ազ ագ ո ւ յ ն  և  

առ ավ ե լ ագ ո ւ յ ն  թ ո ւ յ լ ատր ե լ ի  չ ափե ր ի  

ճ կ ո ւ ն ո ւ թ յ ո ւ ն , ո ր ո ն ց  դ ե պք ո ւ մ  հ ն ար ավ ո ր  է  

խո ւ ս ափե լ  ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  հ ավ ան ակ ան  

կ ո ր ո ւ ս տն ե ր ի ց  և  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ո ւ մ  

ապահ ո վ ե լ  ֆ ի ն ան ս ակ ան  մ ի կ ր ո հ ավ աս ար ակ շ ի ռ  

ի ր ավ ի ճ ակ  (տե ս  աղ յ ո ւ ս ակ  3.2.4, առ աջ ի ն  տո ղ ):  

Ս ակ այ ն , վ ատագ ո ւ յ ն  ս թ ր ե ս  ս ց ե ն ար ի  դ ե պք ո ւ մ  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  կ ա յ ո ւ ն ո ւ թ յ ան  խի ս տ  վ ատթ ար աց ո ւ մ  է  

ակ ն կ ա լ վ ո ւ մ  և  ար ձ ան ագ ր վ ո ւ մ  ե ն  

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

ն ե ր դ աշ ն ակ ո ւ թ յ ան  խախտո ւ մ ն ե ր  (տե ս  աղ յ ո ւ ս ակ  3.2.4, 

ե ր ր ո ր դ  տո ղ ): Ա ն գ ամ  բ ն ակ ան ո ն  ռ ի ս կ ա յ ի ն  գ ո տո ւ մ  

կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ը  վ ատագ ո ւ յ ն  ս թ ր ե ս  ս ց ե ն ար ի  

դ ե պք ո ւ մ  չ ի  կ ար ո ղ ան ո ւ մ  ապահ ո վ ե լ  ֆ ի ն ան ս ակ ան  

մ կ ր ո հ ավ աս ար ակ շ ի ռ  վ ի ճ ակ , ք ան ի  ո ր  ակ տի վ ն ե ր ի  

ֆ ի ն ան ս ավ ո ր մ ան  աղ բ յ ո ւ ն ե ր ի  կ առ ո ւ ց վ ած ք ա յ ի ն  

տե ղ աշ ար ժ ե ր ը  ազ դ ե ց ի կ  ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր  ե ն  

առ աջ աց ն ո ւ մ  և  կ ր ո ւ մ  ե ն  հ ավ ան ակ ան  ֆ ի ն ան ս ակ ան  

է ակ ան  կ ո ր ո ւ ս տն ե ր :  

Հ ե տև աբ ար , ս թ ր ե ս  ս ց ե ն ար ն 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  առ և տր այ ի ն  կ ազ մ ա -

կ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը  հ ն ար ավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն  ե ն  ս տան ո ւ մ  

տե ս ան ե լ ի  ապագ այ ո ւ մ  գ ն ահ ատե լ ո ւ  ֆ ի ն ան ս ակ ան  
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ռ ի ս կ ե ր ի  ազ դ ե ց ո ւ թ յ ո ւ ն ը ` տն տե ս ավ ար մ ան  կ ա յ ո ւ ն  

զ ար գ աց մ ան  վ ր ա , և  բ աց ահ այ տե լ ո ւ  ո չ  մ ի ա յ ն  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  հ ավ աս ար ակ շ ի ռ  վ ի ճ ակ ի  ապահ ո վ մ ան  

թ ո ւ յ լ  և  ո ւ ժ ե ղ  կ ո ղ մ ե ր ը , այ լ և  դ ր ան ց  կ առ ավ ար մ ան  

հ ն ար ավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը  ռ ի ս կ ա յ ի ն  հ ե տագ ա  

ս պառ ն ա լ ի ք ն ե ր ի  վ ե ր աց մ ան  ո ւ ղ ղ ո ւ թ յ ամ բ : Ա յ ս  

առ ո ւ մ ո վ , կ առ ավ ար չ ակ ան  հ աշ վ առ ո ւ մ ը  պե տք  է  

ո ւ շ ադ ր ո ւ թ յ ո ւ ն  դ ար ձ ն ի  հ ատկ ապե ս  ֆ ի ն ան ս ակ ան  

ռ ի ս կ ե ր ի  ս ահ մ ան այ ի ն  ն ո ր մ ան ե ր ի  

վ ե ր ան այ ո ւ մ ն ե ր ի ն  և  ը ն տր ի  մ ր ց ակ ց ա յ ի ն  

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

հ աս ան ե լ ի ո ւ թ յ ան  ք աղ աք ակ ան ո ւ թ յ ո ւ ն : 

Ա յ ս պե ս , ե թ ե  աղ յ ո ւ ս ակ  3.2.2-ո ւ մ  վ ե ր ան այ վ ե ն  

բ ն ակ ան ո ն , կ ր ի տի կ ակ ան  և  ան թ ո ւ յ լ ատր ե լ ի  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ը  բ ն ո ր ո շ ո ղ  ն ո ր մ ատի վ ա յ ի ն  

գ ո ր ծ ակ ի ց ն ե ր ը , ն պատակ  ո ւ ն ե ն ա լ ո վ  հ աս ն ե լ ո ւ  

ս թ ր ե ս  ս ց ե ն ար ն ե ր ի  ց ան կ ա լ ի  ար դ յ ո ւ ն ք ն ե ր ի , ապա  

այ ն  կ հ ան գ ե ց ն ի  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  
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ֆ ի ն ան ս ակ ան  վ ե ր ահ ս կ ո ղ ո ւ թ յ ան  ն ո ր  պահ ան ջ ն ե ր ի  

ձ և ավ ո ր մ ան ը  և  կ առ ավ ար չ ակ ան  վ ե ր լ ո ւ ծ ո ւ թ յ ան  ն ո ր  

խն դ ի ր ն ե ր ի :  

Ա յ ս  առ ո ւ մ ո վ , 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  հ ի մ ն ակ ան ո ւ մ  առ ջ ար կ ո ւ մ  ե ն  

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 տե լ ո ւ  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 ե լ ո ւ  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  
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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 :   
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3.3      Ֆի ն ան ս ակ ան  ռ ի կ ե ր ի  գ ո ր ծ ո ն այ ի ն  

վ ե ր լ ո ւ ծ ո ւ թ յ ան  մ ե թ ո դ աբ ան ակ ան   

հ ի մ ն ախն դ ի ր ն ե ր ը  

 

Ռ ի ս կ ե ր ի  գ ծ ո վ  կ առ ավ ար չ ակ ան  ո ր ո շ ո ւ մ ն ե ր ի  

կ ա յ աց մ ան  դ ե պք ո ւ մ  կ ար և ո ր վ ո ր վ ո ւ մ  է  

ի ր ավ ի ճ ակ ա յ ի ն  գ ն ահ ատո ւ մ ն ե ր ի ն  զ ո ւ գ ահ ե ռ  

գ ո ր ծ ո ն ա յ ի ն  վ ե ր լ ո ւ ծ ո ւ թ յ ան  կ ի ր առ ո ւ մ ը : Ե թ ե  

ի ր ավ ի ճ ակ ա յ ի ն  վ ե ր լ ո ւ ծ ո ւ թ յ ամ բ  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  ախտո ր ո շ վ ո ւ մ  է  

գ ո ր ծ ար ար ո ւ թ յ ան  ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ա յ ն ո ւ թ յ ան  

վ ի ճ ակ ը , տր վ ո ւ մ  ե ն  ը ն դ հ ան ո ւ ր  գ ն ահ ատակ ան ն ե ր  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  դ ր ո ւ թ յ ան  մ ի կ ր ո -

հ ավ աս ար ակ շ ռ ո ւ թ յ ան  վ ե ր աբ ե ր յ ա լ , ապա  

գ ո ր ծ ո ն ա յ ի ն  վ ե ր լ ո ւ ծ ո ւ թ յ ամ բ  բ աց ահ այ տվ ո ւ մ  ե ն , 

թ ե  ռ ի ս կ ա յ ի ն  ի ր ավ ի ճ ակ ն ե ր ը  ի ն չ  գ ո ր ծ ո ն ն ե ր ի  

պատճ առ ո վ  ե ն  ձ և ավ ո ր վ ե լ  և  թ ե  ի ն չ պի ս ի ն  է  դ ր ան ց ի ց  

յ ո ւ ր աք ան չ յ ո ւ ր ի  ազ դ ե ց ո ւ թ յ ան  չ ափը  վ ե ր լ ո ւ ծ վ ո ղ  

ց ո ւ ց ան ի շ ի  փո փո խմ ան  վ ր ա : 

Ը ն դ հ ան ո ւ ր  առ մ ամ բ , ռ ի ս կ ե ր ի  գ ծ ո վ  գ ո ր ծ ո ն ա յ ի ն  

վ ե ր լ ո ւ ծ ո ւ թ յ ան  առ ավ ե լ  ջ ատագ ո վ ն ե ր  ե ն  

հ ան դ ի ս ան ո ւ մ  տն տե ս ագ ի տո ւ թ յ ան  ար և ե լ յ ան  

դ պր ո ց ի  ն ե ր կ ա յ աց ո ւ ց ի չ ն ե ր ը , ո ր ո ն ք  

առ աջ ն ա յ ն ո ւ թ յ ո ւ ն ը  տալ ի ս  ե ն  ո չ  թ ե  

ի ր ավ ի ճ ակ ա յ ի ն , այ լ  բ ազ մ ագ ո ր ծ ո ն ա յ ի ն  

գ ն ահ ատո ւ մ ն ե ր ի ն :93 Վ ե ր լ ո ւ ծ ո ւ թ յ ան  

կ ազ մ ակ ե ր պմ ան  ն պատակ ը  պար զ աբ ան ո ւ մ ն ե ր ի  

ն ե ր կ ա յ աց ո ւ մ ն  է , թ ե  ի ն չ  գ ո ր ծ ո ն ն ե ր  և  ի ն չ  չ ափո վ  ե ն  

ազ դ ե լ  ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  ձ և ավ ո ր մ ան  վ ր ա : Դ ր ան  

հ ակ առ ակ , ար և մ տ յ ան  տն տե ս ագ ի տակ ան  դ պր ո ց ի  

ն ե ր կ ա յ աց ո ւ ց ի չ ն ե ր ը  պն դ ո ւ մ  ե ն , ո ր  ռ ի ս կ ե ր ի  

վ ե ր լ ո ւ ծ ո ւ թ յ ան  ժ ամ ան ակ  կ ար ե լ ի  է  բ ավ ար ար վ ե լ  

մ ի ա յ ն  ի ր ավ ի ճ ակ ա յ ի ն  գ ն ահ ատո ւ մ ն ե ր ո վ , ս թ ր ե ս  

ս ց ե ն ար այ ի ն  ն ե ր կ ա յ աց ո ւ մ ն ե ր ո վ , տո ւ ր ք  չ տալ ո վ  

                                                           
93 Никифоровна Н., Тфинцева В., Управленческий анализ,  //ЮРАЙТ, 2015,   стр. 58   
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գ ո ր ծ ո ն ա յ ի ն  գ ն ահ ատո ւ մ ն ե ր ի ն  և  չ ծ ան ր աբ ե ռ ն ե լ ո վ  

