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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 կ տի վ ն ե ր ի  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  հ ամ ակ ար գ ի  ն ե ր դ ր մ ան  և  

զ ար գ աց մ ան  հ ի մ ն ախն դ ի ր ն ե ր ը  մ ի շ տ  է լ  գ տն վ ե լ  ե ն  

տե ս աբ ան ն ե ր ի  հ ե տազ ո տո ւ թ յ ան  ո ւ շ ադ ր ո ւ թ յ ան  

կ ե ն տր ո ն ո ւ մ : Ե վ  պատճ առ ը  մ ի ա յ ն  ֆ ի ն ան ս ակ ան  

ն ո ր աս տե ղ ծ  այ դ  գ ո ր ծ ը ն թ աց ի  կ ի ր առ ո ւ մ ը  չ է , այ լ և  

ակ տի վ ն ե ր ի   ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  ն շ ան ակ ալ ի ց  

ազ դ ե ց ո ւ թ յ ո ւ ն ը  տն տե ս ո ւ թ յ ան  զ ար գ աց մ ան  վ ր ա : 

Ա կ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  զ ար գ աց ո ւ մ ը  

հ ի մ ն ակ ան ո ւ մ  ն ե ր կ ա յ աց վ ո ւ մ  է  փո ւ լ ե ր ո վ , ո ր պե ս  

ս կ զ բ ն ակ ան  հ ամ ար ե լ ո վ  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  վ ար կ ե ր ի  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր ո ւ մ ը , այ ն ո ւ հ ե տև  հ աջ ո ր դ ակ ան  

փո ւ լ ե ր  հ ամ ար ե լ ո վ  ֆ ի ն ան ս ակ ան  ակ տի վ ն ե ր ի  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր ո ւ մ ը  և  դ ր ամ ակ ան  հ ո ս ք ե ր ի  ար ժ ե -

թ ղ թ ավ ո ր ո ւ մ ը :  

Մ ի և ն ո ւ յ ն  ժ ամ ան ակ , ակ տի վ ն ե ր ի  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  տն տե ս ակ ան  շ ար ժ առ ի թ ն ե ր ը  ձ և ա -

վ ո ր վ ո ւ մ  ե ն  ի ն չ պե ս  տն տե ս ավ ար մ ան  մ աս ն ավ ո ր , 

այ ն պե ս  է լ  հ ան ր ա յ ի ն  հ ատվ ած ո ւ մ , ե ր բ  

ան հ ր աժ ե շ տո ւ թ յ ո ւ ն  է  ս տե ղ ծ վ ո ւ մ  «ե ր կ ար  փո ղ ե ր ի » 

կ ազ մ ավ ո ր մ ան  և  օ գ տագ ո ր ծ մ ան  հ ամ ար : Ե թ ե  

հ ան ր ա յ ի ն  ո լ ո ր տը  ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ամ բ  

լ ո ւ ծ ո ւ մ  է  մ ակ ր ո տն տե ս ակ ան  խն դ ի ր ն ե ր ` 

բ ն ակ չ ո ւ թ յ ան  խն այ ո ղ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը  ո ւ ղ ղ ո ր դ ե լ ո վ  

ն ե ր դ ր ո ւ մ ա յ ի ն  ո լ ո ր տ , ապա  բ ի զ ն ե ս ի  ո լ ո ր տը  

ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  ճ ան ապար հ ո վ  

բ ար ձ ր աց ն ո ւ մ  է  գ ո ր ծ ար ար  ակ տի վ ո ւ թ յ ան  աս տի ճ ան ը : 

Ս ակ այ ն , դ ե ռ և ս  ի ն չ պե ս  տե ս ո ւ թ յ ան  մ ե ջ , այ ն պե ս  

է լ  Հ Հ  ֆ ի ան ս ատն տե ս ակ ան  գ ո ր ծ ն ակ ան  շ ր ջ ան ակ ո ւ մ , 

ո ր պե ս  կ ան ո ն , ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

գ ո ր ծ ը ն թ աց ը   հ ի մ ն ակ ան ո ւ մ  ը ն կ ա լ վ ո ւ մ  է   վ ե ր աֆ ի -

ն ան ս ավ ո ր մ ան  շ ր ջ ափո ւ լ ի  լ ի ար ժ ե ք  ի ր աց մ ան  տե -

ս ան կ յ ո ւ ն ի ց : Ա յ ս ի ն ք ն , Հ Հ -ո ւ մ  ի ր ակ ան աց վ ո ղ  ակ տի վ -
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ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր ո ւ մ ը  դ ե ռ և ս  տն տե ս ակ ան  

առ ո ւ մ ո վ  դ ի տար կ վ ո ւ մ  է  «ֆ ի ն ան ս ակ ան  հ ո ս ք ե ր ը  

պար տատո մ ս ե ր ի  փո խակ ե ր պո ւ մ  – ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  տե ղ ա -

բ աշ խո ւ մ  – վ ե ր ավ ար կ ավ ո ր ո ւ մ  – պար տատո մ ս ե ր ի  

մ ար ո ւ մ » շ ր ջ ափո ւ լ ի  ան խափան ո ւ թ յ ան  հ ամ ատե ք ս -

տո ւ մ , այ լ  ո չ  թ ե  այ դ  շ ր ջ ափո ւ լ ի  տն տե ս ակ ան  

ար դ յ ո ւ ն ավ ե տո ւ թ յ ան  շ ր ջ ան ակ ո ւ մ : Ա յ ս պի ս ո վ , 

հ ի մ ն ակ ան ո ւ մ  կ ար և ո ր վ ո ւ մ  է  ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ա -

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

մ շ տադ ի տար կ ո ւ մ ը , այ լ  ո չ  թ ե  այ դ  գ ո ր ծ ը ն թ աց ի  

տն տե ս ակ ան  ար դ յ ո ւ ն ավ ե տո ւ թ յ ան  գ ն ահ ատո ւ մ ը : Ի ս կ  

ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր ո ւ մ ն  ի ր  փաս տաց ի  

ե կ ամ տաբ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն  է  ձ և ավ ո ր ո ւ մ  ի ն չ պե ս  

ն ե ր դ ր ո ղ ն ե ր ի , այ ն պե ս  է լ  ն ախաձ ե ռ ն ո ղ ն ե ր ի  

տն տե ս ակ ան  գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ո ւ ն ո ւ մ , ո ր ն  ան հ ր աժ ե շ տ  

է  դ առ ն ո ւ մ  չ ափե լ , գ ն ահ ատե լ  և  վ ե ր լ ո ւ ծ ե լ  

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

տե ս ան կ յ ո ւ ն ի ց : Ը ն դ  ո ր ո ւ մ , այ ս  հ ի մ ն ահ ար ց ի  

ո ւ ս ո ւ մ ն աս ի ր ո ւ թ յ ո ւ ն ը  դ ե ռ և ս  ան հ ր աժ ե շ տ  

խո ր ո ւ թ յ ամ բ  ո ւ ս ո ւ մ ն աս ի ր վ ած  չ է  Հ Հ -ո ւ մ  

ձ և ավ ո ր վ ո ղ  ֆ ի ն ան ս ատն տե ս ակ ան  

հ ար աբ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  գ ո ր ծ ն ակ ան  և  տե ս ամ ե թ ո դ ա -

բ ան ակ ան  հ ար թ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ո ւ մ :  

Մ յ ո ւ ս  կ ո ղ մ ի ց , ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

գ ո ր ծ ը ն թ աց ը  ո ր ո շ ակ ի ո ր ե ն  կ ր ո ւ մ  է  ֆ ի ն ան ս ակ ան  

է ակ ան  ռ ի ս կ ե ր : Ը ն դ  ո ր ո ւ մ , ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ը  

տե ղ այ ի ն  լ ի ն ե լ ո ւ ց  բ աց ի , կ ար ո ղ  ե ն  վ ե ր ած վ ե լ  

հ ամ ակ ար գ ա յ ի ն  բ ն ո ւ յ թ ի  և  ան գ ամ  պատճ առ  դ առ ն ա լ  

հ ամ աշ խար հ ա յ ի ն  ֆ ի ն ան ս ատն տե ս ակ ան  ճ գ ն աժ ամ ի , 

ո ր ի  ց ա յ տո ւ ն  օ ր ի ն ակ ը  հ ան դ ի ս աց ավ  Ա Մ Ն  

հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  շ ո ւ կ ան : Ա յ ս  առ ո ւ մ ո վ , 

ան հ ր աժ ե շ տո ւ թ յ ո ւ ն  է  ծ ագ ո ւ մ  գ ն ահ ատե լ  այ դ  

գ ո ր ծ ը ն թ աց ի ն  ո ւ ղ ե կ ց ո ղ  ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ը    

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  հ ամ ախմ բ վ ած  ռ ի ս կ ի  ց ո ւ ց ան ի շ ո վ , 

ո ր ն  ի ր  խո ր ք ա յ ի ն  մ ե կ ն աբ ան ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը  դ ե ռ և ս  չ ի  
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ս տան ո ւ մ  ի ն չ պե ս  տե ս ո ւ թ յ ան  մ ե ջ , այ ն պե ս  է լ  

գ ո ր ծ ն ակ ան ո ւ մ : 

Հ Հ  ֆ ի ն ան ս ատն տե ս ակ ան  ի ր ակ ան ո ւ թ յ ո ւ ն ո ւ մ  

դ ե ռ և ս  ի ր  հ ամ ապար փակ  լ ո ւ ծ ո ւ մ ը  չ ի  գ տե լ  ն աև  

ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  տն տե ս ակ ան  

ար դ յ ո ւ ն ք ն ե ր ի   տե ղ ե կ ատվ ակ ան  հ ո ս ք ե ր ի  հ ամ ակ ար գ -

մ ան  խն դ ի ր ը : Ա կ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

գ ո ր ծ ը ն թ աց ո ւ մ  ը ն դ գ ր կ վ ած  բ ո լ ո ր  կ ազ մ ակ ե ր պ -

չ ակ ան  մ ի ավ ո ր ն ե ր ը  տե ղ ե կ ատվ ո ւ թ յ ան  փո խան ց մ ան  

առ ո ւ մ ո վ  գ ո ր ծ ո ւ մ  ե ն  մ ի մ յ ան ց ի ց  ան կ ախ :  Ե վ  ք ան ի  ո ր  

ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր ո ւ մ ն  ի ր  բ ն ո ւ յ թ ո վ  չ ի  

ս ահ մ ան ափակ վ ո ւ մ  մ ե կ  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ան  

շ ր ջ ան ակ ո ւ մ , և  մ յ ո ւ ս  կ ո ղ մ ի ց , տն տե ս ակ ան  

ե կ ամ տաբ ե ր ո ւ թ յ ան  հ ե տագ ի ծ  է  թ ո ղ ն ո ւ մ  ի ն չ պե ս  

ն ե ր դ ր ո ղ ն ե ր ի , այ ն պե ս  է լ  բ ան կ ե ր ի , վ ար կ առ ո ւ ն ե ր ի  

շ ր ջ ան ո ւ մ , ո ւ ս տի  ո չ  մ ի ա յ ն  հ ն ար ավ ո ր  է  դ առ ն ո ւ մ , 

այ լ և  ան հ ր աժ ե շ տո ւ թ յ ո ւ ն  է  առ աջ ան ո ւ մ   

հ ամ ակ ար գ ե լ ո ւ   այ դ  տե ղ ե կ ատվ ո ւ թ յ ո ւ ն ը  կ ե ն -

տր ո ն աց վ ած  հ աշ վ ապահ ակ ան  հ աշ վ առ մ ան  մ ի ջ ո ց ո վ , 

ո ր ի  գ ծ ո վ  տե ս աբ ան ն ե ր ի  կ ո ղ մ ի ց  դ ե ռ և ս  չ ե ն  

առ աջ ար կ վ ո ւ մ  մ ե թ ո դ աբ ան ակ ան  լ ո ւ ծ ո ւ մ ն ե ր :  

Հ Հ -ո ւ մ  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր վ ած  ակ տի վ ն ե ր ի  շ ո ւ կ ա յ ի  

զ ար գ աց մ ան  է ակ ան  ռ ե զ ե ր վ ն ե ր  է  պար ո ւ ն ակ ո ւ մ  

հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  վ ար կ ավ ո ր ո ւ մ ը : Ա վ ե լ ի ն , Հ Հ  հ ի փո թ ե -

ք ա յ ի ն  շ ո ւ կ ա յ ո ւ մ  վ ե ր ջ ի ն  տար ի ն ե ր ի  

զ ար գ աց ո ւ մ ն ե ր ի    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   այ դ  վ ար կ ե ր ի  տե ղ աբ աշ խմ ան  

գ ո ր ծ ը ն թ աց ո ւ մ  ն ո ւ յ ն ի ս կ  կ ար ճ աժ ամ կ ե տ  

կ տր վ ած ք ո վ  աճ  է  ն կ ատվ ո ւ մ : Ա յ ս  առ ո ւ մ ո վ , 

ն ե ր կ ա յ ո ւ մ ս  կ ար և ո ր վ ո ւ մ  է  ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ա -

վ ո ր մ ան  հ ամ ակ ար գ ի  ն ե ր դ ր մ ան  և  զ ար գ աց մ ան  

հ ա յ ե ց ակ ար գ ի  առ աջ ադ ր ո ւ մ ը , ո ր ո ւ մ   ակ տի վ ն ե ր ո վ  

ապահ ո վ վ ած  պար տատո մ ս ե ր ի  շ ո ւ կ ա յ ի  զ ար գ աց մ ան  

խթ ան ի չ  ո ւ ղ ի ն ե ր  կ ն ե ր կ ա յ աց վ ե ն   ն ախաձ ե ռ ն ո ղ ն ե ր ի , 

պար տատո մ ս ե ր  գ ն ո ր դ ն ե ր ի , վ ե ր ավ ար կ ավ ո ր վ ո ղ  
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կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  տն տե ս ակ ան  շ ահ ե ր ի  

ն ե ր դ աշ ն ակ ե ց մ ան  ո լ ո ր տո ւ մ : Հ ե տև աբ ար , ար դ ի ակ ան  

է  հ ամ ար վ ո ւ մ  ակ տի վ ն ե ր ո վ  ապահ ո վ վ ած   

պար տատո մ ս ե ր ի  շ ո ւ կ ան  դ ի տար կ ե լ  առ ավ ե լ  լ ա յ ն  

ի մ աս տո վ  և  ն ր ա  մ աս ն ակ ի ց ն ե ր ի  մ ի ջ և  փո խկ ապակ ց վ ած  

մ ո տի վ աց ի ո ն  լ ծ ակ ն ե ր  ս տե ղ ծ ե լ ո ւ ` «ե ր կ ար  փո ղ ե ր ի » 

ար դ յ ո ւ ն ավ ե տ  կ առ ավ ար մ ան  և  տն տե ս ակ ան  շ ահ ե ր  

հ ե տապն դ ե լ ո ւ  հ ամ ար : 

Ա յ դ  առ ո ւ մ ո վ , կ ար և ո ր վ ո ւ մ  է  Հ Հ -ո ւ մ  գ ո ր ծ ո ղ  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  շ ո ւ կ ա յ ո ւ մ  հ ամ ե մ ատակ ան  

վ ե ր լ ո ւ ծ ո ւ թ յ ան  ի ր ակ ան աց ո ւ մ ը  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

տն տե ս ակ ան  ար դ յ ո ւ ն ավ ե տո ւ թ յ ան  գ ծ ո վ  ո չ  մ ի ա յ ն  

այ դ  գ ո ր ծ ը ն թ աց ի  յ ո ւ ր աք ան չ յ ո ւ ր  փո ւ լ ո ւ մ , այ լ և  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  հ ո ս ք ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

ամ բ ո ղ ջ ակ ան  շ ղ թ ա յ ո ւ մ , գ ն ահ ատե լ ո վ  «ե ր կ ար  

փո ղ ե ր ի » ձ և ավ ո ր մ ան  ն պատակ ահ ար մ ար ո ւ թ յ ո ւ ն ն  ո ւ  

ե կ ամ տաբ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ը :        

   Ա կ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  հ ամ ակ ար գ ի  

ն ե ր դ ր մ ան  և  զ ար գ աց մ ան  հ ի մ ն ախն դ ի ր ն ե ր ի  

ք ն ն ար կ ո ւ մ ն ե ր ը  և  լ ո ւ ծ մ ան  ո ւ ղ ի ն ե ր ի  

առ աջ ադ ր ո ւ մ ն ե ր ը  տե ղ  ե ն  գ տե լ  ի ն չ պե ս  

ար տաս ահ մ ան ց ի  տե ս աբ ան ն ե ր ի , այ ն պե ս  է լ  հ ա յ ազ գ ի  

հ ե տազ ո տո ղ ն ե ր ի  աշ խատո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ո ւ մ : Ս ակ այ ն , 

ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  ի ն ս տի տո ւ տն ե ր ի  

հ ամ ակ ց մ ան , հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  ակ տի վ ն ե ր ի  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի   

գ ն ահ ատմ ան , ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

ար դ յ ո ւ ն ավ ե տո ւ թ յ ան  գ ն ահ ատմ ան  տե ղ ե կ ատվ ակ ան   

ապահ ո վ վ ած ո ւ թ յ ան   հ ի մ ն ախն դ ի ր ն ե ր ը  դ ե ռ և ս  ի ր ե ն ց  

խո ր ք ա յ ի ն  լ ո ւ ծ ո ւ մ ն ե ր ը  չ ե ն  ս տաց ե լ  ն ր ան ց  

հ ե տազ ո տո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ո ւ մ , ո ր ն  է լ  կ ան խո ր ո շ ե լ  է  

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

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

ի ն չ պե ս  ն աև  թ ե մ ա յ ի  ար դ ի ակ ան ո ւ թ յ ո ւ ն ը : 

 



7 
 

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 ՝  հ ի մ ն ավ ո ր ե լ  և  

ն ե ր կ ա յ աց ն ե լ   Հ Հ -ո ւ մ  ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

հ ամ ակ ար գ ի  զ ար գ աց մ ան  ո ւ ղ ի ն ե ր ը , ո ր ո ն ք  ն պաս տո ւ մ  

ե ն  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  հ ամ ապար փակ  գ ն ահ ատմ ան ը , 

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  գ ո ր ծ ը ն թ աց ի  ֆ ի ն ան ս ակ ան  

կ ա յ ո ւ ն ո ւ թ յ ան  ամ ր ապն դ մ ան ը , ի ն չ պե ս  ն աև  

ակ տի վ ն ե ր ո վ  ապահ ո վ վ ած  պար տատո մ ս ե ր ի  

թ ո ղ ար կ մ ան  տն տե ս ակ ան  ար դ յ ո ւ ն ավ ե տո ւ թ յ ան  

գ ն ահ ատմ ան ը : 

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

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

խն դ ի ր ն ե ր ը , 

 ո ւ ս ո ւ մ ն աս ի ր ե լ  Հ Հ -ո ւ մ  ակ տի վ ն ե ր ի  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  ի ն ս տի տո ւ տն ե ր ի  

հ ամ ակ ց մ ան  ն ե ր կ ա յ ի ս  հ ամ ակ ար գ ը , 

բ աց ահ այ տե լ  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  առ կ ա  գ ո ր -

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

ո ւ ղ ի ն ե ր ը ,   

 բ աց ահ այ տե լ  Հ Հ -ո ւ մ  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

հ ամ ակ ար գ ի  ն ե ր դ ր մ ան  և  զ ար գ աց մ ան  

խո չ ը ն դ ո տն ե ր ը  և  դ ր ան ց  հ աղ թ ահ ար մ ան  

ո ւ ղ ղ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը , 

 հ աշ վ ի  առ ն ե լ ո վ  ակ տի վ ն ե ր ի  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  գ ո ր ծ ը ն թ աց ի  

ամ բ ո ղ ջ ակ ան  շ ղ թ ա յ ո ւ մ  ձ և ավ ո ր վ ո ղ  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ը ՝  ն ե ր կ ա յ աց ն ե լ  

հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  ակ տի վ ն ե ր ի  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  

գ ն ահ ատմ ան  մ ո տե ց ո ւ մ ն ե ր  և  ակ տի վ ն ե ր ի  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան ը  հ ատո ւ կ  ռ ի ս կ ե ր ի  

չ ափմ ան  առ ան ձ ն ահ ատո ւ կ  ց ո ւ ց ան ի շ ն ե ր , 

 մ շ ակ ե լ  տե ղ ե կ ատվ ակ ան  հ ո ս ք ե ր ի  

հ ամ ապար փակ  ար ձ ան ագ ր մ ան  և  հ ամ ակ ար գ մ ան  
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ն պատակ այ ի ն  մ ե խան ի զ մ , ը ն դ գ ր կ ե լ ո վ  

ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  ո ղ ջ  շ ղ թ ան  և  

ն պաս տե լ ո վ  այ դ  գ ո ր ծ ը ն թ աց ի  տն տե ս ակ ան  

ար դ յ ո ւ ն ավ ե տո ւ թ յ ան  գ ն ահ ատմ ան  աս տի -

ճ ան ի  բ ար ձ ր աց մ ան ը , 

 առ աջ ար կ ե լ  Հ Հ -ո ւ մ  ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ա -

վ ո ր մ ան  հ ամ ակ ար գ ի  ն ե ր դ ր մ ան  և  զ ար գ աց մ ան  

հ ա յ ե ց ակ ար գ ա յ ի ն  դ ր ո ւ յ թ ն ե ր , 

ն ե ր կ ա յ աց ն ե լ ո վ  ակ տի վ ն ե ր ո վ  ապահ ո վ վ ած  

պար տատո մ ս ե ր ի  շ ո ւ կ ա յ ի  զ ար գ աց մ ան  

խթ ան ի չ  ո ւ ղ ի ն ե ր 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  ո ւ ս ո ւ մ ն աս ի ր ո ւ թ յ ան  

օ բ յ ե կ տը  Հ ա յ աս տան ի  Հ ան ր ապե տո ւ թ յ ո ւ ն ո ւ մ  

գ ո ր ծ ո ղ  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  շ ո ւ կ ան  է ՝   ի ր ե ն  հ ատո ւ կ  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  գ ո ր ծ ի ք ն ե ր ո վ , 

ե ն թ ակ առ ո ւ ց վ ած ք ն ե ր ո վ  և  գ ո ր ծ առ ո ւ յ թ ն ե ր ի  

ո լ ո ր տո վ :  

 Հ ե տազ ո տո ւ թ յ ան  առ ար կ ան  ակ տի վ ն ե ր ի  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  հ ամ ակ ար գ ո ւ մ  և  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  ֆ ի ն ան ս ատն տե ս ակ ան  

կ առ ավ ար մ ան  հ ա յ ե ց ակ ար գ ա յ ի ն  շ ր ջ ան ակ ն ե ր ո ւ մ  

առ կ ա  հ ի մ ն ախն դ ի ր ն ե ր ն  ե ն :  

 

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  հ ի մ ք  ե ն  հ ան դ ի ս աց ե լ  ակ տի վ ն ե ր ի  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  գ ո ր ծ ը ն թ աց ի ,  հ ատկ ապե ս ` 

հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  վ ար կ ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ 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  

հ ե տազ ո տո ղ ն 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 , աշ խատան ք այ ի ն  փաս տաթ ղ թ 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 , ի ն չ պե ս  

ն աև  այ դ  ո լ ո ր տի ն  վ ե ր աբ ե ր ո ղ  Հ Հ  օ ր ե ն ս դ ր ակ ան  և  
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ի ր ավ ակ ան  այ լ  փաս տաթ ղ թ ե ր ը :  

Ա տե ն ախո ս ո ւ թ յ ո ւ ն ո ւ մ  ո ր պե ս  տե ղ ե կ ատվ ակ ան  հ ի մ ք  

օ գ տագ ո ր ծ վ ե լ  ե ն  ակ տի վ ն ե ր  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր ո ղ  և  

պար տատո մ ս ե ր  թ ո ղ ար կ ո ղ  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  ար դ յ ո ւ ն ք ն 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 ը , 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 : 

   Հ ե տազ ո տո ւ թ յ ան  մ ե ջ  կ ի ր առ վ ե լ  ե ն  գ ի տակ ան  

աբ ս տր ակ ց ի ա յ ի , ֆ ի ն ան ս ատն տե ս ակ ան ,  վ ի ճ ակ ագ -

ր ակ ան , գ ո ր ծ ո ն ա յ ի ն   և   փո ր ձ ագ ի տակ ան  

վ ե ր լ ո ւ ծ ո ւ թ յ ան  մ ե թ ո դ ն ե ր , ի ն չ պե ս  ն աև  ակ տի վ ն ե ր ի  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  գ ծ ո վ  փո ր ձ ագ ի տակ ան  ո ւ ս ո ւ մ ն ա -

ս ի ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  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 ը  Հ Հ -ո ւ մ  

ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  հ ամ ակ ար գ ի  

զ ար գ աց մ ան  հ ա յ ե ց ակ ար գ ի  մ շ ակ ո ւ մ ն  է : 

Մ աս ն ավ ո ր ապե ս . 

 Ա կ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

ի ն ս տի տո ւ տն ե ր ի  հ ամ ակ ց մ ան  ն ե ր կ ա յ ի ս  

խն դ ի ր ն ե ր ի , ի ն չ պե ս  ն աև  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

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

թ յ 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  

բ աց ահ այ տվ ե լ  ե ն  Հ Հ -ո ւ մ  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

հ ամ ակ ար գ ի  զ ար գ աց մ ան  խո չ ը ն դ ո տն ե ր ը  և  

հ ի մ ն ավ ո ր վ ե լ  դ ր ան ց  հ աղ թ ահ ար մ ան  

ո ւ ղ ղ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը ։  

 Մ շ ակ վ ե լ  է  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  ակ տի վ ն ե ր ի  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  գ ն ա -

հ ատմ ան  հ ամ ակ ար գ ՝  հ ի մ ն վ ած  ակ տի վ ն ե ր ի  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  հ ամ ը ն դ հ ան ո ւ ր  շ ղ թ ա յ ի  

շ ր ջ ան ակ ո ւ մ  հ ամ ախմ բ վ ած  ռ ի ս կ ի  ց ո ւ ց ի չ ի  

օ գ տագ ո ր ծ մ ան  վ ր ա ։  
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 Մ շ ակ վ ե լ  է  ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

ամ բ ո ղ ջ  շ ր ջ ափո ւ լ ի  տե ղ ե կ ատվ ակ ան  հ ո ս ք ե ր ի  

հ ամ ակ ար գ մ ան  մ ե խան ի զ մ , ո ր ը  

հ ն ար ավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն  է  տալ ի ս  ն ո ր  հ աշ ի վ ն ե ր ի  և  

հ աշ վ ա յ ի ն  թ ղ թ ակ ց ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  օ գ ն ո ւ թ յ ամ բ  

գ ր ան ց ե լ  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  տն տե ս ակ ան  

ար դ յ ո ւ ն ք ն ե ր ը , և  մ շ տադ ի տար կ մ ան  ե ն թ ար կ ե լ  

պար տատո մ ս ե ր ի  տե ղ աբ աշ խմ ան  և  մ ար մ ան  

ամ բ ո ղ ջ  գ ո ր ծ ը ն թ աց ը ։  

 Հ ի մ ն ավ ո ր վ ե լ  ե ն  ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ա -

վ ո ր մ ան  հ ամ ակ ար գ ի  ն ե ր դ ր մ ան  և  զ ար գ աց մ ան  

հ ա յ ե ց ակ ար գ ա յ ի ն  դ ր ո ւ յ թ ն ե ր ը  և  ն ե ր կ ա յ աց վ ե լ  

ակ տի վ ն ե ր ո վ  ապահ ո վ վ ած  պար տատո մ ս ե ր ի  

շ ո ւ կ ա յ ի  զ ար գ աց մ ան  և  մ աս ն ակ ի ց ն ե ր ի  

տն տե ս ակ ան  շ ահ ե ր ի  խթ ան մ ան  ո ւ ղ ի ն ե ր : 

 

 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 ն  ի ր ե ն ի ց  ն ե ր կ ա յ աց ն ո ւ մ  է  Հ Հ -

ո ւ մ  ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  հ ամ ակ ար գ ի  

ն ե ր դ ր մ ան  և  զ ար գ աց մ ան  գ ծ ո վ  տե ս ակ ան  և  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 ` ո ւ ղ ղ վ ած  

ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  գ ո ր ծ ը ն թ աց ի  

բ ար ե լ ավ մ ան  հ ա յ ե ց ակ ար գ ա յ ի ն  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 ատար վ ած  

առ աջ ար կ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը , մ շ ակ վ ած  մ ո տե ց ո ւ մ ն ե ր ը  և  

մ ե թ ո դ 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  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  շ ո ւ կ ա յ ո ւ մ ` ն պաս տե լ ո վ  

ակ տի վ ն ե ր ո վ  ե ր աշ խավ ո ր վ ած  պար տատո մ ս ե ր ի  

թ ո ղ ար կ մ 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 ը , 

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  տն տե ս ակ ան  ար դ յ ո ւ ն ավ ե տո ւ -
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թ յ ան  գ ո ր ծ ն ակ ան  գ ն ահ ատմ ան ը , 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 ը  և  գ ի տակ ան  ար դ յ ո ւ ն ք ն ե ր ը  ք ն ն ար կ վ ե լ  

ե ն  Հ ա յ աս տան ի  պե տակ ան  տն տե ս ագ ի տակ ան  

հ ամ ալ ս ար ան ի  ֆ ի ն ան ս ն ե ր ի  ամ բ ի ո ն ո ւ մ ։   

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 ն  ի ր ե ն ց  ն ախն ակ ան  

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  ն ե ր ած ո ւ թ յ ո ւ ն 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  բ աժ ն ի ց , 

օ գ տագ ո ր ծ վ ած  գ ր ակ ան ո ւ թ յ ան  ց ան կ ի ց  և  

հ ավ ե լ վ ած ն ե ր ի ց :  Ա յ ն  ը ն դ գ ր կ ո ւ մ  է  28 գ ծ ապատկ ե ր  և  25 

աղ յ ո ւ ս ակ : Ա տե ն ախո ս ո ւ թ յ ո ւ ն ը  շ ար ադ ր վ ած  է  135 է ջ ի  

վ ր ա , ո ր տե ղ  գ ր ակ ան ո ւ թ յ ան  ց ան կ ը  զ բ աղ ե ց ն ո ւ մ  է  7 

է ջ , ի ս կ  հ ավ ե լ վ ած ն ե ր ը ` 6 է ջ : 
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Գ Լ Ո Ւ Խ 1 ԱԿ Տ Ի ՎՆ Ե Ր Ի  ԱՐ Ժ Ե ԹՂԹԱՎՈ Ր ՄԱՆ  

Զ ԱՐ ԳԱՑՈ Ւ ՄԸ  Ե Վ  Դ Ր Ս Ե Վ Ո Ր ՄԱՆ  ԱՐ Դ Ի  

ԱՌԱՆ Ձ ՆԱՀ ԱՏ Կ Ո Ւ ԹՅ Ո Ւ Ն Ն Ե Ր Ը  

1.1   Ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թղ թավ ո ր մ ան  զ ար գ աց մ ան  

գ ո ր ծ ը ն թաց ի  փո ւ լ այ ի ն  ն կ ար ագ ի ր ը  

       

Ա ր ժ ե թ ղ թ ե ր ի  շ ո ւ կ ա յ ի  ակ տի վ ո ւ թ յ ո ւ ն ը  կ ախվ ած  

է  ե ր կ ր ի  տն տե ս ո ւ թ յ ան  ծ ավ ալ ն ե ր ի ց , թ ո ղ ար կ ո ղ  

ը ն կ ե ր ո 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 ավ ե տո ւ թ յ ո ւ ն ի ց , բ ն ակ չ ո ւ թ յ ան  

կ ե ն ս ամ ակ ար դ ակ ի ց  և  խն այ ո ղ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր  

ձ և ավ ո ր ե լ ո ւ  ն ր ան ց  կ ար ո ղ ո ւ թ յ ո ւ ն ի ց , ի ն չ պե ս  ն աև  

ն ե ր դ ր մ ան  օ բ յ ե կ տ  հ ան դ ի ս աց ո ղ  ֆ ի ն ան ս ակ ան  

գ ո ր ծ ի ք ն ե ր ի  առ կ ա յ ո ւ թ յ ո ւ ն ի ց : Ա ր ժ ե թ ղ թ ե ր ի  

շ ո ւ կ ա յ ի  մ ի ջ ո ց ո վ , մ ի  կ ո ղ մ ի ց , տե ղ ի  է  ո ւ ն ե ն ո ւ մ  դ ր ա -

մ ակ ան  մ ի ջ ո ց ն ե ր ի  հ ո ս ք  դ ե պի  տն տե ս ո ւ թ յ ան  այ ն  

ո լ ո ր տն ե ր ը , ո ր տե ղ  առ կ ա  է  դ ր ան ց  պակ աս ը , մ յ ո ւ ս  

կ ո ղ մ ի ց ` ի ր ակ ան աց վ ո ւ մ  է  կ ապի տալ ի  ո ւ ղ ղ ո ր դ ո ւ մ ը  

դ ե պի  այ ն  ո լ ո ր տն ե ր ը , ո ր ո ն ք  վ ե ր ե լ ք  ե ն  ապր ո ւ մ  և  

հ ամ ապատաս խան աբ ար  կ ար ի ք  ո ւ ն ե ն  մ ե ծ ած ավ ալ  

ն ե ր դ ր ո ւ մ ն ե ր ի 1: 

Ա ր ժ ե թ ղ թ ե ր ի  շ ո ւ կ ա յ ի  ծ ագ ո ւ մ ը  հ աճ ախ  կ ապո ւ մ  

ե ն  15-16-ր դ  դ ար ե ր ի  հ ե տ , ե ր բ  ս տե ղ ծ վ ե ց  ֆ ի ն ան ս ակ ան  

շ ո ւ կ ան : Ա յ դ  ժ ամ ան ակ աշ ր ջ ան ո ւ մ , ե ր կ ր ն ե ր ը `  

պե տակ ան  բ յ ո ւ ջ ե ի  պակ աս ո ւ ր դ ը  ծ ած կ ե լ ո ւ  հ ամ ար  

ան հ ր աժ ե շ տ  լ ր աց ո ւ ց ի չ  դ ր ամ ակ ան  մ ի ջ ո ց ն ե ր  

ն ե ր գ ր ավ ե լ ո ւ  ն պատակ ո վ  ս կ ս ե ց ի ն  թ ո ղ ար կ ե լ  և  

տե ղ աբ աշ խե լ  պե տակ ան  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ը  ի ն չ պե ս  ե ր կ ր ի  

ն ե ր ս ո ւ մ , այ ն պե ս  է լ  ե ր կ ր ի ց  դ ո ւ ր ս : Մ աս ն ավ ո ր ապե ս , 

1531 թ .-ի ն  Բ ե լ գ ի ա յ ի  Ա ն տվ ե ր պե ն  ք աղ աք ո ւ մ  ս տե ղ ծ վ ե ց  

բ ո ր ս ա , ո ր ը  մ ե ծ  դ ե ր  խաղ աց  մ ի ջ ազ գ ա յ ի ն  առ և տր ո ւ մ : 

Ի ս կ  Ֆ ր ան ս ի ա յ ո ւ մ  ֆ ո ն դ ա յ ի ն  շ ո ւ կ ա յ ի  ձ և ավ ո ր ո ւ մ ը  

ս կ ի զ բ  առ ավ  18-ր դ  դ ար ո ւ մ : Մ աս ն ավ ո ր ապե ս  1724թ -ի ն  

                                                           
1 Стародубцева Е.В., Рынок ценных бумаг, М.: ИНФРА-М, 2006, с 12 
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կ առ ավ ար ո ւ թ յ ան  ն ախաձ ե ռ ն ո ւ թ յ ամ բ  Փ ար ի զ ո ւ մ  

ս տե ղ ծ վ ե ց  ֆ ո ն դ ա յ ի ն  բ ո ր ս ա : Ա յ ս  բ ո ր ս ա յ ո ւ մ  

գ ո ր ծ ար ք ն ե ր  թ ո ւ յ լ ատր վ ո ւ մ  է ր  կ ատար ե լ  մ ի ա յ ն  

պաշ տո ն ակ ան  մ ակ լ ե ր ն ե ր ի ն : Ի  տար բ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն  

Ֆ ր ան ս ի ա յ ի , առ աջ ի ն  ամ ե ր ի կ յ ան  ֆ ո ն դ ա յ ի ն  բ ո ր ս ան  

ս տե ղ ծ վ ե լ  է  1791թ -ի ն  Ֆ ի լ ադ ե լ ֆ ի ա յ ո ւ մ , ի ս կ  1792թ -ի ն ` 24 

ն յ ո ւ -յ ո ր ք յ ան  բ ր ո ք ե ր ն ե ր ի  մ ի ջ և  կ ն ք վ ած  

հ ամ աձ ա յ ն ագ ր ի  ար դ յ ո ւ ն ք ո ւ մ  ս տե ղ ծ վ ե ց  Ն յ ո ւ -

Յ ո ր ք ի  բ ո ր ս ան : Հ ե տագ այ ո ւ մ , բ ան կ ա յ ի ն  ո լ ո ր տի  

զ ար գ աց ո ւ մ ը  և  ե ր կ աթ ո ւ ղ ա յ ի ն  գ ծ ե ր ի  կ առ ո ւ ց ո ւ մ ը  

ն պաս տե ց ի ն  ֆ ո ն դ ա յ ի ն  բ ո ր ս ա յ ի  զ ար գ աց մ ան ը , ի ս կ  

ահ ա  20-ր դ  դ ար ո ւ մ , ն ո ր  տե խն ո լ ո գ ի ան ե ր ի  շ ն ո ր հ ի վ  

բ ո ր ս ա յ ակ ան  առ և տո ւ ր ը  է լ  ավ ե լ ի  զ ար գ աց ավ 2: 

Ա ր ժ ե թ ղ թ ե ր ի  շ ո ւ կ ա յ ի  ձ և ավ ո ր մ ան  վ աղ  փո ւ լ ո ւ մ , 

ե ր կ ր ն ե ր ը  թ ո ղ ար կ ո ւ մ  է ի ն  պե տակ ան  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ը , 

մ աս ն ավ ո ր ապե ս ` պե տակ ան  պար տատո մ ս ե ր ը , բ յ ո ւ ջ ե ի  

պակ աս ո ւ ր դ ը  ֆ ի ն ան ս ավ ո ր ե լ ո ւ  ն պատակ ո վ 3: Ն շ ե ն ք , 

ո ր  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  շ ո ւ կ ա յ ի  զ ար գ աց մ ան  

կ ար և ո ր ագ ո ւ յ ն  խթ ան ն ե ր ի ց  հ ան դ ի ս աց ավ  ն աև  

ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  ն կ ատմ ամ բ  պահ ան ջ ար կ ի  ձ և ավ ո ր ո ւ մ ը , 

ք ան ի  ո ր  մ ար դ կ ան ց  մ ո տ  ց ան կ ո ւ թ յ ո ւ ն  առ աջ աց ավ  

ի ր ե ն ց  ե կ ամ ո ւ տն ե ր ի  ավ ե լ ց ո ւ կ ա յ ի ն  մ աս ը  ն ե ր դ ն ե լ  

ար ժ ե թ ղ թ ե ր ո ւ մ ` ավ ե լ ի  բ ար ձ ր  ե կ ամ տաբ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն  

ապահ ո վ ե լ ո ւ  հ ամ ար : 

Ա ս տի ճ ան աբ ար , շ ո ւ կ ա յ ակ ան  

հ ար աբ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  և  տե խն ո լ ո գ ի ակ ան  զ ար -

գ աց մ ան ը  զ ո ւ գ ը ն թ աց , պե տակ ան  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  հ ե տ  

մ ե կ տե ղ  լ ա յ ն  տար ած ո ւ մ  գ տան  ն աև  ո չ  պե տակ ան , 

այ ս ի ն ք ն ` կ ո ր պո ր ատի վ  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ը : Ա յ ս օ ր , 

հ ի մ ն ակ ան  ֆ ո ն դ ա յ ի ն  բ ո ր ս ան ե ր ո ւ մ  գ ն վ ո ւ մ  և  

վ աճ առ վ ո ւ մ  ե ն  մ ի լ ի ո ն ավ ո ր  ար ժ ե թ ղ թ ե ր , ո ր ո ն ք  թ ո -

ղ ար կ ո ւ մ  ե ն  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը  լ ր աց ո ւ ց ի չ  

կ ապի տալ  ն ե ր գ ր ավ ե լ ո ւ  ն պատակ ո վ : Զ ար գ աց ած  

                                                           
2 The World’s First Stock Exchange, Lodewijk Petram, Columbia University Press, 1st edition 2014, pg 73 
3 A History of the Global Stock Market: From Ancient Rome to Silicon Valley, B. Mark Smith, University of Chicago Press; 1 edition 

2004, pg 37 
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տն տե ս ո ւ թ յ ո ւ ն  ո ւ ն ե ց ո ղ  ե ր կ ր ն ե ր ո ւ մ  ֆ ո ն դ ա յ ի ն  

բ ո ր ս ան ե ր ը  դ ար ձ ե լ  ե ն  գ ո ր ծ ար ար  աշ խար հ ի  

ան բ աժ ան ե լ ի  մ աս ը , ի ն չ ը  վ ս տահ աբ ար  չ ե ն ք  կ ար ո ղ  

աս ե լ  Հ ա յ աս տան ի  Հ ան ր ապե տո ւ թ յ ան  մ աս ի ն : 

Ա ր ժ ե թ ղ թ ե ր ի  շ ո ւ կ ա յ ի  զ ար գ աց մ ան ը  է ակ ան ո ր ե ն  

ն պաս տո ւ մ  է  ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր ո ւ մ ը : 

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

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  գ ո ր ծ ը ն թ աց ն ե ր ի  մ ե կ ն ար կ ը  

հ ի մ ն ակ ան ո ւ մ  փո խկ ապակ ց վ ո ւ մ  է  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  վ ար -

կ ե ր ի  ի ր աց վ ե լ ի ո ւ թ յ ան  և  դ ր ան  հ աջ ո ր դ ո ղ  «ե ր կ ար  

փո ղ ե ր ի » ձ և ավ ո ր մ ան  հ ե տ , ո ր ն  ի ր  բ ո ւ ռ ն  զ ար գ աց ո ւ մ ը  

ս տաց ավ  ն ախո ր դ  դ ար աշ ր ջ ան ի  վ ե ր ջ ի ն  

տաս ն ամ յ ակ ն ե ր ի ն 4: Ս ակ այ ն ,  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

դ ր ս և ո ր ո ւ մ ն ե ր ը  դ ե ռ և ս  ի  հ ա յ տ  ե ն  ե կ ե լ  մ ի  ք ան ի  դ ար  

առ աջ , այ ս  առ ո ւ մ ո վ , մ ե ր  կ ո ղ մ ի ց  ակ տի վ ն ե ր ի  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  է վ ո լ յ ո ւ ց ի ան  առ աջ ար կ վ ո ւ մ  է  

ն ե ր կ ա յ աց ն ե լ  ե ր ե ք  փո ւ լ ո վ , ո ր ո ն ք  ե ն  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  գ ո ր ծ ը ն թ աց ի  ս կ զ բ ն ավ ո ր ո ւ մ ը  

(մ ե ր  թ վ ար կ ո ւ թ յ ո ւ ն ի ց  առ աջ  մ ի ն չ և  մ ի ջ ն ադ ար ), 

գ ո ր ծ ը ն թ աց ի  զ ար գ աց ո ւ մ ը  և  տե ս ակ ան  հ ի մ ք ե ր ի  

ձ և ավ ո ր ո ւ մ ը  (17-20-ր դ  դ ար ե ր ), գ ո ր ծ ը ն թ աց ի  ի ն ո վ աց ի ո ն  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  գ ո ր ծ ի ք ի  ժ ամ ան ակ ակ ի ց  դ ր ս և ո ր ո ւ մ ը  

(21-ր դ  դ ար ): 

Ա կ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  գ ո ր ծ ը ն թ աց ի  

զ ար գ աց մ ան  առ աջ ի ն  փո ւ լ . 

 Ա ր ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան ը  հ ատո ւ կ  «ե ր կ ար  փո ղ ե ր ի » 

ձ և ավ ո ր մ ան  դ ր ս և ո ր ո ւ մ ն ե ր ը  ար ձ ան ագ ր վ ե լ  ե ն  

դ ե ռ և ս  Հ ի ն  Հ ո ւ ն աս տան ո ւ մ , ե ր բ  հ ար ո ւ ս տ  

վ աճ առ ակ ան ն ե ր ի  կ ո ղ մ ի ց  պե տո ւ թ յ ո ւ ն ի ց  գ ն վ ո ւ մ  

է ի ն  գ յ ո ւ ղ աց ի ակ ան  տն տե ս ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  հ ար կ ա յ ի ն  

պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  հ ավ աք ագ ր մ ան  ի ր ա -

վ ո ւ ն ք ն ե ր ը ` տար վ ա  ս կ զ բ ո ւ մ  ձ ե ռ ք բ ե ր մ ան  

գ ո ւ մ ար ն ե ր ը  մ ի ան ավ ագ  փո խան ց ե լ ո վ  պե տակ ան  

                                                           
4 Белозеров С.А., Лупырь А. А. Современный механизм секьюритизации активов: экономическое содержание исходных 

категорий // Финансы и кредит. 2010. № 29. С. 7-8   
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գ ան ձ ար ան , ի ս կ  այ ն ո ւ հ ե տև  վ աճ առ ակ ան ն ե ր ի ն  

ի ր ավ ո ւ ն ք  է ր  վ ե ր ապահ վ ո ւ մ  տար վ ա  ը ն թ աց ք ո ւ մ  

լ ր ավ ճ ար ն ե ր ո վ  հ ար կ ե ր  հ ավ աք ագ ր ե լ  գ յ ո ւ -

ղ աց ի ն ե ր ի ց 5: Դ ր ան ո վ  ի ս կ , ի ր ակ ան աց վ ո ւ մ  է ր  

հ ար կ ա յ ի ն  մ ո ւ տք ագ ր ո ւ մ ն ե ր ի  գ ն ո ւ մ  

պե տո ւ թ յ ո ւ ն ի ց , այ ս ի ն ք ն  ս պաս վ ե լ ի ք  դ ր ամ ակ ան  

հ ո ս ք ե ր ի  ձ ե ռ ք  բ ե ր ո ւ մ  և  կ առ ավ ար ո ւ մ , ո ր ի  

ի ր ագ ո ր ծ մ ան  մ ե խան ի զ մ ը  ը ն կ ած  է  ժ ամ ան ակ ակ ի ց  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  գ ո ր ծ ը ն թ աց ն ե ր ի  հ ի մ ք ո ւ մ :  

Ա ր դ ե ն  ի ս կ  XI դ ար ո ւ մ  պե տո ւ թ յ ո ւ ն ի ց  հ ար կ ա յ ի ն  

պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  հ ավ աք ագ ր մ ան  

ձ ե ռ ք բ ե ր մ ան   ի ր ավ ո ւ ն ք ը  Բ յ ո ւ զ ան դ ակ ան  

կ ա յ ս ր ո ւ թ յ ո ւ ն ո ւ մ  ը ն դ ո ւ ն վ ե ց  ո ր պե ս  ս ո վ ո ր ակ ան  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  գ ո ր ծ ի ք  և  հ ամ ար վ ե ց  ո ր պե ս  «պե տակ ան  

պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  փո խառ ն մ ան  խե լ ամ ի տ  

մ ի ջ ո ց , ո ր ը  բ խո ւ մ  է ր  այ դ  ժ ամ ան ակ ն ե ր ի  հ ան ր ա յ ի ն  

ֆ ի ն ան ս ն ե ր ի  տկ ար ո ւ թ յ ո ւ ն ի ց »6:  Փ աս տո ր ե ն , մ ի  

կ ո ղ մ ի ց  հ ար կ ե ր ի  հ ավ աք ագ ր մ ան  ի ր ավ ո ւ ն ք ի  

վ աճ առ ք ո վ  պե տո ւ թ յ ո ւ ն ը  ապահ ո վ ո ւ մ  է ր  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  կ ա յ ո ւ ն  ն ե ր հ ո ս ք ե ր ը  գ ան ձ ար ան , մ յ ո ւ ս  

կ ո ղ մ ի ց , խր ախո ւ ս ո ւ մ  է ր  հ ար կ ավ աք ն ե ր ի  գ ո ր ծ ո ւ ն ե -

ո ւ թ յ ո ւ ն ը  և  դ ր ան ո վ  ի ս կ `  բ ար ե լ ավ ո ւ մ  ֆ ի ս կ ա լ  

ք աղ աք ակ ան ո ւ թ յ ան  թ ո ւ յ լ  կ ո ղ մ ե ր ը : Ա յ ս  

պար ագ այ ո ւ մ , ն ո ւ յ ն պե ս  տե ղ ի  է ր  ո ւ ն ե ն ո ւ մ   

«հ ար կ ա յ ի ն  պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  պաս ի վ  մ ար մ ան » 

ակ տի վ աց ո ւ մ  և  հ ան ր ա յ ի ն  ֆ ի ն ան ս ն ե ր ի  

առ ո ղ ջ աց ո ւ մ ` «ե ր կ ար  փո ղ ե ր ի » մ ի ջ ո ց ո վ : 

Հ ատկ ան աշ ակ ան  է , ո ր  ապագ ա  դ ր ամ ակ ան  հ ո ս ք ե ր ի  

ս ե ք յ ո ւ ր ի թ ի զ աց ի ան 7 պե տակ ան  ֆ ի ն ան ս ն ե ր ի  

ո լ ո ր տի ց , հ ե տագ այ ո ւ մ  տե ղ ափո խվ ե ց  մ աս ն ավ ո ր  

                                                           
5 Andreades А. М. A History of Greek Public Finance. Vol. 1. Translated by Carroll Brown. Cambridge: Cambridge University Press, 

1933. pp. 159-161.   
6 The Economic History of Byzantium: From the Seventh through the Fifteenth Century // Editor-in-Chief Angeliki E. Laiou. Vol. 1. 

Washington, D.C.: Dumbarton Oaks Research Library and Collection, 2002. pp. 7-8   
7 Ս ե ք յ ո ւ ր ի թ ի զ աց ի ան  չ պե տք  է  հ աս կ ան ալ  ո ր պե ս  ֆ ի ն ան ս ակ ան  

ապահ ո վ վ ած ո ւ թ յ ո ւ ն : Ա յ ն  ան գ լ ե ր ե ն ի ց  թ ար գ մ ան աբ ար  

ն շ ան ակ ո ւ մ  է  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր ո ւ մ  (security-ար ժ ե թ ո ւ ղ թ ) 
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ֆ ի ն ան ս ն ե ր ի  բ ն ագ ավ առ , ե ր բ  ար դ ե ն  XVII դ ար ո ւ մ  

հ ո լ ան դ աց ի  գ աղ ո ւ թ ար ար ն ե ր ը  շ աք ար ի  ար տադ -

ր ո ւ թ յ ան  կ ար ի բ յ ան  պլ ան տատո ր ն ե ր ի ն  դ ր ամ այ ի ն  

փո խառ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր  է ի ն  տր ամ ադ ր ո ւ մ , ո ր ո ն ք  

ապահ ո վ վ ած  է ի ն  տե ս ան ե լ ի  ապագ այ ո ւ մ  շ աք ար ի  

վ աճ առ ք ի ց  ս պաս վ ո ղ  դ ր ամ ակ ան  հ ո ս ք ե ր ո վ 8: 

Զ ո ւ գ ահ ե ռ ն ե ր  ան ց կ աց ն ե լ ո վ  կ ար ո ղ  ե ն ք  փաս տե լ , ո ր  

դ ե ռ և ս  գ աղ ո ւ թ աց մ ան  այ դ  ժ ամ ան ակ ն ե ր ո ւ մ  «ե ր կ ար  

փո ղ ե ր ի » մ ե խան ի զ մ ն ե ր ն  ո ւ ն ե ի ն  ն մ ան ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ` 

ն ե ր կ ա յ ո ւ մ ս  ի ր ակ ան աց վ ո ղ  դ ր ամ այ ի ն  ակ տի վ ն ե ր ի  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  գ ո ր ծ ը ն թ աց ն ե ր ի  հ ե տ : 

Ա կ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  գ ո ր ծ ը ն թ աց ի  

զ ար գ աց մ ան  ե ր կ ր ո ր դ  փո ւ լ   (17- 20-ր դ  դ ար ե ր ) 

Ա ր ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  գ ո ր ծ ը ն թ աց ի  զ ար գ աց մ ան  

ե ր կ ր ո ր դ  փո ւ լ ը  առ աջ ի ն  հ ե ր թ ի ն  դ ր ս և ո ր վ ե ց  

տե ս ամ ե թ ո դ աբ ան ակ ան  աշ խատան ք ն ե ր ի  

հ ր ապար ակ ո ւ մ ն ե ր ո վ  և  գ ո ր ծ ը ն թ աց ի  կ ե ն տր ո ն աց վ ած  

հ ամ ակ ար գ ո ւ մ ո վ : Ա կ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

տե ս ո ւ թ յ ան  զ ար գ աց մ ան  հ ի մ ն ադ ի ր  պե տք  է  հ ամ ար ե լ  

շ ո տ լ ան դ աց ի  տն տե ս ագ ե տ  Զ ո ն  Լ ո ի ն , ո վ  դ ե ռ և ս  18-ր դ  

դ ար ի  ս կ զ բ ի ն  հ ր ատար ակ ած  ի ր  աշ խատո ւ թ յ ո ւ ն ո ւ մ  

(«Money and Trade Considered with a Proposal for Supplying the Nation with Money» 1705 թ .)  

Շ ո տ լ ան դ ի ա յ ի  խո ր հ ր դ ար ան ի ն  առ աջ ար կ ե ց  հ ի մ ն ե լ  

հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  բ ան կ  և  մ ե տաղ ադ ր ամ ն ե ր ի ն  

զ ո ւ գ ահ ե ռ ` թ ո ղ ար կ ե լ  ան շ ար ժ  գ ո ւ յ ք ի  ակ տի վ ն ե ր ո վ  

ապահ ո վ վ ած  շ ր ջ ան առ վ ո ղ  ար ժ ե թ ղ թ ե ր : Ն մ ան  

առ աջ ար կ ը  հ ի մ ն ավ ո ր վ ո ւ մ  է ր  ն ր ան ո վ , ո ր  ի  տար -

բ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն  մ ե տաղ ադ ր ամ ն ե ր ի , ո ր ո ն ք  ը ն դ ամ ե ն ը  

փո խան ակ մ ան  մ ի ջ ո ց  է ի ն , ակ տի վ ն ե ր ո վ  ապահ ո վ վ ած  

ար ժ ե թ ղ թ ե ր  տն օ ր ի ն ո ղ ն ե ր ը  հ ն ար ավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն  

ո ւ ն ե ի ն  ս տան ալ ո ւ  ն աև  հ ավ ե լ յ ա լ  տո կ ո ս ն ե ր ` 

ակ տի վ ն ե ր ի  շ ո ւ կ ա յ ակ ան  գ ն ե ր ի  բ ար ձ ր աց մ ան  

                                                           
8 Lejot P., Arner D., Schou-Zibell L. Securitization in East Asia // Working Paper Series on Regional Economic Integration №12. 

Office of Regional Economic Integration. Asian Development Bank. January, 2008. Р. 4   



17 
 

ար դ յ ո ւ ն ք ո ւ մ 9: Ա յ ն ո ւ հ ե տ , լ ե հ  տն տե ս ագ ե տ  Ա . 