կ առ ավ ար չ ակ ան  տե ղ ե կ ատվ ո ւ թ յ ո ւ ն ը :94 

Մ ե ր  կ ար ծ ի ք ո վ , 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  դ ե պք ո ւ մ  գ ո ր ծ ո ն ա յ ի ն  

գ ն ահ ատո ւ մ ն ե ր ը  ար դ յ ո ւ ն ավ ե տ  ե ն , ե թ ե  դ ր ան ք  

զ ո ւ գ ո ր դ վ ո ւ մ  ե ն  ի ր ավ ի ճ ակ ա յ ի ն  գ ն ահ ատո ւ մ ն ե ր ի  

հ ե տ : Ս ակ այ ն , այ ս  պար ագ այ ո ւ մ  հ ի մ ն ախն դ ի ր  է  

առ աջ ան ո ւ մ  ո ր ո շ ե լ ո ւ  վ ե ր լ ո ւ ծ վ ո ղ  գ ո ր ծ ո ն ն ե ր ի  

այ ն  շ ր ջ ան ակ ը , ո ր ը  մ ի  կ ո ղ մ ի ց  չ ի  բ ե ր ե լ ո ւ  

ավ ե լ ց ո ւ կ ա յ ի ն  տե ղ ե կ ատվ ո ւ թ յ ան , և  մ յ ո ւ ս  կ ո ղ մ ի ց , 

ն ե ր կ ա յ աց ն ե լ ո ւ  է  գ ո ր ծ ո ն ա յ ի ն  այ ն պի ս ի  

                                                           
94 Миронова С.Ю., Стратегия управления операционным риском в коммерческом банке, Аудит и финансовый анализ, #2, 

2013, стр. 379-381 
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գ ն ահ ատո ւ մ ն ե ր , ո ր ո ն ք  ն պաս տե լ ո ւ  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 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 ը :  

Ա յ ս  առ ո ւ մ ո վ , կ ար և ո ր ո ւ մ  ե ն ք  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 ո ւ ն ը  բ ն ո ւ թ ագ ր ո ղ  ի ր ավ ի ճ ակ ա յ ի ն  

հ ար աբ ե ր ակ ան  ց ո ւ ց ան ի շ ն ե ր ի  գ ն ահ ատո ւ մ ն ե ր ը ` 

գ ո ր ծ ո ն ա յ ի ն  վ ե ր լ ո ւ ծ ո ւ թ յ ան  կ տր վ ած ք ո վ : Ե ր բ  

գ ո ր ծ ն ակ ան ո ւ մ  լ ա յ ն  կ ի ր առ ո ւ մ  գ տած  ֆ ի ն ան ս ակ ան  

գ ո ր ծ ակ ի ց ն ե ր ը  ե ն թ ար կ վ ո ւ մ  ե ն  վ ե ր լ ո ւ ծ ակ ան  

տր ո հ մ ան  և  գ ն ահ ատվ ո ւ մ  ը ս տ  գ ո ր ծ ո ն ա յ ի ն  

փո փո խո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի , ապա  այ ն  մ ե ր  կ ար ծ ի ք ո վ  չ ի  

բ ե ր ո ւ մ  տե ղ ե կ ատվ ակ ան  բ ար դ  և  ավ ե լ ց ո ւ կ ա յ ի ն  

հ ո ս ք ե ր ի , այ լ  ը ն դ հ ակ առ ակ ը ` ն պաս տո ւ մ  է  

ի ր ավ ի ճ ակ ա յ ի ն  և  գ ո ր ծ ո ն ա յ ի ն  

վ ե ր լ ո ւ ծ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  զ ո ւ գ ո ր դ մ ան ը : Ա յ դ պի ս ի  մ ո -

տե ց ո ւ մ ն ե ր  ար դ ե ն  ի ս կ  դ ի տար կ վ ո ւ մ  ե ն  

մ աս ն ագ ի տակ ան  գ ր ակ ան ո ւ թ յ ան  մ ե ջ , ե ր բ  

դ ե բ ի տո ր ակ ան  պար տք ե ր ի  հ ավ աք ագ ր ե լ ի ո ւ թ յ ան , կ ր ե -

դ ի տո ր ակ ան  պար տք ե ր ի  փո խհ ատո ւ ց մ ան , կ ամ  պաշ ար -

ն ե ր ի  շ ր ջ ապտո ւ յ տի  գ ո ր ծ ակ ի ց ն ե ր ի  փո փո -

խո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ո վ  գ ն ահ ատվ ո ւ մ  ե ն  շ ր ջ ան առ ո ւ թ յ ան  

մ ե ջ  գ տն վ ո ղ  դ ր ամ ի  ավ ե լ ց ո ւ կ ա յ ի ն  կ ամ  

պակ աս ո ր դ ա յ ի ն  մ ե ծ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը : 

Ա յ ս պե ս , դ ե բ ի տո ր ակ ան  պար տք ե ր ի  

փո խհ ատո ւ ց մ ան  մ ի ջ ի ն  տև ո ղ ո ւ թ յ ան  փո փո խո ւ -

թ յ ո ւ ն ը  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  

շ ր ջ ան առ վ ո ղ  դ ր ամ ակ ան  մ ի ջ ո ց ն ե ր ի  փո փո խմ ան  վ ր ա  

ո ր ո շ վ ո ւ մ  է . 95 

 

ո ր տե ղ . 

                                                           
95 Ковалев А.М., Финансовых анализ,  “Кнорус”,   //2012, стр.56 
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D1 և  D0 – հ ամ ապատաս խան աբ ար  դ ե բ ի տո ր ակ ան  պար ք ե ր ի  

հ աշ վ ե տո ւ  ժ ամ ան ակ աշ ր ջ ան ի  վ ե ր ջ ն ակ ան  և  

ս կ զ բ ն ակ ան  մ ն աց ո ր դ ն ե ր ն  ե ն , 

 R1 – ի ր աց վ ած  ար տադ ր ան ք ի ց  մ ո ւ տք ագ ր վ ած  

փաս տաց ի  ե կ ամ ո ւ տը :  

Ն ո ւ յ ն  կ ե ր պ  առ աջ ար կ վ ո ւ մ  է  ո ր ո շ ե լ  

կ ր ե դ ի տո ր ակ ան  պար տք ե ր ի  մ ն աց ո ր դ ն ե ր ի  

փո փո խո ւ թ յ ան  ազ դ ե ց ո ւ թ յ ո ւ ն ը  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  շ ր ջ ան առ վ ո ղ  

դ ր ամ ակ ան  մ ի ջ ո ց ն ե ր ի  վ ր ա . 

 

 

ո ր տե ղ . 

 

P1 և  P0 – հ ամ ապատաս խան աբ ար  կ ր ե դ ի տո ր ակ ան  

պար ք ե ր ի  հ աշ վ ե տո ւ   

              ժ ամ ան ակ աշ ր ջ ան ի  վ ե ր ջ ն ակ ան  և  ս կ զ բ ն ակ ան  

մ ն աց ո ր դ ն ե ր ն  ե ն , 

 C1 – ի ր աց վ ած  ար տադ ր ան ք ի  փաս տաց ի  ի ն ք ն ար ժ ե ք ը :  

 

Մ ե ր  կ ար ծ ի ք ո վ , ն մ ան  մ ո տե ց ո ւ մ  պե տք  է  

ց ո ւ ց աբ ե ր ե լ  ն աև  առ և տր այ ի ն  կ ազ մ ա -

կ 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  

վ ե ր լ ո ւ ծ ո ւ թ յ ան  պար ագ այ ո ւ մ : Ա յ ս պե ս , աղ յ ո ւ ս ակ  

3.3.1-ո ւ մ  ն ե ր կ ա յ աց վ ած  ե ն  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ան  կ ո ղ մ ի ց  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  ը ն դ ո ւ ն մ ան  

ք աղ աք ակ ան ո ւ թ յ ան  մ ո տե ց ո ւ մ ն ե ր ը : Ա յ ս պե ս , 

հ ան աձ ա յ ն  այ դ  ք աղ աք ակ ան ո ւ թ յ ան , ե թ ե  ը ն թ աց ի կ  

ակ տի վ ն ե ր ի  ֆ ի ն ան ս ավ ո ր մ ան  ո լ ո ր տո ւ մ  

կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ան  հ ամ ար  թ ո ւ յ լ ատր ե լ ի  է  

հ ամ ար վ ո ւ մ  բ ն ակ ան ո ն  ռ ի ս կ ե ր ի  գ ո տո ւ մ  հ ա յ տն վ ե լ ը , 

ի ս կ  ո չ  ը ն թ աց ի կ  ֆ ի ն ան ս ավ ո ր մ ան  աղ բ յ ո ւ ր ն ե ր ի  

գ ծ ո վ ` ժ ամ ան ակ այ ի ն  ո ր և է  հ ատվ ած ո ւ մ  ը ն դ ո ւ ն ե լ ի  է  

կ ր ի տի կ ակ ան  ռ չ  ռ ի ս կ ա յ ի ն  գ ո տի ն , ապա  ս ե փակ ան  
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կ ապի տալ ի  հ աշ վ ի ն  ակ տի վ ն ե ր ի  ֆ ի ն ան ս ավ ո ր մ ան  

ռ ի ս կ ե ր ի ն  ն վ ազ  կ ար և ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն  է  տր վ ո ւ մ , այ դ  ի ս կ  

պատճ առ ո վ  դ ր ան ք  ան գ ամ  ժ ամ ան ակ ի  ո ր և է  հ ատվ ած ո ւ մ  

կ ար ո ղ  ե ն  հ ա յ տն վ ե լ  ան թ ո ւ յ լ ատր ե լ ի  ռ ի ս կ ա յ ի ն  

գ ո տո ւ մ :  

Ա ղ յ ո ւ ս ակ  3.3.2-ո ւ մ  ն ե ր կ ա յ աց վ ած  ֆ ի ն ան ս ակ ան  

ռ ի ս կ ե ր ի  դ ր ամ այ ի ն  ար ժ և ո ր ո ւ մ ը , ե լ ն ե լ ո վ  

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

հ աշ վ ե տվ ո ւ թ յ ան  ց ո ւ ց ան ի շ ն ե ր ի ց  և  ռ ի ս կ ե ր ի  

թ ո ւ յ լ ատր ե լ ի  ս ահ մ ան ն ե ր ի  գ ծ ո վ  ը ն դ ո ւ ն վ ած  

ք աղ աք ակ ան ո ւ թ յ ո ւ ն ի ց : Ը ն դ  ո ր ո ւ մ , ֆ ի ն ան ս ակ ան  

ռ ի ս կ ե ր ի  ս ահ մ ան այ ի ն  ն ո ր մ ան ե ր ը  հ աշ վ ար կ ն ե ր ո ւ մ  

ը ն դ գ ր կ ե լ ի ս  հ աշ վ ի  ե ն  առ ն վ ե լ  աղ յ ո ւ ս ակ  3.2.2-ի  

տվ յ ա լ ն ե ր ը , ո ր ո ն ք  ը ն տր վ ե լ  ե ն  աղ յ ո ւ ս ակ  3.3.1-ի  

տե ղ ե կ ատվ ո ւ թ յ ամ բ : Բ աց ի  այ դ , ռ ի ս կ ե ր ի  

հ աշ վ ար կ մ ան  հ ամ ար  ո ր ո շ վ ե լ  ե ն  ակ տի վ ն ե ր ի  

ֆ ի ն ան ս ավ ո ր մ ան  փաս տաց ի  և  ն ախը ն տր ե լ ի  

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

տար բ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը : 