Ց ե շ կ ո վ ս կ ի ն  ի ր  աշ խատո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ո ւ մ  

շ ար ո ւ ն ակ ե ց  հ ի մ ն ավ ո ր ե լ  տո կ ո ս ա յ ի ն  ե կ ամ ո ւ տ  

ապահ ո վ ո ղ  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  թ ո ղ ար կ մ ան  կ ար գ ավ ո ր մ ան   

տե ս ակ ան  հ ի մ ն ադ ր ո ւ յ թ ն ե ր ը 10: 

Ի  վ ե ր ջ ո , ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր ո ւ մ ը  

դ ի տար կ վ ե ց  ո ր պե ս  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  շ ո ւ կ ա յ ի  ակ տի -

վ աց մ ան  ար դ յ ո ւ ն ավ ե տ  ֆ ի ն ան ս ակ ան  գ ո ր ծ ը ն թ աց  և  

դ ար ձ ավ  տե ս աբ ան  տն տե ս ագ ե տն ե ր ի  

ո ւ ս ո ւ մ ան ս ի ր ո ւ թ յ ան  օ բ յ ե կ տ : Ս ակ այ ն  դ ե ռ և ս  

տե ս աբ ան ն ն ե ր ի  շ ր ջ ան ո ւ մ  չ կ ա  մ ի աս ն ակ ան  

մ ո տե ց ո ւ մ  ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

ս ահ մ ան մ ան  ո լ ո ր տո ւ մ : «Հ ն ար ավ ո ր  է , ո ր  այ ժ մ  մ ի ա յ ն  

Լ ո ն դ ո ն ո ւ մ  շ ր ջ ան առ վ ի  շ ո ւ ր ջ  279 ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

ս ահ մ ան ո ւ մ »11, - ն շ ո ւ մ  է ի ն  ն ր ան ք : 

Հ ի մ ն ակ ան ո ւ մ , մ աս ն ագ ի տակ ան  

գ ր ակ ան ո ւ թ յ ո ւ ն ո ւ մ  ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ա -

վ ո ր ո ւ մ ը  կ ապակ ց ո ւ մ  ե ն  ֆ ի ն ան ս ակ ան  ակ տի վ ն ե ր ի ն  

ն ո ր  ո ր ակ  հ աղ ո ր դ ե լ ո ւ  և  վ աճ առ ահ ան ե լ ո ւ  հ ե տ , 

ն շ ե լ ո վ , ո ր  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր ո ւ մ ը  ֆ ի ն ան ս ակ ան  

գ ո ր ծ ի ք ն ե ր ի  հ ամ ակ ց ո ւ մ ն  ո ւ  փաթ ե թ ավ ո ր ո ւ մ ն  է  ն ո ր  

գ ո ր ծ ի ք ակ ազ մ ո ւ մ , ո ր ը  հ ն ար ավ ո ր  է  վ աճ առ ե լ 12, կ ամ  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր ո ւ մ ը  կ առ ո ւ ց ո ղ ակ ան  գ ո ր ծ ը ն թ աց  է , 

ո ր ը  թ ո ւ յ լ  է  տալ ի ս  փաթ ե թ ավ ո ր ե լ ո ւ  վ ար կ ա յ ի ն  

տո կ ո ս ն ե ր ն  ո ւ  դ ե բ ի տո ր ակ ան  պար տք ե ր ը , և  դ ր ան ք  

վ աճ առ ե լ ո ւ  ո ր պե ս  ապահ ո վ վ ած  ար ժ ե թ ղ թ ե ր 13: 

Մ աս ն ագ ի տակ ան  գ ր ակ ան ո ւ թ յ ո ւ ն ո ւ մ  ն շ վ ո ւ մ  է  

ն աև , ո ր  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր ո ւ մ ը  ֆ ի ն ան ս ակ ան  գ ո ր ծ ար ք  է , 

ո ր ի  դ ե պք ո ւ մ  կ ատար վ ո ւ մ  է  ո ր ակ ապե ս  մ ի աս ե ռ  

ակ տի վ ն ե ր ի  հ ամ ախմ բ ո ւ մ , դ ր ա  հ ի մ ան  վ ր ա  

ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  թ ո ղ ար կ ո ւ մ  և  տո կ ո ս ն ե ր ի  վ ճ ար ո ւ մ 14: 

                                                           
9 Аникин А. В. История _финансовых _потрясений: от _Джона Ло до Сергея Кириенко. М.: Олимп-Бизнес, 2000., стр. 12 
10 Иванов В. В., Канаев А. В., Соколов Б. И., Топровер И. В. Теории кредита. СПб.: Изд. С.-Петерб. ун-та, 2007, стр. 218.   
11 Бeр   Х. , Секьюритизация активов, стр 34 
12 Bryan A. Gamer, Black’s Law Dictionary, West Publishing Company, 1999, page 15 
13 Comptroller’s Handbook on assets securitization, November 1997, page 11 
14 Ярощук О., Лазорина Е. Секьюритизация в России // Рынок ценных бумаг. 2005. № 23. стр. 72–73.  
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Հ ատկ ան շ ակ ան  է , ո ր  «ակ տի վ ն ե ր ի  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր ո ւ մ » տե ր մ ի ն ն  առ աջ ի ն  ան գ ամ  

օ գ տագ ո ր ծ վ ե լ  է  Wall Street ամ ս ագ ր ո ւ մ  1977 թ վ ակ ան ի ն , ե ր բ  

հ ր ատար ակ վ ե ց  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  դ ե պար տամ ե ն տի  

գ ո ր ծ ար ք ը  Bank America Issue խո ր ագ ր ո վ 15: Ն ե ր կ ա յ ո ւ մ ս , 

ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր ո ւ մ ը  դ ի տար կ վ ո ւ մ  է  ն աև  

ո ր պե ս  վ ե ր աֆ ի ն ան ս ավ ո ր մ ան  ար դ յ ո ւ ն ավ ե տ  

գ ո ր ծ ը ն թ աց , ար ձ ան ագ ր ե լ ո վ , ո ր  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր ո ւ մ ը  

ակ տի վ ն ե ր ի  վ ե ր աֆ ի ն ան ս ավ ո ր ո ւ մ  է , ո ւ ղ ղ վ ած  

ե կ ամ ո ւ տն ե ր ի  առ աջ աց մ ան ը  և  ց ած ր  ի ր աց վ ե լ ի  

ակ տի վ ն ե ր ի  փո խակ ե ր պմ ան ը ` ի ր աց վ ե լ ի  ակ տի վ ն ե ր ի :    

Դ ե ռ և ս  1990-ակ ան  թ վ ակ ան ն ե ր ի  ս կ զ բ ի ն  Ա Մ Ն  

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

ի ր ակ ան աց ր ե ց ի ն  առ աջ ի կ ա  հ ար կ ա յ ի ն  մ ո ւ տք ե ր ի  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր ո ւ մ  և  ար դ ե ն  1996 թ վ ակ ան ի ն  մ ի ա յ ն  

Ն յ ո ւ  Յ ո ր ք ի  ք աղ աք ապե տար ան ը  ն մ ան ատի պ  7 

գ ո ր ծ առ ո ւ յ թ ն ե ր ի  հ աջ ո ղ  ավ ար տ  ո ւ ն ե ց ավ ` $130 մ լ ն  

դ ո լ ար  ար ժ ե ք ո վ 16:  Ա ր ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  ն մ ան  հ աջ ո ղ վ ած  

գ ո ր ծ ար ք ն ե ր ի  փո ր ձ ը  ս կ ս ե ց  ի ր  կ ի ր առ ո ւ մ ը  գ տն ե լ  

Ա ր գ ե ն տի ն ա յ ո ւ մ , Մ ե ք ս ի կ ա յ ո ւ մ , Վ ե ն ե ս ո ւ ե լ ա յ ո ւ մ :  

Ո ր պե ս  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր վ ո ղ  ակ տի վ ն ե ր   ս կ ս ե ց ի ն  

հ ան դ ե ս  գ ա լ  ն ավ թ այ ի ն  և  գ ազ այ ի ն  գ ո ր ծ ար ք ն ե ր ի  

վ աճ առ ք ի ց  ձ և ավ ո ր վ ո ղ  դ ր ամ ակ ան  հ ո ս ք ե ր ը , 

ապահ ո վ ագ ր ակ ան  վ ճ ար ն ե ր ը , ջ ր օ գ տագ ո ր ծ մ ան  

վ ճ ար ն ե ր ը  և  այ լ ն : Ի ս կ  Ի տալ ի ա յ ո ւ մ  ակ տի վ ն ե ր ի  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  հ ի մ ք  ը ն դ ո ւ ն վ ե ց ի ն  

ս ե փակ ան աշ ն ո ր հ մ ան  գ ո ր ծ ը ն թ աց ի  դ ր ամ ակ ան  

հ ո ս ք ե ր ը  և  մ ի ա յ ն  1999-2006 թ վ ակ ան ն ե ր ի  ը ն թ աց ք ո ւ մ  

թ ո ղ ար կ վ ե ց  44,5 մ լ ր դ  Ա Մ Ն  դ ո լ ար ի ն  հ ամ ար ժ ե ք  

պար տատո մ ս 17: 

Ա կ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  գ ո ր ծ ը ն թ աց ի  

զ ար գ աց մ ան  ե ր ր ո ր դ  փո ւ լ  (21-ր դ  դ ար ) 

                                                           
15 Казаков А. История секьюритизации, //Рынок ценных бумаг, 2003, #19, стр 18 
16 Andreas A. Jobst, Sovereign Securatization in Emerging Markets, //Journal of Structured Finance, 2006, Vpl. 12, No.3, pp. 2-13 
17 Шварц С. Л. Алхимия секьюритизации активов // Закон. 2008. № 12. стр. 217–226  
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Ա կ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  ե ր ր ո ր դ  փո ւ լ ո ւ մ  

այ դ  գ ո ր ծ ը ն թ աց ը  ն ե ր կ ա յ աց վ ե ց  ար դ ե ն  ո ր պե ս  

տն տե ս ո ւ թ յ ան  ֆ ի ն ան ս ավ ո ր մ ան  ն ո ր ար ար ակ ան  

գ ո ր ծ ը ն թ աց : Հ ատկ ապե ս , այ ն  հ ս տակ ո ր ե ն  ը ն դ գ ծ վ ե ց  

մ ո ւ ն ի ց ի պալ  ծ ր ագ ր ե ր ո ւ մ  (ճ ան ապար աշ ի ն ո ւ թ յ ո ւ ն , 

հ ան գ ս տի  վ ա յ ր ե ր  և  այ լ ն ): Federal Highway Administration 

կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ան  պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ը  ի ր  կ ո ղ մ ի ց  

«ճ ան ապար հ ա յ ի ն » պար տատո մ ս ե ր ի  գ ծ ո վ  ար դ ե ն  2005 թ .-

ի ն  կ ազ մ ե ց  85 մ լ ր դ . Ա մ ն  դ ո լ ար : Ն ե ր կ ա յ ո ւ մ ս , 

զ ար գ աց ած  տն տե ս ո ւ թ յ ո ւ ն  ո ւ ն ե ց ո ղ  ե ր կ ր ն ե ր ո ւ մ  

ն կ ատվ ո ւ մ  է  մ ո ւ ն ի ց ի պալ  պար տատո մ ս ե ր ի  

թ ո ղ ար կ մ ան  ակ տի վ աց ո ւ մ , ք ան ի  ո ր  դ ր ան ք  առ ավ ե լ  

ե ր աշ խի ք ն ե ր ո վ  ե ն  հ ան դ ե ս  գ ա լ ի ս  ն ե ր դ ր ո ղ ն ե ր ի  

շ ր ջ ան ո ւ մ :    

Վ ե ր ջ ի ն  տաս ն ամ յ ակ ո ւ մ  ակ տի վ ն ե ր ի  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  գ ո ր ծ ը ն թ աց ո ւ մ  ն կ ատե լ ի  դ ար ձ ավ  

«լ ր աց ո ւ ց ի չ  ե կ ամ ո ւ տն ե ր ի » հ ի մ ք ո վ  պար տատո մ ս ե ր ի  

թ ո ղ ար կ ո ւ մ ը , ո ր ը  ս կ ի զ բ  առ ավ  Ա Մ Ն  է ն ե ր գ ե տի կ  

հ ամ ակ ար գ ո ւ մ : Ձ և ավ ո ր վ ե ց  մ ի  ի ր ավ ի ճ ակ , ե ր բ  

գ ո ր ծ ո ղ  տար ի ֆ ն ե ր ը  ը ն դ ամ ե ն ը  ծ ախս ած ած կ ո ւ մ  է ի ն  

ապահ ո վ ո ւ մ  է լ ե կ տր աէ ն ե ր գ ի ա յ ի  ար տադ ր ո ւ թ յ ան  

ո ր ո շ  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ո ւ մ , ս ակ ա յ ն  դ ր ան ք  

շ ար ո ւ ն ակ ո ւ մ  է ի ն  գ ո ր ծ ե լ  պար տատո մ ս ե ր ի  

թ ո ղ ար կ մ ան  հ աշ վ ի ն , ք ան ի  ո ր  է լ ե կ տր աէ ն ե ր գ ի ա յ ի  

ն ախատե ս վ ո ղ  թ ան կ աց ո ւ մ ն ե ր ի ց  տե ս ան ե լ ի  

ապագ այ ո ւ մ  ո ւ ն ե ի ն  լ ր աց ո ւ ց ի չ  ե կ ամ տայ ի ն  

ս պաս ե լ ի ք ն ե ր 18: 

Հ ատկ ապե ս  զ ար գ աց ո ղ  ե ր կ ր ն ե ր ո ւ մ  

ակ տի վ ո ւ թ յ ո ւ ն  է  ն կ ատվ ո ւ մ  կ ե ն ս աթ ո շ ակ ա յ ի ն  

հ ի մ ն ադ ր ամ ն ե ր ի ն  վ ճ ար ո ւ մ ն ե ր ի  հ ի մ ք ո վ  

ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  գ ո ր ծ ը ն թ աց ո ւ մ , ո ր ը  

ն պատակ  է  հ ե տապն դ ո ւ մ  ֆ ի ն ան ս ավ ո ր ե լ ո ւ  հ ան ր ա յ ի ն  

ն շ ան ակ ո ւ թ յ ան  շ ի ն ար ար ո ւ թ յ ո ւ ն ը  (Չ ի լ ի , 

Հ ն դ կ աս տան ): Բ ան գ լ ադ ե շ ի , Հ ն դ կ աս տան ի  ք աղ աք այ ի ն  

                                                           
18 Joseph C.Hu, Asset Securitization – Theory and Practice 2011, John Wiley & Sonas, pg 25 
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ի շ խան ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը  պար տատո մ ս ե ր  ե ն  թ ո ղ ար կ ո ւ մ , 

ո ր պե ս  ակ տի վ ն ե ր  ը ն դ ո ւ ն ե լ ո վ  ավ տո ճ ան ապար հ ա յ ի ն , 

տր ան ս պո ր տայ ի ն  բ ն ապահ պան ակ ան  վ ճ ար ն ե ր ը : 

Ա յ ս պի ս ո վ , ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

ավ ան դ ակ ան  պար տատո մ ս ե ր ի ն  (հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն , 

լ ի զ ի ն գ ա յ ի ն , ֆ ի ն ան ս ակ ան  ակ տի վ ն ե ր ի ն ) զ ո ւ գ ը ն թ աց  

մ ի ջ ազ գ ա յ ի ն  պր ակ տի կ ա յ ո ւ մ  ն ե ր կ ա յ ո ւ մ ս  

զ ար գ աց ո ւ մ  է  ապր ո ւ մ  ե ն թ ակ առ ո ւ ց վ ած ք ա յ ի ն  

պար տատո մ ս ե ր ի  թ ո ղ ար կ ո ւ մ ը :  

Ա ղ յ ո ւ ս ակ  1.1.1 

Ա ր ժ ե թ ղ թ ավ ո ր վ ած  ակ տի վ ն ե ր ի  ո ր ակ ակ ան  

կ առ ո ւ ց վ ած ք ն  ը ս տ  տար ած աշ ր ջ ան ն ե ր ի   2017 թ .19 

 

Տար ած աշ ր ջ ան ը  

 

Կ այ ո ւ ն  

(%) 

 

Ա ճ ո ղ  (%) 

 

Ն վ ազ ո ղ  

(%) 

 

Հ յ ո ւ ս ի ս ա յ ի ն  

Ա մ ե ր ի կ ա  79,2 14,1 6.7 

Ե վ ր ո պա  76.5 17.6 5,9 

Ա վ ս տր ալ ի ա  92,8 4.2 3,3 

Լ ատի ն ակ ան  

Ա մ ե ր ի կ ա  64,2 25.3 10.5 

Ա ս ի ա  66,7 33,3 0 

 

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

ար դ ար աց ի ո ր ե ն  ը ն դ գ ծ վ ո ւ մ  է , ո ր  ակ տի վ ն ե ր ի  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  գ ո ր ծ ը ն թ աց ը ` պահ ան ջ ե լ ո վ  

տար բ ե ր  ի ն ս տի տո ւ ց ի ո ն ա լ  կ առ ո ւ յ ց ն ե ր ի  

գ ո ր ծ առ ո ւ յ թ ն ե ր ի  հ ամ ակ ց ո ւ մ , պահ ան ջ ո ւ մ  է  ն աև  

զ գ ո ն ո ւ թ յ ո ւ ն , ք ան ի  ո ր  ար դ յ ո ւ ն ավ ե տ  

ֆ ի ն ան ս ավ ո ր ո ւ մ  ի ր ակ ան աց ն ե լ ի ս  խախտե լ ո վ   

գ ո ր ծ ը ն թ աց ը  աջ ակ ց ո ղ  կ առ ո ւ յ ց ն ե ր ի  

գ ո ր ծ առ ո ւ յ թ ն ե ր ի  փո խկ ապակ ց մ ան  

ն ե ր դ աշ ն ակ ո ւ թ յ ո ւ ն ը , ձ և ավ ո ր վ ո ւ մ  ե ն  

ֆ ի ն ան ս ատն տե ս ակ ան  հ ամ ակ ար գ ա յ ի ն  ռ ի ս կ ե ր , ո ր ո ն ք  

և  պատճ առ  հ ան դ ի ս աց ան  հ ամ աշ խար հ ա յ ի ն  վ ե ր ջ ի ն  

                                                           
19 S&P Global Rating, Global Securitization Lending, July 24 2018, // www.STANDARDANDPOORS.com/RATINGSDIRECT 
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ֆ ի ն աս ակ ան  ճ գ ն աժ ամ ի  հ ամ ար 20: 

Ս ակ այ ն , ճ գ ն աժ ամ ի ց  հ ե տո  հ ամ աշ խար հ ա յ ի ն  

շ ո ւ կ ա յ ո ւ մ  զ գ ա լ ի ո ր ե ն  փո խվ ե ց  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր վ ած  

ակ տի վ ն ե ր ի  ո ր ակ ակ ան  կ առ ո ւ ց վ ած ք ը , և  գ ե ր ի շ խո ղ  

դ ար ձ ան  վ ար կ ան ի շ ա յ ի ն  կ ա յ ո ւ ն ո ւ թ յ ո ւ ն  

ց ո ւ ց աբ ե ր ո ղ  ակ տի վ ն ե ր ո վ  ապահ ո վ վ ած  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ը  

(տե ս  աղ յ ո ւ ս ակ  1.1.1): 

Ը ն դ  ո ր ո ւ մ , վ ար կ ան ի շ ա յ ի ն  աճ ը    առ ավ ե լ ապե ս  

դ ր ս և ո ր վ ե ց  ապագ ա  դ ր ամ ակ ան  հ ո ս ք ե ր ը  ար ժ ե թ ղ թ ա -

վ ո ր ե լ ի ս , ո ր ը  ի ն ս տի տո ւ ց ի ո ն ա լ  կ առ ո ւ յ ց ն ե ր ի  

բ ար ե փո խվ ած  գ ո ր ծ առ ո ւ յ թ ն ե ր ի  շ ն ո ր հ ի վ  ն ո ւ յ ն պե ս  

վ ս տահ ո ւ թ յ ո ւ ն  ն ե ր շ ն չ ե ց  ն ե ր դ ր ո ղ ն ե ր ի  շ ր ջ ան ո ւ մ  

և  շ ո ւ կ ա յ ի  կ ո ղ մ ի ց  հ ամ ար վ ե ց  ո ր պե ս  

ֆ ի ն ան ս ավ ո ր մ ան  ի ն ո վ աց ի ո ն  գ ո ր ծ ի ք :  

 

Գ ծ ապատկ ե ր  1.1.1  Հ ամ աշ խար հ ա յ ի ն  ֆ ի ն ան ս ակ ան  

շ ո ւ կ ան ե ր ո ւ մ  պար տատո մ ս ե ր ի  վ ս տահ ո ւ թ յ ան  

գ ն ահ ատակ ան ը ` ը ս տ  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր վ ո ղ  ակ տի վ ն ե ր ի  

տե ս ակ ն ե ր ի   2017 թ .21 

Ա կ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  ակ տի վ աց մ ան ը  

վ ե ր ջ ի ն  տաս ն ամ յ ակ ո ւ մ  զ գ ա լ ի ո ր ե ն  ն պաս տե ց  

ս ի ն դ ի կ աց վ ած  վ ար կ ե ր ի  ձ և ավ ո ր ւ մ ը : Ն մ ան  փո ր ձ ե ր  

ար վ ե ց ի ն  ն աև  մ ե ր  հ ան ր ապե տո ւ թ յ ո ւ ն ո ւ մ : Հ Հ -ո ւ մ  

տե ղ աբ աշ խվ ած  մ ի ջ ազ գ ա յ ի ն  ս ի ն դ ի կ աց վ ած  վ ար կ ե ր ի  

                                                           
20 Թո վ մ աս յ ան  Ա . Ա ն շ ար ժ  գ ո ւ յ ք ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

գ ո ր ծ ը ն թ աց ը , այ դ  գ ո ր ծ ը ն թ աց ո ւ մ  առ կ ա  հ ի մ ն ախն դ ի ր ն ե ր ը  և  

դ ր ան ց  լ ո ւ ծ մ ան  ո ւ ղ ի ն ե ր ը  Հ Հ -ո ւ մ , // «Հ ա յ աս տան , ֆ ի ն ան ս ն ե ր  և  

է կ ո ն ո մ ի կ ա » 9-10, 2015 Է ջ  36 
21 S&P Global Rating, Global Securitization Lending, July 24, 2018, // www.STANDARDANDPOORS.com/RATINGSDIRECT 
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ո ւ ս ո ւ մ ն աս ի ր ո ւ թ յ ո ւ ն ը  ց ո ւ յ ց  է  տալ ի ս , ո ր  դ ր ան ք  

ն ե ր գ ր ավ վ ե լ  ե ն  ս կ ս ած  2007թ .-ի ց , և  այ դ  գ ո ր ծ ը ն թ աց ի ն  

մ ի ն չ  օ ր ս  մ աս ն ակ ց ե լ  է  թ վ ո վ  5 առ և տր այ ի ն  բ ան կ  

(«Ա կ բ ա -Կ ր ե դ ի տ  Ա գ ր ի կ ո լ  Բ ան կ » Փ Բ Ը , «Հ ա յ է կ ո ն ո մ բ ան կ » 

Բ Բ Ը , «Ա ր ար ատբ ան կ » Բ Բ Ը , «Ա ր դ շ ի ն բ ան կ » Փ Բ Ը  և  

«Ա մ ե ր ի աբ ան կ » Փ Բ Ը ): 

Ն ե ր գ ր ավ վ ած  ս ի ն դ ի կ աց վ ած  վ ար կ ե ր ի  

ը ն դ հ ան ո ւ ր  պո ր տֆ ե լ ը  կ ազ մ ո ւ մ  է  175 մ լ ն  Ա Մ Ն  դ ո լ ար , 

ը ն դ  ո ր ո ւ մ ` գ ո ւ մ ար ա յ ի ն  առ ո ւ մ ո վ  ամ ե ն ախո շ ո ր  

վ ար կ ը  ն ե ր գ ր ավ վ ե լ  է  «Ա կ բ ա -Կ ր ե դ ի տ  Ա գ ր ի կ ո լ  Բ ան կ » 

Փ Բ Ը -ի  (50 մ լ ն  Ա Մ Ն  դ ո լ ար ), ի ս կ  ամ ե ն ափո ք ր ը ` 

«Հ ա յ է կ ո ն ո մ բ ան կ » Բ Բ Ը -ի  (3 մ լ ն  Ա Մ Ն  դ ո լ ար ) կ ո ղ մ ի ց 22:  

Ա ղ յ ո ւ ս ակ  1.1.2 

Հ Հ  առ և տր այ ի ն  բ ան կ ե ր ի  կ ո ղ մ ի ց  ն ե ր գ ր ավ վ ած  

ս ի ն դ ի կ աց վ ած  վ ար կ ե ր ը 23 

N 
1.Վ ար կ առ
ո ւ  

2.Ս ի ն դ
ի կ աց -

վ ած  

վ ար կ ի  

գ ո ւ մ ա
ր ը                

(Ա Մ Ն  
դ ո լ ար

) 

3.Ս ի ն դ ի
կ աց վ ած  

վ ար կ ի  

կ ազ մ ակ
ե ր պի չ  

4.Ս ի ն դ ի
կ աց վ ած  

վ ար կ ի  

մ աս ն ակ
ի ց ն ե ր  

5.Ս ի ն դ ի
կ աց -

վ ած  

վ ար կ ի  

մ աս ն ակ
ի ց -

ն ե ր ի  

ֆ ի ն ան ս
ա -

վ ո ր մ ան  

չ ափը                                

(Ա Մ Ն  
դ ո լ ար ) 

6.Գ ո ր
-

ծ ար
ք ի  

կ ն ք
մ ան  

տար
ի  

7.Վ ար կ
ի  

օ գ տագ
ո ր ծ մ ա

ն  

ն պատա
կ ը  

1 

«Ա կ բ ա -

Կ ր ե դ ի տ  

Ա գ ր ի կ ո լ  

Բ ան կ » Փ Բ Ը  

12,000,000 Վ Զ Ե Բ  

Վ Զ Ե Բ   6,000,000 

2007 

Փ Մ Ձ -

ն ե ր ի  

վ ար կ ա
վ ո ր ո ւ

մ  

Citigroup  6,000,000 

2 

«Հ ա յ է կ ո ն
ո մ բ ան կ » 

Բ Բ Ը  

3,000,000 Վ Զ Ե Բ   

Վ Զ Ե Բ  և  

այ լ  

վ ար կ ատ
ո ւ ն ե ր  

3,000,000 2007 

Փ Մ Ձ -

ն ե ր ի  

վ ար կ ա
վ ո ր ո ւ

մ  

3 
«Հ ա յ է կ ո ն
ո մ բ ան կ » 

15,000,000 Վ Զ Ե Բ  
Վ Զ Ե Բ  5,000,000 

2007 
Փ Մ Ձ -

ն ե ր ի  Commerzbank 10,000,000 

                                                           
22 http://www.irates.am/hy/IMrIobZKDVsAyqDDBhHTQSEsQp 
23 Ա ղ յ ո ւ ս ակ ը  կ ազ մ վ ե լ  է  http://www.banks.am/am/news/newsfeed/1758, 

http://www.banks.am/am/news/newsfeed/4675, https://www.panorama.am/am/news/2008/11/07/vzeb/1289025, 

https://www.azatutyun.am/a/1589759.html, http://www.irates.am/hy/IMrIobZKDVsAyqDDBhHTQSEsQp, 

http://finport.am/full_news.php?id=15837&lang=1, http://www.armbanks.am/hy/2012/07/17/39201/, 

https://www.ardshinbank.am/news/ և  http://www.lragir.am/index/arm/0/economy/rss/124072 

է լ ե կ տր ո ն ա յ ի ն  կ ա յ ք ե ր ի  տվ յ ա լ ն ե ր ի  հ ի մ ան  վ ր ա   
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Բ Բ Ը  AG, Bank  վ ար կ ա
վ ո ր ո ւ

մ  
Bank Austria 

Creditanstalt AG  

Ա ղ յ ո ւ ս ակ  1.1.2-ի  շ ար ո ւ ն ակ ո ւ թ յ ո ւ ն  

N 1. 2. 3. 4. 5. 6. 7. 

    

Raiffeisen 

Zentralbank 

Osterreich AG 

   

    
State 

Bank of India  
   

    
Land 

Bank of Taiwan 
   

    FBN Bank (UK)     

4 

«Ա կ բ ա -

Կ ր ե դ ի տ  

Ա գ ր ի կ ո լ  

Բ ան կ » Փ Բ Ը  

50,000,000 Վ Զ Ե Բ   

Վ Զ Ե Բ  և  

այ լ  

վ ար կ ատ
ո ւ ն ե ր  

50,000,000 2008 

Փ Մ Ձ -

ն ե ր ի  

վ ար կ ավ
ո ր ո ւ մ  

5 

«Հ ա յ է կ ո ն
ո մ բ ան կ » 

Բ Բ Ը  

10,000,000 Վ Զ Ե Բ  

Վ Զ Ե Բ  4,000,000 

2010 

Փ Մ Ձ -

ն ե ր ի  

վ ար կ ավ
ո ր ո ւ մ  

UniCredit Bank 

Austria AG 

6,000,000 

 

FBN Bank (UK) 

Limited  

Blue Orchared 

Finance  

6 
«Ա ր ար ատբ
ան կ » Բ Բ Ը  

12,000,000 Վ Զ Ե Բ  

Վ Զ Ե Բ   3,000,000 

2011 

Փ Մ Ձ -

ն ե ր ի  

վ ար կ ավ
ո ր ո ւ մ  

Promsvyazbank 

OJSC 
9,000,000 

VDK Spaarbank  

Byblos Bank S.A.L  

7 

«Ա կ բ ա -

Կ ր ե դ ի տ  

Ա գ ր ի կ ո լ  

Բ ան կ » Փ Բ Ը  

30,000,000 Վ Զ Ե Բ  

Վ Զ Ե Բ   15,000,000 

2012 

Փ Մ Ձ -

ն ե ր ի  

վ ար կ ավ
ո ր ո ւ մ  

FMO  15,000,000 

8 
«Ա ր դ շ ի ն բ
ան կ » Փ Բ Ը  

18,000,000 

Citigroup 

(հ ամ ատե
ղ  

կ ազ մ ակ
ե ր պի չ -

ն ե ր ` 

«Զ ե ն ի թ » 

բ ան կ  

Բ Բ Ը , 

«Ֆ ե դ ե ր
ե յ թ ե դ  

Ի ն վ ե ս տ
ո ր ս » 

ամ ե ր ի կ
յ ան  

ֆ ո ն դ , 

«Վ Տ Բ  

բ ան կ  

(Գ ե ր մ ան

Citigroup  

18,000,000 2014 

Բ ան կ ի  

առ և տր ա
յ ի ն  

ն պատակ
ն ե ր ի  

ի ր ակ ան
աց ո ւ մ  

«Ա տլ ան տ
ի կ  

Ֆ ո ր ֆ ե յ
թ ի ն գ » Բ Ը  

«Պ ր ո մ ս վ
յ ազ -

բ ան կ » 

Բ Բ Ը  

OeEB 
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ի ա )» 

Ա ղ յ ո ւ ս ակ  1.1.2-ի  շ ար ո ւ ն ակ ո ւ թ յ ո ւ ն  

N 1. 2. 3. 4. 5. 6. 7. 

9 
«Ա մ ե ր ի աբ
ան կ » Փ Բ Ը  

25,000,000 FMO, OeEB  

FMO  

25,000,000 2015 

Փ Մ Ձ -

ն ե ր ի , 

վ ե ր ակ ա
ն գ ն վ ո ղ  

է ն ե ր գ ե
տի կ այ ի  

և  

է ն ե ր գ ա
ար դ յ ո ւ -

ն ավ ե տո
ւ թ յ ան  

ծ ր ագ ր ե
ր ի  

վ ար կ ավ
ո ր ո ւ մ  

OeEB 

 

Հ ար կ  է  ն շ ե լ , ո ր  Հ Հ  առ և տր այ ի ն  բ ան կ ե ր ի ն  

տր ամ ադ ր վ ած  ս ի ն դ ի կ աց վ ած  վ ար կ ե ր ի  3/4-ի  (132 մ լ ն  Ա Մ Ն  

դ ո լ ար ) կ ազ մ ակ ե ր պի չ ն  է  Վ ե ր ակ առ ո ւ ց մ ան  և  

զ ար գ աց մ ան  ե վ ր ո պակ ան  բ ան կ ը , ի ս կ  մ յ ո ւ ս  

վ ար կ ե ր ի ն ը ` ամ ե ր ի կ յ ան  Citigroup, ն ի դ ե ր լ ան դ ակ ան  FMO 

(Ն ի դ ե ր լ ան դ ն ե ր ի  զ ար գ աց մ ան  ֆ ի ն ան ս ակ ան  

ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ) և  ավ ս տր ի ակ ան  OeEB (Ա վ ս տր ի ակ ան  

զ ար գ աց մ ան  բ ան կ ) ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը : Վ ար կ ե ր ի  

զ գ ա լ ի  մ աս ը  բ ան կ ե ր ի ն  տր ամ ադ ր վ ե լ  է  Փ Մ Ձ  ո լ ո ր տո ւ մ  

վ ար կ ավ ո ր ո ւ մ  ի ր ակ ան աց ն ե լ ո ւ  ն պատակ ո վ , ի ս կ  

դ ր ան ց  մ ար մ ան  ժ ամ կ ե տը  կ ազ մ ո ւ մ  է  մ ի ն չ և  4 տար ի  

(տե ՛ ս ` աղ յ ո ւ ս ակ  1.1.2):          

Ա յ ս պի ս ո վ , ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

զ ար գ աց մ ան  ը ն թ աց ք ի  վ ե ր լ ո ւ ծ ո ւ թ յ ան  հ ի մ ան  վ ր ա  

կ ար ե լ ի  է  հ ան գ ե լ  հ ե տև յ ա լ  ե զ ր ակ աց ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի ն . 

Ա ռ աջ ի ն . ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

տն տե ս ակ ան  շ ար ժ առ ի թ ն ե ր ը  ձ և ավ ո ր վ ո ւ մ  ե ն  ի ն չ պե ս  

տն տե ս ավ ար մ ան  մ աս ն ավ ո ր , այ ն պե ս  է լ  հ ան ր ա յ ի ն  

հ ատվ ած ո ւ մ , ե ր բ  ան հ ր աժ ե շ տո ւ թ յ ո ւ ն  է  առ աջ ան ո ւ մ  

«ե ր կ ար  փո ղ ե ր ի » ձ և ավ ո ր մ ան  և  օ գ տագ ո ր ծ մ ան  հ ամ ար : 

Ե թ ե  հ ան ր ա յ ի ն  ո լ ո ր տը  ակ տի վ ն ե ր ի  
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ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ամ բ  լ ո ւ ծ ո ւ մ  է  մ ակ ր ո տն տե ս ակ ան  

խն դ ի ր ն ե ր ` բ ն ակ չ ո ւ թ յ ան  խն այ ո ղ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը  

ո ւ ղ ղ ո ր դ ե լ ո վ  ն ե ր դ ր ո ւ մ ա յ ի ն  ո լ ո ր տ , ապա  բ ի զ ն ե ս ի  

ո լ ո ր տը  ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  ճ ան ապար հ ո վ  

բ ար ձ ր աց ն ո ւ մ  է  գ ո ր ծ ար ար  ակ տի վ ո ւ թ յ ան  աս տի ճ ան ը :  

Ե ր կ ր ո ր դ , ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

տն տե ս ակ ան  շ ար ժ առ ի թ ն ե ր ը  առ ն չ վ ո ւ մ  ե ն  

վ ե ր աֆ ի ն ան ս ավ ո ր մ ան  հ ե տ , ե ր բ  տն տե ս ակ ան  

գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ան  ո ր և է  ժ ամ ան ակ ահ ատվ ած ո ւ մ  

ան հ ր աժ ե շ տո ւ թ յ ո ւ ն  է  դ առ ն ո ւ մ  

վ ե ր աֆ ի ն ան ս ավ ո ր մ ան  ճ ան ապար հ ո վ  ե կ ամ ո ւ տն ե ր ը  

առ աջ աց ն ե լ ո ւ  և  դ ր ան ք  վ ե ր աո ւ ղ ղ ե լ ո ւ  

տն տե ս ավ ար մ ան  առ ավ ե լ  շ ահ ավ ե տ  ո լ ո ր տ : 

Ե ր ր ո ր դ . ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

գ ո ր ծ ը ն թ աց ի  ը ն դ լ ա յ ն մ ան ը  զ ո ւ գ ը ն թ աց  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  շ ո ւ կ ան ե ր ի ն  առ ը ն թ ե ր  ս կ ս ո ւ մ  ե ն  

ձ և ավ ո ր վ ե լ  աջ ակ ց ո ղ  ի ն ս տի տո ւ տն ե ր , ո ր ո ն ք  

շ ո ւ կ ան ե ր ո ւ մ  ի ր ե ն ց  առ կ ա յ ո ւ թ յ ամ բ  ապահ ո վ ո ւ մ  ե ն  

ո չ  մ ի ա յ ն  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  ս ահ ո ւ ն  ը ն թ աց ք ը , այ լ և  

ն պաս տո ւ մ  ե ն  այ դ  գ ո ր ծ ը ն թ աց ի  ար դ յ ո ւ -

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

 

1.2 Ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թղ թավ ո ր մ ան  ֆ ի ն ան ս ակ ան  և  

տն տե ս ակ ան  ար դ յ ո ւ ն ք ն ե ր ը  

 

Տ ն տե ս ավ ար մ ան  ար դ ի  պայ մ ան ն ե ր ո ւ մ   

կ ար և ո ր վ ո ւ մ  է  ի ն չ պե ս  ակ տի վ ն ե ր ի  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  տն տե ս ակ ան  ն ախադ ր յ ա լ ն ե ր ի , 

այ ն պե ս  է լ  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  մ ե խան ի զ մ ն ե ր ի  

վ ե ր լ ո ւ ծ ո ւ թ յ ո ւ ն ը : Ն ե ր կ ա յ ո ւ մ ս , ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

ան հ ր աժ ե շ տո ւ թ յ ո ւ ն ն  ո ւ  ն ախադ ր յ ա լ ն ե ր ը  դ ի տար կ -

վ ո ւ մ  ե ն  մ ի  շ ար ք  ո ւ ղ ղ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ո վ : Ն ախև առ աջ , 

ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր ո ւ մ ը  հ ն ար ավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն  

է  ս տե ղ ծ ո ւ մ  գ ո ր ծ ար ար ո ւ թ յ ան  ը ն դ լ ա յ ն մ ան ն  

ո ւ ղ ղ վ ած  ֆ ի ն ան ս ակ ան  ն ե ր ար կ ո ւ մ ն ե ր ի  
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ի ր ակ ան աց մ ան  հ ամ ար : Գ ն ե լ ո վ  պար տատո մ ս ե ր , 

ն ե ր դ ր ո ղ ն ե ր ը  դ ր ան ո վ  լ ր աց ո ւ ց ի չ  ֆ ի ն ան ս ակ ան  

ռ ե ս ո ւ ր ս ն ե ր  ե ն  ձ և ավ ո ր ո ւ մ  գ ո ր ծ ար ար ո ւ թ յ ան  

զ ար գ աց մ ան  հ ամ ար . ակ տի վ աց ն ո ւ մ  ե ն  կ ապի տալ ի  

շ ո ւ կ ան  և  ն ր ա  վ ր ա  ազ դ ո ղ  գ ո ր ծ ո ն ն ե ր ը  (տե ս  

հ ավ ե լ վ ած  1):  

Մ յ ո ւ ս  կ ո ղ մ ի ց , ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր ո ւ մ ը  

ապահ ո վ ո ւ մ  է  ֆ ի ն ան ս ակ ան  մ ի ջ ո ց ն ե ր ի  

հ ավ աք ագ ր մ ան  կ ա յ ո ւ ն ո ւ թ յ ան  ե ր աշ խի ք ն ե ր , ք ան ի  ո ր  

այ ն  հ ի մ ն վ ո ւ մ  է  գ ր ավ ադ ր վ ած  ակ տի վ ն ե ր ի , կ ամ  

կ ա յ ո ւ ն  դ ր ամ ակ ան  ապագ ա  ն ե ր հ ո ս ք ե ր ի  

ե ր աշ խավ ո ր մ ան  վ ր ա :  Ա յ ս պե ս , ե թ ե  առ և տր այ ի ն  

բ ան կ ո ւ մ  35 մ լ ն  դ ր ամ  ար ժ ո ղ ո ւ թ յ ամ բ  բ ն ակ ան ար ան  է  

գ ր ավ ադ ր վ ե լ  և  փո խառ ո ւ ի ն  (բ ն ակ ար ան ի  գ ն ո ր դ ի ն ) 

տր ամ ադ ր վ ե լ  է  20 տար ո վ  վ ար կ , ո ր ը  տո կ ո ս ա յ ի ն  ե կ ա -

մ տի  հ ե տ  կ ազ մ ե լ ո ւ  է  50 մ լ ն  դ ր ամ , ապա  

յ ո ւ ր աք ան չ յ ո ւ ր  տար վ ա  կ տր վ ած ք ո վ  վ ար կ ի  մ ար մ ան   

պար տավ ո ր ո ւ թ յ ան  ը ն դ հ ան ո ւ ր  գ ո ւ մ ար ը  վ ար կ առ ո ւ ի  

կ ո ղ մ ի ց  հ ավ աս ար աչ ափ  մ ար ո ւ մ ն ե ր ի  պար ագ այ ո ւ մ  

կ կ ազ մ ի  2,5 մ լ ն  դ ր ամ  (50/20), ի ս կ  հ ն գ ամ յ ա  կ տր վ ած ք ո վ ` 

12,5 մ լ ն  դ ր ամ  (5x2,5): Ա յ ս  պար ագ այ ո ւ մ , առ և տր այ ի ն  

բ ան կ ը  վ ար կ ի  տր ամ ադ ր մ ան  առ աջ ի ն  ի ս կ  տար ո ւ մ  5 

տար ի  ժ ամ կ ե տո վ  թ ո ղ ար կ ո ւ մ  է  35 մ լ ն  դ ր ամ  

ակ տի վ ն ե ր ո վ  ապահ ո վ վ ած  պար տատո մ ս ե ր ` 

տե ղ աբ աշ խմ ան  12,5 մ լ ն  դ ր ամ  և  մ ար մ ան  14 մ լ ն  դ ր ամ   

ար ժ ե ք ո վ   (տե ս  գ ծ ապատկ ե ր  1.2.1):  

Ա ր ժ ե թ ղ թ ե ր ի  շ ո ւ կ ա յ ո ւ մ  ն ե ր դ ր ո ղ ն ե ր ի  կ ո ղ մ ի ց  

պար տատո մ ս ե ր ի  ձ ե ռ ք բ ե ր ո ւ մ ը  պայ մ ան ավ ո ր վ ո ւ մ  է  

ո չ  մ ի ա յ ն  ար ժ ե թ ղ թ ի   ե կ ամ տաբ ե ր ո ւ թ յ ամ բ , այ լ և  

ան շ ար ժ  գ ո ւ յ ք ի  գ ր ավ ադ ր մ ան  ապահ ո վ վ ած ո ւ թ յ ամ բ : 

Ի ր  հ ե ր թ ի ն , առ և տր այ ի ն  բ ան կ ը  պար տատո մ ս ե ր ի  

վ աճ առ ք ի ց  հ ավ աք ագ ր ած  12,5 մ լ ն   դ ր ամ ի  գ ո ւ մ ար ն ե ր ը  

վ ե ր աո ւ ղ ղ ո ւ մ  է  հ ն գ ամ յ ա  կ տր վ ած ք ո վ  վ ար կ ավ ո ր մ ան  

ն ո ր  ծ ր ագ ր ե ր ի ն ` այ դ  ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ե ս ո ւ ր ս ն ե ր ը  տե -

ղ աբ աշ խե լ ո վ   մ ե կ ն ար կ ա յ ի ն  տար վ ա  ս կ զ բ ի ն  և  առ աջ ի ն  
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5-ր դ  տար վ ա  վ ե ր ջ ի ն  ս տան ալ ո վ  15 մ լ ն  դ ր ամ ի  ե կ ամ ո ւ տ : 

Ա ր դ յ ո ւ ն ք ո ւ մ , պար տատո մ ս ե ր ի  թ ո ղ ար կ ո ւ մ ի ց  ո ւ  

մ ար ո ւ մ ի ց  առ և տր այ ի ն  բ ան կ ը   հ ն գ ամ յ ա  կ տր վ ած ք ո վ  

ձ և ավ ո ր ո ւ մ  է  1,5 մ լ ն  դ ր ամ ի  վ ն աս ն ե ր  (12,5-14,0), ս ակ ա յ ն  

ե կ ամ ո ւ տն ե ր ի  առ աջ աց մ ան , ց ած ր  ի ր աց վ ե լ ի  

ակ տի վ ն ե ր ի  փո խակ ե ր պմ ան  և  վ ար կ ա յ ի ն  գ ո ր ծ ո ւ -

ն ե ո ւ թ յ ան  ը ն դ լ ա յ ն մ ան  և  12.5 մ լ ն  դ ր ամ ի  լ ր աց ո ւ ց ի չ  

տե ղ աբ աշ խո ւ մ ն ե ր ի  ար դ յ ո ւ ն ք ո ւ մ  5-ր դ  տար վ ա  

վ ե ր ջ ի ն  ս տան ո ւ մ  է   2,5 մ լ ն  դ ր ամ ի   օ գ ո ւ տն ե ր  (15 – 12.5): Ե վ  

ս տաց վ ո ւ մ  է  այ ն պե ս , ո ր  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  վ ար կ ե ր ի  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ամ բ  ի ր ակ ան աց վ ո ւ մ  է  

վ ե ր աֆ ի ն ան ս ավ ո ր ո ւ մ , ո ւ ղ ղ վ ած  ե կ ամ ո ւ տն ե ր ի  

առ աջ աց մ ան ը  և  ց ած ր  ի ր աց վ ե լ ի  ակ տի վ ն ե ր ի  

փո խակ ե ր պմ ան ը , ո ր ի  ար դ յ ո ւ ն ք ո ւ մ  5 տար վ ա  

ը ն թ աց ք ո ւ մ  առ և տր այ ի ն  բ ան կ ի  ը ն դ հ ան ո ւ ր  օ գ ո ւ տը  

կ ազ մ ո ւ մ  է  1 մ լ ն  դ ր ամ  (2,5 – 1,5):  

Ը ն դ  ո ր ո ւ մ , ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

գ ո ր ծ ը ն թ աց ը  կ ար ո ղ  է  5 ամ յ ա  կ տր վ ած ք ո վ  

պար բ ե ր ակ ան   բ ն ո ւ յ թ  կ ր ե լ  և  կ ր կ ն վ ե լ  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  

վ ար կ ի  մ ար մ ան  20 տար ի ն ե ր ի  ը ն թ աց ք ո ւ մ  (տե ս  

գ ծ ապատկ ե ր  1.2.1), մ ի ն չ և  ո ր  ակ տի վ ը  կ հ ան վ ի  

առ և տր այ ի ն  բ ան կ ի  գ ր ավ ադ ր ո ւ մ ի ց  և  վ ար կ առ ո ւ ն  

ամ բ ո ղ ջ ո վ ի ն  կ մ ար ի  ի ր  բ ն ակ ար ան ի  ձ ե ռ ք բ ե ր մ ան  

վ ար կ ավ ո ր մ ան  ամ բ ո ղ ջ  պար տավ ո ր վ ած ո ւ թ յ ո ւ ն ը : Հ ե -

տև աբ ար , ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

ար դ յ ո ւ ն ավ ե տ  մ ե ն ե ջ մ ե ն թ ի  պար ագ այ ո ւ մ  բ ան կ ը  

հ ն ար ավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն  կ ո ւ ն ե ն ա  ձ և ավ ո ր ե լ ո ւ  «ե ր կ ար  

փո ղ ե ր », հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  վ ար կ ի  մ ար մ ան  ամ բ ո ղ ջ  

ժ ամ ան ակ ահ ատվ ած ո ւ մ :    

Ս ակ այ ն , ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր ո ւ մ ը  չ ի  

ե ն թ ադ ր ո ւ մ  մ ի ա յ ն  վ ե ր աֆ ի ն ան ս ավ ո ր ո ւ մ , ո ւ ղ ղ վ ած  

ե կ ամ ո ւ տն ե ր ի  առ աջ աց մ ան ը  և  ց ած ր  ի ր աց վ ե լ ի  

ակ տի վ ն ե ր ի  փո խակ ե ր պմ ան ը , ի ն չ ը  ո ր  տե ղ ի  է  

ո ւ ն ե ն ո ւ մ  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  վ ար կ ավ ո ր մ ան  պա -

ր ագ այ ո ւ մ : Հ ատկ ապե ս  ապագ ա  դ ր ամ ակ ան  հ ո ս ք ե ր ը  
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ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր ե լ ի ս  այ ս  ֆ ի ն ան ս ակ ան  գ ո ր ծ ի ք ը  

լ ո ւ ր ջ  ազ դ ակ  է  հ ան դ ի ս ան ո ւ մ  գ ո ր ծ ար ար ո ւ թ յ ան  

ը ն դ լ ա յ ն մ ան ն  ո ւ ղ ղ վ ած  ռ ե ս ո ւ ր ս ն ե ր ի  

կ ե ն տր ո ն աց մ ան  և  հ աջ ո ր դ ի վ  ն ե ր դ ր ո ւ մ ա յ ի ն  

դ ր ամ այ ի ն  ն ե ր ար կ ո ւ մ ն ե ր ի  հ ամ ար : Ա պագ ա  դ ր ամ ակ ան  

հ ո ս ք ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  լ ավ ագ ո ւ յ ն  օ ր ի ն ակ  

կ ար ո ղ  է  հ ան դ ի ս ան ալ  բ ջ ջ ա յ ի ն  հ ե ռ ախո ս ակ ապի  

օ պե ր ատո ր ի  գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ո ւ ն ը , ե ր բ  կ ազ մ ա -

կ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ը  ձ գ տո ւ մ  է  յ ո ւ ր աք ան չ յ ո ւ ր  տար ի  

ալ ե հ ավ աք ն ե ր ի  և  հ ե ռ ար ձ ակ ի չ ն ե ր ի  լ ր աց ո ւ ց ի չ  

կ ա յ ան ն ե ր ի  ն ե ր դ ր մ ան  ճ ան ապար հ ո վ  ապահ ո վ ե լ  հ ե ռ ա -

խո ս ակ ապի  ն ո ր  ծ ած կ ո ւ յ թ ն ե ր : 

 

Գ ծ ապատկ ե ր  1.2.1.  Հ ի փո թ ե ք այ ի ն  վ ար կ ե ր ի  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  դ ր ամ ակ ան  հ ո ս ք ե ր ն  ո ւ  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  ար դ յ ո ւ ն ք ն ե ր ը 24          

 

Ը ն դ  ո ր ո ւ մ , կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն  ի ր  

գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ան  յ ո ւ ր աք ան չ յ ո ւ ր  տար ո ւ մ  

ս տան ո ւ մ  է  10 մ լ ր դ  դ ր ամ ի  շ ահ ո ւ յ թ , ո ր ը  կ ար ո ղ  է  20%-ո վ  

աճ ե լ , ե ր բ  կ առ ո ւ ց վ ե ն  14 մ լ ր դ  դ ր ամ  ար ժ ո ղ ո ւ թ յ ամ բ  

ալ ե հ ավ աք ն ե ր ի  և  հ ե ռ ար ձ ակ ի չ ն ե ր ի  լ ր աց ո ւ ց ի չ  

կ ա յ ան ն ե ր  և  դ ր ան ո վ  ի ս կ  ը ն դ լ ա յ ն վ ե ն  

բ աժ ան ո ր դ ն ե ր ի  շ ր ջ ան ակ ն ե ր ը : 

                                                           
24 Կ ազ մ վ ե լ  է  հ ե ղ ի ն ակ ի  կ ո ղ մ ի ց  հ ի մ ք  ը ն դ ո ւ ն ե լ ո վ  կ ո ն կ ր ե տ  

հ ե տազ ո տակ ան  ո լ ո ր տը : 



29 
 

Հ աշ վ ի  առ ն ե լ ո վ  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ան  դ ր ամ ակ ան  

ապագ ա  կ ա յ ո ւ ն  հ ո ս ք ե ր ը , բ ջ ջ ա յ ի ն  կ ապի  օ պե ր ատո ր ը  

ի ր  գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ան  առ աջ ի ն  ի ս կ  տար վ ա  ս կ զ բ ի ն  2 

տար վ ա  մ ար մ ան  ժ ամ կ ե տո վ  թ ո ղ ար կ ո ւ մ  է  14 մ լ ր դ  

դ ր ամ ի  պար տատո մ ս ե ր , ո ր ո ն ք  ապահ ո վ վ ած  ե ն  

բ աժ ան ո ր դ ն ե ր ի ց  ս տաց վ ո ղ  ե ր կ ո ւ  տար վ ա  

ն ախատե ս վ ո ղ  դ ր ամ ակ ան  ե կ ամ ո ւ տն ե ր ո վ  և  դ ր ան ի ց  

բ խո ղ  շ ահ ո ւ յ թ ո վ  (տե ս  գ ծ ապատկ ե ր  1.2.2), և  հ ի մ ն ո ւ մ  է  

ալ ե հ ավ աք ն ե ր ի  և  հ ե ռ ար ձ ակ ի չ ն ե ր ի  լ ր աց ո ւ ց ի չ  

կ ա յ ան ն ե ր : Ա ր դ յ ո ւ ն ք ո ւ մ , ս կ ս վ ած  ե ր ր ո ր դ  

տար վ ան ի ց , կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ան  շ ահ ո ւ յ թ ը  աճ ո ւ մ  է  

20%-ո վ ` հ ե ռ ախո ս ակ ապի  ծ ած կ ո ւ յ թ ի   ը ն դ լ ա յ ն մ ան  և  

բ աժ ան ո ր դ ն ե ր ի  թ վ աք ան ակ ի  աճ ի  շ ն ո ր հ ի վ `  

կ ազ մ ե լ ո վ  12 մ լ ր դ  դ ր ամ  (10 x 1.2): 

 Ե ր կ ր ո ր դ  տար վ ա  վ ե ր ջ ի ն , մ ար վ ո ւ մ  ե ն  14 մ լ ր դ  

դ ր ամ ի  պար տատո մ ս ե ր ը  և  ալ ե հ ավ աք ն ե ր ի  և  հ ե ռ ար -

ձ ակ ի չ ն ե ր ի  լ ր աց ո ւ ց ի չ  կ ա յ ան ն ե ր  հ ի մ ն ե լ ո ւ  

ն պատակ ո վ  ե ր ր ո ր դ  տար վ ա  ս կ զ բ ի ն  ն ո ր ի ց  ե ր կ ո ւ  

տար վ ա  մ ար մ ան  ժ ամ կ ե տո վ  14 մ լ ր դ  դ ր ամ ի  

պար տատո մ ս ե ր  ե ն  թ ո ղ ար կ վ ո ւ մ ,  ո ր ո ն ք  ն ո ւ յ ն պե ս  

ապահ ո վ վ ած ե ն  ե ր ր ո ր դ  և  չ ո ր ր ո դ  տար ի ն ե ր ի ն  

կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ո ւ մ  ս պաս վ ո ղ  դ ր ամ ակ ան  

ն ե ր հ ո ս ք ե ր ո վ : Ս ակ այ ն  այ ս  դ ե պք ո ւ մ , ար ժ ե թ ղ թ ի  

ապահ ո վ վ ած ո ւ թ յ ան  աս տի ճ ան ը  բ ար ձ ր ան ո ւ մ  է , ք ան ի  

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

ավ ե լ ան ո ւ մ  է  1,2 ան գ ամ , ար դ ե ն  կ ազ մ ե լ ո վ  տար ե կ ան  12 

մ լ ր դ  դ ր ամ  (10x1.2),  ո ր ն  ի ր  հ ե ր թ ի ն  ո չ  մ ի այ ն  

ամ բ ո ղ ջ ո վ ի ն  ապահ ո վ ո ւ մ  է  ար ժ ե թ ղ թ ի  մ ար ո ւ մ ը , 

այ լ և  հ ան գ ե ց ն ո ւ մ  է  չ ո ր ր ո ր դ  տար վ ա  վ ե ր ջ ո ւ մ   

լ ր աց ո ւ ց ի չ  4 մ լ ր դ  շ ահ ո ւ յ թ ի  կ ո ւ տակ մ ան : 
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Գ ծ ապատկ ե ր  1.2.2 Ա պագ ա  ե կ ամ տայ ի ն  ս պաս ո ւ մ ն ե ր ի  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  դ ր ամ ակ ան  հ ո ս ք ե ր ն  ո ւ  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  ար դ յ ո ւ ն ք ն ե ր ը 25      

     

Վ ե ց ե ր ր ո ր դ  տար վ ա  վ ե ր ջ ի ն , դ ր ամ ակ ան  հ ո ս ք ե ր ո վ  

ապահ ո վ վ ած  14 մ լ ր դ  դ ր ամ ի  պար տատո մ ս ե ր ի  ար դ ե ն  

ե ր ր ո ր դ  թ ո ղ ար կ մ ան  խմ բ աք ան ակ ը  ն ո ր ի ց  մ ար վ ո ւ մ  է , 

ս ակ ա յ ն  այ ս  ան գ ամ  պար տատո մ ս ե ր ի  մ ար մ ան  օ գ ո ւ տը  

կ ազ մ ո ւ մ  է  8,4 մ լ ր դ  դ ր ամ  (տե ս  գ ծ ապատկ ե ր  1.2.2):  

Ա կ տի վ ն ե ր ո վ  ապահ ո վ վ ած  պար տատո մ ս ե ր ի  

վ աճ առ ք ի  այ ս  գ ո ր ծ ը ն թ աց ը  հ ն ար ավ ո ր  է  

կ ազ մ ակ ե ր պե լ  ն աև  հ աջ ո ր դ  տար ի ն ե ր ի  հ ամ ար , 

ակ ն կ ա լ ե լ ո վ  առ ավ ե լ  մ ե ծ  օ գ ո ւ տն ե ր , ե թ ե  բ ջ ջ ա յ ի ն  

կ ապի  օ պե ր ատո ր ը  հ ն ար ավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն  ո ւ ն ե ն ա  

ծ առ ա յ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  շ ո ւ կ ա յ ո ւ մ  ձ ե ռ ք  բ ե ր ե լ ո ւ  

հ ե ռ ախո ս ակ ապի  ն ո ր  ծ ած կ ո ւ յ թ ն ե ր  և  

բ ազ մ ապատկ ե լ ո ւ  բ աժ ան ո ր դ ն ե ր ի  ք ան ակ ը : Ս ակ այ ն , 

ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  ն ե ր կ ա յ աց վ ած  

ս ց ե ն ար ի  պար ագ այ ո ւ մ  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ը  

հ ն ար ավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն  է  ս տե ղ ծ ո ւ մ  դ ր ամ ակ ան  կ ա յ ո ւ ն  

հ ո ս ք ե ր ո վ  ապահ ո վ վ ած  պար տատո մ ս ե ր ի  մ ի ան վ ագ    

վ աճ առ ք ի ց  ս տան ալ ո ւ   խո շ ո ր  գ ո ւ մ ար ն ե ր  և  դ ր ան ք  

ո ւ ղ ղ ո ր դ ե լ ո ւ  գ ո ր ծ ար ար ո ւ թ յ ան  ը ն դ լ ա յ ն մ ան  ն ե ր -

դ ր ո ւ մ ա յ ի ն  դ աշ տ : 

Ա յ ս պի ս ո վ , ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

ֆ ի ն ան ս ատն տե ս ակ ան  ար դ յ ո ւ ն ք ն ե ր ի  շ ր ջ ան ակ ը  

                                                           
25 Կ ազ մ վ ե լ  է  հ ե ղ ի ն ակ ի  կ ո ղ մ ի ց  հ ի մ ք  ը ն դ ո ւ ն ե լ ո վ  կ ո ն կ ր ե տ  

հ ե տազ ո տակ ան  ո լ ո ր տը : 
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լ ա յ ն  է , ո ր ը  մ ե ր  կ ար ծ ի ք ո վ , ձ և ավ ո ր վ ո ւ մ  է  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  գ ո ր ծ ը ն թ աց ի  հ ի մ ն ակ ան  չ ո ր ս  

շ ար ժ առ ի թ ն ե ր ո վ . 

- գ ո ր ծ ար ար ո ւ թ յ ան  ը ն դ լ ա յ ն մ ան ն  ո ւ ղ ղ վ ած  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  ն ե ր ար կ ո ւ մ ն ե ր ի  ակ տի վ աց ո ւ մ , 

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

գ ո ւ յ ք ա յ ի ն  դ ր ամ այ ի ն  ե ր աշ խի ք ն ե ր ի  ս տե ղ ծ ո ւ մ , 

- ն ե ր դ ր ո ւ մ ա յ ի ն  մ ի ջ ավ այ ր ո ւ մ  ե կ ամ ո ւ տն ե ր ի  

կ ե ն տր ո ն աց ո ւ մ  և  ն պատակ այ ի ն  թ ի ր ախավ ո ր ո ւ մ , 

- պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  վ ե ր աֆ ի ն ան ս ավ ո ր ո ւ մ  

և  վ ար կ ա յ ի ն  տե ղ աբ աշ խո ւ մ ն ե ր ի  ար դ յ ո ւ -

ն ավ ե տո ւ թ յ ան  բ ար ձ ր աց ո ւ մ  (տե ս  գ ծ ապատկ ե ր  1.2.3):   

Ո ր պե ս  կ ան ո ն , ակ տի վ ն ե ր ի   ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր ո ւ մ ը  

դ ի տար կ վ ո ւ մ  է  ո ր պե ս  տն տե ս ավ ար մ ան  հ ամ ակ ար գ ո ւ մ  

«ե ր կ ար  փո ղ ե ր ի » ապահ ո վ մ ան  գ ո ր ծ ը ն թ աց , ո ր ն  ո ւ ղ -

ղ ո ր դ ո ւ մ  է  տն տե ս ակ ան  գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ան  ակ տի -

վ աց մ ան ը 26: Մ ե ր  կ ար ծ ի ք ո վ , այ դ  բ ն ո ր ո շ ո ւ մ ը  պե տք  է  

լ ր աց ն ե լ , շ ե շ տե լ ո վ  ն աև , ո ր   ակ տի վ ն ե ր ի  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր ո ւ մ ը  թ ի ր ախավ ո ր վ ո ւ մ  է  

հ ի մ ն ակ ան ո ւ մ  «պաս ի վ » փո ղ ե ր ի  ակ տի վ աց մ ան ը , ե ր բ  

ց ած ր  ի ր աց վ ե լ ի  ակ տի վ ն ե ր ը  տե ղ ափո խվ ո ւ մ  ե ն  ար ագ  

ի ր աց վ ե լ ի ո ւ թ յ ան  դ աշ տ , դ ր ան ո վ  ի ս կ  ակ տի վ ո ւ թ յ ո ւ ն  

հ աղ ո ր դ ե լ ո վ  տար բ ե ր  ո լ ո ր տն ե ր ի  տն տե ս ակ ան  

գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ան ը : Ի ս կ  «պաս ի վ » փո ղ ե ր ի  

առ կ ա յ ո ւ թ յ ո ւ ն ը  բ ն ո ր ո շ  չ է  մ ի ա յ ն  բ ան կ ա յ ի ն  

հ ամ ակ ար գ ի ն , ո ր ի  ավ ան դ ակ ան  տե ս ակ ն ե ր ի ց  ե ն  

հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  վ ար կ ա յ ի ն  տե ղ աբ աշ խո ւ մ ն ե ր ը : 

                                                           
26 Մ ամ ի կ ո ն յ ան  Կ ., Հ ավ աք ակ ան  (ս ի ն դ ի կ աց վ ած ) վ ար կ ե ր ի  

տր ամ ադ ր մ ան  հ ամ աշ խար հ ա յ ի ն  փո ր ձ ի  օ գ տագ ո ր ծ ո ւ մ ը  Հ Հ -ո ւ մ , 

Բ ան բ ե ր  Հ Պ Տ Հ , 2 (26), 2012 է ջ  67 (64-76) 
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Գ ծ ապատկ ե ր  1.2.3.  Ա կ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

տն տե ս ակ ան  ն ախադ ր յ ա լ ն ե ր ի  շ ր ջ ան ակ ը 27 

Ֆ ակ տո ր ի ն գ ա յ ի ն , լ ի զ ի ն գ ա յ ի ն  

ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը , ան գ ամ  շ ի ն ար ար ակ ան  և  ար տադ -

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

ձ և ավ ո ր ո ւ մ  ե ն  ե ր կ ար աժ ամ կ ե տ  դ ե բ ի տո ր ակ ան  

պար տք ե ր , ո ր ո ն ք  ը ս տ  է ո ւ թ յ ան , պաս ի վ  փո ղ ե ր  ե ն  

ը ն դ գ ր կ ո ւ մ  և  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  դ ե պք ո ւ մ  կ ար ո ղ  ե ն  

«ակ տի վ ան ալ » և  լ ո ւ ր ջ  ազ դ ակ  հ ան դ ի ս ան ալ  ձ ե ռ -

ն ար կ ատի ր ո ւ թ յ ան  ը ն դ լ ա յ ն մ ան  ո ւ  

մ ր ց ո ւ ն ակ ո ւ թ յ ան  բ ար ձ աց մ ան  գ ո ր ծ ո ւ մ : 

Փ աս տո ր ե ն , պաս ի վ  փո ղ ե ր ը , կ ամ  դ ան դ աղ  ի ր աց վ ո ղ  

ակ տի վ ն ե ր ը  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  մ ի ջ ո ց ո վ  

փո խակ ե ր պվ ո ւ մ  ե ն  ար ագ  ի ր աց վ ո ղ  ակ տի վ ն ե ր ի , 

ո ր ո ն ք  մ աս ն ագ ի տակ ան  գ ր ակ ան ո ւ թ յ ո ւ ն ո ւ մ 28 

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

ղ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ո վ . 

- հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  վ ար կ ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր ո ւ մ , 

- ֆ ի ն ան ս ակ ան  ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր ո ւ մ , 

                                                           
27 Կ ազ մ վ ե լ  է  հ ե ղ ի ն ակ ի  կ ո ղ մ ի ց  հ ի մ ք  ը ն դ ո ւ ն ե լ ո վ  

գ ր ակ ան ո ւ թ յ ան  մ ե ջ  տե ղ  գ տած  մ ե կ ն աբ ան ո ւ մ ն ե ր ը : 
28 Ս ալ ն ազ ար յ ան  Ա ., Մ ամ ի կ ո ն յ ան  Կ ., Բ ան կ ա յ ի ն  ակ տի վ ն ե ր ի  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր ո ւ մ ը  ո ր պե ս  Հ Հ  կ ապի տա լ ի  շ ո ւ կ ա յ ի  ակ տի վ աց մ ան  

և  ե ր կ ար  փո ղ ե ր ի  ձ և ավ ո ր մ ան  ն ախապայ մ ան , Ֆ ի ն ան ս ն ե ր  և  

է կ ո ն ո մ ի կ ա  2 (164), 2014, է ջ  13 (12-15) 

Բ ի զ ն ե ս ի  

ը ն դ լ ա յ ն մ ան ն  

ո ւ ղ ղ վ ած  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  

ն ե ր ար կ ո ւ մ ն ե ր  

Ֆ ի ն ան ս ակ ան  

մ ի ջ ո ց ն ե ր ի  

հ ավ աք ագ ր մ ան  

կ ա յ ո ւ ն ո ւ թ յ ան  

ե ր աշ խի ք ն ե ր  

 

Պ ար տավ ո ր ո ւ թ յ ո

ւ ն ն ե ր ի  

վ ե ր աֆ ի ն ան ս ավ ո

ր ո ւ մ                                                

Ե կ ամ ո ւ տն ե ր ի  

առ աջ աց ո ւ մ  և  

հ ամ ակ ե ն տր ո ն աց

ո ւ մ  

ն ե ր դ ր ո ւ մ ա յ ի ն  

մ ի ջ ավ այ ր ո ւ մ  

Ա կ տի վ ն ե ր ի  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

տն տե ս ակ ան  

ն ախադ ր յ ա լ ն ե ր ը  



33 
 

- դ ր ամ ակ ան  ապագ ա  հ ո ս ք ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր ո ւ մ : 

Մ ի ջ ազ գ ա յ ի ն  փո ր ձ ը  ց ո ւ յ ց  է  տալ ի ս , ո ր  

ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  գ ո ր ծ ը ն թ աց ո ւ մ  

առ ավ ե լ  մ ե ծ  տե ս ակ ար ար  կ շ ի ռ  ե ն  զ բ աղ ե ց ն ո ւ մ  

հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  վ ար կ ե ր ի  գ ծ ո վ  կ ատար վ ո ղ  բ ան կ ա յ ի ն  

տե ղ աբ աշ խո ւ մ ն ե ր ը ,  ս ակ ա յ ն  ֆ ի ն ան ս ատն տե ս ակ ան  

վ ե ր ջ ի ն  ճ գ ն աժ ամ ի ց  հ ե տո  գ ո ր ծ ար ար  մ ի ջ ավ այ ր ո ւ մ  

հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  վ ար կ ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

տե ս ակ ար ար  կ շ ռ ի  ն ահ ան ջ ի  մ ի տո ւ մ  է  ն կ ատվ ո ւ մ , 

փո խար ե ն ը  ակ տի վ ո ւ թ յ ո ւ ն  ար ձ ան ագ ր ե լ ո վ  

դ ր ամ ակ ան  ապագ ա  հ ո ս ք ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

ո լ ո ր տո ւ մ 29:  

Ը ն դ հ ան ո ւ ր  առ մ ամ բ , հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  վ ար կ ե ր ի  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր ո ւ մ ն  է  մ աս ն ագ ի տակ ան  

գ ր ակ ան ո ւ թ յ ո ւ ն ո ւ մ  հ ի մ ն ակ ան ո ւ մ  ն ե ր կ ա յ աց վ ո ւ մ  

ո ր պե ս  «ս ե ք յ ո ւ ր ի թ ի զ աց ի ա յ ի » դ աս ակ ան  օ ր ի ն ակ , ե ր բ  

15-20 տար ո վ  գ ր ավ ադ ր վ ած  ան շ ար ժ  գ ո ւ յ ք ի  դ ի մ աց  

դ ե բ ի տո ր ակ ան  պար տք ե ր ը  ն ե ր կ ա  պահ ի ն  

փո խակ ե ր պվ ե լ ո վ  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի , վ աճ առ ահ ան վ ո ւ մ  ե ն  և  

տար բ ե ր  ֆ ի ն ան ս ակ ան  ս խե մ ան ե ր ո վ  ն ո ր ի ց  ո ւ ղ ղ ո ր դ -

վ ո ւ մ  բ ան կ ա յ ի ն  հ ամ ակ ար գ , ակ տի վ աց ն ե լ ո վ  

վ ար կ ա յ ի ն  ի ն տե ր վ ե ն ց ի ան , ի  դ ե պ , ո ր ի  ո չ  

ար դ յ ո ւ ն ավ ե տ  կ առ ավ ար ո ւ մ ն  է լ  հ ե ն ց  հ ան գ ե ց ր ե ց  

ֆ ի ն ան ս ատն տե ս ակ ան  ճ գ ն աժ ամ ի  և  շ ղ թ ա յ ակ ան  է ֆ ե կ տ  

ո ւ ն ե ց ավ  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  վ ար կ ե ր ի  շ ո ւ կ ա յ ո ւ մ 30:  

Ս ակ այ ն , ո ր ք ան  է լ  ո ր  ք ն ն ադ ատո ւ թ յ ան  

ար ժ ան ան ան  «ֆ ի ն ան ս ակ ան  փո ւ չ ի կ ն ե ր ի » ձ և ավ ո ր մ ան   

ռ ի ս կ ե ր  պար ո ւ ն ակ ո ղ  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  ակ տի վ ն ե ր ի  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  գ ո ր ծ ը ն թ աց ն ե ր ը , մ ի և ն ո ւ յ ն ն  է , 

դ ր ան ց   ար դ յ ո ւ ն ավ ե տ  կ առ ավ ար մ ան  դ ե պք ո ւ մ  

բ ան կ ե ր ը  հ աղ թ ահ ար ո ւ մ  ե ն  մ ի  շ ար ք  կ ար և ո ր ագ ո ւ յ ն  

խն դ ի ր ն ե ր : Ա յ ս պե ս , ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  գ ո ր ծ ը ն թ աց ը  

օ գ ն ո ւ մ  է   առ և տր այ ի ն  բ ան կ ե ր ի ն  լ ո ւ ծ ե լ ո ւ  ի ր աց -

                                                           
29 US Securitization 2016: Year in Review, Part 1, Securitization Market Trends  
30 Финансовые пузыри и мировой финансового -экономический кризис, М., Финансы, 2013, стр.26-27 
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վ ե լ ի ո ւ թ յ ան  հ ե տ  կ ապվ ած  խն դ ի ր ն ե ր : Ց ած ր  

ի ր աց վ ե լ ի  ակ տի վ ն ե ր ը  փո խակ ե ր պե լ ո վ  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի , 

բ ան կ ե ր ն  ան մ ի ջ ապե ս  ն ե ր գ ր ավ ո ւ մ  ե ն  պար տա -

տո մ ս ե ր ի  վ աճ առ ք ի ց  դ ր ամ ակ ան  մ ի ջ ո ց ն ե ր  և  դ ր ան ք  

վ ե ր աո ւ ղ ղ ո ւ մ  առ ավ ե լ  շ ահ ո ւ թ աբ ե ր , հ ն ար ավ ո ր ի ն ս  

ո չ  ռ ի ս կ ա յ ի ն  վ ար կ ավ ո ր մ ան  ո լ ո ր տն ե ր : Ա յ ս  

ճ ան ապար հ ո վ  լ ո ւ ծ վ ո ւ մ  է  ն աև  առ և տր ա յ ի ն  բ ան կ ե ր ի  

կ ապի տալ ի  հ ամ ար ժ ե ք ո ւ թ յ ան  ապահ ո վ մ ան  խն դ ի ր ը , 

ք ան ի  ո ր  ի ր ե ն ց  հ աշ վ ե կ շ ռ ի ց  դ ո ւ ր ս  գ ր ե լ ո վ  

ռ ի ս կ ա յ ի ն  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  վ ար կ ե ր ը ,  բ ան կ ե ր ը  բ ար ե -

լ ավ վ ո ւ մ  ե ն  ռ ի ս կ ո վ  կ շ ռ վ ած  ակ տի վ ն ե ր ի  ո ր ակ ակ ան  

կ ազ մ ը  և  դ ր ան ո վ  ն աև ` ս ահ մ ան վ ած  ն ո ր մ ատի վ ի  

ն կ ատմ ամ բ  կ ապի տալ ի  հ ամ ար ժ ե ք ո ւ թ յ ան  փաս տաց ի  

ց ո ւ ց ան ի շ ը : Դ ր ան ո վ , առ և տր այ ի ն  բ ան կ ե ր ը  

հ ն ար ավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն  ե ն  ձ ե ռ ք  բ ե ր ո ւ մ  կ ատար ե լ ո ւ  

լ ր աց ո ւ ց ի չ  վ ար կ ա յ ի ն  տե ղ աբ աշ խո ւ մ ն ե ր 31:    

Ա յ ս պի ս ո վ , առ և տր այ ի ն  բ ան կ ե ր ը  գ ո ր ծ ն ակ ան ո ւ մ  

ի ր ակ ան աց ն ո ւ մ  ե ն  լ ր աց ո ւ ց ի չ  շ ահ ո ւ յ թ ի  ս տաց մ ան  

հ ն ար ավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր  մ ի  ք ան ի  ո ւ ղ ղ ո ւ թ յ ամ բ : Ն ախ ,  

ակ տի վ ն ե ր ո վ  ապահ ո վ վ ած  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  վ աճ առ ք ի ց  

ս տաց վ ած  գ ո ւ մ ար ն ե ր ը  տե ղ աբ աշ խվ ո ւ մ  ե ն  առ ավ ե լ  

բ ար ձ ր  տո կ ո ս ադ ր ո ւ յ ք ն ե ր ո վ , ք ան  մ ար վ ո ղ  

ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  տո կ ո ս ն ե ր ն  ե ն : Բ աց ի  այ դ , բ ան կ ե ր ը  

լ ր աց ո ւ ց ի չ  տո կ ո ս ն ե ր  ե ն  ս տան ո ւ մ  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  

վ ար կ ի  ս պաս ար կ մ ան  դ ի մ աց : Ա յ ս տե ղ  ն աև  

ձ և ավ ո ր վ ո ւ մ  ե ն  «է ժ ան » փո ղ ե ր , ք ան ի  ո ր  ո ր ք ան  

մ ե ծ ան ո ւ մ  է  ակ տի վ ո վ  ապահ ո վ վ ած  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

հ ի մ ն ավ ո ր վ ած ո ւ թ յ ան  ե ր աշ խի ք ն ե ր ի  աս տի ճ ան ը , 

այ ն ք ան  ն վ ազ ո ւ մ  է  ար ժ ե թ ղ թ ի  տո կ ո ս ա յ ի ն  դ ր ո ւ յ ք ը , 

ո ր ը  շ ատ  դ ե պք ե ր ո ւ մ  առ ավ ե լ  ց ած ր  է  լ ի ն ո ւ մ  

մ ի ջ բ ան կ ա յ ի ն  վ ար կ ավ ո ր մ ան  դ ր ո ւ յ ք աչ ափի ց 32: 

Ե վ  վ ե ր ջ ապե ս , ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ամ բ  

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

                                                           
31 Рачкевич А., Алексеева И., Секьюритизация: характерные признаки и определения, Денги и Кредит #8, 2008, стр24 (22-31) 
32 Некторов А., Филасофия секюритизации активов, Рынок ценных бумаг, #*, 2207, стр 53 (50-56)  
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դ ի վ ե ր ս ի ֆ ի կ աց ի ա  և  վ ե ր աբ աշ խո ւ մ ` գ ո ր ծ ար ք ի ն  

մ աս ն ակ ց ո ղ  առ ավ ե լ  լ ա յ ն  շ ր ջ ան ակ ի  մ աս ն ակ ի ց ն ե ր ի  

մ ի ջ և  (բ ան կ ե ր ի ց  բ աց ի ` ն ե ր դ ր ո ղ ն ե ր , ապա -

հ ո վ ագ ր ակ ան , ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր , թ ր աս թ ն ե ր ): Ա յ ս  

պար ագ այ ո ւ մ , դ ի վ ե ր ս ի ֆ ի կ աց վ ո ւ մ  ե ն  ն աև  փո ք ր  

բ ան կ ե ր ի  վ ար կ ա յ ի ն  պո ր տֆ ե լ ն ե ր ը , ո ր ը  ն ր ան ց  

հ աճ ախ  չ ի  հ աջ ո ղ վ ո ւ մ  լ ո կ ա լ  վ ար կ ա յ ի ն  

շ ո ւ կ ան ե ր ո ւ մ : Դ ր ան ո վ , փո ք ր  բ ան կ ե ր ի ն  

հ ն ար ավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն  է  ս տե ղ ծ վ ո ւ մ  ե ր կ ար ատև  

վ ար կ ա յ ի ն  տե ղ աբ աշ խո ւ մ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  և  

վ աճ առ ք ի ց  ս տաց ած  դ ր ամ ակ ան  ն ե ր գ ր ավ ո ւ մ ն ե ր ի  

ճ ան ապար հ ո վ  ս տան ալ  տար բ ե ր  ո ւ ղ ղ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ո վ  

կ ար ճ աժ ամ կ ե տ  տե ղ աբ աշ խո ւ մ ն ե ր ի  

հ ն ար ավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր 33: 

Ս ակ այ ն , գ ո ր ծ ն ակ ան ո ւ մ  բ ան կ ա յ ի ն  ակ տի վ ն ե ր ի  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր ո ւ մ ը  տն տե ս ակ ան  ի ր  

առ ավ ե լ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ո վ  (տե ս  գ ծ ապատկ ե ր  1.2.4) կ ր ո ւ մ  է  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր  և  «ֆ ի ն ան ս ակ ան  փո ւ չ ի կ ն ե ր ի » 

ձ և ավ ո ր մ ան  ս պառ ն ա լ ի ք ն ե ր , ե թ ե  չ ի  գ տն վ ո ւ մ  

ար դ յ ո ւ ն ավ ե տ  կ առ ավ ար մ ան  հ ամ ակ ար գ ո ւ մ :  

                                                           
33 Киселева М., Классификация субъектов секьюритизации активов и их роли в сделке. Экономические выгоды 

секьюитизации для участников сделки. // Современная наука: актуальные проблемы теории и практики. Серия «Экономика и 

право», # 2-2012, стр 17-22 
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Գ ծ ապատկ ե ր  1.2.4 Ա կ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

տն տե ս ակ ան  դ ր ակ ան  ազ դ ակ ն ե ր ը  բ ան կ ա յ ի ն  

հ ամ ակ ար գ ո ւ մ 34 

Ա ռ աջ ի ն  հ ե ր թ ի ն , այ ն  հ ն ար ավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն  է  

ս տե ղ ծ ո ւ մ  ան ո ր ակ  վ ար կ ե ր ը  «փաթ ե թ ավ ո ր ե լ ո ւ » 

վ ար կ ան ի շ ավ ո ր մ ան  ո չ  հ ամ ար ժ ե ք  բ ար ձ ր ակ ար գ  

գ ն ահ ատակ ան ն ե ր ո վ  և  ո ր պե ս  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր վ ած  

ակ տի վ ` շ ո ւ կ ա յ ո ւ մ  վ աճ առ ահ ան ե լ ո ւ  ան հ ի մ ն  

բ ար ձ ր աց վ ած  գ ն ե ր ո վ , ո ր ն  ի  դ ե պ  շ ղ թ ա յ աբ ար  

վ ե ր ավ աճ առ ք ն ե ր ի  փո ւ լ  է  ան ց ն ո ւ մ  և  ավ ե լ ի  է  

խո ր աց ն ո ւ մ  ան ապահ ո վ  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  վ աճ առ ք ի  

ռ ի ս կ ա յ ն ո ւ թ յ ո ւ ն ը : 

Բ աց ի  այ դ , ն մ ան ատի պ  ֆ ի ն ան ս ակ ան  փո ւ չ ի կ ն ե ր ի  

առ աջ աց մ ան ը  ն պաս տո ւ մ  է  ն աև  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր վ ած  

                                                           
34 Կ ազ մ վ ե լ  է  մ աս ն ագ ի տակ ան  գ ր ակ ան ո ւ թ յ ո ւ ն ո ւ մ  առ կ ա  

մ ե կ ն աբ ան ո ւ մ ն ե ր ի  հ ի մ ան  վ ր ա : 

Ց ած ր  

ի ր աց վ ե լ ի  

ակ տի վ ն ե ր ի  

փո խակ ե ր պո

ւ մ ՝  

ի ր աց վ ե լ ի  

ակ տի վ ն ե ր ի  

 

Կ ապի տալ ի  

հ ամ ար ժ ե ք ո ւ թ յ ա

ն  ց ո ւ ց ան ի շ ի  

բ ար ե լ ավ ո ւ մ ՝  ի  

հ աշ ի վ  

ռ ի ս կ ա յ ի ն  

ակ տի վ ն ե ր ի  

դ ո ւ ր ս գ ր մ ան  

  

Բ ան կ այ ի ն  

ակ տի վ ն ե ր

ի  

ար ժ ե թղ թա-

վ ո ր ո ւ մ  

 

Ա կ տի վ ն ե ր

ի  

տե ղ աբ աշ խ

մ ան  

դ ի վ ե ր ս ի ֆ

ի կ աց ի ա  

 

  

Ֆ ի ն ան ս ակ ա

ն  ռ ի ս կ ե ր ի  

վ ե ր աբ աշ խո

ւ մ ՝  

մ աս ն ակ ի ց ն

ե ր ի  մ ի ջ և  

  

  

Ե ր կ ար  

փո ղ ե ր ի  

ձ և ավ ո ր ո ւ մ  

  

  

Ն ե ր դ ր ո ւ մ ա

յ ի ն  

շ ահ ո ւ թ աբ ե

ր ո ւ թ յ ան  

աճ  
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ակ տի վ ն ե ր ի  վ աճ առ ք ի ն  և  դ ր ան  հ ե տև ո ղ  

պար տատո մ ս ե ր ի  ե տգ ն մ ան ը  առ ն չ վ ո ղ  դ ր ամ ակ ան  

հ ո ս ք ե ր ի  ան ար դ յ ո ւ ն ավ ե տ  կ առ ավ ար ո ւ մ ը , ն ե ր -

հ ո ս ք ե ր ի  և  ար տահ ո ս ք ե ր ի  ն ե ր դ աշ ն ակ ո ւ թ յ ան  

խախտո ւ մ ն ե ր ը , ո ր ո ն ք  հ ան գ ե ց ն ո ւ մ  ե ն  

պար տատե ր ե ր ի ն  ան վ ճ ար ո ւ ն ակ ո ւ թ յ ան : 

Ա ր դ յ ո ւ ն ք ո ւ մ , ձ և ավ ո ր վ ո ւ մ  ե ն  հ ամ ակ ար գ ա յ ի ն  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր  և  առ ի թ  տալ ի ս  

ֆ ի ն ան ս ատն տե ս ակ ան  ճ գ ն աժ ամ այ ի ն  ի ր ավ ի ճ ակ ն ե ր ի , 

ո ր ո ն ք  կ ար ո ղ  ե ն  ան գ ամ  հ ամ աշ խար հ ա յ ի ն  բ ն ո ւ յ թ  

ս տան ալ , ի ն չ ը  ո ր  ե ղ ավ  2007-2010 թ վ ակ ան ն ե ր ի ն  և  ս կ ս վ ե ց  

հ ե ն ց  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  վ ար կ ե ր ի  շ ո ւ կ ա յ ի  ն ե ր դ աշ -

ն ակ ո ւ թ յ ան  խախտո ւ մ ն ե ր ի ց : 

 

   1.3 Ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թղ թավ ո ր մ ան  գ ո ր ծ ը ն թաց ի  

բ ար ե լ ավ մ ան  ո լ ո ր տն ե ր ը  Հ Հ -ո ւ մ  

 

Ա կ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր ո ւ մ ը  տն տե ս ակ ան  

հ ամ ակ ար գ ո ւ մ  հ ան դ ե ս  գ ա լ ո վ  ո ր պե ս  

ֆ ի ն ան ս ավ ո ր մ ան  ն ո ր ար ակ ան  գ ո ր ծ ը ն թ աց , 

աս տի ճ ան աբ ար  ի ր  զ ար գ աց ո ւ մ ն  է  ս տաց ե լ  և  

ն ե ր կ ա յ ո ւ մ ս  գ ո ր ծ ո ւ մ  է  ի ր ագ ո ր ծ մ ան  տար բ ե ր  

մ ո դ ե լ ն ե ր ո վ : Ո ր պե ս  կ ան ո ն , ակ տի վ ն ե ր ի  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր ո ւ մ ը  առ ան ձ ն ան ո ւ մ  է  տար բ ե ր  ի ն ս տի -

տո ւ տո ւ ց ի ո ն ա լ  կ առ ո ւ յ ց ն ե ր ի  ն ե ր դ աշ ն ակ  

գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ամ բ : Տ ն տե ս ակ ան  հ ամ ակ ար գ ո ւ մ  

հ ամ ար վ ե լ ո վ  ո ր պե ս  ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ե ս ո ւ ր ս ն ե ր ի   

հ ամ ակ ց մ ան  և   ն ե ր դ ր ո ւ մ ա յ ի ն  հ ո ս ք ե ր ի  

վ ե ր աո ւ ղ ղ մ ան  գ ո ր ծ ի ք , ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր ո ւ մ ը  ի  

տար բ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն  վ ար կ ավ ո ր մ ան , լ ի զ ի ն գ ի  կ ամ  

ֆ ակ տո ր ի ն գ ի , հ ամ ե մ ատաբ ար  առ ավ ե լ  ը ն դ գ ր կ ո ւ ն  

գ ո ր ծ առ ո ւ յ թ ն ե ր  է  ի ր ակ ան աց ն ո ւ մ  և  այ ս  առ ո ւ մ ո վ  

մ ի ջ ն ո ր դ ա յ ի ն  և  ո չ  մ ի ջ ն ո ր դ ա յ ի ն  ս տո ր աբ ա -

ժ ան ո ւ մ ն ե ր ի  լ ա յ ն  շ ր ջ ան ակ  է  պահ ան ջ ո ւ մ : 
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Հ Հ -ո ւ մ  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր վ ած  ակ տի վ ն ե ր ի  շ ո ւ կ ա յ ի  

զ ար գ աց մ ան  է ակ ան  ռ ե զ ե ր վ ն ե ր  է  պար ո ւ ն ակ ո ւ մ  

հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  վ ար կ ավ ո ր ո ւ մ ը ։  Ա յ ս պե ս , Հ Հ  

հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  շ ո ւ կ ա յ ո ւ մ  վ ե ր ջ ի ն  տար ի ն ե ր ի  

զ ար գ աց ո ւ մ ն ե ր ի    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   այ դ  վ ար կ ե ր ի  տե ղ աբ աշ խմ ան  

գ ո ր ծ ը ն թ աց ո ւ մ  ն ո ւ յ ն ի ս կ  կ ար ճ աժ ամ կ ե տ  

կ տր վ ած ք ո վ  աճ  է  ն կ ատվ ո ւ մ  (տե ս  գ ծ ապատկ ե ր  1.3.1): Բ աց ի  

այ դ , «Ա զ գ ա յ ի ն  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն » 

վ ե ր աֆ ի ն ան ս ավ ո ր ո ւ մ  ի ր ակ ան աց ն ո ղ  վ ար կ ա յ ի ն  

կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ան  հ աշ վ ե տվ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի ց  պար զ  է  

դ առ ն ո ւ մ , ո ր  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  վ ար կ ավ ո ր ո ւ մ ը  դ ր ամ ո վ  

և  ար տար ժ ո ւ յ թ ո վ  կ առ ո ւ ց վ ած ք ա յ ի ն  առ ո ւ մ ո վ  

վ ե ր ջ ի ն  տար ի ն ե ր ի ն  շ ե շ տակ ի  փո փո խո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր  

չ ե ն  կ ր ո ւ մ  (տե ս  գ ծ ապատկ ե ր  1.3.2): 

Ա յ ս պե ս , գ ո ր ծ ե լ ո վ  ե ր կ ր ո ր դ ա յ ի ն  շ ո ւ կ ա յ ո ւ մ , 

«Ա զ գ ա յ ի ն  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն » 

վ ե ր աֆ ի ն ան ս ավ ո ր ո ւ մ  ի ր ակ ան աց ն ո ղ  վ ար կ ա յ ի ն  

կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ան  ն պատակ ն  է  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  

շ ո ւ կ ա յ ո ւ մ  ս տե ղ ծ ե լ  այ ն պի ս ի  պայ մ ան ն ե ր , ո ր պե ս զ ի  

վ ար կ ե ր ը  հ աս ան ե լ ի  լ ի ն ե ն  բ ո լ ո ր  այ ն  ը ն տան ի ք ն ե ր ի  

հ ամ ար , ո վ ք ե ր  ո ւ ն ե ն  մ ի ջ ի ն  ե կ ամ ո ւ տ  և  հ ի փո -

թ ե ք ա յ ի ն  վ ար կ ավ ո ր մ ան  մ ի ջ ո ց ո վ  կ ար ո ղ  ե ն  

բ ար ե լ ավ ե լ  ի ր ե ն ց  բ ն ակ ար ան այ ի ն  պայ մ ան ն ե ր ը 35։  

Դ ր ան ո վ , այ ս  վ ար կ ա յ ի ն  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ը  

փո ր ձ ո ւ մ  է  Հ Հ   հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  շ ո ւ կ ան  դ ար ձ ն ե լ  

ի ր աց վ ե լ ի , կ ա յ ո ւ ն  և  հ աս ան ե լ ի :  

                                                           
35 «Ա զ գ ա յ ի ն  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն » 

վ ե ր աֆ ի ն ան ս ավ ո ր ո ւ մ  ի ր ակ ան աց ն ո ղ  վ ար կ ա յ ի ն  

կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ան  պաշ տո ն ակ ան  կ ա յ ք , //www.nmc.am 
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ՀՀ Դրամ (մլն. ՀՀ դրամ) Արտարժույթ (մլն. ՀՀ դրամ)  
 

Գ ծ ապատկ ե ր  1.3.1 Հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  վ ար կ ավ ո ր մ ան  

դ ի ն ամ ի կ ան  Հ Հ -ո ւ մ ` դ ր ամ ո վ  և  ար տար ժ ո ւ յ թ ո վ 36 

Ա վ ե լ ի ն , թ ո ղ ար կ ե լ ո վ  և  տե ղ աբ աշ խե լ ո վ  գ ր ավ ո վ  

ապահ ո վ վ ած  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  պար տատո մ ս ե ր , 

պայ մ ան ն ե ր  ե ն  ս տե ղ ծ վ ո ւ մ  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  առ աջ ն ա յ ի ն  

շ ո ւ կ ա յ ի  ակ տի վ աց մ ան  հ ամ ար : 

Ը ն դ  ո ր ո ւ մ , այ դ  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ը  

ո ւ ղ ղ ակ ի ո ր ե ն  չ ի  հ ար աբ ե ր վ ո ւ մ  հ աճ ախո ր դ ն ե ր ի  հ ե տ , 

այ լ  հ ամ ագ ո ր ծ ակ ց ո ւ մ  է  բ ան կ ե ր ի  և  վ ար կ ա յ ի ն  

կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  հ ե տ ՝  տր ամ ադ ր ե լ ո վ  

ն ր ան ց  ց ած ր  տո կ ո ս ո վ  և  ե ր կ ար աժ ամ կ ե տ  վ ար կ ե ր , 

փո ր ձ ե լ ո վ  ն ր ան ց  մ ի ջ ո ց ո վ  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  վ ար կ ե ր ը  

դ ար ձ ն ե լ  մ ատչ ե լ ի  բ ո լ ո ր  ն ր ան ց  հ ամ ար , ո վ ք ե ր  

ո ւ ն ե ն  բ ն ակ ար ան այ ի ն  ֆ ի ն ան ս ավ ո ր մ ան  կ ար ի ք 37: 

                                                           
36 Կ ազ մ վ ած  է  հ ավ ե լ վ ած  4-ի  տվ յ ա լ ն ե ր ո վ  
37 «Ա զ գ ա յ ի ն  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն », Ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ան  

մ աս ի ն , www.nmc.am 
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Գ ծ ապատկ ե ր  1.3.2 Հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  վ ար կ ավ ո ր մ ան  

կ առ ո ւ ց վ ած ք ը  Հ Հ -ո ւ մ ` դ ր ամ ո վ  և  ար տար ժ ո ւ յ թ ո վ 38 

Ի  դ ե պ , վ ե ր աֆ ի ն ան ս ավ ո ր ո ւ մ ն  ի ր ակ ան աց ն ո ւ մ  է  

ի ն չ պե ս  ս ե փակ ան , այ ն պե ս  է լ  Հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  

շ ո ւ կ ա յ ի  զ ար գ աց մ ան  ծ ր ագ ր ի  շ ր ջ ան ակ ն ե ր ո ւ մ  Հ Հ  

Կ առ ավ ար ո ւ թ յ ո ւ ն ի ց  ն ե ր գ ր ավ վ ած  

մ ի ջ ո ց ն ե ր ո վ 39: Ա ր դ յ ո ւ ն ք ո ւ մ , բ ավ ակ ան ի ն  կ ար ճ  

ժ ամ ան ակ ահ ատվ ած ո ւ մ  ն կ ատվ ո ւ մ  է  վ ար կ ավ ո ր մ ան  

մ ի ջ ի ն  կ շ ռ վ ած  տո կ ո ս ադ ր ո ւ յ ք ի  ն վ ազ ո ւ մ  (տե ս  

գ ծ ապատկ ե ր  1.3.3): 

Բ աց ի  այ դ , կ ար և ո ր վ ո ւ մ  է  ն աև  այ ն  հ ան գ ամ ան ք ը , 

ո ր  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  պար տատո մ ս ե ր ի  տե ղ աբ աշ խո ւ մ ը  

հ աս ար ակ ո ւ թ յ ան  լ ա յ ն  շ ր ջ ան ակ ն ե ր  է  ը ն դ գ ր կ ո ւ մ , 

այ դ  գ ո ր ծ ը ն թ աց ը  ն ե ր գ ր ավ ո ւ մ  է  «փո շ ի աց ած » և  

«պաս ի վ » վ ի ճ ակ ո ւ մ  գ տն վ ո ղ  դ ր ամ ակ ան  մ ի ջ ո ց ն ե ր , 

խն այ ո ղ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ` դ ար ձ ն ե լ ո վ  դ ր ան ց  գ ո ր ծ ո ղ  

կ ապի տալ : 

                                                           
38 Կ ազ մ վ ած  է  հ ավ ե լ վ ած  4-ի  տվ յ ա լ ն ե ր ո վ  
39

 «Ա զ գ ա յ ի ն  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն » 

վ ե ր աֆ ի ն ան ս ավ ո ր ո ւ մ  ի ր ակ ան աց ն ո ղ  վ ար կ ա յ ի ն  

կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ան  պաշ տո ն ակ ան  կ ա յ ք , //www.nmc.am 
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Հ ն գ ամ յ ա  կ տր վ ած ք ո վ  առ և տր այ ի ն  բ ան կ ե ր ի  

վ ար կ ա յ ի ն  տե ղ աբ աշ խո ւ մ ն ե ր ի  մ ն աց ո ր դ ն ե ր ի  

դ ի ն ամ ի կ ան  վ ե ր լ ո ւ ծ ե լ ի ս  ն կ ատվ ո ւ մ  է  

ե ր կ ար աժ ամ կ ե տ  վ ար կ ավ ո ր մ ան  տե ս ակ ար ար  կ շ ռ ի  աճ ` 

վ ար կ ավ ո ր մ ան  ը ն դ հ ան ո ւ ր  կ առ ո ւ ց վ ած ք ո ւ մ  (տե ս  

աղ յ ո ւ ս ակ  1․3.1): 
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ԱՀԸ վերաֆինանսավորման ծավալը (մլն. ՀՀ դրամ) Միջին կշռված տոկոս
 

 

Գ ծ ապատկ ե ր  1.3.3 Հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  

վ ե ր աֆ ի ն ան ս ավ ո ր մ ան  ծ ավ ալ ը  և  մ ի ջ ի ն  կ շ ռ վ ած  

տո կ ո ս ը  «Ա զ գ ա յ ի ն  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն » 

Վ Վ Կ -ո ւ մ 40 

 

Բ ն ակ ան աբ ար , այ ս  մ ի տո ւ մ ը  ն ո ւ յ ն պե ս  

բ ար ե ն պաս տ  պայ մ ան ն ե ր  է  ս տե ղ ծ ո ւ մ  ակ տի վ ն ե ր ի  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  շ ո ւ կ ա յ ի  ակ տի վ աց մ ան  հ ամ ար , 

ք ան ի  ո ր  այ ն  ն պաս տո ւ մ  է  «ե ր կ ար  փո ղ ե ր ի » 

                                                           
40 «Ա զ գ ա յ ի ն  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն » 

վ ե ր աֆ ի ն ան ս ավ ո ր ո ւ մ  ի ր ակ ան աց ն ո ղ  վ ար կ ա յ ի ն  

կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ան  պաշ տո ն ակ ան  կ ա յ ք , //www. nmc.am 
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ձ և ավ ո ր մ ան ը : Ա յ ս պե ս , Հ Հ  վ ար կ ա յ ի ն  շ ո ւ կ ա յ ո ւ մ  

վ ե ր ջ ի ն  տար ի ն ե ր ի ն  ե ր կ ար աժ ամ կ ե տ  վ ար կ ե ր ը  ո չ  

մ ի ա յ ն  գ ե ր ազ ան ց ո ւ մ  ե ն  80%-ի  շ ե մ ը , այ լ և  

կ ար ճ աժ ամ կ ե տ  վ ար կ ե ր ի  ն կ ատմ ամ բ  աճ ի  մ ի տո ւ մ ն ե ր  

ե ն  դ ր ս և ո ր ո ւ մ : 

Ա ր ժ ե թ ղ թ ավ ո ր վ ած  ակ տի վ ն ե ր ի  շ ո ւ կ ա յ ի  

զ ար գ աց մ ան  գ ո ր ծ ո ւ մ  զ գ ա լ ի  դ ե ր ակ ատար ո ւ մ  ո ւ ն ե ն  

ն աև  ն ե ր դ ր ո ւ մ ա յ ի ն  ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը : Ա յ ս պե ս , 

2017 թ վ ակ ան ի ն  Հ Հ  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  շ ո ւ կ ա յ ո ւ մ  գ ո ր ծ ե լ  

ե ն  17 բ ան կ  և  9 ն ե ր դ ր ո ւ մ ա յ ի ն  ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր : Ը ն դ  

ո ր ո ւ մ , 2017 թ վ ակ ան ի ն  ն ախո ր դ  տար վ ա  հ ամ ե մ ատ  Հ Հ  

ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  շ ո ւ կ ա յ ո ւ մ  գ ո ր ծ ո ղ  ն ե ր դ ր ո ւ մ ա յ ի ն  

ակ տի վ ն ե ր ն  ո ւ  ը ն դ հ ան ո ւ ր  կ ապի տալ ը  աճ ե լ  ե ն  

հ ամ ապատաս խան աբ ար  42,2 և  10,2 %-ո վ , կ ազ մ ե լ ո վ  59,1 մ լ ր դ  

դ ր ամ  և  7,1 մ լ ր դ  դ ր ամ : 

Ա ղ յ ո ւ ս ակ  1.3.1 

 

Ա ռ և տր այ ի ն  բ ան կ ե ր ի  վ ար կ ա յ ի ն  

տե ղ աբ աշ խո ւ մ ն ե ր ի  մ ն աց ո ր դ ն ե ր ը  ը ս տ  

ժ ամ կ ե տայ ն ո ւ թ յ ան   (մ լ ն  դ ր ամ )41 

 

Ց ո ւ ց ան ի շ ն

ե ր  

2011  2012 2013 2014 2015 2016 

Վ ար կ ա յ ի ն  

ն ե ր -

դ ր ո ւ մ ն ե ր , 

այ դ  թ վ ո ւ մ  

1250404  

 

1527886 

 

1658727  

 

 

1994525  

 

1939739  

 

2280711  

 

Ե ր կ ար աժ ամ

կ ե տ  

964355  

 

1171994  

 

1324569  

 

1652134  

 

1672876  

 

1843346  

 

%-ո վ ` 

ը ն դ հ ան ո ւ ր

ի ց  

77,1 

 

76,7 

 

79,9 

 

82,8 

 

 

86,2 

 

80,8  

 

Կ ար ճ աժ ամ կ

ե տ  

286 049  

 

355892  

 

334 158  

 

342391  

 

266 863  

 

437 365  

 

%-ո վ ` 

ը ն դ հ ան ո ւ ր

ի ց  

22,9 23,3 

 

20,1 

 

17,2 

 

13,8 

 

19,2  

 

 

                                                           
41 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 , Հ Հ  Ա Վ Ծ  2017թ ․ , է ջ  

45 



43 
 

Դ ր ակ ան  է  հ ամ ար վ ո ւ մ  այ ն , ո ր  բ ո լ ո ր  

ն ե ր դ ր ո ւ մ ա յ ի ն  ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ն  աշ խատե լ  ե ն  

շ ահ ո ւ յ թ ո ւ վ , ո ր ը  ը ն դ հ ան ր աց վ ած  կ ազ մ ե լ  է  1,1 մ լ ր դ  

դ ր ամ : Ս ակ այ ն , դ ր ան  զ ո ւ գ ահ ե ռ , ն ե ր դ ր ո ւ մ ա յ ի ն  

ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ո ւ ն ը  դ ե ռ և ս  

գ տն վ ո ւ մ  է  զ գ ա լ ի  ռ ի ս կ ա յ ի ն  գ ո տո ւ մ :  

Ա յ ս պե ս , վ ար կ ա յ ի ն  ռ ի ս կ ը  կ ազ մ ե լ  է  ռ ի ս կ ո վ  

կ շ ռ վ ած  ակ տի վ ն ե ր ի  20%-ը , շ ո ւ կ ա յ ակ ան  ռ ի ս կ ը ` 77%-ը , 

ի ս կ  գ ո ր ծ առ ն ակ ան  ռ ի ս կ ը ` 3% -ը : Ն ե ր դ ր ո ւ մ ա յ ի ն  ը ն կ ե -

ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  շ ո ւ կ ա յ ակ ան  ռ ի ս կ ի  կ առ ո ւ ց վ ած ք ո վ  

գ ե ր ակ շ ռ ե լ  է  տո կ ո ս ադ ր ո ւ յ ք ի  ռ ի ս կ ը ` 85,3%, ի ս կ  

ար տար ժ ո ւ թ ա յ ի ն  և  բ աժ ն ա յ ի ն  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  ռ ի ս կ ե ր ը  

հ ամ ապատաս խան աբ ար  կ ազ մ ե լ  ե ն  14 և  0,7%42։  Չ ն ա յ ած  

դ ր ան , ն ե ր դ ր ո ւ մ ա յ ի ն  ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  

գ ո ր ծ ար ք ն ե ր ի  ծ ավ ալ ն ե ր ը  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  շ ո ւ կ ա յ ո ւ մ  

վ ե ր ջ ի ն  տար ի ն ե ր ի ն  զ գ ա լ ի ո ր ե ն  աճ  է  ապր ե լ  (տե ս  

աղ յ ո ւ ս ակ  1.3.2): 

Ա ղ յ ո ւ ս ակ  1.3.2 

Ա ր ժ ե թ ղ թ ե ր ի  շ ո ւ կ ա յ ի  գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ան  

ց ո ւ ց ան ի շ ն ե ր ը  Հ Հ -ո ւ մ   (մ լ ն  դ ր ամ )43 

Ց ո ւ ց ան ի շ ն ե ր  2011  2012 2013 2014 2015 2016 

 

Ֆ ո ն դ ա յ ի ն  

բ ո ր ս ա յ ո ւ մ  

գ ո ր ծ ար ք ն ե ր ի  

ը ն դ հ ան ո ւ ր  

ք ան ակ ը  

587  

 

 

449  

 

783 1 554  

 

1 093  

 

1 633  

 

Ֆ ո ն դ ա յ ի ն  

բ ո ր ս ա յ ի  գ ո ր -

ծ ար ք ն ե ր ի  

ծ ավ ալ ը   

այ դ  թ վ ո ւ մ ` 

17686,3  

 

6 198,4 

 

24 319,3 

 

75 493,3 

 

33080,9 

 

97238,9  

 

ռ ե պո  

հ ամ աձ ա յ ն ագ ր ե

ր ,  

1 403,3  

 

852,8  

 

1 773,3  

 

2 177,7  

 

0,0  

 

119,3  

 

ո ր ի ց  

ե ր կ ար աձ գ վ ած ` 

9285,2  

 

591,1 

 

934,0 

 

1 685,8 

 

0,0 

 

0,0  

 

                                                           
42 Հ Հ  Կ ե ն տր ո ն ակ ան  բ ան կ , //Ֆ ի ն ան ս ակ ան  կ ա յ ո ւ ն ո ւ թ յ ան  

հ աշ վ ե տվ ո ւ թ յ ո ւ ն , է ջ  43 
43 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 , Հ Հ  Ա Վ Ծ  2017թ ․ , է ջ  

57 
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բ աժ ն ե տո մ ս ե ր ո

վ  

200,2  

 

418,7  

 

1 494,3  

 

28 772,1  

 

6 767,7  

 

31 839,2  

 

պե տակ ան  

պար տատո մ ս ե ր ո

վ  

5373,8  

 

4 525,7 

 

15 101,3 

 

33766,1 

 

12 082,5 

 

53 798,0  

 

կ ո ր պո ր ատի վ  

պար տատո մ ս ե ր ո

վ  

709,0  

 

401,2  

 

5 950,4  

 

10 777,4  

 

14 230,7  

 

11 482,3  

 

Ա ր ժ ե թ ղ թ ե ր ի  

շ ո ւ կ ա յ ո ւ մ  

ն ե ր դ ր ո ւ մ ա յ ի ն  

ծ առ այ ո ւ թ յ ո ւ ն

ն ե ր  մ ատո ւ ց ո ղ  

ան ձ ի ն ք  

29  30 29 29 29 26 

Ն ե ր դ ր ո ւ մ ա յ ի ն  

գ ո ր ծ ար ք ն ե ր ի  

ծ ավ ալ ը  

2076741 

 

3 391 321 

 

5650479 

 

7482 624 

 

2074 379 

 

4516 836  

 

Ն ե ր դ ր ո ւ մ ա յ ի ն  

ծ առ այ ո ւ թ յ ո ւ ն

ն ե ր  մ ատո ւ ց ո ղ  

ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն

ն ե ր ի  թ ի վ ը  

8 9 9 8 8 8 

 

Ս ակ այ ն , ան գ ամ  այ ս  պայ մ ան ն ե ր ո ւ մ , 

ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  շ ո ւ կ ա յ ի  գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ան  

ց ո ւ ց ան ի շ ն ե ր ի  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  կ ո ր պո ր ատի վ  պար տատո մ ս ե ր ի  գ ո ր ծ ար ք ն ե ր ի  

ծ ավ ալ ն ե ր ը  զ գ ա լ ի ո ր ե ն  հ ե տ  ե ն  ը ն կ ն ո ւ մ  պե տակ ան  

պար տատո մ ս ե ր ի  գ ծ ո վ  ի ր ակ ան աց վ ո ղ  գ ո ր ծ ար ք ն ե ր ի  

ծ ավ ալ ն ե ր ի ց  (տե ս  գ ծ ապատկ ե ր  1.3.4): 
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Գ ծ ապատկ ե ր  1.3.4 Հ Հ  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  շ ո ւ կ ա յ ո ւ մ  

գ ո ր ծ ար ք ն ե ր ի  ծ ավ ալ 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  (%)44 

Կ ո ր պո ր ատի վ  պար տատո մ ս ե ր ի  գ ծ ո վ  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  

շ ո ւ կ ա յ ո ւ մ  առ կ ա   գ ո ր ծ ար ք ն ե ր ի  հ ամ ե մ ատաբ ար  

պաս ի վ ո ւ թ յ ո ւ ն ը  մ ե ր  կ ո ղ մ ի ց  բ աց ատր վ ո ւ մ  է  ն աև  

վ ս տահ ո ւ թ յ ան  ի ն ս տի տո ւ տն ե ր ի  պաս ի վ  

գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ամ բ : Հ Հ -ո ւ մ  ն ե ր կ ա յ ո ւ մ ս  գ ո ր ծ ո ղ  

ապահ ո վ ագ ր ակ ան  յ ո թ  ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը  տար ե ց  

տար ի  ապահ ո վ ագ ր ակ ան  պայ մ ան ագ ր ե ր ի  թ վ աք ան ակ ի  

զ գ ա լ ի  աճ  ե ն  ար ձ ան ագ ր ո ւ մ , ս ակ ա յ ն  ապահ ո վ ագ -

ր ավ ճ ար ն ե ր ի  կ ազ մ ո ւ մ  դ ո մ ի ն ան տ  ե ն  հ ամ ար վ ո ւ մ  

ավ տո տր ան ս պո ր տա յ ի ն  մ ի ջ ո ց ն ե ր ի  օ գ տագ ո ր ծ մ ան ն  

առ ն չ վ ո ղ  ապահ ո վ ագ ր ակ ան  մ ո ւ տք ե ր ը  (տե ս  աղ յ ո ւ ս ակ  

1.3.3): Ի ս կ  ի ն չ  վ ե ր աբ ե ր ո ւ մ  է  պատաս խան ատվ ո ւ թ յ ան  

ապահ ո վ ագ ր ո ւ թ յ ան ը , ո ր ն  ի ր  մ ե ջ  ն ե ր առ ո ւ մ  է  ն աև  

ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  գ ո ր ծ ը ն թ աց ը , ապա  դ ր ա  

գ ծ ո վ  ապահ ո վ ագ ր ավ ճ ար ն ե ր ն  է ակ ան  չ ե ն , ավ ե լ ի ն , 

դ ե ռ և ս  2015 թ վ ակ ան ի ն  ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

ի ր ակ ան աց մ ան  պար ագ այ ո ւ մ  ապահ ո վ ագ ր մ ան  

հ ի մ ն ակ ան  բ ե ռ ը  ի ր  վ ր ա  վ ե ր ց ր ե ց  Ա Մ Ն  Զ ար գ աց մ ան  

                                                           
44 www. cba.am 
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մ ի ջ ազ գ ա յ ի ն  գ ո ր ծ ակ ա լ ո ւ թ յ ո ւ ն ը 45։  Բ ա յ ց , ք ան ի  ո ր  

ծ ր ագ ի ր ը  պի լ ո տայ ի ն  է ր , ապա  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր վ ած  

ակ տի վ ն ե ր ի  ապահ ո վ ագ ր մ ան  ն մ ան  ձ և ը  պե տք  է  կ ր ե ր  

մ ի ան վ ագ  բ ն ո ւ յ թ : 

Ա ր ժ ե թ ղ թ ավ ո ր վ ած  ակ տի վ ն ե ր ի  շ ո ւ կ ա յ ի  

զ ար գ աց մ ան  տն տե ս ակ ան  ազ դ ակ ն ե ր  առ կ ա  ե ն  ն աև  

հ ար կ ա յ ի ն  և  բ ան կ ա յ ի ն  գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ան  

հ ամ ակ ար գ ե ր ո ւ մ : 

Ա ղ յ ո ւ ս ակ  1.3.3 

Ա պահ ո վ ագ ր ակ ան  ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  

գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ո ւ ն ը  Հ Հ -ո ւ մ  (մ լ ն  դ ր ամ )46 

Ց ո ւ ց ան ի շ ն ե ր  2011  2012 2013 2014 2015 2016 

 

Ա պահ ո վ ագ ր ակ

ան  ը ն կ ե -

ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր  

(մ ի ավ ո ր ) 

8 

 

7 

 

8 

 

7 7 7 

Ա պահ ո վ ագ ր ակ

ան  

պայ մ ան ագ ր ե ր

ի  ք ան ակ  

(մ ի ավ ո ր )  

207246  

 

406 728 

 

563 136 

 

594 893 

 

591 859 

 

633 727  

 

Ա պահ ո վ ագ ր ավ

ճ ար ն ե ր , 

այ դ  թ վ ո ւ մ ` 

2393,2  

 

35 524,8 

 

35 753,3 

 

30107,2 

 

31 424,5 

 

33 141,2  

 

Ա ն ձ ն ակ ան  1 797,5  

 

12 632,5  

 

12 018,0 

 

4 905,9 

 

5 653,8 

 

6 199,1  

 

Գ ո ւ յ ք ի  4258,6  

 

5 185,3  

 

5 351,9 

 

5 535,4 

 

6 424,9 

 

6 709,6  

 

Պ ատաս խան ատվ

ո ւ թ յ ան  

ապահ ո վ ագ ր ո ւ

թ յ ո ւ ն  

64,6  

 

568,8  

 

634,0 

 

1 085,3 

 

833,2 

 

981,6  

 

Ա վ տո տր ան ս պո

ր տայ ի ն  

մ ի ջ ո ց ն ե ր ի  

օ գ տագ ո ր -

ծ ո ւ մ ի ց  բ խո ղ  

ապահ ո վ ագ -

ր ո ւ թ յ ո ւ ն  

4856,7  

 

15 540,5  

 

16 110,3 

 

17783,0 

 

17658,6 

 

18321,8  

 

Ա յ լ  815,8 1  

 

597,7 1 639,1 

 

797,5 

 

854,0 

 

929,1  

 

 

                                                           
45 Banks am   http://www.banks.am/am/news/capital_market/11670 
46 
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 , Հ Հ  Ա Վ Ծ  2017թ ․ , է ջ  

56 
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Հ Հ  հ ար կ ա յ ի ն  օ ր ե ն ս գ ր ք ո վ  ար դ ե ն  ի ս կ  

ն ախատե ս վ ո ւ մ  է  «Ա կ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  և  

ակ տի վ ն ե ր ո վ  ապահ ո վ վ ած  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  մ աս ի ն » Հ Հ  

օ ր ե ն ք ի  հ ի մ ան  վ ր ա  ս տե ղ ծ վ ած  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

հ ի մ ն ադ ր ամ ի  հ ար կ մ ան  բ ազ այ ի  շ ահ ո ւ թ ահ ար կ ո վ  

հ ար կ մ ան  ար տո ն ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ,47 ս ակ ա յ ն  կ ար ծ ո ւ մ  ե ն ք , 

ո ր  ն վ ազ ագ ո ւ յ ն  դ ր ո ւ յ ք աչ ափո վ  հ ար կ մ ան  այ դ  

ար տո ն ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը  պե տք  է  տար ած վ ե ն  ն աև  այ ն  

կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  գ ո ր ծ ար ք ն ե ր ի  վ ր ա , ո ր ո ն ք  

ո ւ ղ ղ ակ ի ո ր ե ն  առ ն չ վ ո ւ մ  ե ն  ակ տի վ ն ե ր ի  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  գ ո ր ծ ը ն թ աց ի ն  (վ ար կ ա յ ի ն  

հ ամ ախմ բ ի  ձ և ավ ո ր ո ւ մ , պար տատո մ ս ե ր ի  վ աճ առ ք ի  

հ աս ո ւ յ թ ի  վ ե ր աո ւ ղ ղ ո ւ մ  բ ի զ ն ե ս  մ ի ավ ո ր ն ե ր ի  վ ար -

կ ավ ո ր մ ան ը  և  այ լ ն ):  

Ո ր ո շ ակ ի  հ ար կ ա յ ի ն  ար տո ն ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր  ե ն  

ս ահ մ ան վ ած  ֆ ի զ ի կ ակ ան  ան ձ ան ց  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  

վ ար կ ե ր ի  տո կ ո ս ավ ճ ար ն ե ր ի  ե կ ամ տայ ի ն  հ ար կ ի ց  

փո խհ ատո ւ ց մ ան  գ ծ ո վ : Ա յ ս պե ս , Հ Հ  Հ ար կ ա յ ի ն  

օ ր ե ն ս գ ր ք ո ւ մ  ե կ ամ տայ ի ն  հ ար կ ի  գ ծ ո վ  ս ահ մ ան վ ած  

է , ո ր  բ ն ակ ար ան ն ե ր ի  ձ ե ռ ք բ ե ր մ ան  կ ամ  ան հ ատակ ան  

բ ն ակ ե լ ի  տն ե ր ի  կ առ ո ւ ց մ ան  հ ամ ար  ս տաց վ ած  

հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  վ ար կ ե ր ի  ս պաս ար կ մ ան  տո կ ո ս ն ե ր ը  

վ ճ ար վ ո ւ մ  ե ն  պե տո ւ թ յ ան  կ ո ղ մ ի ց 48: Բ ն ակ ան աբ ար , 

օ ր ե ն ս դ ր ակ ան  այ ս  դ ր ո ւ յ թ ը  ո չ  մ ի ա յ ն  ո ւ ղ ղ վ ած  է   

ն վ ազ ե ց ն ե լ ո ւ  վ ար կ առ ո ւ  ան ձ ան ց  ֆ ի ն ան ս ակ ան  բ ե ռ ը , 

այ լ և  ակ տի վ աց ն ե լ ո ւ  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  շ ո ւ կ ան ։  Ը ն դ  

ո ր ո ւ մ , ար դ ե ն  ի ս կ  կ ար գ ավ ո ր վ ո ւ մ  ե ն  Հ Հ  ռ ե զ ի դ ե ն տ  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ի ց  2014 թ վ ակ ան ի  

ն ո յ ե մ բ ե ր ի  1-ի ց  հ ե տո  ս տաց վ ած  և  փաս տաց ի  

բ ն ակ ար ան ի  ձ ե ռ ք բ ե ր մ ան ը  կ ամ  ան հ ատակ ան  բ ն ակ ե լ ի  

տան  կ առ ո ւ ց մ ան ն  ո ւ ղ ղ վ ած  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  վ ար կ ի   

ս պաս ար կ մ ան  հ ամ ար  վ ճ ար վ ո ղ  տո կ ո ս ն ե ր ի   

                                                           
47 Հ Հ  Հ ար կ ա յ ի ն  օ ր ե ն ս գ ի ր ք , 2016թ ., հ ո դ վ ած  125, կ ե տ  2 

48 Հ Հ  Հ ար կ ա յ ի ն  օ ր ե ն ս գ ի ր ք , 2016թ ., հ ո դ վ ած  159, կ ե տ  3 
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գ ո ւ մ ար ն ե ր ի  չ ափո վ  վ ար ձ ո ւ  աշ խատո ղ ն ե ր ի ն , ան հ ատ  

ձ ե ռ ն ար կ ատե ր ե ր ի ն  և  ն ո տար ն ե ր ի ն  օ ր ե ն ք ո վ  

ս ահ մ ան վ ած  կ ար գ ո վ  վ ճ ար վ ած  ե կ ամ տայ ի ն  հ ար կ ը  

վ ե ր ադ ար ձ ն ե լ ո ւ  հ ե տ  կ ապվ ած  

հ ար աբ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը 49։  

Պ ար տատո մ ս ե ր ի  շ ո ւ կ ա յ ի  ակ տի վ աց մ ան ը  կ ար ո ղ  է  

է ակ ան ո ր ե ն  ն պաս տե լ  ն աև  ֆ ի ն ան ս ակ ան  

մ ի ջ ն ո ր դ ո ւ թ յ ո ւ ն  ի ր կ ան աց ն ո ղ  

կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  հ ամ ակ ար գ ի  

գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ան  կ ար գ ավ ո ր մ ան  շ ր ջ ան ակ ո ւ մ  

ակ տի վ ն ե ր ի  ռ ի ս կ ա յ ն ո ւ թ յ ան  կ շ ի ռ ն ե ր ի  

վ ե ր ան այ ո ւ մ ը  Հ Հ  կ ե ն տր ո ն ակ ան  բ ան կ ի  կ ո ղ մ ի ց : 

Ա յ ս պե ս , տե ղ աբ աշ խվ ած  վ ար կ ե ր ի  գ ծ ո վ  ն ե ր կ ա յ ո ւ մ ս  

ս ահ մ ան վ ո ւ մ  է  50% ռ ի ս կ ա յ ի ն  կ շ ի ռ 50, ո ր ը  կ ար ե լ ի  է ր  

ն վ ազ ե ց ն ե լ  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  գ ո ր ծ ը ն թ աց ո ւ մ  

ը ն դ գ ր կ վ ած  վ ար կ ա յ ի ն  փո ւ լ ի  գ ծ ո վ :   

Ա կ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  գ ո ր ծ ը ն թ աց ո ւ մ  

ը ն դ գ ր կ վ ած  մ ի  շ ար ք  ի ն ս տի տո ւ ց ի ո ն ա լ  օ ղ ակ ն ե ր  

փո խլ ր աց ն ո ւ մ  ե ն  մ ի մ յ ան ց  և  ամ բ ո ղ ջ ակ ան  դ ար ձ ն ո ւ մ  

պաս ի վ  ակ տի վ ն ե ր ի  հ ամ ակ ե ն տր ո ն աց ո ւ մ ն  ո ւ  դ ր ան ց  

ի ր աց վ ե լ ի ո ւ թ յ ան  աս տի ճ ան ի  բ ար ձ ր աց ո ւ մ ը 51: 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  

կ ար ծ ի ք  է  հ այ տն վ ո ւ մ , ո ր  Հ Հ -ո ւ մ  ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե -

թ ղ թ ավ ո ր մ ան  գ ո ր ծ ը ն թ աց ո ւ մ  լ ո ւ ր ջ  խո չ ը ն դ ո տն ե ր  

ե ն  հ ան դ ի ս ան ո ւ մ  ի ն ս տի տո ւ ց ի ո ն ա լ  կ առ ո ւ յ ց ն ե ր ի  

գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ան  ո չ  կ ատար յ ա լ  լ ի ն ե լ ը , 

հ ա յ աս տան յ ան  ն ե ր դ ր ո ղ ն ե ր ի  ան պատր աս տ -

                                                           
49 Հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  վ ար կ ի  ս պաս ար կ մ ան  հ ամ ար  վ ճ ար վ ած  

տո կ ո ս ն ե ր ի  գ ո ւ մ ար ն ե ր ի  չ ափո վ  վ ար ձ ո ւ  աշ խատո ղ ն ե ր ի , ան հ ատ  

ձ ե ռ ն ար կ ատե ր ե ր ի  և  ն ո տար ն ե ր ի  կ ո ղ մ ի ց  վ ճ ար վ ած  ե կ ամ տայ ի ն  

հ ար կ ի  գ ո ւ մ ար ն ե ր ի  վ ե ր ադ ար ձ մ ան  կ ար գ ը  ս ահ մ ան ե լ ո ւ  մ աս ի ն  

Հ Հ  Կ առ ավ ար ո ւ թ յ ան  19 փե տր վ ար ի  2015 թ վ ակ ան ի  N 205-Ն  ո ր ո շ ո ւ մ  
50Բ 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 ր 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 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 մ ամ բ  
51 Գ ազ ազ յ ան  Ե .Է ., Հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  վ ար կ ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  և  

ե ր կ ր ո ր դ ա յ ի ն  շ ո ւ կ ան ե ր ի   

    ս տե ղ ծ մ ան  հ ար ց ի  շ ո ւ ր ջ , Բ ան բ ե ր  Ե ր և ան ի  հ ամ ալ ս ար ան ի , 3(120), 

2006, է ջ  187-194 
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վ ած ո ւ թ յ ո ւ ն ը  և  ան վ ս տահ ո ւ թ յ ո ւ ն ը  ֆ ի ն ան ս ակ ան  

այ ս  ն ո ր  գ ո ր ծ ը ն թ աց ի  ն կ ատմ ամ բ , ի ն չ պե ս  ն աև  խո շ ո ր  

ի ն ս տի տո ւ ց ի ո ն ա լ  ն ե ր դ ր ո ղ ն ե ր ի  (կ ե ն ս աթ ո շ ակ ա յ ի ն  

ֆ ո ն դ ե ր , ն ե ր դ ր ո ւ մ ա յ ի ն  հ ի մ ն ադ ր ամ ն ե ր ) պաս ի վ  

առ ն չ ո ւ թ յ ո ւ ն ը  այ ս  վ ե ր ջ ի ն ի ս  ն կ ատմ ամ բ 52: 

Հ աշ վ ի  առ ն ե լ ո վ  ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

ի ն ս տի տո ւ ց ի ո ն ա լ  կ առ ո ւ յ ց ն ե ր ի  

փո խհ ամ աձ ա յ ն ե ց մ ան  բ ար դ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ն  ո ւ  

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 աև  

կ ար ծ ի ք  է  հ ա յ տն վ ո ւ մ , ո ր  դ ր ամ ակ ան  մ ի ջ ո ց ն ե ր  ն ե ր -

գ ր ավ ե լ ի ս  գ ո ր ծ ար ար ո ւ թ յ ան  ո լ ո ր տո ւ մ  առ ավ ե լ  ն պա -

տակ ահ ար մ ար  է  ս ի ն դ ի կ աց վ ած  վ ար կ ե ր  ձ ե ք բ ե ր ե լ ը ,  

ք ան  կ ո ր պո ր ատի վ  ար ժ ե թ ղ թ ե ր  թ ո ղ ար կ ե լ ը , ո ր ն  

ավ ե լ ի  ժ ամ ան ակ ատար  ո ւ  ծ ախս ատար  գ ո ր ծ ը ն թ աց  է : 

Ա ռ ավ ե լ  և ս , ե ր բ  ո չ  բ ո լ ո ր  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ն  

ե ն  հ ամ աձ ա յ ն  ի ր ե ն ց  վ ե ր աբ ե ր ո ղ  տե ղ ե կ ատվ ո ւ թ յ ան  

բ աց ահ այ տմ ան ն  այ ն պի ս ի  մ ակ ար դ ակ ո վ , ի ն չ պի ս ի ն  

պահ ան ջ վ ո ւ մ  է  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  թ ո ղ ար կ մ ան  դ ե պք ո ւ մ 53: 

Կ ի ր առ մ ան  առ ո ւ մ ո վ  ակ տի վ ն ե ր ի  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր ո ւ մ ը  պահ ան ջ ո ւ մ  է  ի ն ս տի տո ւ ց ի ո ն ա լ  

տար բ ե ր  կ առ ո ւ յ ց ն ե ր ի  հ ամ ակ ց ո ւ մ , ո ր ո ն ց  

գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ան  ն ե ր դ աշ ն ակ ո ւ թ յ ան  

բ աց ակ այ ո ւ թ յ ան  պար ագ այ ո ւ մ  պար զ ապե ս  կ խաթ ար վ ի  

ֆ ի ն ան ս ավ ո ր մ ան  այ ս  գ ո ր ծ ը ն թ աց ի  կ ի ր առ ո ւ մ ը : 

Ը ն դ հ ան ր ակ ան  կ տր վ ած ք ո վ  այ դ  ի ն ս տի տո ւ տն ե ր ը  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  պար ագ այ ո ւ մ  հ ան դ ե ս  ե ն  գ ա լ ի ս  

ե ր ե ք  խմ բ ո վ ` դ ր ամ ակ ան  հ ո ս ք ե ր  կ առ ավ ար ո ղ , 

վ ս տահ ո ւ թ յ ո ւ ն  ապահ ո վ ո ղ  և  թ ո ղ ար կ ո ւ մ  ո ւ  

տե ղ աբ աշ խո ւ մ  ապահ ո վ ո ղ  կ առ ո ւ յ ց ն ե ր  (տե ս  

գ ծ ապատկ ե ր  1.3.5), ո ր ո ն ց ի ց  յ ո ւ ր աք ան չ յ ո ւ ր ն  ի ր  

օ ժ ան դ ակ ո ւ թ յ ո ւ ն ն  է  ց ո ւ ց աբ ե ր ո ւ մ  ակ տի վ ն ե ր ի  

                                                           
52 Թո վ մ աս յ ան  Ա ., Հ Հ  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  շ ո ւ կ ա յ ի  առ կ ա  վ ի ճ ակ ը  և  դ ր ա  

հ ն ար ավ ո ր  մ աս ն ակ ց ո ւ թ յ ո ւ ն ը  ան շ ար ժ  գ ո ւ յ ք ի  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  գ ո ր ծ ը ն թ աց ո ւ մ , //Հ ա յ աս տան , ֆ ի ն ան ս ն ե ր  և  

է կ ո ն ո մ ի կ ա , #9-10, (181-182), 2015, է ջ  39-41 
53 Foreign Direct Investments from Emerging Markets, K. P. Sauvant, 1st edition 2010, pg 307 
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ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  ամ բ ո ղ ջ ակ ան  ի ր ագ ո ր ծ մ ան ը : 

 

Գ ծ ապատկ ե ր  1.3.5 Ա կ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան ը  

մ աս ն ակ ց ո ղ  ի ն ս տի տո ւ ց ի ո ն ա լ   կ առ ո ւ յ ց ն ե ր 54 

Ը ն դ  ո ր ո ւ մ , այ դ  կ առ ո ւ յ ց ն ե ր ը  կ ար ո ղ  ե ն  գ ո ր ծ ե լ  

փո խկ ապակ ց վ ած  կ ամ  առ ան ձ ն աց վ ած ,55 տար բ ե ր  ո լ ո ր տ -

ն ե ր ո ւ մ  կ ամ  աշ խար հ ագ ր ակ ան  տե ղ ան ք ն ե ր ո ւ մ ,  

ս ակ ա յ ն  ն պատակ  ո ւ ն ե ն ա լ ո վ  ս տե ղ ծ ե լ ո ւ  ակ տի վ ն ե ր ի  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր ո ւ մ ը  ապահ ո վ ո ղ  պայ մ ան ն ե ր , և  

ս պաս ար կ ե լ ո ւ  այ դ  գ ո ր ծ ը ն թ աց ի  ան խափան  ո ւ  կ ա յ ո ւ ն  

ը ն թ աց ք ը : 

  Ո ր պե ս  կ ան ո ն , ի ն ս տի տո ւ ց ի ո ն ա լ  կ առ ո ւ յ ց ն ե ր ի  

գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ան  հ ամ ակ ց մ ան  տե ս ան կ յ ո ւ ն ի ց  

                                                           
54 Կ ազ մ վ ե լ  է  հ ե ղ ի ն ակ ի  կ ո ղ մ ի ց  հ ի մ ք  ը ն դ ո ւ ն ե լ ո վ  

գ ր ակ ան ո ւ թ յ ան  մ ե ջ  տե ղ  գ տած  մ ե կ ն աբ ան ո ւ մ ն ե ր ը : 
55 Механизмы защиты интересов участников финансового рынка /Под _ред. Е. М. Поповой. СПб.: Изд-_во МБИ, 2012, стр 26 

Վ ս տահ ո ւ
թ յ ո ւ ն  

ապահ ո վ ո
ղ  

ի ն ս տի տո
ւ տն ե ր  

  

Դ ր ամ ակ ա
ն  

հ ո ս ք ե ր ի  

կ առ ավ ար
մ ան  

ի ն ս տի տո
ւ տն ե ր  

 

Ա կ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

հ ամ ակ ց վ ած  ի ն ս տի տո ւ տն ե ր  

 

Ա ր ժ ե թ ղ թ
ե ր ի  

թ ո ղ ար կ մ
ան  և  

տե ղ աբ աշ
խմ ան  

ի ն ս տի տո
ւ տն ե ր  

  

Թր աս թ ն ե ր  

Ա ռ և տր այ ի ն  

բ ան կ ե ր   

Ն ախաձ ե ռ ն ո

ղ ն ե ր  

Հ ի փո թ ե ք ա յ

ի ն  

հ ի մ ն ադ ր ամ

ն ե ր  

Վ ար կ ան ի շ ա
յ ի ն  

ը ն կ ե ր ո ւ թ յ
ո ւ ն ն ե ր  

Ա պահ ո վ ագ ր
ակ ան  

ը ն կ ե ր ո ւ թ յ
ո ւ ն ն ե ր  

Լ ի ազ ո ր  

ն ե ր կ ա յ աց ո
ւ ց ի չ  

  

 

Հ ավ ատար մ ա
գ ր վ ած  ո չ  

առ և տր այ ի ն  

կ ազ մ ակ ե ր պ
ո ւ թ յ ո ւ ն  

Ա ր ժ ե թ ղ թ ավ
ո ր մ ան  

հ ի մ ն ադ ր ամ  

  

  



51 
 

ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր ո ւ մ ը  առ ավ ե լ  բ ար դ  է  հ ի -

փո թ ե ք ա յ ի ն  վ ար կ ե ր ի  օ գ տագ ո ր ծ մ ան  պար ագ այ ո ւ մ , 

ե ր բ  կ ի ր առ վ ո ւ մ  ե ն  ֆ ի ն ան ս ատն տե ս ակ ան  բ ազ մ աշ ե ր տ  

գ ո ր ծ ար ք ն ե ր : Ը ն դ հ ան ո ւ ր  առ մ ամ բ , հ ե ղ ի ն ակ ն ե ր ն  

այ ս  պար ագ այ ո ւ մ  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

ի ն ս տի տո ւ տն ե ր ի  հ ամ ակ ց մ ան  գ ո ր ծ ը ն թ աց ը  հ ի մ -

ն ակ ան ո ւ մ  ն ե ր կ ա յ աց ն ո ւ մ  ե ն  վ ե ց  փո ւ լ ե ր ո վ . 