 

 

 

Ա ղ յ ո ւ ս ակ  3.3.1  

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

ռ ի ս կ ե ր ի  ը ն դ ո ւ ն մ ան  ք աղ աք ակ ան ո ւ թ յ ան  

մ ո տե ց ո ւ մ ն ե ր ը  96 

 

Ռ ի ս կ ա յ ի ն  

գ ո ր ծ ո ն ն ե ր  

Շ ե ղ ո ւ մ ն ե ր ը  ն ո ր մ ա յ ի ց  

(yն ո ր մ ատի վ  - yփաս տաց ի ) 

Բ ն ակ ա

ն ո ն  

Կ ր ի տի կ

ակ ան  

Ա ն թ ո ւ յ լ

ատր ե լ ի  

Ը ն թ աց ի կ  

պար տավ ո ր ո ւ -

 

X 

  

                                                           
96 Կ ազ մ վ ած  է  ատե ն ախո ս ի  կ ո ղ մ ի ց ՝   տե ս ակ ան  

հ ե տազ ո տո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  հ ի մ ան  վ ր ա : 
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թ յ ո ւ ն ն ե ր  (∆R ը /պ ) 

∆R = y3 - y3փաս տաց ի  

Ո չ  ը ն թ աց ի կ  պար -

տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն

ե ր  (∆R ո /ը ) ∆R = y2 - 

y2փաս տաց ի  

 X  

Ս ե փակ ան  

կ ապի տալ  (∆R կ ) 

∆R = y1 - y1փաս տաց ի  

  X 

 

Ե թ ե  այ դ  տար բ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը  բ աց աս ակ ան  ե ն , 

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

ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր , ի ս կ  դ ր ակ ան  

տար բ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  դ ե պք ո ւ մ  ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ի  

առ կ ա յ ո ւ թ յ ո ւ ն  չ ի  դ ի տար կ վ ո ւ մ  (տե ս  աղ յ ո ւ ս ակ  3.3.2, 

ս յ ո ւ ն  7): 

Ա յ ս պե ս , ե թ ե  ը ն թ աց ի կ  ի ր աց վ ե լ ի ո ւ թ յ ո ւ ն ը  

գ ն ահ ատե լ ի ս  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ան  ը ն թ աց ի կ  

ակ տի վ ն ե ր ի  մ ն աց ո ր դ ը  կ ազ մ ե լ  է  600 մ լ ն  դ ր ամ , ապա  

ը ս տ  ս ահ մ ան վ ած  ն ո ր մ ատի վ ա յ ի ն  գ ո ր ծ ակ ց ի  (2,0), այ դ  

ակ տի վ ն ե ր ը  պե տք  է  առ ն վ ազ ն  ե ր կ ո ւ  ան գ ամ  

գ ե ր ազ ան ց ե ն  ը ն թ աց ի կ  պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի ն  

(300x2,0): Ն ո ւ յ ն  մ ո տե ց ո ւ մ ն  է  ց ո ւ ց աբ ե ր վ ո ւ մ  ո չ  

ը ն թ աց ի կ  պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  ն ո ր մ ատի վ ա յ ի ն  

մ ե ծ ո ւ թ յ ո ւ ն ը  ս ահ մ ան ե լ ի ս : Ե թ ե  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ան  

մ ե ն ե ջ մ ե ն թ ը  ձ գ տո ւ մ  է  առ ն վ ազ ն  30%-ի  չ ափո վ  

ի ն ք ն ավ ար ո ւ թ յ ան  (տե ս  աղ յ ո ւ ս ակ  3.2.2), ապա  ո չ  

ը ն թ աց ի կ  պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  
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մ ն աց ո ր դ ը  (680 մ լ ն  դ ր ամ ) հ աշ վ ե կ շ ռ ի  

հ ան ր ագ ո ւ մ ար ո ւ մ  չ պե տք  է  գ ե ր ազ ան ց ի  30%-ի  շ ե մ ը  

(600;0,3): 

Ա ղ յ ո ւ ս ակ  3.3.2  

Ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  դ ր ամ այ ի ն  ար ժ և ո ր ո ւ մ ը  

(մ լ ն  դ ր ամ )97 

 

Ռ ի ս կ ա յ ի

ն  

գ ո ր ծ ո ն ն

ե ր  

Ց ո ւ ց ան ի շ  Հ աշ վ ար կ ը ` 

թ ո ւ յ լ ատր ե լ ի  

ռ ի ս կ ա յ ի ն  գ ո տո ւ մ 98 

Շ ե -

ղ ո

ւ մ -

ն ե

ր  

(+,-) 

հ աշ վ ե

կ ը շ -

ռ ա յ ի ն  

մ ն աց ո

ր դ  

ար -

ժ ե

ք  

Բ ն ակ

ան ո ն   

կ ր ի տի

կ ա -

ակ ան   

ան թ ո ւ

յ -

լ ատր ե

լ ի  

 

Ը ն թ աց ի կ  

պար տա -

վ ո ր ո ւ -

թ յ ո ւ ն ն ե

ր  (∆Rը /պ ) 

 

ը ն թ աց

ի կ  

ակ տի վ

ն ե ր  

 

ը ն թ աց

ի կ  

պար տա -

վ ո ր ո ւ

թ յ ո ւ ն  

 

600 

 

 

 

420 

 

 

 

420 x 1,8 - 

600 

   

 

-156 

Ո չ  

ը ն թ աց ի կ  

պար -

տավ ո -

ր ո ւ թ յ ո ւ

ն ն ե ր  (∆R 

ո /ը )  

ո չ  

ը ն թ աց

ի կ  

պար տա

վ ո -

ր ո ւ թ յ

ո ւ ն ն ե

ր  

ակ տի վ

ն ե ր  

680 

 

 

2000 

   

680 : 0,55 - 

2000 

  

 

-763,6 

Ս ե փակ ան  

կ ապի տալ  

(∆R կ ) 

ս ե փակ

ան  

կ ապի տ

900 

2000 

  900 : 0,3 -

2000 

 

-1000 

                                                           
97 Կ ազ մ վ ած  է  ատե ն ախո ս ի  կ ո ղ մ ի ց ՝   տե ս ակ ան  

հ ե տազ ո տո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  հ ի մ ան  վ ր ա : 
98 Հ ա շ վ ար կ ն ե ր ո ւ մ  գ ո ր ծ ակ ի ց ն ե ր ի  ը ն տր ո ւ թ յ ո ւ ն ը  կ ատար վ ե լ  է  

աղ յ ո ւ ս ակ ն ե ր  3.2.2-ի  և  3.3.1-ի  տե ղ ե կ ատվ ո ւ թ յ ան  հ ի մ ան  վ ր ա :  
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 ալ  

ակ տի վ

ն ե ր  

 

Ի ն չ  վ ե ր աբ ե ր ո ւ մ  է  ս ե փակ ան  կ ապի տալ ի  հ աշ վ ի ն  

ակ տի վ ն ե ր ի  ֆ ի ն ան ս ավ ո ր մ ան  ն ո ր մ ատի վ ա յ ի ն  

մ ե ծ ո ւ թ յ ան ը , ապա  այ ն  ո ր ո շ վ ո ւ մ  է  ն ո ւ յ ն պե ս  հ ի մ ք  

ը ն դ ո ւ ն ե լ ո վ  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ան  կ ո ղ մ ի ց  

ը ն դ ո ւ ն վ ած  կ ապի տալ ի  հ ամ ար ժ ե ք ո ւ թ յ ան  

ն ո ր մ ատի վ ա յ ի ն  գ ո ր ծ ակ ի ց ը : Ա յ ս պե ս , ե թ ե  ս ե փակ ան  

կ ապի տալ ի  հ ամ ար ժ ե ք ո ւ թ յ ան  ն ո ր մ ատի վ ա յ ի ն  

գ ո ր ծ ակ ի ց ը  ս ահ մ ան վ ե լ  է  0,5 (տե ս  աղ յ ո ւ ս ակ  3.2.2), ապա  

դ ա  ն շ ան ակ ո ւ մ  է , ո ր  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ան  

հ աշ վ ապահ ակ ան  հ աշ վ ե կ շ ռ ի  պաս ի վ ա յ ի ն  մ աս ի  հ ան ր ա -

գ ո ւ մ ար ի  2 
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մ լ ր դ  դ ր ամ ի  առ կ ա յ ո ւ թ յ ան  դ ե պք ո ւ մ  ս ե փակ ան  

կ ապի տալ ի  մ ե ծ ո ւ թ յ ո ւ ն ը  առ ն վ ազ ն  պե տք  է  կ ազ մ ի  50% 

(1000:0,5): 

Ա յ ս պի ս ո վ , դ ր ամ այ ի ն  չ ափի չ ն ե ր ո վ  հ աշ վ ար կ վ ած  

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 ան  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  ձ և ավ ո ր մ ան  վ ր ա  տվ յ ա լ  

պար ագ այ ո ւ մ  ազ դ ո ւ մ  ե ն  ե ր կ ո ւ  գ ո ր ծ ո ն , ո ր ո ն ց ի ց  

մ ե կ ը  ք ան ակ այ ի ն  է  (հ աշ վ ապահ ակ ան  հ աշ վ ե կ շ ռ ի  

հ ո դ վ ած ն ե ր ) և  ո ր ակ ակ ան  (թ ո ւ յ լ ատր ե լ ի  կ ո ն կ ր ե տ  

ռ ի ս կ ա յ ի ն  գ ո տո ւ  ֆ ի ն ան ս ակ ան  գ ո ր ծ ակ ի ց ն ե ր ): 

Հ ե տև աբ ար , ք ան ակ այ ի ն  և  գ ո ւ մ ար ա յ ի ն  գ ո ր ծ ո ն ն ե ր ի  

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

ռ ի ս կ ե ր ի  ձ և ավ ո ր մ ան  վ ր ա  կ հ աշ վ ար կ վ ի  ս տո ր և  

մ ո տե ց մ ամ բ : 

 

Ը ն թ աց ի կ  ի ր աց վ ե լ ի ո ւ թ յ ան  գ ծ ո վ  ձ և ավ ո ր վ ո ղ  

ռ ի ս կ ե ր . 

                                         300  x  2,0 = 600 մ լ ն  դ ր ամ    

                                          420  x 1.8 = 756 մ լ ն  դ ր ամ  

                                ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ  = 156 մ լ ն  դ ր ամ  

 

- ք ան ակ ակ ան  գ ո ր ծ ո ն ի  հ աշ վ ի ն  

(420 - 300) x 2,0 = 240 մ լ ն  դ ր ամ  

- ո ր ակ ակ ան  գ ո ր ծ ո ն ի  հ աշ ի ն   

(1,8 – 2.0) x 420 = -84 մ լ ն  դ ր ամ  

 

 Ի ն ք ն ավ ար ո ւ թ յ ան  գ ծ ո վ  ձ և ավ ո ր վ ո ղ  ռ ի ս կ ե ր . 

                                          600 : 0,3 = 2,0 մ լ ր դ  դ ր ամ    

                                          680 : 0,55 = 1,2364 մ լ ր դ  դ ր ամ  

                                ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ  = 763,6 մ լ ն  դ ր ամ  

 

- ք ան ակ ակ ան  գ ո ր ծ ո ն ի  հ աշ վ ի ն  

680 :0,3 – 600 :0,3 = - 266,7 մ լ ն  դ ր ամ  

- ո ր ակ ակ ան  գ ո ր ծ ո ն ի  հ աշ ի ն   
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- 680 :0,55 – 680 : 0,3 = 1,0303 մ լ ր դ  դ ր ամ  

 

Կ ապի տալ ի   հ ամ ար ժ ե ք ո ւ թ յ ան  գ ծ ո վ   ձ և ավ ո ր վ ո ղ  

ռ ի ս կ ե ր . 

 

                                   900 : 0,3 = 3 մ լ ր դ  դ ր ամ  

                                 1000 : 0,5 = 2 մ լ ր դ  դ ր ամ  

                         ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ  = 1 մ լ ր դ  դ ր ամ  

 

- ք ան ակ ակ ան  գ ո ր ծ ո ն ի  հ աշ վ ի ն  

1000 : 0,3  – 900 : 0,3 = 333,3 մ լ ն  դ ր ամ  

- ո ր ակ ակ ան  գ ո ր ծ ո ն ի  հ աշ ի ն   

1000 : 0,5 – 1000 : 0,3 = - 1,3333 մ լ ր դ  դ ր ամ  

 

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

վ ե ր լ ո ւ ծ ո ւ թ յ ո ւ ն ը  կ ար և ո ր վ ո ւ մ  է  ո չ  մ ի ա յ ն  

ն ր ան ո վ , ո ր  բ աց ահ այ տո ւ մ  է , թ ե  հ աշ վ ե տո ւ  

ժ ամ ան ակ աշ ր ջ ան ո ւ մ  ի ն չ  գ ո ր ծ ո ն ն ե ր  ե ն  ազ դ ե լ  

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  ռ ի ս կ ե ր ի  աճ ի  կ ամ  ն վ ազ մ ան  վ ր ա , 

այ լ և  այ ն  ը ն դ գ ծ ո ւ մ  է , թ ե  ո ր  գ ո ր ծ ո ն ը  ի ն չ  

ո ւ ղ ղ ո ւ թ յ ամ բ  է  ազ դ ե լ  ռ ի ս կ ե ր ի  առ կ ա յ ո ւ թ յ ան  վ ր ա  

(դ ր ակ ան  թ ե  բ աց աս ակ ան ): Ն մ ան  տե ղ ե կ ատվ ո ւ թ յ ո ւ ն ը  

ո ր ո շ ի չ  դ ե ր ակ ատար ո ւ մ  ո ւ ն 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  ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  

զ ս պմ ան  և  կ ր ճ ատմ ան  գ ծ 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  և  ռ ի ս կ ահ ատո ւ յ ց ը  

գ ն ահ ատե լ ի ս : 

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

գ ի տակ ց աբ ար  ռ ի ս կ ի  գ ն ո ւ մ , դ ր ան ի ց  ակ ն կ ա լ ե լ ո վ  

լ ր աց ո ւ ց ի չ  շ ահ ո ւ յ թ ի  ձ և ավ ո ր ո ւ մ : Ա յ ս  դ ե պք ո ւ մ  

ան հ ր աժ ե շ տո ւ թ յ ո ւ ն  է  ծ ագ ո ւ մ  գ ն ահ ատե լ ո ւ  



 

171 

 

ռ ի ս կ ե ր ի  ը ն դ ո ւ ն մ ան  հ ի մ ն ավ ո ր վ ած ո ւ թ յ ո ւ ն ը , ո ր ը  

մ ե ր  կ ո ղ մ ի ց  առ աջ ար կ վ ո ւ մ  է  ի ր ակ ան աց ն ե լ  

ռ ի ս կ ահ ատո ւ յ ց ի  գ ծ ո վ  ց ո ւ ց ան ի շ ն ե ր ի  հ աշ վ ար կ մ ան  

մ ի ջ ո ց ո վ  (տե ս  գ ծ ապատկ ե ր  3.1.3): Ը ն դ  ո ր ո ւ մ , այ ս  

պար ագ այ ո ւ մ  հ ն ար ավ ո ր  է  ց ո ւ ց աբ ե ր ե լ  ե ր կ ո ւ  

մ ո տե ց ո ւ մ . 
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- ռ ի ս կ ահ ատո ւ յ ց ը  հ աշ վ ար կ ե լ  տար բ ե ր ակ վ ած  

կ տր վ ած ք ո վ ` ը ս տ  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ան  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  և  կ ա -

պի տալ ի  փո փո խմ ան  ո ւ ղ ղ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի , 

- ռ ի ս կ ահ ատո ւ յ ց ը  ո ր ո շ ե լ  հ ամ ապար փակ  

մ ո տե ց մ ամ բ ` ռ ի ս կ ա յ ի ն  գ ո ր ծ ար ք ն ե ր ի ն  դ ի մ ե լ ո ւ  

հ ե տև ան ք ո վ  շ ահ ո ւ յ թ ի  աճ ը  հ ար աբ ե ր ե լ ո վ  կ ազ մ ակ ե ր -

պո ւ թ յ ան  ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  հ ամ ը ն դ հ ան ո ւ ր  

դ ր ամ այ ի ն  մ ե ծ ո ւ թ յ ան  վ ր ա , հ ամ ախմ բ ե լ ո վ  ս ե փակ ան  

կ ապի տալ ի  և  ը ն թ աց ի կ  և  ո չ  ը ն թ աց ի կ  պար տա -

վ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  տե ղ աշ ար ժ ա յ ի ն  ար դ յ ո ւ ն ք ն ե ր ը  :  

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

ո լ ո ր տո ւ մ  ձ գ տե ն  կ առ ավ ար չ ակ ան  հ աշ վ առ մ ան  

կ ատար ե լ ո ւ թ յ ան , ապա  հ ն ար ավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն  կ ս տե ղ ծ վ ի  

լ ո կ ա լ աց ն ե լ ո ւ  լ ր աց ո ւ ց ի չ  շ ահ ո ւ յ թ ի  

ձ և ավ ո ր ո ւ մ ն ե ր ը ` ը ս տ  առ ան ձ ի ն  ռ ի ս կ ա յ ի ն  

ո ւ ղ ղ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի : Ո ւ ս տի  ե ր բ  ռ ի ս կ ե ր ի  դ ր ամ այ ի ն  

ար ժ և ո ր ո ւ մ ն ե ր ը  հ ամ ադ ր վ ե ն  լ ր աց ո ւ ց ի չ  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 աջ աց ն ո ղ  տն տե ս ավ ար մ ան  դ ե պք ո ւ մ , ապա  

հ ն ար ավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն  կ ս տե ղ ծ վ ի  գ ն ահ ատե լ ո ւ  ռ ի ս կ ա -

հ ատո ւ յ ց ը  և  ռ ի ս կ ե ր ի  առ կ ա յ ո ւ թ յ ան  տն տե ս ակ ան  

ար դ ար աց վ ած ո ւ թ յ ո ւ ն ը : 

 Ս ակ այ ն , ը ս տ  ռ ի ս կ ա յ ի ն  առ ան ձ ի ն  գ ո ր ծ ո ն ն ե ր ի  

տար բ ե ր ակ վ ած  մ ո տե ց մ ամ բ  լ ր աց ո ւ ց ի չ  շ ահ ո ւ յ թ ի  

ձ և ավ ո ր մ ան  լ ո կ ա լ աց վ ած  կ առ ավ ար չ ակ ան  

հ աշ վ առ մ ան  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ մ 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  և  մ ի ա յ ն  հ ի մ ն ավ ո ր վ ո ւ մ  է  այ ն  

դ ե պք ո ւ մ , ե ր բ  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  ը ն դ գ ծ վ ած  ֆ ի ն ան ս ակ ան  
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ռ ի ս կ ա յ ի ն  գ ո տի ն ե ր ո ւ մ  է  գ տն վ ո ւ մ : Ո ւ ս տի , առ ավ ե լ  

ն պատակ ահ ար մ ար  է  հ ամ ապար փակ  ռ ի ս կ ահ ատո ւ յ ց ի  

գ ն ահ ատո ւ մ ը , ո ր ը  վ ե ր լ ո ւ ծ ակ ան  տե ղ ե կ ատվ ակ ան  

ը ն դ գ ր կ ո ւ ն  հ ո ս ք ե ր  չ ի  պահ ան ջ ո ւ մ : 

Ա յ ս պե ս , աղ յ ո ւ ս ակ  3.3.3-ո ւ մ  ն ե ր կ ա յ աց վ ած  ե ն  

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

ար դ յ ո ւ ն ք ո ւ մ  ձ և ավ ո ր վ ած  լ ր աց ո ւ ց ի չ  շ ահ ո ւ յ թ ի  

ց ո ւ ց ան ի շ ն ե ր ը , ո ր ո ն ց  օ գ ն ո ւ թ յ ամ բ  հ աշ վ ար կ վ ե լ  է  

ի ն չ պե ս  հ ամ ապար փակ , այ ն պե ս  է լ  
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ը ս տ  առ ան ձ ի ն  ո ւ ղ ղ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  ռ ի ս կ ահ ատո ւ յ ց ը : 

Ն ե ր կ ա յ աց վ ած  ց ո ւ ց ան ի շ ն ե ր ը  վ կ ա յ ո ւ մ  ե ն , ո ր  

վ ե ր լ ո ւ ծ վ ո ղ  ժ ամ ան ակ ահ ատվ ած ո ւ մ  առ ավ ե լ  

ար դ ար աց վ ած  է  հ ամ ար վ ե լ  ը ն թ աց ի կ  պար տավ ո -

ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  ձ և ավ ո ր մ ան  գ ծ ո վ  ռ ի ս կ ի ն  դ ի մ ե լ ը , 

ք ան ի  ո ր  այ ն  հ ամ ե մ ատաբ ար  բ ո լ ո ր  տար ի ն ե ր ի  գ ծ ո վ  

առ ավ ե լ  շ ահ ո ւ յ թ ի  հ ատո ւ յ ց  է  ապահ ո վ ո ւ մ : Ի ս կ  ե թ ե  

վ ե ր լ ո ւ ծ վ ո ւ մ  է  հ ամ ապար փակ  ռ ի ս կ ահ ատո ւ յ ց ի  

ց ո ւ ց ան ի շ ը  ապա  այ ն  ավ ե լ ի ն  է  ս տաց վ ո ւ մ  2014 

թ վ ակ ան ի  հ ամ ար , ո ր ն  է լ  կ առ ավ ար մ ան  մ ար մ ի ն ե ր ի  

հ ամ ար  տե ղ ե կ ատվ ակ ան  ազ դ ակ  է  հ ան դ ի ս ան ո ւ մ  այ դ  

ո ւ ղ ղ ո ւ թ յ ամ բ  ռ ի ս կ  մ ե ն ե ջ մ ե ն թ ի  ար դ յ ո ւ ն ավ ե -

տո ւ թ յ ան  ո ւ ղ ի ն ե ր ի  բ աց ահ այ տմ ան  հ ամ ար : 