Մ ի աս ե ռ  ակ տի վ ն ե ր ի  հ ամ ախմ բ ո ւ մ , ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  

թ ո ղ ար կ ո ւ մ , վ աճ առ ք , գ ո ւ մ ար ն ե ր ի  հ ավ աք ագ ր ո ւ մ , 

ֆ ի ն ան ս ակ ան   ն ե ր դ ն ո ւ մ , ն ե ր դ ր ո ղ ն ե ր ի ն  

փո խհ ատո ւ ց ո ւ մ 56: Ս ակ այ ն , մ ե ր  կ ար ծ ի ք ո վ , 

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  ի ն ս տի տո ւ ց ի ո ն ա լ  ն մ ան  բ ն ո -

ր ո շ ո ւ մ ը  ը ն դ հ ան ր ակ ան  է  և  պահ ան ջ ո ւ մ  է  առ ավ ե լ  

մ ան ր ամ աս ն  մ ե կ ն աբ ան ո ւ մ : 

Ի ն ս տի տո ւ ց ի ո ն ա լ  կ առ ո ւ յ ց ն ե ր ի  հ ամ ակ ց մ ան  

տե ս ան կ յ ո ւ ն ի ց  առ ավ ե լ  բ ար դ  է  հ ամ ար վ ո ւ մ  

հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  վ ար կ ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր ո ւ մ ը , ո ր ի  

մ ե կ ն աբ ան ո ւ մ ը  մ ե ր  կ ար ծ ի ք ո վ  առ ավ ե լ  ամ բ ո ղ ջ ակ ան  

է  ն ե ր կ ա յ աց ն ո ւ մ  տար բ ե ր  կ առ ո ւ յ ց ն ե ր ի  մ աս -

ն ակ ց ո ւ թ յ ո ւ ն ը  ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

գ ո ր ծ ը ն թ աց ո ւ մ : Ա յ ս պե ս , վ ար կ առ ո ւ ն ե ր ը , 

գ ր ավ ադ ր ե լ ո վ  ի ր ե ն ց  ձ ե ռ ք բ ե ր ած  բ ն ակ ար ան ն ե ր ը  

առ և տր այ ի ն  բ ան կ ե ր ո ւ մ , ս ահ մ ան վ ած  

ժ ամ ան ակ աց ո ւ յ ց ո վ  մ ար ո ւ մ  ե ն  ի ր ե ն ց  վ ար կ ա յ ի ն  

պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը  մ ա յ ր  գ ո ւ մ ար ի  և  

տո կ ո ս ն ե ր ի  մ աս ո վ  (տե ս  գ ծ ապատկ ե ր  1.3.2, գ ո ր ծ առ ո ւ յ թ  

1), ո ր ը   տև ո ւ մ  է  մ ի ն չ և  25 տար ի  և  ե ր բ ե մ ն  ավ ե լ ի : 

Ս ակ այ ն , բ ան կ ը  կ ար ո ղ  է  ո ր ո շ ո ւ մ  կ ա յ աց ն ե լ  

«ի ն տե ն ս ի ֆ ի կ աց ն ե լ ո ւ » կ ո ն կ ր ե տ  դ ր ամ ակ ան  

հ ո ս ք ե ր ը ,  կ ի ր առ ե լ ո վ  ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

գ ո ր ծ ը ն թ աց ը : Ա յ ս  մ աս ո վ  ո ր ո շ ո ւ մ ն ե ր ի  կ ա յ աց ո ւ մ ը  

կ ար ո ղ  է  հ ե տապն դ ե լ  մ ի  ք ան ի  ն պատակ . 

- ակ տի վ աց ն ե լ ո ւ  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  գ ո ր ծ ար ք ն ե ր ի ն  

առ ն չ վ ո ղ  դ ր ամ ակ ան  «պաս ի վ » հ ո ս ք ե ր ը , այ դ պի ս ո վ  

                                                           
56 The Mechanics of Securitization, M. Choudhry, S. Baig, Wiley 1 edition 2013, pg 43 
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կ ատար ե լ ո վ  պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  

վ ե ր աֆ ի ն ան ս ավ ո ր ո ւ մ  և  դ ր ամ ակ ան  հ ո ս ք ե ր ը  

վ ե ր աո ւ ղ ղ ե լ ո վ  վ ար կ ավ ո ր մ ան  հ ամ ե մ ատաբ ար  

կ ար ճ աժ ամ կ ե տ  և  շ ահ ավ ե տ  ո լ ո ր տն ե ր , 

- բ ար ձ ր աց ն ե լ ո ւ  ակ տի վ ն ե ր ի  ի ր աց վ ե լ ի ո ւ թ յ ան  

ո ր ակ ակ ան  կ ազ մ ը , ք ան ի  ո ր  գ ր ավ ադ ր վ ած  

ակ տի վ ն ե ր ն  ապահ ո վ ո ւ մ  ե ն  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  

թ ո ղ ար կ ո ւ մ , ո ր ո ն ք  առ ավ ե լ  ի ր աց վ ե լ ի  ե ն  

շ ո ւ կ ա յ ո ւ մ  և  ո ւ ն ե ն  դ ր ամ այ ի ն  հ ո ս ք ե ր ի  

փո խակ ե ր պմ ան  հ ամ ե մ ատաբ ար  մ ե ծ  ար ագ ո ւ թ յ ո ւ ն , 

- բ ար ե լ ավ ե լ ո ւ  բ ան կ ա յ ի ն  կ ապի տալ ի  

բ ավ ար ար վ ած ո ւ թ յ ան  ո ր ակ ը , ք ան ի  ո ր  

հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  ակ տի վ ն ե ր ն  ո ւ ն ե ն  

ռ ի ս կ ա յ ն ո ւ թ յ ան  բ ար ձ ր  աս տի ճ ան  և  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  պար ագ այ ո ւ մ  դ ո ւ ր ս  գ ր վ ե լ ո վ  

բ ան կ ե ր ի  հ աշ վ ե կ շ ռ ի ց , մ ե ծ աց ն ո ւ մ  ե ն   

կ ապի տալ ի  հ ամ ար ժ ե ք ո ւ թ յ ան  գ ո ր ծ ակ ի ց ը 57: 

Գ ո ր ծ ն ակ ան ո ւ մ  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  վ ար կ ե ր ի  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան ը  ե ր կ ո ւ  մ ո տե ց ո ւ մ  է  

ց ո ւ ց աբ ե ր վ ո ւ մ . ավ ան դ ակ ան , ե ր բ  տե ղ աբ աշ խվ ած  

վ ար կ ե ր ը  դ ո ւ ր ս  ե ն  գ ր վ ո ւ մ  բ ան կ ի  հ աշ վ ե կ շ ռ ի ց , և  

ս ի ն թ ե տի կ , ե ր բ  դ ր ան ք  մ ն ո ւ մ  ե ն  առ և տր այ ի ն  բ ան կ ի  

հ աշ վ ե կ շ ռ ո ւ մ : 

Ս ակ այ ն , ե ր կ ո ւ  դ ե պք ո ւ մ  է լ , ն ախաձ ե ռ ն ո ղ ն ե ր ի  

կ ո ղ մ ի ց  պահ ան ջ վ ո ւ մ  է  մ ի աս ե ռ  ակ տի վ ն ե ր ի  

հ ամ ախմ բ ո ւ մ  (տե ս  գ ծ ապատկ ե ր  1.3.6, գ ո ր ծ առ ո ւ յ թ  2): 

Ա ր ժ ե թ ղ թ ե ր ի  թ ո ղ ար կ ո ւ մ ը  տն տե ս ակ ան  

ն պատակ ահ ար մ ար ո ւ թ յ ան  տե ս ան կ յ ո ւ ն ի ց , ո ր պե ս  

կ ան ո ն , ի ր ակ ան աց վ ո ւ մ  է  լ ա յ ն ամ աս շ տաբ  

կ տր վ ած ք ո վ , ո ւ ս տի  մ ե կ  կ ամ  ե ր կ ո ւ  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  

վ ար կ ե ր ի  առ կ ա յ ո ւ թ յ ո ւ ն ը  այ ս տե ղ  բ ավ ար ար  չ է : 

Ա կ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր ո ւ մ ը  հ ի մ ն վ ո ւ մ  է  բ ազ մ ա -

ք ան ակ  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  վ ար կ ա յ ի ն  ակ տի վ ն ե ր ի  վ ր ա , 

ո ր ո ն ք  կ ար ո ղ  ե ն  հ ամ ախմ բ վ ե լ  ո չ  մ ի ա յ ն  կ ո ն կ ր ե տ  

                                                           
57 Копейкин А.Б., Рогожина Н. Н., Туктаров Ю. Е. Ипотечные ценные бумаги. М:, «Институт  экономики  города», 2008.124 с. 
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առ և տր այ ի ն  բ ան կ ի , այ լ և  դ ր ա  ս ահ մ ան ն ե ր ի ց  դ ո ւ ր ս : 

Ս ակ այ ն  մ ի և ն ո ւ յ ն  ժ ամ ան ակ , հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  

վ ար կ ա յ ի ն  ակ տի վ ն ե ր ը  կ ար ո ղ  ե ն  բ ան կ ե ր ո ւ մ  

ո ւ ն ե ն ա լ  մ ար մ ան  տար բ ե ր  ժ ամ ան ակ ահ ատվ ած ն ե ր , 

օ ժ տվ ած  լ ի ն ե ն  գ ր ավ ադ ր մ ան   տար բ ե ր  

ռ ի ս կ ա յ ն ո ւ թ յ ամ բ , և  դ ր ան ո վ  ն պատակ ահ ար մ ար  չ հ ա -

մ ար վ ե ն  հ ամ ախմ բ վ ե լ  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  «վ ար կ ա յ ի ն  

ամ բ ար ո ւ մ » կ ամ  «փո ւ լ ո ւ մ », ո ր տե ղ  պահ ան ջ վ ո ւ մ  է  

վ ար կ առ ո ւ ն ե ր ի  կ ո ղ մ ի ց  պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  

մ ար մ ան  մ ի ատի պ  ժ ամ ան ակ աց ո ւ յ ց  և  կ ար գ ապա -

հ ո ւ թ յ ո ւ ն : Ո ւ ս տի  մ ի աս ե ռ  ակ տի վ ն ե ր ի  հ ամ ախո ւ մ բ ը  

ե ն թ ադ ր ո ւ մ  է  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  ակ տի վ ն ե ր ի  այ ն պի ս ի  

պաշ ար ի  ս տե ղ ծ ո ւ մ , ո ր ը  կ ապահ ո վ ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

գ ո ր ծ ը ն թ աց ի  հ ամ ար  կ ա յ ո ւ ն  և  ան հ ր աժ ե շ տ  դ ր ամ ակ ան  

հ ո ս ք ե ր 58:  

                                                           
58 Ерошенков К. М., Мутовин С. И. Первые шаги и актуальные проблемы секьюритизации ипотеки в России / под ред. С. Г. 

Ерошенкова. М.: МАКС Пресс, 2007, стр,52 (120 с.) 
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                              դ ր ամ ակ ան  փաս տաց ի  հ ո ս ք ե ր  

                                          կ ար գ ավ ո ր ի չ  տե ղ ե կ ատվ ակ ան  հ ո ս ք ե ր  

 

Գ ծ ապատկ ե ր  1.3.6.  Հ ի փո թ ե ք այ ի ն  վ ար կ ե ր ի  ար թ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  դ աս ակ ան  

ս խե մ ան 59 

                                                           
59 Կ ազ մ վ ե լ  է  հ ե ղ ի ն ակ ի  կ ո ղ մ ի ց  հ ի մ ք  ը ն դ ո ւ ն ե լ ո վ  կ ո ն կ ր ե տ  հ ե տազ ո տակ ան  ո լ ո ր տը : 

Ա ր ժ ե թ ղ թ ե ր ի  վ աճ առ ք ի ց  

ե կ ամ ո ւ տ  

Ա կ տի վ ն ե ր ի  

փո խան ց ո ւ մ  

Ն ախաձ ե ռ ն

ո ղ  

(ակ տի վ ն ե

ր ի  

հ ամ ախո ւ մ

բ ) 

Վ ար կ առ ո ւ

ն ե ր  

Վ ե ր ավ ար կ ավ ո

ր մ ան  

ո լ ո ր տն ե ր  

9 

1 

 

Հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  

հ ի մ ն ադ ր ամ ն ե ր , 

թ ր աս թ ն ե ր  

10 

Թո ղ ար կ ո ղ  

(ար ժ ե թ ղ թ ավ

ո ր մ ան  

հ ի մ ն ադ ր ամ ) 

2 

8 

Ա ր ժ ե թ ղ թ ե ր ի  

ապահ ո վ ագ ր ո

ւ թ յ ո ւ ն  

3 

Ն ե ր դ ր ո ղ ն

ե ր  

Ս պաս ար կ

ո ղ  

5 

6 7 

Ա ր ժ ե թ ղ թ ե ր ի  

վ ար կ ան ի շ ավ

ո ր ո ւ մ  

4 
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Ա ր ժ ե թ ղ թ ավ ո ր ո ւ մ  ն ախաձ ե ռ ն ո ղ  բ ան կ ը  (բ ան կ ե ր ը ) 

ձ և ավ ո ր ե լ ո վ  մ ի աս ե ռ  ակ տի վ ն ե ր ի  վ ար կ ա յ ի ն  

հ ամ ախո ւ մ բ ը , կ ամ  «փո ւ լ ը », այ ն  փո խան ց ո ւ մ  ե ն  

ար ժ ե թ ղ թ ե ր  թ ո ղ ար կ ո ղ  հ ի մ ն ադ ր ամ ի ն  (տե ս  

գ ծ ապատկ ե ր  1.3.6 գ ո ր ծ առ ո ւ յ թ  2): 

Ա յ ս  ի ն ս տի տո ւ ց ի ո ն ա լ  կ առ ո ւ յ ց ը  ո չ  առ և տր այ ի ն  

կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն  է  և  բ ն ավ  շ ահ ո ւ յ թ  չ ի  

հ ե տապն դ ո ւ մ : Ա յ ն  պար զ ապե ս  զ բ աղ վ ո ւ մ  է  

ակ տի վ ն ե ր ո վ  ապահ ո վ վ ած  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  թ ո ղ ար կ մ ամ բ , 

առ և տր այ ի ն  բ ան կ ե ր ի ց  ս տան ալ ո վ  մ ի աս ե ռ  

ակ տի վ ն ե ր ի  վ ար կ ա յ ի ն  հ ամ ախո ւ մ բ ը  («փո ւ լ ը »): 

Մ աս ն ագ ի տակ ան  գ ր ակ ան ո ւ թ յ ան  մ ե ջ  ն շ վ ո ւ մ  է , ո ր  

ս ի ն թ ե տի կ  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  ժ ամ ան ակ  ար ժ ե -

թ ղ թ ավ ո ր մ ան  հ ի մ ն ադ ր ամ ի , կ ամ  hատո ւ կ  ն շ ան ակ մ ան  

հ ի մ ն ադ ր ամ ի  (SPV) ձ և ավ ո ր ո ւ մ ը  պար տադ ի ր  չ է 60:  

Մ ե ր  կ ար ծ ի ք ո վ , ն մ ան  մ ո տե ց ո ւ մ ը  մ ի գ ո ւ ց ե  

ար դ ար աց վ ած  է  ո չ  լ ա յ ն ամ աս շ տաբ  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

պար ագ այ ո ւ մ , ե ր բ  մ ե կ  բ ան կ ի  շ ր ջ ան ակ 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  ձ և ավ ո ր ե լ ո ւ  

հ ամ ախմ բ վ ած  մ ի աս ե ռ  վ ար կ ա յ ի ն  ակ տի վ ն ե ր : Ս ակ այ ն , 

ե ր բ  բ ան կ ա յ ի ն  ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր ո ւ մ ը  ը ն դ -

լ ա յ ն ո ւ մ  է  ի ր  շ ր ջ ան ակ ն ե ր ը , ապա  այ ս տե ղ  

ձ և ավ ո ր վ ո ւ մ  է  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  հ ի մ ն ադ ր ամ ի  

պահ ան ջ  ո ր ի  գ ո ր ծ առ ո ւ յ թ ն ե ր ը , ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր ն  ո ւ  

պար տակ ան ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ն  ամ ր ագ ր վ ած  ե ն  Հ Հ  

օ ր ե ն ս դ ր ո ւ թ յ ամ բ 61: Ս ակ այ ն  մ ի ն չ   է մ ի ս ի ան , 

ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր ո ւ մ ը  պահ ան ջ ո ւ մ  է  

ն ե ր դ ր ո ղ ն ե ր ի  շ ր ջ ան ո ւ մ  վ ս տահ ո ւ թ յ ան  

տե ղ ե կ ատվ ո ւ թ յ ան  տար ած ո ւ մ : Ա յ ս  առ ո ւ մ ո վ , կ ար և ո ր  

ե ն  հ ամ ար վ ո ւ մ  վ ս տահ ո ւ թ յ ո ւ ն  ապահ ո վ ո ղ  

ի ն ս տի տո ւ տն ե ր ի  ն ե ր առ ո ւ մ ը  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

գ ո ր ծ ը ն թ աց ի ն , ո ր ո ն ց ի ց  առ աջ ն ա յ ի ն  ե ն  հ ամ ար վ ո ւ մ  

ապահ ո վ ագ ր ակ ան  ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ն  ո ւ  

                                                           
60 Securitization, Structured Finance, and Capital Markets, Steven L. Schwarcz, LexisNexis, 4 th edition 2001, pg 803  
61 «Ա կ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  և  ակ տի վ ն ե ր ո վ  ապահ ո վ վ ած  

ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  մ աս ի ն » Հ Հ  օ ր ե ն ք ը , Ե ր և ան , 2008 թ  գ լ ո ւ խ  2 
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վ ար կ ան ի շ ավ ո ր ո ղ  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը :  

Ա ր ժ ե թ ղ թ ե ր ի  ապահ ո վ ագ ր ո ւ մ ո վ  (տե ս  գ ծ ապատկ ե ր  

1.3.6, գ ո ր ծ առ ո ւ յ թ  3) ն ե ր դ ր ո ղ ն ե ր ն  առ ավ ե լ  վ ս տահ աբ ար  

ե ն  ձ ե ռ ք  բ ե ր ո ւ մ  ակ տի վ ն ե ր ո վ  ապահ ո վ ագ ր վ ած  

պար տատո մ ս ե ր , ք ան ի  ո ր  այ ս տե ղ  գ ո ր ծ ո ւ մ  ե ն  

ձ ախո ղ մ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  մ աս ն ակ ի , կ ամ  լ ր ի վ  

փո խհ ատո ւ ց մ ան  մ ե խան ի զ մ ն ե ր 62: Ի ս կ  ն ե ր դ ր ո ղ ն ե ր ի  

մ ո տ  ակ տի վ ն ե ր ո վ  ապահ ո վ վ ած  պար տատո մ ս ե ր ի  ձ ե ռ ք   

բ ե ր մ ան  վ ս տահ ո ւ թ յ ան  աս տի ճ ան ը  է լ  ավ ե լ ի  է  

բ ար ձ ր ան ո ւ մ , ե ր բ  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  գ ո ր ծ ը ն թ աց ի ն  

մ աս ն ակ ի ց  ե ն  դ առ ն ո ւ մ  ար ժ ե թ ղ թ ե ր  

վ ար կ ան ի շ ավ ո ր ո ղ  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը , ո ր ո ն ք  

գ ն ահ ատո ւ մ  ե ն  վ աճ առ ահ ան վ ո ղ  ար ժ ե թ ղ թ ի  ապա -

հ ո վ վ ած ո ւ թ յ ան  աս տի ճ ան ը  (տե ս  գ ծ ապատկ ե ր  1.3.6, 

գ ո ր ծ առ ո ւ յ թ  4): 

 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  հ ամ աշ խար հ ա յ ի ն  վ ե ր ջ ի ն  

ֆ ի ն ան ս ատն տե ս ակ ան  ճ գ ն աժ ամ ի  կ ար և ո ր ագ ո ւ յ ն  պատ -

ճ առ ն ե ր ի ց  մ ե կ ն  է լ  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  

գ ե ր ագ ն ահ ատո ւ մ ը  և  ո չ  ի ր ատե ս ակ ան  

տե ղ ե կ ատվ ո ւ թ յ ան  տր ամ ադ ր ո ւ մ ն  է ր  ֆ ի ն ան ս ակ ան  

շ ո ւ կ ա յ ի ն 63: Ա յ ս  առ ո ւ մ ո վ , հ ե ղ ի ն ակ ն ե ր ը  ն աև  

ը ն դ գ ծ ո ւ մ  ե ն , ո ր  Հ Հ -ո ւ մ  ան հ ր աժ ե շ տ  է  ս տե ղ ծ ե լ  

ար ժ ե թ ղ թ ե ր  թ ո ղ ար կ ո ղ ի  ո ր ակ ակ ան  գ ն ահ ատակ ան  

ն ե ր կ ա յ աց ն ո ղ  հ ավ ատար մ ագ ր վ ած  կ առ ո ւ յ ց , մ շ ակ ե լ  

պատաս խան ատվ ո ւ թ յ ան  գ ո ր ծ ի ք ն ե ր  և  

այ լ ը ն տր ան ք ա յ ի ն  հ աս ար ակ ակ ան  տե ղ ե կ ատվ ակ ան  

աղ բ յ ո ւ ր ն ե ր , ո չ  ար ժ ան ահ ավ ատ  վ ար կ ան ի շ ն ե ր ի  

ն ե ր կ ա յ աց մ ան  բ աց ահ այ տո ւ մ ն ե ր ի  հ ամ ար  (տե ս  

գ ծ ապատկ ե ր  1.3.6, գ ո ր ծ առ ո ւ յ թ  5)64:  

                                                           
62 Газман В.Д. Инновационное финансирование лизинга. М.: Вопросы экономики, 2011, № 9, C. 108-120 
63 Лупырь А. А. Классификация как способ сравнения российских и зарубежных ипотечных ценных бумаг // 
Предпринимательство и реформы в России: материалы семнадцатой международной конференции молодых учeных-
экономистов. 24–25 ноября 2011 г., ЭФ СПбГУ, 2011.  стр. 293–295. 
64 Թո վ մ աս յ ան  Ա ., Ա ն շ ար ժ  գ ո ւ յ ք ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  
գ ո ր ծ ը ն թ աց ը , այ դ  գ ո ր ծ ը ն թ աց ո ւ մ  առ կ ա  հ ի մ ն ախն դ ի ր ն ե ր ը  և  
դ ր ան ց  լ ո ւ ծ մ ան  ո ւ ղ ի ն ե ր ը  Հ Հ -ո ւ մ , //Հ ա յ աս տան , ֆ ի ն ան ս ն ե ր  և  
է կ ո ն ո մ ի կ ա , #9-10, (181-182), 2015, է ջ  36-38 
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Ա ն ց ն ե լ ո վ  վ ս տահ ո ւ թ յ ո ւ ն  ապահ ո վ ո ղ  

ի ն ս տի տո ւ տն ե ր ի  գ ո ր ծ առ ո ւ յ թ ն ե ր ո վ , ակ տի վ ն ե ր ո վ  

ապահ ո վ վ ած  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ը  թ ո ղ ար կ վ ո ւ մ  և  

վ աճ առ ահ ան մ ան  ե ն  ե ն թ ար կ վ ո ւ մ  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

հ ի մ ն ադ ր ամ ի  կ ո ղ մ ի ց  (տե ս  գ ծ ապատկ ե ր  1.3.6, 

գ ո ր ծ առ ո ւ յ թ  6): Վ աճ առ ք ի ց  գ ո յ աց ած  ե կ ամ ո ւ տը  

հ ավ աք ագ ր վ ո ւ մ  է  հ ի մ ն ադ ր ամ ո ւ մ  (տե ս  գ ծ ապատկ ե ր  

1.3.6, գ ո ր ծ առ ո ւ յ թ  7) և  այ ն ո ւ հ ե տև  փո խան ց վ ո ւ մ  է  ար ժ ե -

թ ղ թ ավ ո ր ո ւ մ  ն ախաձ ե ռ ն ո ղ  առ և տր այ ի ն  բ ան կ ե ր ` 

վ ե ր ջ ի ն ն ե ր ի ս  կ ո ղ մ ի ց  հ ե տագ ա  տե ղ աբ աշ խմ ան  

ն պատակ ո վ  (տե ս  գ ծ ապատկ ե ր  1.3.6, գ ո ր ծ առ ո ւ յ թ  8): 

Ս տան ալ ո վ  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր վ ած  ակ տի վ ն ե ր ի  

վ աճ առ ք ի  ե կ ամ ո ւ տն ե ր ը , առ և տր այ ի ն  բ ան կ ե ր ն  ո ւ ն ե ն  

դ ր ան ց  տե ղ աբ աշ խմ ան  ե ր կ ո ւ  ո ւ ղ ղ ո ւ թ յ ո ւ ն , ո ր ո ն ց ի ց  

մ ե կ ը  վ ար կ ավ ո ր մ ան  ն ո ր  և  առ ավ ե լ  շ ահ ավ ե տ  

ո լ ո ր տն ե ր ի  ը ն դ լ ա յ ն ո ւ մ ն  է  և  մ ի ն չ  պար տատո մ ս ե ր ի  

մ ար մ ան  ժ ամ կ ե տն ե ր ի  լ ր ան ա լ ը ` լ ր աց ո ւ ց ի չ  տե -

ղ աբ աշ խո ւ մ ն ե ր ի  ե տ  գ ն ո ւ մ ն  ո ւ  շ ահ ո ւ յ թ ն ե ր ի  

ձ և ավ ո ր ո ւ մ ն  է : Ի ս կ   մ յ ո ւ ս  ո ւ ղ ղ ո ւ թ յ ո ւ ն ը , ո ր ը  ց ած ր  

ռ ի ս կ ա յ ի ն  է , բ ա յ ց  ն ախո ր դ ի  ն կ ատմ ամ բ  ն վ ազ  

շ ահ ո ւ թ աբ ե ր  է ` ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  վ աճ առ ք ի  

ե կ ամ ո ւ տն ե ր ի  տր ամ ադ ր ո ւ մ ն  է  թ ր աս թ ն ե ր ի ն  կ ամ  

դ ր ամ ակ ան  հ ո ս ք ե ր ը  կ առ ավ ար ո ղ  հ ի մ ն ադ ր ամ ն ե ր ի ն  

(տե ս  գ ծ ապատկ ե ր  1.3.6, գ ո ր ծ առ ո ւ յ թ ն ե ր  9-10): Ե ր կ ր ո ր դ  

տար բ ե ր ակ ը  առ ավ ե լ  գ ո ր ծ ո ւ ն  է  ար և մ տ յ ան  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  շ ո ւ կ ան ե ր ո ւ մ , ք ան ի  ո ր  թ ր աս թ այ ի ն  

ի ն ս տի տո ւ ց ի ո ն ա լ  կ առ ո ւ յ ց ն ե ր ի  կ ո ղ մ ի ց   

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  դ ր ամ ակ ան  հ ո ս ք ե ր ի  կ ա -

ռ ավ ար ո ւ մ ը  ո ր ո շ ակ ի ո ր ե ն  մ ե ղ մ ո ւ մ  է  

ն ե ր դ ր ո ւ մ ա յ ի ն  ռ ի ս կ ե ր ը 65:  

Ա յ ս պի ս ո վ , ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր ո ւ մ ը  

պահ ան ջ ո ւ մ  է  ի ն ս տի տո ւ ց ի ո ն ա լ  կ առ ո ւ յ ց ն ե ր ի  

փո խհ ամ աձ ա յ ն ե ց վ ած  գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ո ւ ն , ո ր ի  

ն ե ր դ աշ ն ակ ո ւ թ յ ան  խախտմ ան  պար ագ այ ո ւ մ  ծ ագ ո ւ մ  

                                                           
65 Осадчая Ю. Залог и банкротство при секьюритизации ипотечных активов // Рынок ценных бумаг. 2006. № 22. стр. 40–43.  
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ե ն  ֆ ի ն ան ս ակ ան  ն ե ր դ ր ո ւ մ ն ե ր ի  խափան մ ան  ի ն չ պե ս  

տն տե ս ակ ան , այ ն պե ս  է լ  ս ո ց ի ա լ ակ ան  ռ ի ս կ ե ր : Ա յ ս  

առ ո ւ մ ո վ  ն ե ր կ ա յ ո ւ մ ս , առ ավ ե լ  կ ար և ո ր վ ո ւ մ  ե ն  

վ ս տահ ո ւ թ յ ո ւ ն  ապահ ո վ ո ղ  ի ն ս տի տո ւ տն ե ր ի  գ ո ր -

ծ առ ո ւ յ թ ն ե ր ը , ո ր ո ն ք  շ աղ կ ապո ւ մ  ե ն  դ ր ամ ակ ան  

հ ո ս ք ե ր ի  ար դ յ ո ւ ն ավ ե տ  կ առ ավ ար ո ւ մ ը  ակ տի վ ն ե ր ո վ  

ապահ ո վ վ ած  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  թ ո ղ ար կ մ ան  հ ամ ա -

կ ար գ ո ւ մ :  

Ե վ  ի  վ ե ր ջ ո , ար դ ի ակ ան  է  հ ամ ար վ ո ւ մ  ակ տի վ ն ե ր ի  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  ի ն ս տի տո ւ տն ե ր ի  ն ե ր դ աշ ն ակ  

գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ո ւ ն ը , ո ր ո ն ք  բ ո ր ս ա յ ակ ան  գ ո ր ծ ար ք -

ն ե ր ո ւ մ  վ ս տահ ո ւ թ յ ո ւ ն  ապահ ո վ ե լ ո ւ ց  բ աց ի , 

ն պաս տո ւ մ  ե ն  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  գ ո ր ծ ը ն թ աց ի  

հ ամ ակ ար գ ա յ ի ն  ար դ յ ո ւ ն ավ ե տո ւ թ յ ան  

բ ար ձ ր աց մ ան ը : 

Հ ա յ աս տան ի  Հ ան ր ապե տո ւ թ յ ո ւ ն ո ւ մ  

ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  շ ո ւ կ ան  ո ւ ն ի  ավ ե լ ի  ք ան  ք ս ան ամ յ ա  

պատմ ո ւ թ յ ո ւ ն , ը ն դ  ո ր ո ւ մ  գ ե ր ազ ան ց ապե ս  պե տակ ան  

պար տատո մ ս ե ր ի  շ ո ւ կ ա յ ի : Ա ռ աջ ի ն  կ ան ո ն ավ ո ր  

թ ո ղ ար կ ո ւ մ ն ե ր ը  վ ե ր աբ ե ր ո ւ մ  է ի ն  1995թ . ս կ զ բ ո ւ մ  

կ ար ճ աժ ամ կ ե տ , 2000թ . մ ար տի  7-ի ն  պե տակ ան  

մ ի ջ ն աժ ամ կ ե տ  մ աս ն ակ ի  մ ար ո ւ մ ո վ , 2004թ . ս ե պտե մ բ ե ր -

հ ո կ տե մ բ ե ր ի ն  մ ի ջ ն աժ ամ կ ե տ /առ ան ց  մ աս ն ակ ի  

մ ար ո ւ մ ի / և  ե ր կ ար աժ ամ կ ե տ , 2007թ . հ ո ւ ն վ ար ի ն  

պե տակ ան  խն այ ո ղ ակ ան  պար տատո մ ս ե ր , ո ր ո ն ք  

ն ախատե ս վ ած  ե ն  բ ն ակ չ ո ւ թ յ ան  հ ամ ար  և  չ ե ն  

ե ն թ ադ ր ո ւ մ  դ ր ան ց  մ ո ւ տք ը  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  

ե ր կ ր ո ր դ ա յ ի ն  շ ո ւ կ ա : Ի ն չ  վ ե ր աբ ե ր ո ւ մ  է  

կ ո ր պո ր ատի վ  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  շ ո ւ կ ա յ ի ն , ապա  

բ աժ ն ե տո մ ս ե ր ի  մ աս ո վ  այ ն  գ ր ե թ ե  բ աց ակ այ ո ւ մ  է : 

2005թ -ի  դ ե կ տե մ բ ե ր ի ց  ո ր ո շ ակ ի  զ ար գ աց ո ւ մ  ապր ե ց  

կ ո ր պո ր ատի վ  պար տատո մ ս ե ր ի  շ ո ւ կ ան : Ա յ դ  

շ ո ւ կ ա յ ո ւ մ , 2005թ .-ի ց  ի  վ ե ր , ը ս տ  բ ո ր ս ա յ ի  տվ յ ա լ ն ե ր ի , 

շ ո ւ ր ջ  ե ր կ ո ւ  տաս ն յ ակ  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  

կ ո ղ մ ի ց  ի ր ակ ան աց վ ե լ  է  գ ր ե թ ե  130 թ ո ղ ար կ ո ւ մ ` մ ի ն չ և  
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3 տար ի  ժ ամ կ ե տայ ն ո ւ թ յ ամ բ , 6-12% տար ե կ ան  

տո կ ո ս ադ ր ո ւ յ ք ո վ , զ ե ղ չ ա յ ի ն  կ ամ  ար ժ ե կ տր ո ն ա յ ի ն ` 

առ ան ձ ի ն  դ ե պք ե ր ո ւ մ  հ ան դ ե ս  գ ա լ ո վ  ո ր պե ս  

բ ան կ ա յ ի ն  վ ար կ ի  այ լ ը ն տր ան ք 66:  

Հ Հ  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  շ ո ւ կ ա յ ի  հ ամ ե մ ատաբ ար  պաս ի վ  

գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ո ւ ն ը  պայ մ ան ավ ո ր վ ած  է  

գ ո ր ծ ար ք ն ե ր ի  ո չ  մ ե ծ  ծ ավ ալ ն ե ր ո վ , բ ն ակ չ ո ւ թ յ ան  

ց ած ր  խն այ ո ղ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ո վ , ի ն չ պե ս  ն աև  

աղ ք ատո ւ թ յ ամ բ :  

«Ն Ա Ս Դ Ա Ք  Օ Է Մ Է Ք Ս  Ա ր մ ե ն ի ա » Բ Բ Ը -ն  ն ե ր կ ա յ ո ւ մ ս  

Հ ա յ աս տան ո ւ մ  գ ո ր ծ ո ղ  մ ի ակ  ֆ ո ն դ ա յ ի ն  բ ո ր ս ան  է : 

Ա ր դ ե ն  մ ո տ  մ ի  ամ բ ո ղ ջ  տաս ն ամ յ ակ  է , ի ն չ  

ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ը ` հ ան դ ի ս ան ալ ո վ   Հ ա յ աս տան ի  

ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  կ ազ մ ակ ե ր պվ ած  շ ո ւ կ ա , շ ո ւ կ ա յ ի  մ աս -

ն ակ ի ց ն ե ր ի ն  է  առ աջ ար կ ո ւ մ  լ ի ո վ ի ն  ավ տո մ ատաց վ ած  

է լ ե կ տր ո ն ա յ ի ն  առ և տր այ ի ն  հ ար թ ակ : Ն ե ր կ ա յ ո ւ մ ս  

Ն Ա Ս Դ Ա Ք  Օ Է Մ Է Ք Ս  Ա ր մ ե ն ի ա -ո ւ մ  ի ր ակ ան աց վ ո ւ մ  է  

բ աժ ն ե տո մ ս ե ր ի , կ ո ր պո ր ատի վ  պար տատո մ ս ե ր ի , Հ Հ  

Ֆ ի ն ան ս ն ե ր ի  ն ախար ար ո ւ թ յ ան  և  Հ Հ  Կ ե ն տր ո ն ակ ան  

բ ան կ ի  կ ո ղ մ ի ց  թ ո ղ ար կ վ ած  պե տակ ան  պար տատո մ ս ե ր ի , 

Ռ Ե Պ Ո  գ ո ր ծ ի ք ն ե ր ի , ար տար ժ ո ւ յ թ ի , ի ն չ պե ս  ն աև  

վ ար կ ա յ ի ն  ռ ե ս ո ւ ր ս ն ե ր ի  առ և տո ւ ր ը 67:  

 

                                                           
66 Nasdaq OMX Armenia, Տ ե ղ ե կ ագ ր ե ր  2004, 2005, 2006, 2007 / 

http://nasdaqomx.am/am/9/trading/13/monthly-bulletins 
67 Nasdaq OMX Armenia – Բ ո ր ս ա յ ի  պատմ ո ւ թ յ ո ւ ն ը  
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Գ ծ ապատկ ե ր  1.3.7 «Ն Ա Ս Դ Ա Ք  Օ Է Մ Է Ք Ս  Ա ր մ ե ն ի ա » Բ Բ Ը -ո ւ մ  

բ աժ ն ե տո մ ս ե ր ո վ  գ ո ր ծ ար ք ն ե ր ի  ք ան ակ ը  (հ ատ ) և  

գ ո ր ծ ար ք ն ե ր ի  ծ ավ ալ ը  (հ ազ . դ ր ամ ) 2007-2017 թ թ . 68 

 

 

 
 

Գ ծ ապատկ ե ր  1.3.8 «Ն Ա Ս Դ Ա Ք  Օ Է Մ Է Ք Ս  Ա ր մ ե ն ի ա » Բ Բ Ը -

ո ւ մ  բ աժ ն ե տո մ ս ե ր ո վ  գ ո ր ծ ար ք ի  առ ար կ ա  

ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  և  գ ո ր ծ ար ք ն ե ր ի  ք ան ակ ը  2007-2017 թ թ : 

 

Ա ղ յ ո ւ ս ակ  1.3.4-ո ւ մ  ն ե ր կ ա յ աց վ ած  է  

բ աժ ն ե տո մ ս ե ր ի  թ ո ղ ար կ ո ղ ն ե ր ի  առ աջ ատար  հ ն գ յ ակ ն  

ը ս տ  կ ապի տալ աց մ ան : 

Ա ղ յ ո ւ ս ակ  1.3.4 

Բ աժ ն ե տո մ ս ե ր ի  թ ո ղ ար կ ո ղ ն ե ր ի  առ աջ ատար  

հ ն գ յ ակ ն  ը ս տ  կ ապի տալ աց մ ան 69 

Թո ղ ար կ ո ղ  Կապի տալ ի ց ո ւ մ  
(Հ Հ  դ ր ամ )  

Տ ե ս ակ ար ար  
կ շ ի ռ ը  % 

«Մ աք ո ւ ր  ե ր կ աթ ի  

գ ո ր ծ ար ան » Բ Բ Ը  
        60 640 024 194    

45,15 

«Յ Ո Ւ Ն Ի Բ Ա Ն Կ » Բ Բ Ը          33 245 978 360    24,75 

«Ա Ր Ա Ր Ա Տ Բ Ա Ն Կ » Բ Բ Ը          14 052 511 000    10,46 

«Ա ր ց ախ  Հ Է Կ » Բ Բ Ը          10 490 250 000    7,81 

                                                           
68 Տ ե ս  Nasdaq OMX Armenia – Ա ռ և տր ի  տվ յ ա լ ն ե ր , Բ աժ ն ե տո մ ս ե ր  
69 Nasdaq OMX Armenia, Տ ե ղ ե կ ագ ր ե ր , Դ ե կ տե բ ե ր , 2016թ . .   

http://nasdaqomx.am/am/9/trading/13/monthly-bulletins 
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«Հ ա յ աս տան ի  

է կ ո ն ո մ ի կ ա յ ի  

զ ար գ աց մ ան  բ ան կ » Բ Բ Ը  

          9 393 972 500    

6,99 

Ա յ լ  թ ո ղ ար կ ո ղ ն ե ր            6 482 459 500    4,83 

Ը ն դ ամ ե ն ը       134 305 195 554    100 

Կ ապի տալ աց մ ան  առ ավ ե լ ագ ո ւ յ ն  մ ակ ար դ ակ ը  

գ ր ան ց վ ե լ  է  «Մ աք ո ւ ր  ե ր կ աթ ի  գ ո ր ծ ար ան » Բ Բ Ը -ո ւ մ ՝  60,6 

մ լ ր դ  Հ Հ  դ ր ամ  կ ամ  ը ն դ հ ան ո ւ ր  շ ո ւ կ ա յ ակ ան  

կ ապի տալ աց մ ան  45.15%-ը :  

Գ ծ ապատկ ե ր  1.3.9-ո ւ մ  ն ե ր կ ա յ աց վ ած  է  Ն Ա Ս Դ Ա Ք  

Օ Է Մ Է Ք Ս  Ա ր մ ե ն ի ա յ ի  և  տար ած աշ ր ջ ան ի  այ լ  ե ր կ ր ն ե ր ի  

ֆ ո ն դ ա յ ի ն  բ ո ր ս ան ե ր ի  կ ապի տալ աց մ ան  մ ակ ար դ ակ ը  

ը ս տ  2016թ .-ի  դ ե կ տե մ բ ե ր ի  գ ն ահ ատո ւ մ ն ե ր ի . 

 
 

Գ ծ ապատկ ե ր  1.3.9 Շ ո ւ կ ա յ ակ ան  կ ապի տալ աց մ ան  

մ ակ ար դ ակ ը  2017թ . /մ լ ր դ  Ա Մ Ն  դ ո լ ար /70 

Հ ամ ե մ ատակ ան  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  Ն Ա Ս Դ Ա Ք  Օ Է Մ Է Ք Ս  Ա ր մ ե ն ի ա յ ի  

կ ապի տալ աց մ ան  մ ակ ար դ ակ ը  բ ավ ակ ան ի ն  ց ած ր  է , և  

այ ս  ց ո ւ ց ան ի շ ո վ  Հ Հ -ն  չ ի  գ ե ր ազ ան ց ո ւ մ  ան գ ամ  

հ ար և ան  Վ ր աս տան ի ն : Հ Հ -ո ւ մ  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  շ ո ւ կ ա յ ի  

պաս ի վ ո ւ թ յ ան  վ ր ա  գ ո ր ծ ո ւ ն  ազ դ ե ց ո ւ թ յ ո ւ ն  

ո ւ ն ե ց ան  մ ի  շ ար ք  գ ո ր ծ ո ն ն ե ր , ի ն չ պի ս ի ք  ե ն  

շ ո ւ կ ա յ ի  ց ած ր  գ ր ավ չ ո ւ թ յ ո ւ ն ը  ք աղ աք աց ի ն ե ր ի  և  

խո շ ո ր  ն ե ր դ ր ո ղ ն ե ր ի  հ ամ ար , բ ո ր ս ա յ ո ւ մ  

բ աժ ն ե տո մ ս ե ր ո վ  և  պար տատո մ ս ե ր ո վ  ի ր ակ ան աց վ ած  

                                                           
70 Nasdaq OMX Armenia, GSE, KASE, Moscow Stock Exchange 
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գ ո ր ծ ար ք ն ե ր ի  ծ ավ ալ ն ե ր ի  ան կ այ ո ւ ն ո ւ թ յ ո ւ ն ը : 

Ա կ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր ո ւ մ ը  Հ ա յ աս տան ի  Հ ան ր ա -

պե տո ւ թ յ ո ւ ն ո ւ մ  դ ի տար կ վ ո ւ մ  է  ո ր պե ս  

հ ամ ե մ ատաբ ար  ն ո ր  ֆ ի ն ան ս ակ ան  գ ո ր ծ ը ն թ աց , 

մ ի ն չ դ ե ռ  ար և մ ո ւ տք ո ւ մ  այ ն  տաս ն ամ յ ակ ն ե ր ի  

պատմ ո ւ թ յ ո ւ ն  ո ւ ն ի  և  ո ւ ր ո ւ յ ն  գ ո ր ծ առ ո ւ յ թ ն ե ր  է  

ի ր ակ ան աց ն ո ւ մ  տն տե ս ո ւ թ յ ան  ակ տի վ աց մ ան  

գ ո ր ծ ը ն թ աց ո ւ մ : Մ աս ն ագ ի տակ ան  գ ր ա -

կ ան ո ւ թ յ ո ւ ն ո ւ մ  ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան ը  

ան վ ան ո ւ մ  ե ն  ն աև  «ս ե ք յ ո ւ ր ի թ ի զ աց ի ա », ո ր ն  

առ ավ ե լ ապե ս  փո խառ ն չ վ ո ւ մ  է  ո չ  թ ե  ապահ ո վ  ե լ ք ո վ  

տն տե ս ակ ան  գ ո ր ծ ար ք ն ե ր ի ` այ լ  պար զ ապե ս  

ան գ լ ե ր ե ն  ար ժ ե թ ղ թ ե ր  (securities) տե ր մ ի ն ի  հ ե տ :  

 Հ ա յ աս տան ի  Հ ան ր ապե տո ւ թ յ ո ւ ն ո ւ մ  դ ե ռ և ս  

զ գ ո ւ շ ավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն  է  ց ո ւ ց աբ ե ր վ ո ւ մ  

հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  վ ար կ ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

գ ո ր ծ ը ն թ աց ի ն : Ա յ ս պե ս , մ ի ա յ ն  2015 թ վ ակ ան ի  

դ ե կ տե մ բ ե ր ի  15-ի ն  տե ղ ի   ո ւ ն ե ց ան  ակ տի վ ն ե ր ի  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր ո ւ մ ` հ ատո ւ կ  ս տե ղ ծ վ ած  «Վ ար կ ա յ ի ն  

պո ր տֆ ե լ ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  հ ի մ ն ադ ր ամ  1»-ի   

կ ո ղ մ ի ց : Ա յ դ  ակ տի վ ն ե ր ի  պո ր տֆ ե լ ո վ  հ ամ ախմ բ վ ած  

ար ժ ե թ ղ թ ե ր ը  (asset-backed securities - ABS) ապահ ո վ վ ած  է ի ն  կ ան խի կ  

դ ր ամ ակ ան  մ ի ջ ո ց ն ե ր ի  հ ո ս ք ե ր ո վ , ո ր ո ն ք  ս տաց վ ո ւ մ  

է ի ն  օ ր ի գ ի ն ատո ր ն ե ր ի ն  մ ո տ  գ ո ր ծ ո ղ  ակ տի վ ն ե ր ի ց 71: 

«Վ ար կ ա յ ի ն  պո ր տֆ ե լ ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  հ ի մ ն ադ ր ամ  

1»-ը  կ ազ մ ավ ո ր վ ե ց   55% Ա Մ Ն  դ ո լ ար ո վ  և  45% Հ Հ  դ ր ամ ո վ  

ակ տի վ ն ե ր ի ց , ձ և ավ ո ր ե լ ո վ  պո ր տֆ ե լ ը  

հ ա յ աս տան յ ան ` «CARD Agro-credit», «Գ առ ն ի  Ի ն վ ե ս տ », «Global Credit», 

«Կ ամ ո ւ ր ջ » և  «Ն ո ր  Հ ո ր ի զ ո ն » ո ւ ն ի վ ե ր ս ա լ  վ ար կ ա յ ի ն  

ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  կ ո ղ մ ի ց : Ա կ տի վ ն ե ր ի  պո ր տֆ ե լ ը  

Հ Հ  դ ր ամ ո վ  կ ազ մ ե ց  495.8 մ լ ն  դ ր ամ : ABS-ն  ապահ ո վ վ ե ց  

վ ար կ ե ր ի  պո ր տֆ ե լ ի  ակ տի վ ն ե ր ո վ , ո ր ո ն ք  ո ւ ղ ղ վ ե ց ի ն  

ագ ր ո հ ատվ ած ի  (36%), Փ Մ Ձ  (25%) և  ս պառ ո ղ ակ ան  վ ար կ ե ր ի  

(39%) ֆ ի ն ան ս ավ ո ր մ ան ը : Մ ե կ  վ ար կ ի  մ ի ջ ի ն  չ ափը  

                                                           
71 Arminfo, http://finport.am/full_news.php?id=23682&lang=1 
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կ ազ մ ե ց  1.6 մ լ ն  դ ր ամ : Պ ո ր տֆ ե լ ը  մ ի ավ ո ր ե ց  298 վ ար կ : 

Մ ար մ ան  մ ի ջ ի ն  ժ ամ կ ե տը  (դ յ ո ւ ր աց ո ւ մ ը ) կ ազ մ ե ց  21 

ամ ի ս , ֆ ի ք ս վ ած  տո կ ո ս ադ ր ո ւ յ ք ը ` տար ե կ ան  22.04%72:   

Ա յ ս պի ս ո վ , ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր ո ւ մ ը  ն ախատե ս վ ե ց  

մ ի ն չ և  $5 մ լ ն  պար տատո մ ս ե ր ի  հ ամ ար , ո ր ի ց  

ն ե ր դ ր ո ղ ն ե ր ի  կ ապի տալ ո ւ մ  ո ւ ն ե ց ած  հ ն ար ավ ո ր  

կ ո ր ս տի  50%-ը  ե ր աշ խավ ո ր վ ե ց  Ա Մ Ն  Մ Զ Գ  Զ ար գ աց մ ան  

վ ար կ ա յ ի ն  մ ար մ ն ի  կ ո ղ մ ի ց ։  Թո ղ ար կ վ ո ղ  

պար տատո մ ս ե ր ի  ար ժ ե ք ը  ն ե ր առ ե ց  վ ար կ ե ր ի  մ ա յ ր  

գ ո ւ մ ար ը , ի ն չ պե ս  ն աև  տո կ ո ս ն ե ր ը 73: Ս ակ այ ն , դ ր ան  

զ ո ւ գ ահ ե ռ ,  դ ե ռ և ս  Հ Հ -ո ւ մ  չ ձ և ավ ո ր վ ե ց  կ ա յ ո ւ ն  ե ր աշ -

խի ք այ ի ն  այ ն  ի ն ս տի տո ւ ց ի ո ն ա լ  հ ամ ակ ար գ ը  

(թ ր աս թ ն ե ր , պար տատո մ ս ե ր ի  ապահ ո վ ագ ր ո ւ մ ն ե ր , 

ակ տի վ ն ե ր ի  վ ար կ ան ի շ ավ ո ր ո ւ մ ), ո ւ ղ ղ վ ած  ակ տի վ -

ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  

կ ան խար գ ե լ մ ան ը : 

Հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

գ ո ր ծ ը ն թ աց ը  դ ան դ աղ ո ւ մ  է  ն աև  Հ Հ  վ ար կ ա յ ի ն  

շ ո ւ կ ա յ ո ւ մ  վ ե ր ջ ի ն  տար ի ն ե ր ի ն  ն կ ատվ ո ղ  

մ ի տո ւ մ ն ե ր ի  պատճ առ ո վ : Հ ատկ ան շ ակ ան  է , ո ր  մ ի ա յ ն  

2016 թ վ ակ ան ի ն   2015 թ վ ակ ան ի  հ ամ ե մ ատ , հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  

վ ար կ ե ր ի  կ ազ մ ո ւ մ  չ աշ խատո ղ  վ ար կ ե ր ի  աճ ը  կ ազ մ ե լ  է  

19,9%74: Դ ր ան  զ ո ւ գ ահ ե ռ , ան շ ար ժ  գ ո ւ յ ք ի  շ ո ւ կ ա յ ի  

պաս ի վ ո ւ թ յ ան  պայ մ ան ն ե ր ո ւ մ  առ և տր այ ի ն  

բ ան կ ե ր ո ւ մ  դ ե ռ և ս  առ կ ա  է  գ ր ավ ադ ր վ ած  ակ տի վ ն ե ր ի  

ի ր աց վ ե լ ի ո ւ թ յ ան  բ ար ձ ր  ռ ի ս կ ը :  

Ն ե ր կ ա յ ո ւ մ ս  գ ր ավ ադ ր վ ած  գ ո ւ յ ք ի  

վ աճ առ ահ ան մ ան  աճ ի  տե մ պե ր ը  գ ե ր ազ ան ց ո ւ մ  ե ն  

հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  ակ տի վ ն ե ր ի  գ ծ ո վ  տր ամ ադ ր վ ած  

վ ար կ ավ ո ր մ ան  աճ ի ն : Հ Հ  առ և տր այ ի ն  բ ան կ ե ր ո ւ մ , 

շ ահ ագ ո ր ծ ո ւ մ ի ց  դ ո ւ ր ս , վ աճ առ ք ի  հ ամ ար  պահ վ ո ղ  և  

գ ր ավ  հ ամ ար վ ո ղ  ան շ ար ժ  գ ո ւ յ ք ի  ծ ավ ալ ն ե ր ի  աճ ը  

                                                           
72 Ն ո ւ յ ն  տե ղ ո ւ մ  
73 Banks am   http://www.banks.am/am/news/capital_market/11670 
74 Հ Հ  Կ ե ն տր ո ն ակ ան  բ ան կ , Ֆ ի ն ան ս ակ ան  կ ա յ ո ւ ն ո ւ թ յ ան  

հ աշ վ ե տվ ո ւ թ յ ո ւ ն , 2016թ . է ջ  25 
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(տե ս  գ ծ ապատկ ե ր  1.3.10) լ ո ւ ր ջ  խո չ ը ն դ ո տ  է  հ ան դ ի -

ս ան ո ւ մ  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ա -

վ ո ր մ ան  հ ամ ար : Ա ր դ յ ո ք  կ ար ո ղ  ե ն ք  փաս տե լ , ո ր  

շ վ ե ց ար աց ի  գ ի տն ակ ան ի 75 «ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր ե ք  ամ ե ն  ի ն չ , 

ե թ ե  կ ան  դ ր ամ ակ ան  հ ո ս ք ե ր » ե զ ր ահ ան գ ո ւ մ ը ` 

տն տե ս ո ւ թ յ ան  ակ տի վ աց մ ան  ն պատակ ո վ  Հ Հ -ո ւ մ  չ ի  

կ ար ո ղ   ար դ յ ո ւ ն ավ ե տ   գ ո ր ծ ե լ  և  ան գ ամ  ֆ ի ն ան ս ակ ան  

կ ա յ ո ւ ն ո ւ թ յ ան  խաթ ար մ ան  լ ո ւ ր ջ  ռ ի ս կ ե ր  է  
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Գ ծ ապատկ ե ր  1.3.10   Հ Հ  առ և տր այ ի ն  բ ան կ ե ր ո ւ մ  

շ ահ ագ ո ր ծ ո ւ մ ի ց  դ ո ւ ր ս , վ աճ առ ք ի    հ ամ ար   պահ վ ո ղ  

ան շ ար ժ  գ ո ւ յ ք ի  ծ ավ ալ ն ե ր ը  (մ լ ր դ  դ ր ամ )76  

 

Կ ար ծ ո ւ մ  ե ն ք , այ ս  պահ ի ն  ակ տի վ ն ե ր ի  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր ո ւ մ ի ց  բ խո ղ  ի ր ո ք  ն մ ան  ֆ ի ն ան ս ակ ան  

ս պառ ն ա լ ի ք ն ե ր  և  մ տահ ո գ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր  կ ան , ս ակ ա յ ն  

դ ր ան ք  կ ար ո ղ  ե ն  չ ե զ ո ք աց վ ե լ , ե թ ե  հ ան ր ա -

պե տո ւ թ յ ո ւ ն ո ւ մ  օ ր ե ն ս դ ր ակ ան  և  ի ն ս տի տո ւ ց ի ո ն ա լ  

բ ար ե փո խո ւ մ ն ե ր ի  մ ի ջ ո ց ն ե ր  ձ ե ռ ն ար կ վ ե ն  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  ֆ ի ն ան ս ատն տե ս ակ ան  

ակ տի վ ո ւ թ յ ան  բ ար ե լ ավ մ ան  մ ի  շ ար ք  

ո ւ ղ ղ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ո վ  (տե ս  գ ծ ապատկ ե ր  1.3.11): 

Ի ն չ պե ս  ե ր և ո ւ մ  է  գ ծ ապատկ ե ր  1.3.11-ի ց , ակ տի վ ն ե ր ի  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  ակ տի վ ո ւ թ յ ան  բ ար ե լ ավ մ ան  

գ ո ր ծ ը ն թ աց ի ն  Հ Հ -ո ւ մ  ան հ ր աժ ե շ տ  է  ց ո ւ ց աբ ե ր ե լ  

                                                           
75 Հ ան ս  Փ ի թ ե ր  Բ ե ր ի  
76 Հ Հ  Կ ե ն տր ո ն ակ ան  բ ան կ , Ֆ ի ն ան ս ակ ան  կ ա յ ո ւ ն ո ւ թ յ ան  

հ աշ վ ե տվ ո ւ թ յ ո ւ ն , 2017թ . I կ ի ս ամ յ ակ  
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հ ամ ալ ի ր  մ ո տե ց ո ւ մ , լ ո ւ ծ ե լ ո վ  ի ն ս տի տո ւ ց ի ո ն ա լ  և  

ֆ ի ն ան ս ատն տե ս ակ ան  մ ո տի վ աց ի ո ն  խն դ ի ր ն ե ր :   

        
Գ ծ ապատկ ե ր  1.3.11 Ա կ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

ակ տի վ ո ւ թ յ ան  բ ար ե լ ավ մ ան   

                       հ ի մ ն ակ ան  ո ւ ղ ղ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը  Հ Հ -ո ւ մ 77 

Ա յ ս պե ս , դ ե ռ և ս  2007 թ վ ակ ան ի ն  ը ն դ ո ւ ն վ ած  «Ա ր ժ ե -

թ ղ թ ե ր ի  շ ո ւ կ ա յ ի  մ աս ի ն » Հ Հ  օ ր ե ն ք ո ւ մ   

ն ե ր կ ա յ աց վ ո ւ մ  ե ն  ն ե ր դ ր ո ւ մ ա յ ի ն  ծ առ ա յ ո ւ -

թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  մ ատո ւ ց մ ան  դ ր ո ւ յ թ ն ե ր ը ,78 ս ակ ա յ ն  

զ ո ւ գ ահ ե ռ աբ ար  դ ր ան ց  մ ե կ ն աբ ան ո ւ մ ն ե ր ը  

լ ի ար ժ ե ք ո ր ե ն  չ ե ն  ն ե ր կ ա յ աց վ ո ւ մ  ակ տի վ ն ե ր ի  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  գ ո ր ծ ը ն թ աց ն ե ր ի  

ե ն թ աօ ր ե ն ս դ ր ակ ան  կ ար գ ավ ո ր մ ան  ակ տե ր ո ւ մ :              

 «Ա կ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  և  ակ տի վ ն ե ր ո վ  

ապահ ո վ վ ած  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  մ աս ի ն » Հ Հ  օ ր ե ն ք ո ւ մ 79 

                                                           
77 Կ ազ մ վ ած  է  ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  Հ Հ  օ ր ե ն ս դ ր ակ ան  և  

ե ն թ աօ ր ե ն ս դ ր ակ ան  դ աշ տե ր ի  վ ե ր լ ո ւ ծ ո ւ թ յ ան  վ ր ա : 
78 «Ա ր ժ ե թ ղ թ ե ր ի  շ ո ւ կ ա յ ի  մ աս ի ն » Հ Հ  օ ր ե ն ք ը , բ աժ ի ն  3, բ աժ ի ն  4 11.10. 

2007 
79 Ա կ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  և  ակ տի վ ն ե ր ո վ  ապահ ո վ վ ած  

ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  մ աս ի ն  Հ Հ  օ ր ե ն ք ը , 25.05 2008 

Ա կ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

բ ար ե լ ավ մ ան  ո լ ո ր տն ե ր ը  
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ո ւ շ ադ ր ո ւ թ յ ան  կ ե ն տր ո ն ի ց  դ ո ւ ր ս  է  մ ն ո ւ մ  

ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  գ ո ր ծ առ ո ւ յ թ ն ե ր ի ց  

բ խո ղ  ակ տի վ ն ե ր ո վ  ապահ ո վ վ ած  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  ապահ ո -

վ ագ ր մ ան  կ ան ո ն ակ ար գ մ ան  հ ար ց ե ր ը : Բ ն ակ ան աբ ար , 

ո չ  մ ի շ տ  է , ո ր  ապահ ո վ ագ ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն  այ ս  ո լ ո ր տո ւ մ  

կ ար ո ղ  է  հ ան դ ե ս  գ ա լ  ո ր պե ս  օ ր ե ն ս դ ր ակ ան  

պար տադ ր ան ք : Ս ակ այ ն  այ ն  չ ափազ ան ց  կ ար և ո ր վ ո ւ մ  է  

ի ն չ պե ս  ար ժ ե թ ղ թ ե ր  գ ն ո ր դ ն ե ր ի , այ ն պե ս  է լ  

թ ո ղ ար կ ո ղ ն ե ր ի  շ ր ջ ան ո ւ մ , ո ր ո ն ք  ի ն ք ն ակ ամ  կ ար ո ղ  

ե ն  գ ն ա լ  դ ր ան , ան գ ամ  դ ի տար կ ե լ ո վ  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  գ ո ր ծ ը ն թ աց ի  ծ ախս ատար ո ւ թ յ ան  

ավ ե լ աց ո ւ մ ը : 

Ա վ ե լ ի ն , ս ո ւ յ ն  օ ր ե ն ք ո ւ մ  ն շ վ ո ւ մ  է  վ աճ առ ո ղ ի  

կ ամ  ս պաս ար կ ո ղ  բ ան կ ի  մ աս ն ակ ց ո ւ թ յ ո ւ ն ը  ար ժ ե -

թ ղ թ ավ ո ր մ ան  ե ն թ ակ ա  ակ տի վ ն ե ր ի  հ ավ աք ագ ր մ ան  և  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  հ ի մ ն ադ ր ամ ի ն  հ ան ձ ն մ ան  

գ ո ր ծ առ ո ւ յ թ ն ե ր ո ւ մ , ս ակ ա յ ն  այ դ  գ ո ր ծ ը ն թ աց ի  

կ ան ո ն ակ ար գ ո ւ մ ը  դ ե ռ և ս  խո ր ք ա յ ի ն  ի ր  

մ ե կ ն աբ ան ո ւ մ ն ե ր ը  չ ի  ս տան ո ւ մ  հ ո դ վ ած ո ւ մ  (գ լ ո ւ խ  3, 

կ ե տ  1): Ն ո ւ յ ն ը  վ ե ր աբ ե ր ո ւ մ  է  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

հ ի մ ն ադ ր ամ ի  պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի ն  (գ լ ո ւ խ  2, 

հ ո դ վ ած  7), ո ր ո ն ք  մ ե ր  կ ար ծ ի ք ո վ , օ ր ե ն ք ո ւ մ  առ ավ ե լ  

ը ն դ գ ր կ ո ւ ն  մ ե կ ն աբ ան ո ւ մ ն ե ր ի  կ ար ի ք  ո ւ ն ե ն : 

Ա կ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  վ ե ր ը  ն շ վ ած  

օ ր ե ն ս դ ր ակ ան  կ ար գ ավ ո ր մ ան  հ ար ց ե ր ն  ի ր ե ն ց  

լ ո ւ ծ ո ւ մ ն ե ր ը  ն ո ւ յ ն պե ս  դ ե ռ և ս  չ ե ն  ս տան ո ւ մ   

ո լ ո ր տի ն  առ ն չ վ ո ղ   Հ Հ -ո ւ մ   գ ո ր ծ ո ղ  այ լ  

օ ր ե ն ք ն ե ր ո ւ մ 80: 

Բ աց ի  այ ն , ո ր  ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

օ ր ե ն ս դ ր ակ ան  դ աշ տը  դ ե ռ և ս  բ ար ե փո խո ւ մ ն ե ր ի  

կ ար ի ք  ո ւ ն ի , ն աև  կ ար ծ ո ւ մ  ե ն ք , ո ր  ն ե ր կ ա յ ո ւ մ ս  

ան հ ր աժ ե շ տ  է  ն աև  այ դ  գ ո ր ծ ը ն թ աց ի  կ ա յ ո ւ ն ո ւ թ յ ան  

ե ր աշ խի ք ն ե ր ի  տր ամ ադ ր մ ան  ի ն ս տի տո ւ ց ի ո ն ա լ  

                                                           
80 Բ ան կ ե ր ի  և  բ ան կ ա յ ի ն  գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ան  մ աս ի ն  Հ Հ  օ ր ե ն ք ը , 

30.06.1996, 

Ն ե ր դ ր ո ւ մ ա յ ի ն  ֆ ո ն դ ե ր ի  մ աս ի ն  Հ Հ  օ ր ե ն ք ը , 22.12.2010 
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հ ամ ակ ար գ ի  բ ար ե լ ավ ո ւ մ ը , ո ր ի  

ան հ ր աժ ե շ տո ւ թ յ ո ւ ն ը  Հ Հ -ո ւ մ  ն ե ր կ ա յ ո ւ մ ս  զ գ ո ւ մ  ե ն  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  գ ո ր ծ ը ն թ աց ն ե ր ի  բ ո լ ո ր  

մ աս ն ակ ի ց ն ե ր ը  (թ ո ղ ար կ ո ղ ն ե ր ը , ն ե ր դ ր ո ղ ն ե ր ը , 

բ ան կ ե ր ը , ն ախաձ ե ռ ն ո ղ ն ե ր 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  վ աճ առ ահ ան վ ո ղ  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ն  

ի ր ե ն ց  ո ր ակ ակ ան  գ ն ահ ատակ ան ն ե ր ն  ե ն  ս տան ո ւ մ  

վ ար կ ան ի շ ա յ 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 , 

ո ր ո ն ք  մ ե ծ  դ ե ր ակ ատար ո ւ մ  ո ւ ն ե ն  շ ո ւ կ ա յ ո ւ մ  

ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  առ ք ո ւ վ աճ առ ք ի  ժ ամ ան ակ : Բ աց ի  այ դ , 

ար ժ ե թ ղ թ ի  գ ծ ո վ  գ ն ո ր դ ն ե ր ի  վ ս տահ ո ւ թ յ ան  

աս տի ճ ան ը  է ակ ան ո ր ե ն  բ ար ձ ր ան ո ւ մ  է  

մ աս ն ագ ի տաց վ ած  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  կ ո ղ մ ի ց  

պար տատո մ ս ե ր ի  ապահ ո վ ագ ր մ ան  պար ագ այ ո ւ մ : Թե ր և ս , 

2015 թ վ ակ ան ի ն  Հ Հ -ո ւ մ  ի ր ակ ան աց վ ած  ակ տի վ ն ե ր ի  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  50%-ը  ե ր աշ խավ ո ր վ ե ց  Ա Մ Ն  

Մ Զ Գ  Զ ար գ աց մ ան  վ ար կ ա յ ի ն  մ ար մ ն ի  կ ո ղ մ ի ց , ս ակ ա յ ն  

դ ա  ը ն դ ամ ե ն ը  պի լ ո տայ ի ն  ծ ր ագ ի ր  է ր   և  բ ն ակ ան աբ ար ` 

մ ի ան վ ագ  բ ն ո ւ յ թ  պե տք  է  կ ր ե ր : Հ ե տև աբ ար , կ ար ծ ո ւ մ  

ե ն ք , ո ր  ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  գ ո ր ծ ը ն թ աց ը  

Հ Հ -ո ւ մ  զ գ ա լ ի ո ր ե ն  կ ակ տի վ ան ա , ն ր ան ո ւ մ  

ապահ ո վ ագ ր ակ ան  ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի , վ ար -

կ ան ի շ ավ ո ր մ ան  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի , 

դ ր ամ ակ ան  հ ո ս ք ե ր ը  կ ան ո ն ակ ար գ ո ղ  թ ր աս թ այ ի ն  

հ ի մ ն ադ ր ամ ն ե ր ի  ը ն դ գ ր կ մ ան  պար ագ այ ո ւ մ : Ա յ ս  

դ ե պք ո ւ մ  կ բ ար ձ ր ան ա  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

գ ո ր ծ ը ն թ աց ի  ծ ախս ատար ո ւ թ յ ո ւ ն ը , ո ր ը  մ ե ր  

կ ար ծ ի ք ո վ , կ հ ակ ադ ար ձ վ ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

հ ն ար ավ ո ր  ակ տի վ աց մ ան  հ ե տև ան ք ո վ  տն տե ս ակ ան  

հ ատո ւ յ ց ի  բ ար ձ ր աց ո ւ մ ո վ , ո ր ն  ի  դ ե պ  

գ ո ր ծ ն ակ ան ո ւ մ  ապաց ո ւ ց վ ե ց  Ս ի ն գ ապո ւ ր ո ւ մ , ո ր տե ղ  

մ ե ծ  թ ափ  հ ավ աք ե ց  թ ր աս թ այ ի ն  ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  

գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ո ւ ն ը : Վ ե ր ջ ի ն  տար ի ն ե ր ի ն , Հ Հ -ո ւ մ  

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

ակ տի վ ն ե ր ի  ն ե ր գ ր ավ մ ան  և  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  
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ո ւ ղ ղ ո ւ թ յ ամ բ 81, ս ակ ա յ ն  դ ր ան ք  ն ո ւ յ ն պե ս  լ ի ար -

ժ ե ք ո ր ե ն  չ ե ն  ան դ ր ադ առ ն ո ւ մ  ակ տի վ ն ե ր ի  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  գ ո ր ծ ը ն թ աց ն ե ր ի  հ ամ ար ժ ե ք  

կ ան ո ն ակ ար գ մ ան ը  և  դ ր ան  առ ն չ վ ո ղ  

վ ար չ ակ առ ավ ար մ ան  հ ամ ակ ար գ ի  բ ար ե լ ավ մ ան ը :  

Ե վ , վ ե ր ջ ապե ս , ֆ ի ն ան ս ատն տե ս ակ ան  շ ար ժ առ ի թ ը  

ն ո ւ յ ն պե ս  կ ար և ո ր  դ ե ր ակ ատար ո ւ մ  ո ւ ն ի  ակ տի վ ն ե ր ի  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  ը ն դ լ ա յ ն մ ան  մ աս ն ակ ի ց  կ ո ղ մ ե ր ի  

շ ր ջ ան ակ ո ւ մ , ո ր ը  դ ե ռ և ս  Հ Հ -ո ւ մ  ի ր ե ն  զ գ աց ն ե լ  չ ի  

տալ ի ս : Ա ր ժ ե ղ թ ավ ո ր մ ան  գ ո ր ծ ը ն թ աց ն ե ր ի ն  

մ աս ն ակ ի ց  կ ո ղ մ ե ր ը  մ ակ ե ր ե ս ա յ ի ն  

տե ղ ե կ աց վ ած ո ւ թ յ ո ւ ն  ո ւ ն ե ն  գ ո ր ծ ար ք ն ե ր ի  

ֆ ի ն ան ս ատն տե ս ակ ան  ար դ յ ո ւ ն ավ ե տո ւ թ յ ան , 

գ ր ավ ադ ր վ ած  ակ տի վ ն ե ր ի  և  դ ր ան ի ց  բ խո ղ  պար տա -

վ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  մ ար մ ան  ի ր ատե ս ակ ան  գ ն ահ ա -

տո ւ մ ն ե ր ի  մ աս ի ն , ո ր ը  բ ն ավ  չ ի  շ ահ ադ ր դ ո ւ մ  ն ր ան ց  

առ ավ ե լ  հ ո ւ ս ա լ ի ո ր ե ն  մ աս ն ակ ց ե լ ո ւ  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  

առ ք ո ւ վ աճ առ ք ի  գ ո ր ծ ար ք ն ե ր ի ն : Ա ն հ ր աժ ե շ տ  ե ն ք  

հ ամ ար ո ւ մ  ն աև  այ դ  ակ տի վ ո ւ թ յ ան  բ ար ձ ր աց մ ան  

ն կ ատառ ո ւ մ ո վ  պե տո ւ թ յ ան  կ ո ղ մ ի ց  հ ար կ ա յ ի ն  

ար տո ն ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  ս ահ մ ան ո ւ մ ը  ակ տի վ ն ե ր ի  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  գ ո ր ծ ար ք ն ե ր ի  տար բ ե ր  

ո լ ո ր տն ե ր ի  ն կ ատմ ամ բ , ո ր ն  ի ր  ար տաց ո լ ո ւ մ ը  պի տի  

ո ւ ն ե ն ար  Հ ար կ ա յ ի ն  օ ր ե ն ս գ ր ք ո ւ մ : 

Հ ե տև աբ ար , ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր ո ւ մ ը  

ար դ յ ո ւ ն ավ ե տ  ֆ ի ն ան ս ակ ան  գ ո ր ծ ը ն թ աց  է  տն տե -

ս ակ ան  գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ան  աշ խո ւ ժ աց մ ան  գ ո ր ծ ո ւ մ , 

ե ր բ  ձ և ավ ո ր վ ած  «ե ր կ ար  փո ղ ե ր ը » 

վ ե ր աո ր ակ ավ ո ր վ ե լ ո վ , ո ւ ղ ղ ո ր դ վ ո ւ մ  ե ն  

ն ե ր դ ր ո ւ մ ա յ ի ն  ո լ ո ր տն ե ր : Ս ակ այ ն , այ դ  

                                                           
81 Հ ր ապար ակ այ ի ն  ե ղ ան ակ ո վ  դ ր ամ ակ ան  մ ի ջ ո ց ն ե ր ի  

ն ե ր գ ր ավ մ ան  մ աս ի ն  պաշ տո ն ակ ան  պար զ աբ ան ո ւ մ , Հ Հ  

Կ ե ն տր ո ն ակ ան  բ ան կ ի  խո ր հ ո ւ ր դ , 15.05.2012, 

Ի ր ակ ան  հ ատվ ած ի  հ ամ ար  ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ե ս ո ւ ր ս ն ե ր ի  

հ աս ան ե լ ի ո ւ թ յ ան  բ ար ձ ր աց մ ան  հ ամ ակ ար գ ի ն  և  

գ ո ր ծ ո ղ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  ծ ր ագ ր ի ն  հ ավ ան ո ւ թ յ ո ւ ն  տալ ո ւ  մ աս ի ն . 

Հ Հ  Կ առ ավ ար ո ւ թ յ ան  ն ի ս տի  թ ի վ  47 ար ձ ան ագ ր ո ւ թ յ ո ւ ն , 14 

ն ո յ ե մ բ ե ր  2013  
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գ ո ր ծ ը ն թ աց ն ե ր ը  պահ ան ջ ո ւ մ  ե ն  ո չ  մ ի ա յ ն  

օ ր ե ն ս դ ր ակ ան  կ ար գ ավ ո ր ո ւ մ ն ե ր  և  

ե ն թ աօ ր ե ն ս դ ր ակ ան  հ ս տակ  ը ն թ աց ակ ար գ ե ր , այ լ և  

մ աս ն ակ ի ց ն ե ր ի ն  ո ւ ղ ղ վ ած  շ ար ժ առ ի թ այ ի ն  

ազ դ ակ ն ե ր , ո ր ո ն ց  ո ւ ղ ղ ո ւ թ յ ամ բ  Հ Հ -ո ւ մ  դ ե ռ և ս  հ ամ ա -

կ ար գ ա յ ի ն  բ ար ե փո խո ւ մ ն ե ր ի  պահ ան ջ  է  զ գ աց վ ո ւ մ : 

Ա կ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  գ ո ր ծ ը ն թ աց ի  

կ ար գ ավ ո ր մ ան ը  ո ր ո շ ակ ի ո ր ե ն  ան դ ր ադ ար ձ  է  

կ ատար վ ո ւ մ   Հ Հ  Կ առ ավ ար ո ւ թ յ ան  փաս տաթ ղ թ ե ր ո ւ մ : 

Ա յ ս պե ս , Հ Հ  կ առ ավ ար ո ւ թ յ ո ւ ն ը  2013 թ վ ակ ան ի ն  

ք ն ն ար կ մ ան  հ ար ց  դ ար ձ ր ե ց  տն տե ս ո ւ թ յ ան  ի ր ակ ան  

հ ատվ ած ի  հ ամ ար  ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ե ս ո ւ ր ս ն ե ր ի  

հ աս ան ե լ ի ո ւ թ յ ան  է ակ ան  բ ար ձ ր աց մ ան  խն դ ի ր ը ` 

ն ախատե ս ե լ ո վ  հ ամ ապատաս խան  հ ա յ ե ց ակ ար գ ի  

ը ն դ ո ւ ն ո ւ մ 82: Բ աց ի  այ դ  Հ Հ  կ առ ավ ար ո ւ թ յ ան  2013 

թ վ ակ ան ի   ն ո յ ե մ բ ե ր ի    14-ի  ն ի ս տի  թ ի վ    47 

ար ձ ան ագ ր ո ւ թ յ ամ բ  ամ ր ագ ր վ ե ց  տն տե ս ո ւ թ յ ան  

ի ր ակ ան  հ ատվ ած ի  հ ամ ար  ֆ ի ն ան ս ակ ան  

ռ ե ս ո ւ ր ս ն ե ր ի  հ աս ան ե լ ի ո ւ թ յ ան  բ ար ձ ր աց մ ան  

հ ա յ ե ց ակ ար գ ի ն  և  գ ո ր ծ ո ղ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  ծ ր ագ ր ի ն  

հ ավ ան ո ւ թ յ ո ւ ն  տալ ո ւ  մ աս ի ն  ո ր ո շ ո ւ մ ը 83:  

Ա յ դ  փաս տաթ ղ թ ի  10-ր դ  կ ե տո վ  ն ախատե ս վ ո ւ մ  է  

տե ղ ակ ան  ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  կ ո ղ մ ի ց  

բ աժ ն ե տո մ ս ե ր ի  և  պար տատո մ ս ե ր ի  խր ախո ւ ս մ ան  

ո ւ ղ ղ ո ւ թ յ ո ւ ն , ի ս կ  12-ր դ  կ ե տը  վ ե ր աբ ե ր ո ւ մ  է  

հ աջ ո ր դ ո ղ  գ ր ավ ի ն  առ ն չ վ ո ղ  խն դ ի ր ն ե ր ի  կ ան ո ն ա -

կ ար գ մ ան ը : Գ ո ր ծ ն ակ ան ո ւ մ  լ ր աց ո ւ ց ի չ  գ ո ւ յ ք ա յ ի ն  

ար ժ ե ք ն ե ր ի  բ աց ակ այ ո ւ թ յ ան  պայ մ ան ն ե ր ո ւ մ  

ան հ ր աժ ե շ տո ւ թ յ ո ւ ն  է  առ աջ ան ո ւ մ  գ ր ավ ադ ր ե լ  

ար դ ե ն  ի ս կ  գ ր ավ ադ ր վ ած  գ ո ւ յ ք ը , ո ր ի  հ ամ ար  

                                                           
82 Հ Հ  կ առ ավ ար ո ւ թ յ ան  2013 թ վ .  հ ո ւ լ ի ս ի  18-ի  N 800-Ն  ո ր ո շ մ ան  N 2 

հ ավ ե լ վ ած ի  58-ր դ  կ ե տ  
83 Հ Հ  կ առ ավ ար ո ւ թ յ ան  2013 թ վ ակ ան ի  14 ն ո յ ե մ բ ե ր ի  ն ի ս տի  

տն տե ս ո ւ թ յ ան  ի ր ակ ան  հ ատվ ած ի  հ ամ ար  «Ֆ ի ն ան ս ակ ան  

ռ ե ս ո ւ ր ս ն ե ր ի  հ աս ան ե լ ի ո ւ թ յ ան  բ ար ձ ր աց մ ան  հ ա յ ե ց ակ ար գ ի ն  

և  գ ո ր ծ ո ղ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  ծ ր ագ ր ի ն  հ ավ ան ո ւ թ յ ո ւ ն  տալ ո ւ  մ աս ի ն  

ո ր ո շ ո ւ մ ը », թ ի վ  47 ար ձ ան ագ ր ո ւ թ յ ո ւ ն   
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ն ե ր կ ա յ ո ւ մ ս  գ ո ր ծ ո ղ  օ ր ե ն ս դ ր ո ւ թ յ ան  հ ամ աձ ա յ ն  

պար տադ ի ր  պայ մ ան  է  ս կ զ բ ն ակ ան  վ ար կ ատո ւ  

կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ան  (գ ր ավ առ ո ւ ի ) հ ամ աձ ա յ ն ո ւ -

թ յ ո ւ ն ը : Օ ր ե ն ս դ ր ակ ան  այ ս  ն ո ր մ ը  կ ի ր առ ե լ ի  է  ն աև  

ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  պայ մ ան ն ե ր ո ւ մ 84: 

Բ ա յ ց  ք ան ի  ո ր  Հ Հ  Կ առ ավ ար ո ւ թ յ ան  ս ո ւ յ ն  ո ր ո շ ո ւ մ ը  

գ ո ր ծ ո ղ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  ծ ր ագ ր ի ն  հ ավ ան ո ւ թ յ ո ւ ն  

տալ ո ւ  մ աս ի ն  է , ապա  ն ր ան ո ւ մ  խո ր ք ա յ ի ն  

մ ե կ ն աբ ան ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր  չ ե ն  ս տան ո ւ մ  ակ տի վ ն ե ր ի  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  գ ո ր ծ ը ն թ աց ն ե ր ի  

ե ն թ աօ ր ե ն ս դ ր ակ ան  կ ար գ ավ ո ր ո ւ մ ն ե ր ը : 

Ա յ ս պի ս ո վ , ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  Հ Հ -

ո ւ մ  գ ո ր ծ ո ղ  օ ր ե ն ս դ ր ակ ան  և  ե ն թ աօ ր ե ն ս դ ր ակ ան  

դ աշ տի  վ ե ր լ ո ւ ծ ո ւ թ յ ան  հ ի մ ան  վ ր ա  մ ե ր  կ ո ղ մ ի ց  

կ ատար վ ե լ  ե ն  հ ե տև յ ա լ  ե զ ր ակ աց ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը : 

Ա ռ աջ ի ն , օ ր ե ն ս դ ր ո ւ թ յ ո ւ ն ը  մ ի տվ ած  է  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  կ ան խար գ ե լ մ ան ը , և  ո չ  թ ե  

ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  խթ ան մ ան ը , ո ւ ս տի  

հ ար կ ա յ ի ն  օ ր ե ն ս գ ր ք ո ւ մ  և  Կ ե ն տր ո ն ակ ան  բ ան կ ի  

կ ան ո ն ակ ար գ ա յ ի ն  փաս տաթ ղ թ ե ր ո ւ մ  ար տո -

ն ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր  պե տք  է  տր ամ ադ ր վ ե ն  ար ժ ե -

թ ղ թ ավ ո ր մ ան  գ ո ր ծ ը ն թ աց ի ն , Հ Հ -ո ւ մ  այ ն  

ը ն դ լ ա յ ն ե լ ո ւ  և  ակ տի վ աց ն ե լ ո ւ  ն պատակ ո վ : 

Ե ր կ ր ո ր դ , ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  թ ափան ց ի կ ո ւ թ յ ան  

ապահ ո վ մ ան  առ ավ ե լ  ը ն դ գ ր կ ո ւ ն  օ ր ե ն ս դ ր ակ ան  

պահ ան ջ ն ե ր  պե տք  է  ն ե ր կ ա յ աց վ ե ն , այ ն պե ս , ո ր  մ ի  

կ ո ղ մ ի ց  դ ր ան ք  պաշ տպան ե ն  ն ե ր դ ր ո ղ ն ե ր ի  շ ահ ե ր ը , և  

մ յ ո ւ ս  կ ո ղ մ ի ց  չ խաթ ար ե ն  ն ախաձ ե ռ ն ո ղ ն ե ր ի  

տե ղ ե կ ատվ ակ ան  հ ամ ակ ար գ ի  ան վ տան գ ո ւ թ յ ո ւ ն ը  ո ւ  

վ ն աս ե ն  վ ե ր ջ ի ն ն ե ր ի ս  մ ր ց ակ ց ա յ ի ն  դ ի ր ք ավ ո ր մ ան ը  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  շ ո ւ կ ան ե ր ո ւ մ : 

                                                           
84 Հ Հ  կ առ ավ ար ո ւ թ յ ան  2013 թ վ ակ ան ի  14 ն ո յ ե մ բ ե ր ի  ն ի ս տի  

տն տե ս ո ւ թ յ ան  ի ր ակ ան  հ ատվ ած ի  հ ամ ար  «Ֆ ի ն ան ս ակ ան  

ռ ե ս ո ւ ր ս ն ե ր ի  հ աս ան ե լ ի ո ւ թ յ ան  բ ար ձ ր աց մ ան  հ ա յ ե ց ակ ար գ ի ն  

և  գ ո ր ծ ո ղ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  ծ ր ագ ր ի ն  հ ավ ան ո ւ թ յ ո ւ ն  տալ ո ւ  մ աս ի ն  

ո ր ո շ ո ւ մ ը », թ ի վ  47 ար ձ ան ագ ր ո ւ թ յ ո ւ ն  
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Գ Լ Ո Ւ Խ 2 ԱԿ Տ Ի ՎՆ Ե Ր Ի  ԱՐ Ժ Ե ԹՂԹԱՎՈ Ր ՄԱՆ  

ՖԻ ՆԱՆՍ ԱԿ ԱՆ  Հ ԱՄԱԿ ԱՐ Գ Ի  Հ Ի ՄՆԱԽՆԴ Ի Ր Ն Ե Ր Ը  

Հ Հ -ո ւ մ  

2.1 Ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թղ թավ ո ր մ ան  մ ի ջ ազ գ այ ի ն  փո ր ձ ի  

ն ե ր դ ր մ ան  մ ո տե ց ո ւ մ ն ե ր ը  Հ Հ -ո ւ մ  

 

Ա կ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  մ ի ջ ազ գ ա յ ի ն  

փո ր ձ ը  դ ի տար կ վ ո ւ մ  է  կ ապի տալ ի  մ ի ջ ազ գ ա յ ի ն  

շ ո ւ կ ա յ ի  վ ե ր լ ո ւ ծ ո ւ թ յ ան  շ ր ջ ան ակ ո ւ մ : Տ ար բ ե ր  

ե ր կ ր ն ե ր ո ւ մ  բ աժ ն ե տո մ ս ե ր ի , պար տատո ւ մ ս ե ր ի  և  

բ ան կ ա յ ի ն  ակ տի վ ն ե ր ի  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  Ա Մ Ն -ն  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  շ ո ւ կ ա յ ո ւ մ  խո շ ո ր  

բ աժ ն ե մ աս  ո ւ ն ե ց ո ղ  ե ր կ ի ր ն  է  (տե ս  գ ծ ապատկ ե ր  2.1.1): 

 

Գ ծ ապատկ ե ր  2.1.1 Ե ր կ ր ն ե ր ի  տն օ ր ի ն ած  ֆ ի ն ան ս ակ ան  

գ ո ր ծ ի ք ն ե ր ի  ծ ավ ալ ն ե ր ի  ամ փո փ  ց ո ւ ց ան ի շ ն ե ր ը  (մ լ ն  

դ ո լ ար )85 

                                                           
85 Գ ծ ապատկ ե ր ը  կ առ ո ւ ց վ ած  է  Global Financial Stability Report, IFM, Statistical Appendix, 2017 APR 

տվ յ ա լ ն ե ր ի  հ ի մ ան  վ ր ա : 
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Ի ն չ պե ս  տե ս ն ո ւ մ  ե ն ք  բ աժ ն ե տո մ ս ե ր ի  և  

պար տատո մ ս ե ր ի  խո շ ո ր ագ ո ւ յ ն  շ ո ւ կ ան  Ա Մ Ն -ի ն ն  է : 

Ի ս կ  Ա ր և մ տ յ ան  Ե վ ր ո պայ ի  տար բ ե ր  ե ր կ ր ն ե ր ո ւ մ  և  

Չ ի ն աս տան ո ւ մ  գ ե ր ակ շ ռ ո ւ մ  ե ն  ֆ ի ն ան ս ավ ո ր մ ան  

վ ար կ ա յ ի ն  գ ո ր ծ ի ք ն ե ր ը , ո ր տե ղ  բ ան կ ա յ ի ն  

փո խառ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի ն   բ աժ ի ն  է  ը ն կ ն ո ւ մ  գ ր ե թ ե  

կ ե ս ը , ի ս կ  պար տատո մ ս ա յ ի ն  ֆ ի ն ան ս ավ ո ր մ ան ը  ավ ե լ ի  

ք ան  մ ե կ  ե ր ր ո ր դ ը : Զ ար գ աց ո ղ  ե ր կ ր ն ե ր ի ն  ի ն չ պե ս  և  

Հ ա յ աս տան ի ն  բ ն ո ր ո շ  է  բ ան կ ա յ ի ն  վ ար կ ե ր ի  

գ ե ր ակ այ ո ւ թ յ ո ւ ն ը : Ի ս կ  ի ն չ  վ ե ր աբ ե ր ո ւ մ  է  

Ճ ապո ն ի ա յ ի ն , ապա  պար տատո մ ս ա յ ի ն  և  բ ան կ ա յ ի ն  

ֆ ի ն ան ս ավ ո ր ո ւ մ ը  ի ր ակ ան աց վ ո ւ մ  է  գ ր ե թ ե  ն ո ւ յ ն  

տե մ պե ր ո վ  ե տ  մ ղ ե լ ո վ  բ աժ ն ե տո մ ս ա յ ի ն  

ֆ ի ն ան ս ավ ո ր մ ան ը , չ ն ա յ ած  ն ր ան , ո ր  ը ս տ  ե ր կ ր ն ե ր ի  

բ աժ ն ե տո մ ս ե ր ի  ծ ավ ալ ն ե ր ո վ  ե ր ր ո ր դ  տե ղ ո ւ մ  

գ տն վ ո ւ մ  է  Ճ ապո ն ի ան ՝  զ ի ջ ե լ ո վ  Ա Մ Ն -ի  

բ աժ ն ե տո մ ս ե ր ի  ծ ավ ալ ն ե ր ի ն  շ ո ւ ր ջ  5 ան գ ամ : 

Դ ր ան  զ ո ւ գ ահ ե ռ  ակ տի վ ն ե ր ո վ  ապահ ո վ վ ած  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր ո ւ մ ն  աս տի ճ ան աբ ար  ար մ ատավ ո ր վ ո ւ մ  

է  ֆ ի ն ան ս ակ ան  շ ո ւ կ ան ե ր ո ւ մ `  ն ե ր կ ա յ ան ալ ո վ  

ո ր պե ս  ֆ ի ն ան ս ավ ո ր մ ան  ի ն ո վ աց ի ո ն  գ ո ր ծ ի ք : Ա յ ն  

հ ամ ար վ ե լ ո վ  ֆ ի ն ան ս ակ ան  մ ի  շ ար ք  ի ն ս տի -

տո ւ ց ի ո ն ա լ  կ առ ո ւ յ ց ն ե ր ի  հ ամ ակ ց վ ած  և  

փո խկ ապակ ց վ ած  գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ո ւ ն ,  չ ի  կ ար ո ղ  ար -

դ յ ո ւ ն ավ ե տ  ի ր ագ ո ր ծ վ ե լ  առ ան ց  պատշ աճ  

օ ր ե ն ս դ ր ակ ան  դ աշ տի  առ կ ա յ ո ւ թ յ ան : Պ ատահ ակ ան  չ է , 

ո ր  Ա Մ Ն -ո ւ մ , ո ր ը  պատմ ակ ան ո ր ե ն  հ ամ ար վ ո ւ մ  է  

ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  բ ո ր ս ա յ ակ ան   

գ ո ր ծ ար ք ն ե ր ի  զ ար գ աց մ ան  հ ա յ ր ե ն ի ք ը , վ ե ր ջ ի ն  ե ր ե ք  

տաս ն ամ յ ակ ո ւ մ  շ ո ւ ր ջ  ք ս ան  տաս ն յ ակ ը  գ ե ր ազ ան ց ո ղ  

օ ր ե ն ս դ ր ակ ան  բ ար ե փո խո ւ մ ն ե ր  ե ն  ի ր ակ ան աց վ ե լ , 

ո ւ ղ ղ վ ած  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր -
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մ ան ը 86: Ե վ  ան գ ամ  ն մ ան  օ ր ե ն ս դ ր ակ ան  

մ ի ջ ո ց առ ո ւ մ ն ե ր ը  չ կ ար ո ղ աց ան  կ ան խար գ ե լ ե լ  2008-2010 

թ թ . հ ամ աշ խար հ ա յ ի ն  ֆ ի ան ս ատն տե ս ակ ան  ճ գ ն աժ ամ ը , 

ո ր ն  ի  դ ե պ  ծ ագ ե ց  հ ե ն ց  Ա Մ Ն  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  

շ ո ւ կ ա յ ո ւ մ  և  այ ն ո ւ հ ե տև  հ ամ ակ ար գ ա յ ի ն  բ ն ո ւ յ թ  

կ ր ե ց :  

Ա Մ Ն  պար տք այ ի ն  շ ո ւ կ ա յ ո ւ մ  վ ե ր ջ ի ն  ե ր ե ս ո ւ ն  

տար ի ն ե ր ի ն  ն կ ատվ ո ւ մ  է  ակ տի վ ն ե ր ո վ  ապահ ո վ վ ած  

ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  թ ո ղ ար կ մ ան  տե ս ակ ար ար  կ շ ռ ի  աճ  (տե ս  

գ ծ ապատկ ե ր  2.1.2): Մ ի այ ն , ֆ ի ն ան ս ատն տե ս ակ ան  

ճ գ ն աժ ամ ի  ը ն թ աց ք ո ւ մ  այ դ  աճ ը  փո ք ր  ի ն չ  դ ան դ աղ ե ց , 

ս ակ ա յ ն  հ ե տճ գ ն աժ ամ այ ի ն  տար ի ն ե ր ի ն  

պար տատո մ ս ե ր ի  տե ս ակ ար ար  կ շ ի ռ ը  պար տք այ ի ն  

շ ո ւ կ ա յ ո ւ մ  ն ո ր ի ց  աճ  գ ր ան ց ե ց ։  Բ ն ակ ան աբ ար , 

պար տատո մ ս ե ր ի  ն կ ատմ ամ բ  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  շ ո ւ կ ա յ ի  

ն մ ան  վ ս տահ ո ւ թ յ ո ւ ն ը  է ակ ան ո ր ե ն  պայ մ ան ավ ո ր վ ած  

է ր  գ ո ր ծ ո ղ  օ ր ե ն ս դ ր ակ ան  ն ո ր մ ե ր ի  առ կ ա յ ո ւ թ յ ամ բ :   

Ե վ  մ ի ա յ ն  Ա Մ Ն -ո ւ մ  չ է ր , ո ր  ակ տի վ ն ե ր ո վ  ապահ ո վ վ ած  

ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  ն կ ատմ ամ բ  շ ո ւ կ ան  դ ր ս և ո ր ե ց  զ գ ա լ ի  

հ ե տաք ր ք ր ո ւ թ յ ո ւ ն : Գ ծ ապատկ ե ր  2.1.3-ո ւ մ  ն ե ր -

կ ա յ աց վ ո ւ մ  ե ն  մ ի  շ ար ք  ե ր կ ր ն ե ր , ո ր ո ն ց  հ ամ ախառ ն  

ն ե ր ք ի ն  ար դ յ ո ւ ն ք ո ւ մ  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր վ ած  

ակ տի վ ն ե ր ն  ո ւ ն ե ն  զ գ ա լ ի  տե ս ակ ար  կ շ ի ռ , ո ր ը  

վ կ ա յ ո ւ մ  է  այ դ  ո ւ ղ ղ ո ւ թ յ ամ բ  առ կ ա  բ ավ ար ար  

օ ր ե ն ս դ ր ակ ան  ամ ր ագ ր ո ւ մ ն ե ր ի  մ աս ի ն : 

                                                           
86 Ключников И. К. Финансовые кризисы: теория, история и современность. СПб.: изд-_во СПбГУЭФ, 2011, стр. 26-27, (258 с)  
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Գ ծ ապատկ ե ր  2.1.2.  Պ ար տատո մ ս ե ր ի  տե ս ակ ար ար  կ շ ի ռ ի  

դ ի ն ամ ի կ ան  Ա Մ Ն   պար տք այ ի ն  շ ո ւ կ ա յ ո ւ մ 87 

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

ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  զ ար գ աց ո ւ մ ը  

հ ի մ ն ակ ան ո ւ մ  ն ե ր կ ա յ աց վ ո ւ մ  է  փո ւ լ ե ր ո վ , ո ր պե ս  

ս կ զ բ ն ակ ան  հ ամ ար ե լ ո վ  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  վ ար կ ե ր ի  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր ո ւ մ ը , այ ն ո ւ հ ե տև  հ աջ ո ր դ ակ ան  

փո ւ լ ե ր  հ ամ ար ե լ ո վ  ֆ ի ն ան ս ակ ան  ակ տի վ ն ե ր ի  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր ո ւ մ ը  և  դ ր ամ ակ ան  հ ո ս ք ե ր ի  ար ժ ե -

թ ղ թ ավ ո ր ո ւ մ ը 88: Ս ակ այ ն , մ ե ր  կ ար ծ ի ք ո վ , 

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  գ ո ր ծ ը ն թ աց ի  փո ւ լ ա յ ի ն  

զ ար գ աց մ ան  մ ե կ ն աբ ան ո ւ մ ն ե ր ն  այ ն ք ան  է լ  հ ամ ո զ ի չ  

չ ե ն , ք ան ի  ո ր  ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր ո ւ մ ը  ի ր  

տար բ ե ր  դ ր ս և ո ր ո ւ մ ն ե ր ն  է  ս տաց ե լ  տար բ ե ր  դ ա -

ր աշ ր ջ ան ն ե ր ո ւ մ  և  հ աս ե լ  մ ի ն չ և  մ ե ր  օ ր ե ր ը  ի ր  

բ ազ մ ազ ան ո ւ թ յ ամ բ :  

 

                                                           
87 US Depth Market Data, http://www.bis.org/statistics/secstats.htm 
88 Хутыз З. М, Из истории ипотечного кредитования в США // Финансы и кредит. 2003.     

    № 14., стр. 51–54  
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Գ ծ ապատկ ե ր  2.1.3  Ա կ տի վ ն ե ր ո վ  ապահ ո վ վ ած  

ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  տե ս ակ ար ար  կ շ ի ռ ը  ե ր կ ր ն ե ր ի  2016 

թ վ ակ ան ի  Հ Ն Ա -ի  կ ազ մ ո ւ մ 89 

 

Ա Մ Ն -ո ւ մ  ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

գ ո ր ծ ը ն թ աց ի  զ ար գ աց մ ան  ն ախադ ը ր յ ա լ ն ե ր ը  

պայ մ ան ավ ո ր վ ե ց ի ն  հ ե տև յ ա լ  հ ան գ ամ ան ք ն ե ր ո վ . 

 Ֆ ո ն դ ա յ ի ն  շ ո ւ կ ա յ ի  զ ար գ աց վ ած ո ւ թ յ ան  

աս տի ճ ան ը  և  ֆ ի ն ան ս ավ ար կ ա յ ի ն  հ ամ ակ ար գ ի  

ար դ յ ո ւ ն ավ ե տ  գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ո ւ ն ը , 

 պե տակ ան  հ ատո ւ կ  կ առ ո ւ յ ց ն ե ր ի  

ձ և ավ ո ր ո ւ մ ը  (ի ն չ պե ս  օ ր ի ն ակ ` Federal Housing Administration), 

ո ր ը  1934 թ վ ակ ան ի ց  ս կ ս ած  պե տակ ան  

աջ ակ ց ո ւ թ յ ո ւ ն  է ր  ց ո ւ ց աբ ե ր ո ւ մ  ց ած ր  

ե կ ամ ո ւ տն ե ր ո վ  ազ գ աբ ն ակ չ ո ւ թ յ ան ը  

բ ն ակ ար ան ն ե ր ո վ  ապահ ո վ մ ան  ո ւ ղ ղ ո ւ թ յ ամ բ , և  90%-

ո վ  փո խհ ատո ւ ց ո ւ մ  է ր  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր վ ած  

ակ տի վ ն ե ր ի  ռ ի ս կ ե ր ի  ապահ ո վ ագ ր ակ ան  

վ ճ ար ն ե ր ը , 

                                                           
89 European Securitization forum, june, 2017  
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 հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  վ ար կ ե ր ի  ե ր կ ր ո ր դ ա յ ի ն  

շ ո ւ կ ա յ ո ւ մ  3 խո շ ո ր  գ ո ր ծ ակ ա լ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  (Fannie 

Mae, Ginnie Mae, Freddie Mac) ար դ յ ո ւ ն ավ ե տ  

գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ո ւ ն ը , ո ր ո ն ք  կ ար ո ղ աց ան  

կ ազ մ ակ ե ր պե լ  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  վ ար կ ե ր ի  հ ի մ ան  

վ ր ա  թ ո ղ ար կ վ ած  պար տատո մ ս ե ր ի  տե ղ աբ աշ խմ ան  

հ աս ո ւ յ թ ի  ն պատակ այ ի ն  վ ե ր աո ւ ղ ղ ո ւ մ ը  բ ի զ ն ե ս  

ո լ ո ր տ , 

 ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  

պե տակ ան  և  մ աս ն ավ ո ր  ապահ ո վ ագ ր ակ ան  ի ն ս տի -

տո ւ տն ե ր ի  գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ան  

ն ե ր դ աշ ն ակ ե ց ո ւ մ ը , 

 տե ղ ե կ ատվ ակ ան  հ ամ ակ ար գ ի  

ար դ յ ո ւ ն ավ ե տ  օ գ տագ ո ր ծ ո ւ մ ը , ո ր ը  թ ո ւ յ լ  տվ ե ց  

օ պե ր ատի վ  կ ե ր պո վ  տվ յ ա լ ն ե ր  ձ ե ռ ք բ ե ր ե լ ո ւ  

ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  ար դ յ ո ւ ն ք ն ե ր ի  

մ աս ի ն : 

Հ ատկ ապե ս  2000-2006 թ վ ակ ան ն ե ր ի ն  Ա Մ Ն -ո ւ մ  

ար ձ ան ագ ր վ ե ց  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  վ ար կ ե ր ո վ  ապահ ո վ վ ած  

ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  (mortgage backed securities – MBS) թ ո ղ ար կ մ ան  բ ո ւ ռ ն  աճ  

(802,1%) և  ակ տի վ ն ե ր ո վ  ապահ ո վ վ ած  պար տատո մ ս ե ր ի  (asset-

backed security  ABS) տե ղ աբ աշ խմ ան  ծ ավ ալ ն ե ր ի  ակ տի վ աց ո ւ մ  

(167,8%)90։  Հ ատկ ան շ ակ ան  է , ո ր  Ա Մ Ն  ֆ ի ն ան ս ակ ան  

շ ո ւ կ ա յ ո ւ մ  ձ և ավ ո ր վ ե ց ի ն  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր ո ւ մ ը  

ակ տի վ աց ն ո ղ  ն ո ր  գ ո ր ծ ի ք ն ե ր  և  ի ն ս տի տո ւ տն ե ր , 

ո ր ո ն ց  մ ի ջ ո ց ո վ  հ ե շ տաց ավ  ռ ի ս կ ա յ ի ն  ակ տի վ ն ե ր ի  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր ո ւ մ ը : Մ աս ն ավ ո ր ապե ս , ձ և ավ ո ր վ ե ց  

հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  ե ր կ ր ո ր դ ա յ ի ն  

շ ո ւ կ ա , ե ր բ  ար դ ե ն  ի ս կ  գ ր ավ ադ ր վ ած  ան շ ար ժ  գ ո ւ յ ք ի  

վ ր ա  ե ր կ ր ո ր դ  ան գ ամ  է ր  կ ատար վ ո ւ մ  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր ո ւ մ  և  ն մ ան ատի պ  ակ տի վ ն ե ր ը  

կ ո ւ տակ վ ե լ ո վ ` վ ե ր ավ աճ առ վ ո ւ մ  է ի ն  ն ե ր դ ր ո ւ մ ա յ ի ն  

հ ի մ ն ադ ր ամ ն ե ր ի ն  (RMBS - Residential Mortgage-Backed Securities): Դ ր ան ո վ  
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ի ս կ , բ ան կ ե ր ն  ավ ե լ աց ր ե ց ի ն  մ ի ջ ն ո ր դ  

կ առ ո ւ յ ց ն ե ր ի ն  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  գ ո ր ծ ը ն թ աց ո ւ մ , և  

ս տե ղ ծ վ ած  ի ր ավ ի ճ ակ ո ւ մ  ն ե ր դ ր ո ղ ն ե ր ը  

գ ո ր ծ ը ն թ աց ի  մ ի ջ ն ո ր դ ավ ո ր վ ած  այ դ  բ ար դ  շ ղ թ ա յ ո ւ մ  

ս կ ս ե ց ի ն  լ ի ար ժ ե ք ո ր ե ն  չ կ առ ավ ար ե լ  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  ռ ի ս կ ե ր ը ` հ ո ւ յ ս ը  դ ն ե լ ո վ  

հ ի մ ն ակ ան ո ւ մ  պար տատո մ ս ե ր ը  վ ար կ ան ի շ ավ ո ր ո ղ  

գ ո ր ծ ակ ա լ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  վ ր ա 91։  

Մ ի ջ ն ո ր դ  ֆ ի ն ան ս ակ ան  կ առ ո ւ յ ց ն ե ր ը , 

օ գ տագ ո ր ծ ե լ ո վ  First Isaac Corporation կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ան  FICO 

ի ն դ ե ք ս ն ե ր ը , ս կ ս ե ց ի ն  «գ ո վ ազ դ ե լ  ռ ի ս կ ա յ ի ն  

ար ժ ե թ ղ թ ե ր ը », ք ան ի  ո ր  այ դ  ի ն դ ե ք ս ն ե ր ո վ ` 400-900 

բ ա լ ա յ ի ն  հ ամ ակ ար գ ո վ  գ ն ահ ատվ ո ւ մ  է ի ն  

պար տատո մ ս ե ր ի  փո խհ ատո ւ ց մ ան  աս տի ճ ան ն ե ր ը  

թ ո ղ ար կ ո ւ մ ի ց  ս կ ս ած  ե ր կ ո ւ  տար վ ա  ը ն թ աց ք ո ւ մ : Ը ն դ  

ո ր ո ւ մ , 900 բ ա լ  տր վ ո ւ մ  է ր  բ ար ձ ր  փո խհ ատո ւ ց մ ան  

աս տի ճ ան  ո ւ ն ե ց ո ղ  պար տատո մ ս ի ն : 

Հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  գ ո ր ծ ակ ա լ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր  Fannie Mae, Ginnie 

Mae և  Freddie Mac-ը  չ է ի ն  թ ո ղ ար կ ո ւ մ  պար տատո մ ս ե ր ` 620 

բ ա լ ի ց  ն վ ազ  վ ար կ ան ի շ ո վ  և  ար դ յ ո ւ ն ք ո ւ մ  

ն ե ր դ ր ո ղ ն ե ր ը  հ ամ ար ո ւ մ  է ի ն  ն ր ան ց  կ ո ղ մ ի ց  

տե ղ աբ աշ խո ւ մ ն ե ր ը  ո չ  ռ ի ս կ ա յ ի ն : Ս ակ այ ն , 

ն ե ր դ ր ո ղ ն ե ր ը  չ է ի ն  գ ն ահ ատո ւ մ  հ ե տագ այ ո ւ մ  

մ ի ջ ն ո ր դ ա յ ի ն  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  շ ղ թ ա յ ո վ  

այ դ  պար տատո մ ս ե ր ի  ո ր ակ ազ ր կ մ ան  ռ ի ս կ ե ր ը  և  

թ ո ղ ար կ ո ւ մ ի ց  ե ր կ ո ւ -ե ր ե ք  տար ի  ան ց  փաս տո ր ե ն  

մ ի ջ ն ո ր դ ն ե ր ի ց  գ ն ո ւ մ  է ի ն  ռ ի ս կ ա յ ի ն  ար ժ ե թ ղ թ ե ր , 

ո ր ո ն ք  առ աջ աց ր ի ն  «ֆ ի ն ան ս ակ ան  փո ւ չ ի կ ն ե ր » և  

այ ն ո ւ հ ե տև ` ֆ ի ն ան ս ատն տե ս ակ ան  ճ գ ն աժ ամ : 

Հ ե տճ գ ն աժ ամ այ ի ն  շ ր ջ ան ո ւ մ  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր վ ած  

ակ տի վ ն ե ր ի  շ ո ւ կ ան  Ա Մ Ն -ո ւ մ  պաս ի վ աց ավ ,  

կ ր ճ ատվ ե ց ի ն  մ ի ջ ն ո ր դ ավ ո ր վ ած  ս պե կ ո ւ լ յ ատի վ  

գ ո ր ծ ար ք ն ե ր ը , ռ ի ս կ ա յ ի ն  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի ն  տր վ ե ց  
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առ ավ ե լ  ո ղ ջ ամ ի տ  վ ար կ ան ի շ ավ ո ր ո ւ մ  և  

ար դ յ ո ւ ն ք ո ւ մ  ABS ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  վ աճ առ ք ը  2012 

թ վ ակ ան ի ն  ար դ ե ն  կ տր ո ւ կ  ի ջ ավ  և  կ ր ճ ատվ ե ց  շ ո ւ ր ջ  3,8 

ան գ ամ , ի ս կ  մ աս ն ավ ո ր  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  

կ ո ղ մ ի ց  թ ո ղ ար կ վ ո ղ  MBS ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  վ աճ առ ք ը  

կ ր ճ ատվ ե ց ` 23,3 ան գ ամ 92։  

Ի  տար բ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն  Ա Մ Ն -ի , ակ տի վ ն ե ր ի  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  գ ո ր ծ ը ն թ աց ը  Ե վ ր ո պայ ո ւ մ  

կ ազ մ ակ ե ր պվ ե ց  առ ավ ե լ  պար զ  ս խե մ ան ե ր ո վ : Ա յ ս տե ղ  

մ ի ն չ  այ ժ մ  է լ  չ ե ն  գ ո ր ծ ո ւ մ   Fannie Mae, Ginnie Mae, Freddie Mac և  այ լ  

ն մ ան ատի պ  գ ո ր ծ ակ ա լ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր  և  հ ն ար ավ ո ր ի ն ս  

կ ր ճ ատվ ած  ե ն  մ ի ջ ն ո ր դ ա յ ի ն  ի ն ս տի տո ւ տն ե ր ը  և   

հ ի մ ն ակ ան ո ւ մ  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր վ ո ւ մ  ե ն  դ ե պո զ ի տն ե ր ը : 

Ը ս տ  փո ր ձ ագ ե տն ե ր ի  գ ն ահ ատո ւ մ ն ե ր ի , Ե վ ր ո պակ ան  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  շ ո ւ կ ան ե ր ո ւ մ  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր վ ած  

ակ տի վ ն ե ր ի  շ ո ւ ր ջ  50%-ը  դ ե պո զ ի տն ե ր ն  ե ն  և  մ ի ա յ ն   20%-

ը ` հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  վ ար կ ե ր ը 93։   

Ի  տար բ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն  ամ ե ր ի կ յ ան  փո ր ձ ի , 

ե վ ր ո պակ ան  ի ր ակ ան ո ւ թ յ ո ւ ն ո ւ մ  ակ տի վ ն ե ր ի  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր ո ւ մ ն  ի ր ակ ան աց վ ո ւ մ  է  

հ աշ վ ե կ շ ռ ա յ ի ն  ս կ զ բ ո ւ ն ք ո վ , և  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

ռ ի ս կ ե ր ը  չ ե ն  վ ե ր աբ աշ խվ ո ւ մ ` այ լ  հ ի մ ն ակ ան ո ւ մ  

մ ն ո ւ մ  ե ն  ն ախաձ ե ռ ն ո ղ  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ան  վ ր ա : 

Հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  վ ար կ ե ր ի  հ ի մ ան  վ ր ա  թ ո ղ ար կ վ ո ւ մ  ե ն  

պար տատո մ ս ե ր  (covered bonds), ո ր ո ն ց ի ց  ամ ե ն ատար ած վ ած ը  

գ ե ր մ ան ակ ան  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ն  ե ն  (pfandbrief)․  

Ա ր ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  առ ան ձ ն ահ ատկ ո ւ թ յ ո ւ ն ը  

կ ա յ ան ո ւ մ  է  ն ր ան ո ւ մ , ո ր  պար տատո մ ս ե ր ը  

թ ո ղ ար կ վ ո ւ մ  ե ն  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  բ ան կ ի  մ ի ջ ո ց ո վ , ո ր ը  

կ ար գ ավ ո ր ո ւ մ  է  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  ո ղ ջ  շ ղ թ ան , 

գ ն ահ ատո ւ մ  է  վ ար կ ա յ ի ն  փո ւ լ ի  ո ր ակ ը , ս ահ մ ան ո ւ մ  է  

վ ար կ ե ր ի  ս ի ն դ ի կ աց մ ան  և  փո ւ լ ի  ձ և ավ ո ր մ ան  

ն ո ր մ ատի վ ն ե ր : 
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Պ ար տատո մ ս ե ր ի  ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր ն  այ ս  դ ե պք ո ւ մ  

պաշ տպան վ ո ւ մ  ե ն  ե ր ե ք  ս կ զ բ ո ւ ն ք ո վ ` 

մ աս ն ագ ի տաց մ ամ բ , ապահ ո վ վ ած ո ւ թ յ ամ բ  և  

հ ամ ար ժ ե ք ո ւ թ յ ամ բ : Ա ռ աջ ի ն  ս կ զ բ ո ւ ն ք ի  է ո ւ թ յ ո ւ ն ը  

կ ա յ ան ո ւ մ  է  ն ր ան ո ւ մ , ո ր  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  բ ան կ ը  

թ ո ւ յ լ  է  տալ ի ս  ի ր ակ ան աց ն ե լ ո ւ  մ ի ա յ ն  ո ր ո շ ակ ի  

ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր ո ւ մ , ո ր պե ս զ ի  ձ և ավ ո ր վ ի  

հ ն ար ավ ո ր ի ն ս  մ աս ն ագ ի տաց վ ած  փո ւ լ : Ե ր կ ր ո ր դ  

ս կ զ բ ո ւ ն ք ի  կ ի ր առ ո ւ մ ը  պահ ան ջ ո ւ մ  է , ո ր  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  ը ն թ աց ք ո ւ մ  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  բ ան կ ը  

ապահ ո վ ի  պահ ո ւ ս տն ե ր , ո ր պե ս զ ի  բ ան կ ե ր ի  

ս ն ան կ աց մ ան  պար ագ այ ո ւ մ  պար տատո մ ս ե ր ի  

տի ր ապե տո ղ ն ե ր ի ն  ո ր ո շ ակ ի ո ր ե ն  փո խհ ատո ւ ց վ ե ն  

կ ո ր ո ւ ս տն ե ր ը : Հ ամ ար ժ ե ք ո ւ թ յ ո ւ ն ը  ն ախան շ ո ւ մ  է , 

ո ր  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  բ ան կ ի ն  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր ո ւ մ  

ն ախաձ ե ռ ն ո ղ  բ ան կ ը  պե տք  է  ն ե ր կ ա յ աց ն ի  ի ր  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  հ ն ար ավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը ` 

պար տատո մ ս ե ր ի  տի ր ապե տո ղ ն ե ր ի ն  ար ժ ե թ ղ թ ի  

գ ո ւ մ ար ը  և  տո կ ո ս ա յ ի ն  ե կ ամ ո ւ տը  փո խհ ատո ւ ց ե լ ո ւ  

հ ար ց ո ւ մ :94  

Ա յ ս պի ս ո վ , ի  տար բ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն  ամ ե ր ի կ յ ան  

մ ո դ ե լ ի , հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  ակ տի վ ն ե ր ի  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  ե վ ր ո պակ ան  մ ո դ ե լ ը  առ ավ ե լ  կ ո շ տ  

դ ր ս և ո ր ո ւ մ ն ե ր ո վ  է  հ ան դ ե ս  գ ա լ ի ս  ն ախաձ ե ռ ն ո ղ  

բ ան կ ե ր ի  ն կ ատմ ամ բ  և  հ ն ար ավ ո ր ի ն ս  կ ան խար գ ե լ ո ւ մ  

է  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  ռ ի ս կ ե ր ը :  

Ա ր ժ ե ք ավ ո ր  է  հ ամ ար վ ո ւ մ  ն աև  ակ տի վ ն ե ր ի  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  աս ի ակ ան  փո ր ձ ը , հ ատկ ապե ս  

Ս ի ն գ ապո ւ ր ի  ֆ ի ն ան ս ակ ան  շ ո ւ կ ա յ ի  օ ր ի ն ակ ո վ : 

Ն ե ր կ ա յ ո ւ մ ս  այ դ  ե ր կ ր ո ւ մ  գ ո ր ծ ո ւ մ  է  շ ո ւ ր ջ  120 

առ և տր այ ի ն  բ ան կ , և  ո ր  հ ատկ ան աշ ակ ան  է ` դ ր ան ց  

զ ո ւ գ ահ ե ռ  50 լ ի ց ե ն զ ավ ո ր վ ած  ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն 95։  

                                                           
94 Кияткина В.. Мировой рынок ипотечных облигаций covered bonds и MBS: возвращение секьюритизации или новый виток в 

ее развитии? // Банковский ритейл, №1, 2011 

 
95 Прайм Эдвайс консультационная группа, //www.hibprime. com/preimuschestva_singapurskish_trastov 
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Ո ւ ս ո ւ մ ն աս ի ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը  վ կ ա յ ո ւ մ  ե ն , ո ր  

ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  գ ո ր ծ ը ն թ աց ի  է ակ ան  

խթ ան  է  հ ան դ ի ս աց ե լ  ո լ ո ր տի  օ ր ե ն ս դ ր ակ ան  դ աշ տի  

բ ար ե լ ավ ո ւ մ ը , հ ար կ ա յ ի ն  լ ր աց ո ւ ց ի չ  

ար տո ն ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  տր ամ ադ ր ո ւ մ ը : Ա յ ս պե ս , 

Ս ի ն գ ապո ւ ր ո ւ մ  ը ն դ ո ւ ն վ ած  «Վ ս տահ ե լ ի  

կ առ ավ ար ի չ ն ե ր ի  մ աս ի ն », ի ն չ պե ս  ն աև  «Թր աս թ այ ի ն  

կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  մ աս ի ն » օ ր ե ն ք ն ե ր ո վ  

ամ ր ագ ր վ ե լ  ե ն  ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

ար դ յ ո ւ ն ավ ե տ  գ ո ր ծ ը ն թ աց ն ե ր ի  ո ւ ղ ե ն ի շ ն ե ր , ի ս կ  

հ ար կ ա յ ի ն  օ ր ե ն ս դ ր ո ւ թ յ ամ բ  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

գ ո ր ծ ը ն թ աց ն ե ր ի  շ ահ առ ո ւ ն ե ր ը  ձ և ավ ո ր վ ո ղ  

հ ար կ ա յ ի ն  պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  

ար տո ն ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր  ո ւ ն ե ն 96։   

Ս ի ն գ ապո ւ ր ո ւ մ  ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

գ ո ր ծ ը ն թ աց ն ե ր ի  ակ տի վ աց մ ան ը  ն պաս տե ց ի ն  ն աև  

առ և տր ակ ան  բ ան կ ե ր ի  հ ի մ ն ադ ր ո ւ մ ը , ո ր ո ն ք  

ե ր կ ր ո ր դ ա յ ի ն  ֆ ի ն ան ս ակ ան  մ ի ջ ն ո ր դ ն ե ր ի  դ ե ր  

ս կ ս ե ց ի ն  կ ատար ե լ  առ և տր այ ի ն  բ ան կ ե ր ի  մ ի ջ և : 

Ա ռ և տր ակ ան  բ ան կ ե ր ն  ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