Ա կ 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  

հ ի մ ան  վ ր ա  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  գ ո ր ծ ո ն ա յ ի ն  

վ ե ր լ ո ւ ծ ո ւ թ յ ան  մ ե թ ո դ աբ ան ո ւ թ յ ո ւ ն ը  պե տք  է  

ո ւ ղ ղ ո ր դ վ ի  ո չ  մ ի ա յ ն  ռ ի ս կ ե ր ի  

հ ի մ ն ավ ո ր վ ած ո ւ թ յ ան  գ ն ահ ատմ ան ը , այ լ և  դ ր ան ց  

մ ե կ ն աբ ան մ ան ը ` ը ս տ  ձ և ավ ո ր մ ան  կ ե ն տր ո ն ն ե ր ի  և  

պատաս խան ատո ւ ն ե ր ի : 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  ը ս տ  ի ր ե ն ց  ձ և ավ ո ր մ ան  

կ ե ն տր ո ն ն ե ր ի  հ ն ար ավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն  է  ը ն ձ ե ռ ն ո ւ մ  

ժ ամ ան ակ ի ն  և  ար դ յ ո ւ ն ավ ե տ  կ ան խար գ ե լ ի չ  կ առ ավ ար -

չ ակ ան  ո ր ո շ ո ւ մ ն ե ր  կ ա յ աց ն ե լ ո ւ  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  

կ ո ր ո ւ ս տն ե ր ի  գ ծ ո վ  և  ն ե ր դ ն ե լ ո ւ  ռ ի ս կ ե ր ի  

կ առ ավ ար մ ան  պատաս խան ատվ ո ւ թ յ ան  հ ամ ակ ար գ : 
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Ա ղ յ ո ւ ս ակ  3.3.3  

Հ ամ ապար փակ  և  տար բ ե ր ակ վ ած  ֆ ի ն ան ս ակ ան  

ռ ի ս կ ահ ատո ւ յ ց ը  (մ լ ն  դ ր ամ )՝  2014-2015թ թ .99 

 

 

Ց ո ւ ց ան ի

շ ն ե ր  

2014 2015 

Շ ա -

հ ո ւ

յ թ ի  

Ա ճ  

Ֆ ի ն ան -

ս ակ ան  

ռ ի ս կ  

Ռ ի ս կ

ա - 

հ ատո

ւ յ ց  

Շ ահ ո

ւ յ թ ի  

աճ  

Ֆ ի ն ա

ն -

ս ակ ա

ն  

ռ ի ս կ  

Ռ ի ս կ

ա -

հ ատո

ւ յ ց  

Վ ճ ար ո ւ ն

ակ ո ւ -

թ յ ան ը  

առ ն չ վ ո ղ  

ֆ ի ն ան -

ս ակ ան  

ռ ի ս կ ե ր ի

ց  

հ ատո ւ յ ց   

∆P ը /պ  

392 

∆Rը /պ  

245 

 

1,6 

 

265,2 

∆Rը /պ  

156,0 

 

1,7 

Ի ն ք ն ավ ա

ր ո ւ -

թ յ ան ը  

առ ն չ վ ո ղ  

ֆ ի ն ան ս ա -

կ ան  

ռ ի ս կ ե ր ի

ց  

հ ատո ւ յ ց   

∆P ո /ը  

653 

∆R ո /ը  

544,3 

 

1,2 

992,68 ∆R ո /ը  

763,6 

 

1,3 

                                                           
99 Կ ազ մ վ ած  է  ատե ն ախո ս ի  կ ո ղ մ ի ց , օ գ տվ ե լ ո վ  աղ յ ո ւ ս ակ  3.3.2-ի  

տվ ալ ն ե ր ի ց : 
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Ս ե փակ ան  

կ ապի տա -

լ ի  

բ ավ ար ար

վ ա -

ծ ո ւ թ յ ան

ը  

առ ն չ վ ո ղ  

ֆ ի ն ան ս ա

կ ան  ռ ի ս -

կ ե ր ի ց  

հ ատո ւ յ ց  

∆P կ  

832,77 

∆R կ  

925,3 

 

0,9 

 

754,6 

∆R կ  

1000,0 

 

0,75 

Հ ամ ապար

փակ  

ռ ի ս կ ահ ա

տո ւ յ ց  

∑P/∑∆R = 1,095 ∑P/∑∆R = 1,048 
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Գ ծ ապատկ ե ր  3.3.1 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  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  մ ե խան ի զ մ ը :100 

 

Հ ե տև աբ ար , գ ո ր ծ ո ն ա յ ի ն  վ ե ր լ ո ւ ծ ո ւ թ յ ո ւ ն ը  ո չ  

մ ի ա յ ն  տե ղ ե կ ատվ ակ ան  հ ո ս ք ե ր  է  տր ամ ադ ր ե լ ո ւ , թ ե  

ի ն չ  գ ո ր ծ ո ն ն ե ր ի  հ աշ վ ի ն  և  ո ր  չ ափո վ  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 , այ լ և ` թ ե  

կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ան  տն տե ս ակ ան  հ ամ ակ ար գ ի , ո ր  

                                                           
100 Կ ազ մ վ ած  է  ատե ն ախո ս ի  կ ո ղ մ ի ց ՝   տե ս ակ ան  

հ ե տազ ո տո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  հ ի մ ան  վ ր ա : 

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 ար ակ շ

ռ ո ւ թ յ ան  

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 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 ն ե ր  

 

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  ի ր ավ 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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օ ղ ակ ո ւ մ  ե ն  դ ր ան ք  առ աջ ան ո ւ մ  և  ո վ ք ե ր  ե ն  դ ր ան ց  

պատաս խան ատո ւ ն ե ր ը : Ա յ ս  առ ո ւ մ ո վ , մ ե ր  
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կ ո ղ մ ի ց  առ աջ ար կ վ ո ւ մ  է  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 ո ւ ն ը  թ ի ր ախավ ո ր ե լ  ը ս տ  

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

հ աշ վ ե տվ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  կ ազ մ ան ը  (տե ս  աղ յ ո ւ ս ակ  3.3.4): 

Ա ղ յ ո ւ ս ակ  3.3.4 

    Ֆ ի ն ան ս ակ ան  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 ի  առ աջ ար կ վ ո ղ  ձ և աչ ափը  

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  (մ լ ն  դ ր ամ )101 

 

Ֆ ի ն ան ս ակ ան  

ռ ի կ ե ր  

Ձ և ա -

վ ո ր վ

ած   

ռ ի ս կ

ը  

(հ ազ . 

դ ր ամ )  

Ա յ դ  թ վ ո ւ մ  Ռ ի ս կ ի  

ձ և ավ ո ր մ ա

ն  

կ ե ն տր ո ն ը  

Ռ ի ս

կ ա -

հ ատ -

տո ւ

յ ց  ք ան ա

կ ա -

կ ան  

գ ո ր -

ծ ո ն ո

վ  

ո ր ա

կ ա -

կ ան  

գ ո ր -

ծ ո ն

ո վ  

ռ ի ս

կ ի  

պատ -

ճ առ

ը  

պատ

աս -

խան

ա -

տո ւ  

օ ղ ա

կ ը  

Ի ր աց վ ե լ ի ո ւ

թ յ ան ը  

առ ն չ վ ո ղ  

ռ ի ս կ ե ր  

      

Ի ն ք ն ավ ար ո ւ

թ յ ան ը  

առ ն չ վ ո ղ  

ռ ի ս կ ե ր  

      

Կ ապի տալ ի  բ ա -

վ ար ար վ ա -

ծ ո ւ թ յ ան ը  

առ ն չ վ ո ղ  

ռ ի ս կ ե ր  

      

                                                           
101 Կ ազ մ վ ած  է  ատե ն ախո ս ի  կ ո ղ մ ի ց ՝   տե ս ակ ան  

հ ե տազ ո տո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  հ ի մ ան  վ ր ա : 



 

180 

 

 

Ա յ ս պի ս 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  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  տե ղ ե կ ատվ ակ ան  

հ ո ս ք ե ր ը  մ ե ր  կ ո ղ մ ի ց  առ աջ ար կ վ ո ւ մ  է  հ ամ ակ ար գ ե լ  

ն ո ր  մ ե թ ո դ աբ ան ո ւ թ յ ամ բ  (տե ս  գ ծ ապատկ ե ր  3.3.1), ո ր ը  

հ ն ար ավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն  կ տա  բ ար ձ ր աց ն ե լ ո ւ  ռ ի ս կ  

մ ե ն ե ջ մ ե ն թ ո 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 ա -

վ ե տո ւ թ յ ո ւ ն ը  հ ե տև յ ա լ  առ ո ւ մ ն ե ր ո վ . 

Ա ռ աջ ի ն , փո խկ ապակ ց ե լ ո վ  հ ր ապար ակ վ ո ղ  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  հ աշ վ ե տվ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ո ւ մ  ը ն դ գ ր կ վ ած  

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

առ աջ ար կ վ ո ղ  հ աշ ի վ ն ե ր ի  ան ալ ի տի կ  տվ յ ա լ ն ե ր ի  հ ե տ , 

գ ո ր ծ ո ն ա յ ի ն  վ ե ր լ ո ւ ծ ո ւ թ յ ո ւ ն ը  հ ն ար ավ ո ր ո ւ -

թ յ ո ւ ն  է  ը ն ձ ե ռ ն ո ւ մ  մ ե կ տե ղ 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 , չ ափմ ան , վ ար ք ագ ծ ա յ ի ն  

փո փո խմ ան  տե ղ ե կ ատվ ակ ան  հ ո ս ք ե ր ը  և  կ ատար ե լ ո ւ  

ո ր ակ ակ ան  ե զ ր ահ ան գ ո ւ մ ն ե ր :   

Ե ր կ ր ո ր դ , 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  առ աջ ար կ վ ո ղ  

մ ե թ ո դ աբ ան ո ւ թ յ ո ւ ն ը  ի ր  կ ի ր առ մ ան  բ ն ո ւ յ թ ո վ  

գ ո ր ծ ն ակ ան ո ւ մ  ն ե ր դ աշ ն ակ վ ո ւ մ  է  ի ր ավ ի ճ ակ ա յ ի ն  

վ ե ր լ ո ւ ծ ո ւ թ յ ան  գ ո ր ծ ի ք ակ ազ մ ի  հ ե տ , ք ան ի  ո ր  

ե ր կ ո ւ  դ ե պք ո ւ մ  է լ  ան ալ ի տի կ  հ աշ վ ար կ ն ե ր ի  

հ ի մ ք ո ւ մ  դ ր վ ո ւ մ  ե ն  հ ար աբ ե ր ակ ան  ց ո ւ ց ան ի շ ն ե ր  

(գ ո ր ծ ակ ի ց ն ե ր ), ո ր ն  հ ան ար ավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն  է  

ս տե ղ ծ ո ւ մ  հ ամ ապար փակ  գ ն ահ ատե լ ո ւ  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  

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 : 