ի ր ե ն ց  մ աս ն ակ ց ո ւ թ յ ո ւ ն ը  կ առ ո ւ ց ե ց ի ն  բ աց առ ապե ս  

աս ի ակ ան  դ ր ամ այ ի ն  ար ժ ո ւ յ թ ն ե ր ի  հ ե ն ք ո վ , դ ր ան ո վ  

ի ս կ  փո ր ձ ե լ ո վ  կ ան խար գ ե լ ե լ  ո լ ո ր տի  

դ ո լ ար ի զ աց մ ան  բ ար ձ ր  մ ակ ար դ ակ ը :   

 

2.2 Հ ի փո թ ե ք այ ի ն  ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թղ թավ ո ր մ ան  

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 կ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  գ ո ր ծ ը ն թ աց ը  

ո ր ո շ ակ ի ո ր ե ն  չ ի  խր ախո ւ ս վ ո ւ մ  ի ն չ պե ս  

տե ս աբ ան ն ե ր ի  կ ո ղ մ ի ց , այ ն պե ս  է լ  գ ո ր ծ ն ակ ան ո ւ մ , 

հ ե ն ց  այ ն  պատճ առ ո վ , ո ր  կ ր ո ւ մ  է  ֆ ի ն ան ս ակ ան  է ակ ան  

ռ ի ս կ ե ր : Ը ն դ  ո ր ո ւ մ , ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ը  տե ղ այ ի ն  

                                                           
96 Ն ո ւ յ ն  տե ղ ը : 
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լ ի ն ե լ ո ւ ց  բ աց ի , կ ար ո ղ  ե ն  վ ե ր ած վ ե լ  

հ ամ ակ ար գ ա յ ի ն  բ ն ո ւ յ թ ի  և  ան գ ամ  պատճ առ  դ առ ն ա լ  

հ ամ աշ խար հ ա յ ի ն  ֆ ի ն ան ս ատն տե ս ակ ան  ճ գ ն աժ ամ ի , 

ո ր ի  ց ա յ տո ւ ն  օ ր ի ն ակ ը  հ ան դ ի ս աց ավ  Ա Մ Ն  

հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  շ ո ւ կ ան 97: 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  բ ազ մ ի ց ս  

ն շ վ ո ւ մ  է , ո ր  ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան ը  պե տք  է  

զ գ ո ւ շ ավ ո ր  մ ո տե ց ո ւ մ  ց ո ւ ց աբ ե ր ե լ  և  գ ն ահ ատե լ  այ դ  

գ ո ր ծ ը ն թ աց ի ն  ո ւ ղ ե կ ց ո ղ  ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ը , 

ք ան ի  ո ր  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր ո ւ մ ը  կ ար ո ղ  է  ը ն դ ամ ե ն ը  

«գ ե ղ ե ց ի կ  փաթ ե թ ավ ո ր ե լ » ց ած ր ` և  ան գ ամ  ո չ  

ի ր աց վ ե լ ի  ակ տի վ ն ե ր ը , դ ր ան ց  տալ ո վ  «գ ր ավ ի չ  

ապր ան ք այ ի ն  տե ս ք », ո ր ի  տակ  թ աք ն վ ած  ե ն  բ ազ ո ւ մ  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր 98: 

Ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  ձ և ավ ո ր ո ւ մ ը  ակ տի վ ն ե ր ի  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  գ ո ր ծ ը ն թ աց ո ւ մ  կ ր ո ւ մ  է  

շ ղ թ ա յ ակ ան  բ ն ո ւ յ թ , ո ր ը  պահ ան ջ ո ւ մ  է  հ ամ ապար փակ  

մ ո տե ց ո ւ մ  ց ո ւ ց աբ ե ր ե լ   ռ ի ս կ ե ր ի  գ ն ահ ատմ ան  

ո լ ո ր տո ւ մ : Ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ը  ձ և ավ ո ր վ ո ւ մ  ե ն  

ո չ  մ ի ա յ ն  պար տատո մ ս ե ր ի  մ ար մ ան  

ժ ամ ան ակ ահ ատվ ած ո ւ մ , այ լ և  պար տատո մ ս ե ր ը  

տե ղ աբ աշ խե լ ի ս  և  այ դ  գ ո ր ծ ը ն թ աց ի  ս պաս ար կ ո ւ մ ն  

ապահ ո վ ո ղ  ֆ ի ն ան ս ակ ան  պաշ ար ն ե ր ը  ձ և ավ ո ր ե լ ի ս : 

Հ ատկ ապե ս , մ ե ծ  է  ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  մ աս -

ն աբ աժ ի ն ը  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  ակ տի վ ն ե ր ն  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր ե լ ի ս , ե ր բ  շ ղ թ ա յ աբ ար  փո խկ ապակ ց վ ած  

ռ ի ս կ ա յ ի ն  գ ո ր ծ ո ն ն ե ր ի  ն ե ր ազ դ ե ց ո ւ թ յ ան  շ ն ո ր հ ի վ  

ան գ ամ  գ ր ավ ադ ր վ ած  ան շ ար ժ  գ ո ւ յ ք ո վ  

հ ն ար ավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն  չ ի  ս տե ղ ծ վ ո ւ մ  լ ի ո վ ի ն  փո խ -

հ ատո ւ ց ե լ ո ւ  տե ղ աբ աշ խվ ած  պար տատո մ ս ե ր ի  

ժ ամ կ ե տայ ի ն  մ ար ո ւ մ ը ,  ո ր ն  է լ  ի ր  հ ե ր թ ի ն  ձ և ա -

վ ո ր ո ւ մ  է  է ակ ան  ռ ի ս կ ե ր : Ս տաց վ ո ւ մ  է  այ ն պե ս , ո ր  

                                                           
97 Осипов А.Ю., Причины мырового финансовго кризиса и последствия для России, // Росийское предпринимательство, 

2012, том 13, 314, стр. 4-10 
98 Белозеров С.А., Лупырь А.А., Исторические формы и концепции секьюритизации активов, //Финансы и кредит, 31(559), 

2013, стр. 69-71  
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հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  շ ղ թ ա յ ակ ան  

փո խն ե ր գ ո ր ծ ո ւ թ յ ո ւ ն ն  ը ն դ գ ր կ ո ւ մ  է  ի ն չ պե ս  

ակ տի վ ն ե ր ի  ձ և ավ ո ր մ ան  ո լ ո ր տը , այ ն պե ս  է լ  

պար տատո մ ս ե ր ի  վ աճ առ ք ի ,  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

շ ր ջ ափո ւ լ ի  ֆ ի ն ան ս ակ ան  ս պաս ար կ մ ան  գ ո ր ծ ը ն թ աց ը  

(տե ս  գ ծ ապատկ ե ր  2.2.1), ար դ յ ո ւ ն ք ո ւ մ  խաթ ար ե լ ո վ  

ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  ո ղ ջ  գ ո ր ծ ը ն թ աց ը , 

ձ և ավ ո ր ե լ ո վ  տն տե ս ավ ար մ ան  ան բ ար ե ն պաս տ  

մ ի ջ ավ այ ր , ի ն չ ը  ո ր  տե ղ ի  ո ւ ն ե ց ավ  վ ե ր ջ ի ն  

տաս ն ամ յ ակ ո ւ մ  Ա Մ Ն  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  շ ո ւ կ ա յ ո ւ մ : 

   

Ար ժ ե թղ թավ

ո ր վ ո ղ  

ակ տի վ ն ե ր ի  

ձ և ավ ո ր ո ւ մ  

Թո ղ ար կ վ ած  

պար տատո մ ս ե ր ի  

վ աճ առ ք  

Ար ժ ե թղ թավ ո ր մ

ան  շ ր ջ ափո ւ լ ի  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  

ս պաս ար կ ո ւ մ  
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Գ ծ ապատկ ե ր  2.2.1 Հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ա -

վ ո ր մ ան  ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  շ ղ թ ա յ ակ ան  

փո խկ ապվ ած ո ւ թ յ ո ւ ն ը 99 

Մ ե ր  կ ո ղ մ ի ց , ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր 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  

դ աս ակ ար գ մ ան ը  առ աջ ար կ վ ո ւ մ  է  ց ո ւ ց աբ ե ր ե լ  ե ր կ ո ւ  

մ ո տե ց ո ւ մ `  ը ս տ  ձ և ավ ո ր մ ան  կ ե ն տր ո ն ն ե ր ի  և  ը ս տ  

կ առ ավ ար ե լ ի ո ւ թ յ ան  աս տի ճ ան ի : Մ աս ն ագ ի տակ ան  

գ ր ակ ան ո ւ թ յ ան  մ ե ջ  ֆ ի ն ան ս ակ ան  

հ աս տատո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  ռ ի ս կ ե ր ի  դ աս ակ ար գ ո ւ մ ը  ը ս տ  

կ առ ավ ար մ ան  բ ն ո ւ յ թ ի  ն ե ր կ ա յ աց վ ո ւ մ  է  ռ ի ս կ ա յ ի ն  

ո լ ո ր տն ե ր ի  օ բ յ ե կ տի վ  և  ս ո ւ բ յ ե կ տի վ   ձ և ավ ո ր մ ան  

տե ս ան կ յ ո ւ ն ի ց ,100 և  դ ր ան ի ց  ե լ ն ե լ ո վ , ֆ ի ն ան ս ակ ան  

ռ ի ս կ ե ր ը  ն ե ր կ ա յ աց վ ո ւ մ  ե ն  կ առ ավ ար ե լ ի ո ւ թ յ ան  

ն վ ազ , մ ի ջ ի ն  և  բ ար ձ ր  մ ակ ար դ ակ ն ե ր ո վ : Ա յ ս  առ ո ւ մ ո վ  

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 ե ր ը  

գ ն ահ ատե լ ո ւ  ի ր ե ն ց  կ առ ո ւ ց ո ղ ակ ան  և  

ար դ ար աց վ ե լ ի ո ւ թ յ ան  տե ս ան կ յ ո ւ ն ի ց ` ն ո ր ի ց  շ ե շ -

տադ ր ո ւ մ  կ ատար ե լ ո վ  ռ ի ս կ ե ր ի  օ բ յ ե կ տի վ  և  

ս ո ւ բ յ ե կ տի վ  ձ և ավ ո ր մ ան  գ ո ր ծ ը ն թ աց ն ե ր ի  վ ր ա 101: 

Բ ն ակ ան աբ ար , ձ և ավ ո ր մ ան  օ բ յ ե կ տի վ ո ւ թ յ ան  

տե ս ան կ յ ո ւ ն ի ց , ֆ ի ն ան ս ակ ան  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  դ աս ակ ար գ ո ւ մ ը  

կ ար և ո ր վ ո ւ մ  է  հ ավ ան ակ ան  վ ն աս ն ե ր ի  

կ ան խար գ ե լ մ ան    կ առ ավ ար չ ակ ան  ո ր ո շ ո ւ մ ն ե ր ը  

կ ա յ աց ն ե լ ի ս , ք ան  թ ե  ռ ի ս կ ե ր ի  առ կ ա յ ո ւ թ յ ո ւ ն ը  

գ ն ահ ատե լ ի ս : 

                                                           
99 Կ ազ մ վ ած  է  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  տե ս ակ ան  

մ ո տե ց ո ւ մ ն ե ր ը : 
100 Ա ն դ ր ե աս յ ան  Ն .Հ ., Ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  կ առ ավ ար մ ան  բ ազ ե լ -

յ ան  ս կ զ բ ո ւ ն ք ն ե ր ի  կ ի ր առ մ ան  հ ի մ ն ախն դ ի ր ն ե ր ը , «Ս ո ց ի ա լ -

տն տե ս ակ ան  զ ար գ աց մ ան  ար դ ի  հ ի մ ն ախն դ ի ր ն ե ր ը  Հ Հ -ո ւ մ », 

Գ ի տակ ան  հ ո դ վ ած ն ե ր ի  ժ ո ղ ո վ ած ո ւ , Հ Հ  Գ Ա  Մ . Ք ո թ ան յ ան ի  ան վ . 

տն տե ս ագ ի տո ւ թ յ ան  ի ն ս տի տո ւ տ , Ե ր .  2016, է ջ  28-32: 
101 Ա հ ար ո ն յ ան  Ս .Ա ., Ա ռ և տր այ ի ն  բ ան կ ե ր ի  հ ի մ ն ակ ան  

ց ո ւ ց ան ի շ ն ե ր ի  փո խհ ար աբ ե ր ակ ց ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ո վ  ակ տի վ ն ե ր ի  և  

պաս ի վ ն ե ր ի  գ ն ահ ատմ ան  ն ո ր ո վ ի  մ ո տե ց ո ւ մ , «Ֆ ի ն ան ս ն ե ր  և  

է կ ո ն ո մ ի կ ա », N11-12 (161-162), ն ո յ ե մ բ ե ր -դ ե կ տե մ բ ե ր  2013, է ջ  58-60։  
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Ո ւ ս տի  կ առ ավ ար մ ան  տե ս ան կ յ ո ւ ն ի ց , հ ի -

փո թ ե ք ա յ ի ն  վ ար կ ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

գ ո ր ծ ը ն թ աց ի  ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  դ աս ակ ար գ ո ւ մ ը  

առ ավ ե լ  ն պատակ ահ ար մ ար  է  դ ի տար կ ե լ  շ ո ւ կ ա յ ակ ան  

գ ո ր ծ ո ն ն ե ր ի  և  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  կ առ ավ ար մ ան  

մ ո տե ց ո ւ մ ն ե ր ի  տե ս ան կ յ ո ւ ն ի ց  (տե ս  գ ծ ապատկ ե ր  2.2.2): 

Ա յ ս պե ս , տո կ ո ս ա յ ի ն  դ ր ո ւ յ ք աչ ափե ր ի  և  

ար տար ժ ո ւ թ ա յ ի ն  փո խար ժ ե ք ն ե ր ի  շ ո ւ կ ա յ ակ ան  տա -

տան ո ւ մ ն ե ր ը  ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

շ ր ջ ափո ւ լ ո ւ մ  կ ար ո ղ  ե ն  է ակ ան  ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր  

առ աջ աց ն ե լ , հ ատկ ապե ս , ե ր բ  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

շ ր ջ ափո ւ լ ը  ե ր կ ար աժ ամ կ ե տ  բ ն ո ւ յ թ  ո ւ ն ի : Ս ակ այ ն , 

հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ը  չ ե ն  ձ և ավ ո ր վ ո ւ մ  մ ի ա յ ն  

շ ո ւ կ ա յ ակ ան  գ ո ր ծ ո ն ն ե ր ո վ , այ լ և  ս ե ր տ  

առ ն չ ո ւ թ յ ո ւ ն  ո ւ ն ե ն  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  ո ղ ջ  

գ ո ր ծ ը ն թ աց ի  կ առ ավ ար մ ան  հ ե տ : Մ աս ն ավ ո ր ապե ս , 

այ ս տե ղ  կ ար և ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն  է  ս տան ո ւ մ  վ ար կ ա յ ի ն  

փո ւ լ ի  ձ և ավ ո ր մ ան  ո ր ակ ը , ս ի ն թ ե տի կ  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  պար ագ այ ո ւ մ  բ ան կ ե ր ի  

ֆ ի ն ան ս ատն տե ս ակ ան  գ ո ր ծ ակ ի ց ն ե ր ի  

հ ամ ապատաս խան ե լ ի ո ւ թ յ ո ւ ն ը  Հ Հ  Կ ե ն տր ո ն ակ ան  

բ ան կ ի  կ ո ղ մ ի ց  ս ահ մ ան վ ած  ն ո ր մ ատի վ ն ե ր ի ն , 

տե ղ աբ աշ խվ ո ղ  պար տատո մ ս ե ր ի  ի ր աց վ ե լ ի ո ւ թ յ ան  

գ ո ր ծ ո ն ը  և  ն ե ր դ ր ո ղ ն ե ր ի  մ ո տի վ աց ի ան  (տե ս  

գ ծ ապատկ ե ր  2.2.2): 
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Գ ծ ապատկ ե ր  2.2.2 Հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  ակ տի վ ն ե ր ի  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  

դ աս ակ ար գ ո ւ մ ը 102 

 

Ա յ ս  առ ո ւ մ ո վ , հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  վ ար կ ե ր ի  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ը  

գ ն ահ ատե լ ի ս  մ ե ր  կ ո ղ մ ի ց  առ աջ ար կ վ ո ւ մ  է  

ո ւ ղ ղ ո ր դ վ ե լ  ո լ ո ր տայ ի ն  ս կ զ բ ո ւ ն ք ո վ , հ աշ վ ի  

առ ն ե լ ո վ  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր վ ո ղ  ակ տի վ ն ե ր ի  ձ և ավ ո ր մ ան , 

ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  վ աճ առ ք ի  և  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

շ ր ջ ափո ւ լ ի  ֆ ի ն ան ս ակ ան  ս պաս ար կ մ ան  ո ւ ղ ղ ո ւ -

թ յ ո ւ ն ն ե ր ը  (տե ս  գ ծ ապատկ ե ր  2.2.1):  

Ա յ ս պե ս , ե ր բ  ք ն ն ար կ վ ո ւ մ  է  ակ տի վ ն ե ր ի  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  շ ր ջ ափո ւ լ ի  ո ր ակ ակ ան  ո լ ո ր տը , 

ապա  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  վ ար կ ե ր ի ց  ձ և ավ ո ր վ ո ղ  

հ ամ ախո ւ մ բ ը  (փո ւ լ ը ) պե տք  է  ո ր ակ ակ ան  առ ո ւ մ ո վ  

մ ի աս ե ռ  լ ի ն ի , ո ր պե ս զ ի  դ ր ան ո վ  հ ն ար ավ ո ր ի ն ս  

մ ե ղ մ վ ե ն  այ դ  ո լ ո ր տո ւ մ  ծ ագ ո ղ  ֆ ի ն ան ս ակ ան  

                                                           
102 Կ ազ մ վ ած  է  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  տե ս ակ ան  

մ ո տե ց ո ւ մ ն ե ր ը : 

Հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  ակ տի վ ն ե ր ի  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր  

 

Շ ո ւ կ ա յ ակ

ան  ծ ագ ո ւ մ  

ո ւ ն ե ց ո ղ  

 

Կ առ ավ ար մ

ան  բ ն ո ւ յ թ  

ո ւ ն ե ց ո ղ  
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ռ ի ս կ ե ր ը : Ա ր ժ ե թ ղ թ ավ ո ր վ ո ղ  վ ար կ ա յ ի ն  հ ամ ախմ բ ի  

մ ի աս ե ռ ո ւ թ յ ո ւ ն ը  պահ ան ջ ո ւ մ  է  մ ի  շ ար ք  

գ ո ր ծ ո ն ն ե ր ի  առ կ ա յ ո ւ թ յ ո ւ ն .   

- վ ար կ առ ո ւ ն ե ր ի  կ ո ղ մ ի ց  վ ար կ ա յ ի ն  

պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  մ ար մ ան  ժ ամ ան ակ աց ո ւ յ ց ի  

մ ի ատե ս ակ ո ւ թ յ ո ւ ն , 

- վ ար կ ո ւ ն ակ ո ւ թ յ ան  ո ր ակ ակ ան  հ ատկ ան ի շ ն ե ր ի  

առ կ ա յ ո ւ թ յ ո ւ ն  և  գ ն ահ ատմ ան  մ ի ատի պո ւ թ յ ո ւ ն , 

- գ ր ավ ադ ր վ ած  ակ տի վ ի  ի ր աց վ ե լ ի ո ւ թ յ ան  

աս տի ճ ան ի  մ ի ատի պո ւ թ յ ո ւ ն : 

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

աղ յ ո ւ ս ակ  2.2.1.), ո ր  Հ Հ  տար բ ե ր  առ և տր ա յ ի ն  բ ան կ ե ր ո ւ մ  

հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  վ ար կ ե ր ի  ո լ ո ր տո ւ մ  

վ ար կ ո ւ ն ակ ո ւ թ յ ան  աս տի ճ ան ը  տար բ ե ր  է , ո ր ը  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր  է  առ աջ աց ն ո ւ մ  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր վ ո ղ  վ ար կ ա յ ի ն  փո ւ լ ի  ձ և ավ ո ր մ ան  

գ ո ր ծ ը ն թ աց ո ւ մ :  

Ա ղ յ ո ւ ս ակ  2.2.1 

Ժ ամ կ ե տան ց  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  վ ար կ ա յ ի ն  

պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  ձ և ավ ո ր ո ւ մ ը  Հ Հ  

առ և տր այ ի ն  բ ան կ ե ր ո ւ մ  2016 թ վ ակ ան ի ն 103 

Ժ ամ կ ե տան ց  վ ար կ ե ր  

 

մ ի ն չ
և  30 օ ր  

 

31-60 

օ ր  

 

61-90 

օ ր   

 

> 90 

օ ր ի
ց  

 

Ը ն դ ա
մ ե ն ը  

 

«ԱԿ Բ Ա  Կ ր ե դ ի տ  
Ագ ր ի կ ո լ  բ ան կ »   ՓԲ Ը  

     

ը ն դ ամ ե ն ը  

ժ ամ կ ե տան ց  վ ար կ ե ր  

(հ ազ . դ ր ամ ) 445255 813076 422965 510663 2191959 

այ դ  թ վ ո ւ մ ` 

հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  26084 19160 79 34332 79655 

հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  

վ ար կ ե ր ի  

տե ս ակ ար ար  կ շ ի ռ  (%) 5,86 2,36 0,02 6,72 3,63 

                                                           
103 Կ ազ մ վ ած  է  առ և տր այ ի ն  բ ան կ ե ր ի  կ ո ղ մ ի ց  հ ր ատար ակ վ ած  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  տար ե կ ան  հ աշ վ ե տվ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  հ ի մ ան  վ ր ա  
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«ՎՏ Բ -Հ այ աս տան  

Բ ան կ »  ՓԲ Ը       

ը ն դ ամ ե ն ը  

ժ ամ կ ե տան ց  վ ար կ ե ր  

(հ ազ . դ ր ամ ) 1123100 646410 460856 2006723 4237089 

այ դ  թ վ ո ւ մ ` 

հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  201133 154514 70051 200659 626357 

հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  

վ ար կ ե ր ի  

տե ս ակ ար ար  կ շ ի ռ  (%) 17,91 23,90 15,20 10,00 14,78 

 

 

 

Ա ղ յ ո ւ ս ակ  2.2.1-ի  շ ար ո ւ ն ակ ո ւ թ յ ո ւ ն  

Ժ ամ կ ե տան ց  

վ ար կ ե ր  

 

մ ի ն չ
և  30 օ ր  

 

31-60 

օ ր  

 

61-90 

օ ր   

 

> 90 

օ ր ի
ց  

 

Ը ն դ ա
մ ե ն ը  

 

«Ան ե լ ի ք  Բ ան կ » ՓԲ Ը       

ը ն դ ամ ե ն ը  

ժ ամ կ ե տան ց  

վ ար կ ե ր  (հ ազ . դ ր ամ ) 24145 214521 1412326 196528 1847520 

այ դ  թ վ ո ւ մ ` 

հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  5212 36022 170515 26144 237893 

հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  

վ ար կ ե ր ի  

տե ս ակ ար ար  կ շ ի ռ  (%) 21,6 16,8 12,1 13,3 12,9 

 

Ա յ ս տե ղ  կ ար և ո ր վ ո ւ մ  է  ո չ  մ ի ա յ ն  վ ար կ առ ո ւ ն ե ր ի  

կ ո ղ մ ի ց  վ ար կ ա յ ի ն  պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  մ ար մ ան  

ժ ամ ան ակ աց ո ւ յ ց ի  մ ի ատե ս ակ ո ւ թ յ ո ւ ն ը , այ լ և  այ դ  

ժ ամ ան ակ աց ո ւ յ ց ի ն  հ ե տև ո ղ ակ ան ո ւ թ յ ան  և  վ ար կ ա -

ռ ո ւ ն ե ր ի  կ ո ղ մ ի ց  վ ար կ ա յ ի ն  

պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  կ ատար մ ան  ի ր ակ ան  
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ը ն թ աց ք ը 104: Ժ ամ կ ե տան ց  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  վ ար կ ա յ ի ն  

պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  տե ս ակ ար ար  կ շ ռ ի  

շ ար ո ւ ն ակ ակ ան  աճ ը  ռ ի ս կ ե ր  է  ձ և ավ ո ր ո ւ մ  

ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  ե տ  գ ն մ ան  գ ո ր ծ ը ն թ աց ո ւ մ , ք ան ի  ո ր  

մ ի ն չ  այ դ  առ և տր այ ի ն  բ ան կ ե ր ը  չ ե ն  կ ար ո ղ ան ո ւ մ  

ձ և ավ ո ր ե լ  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր վ ած  ակ տի վ ն ե ր ի  գ ծ ո վ  

պար տատո մ ս ե ր ի  մ ար մ ան  ան հ ր աժ ե շ տ  պաշ ար 105: 

Թե ր և ս , ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ը  փո ք ր  ի ն չ  

մ ե ղ մ վ ո ւ մ  ե ն  ավ ան դ ակ ան  մ ո տե ց մ ամ բ  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  

ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  պար ագ այ ո ւ մ , ե ր բ  

ռ ի ս կ ա յ ի ն  է ակ ան  տե ս ակ ար ար  կ շ ի ռ  ո ւ ն ե ց ո ղ  

վ ար կ ե ր ը  դ ո ւ ր ս  ե ն  գ ր վ ո ւ մ  առ և տր այ ի ն  բ ան կ ե ր ի  

հ աշ վ ե կ շ ռ ի ց , դ ր ան ո վ  ի ս կ  բ ար ե լ ավ ե լ ո վ  Հ Հ  

Կ ե ն տր ո ն ակ ան  բ ան կ ի  կ ո ղ մ ի ց  ս ահ մ ան վ ած  կ ապի տալ ի  

հ ամ ար ժ ե ք ո ւ թ յ ան  ն ո ր մ ատի վ ը : Ս ակ այ ն  ն ե ր կ ա յ ո ւ մ ս , 

Հ Հ  առ և տր այ ի ն  բ ան կ ե ր ն  ո ւ ն ե ն  վ ե ր ո ն շ յ ա լ  

ն ո ր մ ատի վ ի  ապահ ո վ վ ած ո ւ թ յ ան  զ գ ա լ ի  պաշ ար  (տե ս  

աղ յ ո ւ ս ակ  2.2.2) և  այ ս  ո լ ո ր տո ւ մ  ակ տի վ ն ե ր ի  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  ռ ի ս կ ա յ ն ո ւ թ յ ո ւ ն ն  այ ն ք ան  է լ  

է ակ ան  չ է : 

Ա կ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր ո ւ մ ը  ֆ ի ն ան ս ակ ան  

ռ ի ս կ ե ր  է  պար ո ւ ն ակ ո ւ մ  ո չ  մ ի ա յ ն  վ ար կ առ ո ւ ն ե ր ի  

կ ո ղ մ ի ց  ս տան ձ ն ած  պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  մ ար մ ան  

հ ե տաձ գ ո ւ մ ի ց  կ ամ  ձ ախո ղ ո ւ մ ի ց , այ լ և  վ աղ աժ ամ կ ե տ  

մ ար ո ւ մ ն ե ր ի ց : Ա ր ժ ե թ ղ թ ե ր ի  վ աճ առ ք ի ց  ս տաց ած  

հ աս ո ւ յ թ ը  վ ե ր ավ ար կ ավ ո ր մ ան  ո ւ ղ ղ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ո վ  

օ գ տագ ո ր ծ ե լ ի ս  կ ար ո ղ  ե ն  առ աջ ան ալ  վ աղ աժ ամ կ ե տ  

վ ճ ար ո ւ մ ն ե ր ի  ռ ի ս կ ե ր : Ա յ ս պե ս , վ ե ր ավ ար կ ավ ո ր մ ան  

ո լ ո ր տո ւ մ  հ ա յ տն վ ած  վ ար կ առ ո ւ ն ե ր ը  կ ար ո ղ  ե ն  

ժ ամ ան ակ ի ց  շ ո ւ տ  մ ար ե լ  ի ր ե ն ց  վ ար կ ա յ ի ն  

պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը : Ի ս կ  ե ր բ  վ ար կ ը  

                                                           
104 Ա ն դ ր ե աս յ ան  Ն .Հ ., 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 , «Ֆ ի ն ան ս ն ե ր  և  

է կ ո ն ո մ ի կ ա », # 4-5 (198-199) 2017, է ջ  94-97 
105 Ценные бумаги, обеспеченные ипотекой и активами / под ред. Л. Хейра; пер. с англ. М.: Альпина Бизнес Букс, 2007, стр. 

86-87 (416 с.)  
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վ աղ աժ ամ կ ե տ  մ ար վ ո ւ մ  է , պար տատո մ ս ե ր ի  

ար ժ ե կ տր ո ն ն ե ր ի  վ ճ ար ը  կ ար ո ղ  է  ն վ ազ ե լ , ք ան ի  ո ր  

վ ար կ ա յ ի ն  տո կ ո ս ա յ ի ն  ե կ ամ ո ւ տն ե ր ի  մ ո ւ տք ե ր ը  

կ փո ք ր ան ան , տո կ ո ս ն ե ր  չ ե ն  կ ո ւ տակ վ ի  և  կ ն վ ազ ի  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  ար դ յ ո ւ ն ք ո ւ մ  տե ղ աբ աշ խվ ած  

վ ար կ ե ր ի  ե կ ամ տաբ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ը : Հ աշ վ ի  առ ն ե լ ո վ  այ ս  

հ ան գ ամ ան ք ը , պար տատո մ ս ե ր ի  թ ո ղ ար կ մ ան  ազ դ ագ -

ր ե ր ո ւ մ  ն ե ր կ ա յ աց վ ո ւ մ  ե ն  վ աղ աժ ամ կ ե տ  մ ար մ ան  

ց ո ւ ց ան ի շ ն ե ր ը ` ը ս տ  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

ն ախաձ ե ռ ն ո ղ ն ե ր ի  (տե ս  աղ յ ո ւ ս ակ   2.2.3): 

Ա ղ յ ո ւ ս ակ  2.2.2 

Հ Հ  բ ան կ ա յ ի ն  հ ամ ակ ար գ ի  կ ապի տալ ի  

հ ամ ար ժ ե ք ո ւ թ յ ան  ը ն դ հ ան ր աց վ ած  

ց ո ւ ց ան ի շ ն ե ր ը  2013-2017 թ թ .106 (%) 

 

Ց ո ւ ց ան ի շ ն ե ր  

Ն ո ր մ ա -

տի վ  2013 2014 2015 2016 

 

2017 

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  

≥12% 

 15,2 14,5 16,2 16,4 

16,8 

Հ ի մ ն ակ ան  կ ապի տալ  

(Tier 1)/ռ ի ս կ ո վ  կ շ ռ վ ած  

ակ տի վ ն ե ր  

≥ 8% 

12,6 12,7 14,0 14,4 

 

14,6 

Չ աշ խատո ղ  

վ ար կ ե ր /ը ն դ հ ան ո ւ ր  

վ ար կ ե ր  

 

- 6,3 7,0 7,8 8,2 

 

8,1 

 

Ա յ ս պե ս , «Վ ար կ ա յ ի ն  պո ր տֆ ե լ ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

հ ի մ ն ադ ր ամ  I» ի  կ ո ղ մ ի ց  2015 թ վ ակ ան ի ն  ն ե ր կ ա յ աց վ ած  

ազ դ ագ ր ո ւ մ  ն շ վ ո ւ մ  է  վ ար կ ա յ ի ն  պար տավ ո ր ո ւ -

թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  վ աղ աժ ամ կ ե տ  մ ար մ ան  

հ ավ ան ակ ան ո ւ թ յ ո ւ ն ը  (տե ս  աղ յ ո ւ ս ակ  2.2.3), ո ր ը  

ձ և ավ ո ր ո ւ մ  է  ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

հ ամ ապատաս խան  ռ ի ս կ ե ր :   

                                                           
106 https://www.cba.am, // Հ Հ  բ ան կ ա յ ի ն  հ ամ ակ ար գ ի  կ ապի տա լ ի  

հ ամ ար ժ ե ք ո ւ թ յ ան  և  ի ր աց վ ե լ ի ո ւ թ յ ան  ն ո ր մ ատի վ ն ե ր ը : 

https://www.cba.am/am/SitePages/statfinorg.aspx
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Ա ղ յ ո ւ ս ակ  2.2.3 

Պ ար տատո մ ս ե ր ի  մ ար մ ան ն  ո ւ ղ ղ վ ած  վ ար կ ա յ ի ն  

պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  վ աղ աժ ամ կ ե տ  մ ար մ ան  

հ ավ ան ակ ան ո ւ թ յ ո ւ ն ը 107 

 

Ն ախաձ ե ռ ն ո ղ  

ո ւ ն ի վ ե ր ս ա լ  

վ ար կ ա յ ի ն  

կ ազ մ ակ ե ր պո ւ -

թ յ ո ւ ն ն ե ր  

Վ ար կ ի  տե ս ակ ը  

Գ յ ո ւ ղ ատն
տե ս ակ ան  

Փ Մ Ձ  Ս պառ ո ղ ա -

կ ան  

Ա Մ Ն  

դ ո լ
ար  

Հ Հ  

դ ր ա
մ  

Ա Մ
Ն  

դ ո
լ ա
ր  

Հ Հ  

դ ր
ամ  

Ա Մ
Ն  

դ ո
լ  

ար  

Հ Հ  

դ ր ամ  

«Ն ո ր  հ ո ր ի զ ո ն  

Ո Ւ Վ Կ »  

0,82% 0,49% 1,18% - - 0,80% 

«Գ առ ն ի  Ի ն վ ե ս տ  

Ո Ւ Վ Կ » 

- - - - - 0,97% 

«Ք ար տ  

Ա գ ր ո կ ր ե դ ի տ  

Ո Ւ Վ Կ » 

- - - - - 0,1% 

«Գ լ ո բ ա լ  

Կ ր ե դ ի տ » Ո Ւ Վ Կ  

- - 0,50% - - 1,29% 

«Կ ամ ո ւ ր ջ  Ո Ւ Վ Կ » - - 0,24% 0,62% - 0,34% 

 

Գ ո ր ծ ն ակ ան ո ւ մ , ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  ն ե ր կ ա յ աց մ ան  այ լ  

ո ւ ղ ղ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր  ե ն  ն ե ր կ ա յ աց վ ո ւ մ : Ա յ ս պե ս , 

Վ ար կ ա յ ի ն  պո ր տֆ ե լ ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  հ ի մ ն ադ ր ամ  

I-ի  ազ դ ագ ր ո ւ մ  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  ռ ի ս կ ե ր ը  

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 108. 

- տո կ ո ս ա յ ի ն  ռ ի ս կ , ե ր բ  հ աշ վ ի  ե ն  առ ն վ ո ւ մ  

տո կ ո ս ադ ր ո ւ յ ք ն ե ր ի  ո ւ ղ ղ ակ ի  

փո փո խո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  հ ե տ  

առ ն չ վ ո ղ  դ ր ամ ակ ան  հ ո ս ք ե ր ի  վ ր ա , 

                                                           
107 «Վ ար կ ա յ ի ն  պո ր տֆ ե լ ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  հ ի մ ն ադ ր ամ  I», 

Ա զ դ ագ ի ր  2015, է ջ  19 
108 «Վ ար կ ա յ ի ն  պո ր տֆ ե լ ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  հ ի մ ն ադ ր ամ  I», 

Ա զ դ ագ ի ր  2015, է ջ  20-23 
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- պար տք այ ի ն  ռ ի ս կ , ե ր բ  պայ մ ան ագ ր ա յ ի ն  

գ ո ր ծ ը ն կ ե ր ը  չ ի  կ ատար ո ւ մ  ի ր  

պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը , ո ր ը  կ ար ո ղ  է  

Հ ի մ ն ադ ր ամ ո ւ մ  առ աջ աց ն ե լ  հ ավ ան ակ ան  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  կ ո ր ո ւ ս տն ե ր , 

- ի ր աց վ ե լ ի ո ւ թ յ ան  ռ ի ս կ , ե ր բ  Հ ի մ ն ադ ր ամ ը  չ ի  

կ ար ո ղ  լ ի ար ժ ե ք  մ ար ե լ  ի ր  կ ո ղ մ ի ց  ս ատն ձ ն ած  

պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը : 

Ն մ ան ատի պ  ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  մ ե ղ մ ան  հ ամ ար  

Հ ի մ ն ադ ր ամ ը  վ ար ո ւ մ  է  ի ր աց վ ե լ ի ո ւ թ յ ան  

կ առ ավ ար մ ան  ք աղ աք ակ ան ո ւ թ յ ո ւ ն , բ ան կ ա յ ի ն  

հ աշ ի վ ն ե ր ո ւ մ  կ ո ւ տակ ե լ ո վ  բ ավ ար ար  մ ի ջ ո ց ն ե ր ` 

գ ո ր ծ առ ն ակ ան  պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը  ժ ամ ան ակ ի ն  

և  լ ի ար ժ ե ք  մ ար ե լ ո ւ  հ ամ ար :  

Ա ղ յ ո ւ ս ակ  2.2.4 

Վ ար կ ա յ ի ն  պո ր տֆ ե լ ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

հ ի մ ն ադ ր ամ  I-ի  ֆ ի ն ան ս ակ ան  ակ տի վ ն ե ր ի  և  

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

վ ե ր լ ո ւ ծ ո ւ թ յ ո ւ ն ն  ը ս տ  մ ար մ ան  ակ ն կ ա լ վ ո ղ  

ժ ամ կ ե տն ե ր ի  2017թ . հ ո ւ ն ի ս ի  30-ի  դ ր ո ւ թ յ ամ բ  (հ ազ . 

դ ր ամ )109 

 

Ց ո ւ ց ան ի շ ն ե ր  
մ ի ն չ և  

1 ամ ի ս  

1-3 

ամ ի ս  

3-6 

ամ ի ս  

6-12 

ամ ի ս  

Դ ր ամ ակ ան  մ ի ջ ո ց ն ե ր  92,553 - - - 

Վ ար կ ե ր  18,292 52,078 63,023 21,193 

Ը ն դ ամ ե ն ը  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  

ակ տի վ ն ե ր  

110,845 52,078 63,023 21,193 

Թո ղ ար կ վ ած  

պար տք այ ի ն  

ար ժ ե թ ղ թ ե ր  

- (84,896) (4,784) - 

                                                           
109 «Վ ար կ ա յ ի ն  պո ր տֆ ե լ ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  հ ի մ ն ադ ր ամ  I», 

Ֆ ի ն ան ս ակ ան  հ աշ վ ե տվ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի ն  կ ի ց  

ծ ան ո թ ագ ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր , կ ե տ  14, 2017 թ վ . հ ո ւ ն ի ս ի  30-ի  դ ր ո ւ թ յ ամ բ  
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Ը ն դ ամ ե ն ը  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  

պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր  

- (84,896) (4,784) - 

Զ ո ւ տ  դ ի ր ք  110,845 (32,818) 58,239 21,193 

Զ ո ւ տ  կ ո ւ տակ այ ի ն  

դ ի ր ք  
110,845 78,027 136,266 157,459 

 

Ա յ ս պե ս , Վ ար կ ա յ ի ն  պո ր տֆ ե լ ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

հ ի մ ն ադ ր ամ  I-ի  կ ո ղ մ ի ց  2017 թ վ ակ ան ի  հ ամ ար  

ն ե ր կ ա յ աց վ ած  է  ֆ ի ն ան ս ակ ան  ակ տի վ ն ե ր ի  և  

պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  ձ և ավ ո ր մ ան  

վ ե ր լ ո ւ ծ ո ւ թ յ ո ւ ն ը , ո ր ը  վ կ ա յ ո ւ մ  է  

ի ր աց վ ե լ ի ո ւ թ յ ան  ռ ի ս կ ի  բ աց ակ այ ո ւ թ յ ան  մ աս ի ն  

(տե ս  աղ յ ո ւ ս ակ  2.2.4)110: 

Ո ր պե ս  կ ան ո ն , հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  ակ տի վ ն ե ր ի  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  գ ո ր ծ ը ն թ աց ը  շ ղ թ ա յ ակ ան  

ո լ ո ր տայ ի ն  ռ ի ս կ ե ր  է  պար ո ւ ն ակ ո ւ մ , ո ր ն  է լ  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ը  գ ն ահ ատե լ ի ս  ե ն թ ադ ր ո ւ մ  է  

այ դ  գ ո ր ծ ը ն թ աց ի  հ ավ ան ակ ան  վ ն աս ն ե ր ի  

շ ր ջ ափո ւ լ ա յ ի ն  դ ի տար կ ո ւ մ :  

Ա ղ յ ո ւ ս ակ  2.2.5 

Հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

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

առ աջ ար կ վ ո ղ  ց ո ւ ց ի չ ն ե ր ը 111  

 

Ռ ի ս կ ե ր  Ց ո ւ ց ի չ ն ե ր   

Ար ժ ե թղ թավ ո ր վ ո ղ  ակ տի վ ն ե ր ի  

ձ և ավ ո ր ո ւ մ  

K1 

Հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  վ ար կ ե ր ի  հ ամ ախմ բ ի  

(փո ւ լ ի ) ո ր ակ ակ ան  կ ազ մ ի  ռ ի ս կ  

K11 

Ա կ տի վ ն ե ր ո ւ մ  բ ան կ ա յ ի ն  կ ապի տալ ի  

թ ո ւ յ լ ատր ե լ ի  տե ս ակ ար ար  կ շ ռ ի  

K12 

                                                           
110 «Վ ար կ ա յ ի ն  պո ր տֆ ե լ ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  հ ի մ ն ադ ր ամ  I», 

Ա զ դ ագ ի ր  2015, է ջ  20-23 
111 Կ ազ մ վ ած  է  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  

վ ե ր լ ո ւ ծ ակ ան  ար դ յ ո ւ ն ք ն ե ր ը ։  
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ռ ի ս կ ա յ ն ո ւ թ յ ո ւ ն  

Ար ժ ե թղ թ ե ր ի  վ աճ առ ք  K2 

Պ ար տատո մ ս ե ր ի  տե ղ աբ աշ խմ ան  

ի ր աց վ ե լ ի ո ւ թ յ ան  ռ ի ս կ  

K21 

Ա ր ժ ե թ ղ թ ե ր ի  ժ ամ կ ե տայ ի ն  ե տգ ն մ ան  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ե ս ո ւ ր ս ն ե ր ի  

առ կ ա յ ո ւ թ յ ան  ռ ի ս կ  

K22 

Ար ժ ե թղ թավ ո ր մ ան  գ ո ր ծ ը ն թաց ի  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  ս պաս ար կ ո ւ մ  

K3 

Տ ո կ ո ս ա յ ի ն  և  ար ժ ո ւ թ ա յ ի ն  ռ ի ս կ ե ր  K31 

Ֆ ի ն ան ս ակ ան  պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  

ս պաս ար կ մ ան  զ ո ւ տ  դ ի ր ք ի  ռ ի ս կ  

K32 

 

Ար ժ ե թղ թավ ո ր մ ան  հ ամ ախմ բ վ ած  ռ ի ս կ ի  

ց ո ւ ց ի չ  

6 

ΣK/n 

i=1 

     

 

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  

հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  ձ և ավ ո ր մ ան  գ ն ահ ատմ ան  հ ամ ա -

խմ բ վ ած  մ ո տե ց ո ւ մ , հ ի մ ն վ ած  դ ր ամ ակ ան  հ ո ս ք ե ր ի  

ն ախատե ս վ ած  և  փաս տաց ի  մ ե ծ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  

հ ամ ապատաս խան ե ց մ ան  ս կ զ բ ո ւ ն ք ի  վ ր ա , ո ր ն  

ը ն դ հ ան ր աց ն ո ւ մ  և  հ ամ ապար փակ  գ ն ահ ատմ ան  է  

ե ն թ ար կ ո ւ մ  բ ան կ ա յ ի ն  գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ան , 

պար տատո մ ս ե ր ի  տե ղ աբ աշ խմ ան  և  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

տն տե ս ակ ան  ե կ ամ տաբ ե ր ո ւ թ յ ան  ց ո ւ ց ի չ ն ե ր ը  (տե ս  

աղ յ ո ւ ս ակ  2.2.5): 

Ը ն դ  ո ր ո ւ մ , հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  ակ տի վ ն ե ր ի  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  յ ո ւ ր աք ան չ յ ո ւ ր  փո ւ լ ի  

ց ո ւ ց ի չ ն ե ր ը  հ ամ ադ ր ե լ ի  դ ար ձ ն ե լ ո ւ  հ ամ ար , 

առ աջ ար կ ո ւ մ  ե ն ք  դ ր ան ք  ն ե ր կ ա յ աց ն ե լ  

գ ո ր ծ ակ ի ց ն ե ր ո վ ` ռ ի ս կ ա յ ն ո ւ թ յ ո ւ ն ը  չ ափե լ ո վ  1,0 

մ ե ծ ո ւ թ յ ո ւ ն ի ց  ձ և ավ ո ր վ ո ղ  շ ե ղ ո ւ մ ո վ : Ա յ ս ի ն ք ն , 

ո ր ք ան  գ ո ր ծ ակ ի ց ը  հ ե ռ ան ո ւ մ  է  1-ի ց , այ ն ք ան  
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ռ ի ս կ ա յ ն ո ւ թ յ ան  աս տի ճ ան ը  բ ար ձ ր  է  գ ն ահ ատվ ո ւ մ : 

Հ ե տև աբ ար , ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ը  հ ավ աս ար վ ո ւ մ  է  0-ի  

այ ն  դ ե պք ո ւ մ , ե ր բ  փաս տաց ի  ց ո ւ ց ան ի շ ը  

հ ամ ապատաս խան ո ւ մ  է  ն ախատե ս վ ած ի ն , այ ս ի ն ք ն  

ն ախատե ս վ ած  և  փաս տաց ի  ց ո ւ ց ան ի շ ն ե ր ի  հ ար աբ ե ր ա -

կ ց ո ւ թ յ ո ւ ն ը  ձ գ տո ւ մ  է  1,0-ի : 

Ա կ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ 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  գ ն ահ ատմ ան  հ ամ ար  այ ս  

դ ե պք ո ւ մ  առ աջ ար կ ո ւ մ  ե ն ք  կ ի ր առ ե լ  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  հ ամ ախմ բ վ ած  ռ ի ս կ ի  ց ո ւ ց ի չ ը , այ ն  

ն ե ր կ ա յ աց ն ե լ ո վ  ո ր պե ս  ո լ ո ր տայ ի ն  ռ ի ս կ ե ր ի  n 

ց ո ւ ց ի չ ն ե ր ի  մ ի ջ ի ն  թ վ աբ ան ակ ան  (ΣK/n):  

Ը ն դ  ո ր ո ւ մ , ե թ ե  ո լ ո ր տայ ի ն  փաս տաց ի  

ց ո ւ ց ի չ ն ե ր ը  գ ե ր ազ ան ց ո ւ մ  ե ն  ն ախատե ս վ ած ը , ապա  

հ ամ ե մ ատմ ան  հ աշ վ ար կ ն ե ր ո ւ մ  ը ն դ գ ր կ վ ո ւ մ  է  

փո ք ր ագ ո ւ յ ն ը  (տե ս  աղ յ ո ւ ս ակ  2.2.6):  

Ո լ ո ր տայ ի ն  ռ ի ս կ ա յ ի ն  ց ո ւ ց ի չ ն ե ր ի  թ վ աք ան ակ ի  

(n) կ ո ն կ ր ե տ  ս ահ մ ան ափակ ո ւ մ  այ ս  պար ագ այ ո ւ մ  չ ի  

դ ր վ ո ւ մ : Ա յ ս ի ն ք ն , պայ մ ան ավ ո ր վ ած  ռ ի ս կ ե ր ի  

գ ն ահ ատմ ան  շ ր ջ ան ակ ի  ը ն դ գ ր կ վ ած ո ւ թ յ ո ւ ն ի ց , ո լ ո ր -

տայ ի ն  ց ո ւ ց ի չ ն ե ր ի  փո փո խո ւ մ ի ց  n-ը  կ ար ո ղ  է  

ան ը ն դ հ ատ  փո փո խվ ե լ :  

Բ ա յ ց  բ ո լ ո ր  դ ե պք ե ր ո ւ մ , ΣK/n հ ամ ախմ բ վ ած  ռ ի ս կ ի  

ց ո ւ ց ի չ ը  չ ի  կ ար ո ղ  1-ի ց  մ ե ծ  լ ի ն ե լ  և  լ ավ ագ ո ւ յ ն  

դ ե պք ո ւ մ  այ ն  կ ձ գ տի  1,0, ե ր բ  ակ տի վ ն ե ր ի  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  տար բ ե ր  փո ւ լ ե ր ո ւ մ  ֆ ի ն ան ս ակ ան  

ռ ի ս կ ե ր ը  ն վ ազ ե ն  կ ամ  դ առ ն ան  ան ն շ ան : 

Ա ղ յ ո ւ ս ակ  2.2.6 

Հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  հ ամ ախմ բ վ ած  ռ ի ս կ ի  գ ն ահ ատո ւ մ ը  ը ս տ  

ո լ ո ր տայ ի ն  ց ո ւ ց ի չ ն ե ր ի 112  

 

 

Ռ ի ս կ ե ր  

Ն շ ա

ն ա -

Ն ախա -

տե ս վ ած  

Փ աս տաց

ի  

Ռ ի ս կ ի  

ց ո ւ ց ի չ

                                                           
112 Կ ազ մ վ ած  է  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  

վ ե ր լ ո ւ ծ ակ ան  ար դ յ ո ւ ն ք ն ե ր ը ։  
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կ ո ւ

մ  

ց ո ւ ց ան

ի շ  

ց ո ւ ց ան

ի շ  

ն ե ր   

Ար ժ ե թղ թավ ո ր վ ո ղ  

ակ տի վ ն ե ր ի  

ձ և ավ ո ր ո ւ մ  

K1  

- 

 

- 

0,845 

Հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  

վ ար կ ե ր ի  

հ ամ ախմ բ ի  (փո ւ լ ի ) 

ո ր ակ ակ ան  կ ազ մ ի  

ռ ի ս կ  

K11 100% 82% 0,82 

Ա կ տի վ ն ե ր ո ւ մ  

բ ան կ ա յ ի ն  

կ ապի տալ ի  

թ ո ւ յ լ ատր ե լ ի  

տե ս ակ ար ար  կ շ ռ ի  

ռ ի ս կ ա յ ն ո ւ թ յ ո ւ ն  

K12  

15% 

 

13% 

 

0,87 

Ար ժ ե թղ թ ե ր ի  

վ աճ առ ք  

K2 - - 0,940 

Պ ար տատո մ ս ե ր ի  

տե ղ աբ աշ խմ ան  

ի ր աց վ ե լ ի ո ւ թ յ ան  

ռ ի ս կ  

K21  

100% 

 

93% 

 

0,93 

Ա ր ժ ե թ ղ թ ե ր ի  

ժ ամ կ ե տայ ի ն  

ե տգ ն մ ան  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  

ռ ե ս ո ւ ր ս ն ե ր ի  

առ կ ա յ ո ւ թ յ ան  

ռ ի ս կ  

K22  

100% 

 

95% 

 

0,95 

Ար ժ ե թղ թավ ո ր մ ան  

գ ո ր ծ ը ն թաց ի  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  

ս պաս ար կ ո ւ մ  

K3  

- 

 

- 

 

0,80 

Տ ո կ ո ս ա յ ի ն  և  

ար ժ ո ւ թ ա յ ի ն  

ռ ի ս կ ե ր  

K31  

2% 

 

1,77% 

 

0,89 

Ֆ ի ն ան ս ակ ան  

պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ

K32 7% 5% 0,71 
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ն ն ե ր ի  

ս պաս ար կ մ ան  զ ո ւ տ  

դ ի ր ք ի  ռ ի ս կ  

Ար ժ ե թղ թավ ո ր մ ան  
հ ամ ախմ բ վ ած  

ռ ի ս կ ի  ց ո ւ ց ի չ  

6 

ΣK/n 

i=1 

 

- 

 

- 

0,862 

    Ա յ ս պի ս ո վ , ք ն ն ար կ վ ո ղ  դ ե պք ո ւ մ  ակ տի վ ն ե ր ի  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  հ ամ ախմ բ վ ած  ռ ի ս կ ի  ց ո ւ ց ի չ ը  (0,862) 

շ ատ  մ ո տ  չ է  1,0 մ ակ ար դ ակ ի ն  (տե ս  աղ յ ո ւ ս ակ  2.2.6): Ը ն դ  

ո ր ո ւ մ , առ ավ ե լ  ռ ի ս կ ա յ ի ն  է  հ ամ ար վ ո ւ մ  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  գ ո ր ծ ը ն թ աց ի  ֆ ի ն ան ս ակ ան  

ս պաս ար կ մ ան  ո լ ո ր տը , ք ան ի  ո ր  այ դ  ո լ ո ր տո ւ մ  ռ ի ս կ ը  

գ ն ահ ատվ ե լ  է  0,80, ի ս կ  առ ավ ե լ  ն վ ազ  ռ ի ս կ ա յ ի ն  է  

հ ամ ար վ ո ւ մ  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  վ աճ առ ք ի  ո լ ո ր տը ` ի ր  0,940 

ռ ի ս կ ա յ ի ն  գ ո ր ծ ակ ց ո վ :  

Հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  գ ն ահ ատմ ան  առ աջ ար կ վ ո ղ  

հ ամ ակ ար գ ը  հ ն ար ավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն  է  ը ն ձ ե ռ ո ւ մ . 