Ե ր ր ո ր դ , ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  գ ծ ո վ  

առ աջ ար կ վ ո ղ  գ ո ր ծ ո ն ա յ ի ն  վ ե ր լ ո ւ ծ ո ւ թ յ ան  

ե զ ր ահ ան գ ո ւ մ ն ե ր ը  ո ւ ղ ղ ո ր դ 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  ն ո ր  ձ և աչ ափո վ  կ առ ա -
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վ 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 ը ` 

ն ե ր կ ա յ աց ն ե լ ո վ  ո չ  մ ի ա յ ն  ռ ի ս կ ահ ատո ւ յ ց ը , այ լ և  

ռ ի ս կ ե ր ի  դ ր ամ այ ի ն  ար ժ և ո ր ո ւ մ ն ե ր ը  ը ս տ  

ձ և ավ ո ր մ ան  կ ե ն տր ո ն ն ե ր ի  և  պատաս խան ատվ ո ւ թ յ ան  

օ ղ ակ ն ե ր ի , ո ր ն  է լ  ի ր  հ ե ր թ ի ն  հ ն ար ավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն  է  

տալ ի ս  ռ ի ս կ  մ ե ն ե ջ մ ե ն թ ի ն  կ ատար ե լ ո ւ  հ աս ց ե ակ ան  

ո ր ո շ ո ւ մ ն ե ր  հ ավ ան ակ ան  կ ո ր ո ւ ս տն ե ր ի  զ ս պան  և  

հ ն ար ավ ո ր ի ն ս  կ ան խար գ ե լ մ ան  ո լ ո ր տո ւ մ : 
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Ե Զ Ր ԱԿ ԱՑՈ Ւ ԹՅ Ո Ւ Ն Ն Ե Ր  Ե Վ  ԱՌԱՋ ԱՐ Կ Ո Ւ ԹՅ Ո Ւ Ն Ն Ե Ր  

 

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  հ աշ վ առ մ ան  և  

վ ե ր լ ո ւ ծ ո ւ թ յ ան  հ ի մ ն ախն դ ի ր ն ե ր ի  

տե ս ամ ե թ ո դ աբ ան ակ ան  ո ւ ս ո ւ մ ն աս ի ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի , 

ի ն չ պե ս  ն աև  դ ր ան ց  գ ո ր ծ ն ակ ան  կ ի ր առ ո ւ թ յ ան  

լ ո ւ ծ ո ւ մ ն ե ր ի  առ ո ւ մ ո վ  մ ե ր  կ ո ղ մ ի ց  ար վ ե լ  ե ն  մ ի  

շ ար ք  ե զ ր ակ աց ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր  և  կ ատար վ ե լ  

առ աջ ար կ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր :   

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  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  

ն ո ր  ս ահ մ ան ո ւ մ , հ ամ աձ ա յ ն  ո ր ի  «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 պաս 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 ա լ 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 »:  

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  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 ` 
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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 տն 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  
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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 ա յ 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 , ի ն չ պի ս ի ն  ե ն  

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 ի  ձ և ավ ո ր ո ւ մ ը , 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 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 :  

4. 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 ը  կ առ ավ ար չ ակ ան  հ աշ վ առ մ ան  

հ ամ ակ ար գ ո ւ մ  առ աջ ար կ վ ո ւ մ  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 , ո ր ի  ար դ յ ո ւ ն ք ո ւ մ  

հ ն ար ավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն  կ ս տե ղ ծ վ ի . 
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 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 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  և  դ ր ան ո վ  ի ս կ  հ ամ ադ ր ե լ ի  դ ար ձ ն ե լ ո ւ  

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  ար դ յ ո ւ ն ք ն ե ր ի  հ ե տ , 

 կ առ ավ ար մ ան  մ ար մ ի ն ն ե ր ի ն  

ն ե ր կ ա յ աց ն ե լ ո ւ  ը ն դ գ ր կ ո ւ ն  կ առ ավ ար չ ակ ան  

հ աշ վ ե տվ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր , ո ր ո ն ց ո ւ մ  ը ն դ դ ր կ վ ած  

տե ղ ե կ ատվ ո ւ թ յ ո ւ ն ը  կ ի ր առ ակ ան  կ լ ի ն ի  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  զ ս պմ ան  գ ծ ո վ  ար դ յ ո ւ ն ավ ե տ  

ո ր ո շ ո ւ մ ն ե ր ի  կ ա յ աց մ ան  հ ամ ար , 

 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  առ և տր այ ի ն  

կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ո ւ մ  ձ և ավ ո ր վ ած  

մ ի կ ր ո տն տե ս ակ ան  հ ավ աս ար ակ աշ ռ ո ւ թ յ ան  ձ և ա
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վ ո ր մ ան  ռ ի ս կ ա յ ն ո ւ թ յ ան  հ ի մ ն ավ ո ր վ ած ո ւ թ յ ո ւ ն ը  և  

առ կ ա  ռ ս ի կ ե ր ի  ար դ ար աց վ ած ո ւ թ յ ո ւ ն ը :    

5. 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 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 ո ւ մ ը  կ ան ո ն ակ ար գ վ ած  բ ն ո ւ յ թ  է  կ 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  հ ի մ ն ախն դ ի ր ն ե ր  չ ի  

առ աջ աց ն ո ւ մ  ռ ի ս կ ե ր ի  չ ափմ ան  տե ղ ե կ ե տավ ո ւ թ յ ան  

ապահ ո վ մ ան  առ ո ւ մ ո վ , ք ան ի  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  կ ազ մ վ ո ւ մ  ե ն  մ ի ջ ազ գ ա յ ի ն  

ս տան դ ար տն ե ր ի ն  հ ամ ապատաս խան  և  հ ր ապար ակ վ ե լ ի ս  

ար ժ ան ահ ավ տո ւ թ յ ան  գ ն ահ ատմ ան  փո ւ լ  ե ն  ան ց ն ո ւ մ  

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 : Ո ւ ս տի , 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  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  հ ան դ ի ս ան 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 ի  կ ո ղ մ ի ց  հ ր ապար ակ վ ո ղ  

հ աշ վ ե տվ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը :  

Ի  լ ր ո ւ մ ս  դ ր ա , ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  գ ծ ո վ  

հ ամ ակ ար գ ա յ ի ն  հ աշ վ առ մ ան  մ ե թ ո դ աբ ան ո ւ թ յ ո ւ ն  է  

առ աջ ար կ վ ո ւ մ  է , հ ե տև յ ա լ  մ ո տե ց ո ւ մ ն ե ր ո վ . 

- կ առ ավ ար չ ակ ան  հ աշ վ առ մ ան  հ ամ ակ ար գ  

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

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 ակ ե ր պե լ  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  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 , 

- ռ ի ս կ ե ր ի  գ ծ ո վ  փո խկ ապակ ց ե լ  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 . 
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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 : 
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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  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 աջ 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  
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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 ած 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  հ աշ վ ար կ ե լ  հ ամ ապար փակ  ռ ի ս կ ա -

հ ատո ւ յ ց ՝  շ ահ ո ւ յ թ ի  աճ ը  հ ար աբ ե ր ե լ ո վ  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  հ աշ վ ար կ վ ած  ար ժ ե ք ա յ ի ն  

մ ե ծ ո ւ թ յ ան  վ ր ա  

8. 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 ո ր ծ ո ն ա յ ի ն  

վ ե ր լ ո ւ ծ ո ւ թ յ ան  տե ղ ե կ ատվ ակ ան  հ ո ս ք ե ր ը  

առ աջ ար կ վ ո ւ մ  է  հ ամ ակ ար գ ե լ  ն ո ր  
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մ ե թ ո դ աբ ան ո ւ թ յ ամ բ , ո ր ը  հ ն ար ավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն  կ տա  

բ ար ձ ր աց ն ե լ ո ւ  ռ ի ս կ  մ ե ն ե ջ մ ե ն թ ո 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 ո ւ ն ը  հ ե տև յ ա լ  

առ ո ւ մ ն ե ր ո վ . 

Ա ռ աջ ի ն , փո խկ ապակ ց ե լ ո վ  հ ր ապար ակ վ ո ղ  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  հ աշ վ ե տվ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ո ւ մ  ը ն դ գ ր կ վ ած  

ց ո ւ ց ան ի շ ն ե ր ը ` կ առ վ ար չ ակ ան  հ աշ վ առ մ ան  

առ աջ ար կ վ ո ղ  հ աշ ի վ ն ե ր ի  ան ալ ի տի կ  տվ յ ա լ ն ե ր ի  հ ե տ , 

ո ր ո վ  գ ո ր ծ ո ն ա յ ի ն  վ ե ր լ ո ւ ծ ո ւ թ յ ո ւ ն ը  հ ն ար ավ ո ր ո ւ -

թ յ ո ւ ն  կ տա  մ ե կ տե ղ 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 , չ ափմ ան , վ ար ք ագ ծ ա յ ի ն  փո փո խմ ան  

տե ղ ե կ ատվ ակ ան  հ ո ս ք ե ր ը  և  կ ատար ե լ ո ւ  ո ր ակ ակ ան  

ե զ ր ահ ան գ ո ւ մ ն ե ր : 

Ե ր կ ր ո ր դ , 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  առ աջ ար կ վ ո ղ  

մ ե թ ո դ աբ ան ո ւ թ յ ո ւ ն ը  ի ր  կ ի ր առ մ ան  բ ն ո ւ յ թ ո վ  

գ ո ր ծ ն ակ ան ո ւ մ  ն ե ր դ աշ ն ակ վ ո ւ մ  է  ի ր ավ ի ճ ակ ա յ ի ն  

վ ե ր լ ո ւ ծ ո ւ թ յ ան  գ ո ր ծ ի ք ակ ազ մ ի  հ ե տ , ք ան ի  ո ր  

ե ր կ ո ւ  դ ե պք ո ւ մ  է լ  ան ալ ի տի կ  հ աշ վ ար կ ն ե ր ի  

հ ի մ ք ո ւ մ  դ ր վ ո ւ մ  ե ն  հ ար աբ ե ր ակ ան  ց ո ւ ց ան ի շ ն ե ր  

(գ ո ր ծ ակ ի ց ն ե ր ), ո ր ն  հ ն ար ավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն  է  ս տե ղ ծ ո ւ մ  

հ ամ ապար փակ  գ ն ահ ատե լ ո ւ  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  

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 : 

Ե ր ր ո ր դ , ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  գ ծ ո վ  

առ աջ ար կ վ ո ղ  գ ո ր ծ ո ն ա յ ի ն  վ ե ր լ ո ւ ծ ո ւ թ յ ան  

ե զ ր ահ ան գ ո ւ մ ն ե ր ը  ո ւ ղ ղ ո ր դ 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  ն ո ր  ձ և աչ ափո վ  կ առ ա -

վ 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 ը ` 

ն ե ր կ ա յ աց ն ե լ ո վ  ո չ  մ ի ա յ ն  ռ ի ս կ ահ ատո ւ յ ց ը , այ լ և  

ռ ի ս կ ե ր ի  դ ր ամ այ ի ն  ար ժ և ո ր ո ւ մ ն ե ր ը  ը ս տ  

ձ և ավ ո ր մ ան  կ ե ն տր ո ն ն ե ր ի  և  պատաս խան ատվ ո ւ թ յ ան  

օ ղ ակ ն ե ր ի , ո ր ն  է լ  ի ր  հ ե ր թ ի ն  հ ն ար ավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն  է  
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տալ ի ս  ռ ի ս կ  մ ե ն ե ջ մ ե ն թ ի ն  կ ատար ե լ ո ւ  հ աս ց ե ակ ան  

ո ր ո շ ո ւ մ ն ե ր ` հ ավ ան ակ ան  ֆ ի ն ան ս ակ ան  

կ ո ր ո ւ ս տն ե ր ի  զ ս պան  և  հ ն ար ավ ո ր ի ն ս  

կ ան խար գ ե լ մ ան  ո լ ո ր տո ւ մ : 
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"Ղ  Տ ե լ ե կ ո մ  Փ Բ Ը " ֆ ի ն ան ս ակ ան  վ ի ճ ակ ի  մ աս ի ն  

հ աշ վ ե տվ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր  (հ ազ . դ ր ամ ) 

  2016թ . 2015թ . 2014թ . 

Ակ տի վ ն ե ր        

Ո չ  ը ն թաց ի կ  ակ տի վ ն ե ր        

Հ ի մ ն ակ ան  մ ի ջ ո ց ն ե ր  37,208,285  42,559,471  43,773,883  

Ո չ  ն յ ո ւ թ ակ ան  

ակ տի վ ն ե ր  

5,215,205  5,910,135  8,190,969  

Չ ապահ ո վ վ ած  

փո խառ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր  

17,180,510  16,163,512  15,481,713  

Հ ե տաձ գ վ ած  հ ար կ ա յ ի ն  

ակ տի վ ն ե ր  

583,821  1,161,864  1,176,886  

Ա ռ և տր այ ի ն  և  այ լ  

դ ե բ ի տո ր ակ ան  պար տք ե ր  

1,297,133  610,463  301,539  

Ը ն դ ամ ե ն ը  ո չ  ը ն թաց ի կ  

ակ տի վ ն ե ր  

61,484,954  66,405,445  68,924,990  

        

Ը ն թաց ի կ  ակ տի վ ն ե ր        

Պ աշ ար ն ե ր  1,740,159  1,849,330  1,572,624  

Ա ռ և տր այ ի ն  և  այ լ  

դ ե բ ի տո ր ակ ան  պար տք ե ր  

22,570,125  27,755,490  27,856,210  

Չ ապահ ո վ վ ած  

փո խառ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր  

8,280  672,813  613,185  

Կ ար ճ աժ ամ կ ե տ  

փո խառ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր  

աշ խատակ ի ց ն ե ր ի ն  

65,176  269,146  530,282  

Ը ն թ աց ի կ  հ ար կ ա յ ի ն  

ակ տի վ ն ե ր  

3,399,365  3,429,222  6,064,008  

Մ ի ն չ և  մ ար մ ան  ժ ամ կ ե տը  

պահ վ ո ղ  ավ ան դ ն ե ր  

513,993  1,656,174  291,737  

Դ ր ամ ակ ան  մ ի ջ ո ց ն ե ր  և  

դ ր ան ց  հ ամ ար ժ ե ք ն ե ր  

3,186,930  5,272,801  1,313,378  
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Ը ն դ ամ ե ն ը  ը ն թաց ի կ  

ակ տի վ ն ե ր  

31,484,028  40,904,976  38,241,424  

Ը ն դ ամ ե ն ը  ակ տի վ ն ե ր  92,968,982  107,310,421    107,166,414  

        

Ս ե փակ ան  Կապի տալ        

Կ ան ո ն ադ ր ակ ան  

կ ապի տալ   

550,000  550,000         550,000  

Պ ահ ո ւ ս տայ ի ն  կ ապի տալ  82,500  82,500  82,500  

Կ ո ւ տակ վ ած  շ ահ ո ւ յ թ  83,500,009  97,689,313  96,563,242  

Ը ն դ ամ ե ն ը  ս ե փակ ան  

կ ապի տալ  

84,132,509  98,321,813  97,195,742  

        

Պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր        

        

Ո չ  ը ն թաց ի կ  

պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր  

      

Ա յ լ  ո չ  ը ն թ աց ի կ  

պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր  

465,749  429,853         359,950  

Ը ն դ ամ ե ն ը  ո չ  ը ն թաց ի կ  

պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր  

465,749  429,853         359,950  

       

Ը ն թաց ի կ  

պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր  

      

Հ ե տաձ գ վ ած  ե կ ամ ո ւ տ  1,612,374  1,644,264  1,960,811  

Ա ռ և տր այ ի ն  և  այ լ  

կ ր ե դ ի տո ր ակ ան  

պար տք ե ր  

6,758,350  6,914,491  7,649,911  

Ը ն դ ամ ե ն ը  ը ն թաց ի կ  

պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր  

8,370,724  8,558,755  9,610,722  

Ը ն դ ամ ե ն ը  

պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր  

8,836,473  8,988,608  9,970,672  

Ը ն դ ամ ե ն ը  

պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր  

և  ս ե փակ ան  կ ապի տալ  

92,968,982  107,310,421  107,166,414  
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"Գ ր ան տ  Տ ո բ ակ ո  Ս Պ Ը " ֆ ի ն ան ս ակ ան  վ ի ճ ակ ի  մ աս ի ն  

հ աշ վ ե տվ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր   

                                                                                                       (հ ազ . դ ր ամ ) 

 2015 2014 

Ա կ տի վ ն ե ր    

Ո չ  ը ն թ աց ի կ  ակ տի վ ն ե ր    

Հ ի մ ն ակ ան  մ ի ջ ո ց ն ե ր  

1564012

4 

145527

73 

Ո չ  ն յ ո ւ թ ակ ան  ակ տի վ ն ե ր  30214 28461 

Փ ո խառ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր  կ ապակ ց վ ած  

կ ո ղ մ ե ր ի ն  

1547711

2 

108863

29 

Կ ան խավ ճ ար ն ե ր  ակ տի վ ն ե ր ի  գ ն մ ան  

գ ծ ո վ  3107744 

226660

7 

 

3425519

4 

277341

70 

Ը ն թ աց ի կ  ակ տի վ ն ե ր    

Պ աշ ար ն ե ր  

3044182

1 

281535

01 

Ա ռ և տր այ ի ն  դ ե բ ի տո ր ակ ան  պար տք ե ր  

3547522

2 

886512

4 

Դ ր ամ ակ ան  մ ի ջ ո ց ն ե ր ի  մ ն աց ո ր դ ն ե ր  2256439 

416704

3 

 

6817348

2 

411856

68 

Ը ն դ ամ ե ն ը  ակ տի վ ն ե ր  

1024286

76 

689198

38 

   

Կ ապի տալ  և  պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր    

Ը ն թ աց ի կ  պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր    

Շ ահ ո ւ թ ահ ար կ ի  գ ծ ո վ  

պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն  1945358 

265923

9 

Ա ռ և տր այ ի ն  այ լ  կ ր ե դ ի տո ր ակ ան  

պար տք ե ր  4564951 

105262

3 

 6510309 

371186

2 

Ո չ  ը ն թ աց ի կ  պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր    

Ե ր կ ար աժ ամ կ ե տ  փո խառ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր  

5189997

0 

283717

87 

Հ ե տաձ գ վ ած  հ ար կ ա յ ի ն  

պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր  2388412 

228902

2 

 

5428838

2 

306608

09 

Կ ապի տալ  և  պահ ո ւ ս տն ե ր    

Բ աժ ն ե տի ր ակ ան  կ ապի տալ  7500000 

750000

0 

Պ ահ ո ւ ս տայ ի ն  կ ապի տալ  

1295541

7 

102840

14 
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Կ ո ւ տակ վ ած  շ ահ ո ւ յ թ  

2117456

8 

167631

53 

 

4162998

5 

345471

67 

Ը ն դ ամ ե ն ը  պաս ի վ ն ե ր  

1024286

76 

689198

38 

 

 



 

 

 

Հ ավ ե լ վ ած  3104 

"Ե վ ր ո թ ե ր մ  Փ Բ Ը " ֆ ի ն ան ս ակ ան  վ ի ճ ակ ի  մ աս ի ն  

հ աշ վ ե տվ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր  (հ ազ . դ ր ամ ) 

 

 2016 2015 2014 

Ա կ տի վ ն ե ր     

Ո չ  ը ն թ աց ի կ  ակ տի վ ն ե ր     

Հ ի մ ն ակ ան  մ ի ջ ո ց ն ե ր  

61194

40 

64040

29 

57813

23 

Ո չ  ն յ ո ւ թ ակ ան  ակ տի վ ն ե ր  7912 11017 14353 

Կ ե ն ս աբ ան ակ ան  ակ տի վ ն ե ր  

70211

9 

72647

8 

61456

0 

Ն ե ր դ ր ո ւ մ ա յ ի ն  գ ո ւ յ ք   0 

67068

4 

Կ ան խավ ճ ար ն ե ր  ակ տի վ ն ե ր ի  

գ ն մ ան  գ ծ ո վ    52475 

 

68294

71 

71415

24 

71333

95 

Ը ն թ աց ի կ  ակ տի վ ն ե ր     

Պ աշ ար ն ե ր  

17764

58 

20149

39 

18834

86 

Ա ռ և տր այ ի ն  դ ե բ ի տո ր ակ ան  

պար տք ե ր  

77757

0 

80229

2 

95933

9 

Փ ո խառ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր  կ ապակ ց վ ած  

կ ո ղ մ ե ր ի ն  

17035

2 

20164

1 22546 

Դ ր ամ ակ ան  մ ի ջ ո ց ն ե ր ի  

մ ն աց ո ր դ ն ե ր  28785 17416 43013 

 

27955

49 

30362

88 

29083

84 

Ը ն դ ամ ե ն ը  ակ տի վ ն ե ր  

96250

20 

10177

812 

10041

779 

    

Կ ապի տալ  և  

պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր     

Ը ն թ աց ի կ  պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր     

Շ ահ ո ւ թ ահ ար կ ի  գ ծ ո վ  

պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն  0 1307 11806 

Ա ռ և տր այ ի ն  կ ր ե դ ի տո ր ակ ան  

պար տք ե ր  

37344

9 

37064

4 

51891

3 

Վ ար կ ե ր  և  փո խառ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր  

40958

97 

39950

06 

46478

92 

Ֆ ի ն ան ս ակ ան  վ ար ձ ակ ա լ ո ւ թ յ ան  

պար տավ ո ր . 19680 18227 0 

 

44890

26 

43851

84 

51786

11 

Ո չ  ը ն թ աց ի կ  

պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր     
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Ե ր կ ար աժ ամ կ ե տ  

փո խառ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր  

52650

7 

86922

1 0 

Ֆ ի ն ան ս ակ ան  վ ար ձ ակ ա լ ո ւ թ յ ան  

պար տավ ո ր . 25740 45065 0 

Հ ե տաձ գ վ ած  հ ար կ ա յ ի ն  

պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր  

40682

7 

49065

4 

51913

8 

 

95907

4 

14049

40 

51913

8 

Կ ապի տալ  և  պահ ո ւ ս տն ե ր     

Բ աժ ն ե տի ր ակ ան  կ ապի տալ  

52505

0 

52505

0 

52505

0 

Պ ահ ո ւ ս տայ ի ն  կ ապի տալ  

18105

93 

18679

77 

18679

77 

Կ ո ւ տակ վ ած  շ ահ ո ւ յ թ  

18412

77 

19946

61 

19510

03 

 

41769

20 

43876

88 

43440

30 

Ը ն դ ամ ե ն ը  պաս ի վ ն ե ր  

96250

20 

10177

812 

10041

779 

 

 

Հ ավ ե լ վ ած  4105 

"Յ ո ւ ք ո մ  Ս Պ Ը " ֆ ի ն ան ս ակ ան  վ ի ճ ակ ի  մ աս ի ն  

հ աշ վ ե տվ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր  (հ ազ . դ ր ամ ) 

 

  2016թ . 2015թ . 2014թ . 