Ա ռ աջ ի ն . հ ամ ապար փակ  մ ո տե ց մ ամ բ  գ ն ահ ատե լ ո ւ  

հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

շ ր ջ ափո ւ լ ի  յ ո ւ ր աք ան չ յ ո ւ ր  օ ղ ակ ո ւ մ  ձ և ավ ո ր վ ո ղ  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ը  և  դ ր ան ք  ի ն տե գ ր ե լ ո ւ  մ ե կ  

ը ն դ հ ան ո ւ ր ` ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  հ ամ ախմ բ վ ած  ռ ի ս կ ի  

ց ո ւ ց ի չ ո ւ մ : 

Ե ր կ ր ո ր դ . բ ն ո ր ո շ ե լ ո ւ  ակ տի վ ն ե ր ի  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  գ ո ր ծ ը ն թ աց ի  յ ո ւ ր աք ան չ յ ո ւ ր  

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

դ ր ան ո վ  ի ս կ  կ ատար ե լ ո ւ  ռ ի ս կ ա յ ի ն  գ ո տի ն ե ր ի  

հ ամ ե մ ատակ ան  վ ե ր լ ո ւ ծ ո ւ թ յ ո ւ ն : Ը ն դ  ո ր ո ւ մ , 

գ ն ահ ատմ ան  հ ամ ակ ար գ ը  ճ կ ո ւ ն ո ւ թ յ ո ւ ն  է  

ց ո ւ ց աբ ե ր ո ւ մ  ռ ի ս կ ա յ ի ն  գ ո ր ծ ո ն ն ե ր ի  թ վ աք ան ակ ի  

ը ն տր ո ւ թ յ ան  հ ար ց ո ւ մ :  

Ե ր ր ո ր դ , կ ի ր առ ե լ ո ւ  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

գ ո ր ծ ը ն թ աց ո ւ մ  ձ և ավ ո ր վ ո ղ  ռ ի ս կ ե ր ի  ճ ան աչ մ ան  և  

չ ափմ ան  մ ի աս ն ակ ան  մ ո տե ց ո ւ մ , և  դ ր ան ո վ  ի ս կ  
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հ ն ար ավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն  ը ն ձ ե ռ ե լ ո ւ  ռ ի ս կ ը  գ ն ահ ատե լ ո ւ  

հ ամ ախմ բ վ ած  գ ո ր ծ ակ ց ո վ ` հ աշ վ ի  առ ն ե լ ո վ  

ռ ի ս կ ա յ ի ն  ը ն տր վ ած  բ ո լ ո ր  գ ո ր ծ ո ն ն ե ր ի  

ազ դ ե ց ո ւ թ յ ան  բ ն ո ւ յ թ ը : 

Չ ո ր ր ո ր դ , պար զ ե ց ն ե լ ո ւ  ակ տի վ ն ե ր ի  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  

գ ն ահ ատմ ան  մ ե թ ո դ աբ ան ո ւ թ յ ո ւ ն ը , ք ան ի  ո ր  

ռ ի ս կ ա յ ի ն  հ ավ ան ակ ան  վ ն աս ն ե ր ի  չ ափմ ան  

վ ե ր ջ ն ար դ յ ո ւ ն ք ն ե ր ո ւ մ  ը ն դ ամ ե ն ը  կ ի ր առ վ ո ւ մ  ե ն  

գ ո ր ծ ակ ի ց ն ե ր , ո ր ո ն ք  հ ամ ե մ ատմ ան  դ աշ տ  ե ն  

ս տե ղ ծ ո ւ մ  տար բ ե ր  չ ափի չ ն ե ր ո վ  ն ե ր կ ա յ աց վ ո ղ  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  փաս տաց ի  և  ն ախատե ս վ ո ղ  

ց ո ւ ց ան ի շ ն ե ր ի  վ ե ր լ ո ւ ծ ո ւ թ յ ան  հ ամ ար :  

2.3 Ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թղ թավ ո ր մ ան  հ ամ ակ ար գ ի  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  կ այ ո ւ ն ո ւ թ յ ան  գ ն ահ ատմ ան  

հ ի մ ն ախն դ ի ր ն ե ր ը  

 

Ա ր ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  գ ո ր ծ ը ն թ աց ի  ֆ ի ն ան ս ակ ան  

կ ա յ ո ւ ն ո ւ թ յ ո ւ ն ը  մ ե ծ ապե ս  կ ապվ ած  է  դ ր ամ ակ ան  

հ ո ս ք ե ր ի  ար դ յ ո ւ ն ավ ե տ  կ առ ավ ար մ ան  հ ե տ , ո ր ը  հ ի մ -

ն ակ ան ո ւ մ  ի ր  ար դ յ ո ւ ն ք ն ե ր ո վ  դ ր ս և ո ր վ ո ւ մ  է  

աժ ե թ ղ թ ավ ո ր ո ղ  հ ի մ ն ադ ր ամ ն ե ր ո ւ մ : Ե թ ե  այ դ  

կ առ ո ւ յ ց ն ե ր ի ն  հ աջ ո ղ վ ո ւ մ  է  ի ր ե ն ց  

գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ան  ը ն թ աց ք ո ւ մ  ապահ ո վ ե լ  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  կ ա յ ո ւ ն ո ւ թ յ ո ւ ն , ապա  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  գ ո ր ծ ը ն թ աց ո վ  պայ մ ան ավ ո ր վ ած  

դ ե բ 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  շ ր ջ ան ակ ո ւ մ  դ ի տար կ վ ո ւ մ  է  

ն ե ր դ աշ ն ակ ո ւ թ յ ո ւ ն : Ա յ ս ի ն ք ն , հ ի մ ն ադ ր ամ ն ե ր ի ն  մ ի  

կ ո ղ մ ի ց  հ աջ ո ղ վ ո ւ մ  է  ապահ ո վ ե լ   ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր վ ած  

ակ տի վ ն ե ր ի  օ գ տագ ո ր ծ ո ւ մ ի ց  դ ր ամ ակ ան  ան հ ր աժ ե շ տ  

ն ե ր հ ո ս ք ե ր , և  մ յ ո ւ ս  կ ո ղ մ ի ց , դ ր ան ք  վ ե ր աո ւ ղ ղ ե լ  

պար տատո մ ս ե ր ի  գ ն ո ր դ ն ե ր ի  ֆ ի ն ան ս ակ ան  

պահ ան ջ ն ե ր ի  մ ար մ ան ը : Ա յ ս տե ղ  չ ափազ ան ց  

կ ար և ո ր վ ո ւ մ  է  դ ր ամ ակ ան  ն ե ր հ ո ս ք ե ր ի  և  
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ար տահ ո ս ք ե ր ի  գ ծ ո վ  շ ե ղ ո ւ մ ն ե ր ի   առ կ ա յ ո ւ թ յ ան   

հ ան գ ամ ան ք ը , ք ան ի  ո ր  դ ր ան ք  բ աց աս աբ ար   ե ն  ազ դ ո ւ մ  

ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  ֆ ի ն ան ս ակ ան  կ ա յ ո ւ -

ն ո ւ թ յ ան  վ ր ա 113:   

Ա յ ս  առ ո ւ մ ո վ , ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր ո ղ  հ ի մ ն ադ ր ամ ն ե ր ը  

պար բ ե ր աբ ար  հ աշ վ ե տվ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր  ե ն  

ն ե ր կ ա յ աց ն ո ւ մ  դ ր ամ ակ ան  ն ե ր հ ո ս ք ե ր ի  և  ար տա -

հ ո ս ք ե ր ի  գ ծ ո վ  ս ահ մ ան վ ած  ժ ամ ան ակ աց ո ւ յ ց ի  

կ ատար ո ղ ակ ան ի  ո ւ ղ ղ ո ւ թ յ ամ բ , ո ր ո ն ք  լ ի ն ո ւ մ  ե ն  

ի ն չ պե ս  կ ար ճ աժ ամ կ ե տ , այ ն պե ս  է լ  ե ր կ ար աժ ամ կ ե տ  

բ ն ո ւ յ թ ի : Ա յ ս պե ս , «Վ ար կ ա յ ի ն  պո ր տֆ ե լ ի  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  հ ի մ ն ադ ր ամ ի  I»-ի  կ ո ղ մ ի ց   

կ ատար վ ո ւ մ  ե ն  թ ո ղ ար կ վ ած  պար տատո մ ս ե ր ի  

վ ե ր աբ ե ր յ ա լ  է ակ ան  փաս տե ր ի  և  տե ղ ե կ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  

բ աց ահ այ տո ւ մ ն ե ր  (տե ս  աղ յ ո ւ ս ակ ն ե ր  2.3.1, և  2.3.2), ո ր ո ն ք  

հ աս ց ե ագ ր վ ած  ե ն  վ ար կ ա յ ի ն  փո ւ լ ի  օ գ տագ ո ր ծ մ ան  

ար դ յ ո ւ ն ք ո ւ մ  դ ր ամ ակ ան  հ ո ս ք ե ր ի  հ ավ աք ագ ր մ ան ը  և  

բ աշ խմ ան ը :  

 

Ո ր պե ս  կ ան ո ն , գ ո ր ծ ն ակ ան ո ւ մ  վ ե ր լ ո ւ ծ վ ո ւ մ  է  

վ ար կ ի  մ ա յ ր  գ ո ւ մ ար ն ե ր ի  մ ար ո ւ մ ն ե ր ի  

բ աշ խվ ած ո ւ թ յ ո ւ ն ը ` ը ս տ  ն ախաձ ե ռ ն ո ղ  վ ար կ ա յ ի ն  

կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  և  տվ յ ա լ  ժ ամ ան ակ ա -

շ ր ջ ան ի  հ ամ ար  կ ան խատե ս վ ած ի ց  դ ր ան ց  շ ե ղ ո ւ մ ն ե ր ի : 

Ա յ ս պե ս , ե թ ե  կ ար ճ աժ ամ կ ե տ  կ տր վ ած ք ո վ   (2017 թ վ ակ ան ի  

մ ար տի  14-ի ց , մ ի ն չ և  2017թ  հ ո ւ ն ի ս ի  14-ը )  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  հ ի մ ն ադ ր ամ ի  դ ր ամ ակ ան  

ն ե ր հ ո ս ք ե ր ը , ը ս տ  ն ախաձ ե ռ ն ո ղ ն ե ր ի  վ ար կ ա յ ի ն  

պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի , ո ւ ն ե ն  է ակ ան  շ ե ղ ո ւ մ ն ե ր  

(Գ առ ն ի  Ի ն վ ե ս տ  Ո ւ Վ Կ ` 41,2%,  Գ լ ո բ ա լ  Կ ր ե դ ի տ  Ո ւ Վ Կ `44,3%), 

ապա  ե ր կ ար աժ ամ կ ե տ  կ տր վ ած ք ո վ , այ դ  շ ե ղ ո ւ մ ն ե ր ը  

հ ար թ վ ո ւ մ  և  կ ր ճ ատվ ո ւ մ  ե ն : 

                                                           
113 Разумова И. А. Ипотечное кредитование: учеб. пособ. 2-е изд. СПб.: Питер, 2009.  стр. 56, 304 с  
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Ա ղ յ ո ւ ս ակ  2.3.1 

2017 թ վ ակ ան ի  մ ար տի  14-ի ց  մ ի ն չ և  2017թ  հ ո ւ ն ի ս ի  14-ը  փաս տաց ի  կ ատար վ ած  և  

Հ ի մ ն ադ ր ամ ի ն  փո խան ց վ ած  վ ար կ ի  մ ա յ ր  գ ո ւ մ ար ն ե ր ի  մ ար ո ւ մ ն ե ր ի  

բ աշ խվ ած ո ւ թ յ ո ւ ն ը  ը ս տ  ն ախաձ ե ռ ն ո ղ  վ ար կ ա յ ի ն  

կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  և  դ ր ան ց  շ ե ղ ո ւ մ ն ե ր ը  տվ յ ա լ  ժ ամ ան ակ աշ ր ջ ան ի  

հ ամ ար  կ ան խատե ս վ ած ի ց  114  

                                                           
114 «Վ ար կ ա յ ի ն  պո ր տֆ ե լ ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  հ ի մ ն ադ ր ամ ի  I»-ի  կ ո ղ մ ի ց  թ ո ղ ար կ վ ած  

պար տատո մ ս ե ր ի  վ ե ր աբ ե ր յ ա լ  է ակ ան  փաս տե ր ի  և  տե ղ ե կ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  բ աց ահ այ տո ւ մ , 

Ե ր և ան  15.06,17 

 

Ո Ւ Վ Կ  

Վ ար կ առ

ո ւ ի  

կ ո ղ մ ի ց  

փաս տա -

ց ի  մ ա -

ր ո ւ մ   

Հ ե տգ -

ն վ ած  

վ ար կ ե

ր ը   

Ը ն դ ամ ե

ն ը  

փաս տաց

ի  

մ ար ո ւ մ   

Գ ր աֆ ի կ

ո վ  

ս ահ մ ան

վ ած  

մ ար ո ւ մ   

Շ ե ղ ո

ւ մ  

գ ր ա -

ֆ ի կ ի

ց   

Ա զ դ ագ ր

ո վ  

կ ան խատ

ե ս վ ո ղ  

մ ար ո ւ մ   

Շ ե ղ ո ւ

մ  

ազ դ ագ

ր ի  

կ ան խա

տե ս ո ւ

մ ի ց  

 Հ Հ  դ ր ամ  

Ք Ա Ր Դ  

Ա գ ր ո կ ր ե

դ ի տ  

11,146,236 - 11,146,236 10,693,856 4.2% 12,055,828 -7.5% 

 

Գ լ ո բ ա լ  

Կ ր ե դ ի տ  

8,200,420 1,043,500 9,243,919 8,982,956 2.9% 7,954,928 16.2% 

Գ առ ն ի  

Ի ն վ ե ս տ  

1,207,556 - 1,207,556 2,053,140 -41.2% 2,302,152 -47.5% 

Ն ո ր  

Հ ո ր ի զ ո ն  

4,679,782 - 4,679,782 4,210,524 11.1% 4,028,808 16.2% 

Կ ամ ո ւ ր ջ  15,845,241 - 15,845,241 24,729,030 -35.9% 24,789,472 -36.1% 
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Ը ն դ ամ ե ն

ը  

41,079,235 1,043,500 42,122,735 50,669,506 -16.9% 51,131,189 -17.6% 

 ԱՄՆ   դ ո լ ար  

Գ լ ո բ ա լ  

Կ ր ե դ ի տ  

16,222.2 - 16,222.2 29,146.3 -44.3% 28,818.0 -43.7% 

Ն ո ր  

Հ ո ր ի զ ո ն  

40,947.2 9,194.5 50,141.7 60,510.2 -17.1% 58,761.5 -14.7% 

Կ ամ ո ւ ր ջ  35,027.6 10,012.3 45,039.9 41,463.2 8.6% 42,681.4 5.5% 

Ը ն դ ամ ե ն

ը  

92,196.9 19,206.8 111,403.7 131,119.7 -15.0% 130,260.9 -14.5% 



 101 

Ձ և ավ ո ր վ ած  ի ր ավ ի ճ ակ ի  պատճ առ ն  այ ն  է , ո ր  2015 

թ վ ակ ան ի  դ ե կ տե մ բ ե ր ի ց  ի ր  գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ո ւ ն ը  

ծ ավ ալ ած  «Վ ար կ ա յ ի ն  պո ր տֆ ե լ ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

հ ի մ ն ադ ր ամ  I»-ը  ո ր ո շ ակ ի ո ր ե ն  դ ժ վ ար ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր  է  

կ ր ե լ  դ ր ամ ակ ան  ն ե ր հ ո ս ք ե ր ի  և  ար տահ ո ս ք ե ր ի  

ն ե ր դ աշ ն ակ ո ւ թ յ ո ւ ն ը  կ ար գ ավ ո ր ե լ ո ւ  հ ար ց ո ւ մ , ք ան ի  

ո ր  կ ար ճ աժ ամ կ ե տ  կ տր վ ած ք ո վ  ն ախաձ ե ռ ն ո ղ ն ե ր ի  

կ ո ղ մ ի ց  ս տան ձ ն ած  պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  

մ ար ո ւ մ ն ե ր ը  ո ր ո շ ակ ի ո ր ե ն  ի ր ակ ան աց վ ե լ  ե ն  

ս ահ մ ան վ ած  ժ ամ ան ակ աց ո ւ յ ց ի ց  շ ե ղ ո ւ մ ն ե ր ո վ , ո ր ո ն ք  

ե ր կ ար աժ ամ կ ե տ  հ ատվ ած ո ւ մ  հ ար թ վ ե լ  ե ն  և  մ ե ղ մ վ ե լ  

(տե ս  աղ յ ո ւ ս ակ  2.3.2): 

Ձ և ավ ո ր վ ած  ն մ ան  ի ր ավ ի ճ ակ ո ւ մ  պե տք  է  փաս տե լ , ո ր  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  հ ի մ ն ադ ր ամ ը  տի ր ապե տո ւ մ  է  

դ ր ամ ակ ան  մ ի ջ ո ց ն ե ր ի  ն վ ազ ագ ո ւ յ ն  ան հ ր աժ ե շ տ   

պո ր տֆ ե լ ի : Հ ե ն ց  այ ս  առ ո ւ մ ո վ  է լ , մ աս ն ագ ի տակ ան  

գ ր ակ ան ո ւ թ յ ան  մ ե ջ  հ ե ղ ի ն ակ ն ե ր ի  կ ար ծ ի ք ո վ  

ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  ֆ ի ն ան ս ակ ան  

կ ա յ ո ւ ն ո ւ թ յ ան  կ առ ավ ար մ ան  առ աջ ն ա -

հ ե ր թ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի ց  է  հ ամ ար վ ո ւ մ  հ ի մ ն ադ ր ամ ն ե ր ի  

դ ր ամ ակ ան  մ ի ջ ո ց ն ե ր ի  պո ր տֆ ե լ ի  ձ և ավ ո ր մ ան  

բ ար ե լ ավ վ ած  հ աշ վ ե տվ ակ ան  հ ամ ակ ար գ ի  

ն ե ր կ ա յ աց ո ւ մ ը  և  վ ե ր լ ո ւ ծ ո ւ թ յ ո ւ ն ը 115:  

Ա կ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  գ ո ր ծ ը ն թ աց ի  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  կ ա յ ո ւ ն ո ւ թ յ ան  վ ր ա  առ աջ ի ն  հ ե ր թ ի ն  

ն ե ր գ ո ր ծ ո ւ մ  է  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր վ ո ղ  ակ տի վ ն ե ր ի ց  

ս պաս վ ո ղ  դ ր ամ ակ ան  ն ե ր հ ո ս ք ե ր ի  լ ի ար ժ ե ք ո ւ թ յ ո ւ ն ը : 

Հ ե տև աբ ար , առ աջ ն ա յ ի ն  է  հ ամ ար վ ո ւ մ  վ ար կ ա յ ի ն  հ ա -

մ ախմ բ ի  (փո ւ լ ի ) ո ր ակ ակ ան  կ ազ մ ի  ապահ ո վ ո ւ մ ը , ո ր ը  

ձ և ավ ո ր ո ւ մ  է  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  ֆ ի ն ան ս ակ ան  

                                                           
115 Ценные бумаги, обеспеченные ипотекой и активами / под ред. Л. Хейра; пер. с англ. М.: Альпина Бизнес Букс, 2007, стр. 102,  

416 с. Ковалѐв В. В., Уланов В. А. Курс финансовых вычислений. 3-е изд., перераб. и доп. М.: Финансы и статистика, 2005. стр. 

254-255, 560 с  
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ան հ ր աժ ե շ տ  պաշ ար : Մ աս ն ագ ի տակ ան  գ ր ակ ա -

ն ո ւ թ յ ո ւ ն ո ւ մ  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր ո ղ  հ ի մ ն ադ ր ամ ն ե ր ի  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  պաշ ար ի  գ ն ահ ատմ ան  այ լ ը ն տր ան ք ա յ ի ն  

ե ղ ան ակ ն ե ր  ե ն  առ աջ ար կ վ ո ւ մ 116, հ ի մ ն վ ե լ ո վ  ս ց ե ն ա -

ր ա յ ի ն  գ ն ահ ատո ւ մ ն ե ր ի  վ ր ա , կ ի ր առ ե լ ո վ  կ ան խա -

տե ս ո ւ մ ն ե ր ի  մ աթ ե մ ատի կ ակ ան  մ ո տե ց ո ւ մ ն ե ր ։  

                                                           
116 Лупырь А. А. Экономическая сущность и основные принципы секьюритизации активов // Роль финансово-кредитной системы 

в реализации приоритетных задач развития экономики: материалы 3 (14)-й международной научной конференции. 18–19 

февраля 2010 г. Сборник докладов. Т. 2. / под ред. д.э.н., проф. В. Е. Леонтьева, д.э.н., проф. Н. П. Радковской. СПб.: изд-во 

СПбГУЭФ, 2010. С. 163–166.  
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Ա ղ յ ո ւ ս ակ  2.3.2 

Պ ար տատո մ ս ե ր ի  թ ո ղ ար կ մ ան  օ ր վ ան ի ց  /14.12.2015/ մ ի ն չ և  2017թ  հ ո ւ ն ի ս ի  14-ը  

փաս տաց ի  կ ատար վ ած  և  Հ ի մ ն ադ ր ամ ի ն  փո խան ց վ ած  վ ար կ ի  մ ա յ ր  գ ո ւ մ ար ն ե ր ի  

մ ար ո ւ մ ն ե ր ի  բ աշ խվ ած ո ւ թ յ ո ւ ն ը  ը ս տ  ն ախաձ ե ռ ն ո ղ  վ ար կ ա յ ի ն  

կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  և  դ ր ան ց  շ ե ղ ո ւ մ ն ե ր ը  տվ յ ա լ  ժ ամ ան ակ աշ ր ջ ան ի  

հ ամ ար  կ ան խատե ս վ ած ի ց 117  

 

                                                           
117 «Վ ար կ ա յ ի ն  պո ր տֆ ե լ ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  հ ի մ ն ադ ր ամ  I»-ի  կ ո ղ մ ի ց  թ ո ղ ար կ վ ած  

պար տատո մ ս ե ր ի  վ ե ր աբ ե ր յ ա լ  է ակ ան  փաս տե ր ի  և  տե ղ ե կ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  բ աց ահ այ տո ւ մ , 

Ե ր և ան  15.06,17 

 

Ո Ւ Վ Կ  

Վ ար կ առ

ո ւ ի  

կ ո ղ մ ի ց  

փաս տա -

ց ի  մ ա -

ր ո ւ մ   

Հ ե տգ -

ն վ ած  

վ ար կ ե

ր ը   

Ը ն դ ամ ե

ն ը  

փաս տաց

ի  

մ ար ո ւ մ   

Գ ր աֆ ի կ

ո վ  

ս ահ մ ան

վ ած  

մ ար ո ւ մ   

Շ ե ղ ո

ւ մ  

գ ր ա -

ֆ ի կ ի

ց   

Ա զ դ ագ ր ո վ  

կ ան խատե ս

վ ո ղ  

մ ար ո ւ մ   

Շ ե ղ ո ւ

մ  

ազ դ ագ

ր ի  

կ ան խա

տե ս ո ւ

մ ի ց  

 Հ Հ  դ ր ամ  

Ք Ա Ր Դ  

Ա գ ր ո կ ր ե

դ ի տ  

122,632,911 19,160,020 141,792,93 127,010,419 11.6% 128,746,337 10.1% 

Գ լ ո բ ա լ  

Կ ր ե դ ի տ  

60,606,129 1,043,500 61,649,629 55,390,449 11.3% 57,857,088 6.6% 

Գ առ ն ի  

Ի ն վ ե ս տ  

34,048,687 - 34,048,687 32,316,724 5.4% 33,072,051 3.0% 

Ն ո ր  

Հ ո ր ի զ ո ն  

26,766,999 - 26,766,999 23,732,113 12.8% 24,297,770 10.2% 

Կ ամ ո ւ ր ջ  156,961,544 - 156,961,544 132,662,003 18.3% 138,334,717 13.5% 
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Ը ն դ ամ ե ն

ը  

401,016,270 20,203,520 421,219,789 371,111,708 13.5% 382,307,962.4 10.2% 

 Ամ ն  դ ո լ ար  

Գ լ ո բ ա լ  

Կ ր ե դ ի տ  

196,893 15,354 212,247 164,956 28.7% 176,832 20.0% 

Ն ո ր  

Հ ո ր ի զ ո ն  

356,333 180,202 536,535 412,373 30.1% 442,623 21.2% 

Կ ամ ո ւ ր ջ  243,442 10,012 253,454 221,762 14.3% 231,957 9.3% 

Ը ն դ ամ ե ն

ը  

796,668.0 205,567.9 1,002,235.9 799,090.6 25.4% 851,412.2 17.7% 
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Ս ակ այ ն , կ ար ծ ո ւ մ  ե ն ք , ո ր  վ ար կ ա յ ի ն  փո ւ լ ի  

դ ր ամ աս տե ղ ծ  հ ն ար ավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  գ ն ահ ատո ւ մ ը  

հ ն ար ավ ո ր  է  ի ր ակ ան աց ն ե լ  ն աև  առ ավ ե լ  հ ե շ տ  

կ ի ր առ ե լ ի  մ ո տե ց ո ւ մ ն ե ր ո վ :  

Ա յ ս պե ս , աղ յ ո ւ ս ակ  2.3.3-ո ւ մ  ն ե ր կ ա յ աց վ ած  

«Վ ար կ ա յ ի ն  պո ր տֆ ե լ ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  հ ի մ ն ադ ր ամ  

I»-ի  ձ ե ռ ք  բ ե ր վ ած  վ ար կ ե ր ի  ո լ ո ր տայ ի ն  կ ազ մ ի  

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  վ ար կ ա յ ի ն  

հ ամ ախմ բ ո ւ մ  (փո ւ լ ո ւ մ ) զ գ ա լ ի  տե ս ակ ար ար  կ շ ի ռ  ե ն  

կ ազ մ ո ւ մ  գ յ ո ւ ղ ատն տե ս ակ ան  վ ար կ ե ր ը , ո ր ո ն ք  

առ ավ ե լ  ռ ի ս կ ա յ ի ն  ե ն :  

Ա ղ յ ո ւ ս ակ  2.3.3  

«Վ ար կ ա յ ի ն  պո ր տֆ ե լ ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

հ ի մ ն ադ ր ամ  I»-ի  ձ ե ռ ք  բ ե ր վ ած  վ ար կ ե ր ի  կ ազ մ ը ` ը ս տ   

ո լ ո ր տն ե ր ի   (հ ազ . դ ր ամ )118 

Ո լ ո ր տն ե ր  2017 թ . 

հ ո ւ ն ի ս ի  30-ի  

դ ր ո ւ թ յ ամ բ  

2016 թ . 

դ ե կ տե մ բ ե ր ի  

31-ի  

դ ր ո ւ թ յ ամ բ  

Գ յ ո ւ ղ ատն տե ս ո ւ թ յ ո ւ ն  62,754 151,664 

Ա ռ և տո ւ ր  36,598 84,633 

Ս պառ ո ղ ակ ան  27,858 76,177 

Ա ր դ յ ո ւ ն աբ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն  12,336 28,258 

Ա յ լ  ո լ ո ր տն ե ր  15,040 28,990 

 154,586 369,722 

Պ ահ ո ւ ս տն ե ր  վ ար կ ե ր ի  

գ ծ ո վ  

(9,521) (25,629) 

Ը ն դ ամ ե ն ը  վ ար կ ե ր  145,065 344,093 

 

2017 թ վ ակ ան ի  առ աջ ի ն  կ ի ս ամ յ ակ ո ւ մ  վ ար կ ա յ ի ն  

հ ամ ախմ բ ո ւ մ  գ յ ո ւ ղ ատն տե ս ակ ան  վ ար կ ե ր ը  կ ազ մ ո ւ մ  

ե ն  շ ո ւ ր ջ  43%: Ն ո ւ յ ն  ժ ամ ան ակ ահ ատվ ած ո ւ մ , 

առ և տր այ ի ն  վ ար կ ե ր ը , ո ր ո ն ք  ն վ ազ  ռ ի ս կ ա յ ի ն  ե ն , 

                                                           
118 «Վ ար կ ա յ ի ն  պո ր տֆ ե լ ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  հ ի մ ն ադ ր ամ  I»-ի  

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

ծ ան ո թ ագ ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր , Ե ր և ան  15. օ գ ո ս տո ս , 2017, է ջ  15 
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ի ր ե ն ց  տե ս ակ ար ար  կ շ ռ ո վ  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  փո ւ լ ի  

կ ազ մ ո ւ մ  չ ե ն  գ ե ր ազ ան ց ե լ  25%-ը : Հ ե ն ց  գ յ ո ւ ղ ա -

տն տե ս ակ ան  վ ար կ ե ր ի  գ ծ ո վ  դ ր ամ ակ ան  ն ե ր հ ո ս ք ե ր ի  

թ ե ր հ ավ աք ագ ր ո ւ մ ն ե ր ն  է լ  պատճ առ  ե ն  հ ան դ ի ս աց ե լ  

վ ե ր լ ո ւ ծ վ ո ղ  ժ ամ ան ակ ահ ատվ ած ո ւ մ  վ ար կ ե ր ի ց  ս պա -

ս ե լ ի ք ն ե ր ի  ն կ ատմ ամ բ  պահ ո ւ ս տն ե ր ի  կ ր ճ ատմ ան ը , 

ե ր բ  պահ ո ւ ս տն ե ր ո վ  փո խհ ատո ւ ց վ ե լ  ե ն  

թ ե ր հ ավ աք ագ ր մ ան  կ ո ր ո ւ ս տն 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  

գ ո ր ծ ն ակ ան ո ւ մ  ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

գ ո ր ծ ը ն թ աց ը  ի ր  տն տե ս ակ ան  վ ե ր լ ո ւ ծ ո ւ թ յ ո ւ ն ն  է  

ս տան ո ւ մ  առ ավ ե լ ապե ս  ֆ ի ն ան ս ակ ան  

կ ար գ ապահ ո ւ թ յ ան  ապահ ո վ մ ան  կ տր վ ած ք ո վ : Ա յ ս պե ս , 

«Վ ար կ ա յ ի ն  պո ր տֆ ե լ ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  հ ի մ ն ա -

դ ր ամ ի  I»-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 ո ւ մ  ն ե ր կ ա յ աց վ ո ւ մ  ե ն  

պար տատո մ ս ե ր ի  մ ար մ ան  գ ծ ո վ  ան հ ր աժ ե շ տ  մ ատչ ե լ ի  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  պաշ ար ն ե ր ի  ձ և ավ ո ր ո ւ մ ը  (տե ս  

աղ յ ո ւ ս ակ  2.3.4) և  բ աշ խո ւ մ ը  (տե ս  աղ յ ո ւ ս ակ  2.3.5): 

Ա ղ յ ո ւ ս ակ  2.3.4 

Հ ի մ ն ադ ր ամ ի  կ ո ղ մ ի ց  թ ո ղ ար կ վ ած  

պար տատո մ ս ե ր ի  վ ճ ար ո ւ մ ն ե ր ն  ապահ ո վ ո ղ  մ ատչ ե լ ի  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  մ ի ջ ո ց ն ե ր ի  ձ և ավ ո ր մ ան  

ար դ յ ո ւ ն ք ն ե ր ը  14/09/17 դ ր ո ւ թ յ ամ բ 119  

 

 Դ ր ամ այ ի ն  Դ ո լ ար ա յ ի

ն  

Հ ի մ ն ադ ր ամ ի  կ ո ղ մ ի ց  

ս տաց վ ած  վ ար կ ի  

մ ար ո ւ մ ն ե ր   

46,684,473.70  134,256.17  

Հ ի մ ն ադ ր ամ ի  կ ո ղ մ ի ց  

ս տաց վ ած  

տո կ ո ս ագ ո ւ մ ար ն ե ր   

4,413,532.70  13,305.59  

                                                           
119 «Վ ար կ ա յ ի ն  պո ր տֆ ե լ ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  հ ի մ ն ադ ր ամ  I»-ի  

կ ո ղ մ ի ց  թ ո ղ ար կ վ ած  պար տատո մ ս ե ր ի  վ ե ր աբ ե ր յ ա լ  է ակ ան  

փաս տե ր ի  և  տե ղ ե կ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  բ աց ահ այ տո ւ մ , Ե ր և ան  20.09.17 
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Հ ի մ ն ադ ր ամ ի  կ ո ղ մ ի ց  

ս տաց վ ած  տո ւ յ ժ ե ր , 

տո ւ գ ան ք ն ե ր   

2,833,369.40  9,793.25  

Հ ի մ ն ադ ր ամ ի  կ ո ղ մ ի ց  

ս տաց վ ած  այ լ  վ ճ ար ն ե ր   

803,450.00  - 

Ը ն դ ամ ե ն ը  ն ե ր հ ո ս ք  

(14/06/17-14/09/17) 

54,734,825.80  157,355.01  

Հ ի մ ն ադ ր ամ ի  կ ո ղ մ ի ց  կ ատար վ ած  և  մ ի ն չ և  14/09/2017թ . 

հ աշ վ ե գ ր վ ած  կ ան ո ն ադ ր ո ւ թ յ ամ բ  ն ախատե ս վ ած  

ծ ախս ե ր   

Կ առ ավ ար մ ան  վ ար ձ   150,441.8  517.6  

Ա կ տի վ ն ե ր ի  ս պաս ար կ մ ան  

վ ար ձ   

93,366.0  366.49  

Շ ո ւ կ ա  ս տե ղ ծ ո ղ ի  վ ճ ար   15,747.5  82.2  

Պ ար տատո մ ս ե ր ի  

ս ե փակ ան ատե ր ե ր ի  

գ ո ր ծ ակ ա լ ի  վ ճ ար   

94,756.7  240.96  

 

Ա ղ յ ո ւ ս ակ  2.3.4-ի  շ ար ո ւ ն ակ ո ւ թ յ ո ւ ն  

 Դ ր ամ այ ի ն  Դ ո լ ար ա յ ի

ն  

Պ ար տատո մ ս ե ր ի  

ց ո ւ ց ակ մ ան  և  պահ պան մ ան  

վ ճ ար   

89,351.0  186.82  

Ա ր ժ ե թ ղ թ ե ր ի  

պահ առ ո ւ թ յ ան  վ ճ ար   

3,144.0  13.3  

Ա Մ Ն  Մ Զ Գ  

ե ր աշ խավ ո ր ո ւ թ յ ան  վ ճ ար   

1,038.7  39.93  

Բ ան կ ա յ ի ն  հ աշ ի վ ն ե ր ի  

ս պաս ար կ մ ան  

ծ առ ա յ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  

վ ճ ար   

-  131.92  

Ը ն դ ամ ե ն ը  կ ատար վ ած  և  

հ աշ վ ե գ ր վ ած  ծ ախս ե ր  

447, 845․7 1,579․20 

Մատչ ե լ ի  մ ի ջ ո ց ն ե ր  14/09/17 54,286,980․1 155,775․81 
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Ա յ ս տե ղ  կ ար և ո ր վ ո ւ մ  ե ն  թ ո ղ ար կ վ ած  

պար տատո մ ս ե ր ի  վ ճ ար ո ւ մ ն ե ր ն  ապահ ո վ ո ղ  մ ատչ ե լ ի  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  մ ի ջ ո ց ն ե ր ի  ձ և ավ ո ր մ ան  աղ բ յ ո ւ ր ն ե ր ը , 

ի ն չ պի ս ի ք  ե ն  Հ ի մ ն ադ ր ամ ի  կ ո ղ մ ի ց  ս տաց վ ած  վ ար կ ի  

մ ար ո ւ մ ն ե ր ը , Հ ի մ ն ադ ր ամ ի  կ ո ղ մ ի ց  վ աս տակ ած  

տո կ ո ս ագ ո ւ մ ար ն ե ր ը , տո ւ յ ժ ե ր  և  տո ւ գ ան ք ն ե ր ը : 

Հ ատկ ան շ ակ ան  է , ո ր  պար տատո մ ս ե ր ի  գ ծ ո վ  

կ ր ե դ ի տո ր ակ ան  պար տք ե ր ի  զ ո ւ տ  գ ո ւ մ ար ն ե ր ը  ն ե ր կ ա -

յ աց ն ե լ ի ս  հ աշ վ ի  ե ն  առ ն վ ո ւ մ  ն աև  

կ ան ո ն ադ ր ո ւ թ յ ամ բ  ն ախատե ս վ ած  Հ ի մ ն ադ ր ամ ի  

գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ան  վ ե ր ադ ի ր  ծ ախս ե ր ը  (տե ս  աղ յ ո ւ ս ակ  

2.3.4), ո ր ո ն ք  կ ազ մ ո ւ մ  ե ն  Հ Հ  դ ր ամ այ ի ն  հ ո ս ք ե ր ի  շ ո ւ ր ջ  

0,81 %-ը ` և  Ա Մ Ն  դ ո լ ար ա յ ի ն  ն ե ր հ ո ս ք ե ր ի `  1%-ը : Բ ն ակ ա -

ն աբ ար , հ աշ վ ե տո ւ  ժ ամ ան ակ աշ ր ջ ան ի  վ ե ր ջ ո ւ մ  (14/09/17 

դ ր ո ւ թ յ ամ բ ) Հ ի մ ն ադ ր ամ ը  ի ր  կ ո ղ մ ի ց  թ ո ղ ար կ վ ած  

պար տատո մ ս ե ր ի  կ ր ե դ ի տո ր ակ ան  

պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  մ ար մ ան  գ ծ ո վ  կ ո ւ տակ ե լ  է  

բ ավ ար ար  մ ատչ ե լ ի  դ ր ամ ակ ան  մ ի ջ ո ց ն ե ր ` 54,3 մ լ ն  

դ ր ամ այ ի ն  ար ժ ե ք ո վ , և  155 755 դ ո լ ար ա յ ի ն  ար ժ ե ք ո վ  (տե ս  

աղ յ ո ւ ս ակ  2.3.4): 

Հ աշ վ ե տվ ո ւ թ յ ան  վ ե ր ո ն շ յ ա լ  ձ և ը  շ աղ կ ապվ ած  է  

Հ ի մ ն ադ ր ամ ի  կ ո ղ մ ի ց  թ ո ղ ար կ վ ած  պար տատո մ ս ե ր ի  

առ ն չ վ ո ղ  գ ո ր ծ ար ք ն ե ր ն  ապահ ո վ ո ղ  մ ատչ ե լ ի  ֆ ի ն ան -

ս ակ ան  մ ի ջ ո ց ն ե ր ի  բ աշ խմ ան  մ ե կ  այ լ  

հ աշ վ ե տվ ո ւ թ յ ան  ձ և ի  հ ե տ , ե ր բ  ն ե ր կ ա յ աց վ ո ւ մ  ե ն  

պար տատո մ ս ե ր ի  ար ժ ե կ տր ո ն ի  վ ճ ար մ ան  մ ի ջ ո ց ն ե ր ը  

Հ Հ  դ ր ամ այ ի ն  և  Ա Մ Ն  դ ո լ ար ա յ ի ն  ար ժ ե ք ն ե ր ի  

կ տր վ ած ք ո վ  (տե ս  աղ յ ո ւ ս ակ  2.3.5): Ա յ ս  

տե ղ ե կ ատվ ո ւ թ յ ան  շ ր ջ ան ակ ո ւ մ  ը ն դ գ ր կ վ ո ւ մ  ե ն  ն աև  

մ ատչ ե լ ի  մ ի ջ ո ց ն ե ր ը ` ար ժ ե կ տր ո ն ն ե ր ի  վ ճ ար ո ւ մ ի ց : 

Ա կ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  հ ի մ ն ադ ր ամ ն ե ր ը  

ձ գ տո ւ մ  ե ն  ար տաք ի ն  օ գ տագ ո ր ծ ո ղ ն ե ր ի ն  

ն ե ր կ ա յ աց ն ե լ  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ան  ֆ ի ն ան ս ակ ան  

հ ն ար ավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը  պար տատո մ ս ե ր ի  
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ար ժ ե կ տր ո ն ն ե ր ի  վ ճ ար ո ւ մ ի ց  հ ե տո  և  պար զ աբ ան ո ւ մ ` 

մ ա յ ր  գ ո ւ մ ար ն ե ր ի  մ ար մ ան  ֆ ի ն ան ս ակ ան  

պաշ ար ն ե ր ը 120: 

Ա ղ յ ո ւ ս ակ  2.3.5 

Հ ի մ ն ադ ր ամ ի  կ ո ղ մ ի ց  թ ո ղ ար կ վ ած  

պար տատո մ ս ե ր ի  առ ն չ վ ո ղ  գ ո ր ծ ար ք ն ե ր ն  ապահ ո վ ո ղ  

մ ատչ ե լ ի  ֆ ի ն ան ս ակ ան  մ ի ջ ո ց ն ե ր ի  բ աշ խո ւ մ ը  14/09/17 

դ ր ո ւ թ յ ամ բ 121  

 

                                                               Դ ր ամ այ ի ն   Դ ո լ ար

այ ի ն   

Մատչ ե լ ի  մ ի ջ ո ց ն ե ր  

14/09/17թ . դ ր ո ւ թ յ ամ բ   

54,286,980.10  155,775.81  

Ար ժ ե կ տր ո ն ի  վ ճ ար ո ւ մ  

բ ո լ ո ր  պար տատո մ ս ե ր ի  

հ ամ ար   

937,146.00  2,773.09  

Ա ր ժ ե կ տր ո ն ի  վ ճ ար ո ւ մ  1 

պար տատո մ ս ի  հ ամ ար   

21.00  0.2448  

Պ ար տատո մ ս ե ր ի  ք ան ակ   44,626  11,328  

Մատչ ե լ ի  մ ի ջ ո ց ն ե ր  ար ժ ե -

կ տր ո ն ն ե ր ի  վ ճ ար ո ւ մ ի ց  

հ ե տո   

53,349,834.10  153,002.72  

Վ ար կ առ ո ւ ն ե ր ի  կ ո ղ մ ի ց  

փաս տաց ի  կ ատար վ ած  

վ ար կ ի  մ ար ո ւ մ ն ե ր   

46,684,473.70  134,256.17  

Պ ար տատո մ ս ե ր ի  

պար տք այ ի ն  մ ն աց ո ր դ ը  

14/09/17 դ ր ո ւ թ յ ամ բ   

24,990,560.00  130,498.56  

Պար տատո մ ս ի  վ ճ ար մ ան  

ե ն թակ ա մ այ ր  գ ո ւ մ ար   

24,990,560.00  130,498.56  

Մայ ր  գ ո ւ մ ար ի  վ ճ ար ո ւ մ  1 

պար տատո մ ս ի  հ ամ ար   

560.00  11.52  

 

                                                           
120 Ефимова Ю. Как превратить долги в оборотные средства //Финансы-2004- № 5  
121 «Վ ար կ ա յ ի ն  պո ր տֆ ե լ ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  հ ի մ ն ադ ր ամ  I»-ի  

կ ո ղ մ ի ց  թ ո ղ ար կ վ ած  պար տատո մ ս ե ր ի  վ ե ր աբ ե ր յ ա լ  է ակ ան  

փաս տե ր ի  և  տե ղ ե կ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  բ աց ահ այ տո ւ մ , Ե ր և ան  20.09.17 
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Դ ր ան  հ աջ ո ր դ ո ւ մ  ե ն  ն աև  պար տատո մ ս ե ր ի  մ ա յ ր  

գ ո ւ մ ար ն ե ր ի  գ ծ ո վ  վ ճ ար ո ւ մ ն ե ր ի  ֆ ի ն ան ս ակ ան  

մ ի ջ ո ց ն ե ր ի  մ ն աց ո ր դ ն ե ր ը , ո ր ո ն ք  ամ բ ո ղ ջ ակ ան  ե ն  

դ ար ձ ն ո ւ մ  պար տատո մ ս ե ր ի  գ ծ ո վ  կ ր ե դ ի տո ր ակ ան  

պար տք ե ր ի  մ ար ո ւ մ ն ե ր ը : Ա յ ս  տե ղ ե կ ատվ ո ւ թ յ ո ւ ն ը  

զ ո ւ գ ո ր դ վ ո ւ մ  է  պար տատո մ ս ե ր ի  պար տք այ ի ն  

գ ո ւ մ ար ն ե ր ի  և  վ ճ ար մ ան  ե ն թ ակ ա  մ ա յ ր  գ ո ւ մ ար ն ե ր ի  

հ ամ ե մ ատակ ան  ն ե ր կ ա յ աց մ ամ բ , ո ր ը  փաս տո ւ մ  է  

հ աշ վ ե տո ւ  ժ ամ ան ակ աշ ր ջ ան ո ւ մ  բ ավ ար ար  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  մ ի ջ ո ց ն ե ր ի  առ կ ա յ ո ւ թ յ ո ւ ն ը  (53,349 մ լ ն  

Հ Հ  դ ր ամ  և  153,002 Ա Մ Ն  դ ո լ ար ): 

Հ ատկ ան շ ակ ան  է , ո ր  մ աս ն ագ ի տակ ան  

գ ր ակ ան ո ւ թ յ ան  մ ե ջ  առ աջ ար կ  է  ար վ ո ւ մ  կ ի ր առ ե լ ո ւ  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  հ ի մ ն ադ ր ամ ն ե ր ի  կ ո ղ մ ի ց  

ս տան ձ ն ած  պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  մ ար մ ան   

ֆ ի ն ան ս ակ ան   գ ո ր ծ ակ ի ց ն ե ր , ո ր պե ս զ ի  ն ե ր կ ա յ աց վ ե ն  

հ ի մ ն ադ ր ամ ի  կ ար ո ղ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը ` տե ղ աբ աշ խվ ած  

պար տատո մ ս ե ր ի  ար ժ ե կ տր ո ն ն ե ր ի  վ ճ ար ո ւ մ ի ց  առ աջ  և  

հ ե տո 122: Ա յ ս պե ս , «Վ ար կ ա յ ի ն  պո ր տֆ ե լ ի  ար ժ ե թ ղ թ ա -

վ ո ր մ ան  հ ի մ ն ադ ր ամ  I»-ի  մ ատչ ե լ ի  ֆ ի ն ան ս ակ ան  

մ ի ջ ո ց ն ե ր ո վ  ար ժ ե կ տր ո ն ն ե ր ի  փո խհ ատո ւ ց մ ան  

հ ամ ապատաս խան   գ ո ր ծ ակ ի ց ն ե ր ը  հ աշ վ ար կ վ ած  ե ն  

աղ յ ո ւ ս ակ  2.3.6-ո ւ մ , ո ր ո ն ք  ն ե ր կ ա յ աց ն ո ւ մ  ե ն , թ ե  

հ աշ վ ե տո ւ  ժ ամ ան ակ աշ ր ջ ան ի  վ ե ր ջ ի  դ ր ո ւ թ յ ամ բ  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  ան հ ր աժ ե շ տ  ծ ած կ ո ւ յ թ ը  ք ան ի  ան գ ամ  է  

գ ե ր ազ ան ց ո ւ մ  ն ե ր դ ր ո ղ ն ե ր ի  

պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը : Ե վ  բ ն ակ ան աբ ար , ե թ ե  

ն կ ատվ ո ւ մ  է  ֆ ի ն ան ս ակ ան  հ ամ ապատաս խան  

գ ո ր ծ ակ ի ց ն ե ր ի  աճ , ապա  ար ձ ան ագ ր վ ո ւ մ  է  

ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  գ ո ր ծ ը ն թ աց ի  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  կ ա յ ո ւ ն ո ւ թ յ ո ւ ն : 

Ա ղ յ ո ւ ս ակ  2.3.6 

                                                           
122 Стивен Ли Шварц. Алхимия секьюритизации активов. Журнал ЗАКОН № 12, 2008  
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Ա ր ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  ար դ յ ո ւ ն ք ո ւ մ  ձ և ավ ո ր վ ած  

պար տատո մ ս ե ր ի  մ ար մ ան  ֆ ի ն ան ս ակ ան  պաշ ար ի  

գ ո ր ծ ակ ի ց ն ե ր 123   

Գ ո ր ծ ակ ի ց ն ե ր  Դ ր ամ այ ի ն  Դ ո լ ար ա յ ի ն  

մ ատչ ե լ ի  մ ի ջ ո ց ն ե ր  / 

ար ժ ե կ տր ո ն ն ե ր ի  

վ ճ ար ո ւ մ ն ե ր  

54,286,980/937,146 

= 57,93 

155,775/2,773  

= 56,17 

մ ատչ ե լ ի  մ ի ջ ո ց ն ե ր ` 

ար ժ ե կ տր ո ն ն ե ր ի  

վ ճ ար ո ւ մ ի ց  հ ե տո /պար -

տատո մ ս ի  վ ճ ար մ ան  

ե ն թ ակ ա  մ ա յ ր  գ ո ւ մ ար   

 

53,349,834/24,990,560 

= 2,134 

 

153,002/130,498  

= 1,172 

 

Ս ակ այ ն , մ ե ր  կ ար ծ ի ք ո վ , պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  

փո խհ ատո ւ ց մ ան  գ ո ր ծ ակ ի ց ն ե ր ի  կ ի ր առ ո ւ մ ը  

ար դ յ ո ւ ն ավ ե տ  կ ար ո ղ  է  հ ամ ար վ ե լ  ի ր ավ ի ճ ակ ա յ ի ն  

վ ե ր լ ո ւ ծ ո ւ թ յ ան  տե ս ան կ յ ո ւ ն ի ց : Ի ս կ  ար ժ ե թ ղ թ ա -

վ ո ր մ ան  ֆ ի ն ան ս ակ ան  կ ա յ ո ւ ն ո ւ թ յ ան  գ ն ահ ատո ւ մ ը  

առ ավ ե լ  ի ր ատե ս ակ ան  է  դ առ ն ո ւ մ , ե ր բ  դ ի տար կ վ ո ւ մ  

ե ն  ո չ  թ ե  պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  վ ճ ար մ ան  հ ամ ար  

մ ատչ ե լ ի  ֆ ի ն ան ս ակ ան  մ ի ջ ո ց ն ե ր ի  մ ն աց ո ր դ ն ե ր ը ` 

այ լ  այ դ  մ ի ջ ո ց ն ե ր ը  ձ և ավ ո ր ո ղ  դ ր ամ ակ ան  

ն ե ր հ ո ս ք ե ր ի  և  ար տահ ո ս ք ե ր ի  շ ար ժ ը : Հ ե տև աբ ար , 

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  մ ար մ ան  

տե ս ան կ յ ո ւ ն ի ց  ո ր ք ան  ն ե ր դ աշ ն ակ  ե ն  ձ և ավ ո ր վ ո ւ մ  

դ ր ամ ակ ան  ն ե ր հ ո ս ք ե ր ն  ո ւ  ար տահ ո ս ք ե ր ը , այ ն ք ան  

ի ր ատե ս ակ ան  է  հ ամ ար վ ո ւ մ  ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ա -

վ ո ր մ ան  գ ո ր ծ ը ն թ աց ի  ֆ ի ն ան ս ակ ան  

կ ա յ ո ւ ն ո ւ թ յ ո ւ ն ը  տե ս ան ե լ ի  ապագ այ ո ւ մ : 

Ա կ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  ֆ ի ն ան ս ակ ան  

կ ա յ ո ւ ն ո ւ թ յ ան  պահ պան մ ան  հ ամ ար  կ ար և ո ր վ ո ւ մ  է  

պար տատո մ ս ե ր ի  գ ն ո ր դ ն ե ր ի  ն կ ատմ ամ բ   հ ի մ ն ադ ր ամ ի  

վ ճ ար ո ւ ն ակ ո ւ թ յ ո ւ ն ը , ո ր ը  մ ե կ ն աբ ան վ ո ւ մ  է  

հ ե տև յ ա լ  կ ե ր պ ՝  

                                                           
123 Հ ա շ վ ար կ վ ած  է  աղ յ ո ւ ս ակ  2.3.5-ի  տվ յ ա լ ն ե ր ո վ : 
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P + R ≥ E + F + C 

ո ր տե ղ ՝  

P-ն  – վ ար կ ի  մ այ ր  գ ո ւ մ ար , 

R-ը  – տո կ ո ս ագ ո ւ մ ար , 

E-ն   – ծ ախս  (ն ախաձ ե ռ ն ո ղ ի  մ ի ջ ն ո ր դ ավ ճ ար  + 

հ ի մ ն ադ ր ամ ի  պահ պան մ ան  ծ ախս ե ր  + կ առ ավ ար չ ի  

մ ի ջ ն ո ր դ ավ ճ ար ն ե ր  + այ լ  ծ ախս ե ր  /ապահ ո վ ագ ր ո ւ մ , 

վ ար կ ան ի շ ավ ո ր ո ւ մ , բ ան կ ա յ ի ն  ե ր աշ խի ք /),  

C-ն  – պար տատո մ ս ե ր ի  գ ծ ո վ  վ ճ ար վ ո ղ  ամ ս ակ ան  

տո կ ո ս ադ ր ո ւ յ ք ։  

Ա կ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  գ ո ր ծ ը ն թ աց ի  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  կ ա յ ո ւ ն ո ւ թ յ ան  գ ն ահ ատմ ան  մ ե ր  

կ ո ղ մ ի ց  առ աջ ար կ վ ո ղ  մ ո տե ց ո ւ մ ը  

հ մ ար ավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն  է  ս տե ղ ծ ո ւ մ .   

Ա ռ աջ ի ն , գ ն ահ ատե լ ո ւ  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

հ ի մ ն ադ ր ամ ի  կ ար ճ աժ ամ կ ե տ  և  ե ր կ ար աժ ամ կ ե տ  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  կ ար ո ղ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը ` մ ար ե լ ո ւ  

թ ո ղ ար կ վ ած  պար տատո մ ս ե ր ի  գ ծ ո վ  

պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը : 

Ե ր կ ր ո ր դ , գ ն ահ ատե լ ո ւ  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր ո ղ  

հ ի մ ն ադ ր ամ ո ւ մ  դ ր ամ ակ ան  ն ե ր հ ո ս ք ե ր ի  և  

ար տահ ո ս ք ե ր ի  ն ե ր դ աշ ն ակ ո ւ թ յ ան  աս տի ճ ան ը   և  

բ աց ահ այ տե լ ո ւ  ն ե ր դ ր ո ղ ն ե ր ի  ն կ ատմ ամ բ   

վ ճ ար ո ւ ն ակ ո ւ թ յ ան  խաթ ար մ ան  մ ի ջ ան կ յ ա լ  ժ ամ ան ա -

կ ա յ ի ն  ռ ի ս կ ե ր ը :   
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Գ Լ Ո Ւ Խ 3   ԱԿ Տ Ի ՎՆ Ե Ր Ի  ԱՐ Ժ Ե ԹՂԹԱՎՈ Ր ՄԱՆ  

Հ ԱՄԱԿ ԱՐ ԳԻ  Զ ԱՐ ԳԱՑՄԱՆ  ՖԻ ՆԱՆՍ ԱՏ ՆՏ Ե Ս ԱԿ ԱՆ  

ԽԹԱՆՆԵ Ր Ը  Հ Հ -ո ւ մ  

3.1    Ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թղ թավ ո ր մ ան  տն տե ս ակ ան  

գ ն ահ ատմ ան  մ ո տե ց ո ւ մ ն ե ր ի  վ ե ր լ ո ւ ծ ո ւ թ յ ո ւ ն ը  

 

Ա կ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր ո ւ մ ը , հ ան դ ի ս ան ալ ո վ  

տն տե ս ո ւ թ յ ան  աշ խո ւ ժ աց մ ան  գ ո ր ծ ի ք , ո ր պե ս  կ ան ո ն . 

հ ե տազ ո տո ղ ն ե ր ի  շ ր ջ ան ո ւ մ  հ ի մ ն ակ ան ո ւ մ  ը ն կ ա լ -

վ ո ւ մ  է   վ ե ր աֆ ի ն ան ս ավ ո ր մ ան  շ ր ջ ափո ւ լ ի  լ ի ար ժ ե ք  

ի ր աց մ ան  տե ս ան կ յ ո ւ ն ի ց : Ա յ ս ի ն ք ն , ակ տի վ ն ե ր ի  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր ո ւ մ ը  տն տե ս ակ ան  առ ո ւ մ ո վ  դ ի տար կ -

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 ակ ան  

ակ տի վ ն ե ր ը  պար տատո մ ս ե ր ի  փո խակ ե ր պո ւ մ –

ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  տե ղ աբ աշ խո ւ մ –վ ե ր ավ ար կ ավ ո ր ո ւ մ –

պար տատո մ ս ե ր ի  մ ար ո ւ մ » շ ր ջ ափո ւ լ ի  ան խափան ո ւ -

թ յ ան  հ ամ ատե ք ս տո ւ մ , այ լ  ո չ  թ ե  այ դ  շ ր ջ ափո ւ լ ի  

տն տե ս ակ ան  ար դ յ ո ւ ն ավ ե տո ւ թ յ ան  շ ր ջ ան ակ ո ւ մ : 

Հ ե ն ց  այ 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  կ ար ծ ի ք  է  հ ա յ տն վ ո ւ մ  առ ավ ե լ  ը ն դ գ ր կ ո ւ ն  

տն տե ս ակ ան  գ ն ահ ատակ ան  տալ ո ւ  ակ տի վ ն ե ր ի  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան ը , ն աև  շ ե շ տադ ր ո ւ մ ն ե ր  

կ ատար ե լ ո վ  այ դ  գ ո ր ծ ը ն թ աց ի  մ ի կ ր ո ` և  ան գ ամ  

մ ակ ր ո տն տե ս ակ ան  ե կ ամ տաբ ե ր ո ւ թ յ ան ը 124։   

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  

գ ո ր ծ ն ակ ան ո ւ մ  վ ե ր լ ո ւ ծ ո ւ թ յ ան  է  ե ն թ ար կ վ ո ւ մ  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  փո խա -

կ ե ր պմ ան  գ ո ր ծ ը ն թ աց ը , և  դ ր ան ց ո վ  պայ մ ան ավ ո ր վ ած  

դ ր ամ ակ ան  հ ո ս ք ե ր ը , և  ո չ  թ ե  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

տն տե ս ակ ան  ե կ ամ տաբ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ը 125։  Ա յ ն ի ն չ , մ ե ր  

                                                           
124 Smallman S. Securitization and the Global Market. Chicago: Probus Publishing Company, 1993. p. 104 (617 p.)  

125 Яразян А.Т. // Микрофинансирование в контексте предотвращения эмиграции из РА // Материалы межвузовской 

научной конференции «Проблемы развития бухгалтерского учета и аудита в Республике Армения», Международный центр 

обучения бухгалтерии, Ереван, 2015, 10-11 ноябрь, с. 79-88 



 114 

կ ո ղ մ ի ց  կ ար և ո ր վ ո ւ մ  է  ն աև  ակ տի վ ն ե ր ի  

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

չ ափո ւ մ ը ` այ ս ի ն ք ն  այ դ  գ ո ր ծ ը ն թ աց ի  տն տե ս ակ ան  

ե կ ամ տաբ ե ր ո ւ թ յ ան  գ ն ահ ատո ւ մ ը : Ա յ դ  առ ո ւ մ ո վ , 

առ աջ ար կ ո ւ մ  ե ն ք   ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր ո ւ մ ը   

հ ատվ ած ավ ո ր ե լ  ը ս տ  գ ո ր ծ ը ն թ աց այ ի ն   ո լ ո ր տն ե ր ի  

(տե ս  գ ծ ապատկ ե ր  3.1.1) և  գ ն ահ ատե լ  հ ամ ապար փակ  

տն տե ս ակ ան  ե կ ամ տաբ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ը  (R) 

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  գ ո ր ծ ը ն թ աց ի  ո ղ ջ  շ ղ թ ա յ ո ւ մ , 

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

(B), ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր ո ղ  հ ի մ ն ադ ր ամ ն ե ր ո ւ մ  (S) և  

պար տատո մ ս ե ր ի  վ աճ առ ք ի ց  ս տաց վ ած  հ աս ո ւ յ թ ի  

հ ե ն ք ո վ  վ ե ր ավ ար կ ավ ո ր վ ո ղ  տն տե ս ո ւ թ յ ան  

ո լ ո ր տն ե ր ո ւ մ  (C). 

                                     ΣR = S + ΣB + ΣC 

    

                              

                                                                                                                                                                                                 
 

Վ ե ր աֆ ի ն ան ս

ավ ո ր մ ան  

ո լ ո ր տ  (C) 

Ա ր ժ ե թ ղ թ ավ ո
ր մ ան  

տն տե ս ակ ան  

ե կ ամ տաբ ե ր
ո ւ թ յ ո ւ ն  (R) 

Ֆ ի ն ան ս ակ ան  

կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ
յ ո ւ ն ն ե ր  (B) 

 

Ա ր ժ ե թ ղ թ ավ ո ր ո
ղ  հ ի մ ն ադ ր ամ  (S) 

  

Ա ր ժ ե թ ղ թ ավ ո ր վ
ո ղ  ֆ ի ն ան ս ակ ան  

ակ տի վ ն ե ր ի  

ն ե ր հ ո ս ք ե ր  

  

Պ ար տատո մ ս ե ր ի  

տե ղ աբ աշ խո ւ մ ի
ց  ն ե ր հ ո ս ք ե ր  

  

վ աճ առ ահ ան վ ո ղ  պար տատո մ ս ե ր ո վ ` 

ֆ ի ն ան ս ակ ան  ակ տի վ ն ե ր ի  

փո խակ ե ր պո ւ մ                                    
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Գ ծ ապատկ ե ր  3.1.1 Ա կ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

գ ո ր ծ ը ն թ աց ն  ը ս տ  ո լ ո ր տն ե ր ի 126 

Ո ր պե ս  կ ան ո ն , ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր ո ղ  հ ի մ ն ադ ր ամ ն ե ր ը  

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

չ ե ն  հ ե տապն դ ո ւ մ , ո ւ ս տի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  տն տե -

ս ակ ան  ե կ ամ տաբ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն  այ ս  ո լ ո ր տո ւ մ  

հ ի մ ն ակ ան ո ւ մ  զ ր ո յ աց վ ո ւ մ  է  (S = 0): Ե վ  այ ն  դ ե պք ե ր ո ւ մ , 

ե ր բ  այ դ  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը  շ ահ ո ւ թ ահ ար կ  ե ն  

վ ճ ար ո ւ մ , ապա  այ ն  տե ղ ի  է  ո ւ ն ե ն ո ւ մ  հ ար կ ա յ ի ն  

հ աշ վ ե տո ւ  ժ ամ ան ակ ահ ատվ ած ո ւ մ  (ֆ ի ն ան ս ակ ան  տար ի ) 

հ ի մ ն ադ ր ամ ն ե ր ի  ե կ ամ ո ւ տն ե ր ի  և  ծ ախս ե ր ի  ո չ  

հ ավ աս ար աչ ափ  բ աշ խմ ան  ար դ յ ո ւ ն ք ո ւ մ , ե ր բ  

ձ և ավ ո ր վ ո ւ մ  է  շ ահ ո ւ թ ահ ար կ ի  գ ծ ո վ  հ ար կ վ ո ղ  

ե կ ամ ո ւ տ  (տե ս  աղ յ ո ւ ս ակ ն ե ր  3.1.1 և  3․1.2): 

Ա ղ յ ո ւ ս ակ  3.1.1  

«Վ ար կ ա յ ի ն  պո ր տֆ ե լ ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

հ ի մ ն ադ ր ամ  I»-ի  դ ր ամ ակ ան  հ ո ս ք ե ր ի  մ աս ի ն  2017 թ . 