Ակ տի վ ն ե ր        

Ո չ  ը ն թաց ի կ  ակ տի վ ն ե ր        

Հ ի մ ն ակ ան  մ ի ջ ո ց ն ե ր  43,579,294  29,561,618  19,496,636  

Ո չ  ն յ ո ւ թ ակ ան  ակ տի վ ն ե ր  

և  գ ո ւ դ վ ի լ  
42,989,650  36,819,633  12,016,672  

Կ ան խավ ճ ար ն ե ր  

շ ահ ո ւ թ ահ ար կ ի  գ ծ ո վ  
404,418  729,112  5,400  

Կ ան խավ ճ ար ն ե ր  և  այ լ  

ակ տի վ ն ե ր  
765,330  489,370  36,468  

Ս տաց վ ե լ ի ք  Ա Ա Հ  2,435,095  -    -    

Հ ե տաձ գ վ ած  հ ար կ ա յ ի ն  

ակ տի վ ն ե ր  
-    653,518 -    

Ը ն դ ամ ե ն ը  ո չ  ը ն թաց ի կ  

ակ տի վ ն ե ր  
90,173,787  68,253,251  31,555,176  

       

Ը ն թաց ի կ  ակ տի վ ն ե ր        
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Պ աշ ար ն ե ր  948,036  928,255  262,165  

Ա ռ և տր այ ի ն  

դ ե բ ի տո ր ակ ան  պար տք ե ր  
7,183,104  4,803,893  2,105,710  

Ս տաց վ ե լ ի ք  Ա Ա Հ  2,931,272  5,512,856  759,830  

Կ ան խավ ճ ար ն ե ր  և  այ լ  

ակ տի վ ն ե ր  
1,018,204  1,321,761  409,024  

Դ ր ամ ակ ան  մ ի ջ ո ց ն ե ր  և  

դ ր ան ց  հ ամ ար ժ ե ք ն ե ր  
4,438,934  1,285,954  214,741  

Ը ն դ ամ ե ն ը  ը ն թաց ի կ  

ակ տի վ ն ե ր  
16,519,550  13,852,719  3,751,470  

Ը ն դ ամ ե ն ը  ակ տի վ ն ե ր  106,693,337  82,105,970  35,306,646  

        

Ս ե փակ ան  Կապտալ        

        

Կ ան ո ն ադ ր ակ ան  կ ապի տալ   16,959  16,959  15,050  

Կ ո ւ տակ վ ած  վ ն աս  (9,029,475) (4,442,862) (1,906,109) 

Լ ր աց ո ւ ց ի չ  կ ապի տալ  17,226,885  7,143,157  6,519,894  

Ը ն դ ամ ե ն ը  ս ե փակ ան  

կ ապի տալ  
8,214,369  2,717,254  4,628,835  

        

Պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր  

 
      

        

Ո չ  ը ն թաց ի կ  

պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր  
      

Վ ար կ ե ր  և  

փո խառ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր  
58,016,768  53,919,920  1,891,567  

Հ ե տաձ գ վ ած  հ ար կ ա յ ի ն  

պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր  
-    653,518  1,263,934  

Պ ահ ո ւ ս տն ե ր  1,715,147  1,137,959  -    

Ա ռ և տր այ ի ն  և  այ լ  

կ ր ե դ ի տո ր ակ ան  պար տք ե ր  
14,770,235  7,726,387  659,266  

Վ ճ ար վ ե լ ի ք  Ա Ա Հ  2,435,095  -    -    

Ը ն դ ամ ե ն ը  ո չ  ը ն թաց ի կ  

պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր  
76,937,245  63,437,784  20,838,873  

        

Ը ն թաց ի կ  

պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր        

Վ ար կ ե ր  և  

փո խառ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր           3,444,918         5,227,850          4,539,391  

Ա ռ և տր այ ի ն  և  այ լ  

կ ր ե դ ի տո ր ակ ան  պար տք ե ր       15,843,519      8,982,632       5,136,985  

Հ ե տաձ գ վ ած  հ աս ո ւ յ թ  և        2,253,286       1,740,450          162,562  



 

 

 

ս տաց վ ած  կ ան խավ ճ ար ն ե ր  

Ը ն դ ամ ե ն ը  ը ն թաց ի կ  

պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր  21,541,723  15,950,932  9,838,938  

Ը ն դ ամ ե ն ը  

պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր    98,478,968    79,388,716     30,677,811  

Ը ն դ ամ ե ն ը  

պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր  և  

ս ե փակ ան  կ ապի տալ  106,693,337  82,105,970    35,306,646  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Հ ավ ե լ վ ած  5106 

"Ա ր մ ե ն տե լ  Փ Բ Ը " ֆ ի ն ան ս ակ ան  վ ի ճ ակ ի  մ աս ի ն  

հ աշ վ ե տվ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր  (հ ազ . դ ր ամ ) 

 2016թ . 2015թ . 2014թ . 

Ակ տի վ ն ե ր     

Ո չ  ը ն թաց ի կ  ակ տի վ ն ե ր     

Հ ի մ ն ակ ան  մ ի ջ ո ց ն ե ր  33,292,529 39,876,490 49,192,729 

Ո չ  ն յ ո ւ թ ակ ան  

ակ տի վ ն ե ր  
4,014,377 3,799,752 3,713,342 

Վ ար ձ ակ ալ վ ած  գ ո ւ յ ք ի  

վ ր ա  կ ատար վ ած  կ ապի տալ  

ծ ախս ե ր  

1,595,764 1,792,607 1,901,187 

Տ ր ամ ադ ր վ ած  

փո խառ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր  
11,730 84,382,370 28,290 

Հ ե տաձ գ վ ած  հ ար կ ա յ ի ն  

ակ տի վ ն ե ր  
3,676,035 2,735,039 2,364,868 

Կ ան խավ ճ ար ն ե ր  ո չ  

ը ն թ աց ի կ  ակ տի վ ն ե ր ի  

գ ն մ ան  գ ծ ո վ  

1,984 1,081 36 

Հ ե տաձ գ վ ած  ծ ախս ե ր  

ի ր աց մ ան  պլ ան ն ե ր ի  
- - 7,922 
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գ ծ ո վ  

Ա յ լ  ո չ  ը ն թ աց ի կ  

ակ տի վ ն ե ր  
70,078 70,078 70,078 

Ը ն դ ամ ե ն ը  ո չ  ը ն թաց ի կ  

ակ տի վ ն ե ր  
42,662,497 132,657,417 57,278,452 

Ը ն թաց ի կ  ակ տի վ ն ե ր     

Պ աշ ար ն ե ր  679,844 762,979 1,123,064 

Ա ռ և տր այ ի ն  և  այ լ  

դ ե բ ի տո ր ակ ան  պար տք ե ր  
5,494,618 6,381,991 6,244,231 

Տ ր ամ ադ ր վ ած  

փո խառ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր  
97,961,109 8,280 71,796,732 

Շ ահ ո ւ թ ահ ար կ ի  գ ծ ո ց  

ը ն թ աց ի կ  կ ան խավ ճ ար  
6,095,791 5,365,563 4,947,581 

Ա յ լ  փախհ ատո ւ ց վ ո ղ  

հ ար կ ե ր  
747,639 801,065 711,172 

հ ե տաձ գ վ ած  ծ ախս ե ր  24,579 18,259 162,336 

Դ ր ամ ակ ան  մ ի ջ ո ց ն ե ր  և  

դ ր ան ց  հ ամ ար ժ ե ք ն ե ր  
2,888,102 4,887,089 7,379,879 

Ը ն դ ամ ե ն ը  ը ն թաց ի կ  

ակ տի վ ն ե ր  
113,891,682 18,225,226 92,364,995 

Ը ն դ ամ ե ն ը  ակ տի վ ն ե ր  156,554,179 150,882,643 149,643,447 

    

Ս ե փակ ան  Կապտալ     

Կ ան ո ն ադ ր ակ ան  կ ապի տալ  18,837,709 18,837,709 18,837,709 

Չ բ աշ խվ ած  շ ահ ո ւ յ թ  122,086,219 116,952,530 113,025,701 

Ա յ լ  պահ ո ւ ս տն ե ր  2,825,656 2,825,656 2,825,656 

Ը ն դ ամ ե ն ը  ս ե փակ ան  

կ ապի տալ  
143,749,584 138,615,895 134,689,066 

Պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր     

Ո չ  ը ն թաց ի կ  

պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր  
   

Ա կ տի վ ն ե ր ի  

ապագ ո ր ծ ար կ մ ան  գ ծ ո վ  

պահ ո ւ ս տ  

773,984 695,224 616,399 

Հ ե տաձ գ վ ած  ե կ ամ ո ւ տ  66,548 108,681 388,441 

Ը ն դ ամ ե ն ը  ո չ  ը ն թաց ի կ  

պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր  
840,532 803,905 1,004,840 

Ը ն թաց ի կ  

պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր  
   

Ա ռ և տր այ ի ն  և  այ լ  

կ ր ե դ ի տո ր ակ ան  

պար տք ե ր  

7,798,614 7,663,878 7,621,965 

Հ ե տաձ գ վ ած  ե կ ամ ո ւ տ  81,070 109,807 230,309 



 

 

 

Ա շ խատավ ար ձ ի  գ ծ ո վ  

կ ր ե դ ի տո ր ակ ան  

պար տք ե ր  

1,688,771 1,102,606 1,003,412 

Ս տաց վ ած  

կ ան խավ ճ ար ն ե ր  
1,096,762 1,166,742 1,159,544 

Պ ար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  

և  վ ճ ար ն ե ր ի  պահ ո ւ ս տ  
975,514 900,153 3,746,148 

Ա յ լ  հ ար կ ա յ ի ն  

պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր  
323,332 519,657 188,163 

Ը ն դ ամ ե ն ը  ը ն թաց ի կ  

պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր  
11,964,063 11,462,843 13,949,541 

Ը ն դ ամ ե ն ը  

պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր  
12,804,595 12,266,748 14,954,381 

Ը ն դ ամ ե ն ը  

պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր  

և  ս ե փակ ան  կ ապի տալ  

156,554,179 150,882,643 149,643,447 

 

 

 