հ աշ վ ե տվ ո ւ թ յ ո ւ ն   (հ ազ . դ ր ամ )127 

Հ ո դ վ ած ն ե ր  01.01.2017 - 

30.06.2017 

01.01.2016 - 

30.06.2016 

Տ ար վ ա  ար դ յ ո ւ ն ք  22,550 32,826 

Ճ շ գ ր տո ւ մ ն ե ր    

Տ ո կ ո ս ա յ ի ն  ե կ ամ ո ւ տ  (29,911) (56,290) 

Տ ո կ ո ս ա յ ի ն  ծ ախս  11,989 49,710 

Շ ահ ո ւ թ ահ ար կ ի  գ ծ ո վ  7 2,665 

                                                           
126 Կ ազ մ վ ած  է  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  տե ս ակ ան  

մ ո տե ց ո ւ մ ն ե ր ը : 
127 «Վ ար կ ա յ ի ն  պո ր տֆ ե լ ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  հ ի մ ն ադ ր ամ  I»-ի  

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

ծ ան ո թ ագ ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր , Ե ր և ան  15. օ գ ո ս տո ս , 2017, է ջ  17 

ֆ ի ն ան ս ակ ան  հ ո ս ք ե ր  
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փո խհ ատո ւ ց ո ւ մ  

Ա ր ժ ե զ ր կ մ ան   

հ ակ ադ ար ձ ո ւ մ ի ց  օ գ ո ւ տ  

(3,281) (4,418) 

Փ ո խար ժ ե ք ա յ ի ն  

տար բ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի ց  

օ գ ո ւ տ  

528 265 

Գ ո ր ծ առ ն ակ ան  ար դ յ ո ւ ն ք ` 

ն ախք ան  շ ր ջ ան առ ո ւ  

կ ապի տալ ի  

փո փո խո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը  

1,882 24,758 

Դ ե բ ի տո ր ակ ան  պար տք ե ր ի  

փո փո խո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր  

(880) 14,504 

Վ ար կ ե ր ի  փո փո խո ւ թ յ ո ւ ն  198,148 348,283 

 

Ա ղ յ ո ւ ս ակ  3.1.1-ի  շ ար ո ւ ն ակ ո ւ թ յ ո ւ ն   

Հ ո դ վ ած ն ե ր  01.01.2017 - 

30.06.2017 

01.01.2016 - 

30.06.2016 

Ա յ լ  պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  

փո փո խո ւ թ յ ո ւ ն  

(2,613) (125,875) 

Գ ո ր ծ առ ն ակ ան  գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ան  

հ ամ ար  օ գ տագ ո ր ծ վ ած  զ ո ւ տ 

դ ր ամ ակ ան  մ ի ջ ո ց ն ե ր  

196,537 261,670 

Վ ճ ար վ ած  տո կ ո ս ն ե ր  (13,205) (51,923) 

Ս տաց վ ած  տո կ ո ս ն ե ր  33,659 78,627 

Վ ճ ար վ ած  շ ահ ո ւ թ ահ ար կ  (325) 0 

Գ ո ր ծ առ ն ակ ան  

գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ո ւ ն ի ց  

ս տաց վ ած /(գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ան  

հ ամ ար  օ գ տագ ո ր ծ վ ած ) զ ո ւ տ 

216,666 288,374 
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դ ր ամ ակ ան  մ ի ջ ո ց ն ե ր  

Պ ար տատո մ ս ե ր ի  մ ար ո ւ մ ի ց  ե լ ք ե ր  (202,807) (369,320) 

Ֆի ն ան ս ավ ո ր մ ան  

գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ո ւ ն ի ց  ս տաց վ ած  

զ ո ւ տ դ ր ամ ակ ան  մ ի ջ ո ց ն ե ր  

(202,807) (369,320) 

Դ ր ամ ակ ան  մ ի ջ ո ց ն ե ր ի  զ ո ւ տ  

աճ /ն վ ազ ո ւ մ  

13,859 (80,947) 

Փ ո խար ժ ե ք ի  ազ դ ե ց ո ւ թ յ ո ւ ն  (359) 327 

Դ ր ամ ակ ան  մ ի ջ ո ց ն ե ր ի  ս կ զ բ ն ակ ան  

մ ն աց ո ր դ  

76,880 140,230 

Դ ր ամ ակ ան  մ ի ջ ո ց ն ե ր ի  վ ե ր ջ ն ակ ան  

մ ն աց ո ր դ  

90,380 59,610 

Ա յ ս  առ ո ւ մ ո վ , մ ե ր  կ ո ղ մ ի ց  դ ի տար կ մ ան  է  

ե ն թ ար կ վ ո ւ մ  ո չ  թ է  պար տատո մ ս ե ր ի  գ ն ի  ո ր ո շ ո ւ մ ը , 

այ լ  դ ր ան ց  տե ղ աբ աշ խմ ան ն  առ ն չ վ ո ղ  դ ր ամ ակ ան  

հ ո ս ք ե ր ի  և  դ ր ան ց ի ց  ակ ն կ ա լ վ ո ղ  տն տե ս ակ ան  

ե կ ամ տաբ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ը ` ը ս տ  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

գ ո ր ծ ը ն թ աց ի  առ ան ձ ի ն  փո ւ լ ե ր ի : Ն մ ան  մ ո տե ց մ ամ բ  

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  

մ շ տադ ի տար կ մ ան  ե ն թ ար կ ե լ  ակ տի վ ն ե ր ի  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  գ ո ր ծ ը ն թ աց ի  դ ր ամ ակ ան  հ ո ս ք ե ր ը , 

այ լ և  կ ատար ե լ  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  տն տե ս ակ ան  

ար դ յ ո ւ ն ավ ե տո ւ թ յ ան  հ աշ վ ար կ ն ե ր : 

Հ ե տև աբ ար , առ ավ ե լ ապե ս  կ ար և ո ր վ ո ւ մ  է  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  տն տե ս ակ ան  ե կ ամ տաբ ե ր ո ւ թ յ ան  

գ ն ահ ատո ւ մ ը  այ դ  գ ո ր ծ ը ն թ աց ի  (B) և  (C) ո լ ո ր տն ե ր ո ւ մ , 

այ ս ի ն ք ն  ֆ ի ն ան ս ակ ան  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  բ ան կ ե ր , վ ար կ ա յ ի ն  կ ազ մ ակ ե ր -

պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ), ի ն չ պե ս  ն աև  վ ե ր աֆ ի ն ան ս ավ ո ր մ ան  

ո լ ո ր տո ւ մ  (վ ար կ առ ո ւ ն ե ր ի  մ ո տ ):  

Ա ղ յ ո ւ ս ակ  3.1.2  
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«Վ ար կ ա յ ի ն  պո ր տֆ ե լ ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

հ ի մ ն ադ ր ամ  I»-ի  ե կ ամ ո ւ տն ե ր ի  և  տո կ ո ս ա յ ի ն  ծ ախս ե ր ի  

փո փո խո ւ թ յ ո ւ ն ը  2016-2017 թ թ . (հ ազ . դ ր ամ )128 

Ց ո ւ ց ան ի շ ն ե ր  01.01.2017 - 

30.06.2017 

01.01.2016 - 

30.06.2016 

Տ ո կ ո ս այ ի ն  ե կ ամ ո ւ տն ե ր    

Հ աճ ախո ր դ ն ե ր ի ն  տր վ ած  

վ ար կ ե ր ի ց  

23,227 86,607 

Ը ն թ աց ի կ   հ աշ ի վ ն ե ր ի ց  6,684 2,168 

Ը ն դ ամ ե ն ը  տո կ ո ս այ ի ն  

ե կ ամ ո ւ տն ե ր  

29,911 88,775 

Տ ո կ ո ս այ ի ն  ծ ախս ե ր    

Թո ղ ար կ վ ած  պար տք այ ի ն  

ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  գ ծ ո վ  

(11,989) (49,710) 

Ը ն դ ամ ե ն ը  տո կ ո ս այ ի ն  ծ ախս ե ր  (11,989) (49,710) 

Զ ո ւ տ  տո կ ո ս այ ի ն  ե կ ամ ո ւ տ  17,922 39,065 

Գ ո ր ծ ն ակ ան ո ւ մ , շ ատ  ավ ե լ ի  հ ե շ տ  է  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  տն տե ս ակ ան  ե կ ամ տաբ ե ր ո ւ թ յ ան  

գ ն ահ ատո ւ մ ը  բ ան կ ե ր ո ւ մ  և  վ ար կ ա յ ի ն  

կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ո ւ մ  (տե ս  գ ծ ապատկ ե ր  3.1.1․ B 

ո լ ո ր տ ): 

Ա յ ս պե ս , «Վ ար կ ա յ ի ն  պո ր տֆ ե լ ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

հ ի մ ն ադ ր ամ  I»-ի  վ ար կ ա յ ի ն  փո ւ լ ը  2015 թ . դ ե կ տե մ բ ե ր ի ն  

ձ և ավ ո ր վ ե լ  է  5 ո ւ ն ի վ ե ր ս ա լ  վ ար կ ա յ ի ն  կ ազ մ ա -

կ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  (Ո ւ Վ Կ ) կ ո ղ մ ի ց  (տե ս  աղ յ ո ւ ս ակ  

3.1.3), ո ր ո ն ք  պար տատո մ ս ե ր ի  վ աճ առ ք ի ց  ս տաց վ ած  

                                                           
128 «Վ ար կ ա յ ի ն  պո ր տֆ ե լ ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  հ ի մ ն ադ ր ամ  I»-ի  

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

ծ ան ո թ ագ ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր , Ե ր և ան  30 հ ո ւ ն ի ս , 2017, է ջ  17 
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գ ո ւ մ ար ն ե ր ը  վ ե ր աո ւ ղ ղ ե լ ո վ  վ ար կ ավ ո ր մ ան  ն ո ր  

ո լ ո ր տն ե ր ` տր ամ ադ ր ե լ  ե ն  ն ո ր  վ ար կ ե ր : 

Պ ար զ ապե ս  հ ամ ադ ր ե լ ո վ  հ ի մ ն ադ ր ամ ի  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  պաշ ար ն ե ր ը  ապահ ո վ ո ղ  Ո ւ Վ Կ -ն ե ր ի  

վ ար կ ա յ ի ն  տո կ ո ս ա յ ի ն  ծ ախս ե ր ը , ն ո ւ յ ն  կ ազ մ ակ ե ր -

պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  կ ո ղ մ ի ց  ն ո ր  վ ար կ ե ր ի  տր ամ ադ ր մ ան  

տո կ ո ս ա յ ի ն  ե կ ամ ո ւ տն ե ր ի  հ ե տ , հ ն ար ավ ո ր  կ լ ի ն ի  

ո ր ո շ ե լ ո ւ  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  տն տե ս ակ ան  

ար դ յ ո ւ ն ք ը  B ո լ ո ր տո ւ մ  (տե ս  գ ծ ապատկ ե ր  3.1.1):  

Ա ղ յ ո ւ ս ակ  3.1.3  

«Վ ար կ ա յ ի ն  պո ր տֆ ե լ ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

հ ի մ ն ադ ր ամ  I»-ի  ձ ե ռ ք  բ ե ր վ ած  վ ար կ ե ր ի  կ ազ մ ը ` ը ս տ   

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  ն ախաձ ե ռ ն ո ղ ն ե ր ի 129 

Ն ախաձ ե ռ ն ո ղ ն ե ր  Դ ր ամ այ ի ն  

պո ր տֆ ե լ  

(հ ազ . դ ր ամ ) 

Դ ո լ ար ա յ ի ն  

պո ր տֆ ե լ  

(հ ազ . դ ո լ ար ) 

Կ ամ ո ւ ր ջ  Ո Ւ Վ Կ  198,242 392.3 

Ք Ա Ր Դ  Ա գ ր ո -

Կ ր ե դ ի տ  Ո Ւ Վ Կ  

164,149 - 

Գ առ ն ի -Ի ն վ ե ս տ  

Ո Ւ Վ Կ  

35,247 - 

Գ լ ո բ ա լ  Կ ր ե դ ի տ  

Ո Ւ Վ Կ  

67,592 272.7 

Ն ո ր  Հ ո ր ի զ ո ն  Ո ւ Վ Կ  30,647 593.9 

Ը ն դ ամ ե ն ը  495,877 1,258.9 

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  

ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան ը  մ աս ն ակ ց ած  Հ Հ  

վ ար կ ա յ ի ն  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ն  ի ր ե ն ց  

                                                           
129 «Վ ար կ ա յ ի ն  պո ր տֆ ե լ ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  հ ի մ ն ադ ր ամ  I»-ի  

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

ծ ան ո թ ագ ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր , Ե ր և ան  15. օ գ ո ս տո ս , 2017, է ջ  14 
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հ ր ապար ակ ած  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  առ ան ձ ի ն  չ ե ն  

ն ե ր կ ա յ աց ն ո ւ մ  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  գ ո ր ծ ը ն թ աց ի  

տն տե ս ակ ան  ար դ յ ո ւ ն ք ը : Ա մ փո փ  ց ո ւ ց ան ի շ ն ե ր ո վ  ե ն  

ն ե ր կ ա յ աց վ ո ւ մ  ն աև  վ ար կ 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 , 

պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի , կ ապի տալ ի  և  զ ո ւ տ  

շ ահ ո ւ յ թ ի  աճ ի  մ ե ծ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը  (աղ յ ո ւ ս ակ  3.1.4), 

ս ակ ա յ ն  ձ և ավ ո ր վ ած  զ ո ւ տ  շ ահ ո ւ յ թ ի  կ ազ մ ո ւ մ  չ ի  

հ ս տակ ե ց վ ո ւ մ  ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր ո ւ մ ի ց  

ս տաց վ ո ղ  բ աժ ն ե մ աս ը : 

Ա ղ յ ո ւ ս ակ  3.1.4 

Հ Հ  վ ար կ 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 , պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  և  շ ահ ո ւ յ թ ի  

մ ե ծ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը  (հ ազ . դ ր ամ )130 

Ց ո ւ ց ան ի շ  31.12․2016 30.06․2017 Ա ճ  (%) 

Ա կ տի վ ն ե ր  391 978 700 430 982 766  10,0% 

Պ ար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր  209 939 988 223 648 356 6,5% 

Կ ապի տալ  182 038 712 207 334 410 13,9% 

Զ ո ւ տ  շ ահ ո ւ յ թ  19 231 554 21 678 314 12,7% 

 

Հ Հ  Կ Բ  հ աշ վ ե տվ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը  վ կ ա յ ո ւ մ  ե ն , ո ր  

ը ս տ  ակ տի վ ն ե ր ի  (RoA), ը ս տ  կ ապի տալ ի   (RoE) 

շ ահ ո ւ թ աբ ե ր ո ւ թ յ ան  ց ո ւ ց ան ի շ ն ե ր ը  2017 թ վ ակ ան ի ն ` 

2016 թ վ ակ ան ի  հ ամ ե մ ատո ւ թ յ ամ բ  վ ար կ ա յ ի ն  

կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ո ւ մ  աճ ե լ  ե ն  հ ամ ապա -

տաս խան աբ ար  6,7 և  13,7 տո կ ո ս ա յ ի ն  կ ե տո վ  և  կ ազ մ ե լ  

հ ամ ապատաս խան աբ ար  10,3% և  22,2%: Մ յ ո ւ ս  կ ո ղ մ ի ց , 2017 

թ վ ակ ան ի ն  այ դ  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  վ ար կ ա յ ի ն  

                                                           
130 Հ Հ  Կ Բ  պաշ տո ն ակ ան  կ ա յ ք , //www.cba.am 
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պո ր տֆ ե լ ո ւ մ  չ աշ խատո ղ  վ ար կ ե ր ի  և  դ ե բ ի տո ր ակ ան  

պար տք ե ր ի  տե ս ակ ար ար  կ շ ի ռ ը  ն վ ազ ե լ  է  0,5 

տո կ ո ս ա յ ի ն  կ ե տո վ  և  կ ազ մ ե լ  4,1%, ի ս կ  ը ս տ  

տն տե ս ո ւ թ յ ան  ճ յ ո ւ ղ ե ր ի  բ աշ խվ ած ո ւ թ յ ան ` 

չ աշ խատո ղ  վ ար կ ե ր ի  և  դ ե բ ի տո ր ակ ան  պար տք ե ր ի  

տե ս ակ ար ար  կ շ ի ռ ն ե ր ը  հ ամ ե մ ատաբ ար  բ ար ձ ր  ե ն  

ս պառ ո ղ ակ ան , հ ան ր ա յ ի ն  ս ն ն դ ի  և  ս պաս ար կ մ ան  այ լ  

ո լ ո ր տն ե ր ի ն , տր ան ս պո ր տի  և  կ ապի  ո լ ո ր տն ե ր ի ն  

տր ամ ադ ր վ ած  վ ար կ ե ր ո ւ մ  հ ամ ապատաս խան աբ ար  16,1%, 

10,0% և  7,6%131։  Ա յ ս  պար ագ այ ո ւ մ  ն ո ւ յ ն պե ս  

տե ղ ե կ ատվ ո ւ թ յ ո ւ ն  չ ի  հ ր ապար ակ վ ո ւ մ  չ աշ խատո ղ  

վ ար կ ե ր ի  կ ազ մ ո ւ մ  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր ո ւ մ ի ց  գ ո յ աց ած  

գ ո ւ մ ար ն ե ր ի  վ ե ր աբ ե ր յ ա լ ։  

Ա ղ յ ո ւ ս ակ  3.1.5 

Վ ար կ ա յ ի ն  պո ր տֆ ե լ ի  կ առ ո ւ ց վ ած ք ը  Հ Հ  

ո ւ ն ի վ ե ր ս ա լ  վ ար կ ա յ ի ն  

կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ո ւ մ  2016 թ . (հ ազ . դ ր ամ )132 

Վ ար կ ավ ո ր մ ան  

ո ւ ղ ղ ո ւ թ յ ո ւ ն ե ր  

Ֆ ի ն կ ա  

 

Կ ամ ո ւ ր ջ  

 

Ն ո ր  

հ ո ր ի զ ո ն  

Ք ար դ  

Ա գ ր ո կ ր ե դ ի տ  

Գ յ ո ւ ղ ատն տե ս ակ ան  

վ ար կ ե ր  7914237 5531031 3898093 3164225 

Ա պր ան ք այ ի ն  

վ ար կ ե ր  7865044 1012380 995137 - 

Ս պառ ո ղ ակ ան  

վ ար կ ե ր  - 3589987 2311747 - 

Ա ր դ յ ո ւ ն աբ ե ր ակ ան  

վ ար կ ե ր  1932631 157779 60534 - 

Ա յ լ  վ ար կ ե ր  3571627 61280 96717 708781 

                                                           
131 Հ Հ  Կ ե ն տր ո ն ակ ան  բ ան կ , Ֆ ի ն ան ս ակ ան  կ ա յ ո ւ ն ո ւ թ յ ան  

հ աշ վ ե տվ ո ւ թ յ ո ւ ն  2017 թ . 1-ի ն  կ ի ս ամ յ ակ ի  հ աշ վ ե տվ ո ւ թ յ ո ւ ն , 

Ե ր և ան , 2017 թ ., Է ջ  39 
132 Կ ազ մ վ ած  է  Հ Հ  վ ար կ ա յ 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 ատար ակ վ ած  տար ե կ ան  հ աշ վ ե տվ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  հ ի մ ան  վ ր ա :      
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Ն ե ր կ ա յ ո ւ մ ս  ն աև  դ ժ վ ար ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր  ե ն  

առ աջ ան ո ւ մ  վ ե ր ավ ար կ ավ ո ր մ ան  ո լ ո ր տո ւ մ  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  ար դ յ ո ւ ն ք ը  գ ն ահ ատե լ ի ս  (C ո լ ո ր տ ): 

Ա կ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  տն տե ս ակ ան  

ար դ յ ո ւ ն ք ը  թ ե ր և ս  տե ս ան ե լ ի  է , ս ակ ա յ ն  

մ ե թ ո դ աբ ան ակ ան  առ ո ւ մ ո վ  դ ժ վ ար  չ ափե լ ի  է  

վ ե ր ավ ար կ ավ ո ր մ ան  ո լ ո ր տո ւ մ ,  ո ր տե ղ  վ ար կ ա յ ի ն  

ն ե ր դ ր ո ւ մ ն ե ր ի  տե ս ք ո վ  ֆ ի ն ան ս ավ ո ր վ ո ւ մ  ե ն  

գ ո ր ծ ար ար ո ւ թ յ ան  կ ո ն կ ր ե տ  ո լ ո ր տն ե ր : Ը ն դ հ ան ո ւ ր  

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

հ ե ղ ի ն ակ ն ե ր ը  ան դ ր ադ առ ն ա լ ո վ  այ ս  հ ի մ ն ախն դ ր ի ն , 

ն շ ո ւ մ  ե ն , ո ր  դ ե ռ և ս  գ ո ր ծ ն ակ ան ո ւ մ  առ և տր այ ի ն  

բ ան կ ե ր ի  կ ամ  վ ար կ ա յ 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  ո ւ շ ադ ր ո ւ թ յ ո ւ ն  չ ի  դ ար ձ վ ո ւ մ  վ ար կ ա յ ի ն  

տե ղ աբ աշ խո ւ մ ն ե ր ի  տն տե ս ակ ան  ար դ յ ո ւ -

ն ավ ե տո ւ թ յ ան ը 133։  Ֆ ի ն ան ս ակ ան  կ ազ մ ա -

կ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը  վ ար կ առ ո ւ ն ե ր ի  առ ո ւ մ ո վ  

շ ահ ագ ր գ ռ վ ած  ե ն  հ ի մ ն ակ ան ո ւ մ  տր ամ ադ ր վ ած  

վ ար կ ա յ ի ն  պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  մ ար մ ան  մ աս ո վ , և  

ո ր պե ս  կ ան ո ն ` շ ե շ տը  չ ե ն  դ ն ո ւ մ  գ ո ր ծ ար ար ո ւ թ յ ան  

տվ յ ա լ  ո լ ո ր տո ւ մ  փո խառ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  տն տե ս ակ ան  

ե կ ամ տաբ ե ր ո ւ թ յ ան  գ ն ահ ատակ ան ն ե ր ի ն :  

Հ ատկ ապե ս , ե թ ե  պար տատո մ ս ե ր ի  վ ե ր ած վ ած  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր վ ած  ակ տի վ ն ե ր ի  վ աճ առ ք ի  հ աս ո ւ յ թ ը  

վ ե ր աո ւ ղ ղ վ ո ւ մ  է  մ ի կ ր ո ֆ ի ն ան ս ավ ո ր մ ան  ո լ ո ր տ  և  

փո խառ ո ւ թ յ ան  է  վ ե ր ած վ ո ւ մ  մ ի կ ր ո  և  մ ի ջ ի ն  

բ ի զ ն ե ս ո ւ մ , ապա  ն ո ւ յ ն ի ս կ  ռ ի ս կ ե ր  ե ն  առ աջ ան ո ւ մ  

վ ար կ ավ ո ր մ ան  բ աց աս ակ ան  տն տե ս ակ ան  

հ ե տև ան ք ն ե ր ի  ձ և ավ ո ր մ ան  ո ւ ղ ղ ո ւ թ յ ամ բ : Փ ո ր ձ ը  

ց ո ւ յ ց  է  տալ ի ս , ո ր  մ ի կ ր ո ձ ե ռ ն ար կ ատե ր ե ր ը  կ ամ  

փո ք ր  բ ի զ ն ե ս ի  ն ե ր կ ա յ աց ո ւ ց ի չ ն ե ր ը  ո ւ ն ի վ ե ր ս ա լ  

վ ար կ ա յ ի ն  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի ց   ս տան ալ ո վ  

                                                           
133 Яразян А.Т. // Микрофинансирование в Армении // Вестник УМО, Москва, 2014, №2, с. 143-146  
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փո խառ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր  և  դ ր ան ք  ար դ յ ո ւ ն ավ ե տ  

չ օ գ տագ ո ր ծ ե լ ո վ , փո շ ի աց ն ո ւ մ  ե ն  այ դ  ֆ ի ն ան ս ակ ան  

ռ ե ս ո ւ ր ս ն ե ր ը  և  գ ն ո ւ մ  ե ն  ս ն ան կ աց մ ան 134։  

Հ ա յ աս տան ի  Հ ան ր ապե տո ւ թ յ ո ւ ն ո ւ մ  2015 թ վ ակ ան ի ն  

ի ր ակ ան աց վ ած  ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  գ ո ր -

ծ ը ն թ աց ի ց  ձ և ավ ո ր վ ած  ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ե ս ո ւ ր ս ն ե ր ը  

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

տե ղ աբ աշ խե լ  ե ն  գ ո ր ծ ար ար ո ւ թ յ ան  մ ի  շ ար ք  

ո լ ո ր տն ե ր ո ւ մ  (տե ս  աղ յ ո ւ ս ակ  3.1.5), ս ակ ա յ ն  դ ե ռ և ս  չ ի  

տր վ ե լ  գ ն ահ ատակ ան , թ ե  ի ն չ  ար դ յ ո ւ ն ավ ե տո ւ թ յ ամ բ  

ե ն  դ ր ան ք  օ գ տագ ո ր ծ վ ե լ  և  ի ն չ պի ս ի ն  է  վ ե ր ավ ար կ ա -

վ ո ր մ ան  տն տե ս ակ ան  ե կ ամ տաբ ե ր ո ւ թ յ ան  չ ափը ` ը ս տ  

ն ե ր դ ր ո ւ մ ա յ ի ն  առ ան ձ ի ն  ո ւ ղ ղ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի : 

Ա յ ս  առ ո ւ մ ո վ , ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

գ ո ր ծ ը ն թ աց ի  վ ե ր ջ ի ն  փո ւ լ ո ւ մ , ե ր բ  պար տատո մ ս ե ր ի  

վ աճ առ ք ի ց  հ աս ո ւ յ թ ը  փո խակ ե ր պվ ո ւ մ  է  վ ար կ ա յ ի ն  

ռ ե ս ո ւ ր ս ն ե ր ի , հ ի մ ն ախն դ ի ր ն ե ր  ե ն  ծ ագ ո ւ մ  

վ ե ր ավ ար կ ավ ո ր մ ան  տն տե ս ակ ան  ե կ ամ տաբ ե ր ո ւ թ յ ան  

չ ափմ ան , ար ձ ան ագ ր մ ան  և  առ ավ ե լ  և ս , ամ փո փմ ան  

հ ամ ար : 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  այ ս  հ ի մ ն ախն դ ր ի  լ ո ւ ծ մ ան  ո ւ ղ ղ ո ւ թ յ ամ բ  

առ աջ ար կ ն ե ր  ե ն  ար վ ո ւ մ  կ ազ մ ակ ե ր պե լ  

վ ի ճ ակ ագ ր ակ ան  հ աշ վ առ ո ւ մ  և  ամ փո փե լ  այ ն պի ս ի  

տե ղ ե կ ատվ ո ւ թ յ ո ւ ն , ո ր ը  կ ը ն դ գ ր կ ե ր  

գ ո ր ծ ար ար ո ւ թ յ ան  ն պատակ այ ի ն  վ ար կ ավ ո ր մ ան   

ար դ յ ո ւ ն ք ո ւ մ  ն ո ր  աշ խատատե ղ ե ր ի  ս տե ղ ծ մ ան ,  

ար տագ աղ թ ի  կ աս ե ց մ ան , բ ն ակ չ ո ւ թ յ ան  ե կ ամ ո ւ տն ե ր ի  

աճ ի , հ ար կ ա յ ի ն  մ ո ւ տք ե ր ի  ավ ե լ աց մ ան  ց ո ւ ց ա -

ն ի շ ն ե ր ի  շ ր ջ ան ակ 135։  

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  ն աև , ո ր  ե թ ե  մ ակ ր ո տն տե ս ակ ան  

                                                           
134 Хачатрян Н., Яразян А. // Улучшение системного управления микрофинансирования в РА // Ա կ ո ւ ն ք  Ե Պ Հ , 

2015, №2(12), է ջ . 114-120 
135 Milford Bateman Microfinance as a development and poverty reduction policy: is it everything it’s cracked up to be? Overseas 

Development Institute, March 2011, p. 5 
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մ ակ ար դ ակ ո վ  դ ժ վ ար  ի ր ագ ո ր ծ ե լ ի  է  վ ար կ ա յ ի ն  

տե ղ աբ աշ խո ւ մ ն ե ր ի  տն տե ս ակ ան  ե կ ամ տաբ ե ր ո ւ թ յ ան  

գ ն ահ ատո ւ մ ը  (ար տագ աղ թ ի  կ աս ե ց ո ւ մ , մ ար դ կ ա յ ի ն  

կ ապի տալ ի  փո շ ի աց մ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  ն վ ազ ե ց ո ւ մ  և  այ լ ն ), 

ապա  մ ի կ ր ո մ ակ ար դ ակ ո վ  գ ո ր ծ ար ար ո ւ թ յ ան  վ ար -

կ ավ ո ր մ ան  տն տե ս ակ ան  ե կ ամ տաբ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ը  բ ի զ -

ն ե ս  մ ի ավ ո ր ն ե ր ո ւ մ  հ ն ար ավ ո ր  է  չ ափե լ ի  դ ար ձ ն ե լ  և  

ան գ ամ  գ ն ահ ատե լ  բ ա լ ա յ ի ն  հ ամ ակ ար գ ո վ  (տե ս  

աղ յ ո ւ ս ակ  3.1.6):  

Ա ղ յ ո ւ ս ակ  3.1.6 

     Ֆ ի ն ան ս ավ ո ր մ ան  ար դ յ ո ւ ն ք ն ե ր ի  վ ար կ ան ի շ ա յ ի ն  

գ ն ահ ատմ ան  առ աջ ար կ վ ո ղ   ց ո ւ ց ի չ ն ե ր 136 

Ց ո

ւ -

ց ի

չ  

Բ ի զ ն ե ս  մ ի ավ ո ր ն ե ր ի  ֆ ի ն ան -

ս ավ ո ր մ ան  ս ո ց ի ա լ -

տն տե ս ակ ան  ց ո ւ ց ի չ ն ե ր  

Ց ո ւ ց չ ի  

ի ն տե ր վ ալ  

Բ ա լ այ ի

ն  

գ ն ահ ատ

ո ւ մ  

Д 
Վ ար կ առ ո ւ ն ե ր ի  

ե կ ամ ո ւ տն ե ր ի  աճ  (%) 

  5 % < Д < 10 % 

10 % < Д < 20 % 

20 % < Д < 30 % 

30 % < Д < 40 % 

         Д > 50 % 

=1 

=2 

=3 

=4 

=5 

Р 

Ն ո ր  աշ խատատե ղ ե ր ի  

ս տե ղ ծ ո ւ մ ` բ ի զ ն ե ս  

մ ի ավ ո ր ն ե ր ո ւ մ  (մ ար դ ) 

Р = 1 

Р = 2 

Р = 3 

=3 

=4 

=5 

 

Ա ղ յ ո ւ ս ակ  3.1.6-ի  շ ար ո ւ ն ակ ո ւ թ յ ո ւ ն  

Ց ո

ւ -

ց ի

չ  

Բ ի զ ն ե ս  մ ի ավ ո ր ն ե ր ի  ֆ ի ն ան -

ս ավ ո ր մ ան  ս ո ց ի ա լ -

տն տե ս ակ ան  ց ո ւ ց ի չ ն ե ր  

Ց ո ւ ց չ ի  

ի ն տե ր վ ալ  

Բ ա լ այ ի

ն  

գ ն ահ ատ

ո ւ մ  

                                                           
136 Яразян Артак, Становление и развитие микрофинансирования малого предпринимательство (на примере республики 

Армения), автореферат, диссертации на соискание ученой степени кандидата экономических наук по специальности 

08.00.03 – «Финансы, бухгалтерский учет», Ереван 2016, стр.17   

 



 125 

С 

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

ե ր ի  ան դ ամ ն ե ր ի  

ս ո ց ի ա լ ակ ան  ն վ ազ ագ ո ւ յ ն  

պահ ան ջ ն ե ր ի  բ ավ ար ար ո ւ մ  (%) 

40 % < С < 50 % 

50 % < С < 60 % 

60 % < С < 70 % 

70 % < С < 80 % 

          С > 90 % 

=1 

=2 

=3 

=4 

=5 

Н 
Հ ար կ ա յ ի ն  մ ո ւ տք ե ր ի  

ավ ե լ աց ո ւ մ  (%) 

 5 %  < Н < 10 %        

10 % < Н < 15 % 

15 % < Н < 20 % 

20 % < Н < 25 %             

Н > 30 % 

=1 

=2 

=3 

=4 

=5 

Б 

Գ ո ր ծ ազ ո ւ ր կ ն ե ր ի  

տե ս ակ ար ար  կ շ ի ռ ը  

ը ն տան ի ք ո ւ մ  (%) 

50 % < Б < 60 % 

40 % < Б < 50 % 

30 % < Б < 40 % 

20 % < Б < 30 % 

           Б < 20 % 

=1 

=2 

=3 

=4 

=5 

П 

Բ ի զ ն ե ս  մ ի ավ ո ր ն ե ր ո ւ մ  

վ ե ր աո ր ակ ավ ո ր վ ած   

աշ խատակ ի ց ն ե ր ի  ք ան ակ ը  

(մ ար դ ) 

П = 1 

П = 2 

П = 3 

=3 

=4 

=5 

 

Ը ն դ  ո ր ո ւ մ , ք ան ի  ո ր  բ ի զ ն ե ս  մ ի ավ ո ր ն ե ր ո ւ մ  

վ ար կ ավ ո ր մ ան  ս ո ց ի ա լ -տն տե ս ակ ան  

ե կ ամ տաբ ե ր ո ւ թ յ ան  ց ո ւ ց ի չ ն ե ր ը  տար բ ե ր  

չ ափի չ ն ե ր ո վ  ե ն  ն ե ր կ ա յ աց վ ո ւ մ , ապա  

ե կ ամ տաբ ե ր ո ւ թ յ ան  մ ի աս ն ակ ան  չ ափմ ան  մ ո տե ց ո ւ մ  է  

առ աջ ար կ վ ո ւ մ  բ ա լ ե ր ի  կ ի ր առ ո ւ մ ը :  

Մ ե ր  կ ար ծ ի ք ո վ , մ ի  կ ո ղ մ ի ց  վ ար կ ա յ ի ն  

տե ղ աբ աշ խո ւ մ ն ե ր ի  ս ո ց ի ա լ -տն տե ս ակ ան  

ց ո ւ ց ի չ ն ե ր ը  չ ափմ ան  մ ի աս ն ակ ան  բ ա լ ա յ ի ն  

հ ամ ակ ար գ ո վ  ն ե ր կ ա յ աց ն ե լ ը  լ ո ւ ծ ո ւ մ  է  գ ն ահ ատմ ան  

մ ի աս ն ակ ան ո ւ թ յ ան  և  հ ամ ե մ ատակ ան  դ աշ տի  

ձ և ավ ո ր մ ան  խն դ ի ր ը , բ ա յ ց  մ յ ո ւ ս  կ ո ղ մ ի ց  այ ն  ո ւ ն ի  
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պայ մ ան ակ ան ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ` կ ապվ ած  յ ո ւ ր աք ան չ յ ո ւ ր  

ց ո ւ ց ի չ ի  ի ն տե ր վ ա լ ի  գ ծ ո վ  բ ա լ ա յ ի ն  ամ ր ագ ո ւ մ ն ե ր ի  

հ ե տ  (տե ս  աղ յ ո ւ ս ակ  3.1.6): 

Հ ե տև աբ ար , առ ավ ե լ  հ ի մ ն ավ ո ր  ե ն ք  հ ամ ար ո ւ մ  

ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  ար դ յ ո ւ ն ք ո ւ մ  

ձ և ավ ո ր վ ած  վ ար կ ա յ ի ն  ն ե ր դ ր ո ւ մ ն ե ր ի  տն տե ս ակ ան  

ե կ ամ տաբ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ը  բ ի զ ն ե ս  մ ի ավ ո ր ն ե ր ո ւ մ  

գ ն ահ ատե լ  դ ր ամ ակ ան  չ ափի չ ն ե ր ո վ ` ը ս տ  առ աջ աց մ ան  

առ ան ձ ի ն  ո լ ո ր տն ե ր ի , ո ր ո վ  հ ամ ադ ր ե լ ի  կ դ առ ն ան  

ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  տն տե ս ակ ան  

ար դ յ ո ւ ն ք ն ե ր ը  այ դ  գ ո ր ծ ը ն թ աց ի  բ ո լ ո ր  փո ւ լ ե ր ո ւ մ  

(S, B, C) և  հ ն ար ավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն  կ ս տե ղ ծ վ ի  հ ամ ապար փակ  

գ ն ահ ատե լ ո ւ  տն տե ս ակ ան  ե կ ամ տաբ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ը  (R) 

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  գ ո ր ծ ը ն թ աց ի  ո ղ ջ  շ ղ թ ա յ ո ւ մ  (տե ս  

գ ծ ապատկ ե ր  3.1.2). 

 

 

Գ ծ ապատկ ե ր  3.1.2 Ա կ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

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

տե ղ ե կ ատվ ակ ան  կ ե ն տր ո ն ն ե ր ը 137   

Ս ակ այ ն , ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

հ ամ ը ն դ հ ան ո ւ ր  ե կ ամ տաբ ե ր ո ւ թ յ ան  գ ն ահ ատո ւ մ ը  

հ ն ար ավ ո ր  չ է  ի ր ակ ան աց ն ե լ  առ ան ց  հ ամ ապատաս խան  

                                                           
137 Կ ազ մ վ ե լ  է  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  

վ ե ր լ ո ւ ծ ակ ան  ար դ յ ո ւ ն ք ն ե ր ը : 

հ ի մ ն ադ

ր ամ ի  
տո կ ո

ս ա յ ի

ն  

ծ ախս

ե ր  

տո կ ո

ս ա յ ի

ն  

ե կ ամ

ո ւ տն

ե ր  

բ ան կ ի  

տո կ ո ս այ ի ն  

շ ահ ո ւ յ թ  
վ ար կ

ա յ ի ն  

փո ւ լ

ի ց  

վ ե ր ա

վ ար կ

ավ ո ր

ո ւ մ ի

ց  

բ ի զ ն ե ս  

մ ի ավ ո ր

ի  

տո կ ո

ս ա յ ի

ն  

ծ ախս  

ե կ ամ

ո ւ տն

ե ր ի  

աճ  
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տե ղ ե կ ատվ ակ ան  ապահ ո վ վ ած ո ւ թ յ ան , ո ր ը  պահ ան ջ ո ւ մ  

է . 

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

ն պատակ այ ի ն  ի ն ս տի տո ւ տի  ձ և ավ ո ր ո ւ մ , 

ը ն դ գ ր կ ե լ ո վ  ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

ո ղ ջ  շ ղ թ ան , 

- ո չ  մ ի ա յ ն  ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

փո խակ ե ր պմ ան  ֆ ի ն ան ս ակ ան  հ ո ս ք ե ր ի  

շ ր ջ ափո ւ լ ա յ ի ն  մ շ տադ ի տար կ ո ւ մ , այ լ և  դ ր ան  

զ ո ւ գ ահ ե ռ ` ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  տն տե ս ակ ան  

ար դ յ ո ւ ն ք ն ե ր ի  չ ափո ւ մ  և  գ ն ահ ատո ւ մ  ը ս տ  ձ և ա -

վ ո ր մ ան  ո լ ո ր տն ե ր ի , 

- ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  տն տե ս ակ ան  ար դ յ ո ւ ն ք ն ե ր ի  

ամ փո փ  հ աշ վ առ ո ւ մ  այ ն պե ս , ո ր  տե ղ ե կ ատվ ակ ան  

հ ո ս ք ե ր ի  ար ձ ան ագ ր ո ւ մ ը  ի ր ակ ան աց վ ի  ան ը ն դ -

հ ատո ւ թ յ ան  և  հ աշ վ ե տվ ո ղ ակ ան ո ւ թ յ ան  

ս կ զ բ ո ւ ն ք ո վ :  

 

3.2 Ար ժ ե թղ թավ ո ր մ ան  ար դ յ ո ւ ն ավ ե տո ւ թ յ ան  

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

հ ի մ ն ախն դ ի ր ն ե ր ը  

 

Ա կ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  գ ո ր ծ ը ն թ աց ի  

տն տե ս ակ ան  գ ն ահ ատո ւ մ ը  գ ո ր ծ ն ակ ան ո ւ մ  

առ ավ ե լ ապե ս  մ ի տվ ած  է  պար տատո մ ս ե ր ի  

փո խակ ե ր պմ ան  և  հ ե տգ ն մ ան  դ ր ամ ակ ան  հ ո ս ք ե ր ի ն ։  

Ա յ ս  դ ե պք ո ւ մ  կ ար և ո ր վ ո ւ մ  է  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

ավ ար տո ւ ն  շ ր ջ ափո ւ լ ի  ֆ ի ն ան ս ակ ան  

կ ա յ ո ւ ն ո ւ թ յ ո ւ ն ը : Հ ե տև աբ ար , ն մ ան  պար ագ այ ո ւ մ  

hի մ ն ակ ան ո ւ մ  շ ե շ տադ ր ո ւ մ ն ե ր  ե ն  կ ատար վ ո ւ մ  

վ ար կ ա յ ի ն  փո ւ լ ի  պար տատո մ ս ե ր ի  ս ահ ո ւ ն  

փո խակ ե ր պմ ան , ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  տե ղ աբ աշ խո ւ մ ի ց  ս տաց -

վ ո ղ  դ ր ամ ակ ան  ն ե ր հ ո ս ք ե ր ի  լ ի ար ժ ե ք ո ւ թ յ ան , վ ե ր ա -

վ ար կ ավ ո ր մ ան  լ ր աց ո ւ ց ի չ  ռ ե ս ո ւ ր ս ն ե ր ի  
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ձ և ավ ո ր մ ան  վ ր ա , շ ր ջ ան ց ե լ ո վ  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

տն տե ս ակ ան  ար դ յ ո ւ ն ք ի  գ ն ահ ատո ւ մ ը :  

Ս ակ այ ն , ի ն չ պե ս  ն շ վ ո ւ մ  է  մ աս ն ագ ի տակ ան  

գ ր ակ ան ո ւ թ յ ան  մ ե ջ , ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  գ ո ր ծ ը ն թ աց ի  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  կ ա յ ո ւ ն ո ւ թ յ ո ւ ն ի ց  բ աց ի , ո չ  պակ աս  

կ ար և ո ր  է  ն աև  պար տատո մ ս ե ր ո վ  «ե ր կ ար  փո ղ ե ր ի » 

ձ և ավ ո ր մ ան  գ ո ր ծ ը ն թ աց ի  տն տե ս ակ ան  

ար դ յ ո ւ ն ք ն ե ր ի  գ ն ահ ատո ւ մ ը , ո ր ո ն ք  առ ն չ վ ո ւ մ  ե ն  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  ո ղ ջ  շ ղ թ ա յ ի ն 138։  Մ ի այ ն  այ ս  

դ ե պք ո ւ մ  է  հ ն ար ավ ո ր  դ առ ն ո ւ մ  ո ր ո շ ե լ ո ւ  ո չ  մ ի ա յ ն  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  կ ա յ ո ւ ն ո ւ թ յ ո ւ ն ը  ֆ ի ն ան ս ակ ան  

տե ս ան կ յ ո ւ ն ի ց , այ լ և  գ ն ահ ատե լ ո ւ  այ դ  գ ո ր ծ ը ն թ աց ի  

տն տե ս ակ ան  ն պատակ ահ ար մ ար ո ւ թ յ ո ւ ն ը : 

Ս ակ այ ն , դ ր ա  հ ե տ  մ ե կ տե ղ , ի ն չ պե ս  

գ ո ր ծ ն ակ ան ո ւ մ , այ ն պե ս  է լ  տե ս ո ւ թ յ ան  մ ե ջ  դ ե ռ և ս  

լ ո ւ ծ վ ած  չ ե ն  ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

ար դ յ ո ւ ն ավ ե տո ւ թ յ ան  գ ն ահ ատմ ան  տե ղ ե կ ատվ ակ ան  

հ ո ս ք ե ր ի  ն ե ր կ ա յ աց մ ան  խն դ ի ր ն ե ր ը , և  այ ս  առ ո ւ մ ո վ , 

մ ե ր  կ ո ղ մ ի ց  կ ար և ո ր վ ո ւ մ  է  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

ար դ յ ո ւ ն ք ն ե ր ի  ո լ ո ր տայ ի ն  հ աշ վ առ մ ան  հ ամ ակ ար գ ի  

ս տե ղ ծ ո ւ մ ը  «վ ար կ ա յ ի ն  փո ւ լ ը  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ո վ  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  ակ տի վ ն ե ր ի  փո խակ ե ր պո ւ մ -

պար տատո մ ս ե ր ի  տե ղ աբ աշ խո ւ մ -վ ե ր ավ ար կ ավ ո ր ո ւ մ -

պար տատո մ ս ե ր ի  հ ե տգ ն ո ւ մ » ամ բ ո ղ ջ ակ ան  շ ղ թ ա յ ո ւ մ : 

Մ աս ն ագ ի տակ ան  գ ր ակ ան ո ւ թ յ ան  մ ե ջ  ն շ վ ո ւ մ  է  

ն աև , ո ր  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  ն պատակ ադ ր ո ւ մ ը  չ ի  

ե ն թ ադ ր ո ւ մ  մ ի ա յ ն  «ե ր կ ար  փո ղ ե ր ի » ձ և ավ ո ր ո ւ մ , այ լ  

գ լ ո բ ա լ  առ ո ւ մ ո վ  ն պատակ  է  հ ե տապն դ ո ւ մ  

ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  շ ո ւ կ ա յ ի  ակ տի վ աց ո ւ մ  և  տն տե ս ակ ան  

ար դ յ ո ւ ն ավ ե տո ւ թ յ ան  բ ար ձ ր աց ո ւ մ , ո ր ը  և  

պահ ան ջ ո ւ մ  է  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  ամ բ ո ղ ջ  

                                                           
138 Добрынин А. В., Беркалиева М. Е., Гуров М. П., Мутовин С. И. Ипотечные ценные бумаги. М.: МАКС Пресс, 2005. стр. 57, 

(188 с.)  
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գ ո ր ծ ը ն թ աց ի  տն տե ս ակ ան  ար դ յ ո ւ ն ք ի  գ ն ահ ատո ւ մ 139։  

Ս ակ այ ն , պե տք  է  ն շ ե ն ք , ո ր  ակ տի վ ն ե ր ի  

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

հ ամ ապար փակ  գ ն ահ ատո ւ մ ը , և  առ ավ ե լ  և ս  

մ շ տադ ի տար կ ո ւ մ ն  ո ւ  հ աշ վ առ ո ւ մ ը  գ ո ր ծ ն ակ ան ո ւ մ  

դ ե ռ և ս  ի ր  կ ի ր առ ո ւ մ ը  չ ի  գ տն ո ւ մ  մ ի  շ ար ք  պատճ առ -

ն ե ր ո վ : 

Ն ախև առ աջ , դ ե ռ և ս  ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

գ ո ր ծ ը ն թ աց ը  հ ի մ ն ակ ան ո ւ մ  դ ի տար կ վ ո ւ մ  է  զ ո ւ տ  

գ ո ր ծ ը ն թ աց ի  ֆ ի ն ան ս ակ ան  մ շ տադ ի տար կ մ ան , և  ո չ  թ ե  

տն տե ս ակ ան  ար դ յ ո ւ ն ավ ե տո ւ թ յ ան  տե ս ան կ յ ո ւ ն ի ց : 

Փ ո ր ձ ը  ց ո ւ յ ց  է  տալ ի ս , ո ր  ո չ  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր ո ղ  հ ի մ ն ա -

դ ր ամ ն ե ր ը , և  ո չ  է լ  վ ար կ ա յ ի ն  ամ բ ար ն ե ր  (վ ար կ ա յ ի ն  

փո ւ լ ե ր ) ձ և ավ ո ր ո ղ  բ ան կ ե ր ը  դ ե ռ և ս  շ ահ ադ ր դ վ ած  

չ ե ն  գ ն ահ ատե լ ո ւ , թ ե  ի ն չ պե ս  է  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր ո ւ մ ն  

ազ դ ո ւ մ  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  շ ո ւ կ ա յ ի  զ ար գ աց մ ան  վ ր ա , կ ամ  

թ ե  ի ն չ պի ս ի ն  է  «պաս ի վ  փո ղ ե ր ի » ակ տի վ աց մ ան  

տն տե ս ակ ան  ար դ յ ո ւ ն ք ը ` վ ե ր ավ ար կ ավ ո ր մ ան  

ո լ ո ր տո ւ մ : 

Բ աց ի  այ դ , դ ե ռ և ս  գ ո ր ծ ն ակ ան ո ւ մ  ի ր  լ ո ւ ծ ո ւ մ ը  

չ ի  գ տե լ  ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  տն տե ս ակ ան  

ար դ յ ո ւ ն ք ն ե ր ի   տե ղ ե կ ատվ ակ ան  հ ո ս ք ե ր ի  հ ամ ակ ար գ -

մ ան  խն դ ի ր ը : Ա կ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

գ ո ր ծ ը ն թ աց ո ւ մ  ը ն դ գ ր կ վ ած  բ ո լ ո ր  

կ ազ մ ակ ե ր պչ ակ ան  մ ի ավ ո ր ն ե ր ը  տե ղ ե կ ատվ ո ւ թ յ ան  

փո խան ց մ ան  առ ո ւ մ ո վ  գ ո ր ծ ո ւ մ  ե ն  մ ի մ յ ան ց ի ց  

ան կ ախ , վ ար ո ւ մ  ե ն  առ ան ձ ն աց վ ած  հ աշ վ ապահ ակ ան  

հ աշ վ առ ո ւ մ : Հ ե տև աբ ար , ն մ ան  պար ագ այ ո ւ մ  

ան հ ր աժ ե շ տո ւ թ յ ո ւ ն  է  ծ ագ ո ւ մ  ձ և ավ ո ր ե լ ո ւ  տե ղ ե -

կ ատվ ակ ան  կ ե ն տր ո ն , ո ր ը  ո չ  մ ի ա յ ն  կ հ ամ ակ ար գ ե ր  

ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  տե ղ ե կ ատվ ակ ան  

հ ո ս ք ե ր ը , այ լ և  դ ր ան ց  գ ծ ո վ  ան ը ն դ հ ատո ւ թ յ ան  

                                                           
139 Кондрацкая Н.В., Краткий обзор основных выдов секьюритизации, // Право и экономика, 2016, #5, стр 28  
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ս կ զ բ ո ւ ն ք ո վ  կ կ ազ մ ակ ե ր պե ր  հ ամ ապար փակ  

հ աշ վ առ ո ւ մ : 

Ա յ ս  ն պատակ ո վ , մ ե ր  կ ո ղ մ ի ց  առ աջ ար կ վ ո ւ մ  է  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  հ ի մ ն ադ ր ամ ն ե ր ի  կ ազ մ ո ւ մ  

ս տե ղ ծ ե լ  հ ատո ւ կ  ս տո ր աբ աժ ան ո ւ մ , ո ր ը  կ ամ փո փե ր  

ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  գ ո ր ծ ը ն թ աց ո ւ մ  

ձ և ավ ո ր վ ո ղ  տն տե ս ակ ան  ար դ յ ո ւ ն ք ն ե ր 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 , և  դ ր ան ո վ  

հ ն ար ավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն  կ ս տե ղ ծ ե ր  գ ն ահ ատե լ ո ւ  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  տն տե ս ակ ան  

ար դ յ ո ւ ն ավ ե տո ւ թ յ ո ւ ն ը ` տն տե ս ո ւ թ յ ան  մ ի կ ր ո  և  

մ ակ ր ո  մ ակ ար դ ակ ո վ  (տե ս  գ ծ ապատկ ե ր  3.2.1): 

Ն պատակ ահ ար մ ար  ե ն ք  հ ամ ար ո ւ մ  ակ տի վ ն ե ր ի  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան   գ ո ր ծ ը ն թ աց ի   ամ բ ո ղ ջ  շ ղ թ ա յ ո ւ մ  

ձ և ավ ո ր վ ո ղ   տն տե ս ակ ան  ար դ յ ո ւ ն ք ն ե ր ը  ն ե ր առ ե լ  

կ ե ն տր ո ն աց վ ած  հ աշ վ ապահ ակ ան  հ աշ վ առ մ ան  

հ ամ ակ ար գ ո ւ մ : Ո ր պե ս  կ ան ո ն , կ ր կ ն ակ ի  գ ր ան ց մ ան  

ե ղ ան ակ ո վ  հ աշ վ ապահ ակ ան  հ աշ վ առ ո ւ մ ը  ի ր ակ ա -

ն աց վ ո ւ մ  է  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  ն ե ր ս ո ւ մ , և  

ն պատակ ադ ր վ ո ւ մ  է  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 ի  հ աշ վ ե տվ ո ղ ակ ան ո ւ թ յ ան ը , ե ր բ  

պար բ ե ր աբ ար  կ ազ մ վ ո ւ մ  ե ն  ֆ ի ն ան ս ակ ան  կ ամ  

կ առ ավ ար չ ակ ան  հ աշ վ ե տվ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր : Ս ակ այ ն , 

հ ն ար ավ ո ր  է  ն աև  կ ր կ ն ակ ի  գ ր ան ց մ ան  հ ե ն ք ո վ   

կ ազ մ ակ ե ր պե լ  հ աշ վ ապահ ակ ան  հ աշ վ առ ո ւ մ  տե ղ ե կ ա -

տվ ակ ան  այ ն  հ ամ ակ ար գ ի  հ ամ ար , ո ր ը  ձ և ավ ո ր վ ո ւ մ  է  

կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի ց  դ ո ւ ր ս , բ ա յ ց  

փո խկ ապակ ց վ ած  է  վ ե ր ջ ի ն ի ն ն ե ր ի ս  գ ո ր ծ ո ւ -

ն ե ո ւ թ յ ան  հ ե տ : 

Վ ե ր ո ն շ յ ա լ  հ աշ վ ապահ ակ ան  հ աշ վ առ մ ան  

մ ո տե ց ո ւ մ ը  մ աս ն ագ ի տակ ան  գ ր ակ ան ո ւ թ ան  մ ե ջ  

հ ե ղ ի ն ակ ն ե ր ն  առ աջ ար կ ո ւ մ  ե ն  ն աև  այ ն  դ ե պք ո ւ մ , 

ե ր բ  տե ղ ե կ ատվ ակ ան  փո խկ ապակ ց վ ած  շ ղ թ ա  է  

ար ձ ան ագ ր վ ո ւ մ  տն տե ս ո ւ թ յ ան  տար բ ե ր  
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մ ակ ար դ ակ ն ե ր ո ւ մ  (ճ յ ո ւ ղ , ո լ ո ր տ , տար ած աշ ր ջ ան ) 

գ ո ր ծ ո ղ  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  փո խհ ար աբ ե ր ո ւ -

թ յ ո ւ ն ն ե ր ո ւ մ 140։    

 

Գ ծ ապատկ ե ր  3.2.1 Ա կ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

տն տե ս ակ ան  ար դ յ ո ւ ն ք ն ե ր ի     տե ղ ե կ ատվ ակ ան  

հ ո ս ք ե ր ի  հ ամ ակ ար գ ո ւ մ ը 141 

Ե վ  ք ան ի  ո ր  ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր ո ւ մ ը  ի ր  

բ ն ո ւ յ թ ո վ  չ ի  ս ահ մ ան ափակ վ ո ւ մ  մ ե կ  

կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ան  շ ր ջ ան ակ ո ւ մ , և  մ յ ո ւ ս  կ ո ղ մ ի ց , 

տն տե ս ակ ան  ե կ ամ տաբ ե ր ո ւ թ յ ան  հ ե տագ ի ծ  է  թ ո ղ ն ո ւ մ  

ի ն չ պե ս  ն ե ր դ ր ո ղ ն ե ր ի , այ ն պե ս  է լ  բ ան կ ե ր ի , 

վ ար կ առ ո ւ ն ե ր ի  շ ր ջ ան ո ւ մ , ո ւ ս տի  ո չ  մ ի ա յ ն  

հ ն ար ավ ո ր  է  դ առ ն ո ւ մ , այ լ և  ան հ ր աժ ե շ տո ւ թ յ ո ւ ն  է  

առ աջ ան ո ւ մ  հ ամ ակ ար գ ե լ ո ւ  այ դ  

                                                           
140 Абрютина М.С., От бухгалтерского учета к национальным счетам, учебное практическое пособие, М., ЗАО, «Фин-

татинформ», 2001, стр. 54-55  
141 Կ ազ մ վ ած  է  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  տե ս ակ ան  

մ ո տե ց ո ւ մ ն ե ր ը : 

Վ ար կ ա յ ի ն  

հ ամ ախո ւ մ բ ը  

ձ և ավ ո ր ո ղ  

բ ան կ ե ր  

(տո կ ո ս այ ի ն  

ե կ ամ ո ւ տն ե ր  +, 

տո կ ո ս այ ի ն  

ծ ախս ե ր  -) 

Ա ր ժ ե թ ղ թ ավ ո ր ո ղ  

հ ի մ ն ադ ր ամ  

(գ ո ր ծ առ ն ակ ան  

ե կ ամ ո ւ տն ե ր  +, 

գ ո ր ծ առ ն ակ ան  

ծ ախս ե ր  -) 

Ա կ տի վ ն ե ր ի  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

տն տե ս ակ ան  

ար դ յ ո ւ ն ք ն ե ր  

Վ ար կ ավ ո ր վ ո ղ  

բ ի զ ն ե ս  

մ ի ավ ո ր ն ե ր  

(հ ավ ե լ յ ալ  

ե կ ամ ո ւ տն ե ր  +, 

փո խառ ո ւ թ յ ան  

ծ ախս ե ր  -) 

Մ ակ ր ո տն տե ս ակ
ան  մ ի ջ ավ այ ր  

(հ ար կ այ ի ն  

մ ո ւ տք ե ր  +, 

ո ւ ղ ղ ակ ի  

ն ե ր դ ր ո ւ մ ն ե ր  -) 
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տե ղ ե կ ատվ ո ւ թ յ ո ւ ն ը  կ ե ն տր ո ն աց վ ած  հ աշ վ ա -

պահ ակ ան  հ աշ վ առ մ ան  մ ի ջ ո ց ո վ : 

Ա յ ս  ն պատակ ո վ , մ ե ր  կ ո ղ մ ի ց  առ աջ ար կ վ ո ւ մ  ե ն  

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 , 

ո ր ո ն ց ո վ  կ ար ձ ան ագ ր վ ե ն , կ հ ամ ակ ար գ վ ե ն  և  

կ ամ փո փվ ե ն  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  տն տե ս ակ ան  

ար դ յ ո ւ ն ք ն ե ր ը  (տե ս  գ ծ ապատկ ե ր  3.2.2): Ը ն դ  ո ր ո ւ մ , 

առ աջ ար կ վ ո ւ մ  ե ն  այ ն պի ս ի  կ առ ավ ար չ ակ ան  

հ աշ ի վ ն ե ր , ո ր ո ն ք  փո խկ ապակ ց վ ած  չ ե ն  

կ ազ 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 ի  հ ե տ , ս ակ ա յ ն  մ յ ո ւ ս  կ ո ղ մ ի ց , 

կ ր կ ն ակ ի  գ ր ան ց մ ամ բ  թ ղ թ ակ ց ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ո վ  

ն ե ր ք ի ն   փո խկ ապակ ց վ ած ո ւ թ յ ո ւ ն  ո ւ ն ե ն   մ ի մ յ ան ց  

հ ե տ ` ն ե ր կ ա յ աց ն ե լ ո վ  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

գ ո ր ծ ը ն թ աց ի  շ ղ թ ա յ ի ն  առ ն չ վ ո ղ  տե ղ ե կ ատվ ակ ան  

հ ամ ակ ար գ : Հ ե տև աբ ար , առ աջ ար կ վ ո ղ  հ աշ ի վ ն ե ր ը  

մ ն աց ո ր դ  չ ե ն  ո ւ ն ե ն ո ւ մ  և  չ ե ն  թ ղ թ ակ ց ո ւ մ  

հ աշ վ ապահ ակ ան  հ աշ վ առ մ ան  գ ո ր ծ ո ղ  հ աշ վ ա յ ի ն  

պլ ան ո ւ մ  ը ն դ գ ր կ վ ած  ֆ ի ն ան ս ակ ան  կ ամ  

կ առ ավ ար չ ակ ան  հ աշ ի վ ն ե ր ի  հ ե տ , ք ան ի  ո ր  այ ս  

դ ե պք ո ւ մ  գ ո ր ծ ո ւ մ  է  ո չ  ի ն տե գ ր աց վ ած  հ աշ վ առ մ ան  

ս կ զ բ ո ւ ն ք ը : 

Ա կ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  հ ի մ ն ադ ր ամ ը  ո չ  

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

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

ի ր ակ ան աց վ ե լ  առ ան ց  վ ե ր ադ ի ր  ծ ախս ե ր ի , ո ր ո ն ք  

ո ւ ղ ղ վ ած  ե ն  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  ց ո ւ ց ակ մ ան ը , 

վ ար չ ար ար ո ւ թ յ ան ը , վ ար կ ե ր ի  ս պաս ար կ մ ան ը  և  այ լ ն  

(տե ս  աղ յ ո ւ ս ակ  3.2.1): Մ ի այ ն  այ ն  դ ե պք ո ւ մ , ե ր բ  

հ ի մ ն ադ ր ամ ի  գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ան  ե կ ամ ո ւ տն ե ր ը  

գ ե ր ազ ան ց ո ւ մ  ե ն  ծ ախս ե ր ի ն , ապա  ձ և ավ ո ր վ ո ւ մ  ե ն  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  հ ե տև ան ք ն ե ր , ո ր ո ն ք  ի  դ ե պ  հ ար կ վ ո ւ մ  

ե ն  շ ահ ո ւ թ ահ ար կ ի  ար տո ն յ ա լ  պայ մ ան ն ե ր ո վ :  
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Ա յ ս պե ս , շ ահ ո ւ թ ահ ար կ ի  բ ազ ան  «Ա կ տի վ ն ե ր ի  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  և  ակ տի վ ն ե ր ո վ  ապահ ո վ վ ած  

ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  մ աս ի ն » Հ Հ  օ ր ե ն ք ի  հ ի մ ան  վ ր ա  

ս տե ղ ծ վ ած  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  հ ի մ ն ադ ր ամ ի  զ ո ւ տ  

ակ տի վ ն ե ր ի  հ ան ր ագ ո ւ մ ար ն  է 142։  Հ Հ  հ ար կ ա յ ի ն  

օ ր ե ն ս գ ր ք ո վ  ս ահ մ ան վ ած  է  ն աև , ո ր  «Ա կ տի վ ն ե ր ի  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  և  ակ տի վ ն ե ր ո վ  ապահ ո վ վ ած  

ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  մ աս ի ն » Հ Հ  օ ր ե ն ք ի  հ ի մ ան  վ ր ա  

ս տե ղ ծ վ ած  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  հ ի մ ն ադ ր ամ ի  հ ար կ մ ան  

բ ազ այ ի  ն կ ատմ ամ բ  շ ահ ո ւ թ ահ ար կ ը  հ աշ վ ար կ վ ո ւ մ  է  

0,01% դ ր ո ւ յ ք աչ ափո վ 143։   Բ ո լ ո ր  դ ե պք ե ր ո ւ մ , 

(շ ահ ո ւ թ ահ ար կ ի  բ ազ ա  ձ և ավ ո ր ե լ ի ս  կ ամ  հ ակ առ ակ ը ), 

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  հ ի մ ն ադ ր ամ ի  գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ան  

հ ամ ար  մ ե ր  կ ո ղ մ ի ց  առ աջ ար կ վ ո ղ  հ աշ վ ի  դ ե բ ե տո ւ մ  

գ ր ան ց վ ո ւ մ  է  տն տե ս ակ ան  ար դ յ ո ւ ն ք  (դ ր ակ ան , կ ամ  

զ ր ո յ ակ ան ), ո ր ը  թ ղ թ ակ ց ո ւ մ  է  «Ա ր ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

ար դ յ ո ւ ն ավ ե տո ւ թ յ ո ւ ն » հ աշ վ ի  կ ր ե դ ի տի  հ ե տ  (տե ս  

գ ծ ապատկ ե ր  3.2.2): 

                                                           
142 Հ Հ  Հ ար կ ա յ ի ն  օ ր ե ն ս գ ի ր ք , 2016թ ., հ ո դ վ ած  104, կ ե տ  2 

143 Հ Հ  Հ ար կ ա յ ի ն  օ ր ե ն ս գ ի ր ք , 2016թ ., հ ո դ վ ած  125, կ ե տ  2 
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Գ ծ ապատկ ե ր  3.2.2 Ա կ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

ար դ յ ո ւ ն ք ն ե ր ի  հ ամ ապար փակ  հ աշ վ առ մ ան  

առ աջ ար կ վ ո ղ  մ ե խան ի զ մ ը  ս ի ն թ ե տի կ  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  պար ագ այ ո ւ մ 144       

Ի ն չ  վ ե ր աբ ե ր ո ւ մ   է  առ աջ ար կ վ ո ղ  «Բ ան կ ե ր » 

հ աշ վ ի ն , ապա  այ ս տե ղ  ար ժ ե թ ը ղ թ ավ ո ր մ ան  

գ ո ր ծ ը ն թ աց ի ն  առ ն չ վ ո ղ  տե ղ ե կ ատվ ակ ան  

ար ձ ան ագ ր ո ւ մ ն ե ր ը  հ ամ ե մ ատաբ ար  շ ատ  ե ն , ք ան ի  ո ր  

գ ր ան ց վ ո ւ մ  ե ն  ո չ  մ ի ա յ ն  վ ար կ ա յ ի ն  փո ւ լ ի ն  առ ն չ վ ո ղ  

փո խառ ո ւ ն ե ր ի ց  ս տաց վ ո ղ  տո կ ո ս ա յ ի ն  ե կ ամ ո ւ տն ե ր ը , 

այ լ և  տե ղ աբ աշ խվ ած  պար տատո մ ս ե ր ի  գ ծ ո վ  վ ճ ար վ ո ղ  

տո կ ո ս ա յ ի ն  ծ ախս ե ր ը : Ե վ  այ դ  տո կ ո ս ա յ ի ն  ե կ ա -

մ ո ւ տն ե ր ի  ո ւ  ծ ախս ե ր ի  հ ամ ադ ր ո ւ մ ո վ  է լ  

ձ և ավ ո ր վ ո ւ մ  է  ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

ֆ ի ն ան ս ակ ան   ը ն դ հ ան ո ւ ր  ար դ յ ո ւ ն ք ը  բ ան կ ե ր ո ւ մ , 

ո ր ը  «Բ ան կ ե ր » հ աշ վ ի  դ ե բ ե տի ց  տե ղ ափո խվ ո ւ մ  է  

                                                           
144 Կ ազ մ վ ած  է  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  

հ ե տազ ո տո ւ թ յ ան  ար դ յ ո ւ ն ք ն ե ր ը ։  

 «Ս ի ն թ ե տի կ » ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  դ ե պք ո ւ մ  տե ղ աբ աշ խվ ած  

վ ար կ ե ր ը  մ ն ո ւ մ  ե ն  առ և տր այ ի ն  բ ան կ ի  հ աշ վ ե կ շ ռ ո ւ մ ։  
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«Ա ր ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  ար դ յ ո ւ ն ավ ե տո ւ թ յ ո ւ ն » հ աշ վ ի  

կ ր ե դ ի տ  (տե ս  գ ծ ապատկ ե ր  3.2.2): 

Ա ղ յ ո ւ ս ակ  3.2.1  

«Վ ար կ ա յ ի ն  պո ր տֆ ե լ ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

հ ի մ ն ադ ր ամ  I»-ի  կ ո մ ի ս ի ո ն  և  այ լ  վ ե ր ադ ի ր  ծ ախս ե ր ի  

փո փո խո ւ թ յ ո ւ ն ը  2016-2017 թ թ . (հ ազ . դ ր ամ )145 

Ծ ախս այ ի ն  հ ո դ վ ած ն ե ր  01.01.2017 

30.06.2017 

01.01.2016 

30.06.2016 

Վ ար կ ե ր ի  ս պաս ար կ մ ան  ծ ախս ե ր  (1,043) (3,414) 

Կ առ ավ ար մ ան  վ ար ձ ի  ծ ախս ե ր  (1,389) (3,874) 

Պ ար տատո մ ս ե ր ի  ց ո ւ ց ակ մ ան  

ծ ախս ե ր  

(374) (774) 

Մ ար ք ե թ ի ն գ այ ի ն  ծ ախս ե ր  (270) (898) 

Ռ ե ե ս տր ավ ար մ ան  ծ ախս ե ր  (252) (235) 

Բ ան կ ա յ ի ն  այ լ  ծ ախս ե ր  (153) (219) 

Ը ն դ ամ ե ն ը  կ ո մ ի ս ի ո ն  և  այ լ  

վ ճ ար ն ե ր ի  ծ ախս ե ր  

(3,481) (9,414) 

 

«Վ ար կ առ ո ւ ն ե ր » հ աշ ի վ ն  ամ փո փո ւ մ  է  ակ տի վ ն ե ր ի  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  գ ո ր ծ ը ն թ աց ի  ար դ յ ո ւ ն ք ն ե ր ը ` 

վ ե ր ավ ար կ ավ ո ր վ ո ղ  ո լ ո ր տ  հ ան դ ի ս աց ո ղ  բ ի զ ն ե ս  մ ի ա -

վ ո ր ն ե ր ո ւ մ , ե ր բ  բ ան կ ե ր ը  պար տատո մ ս ե ր ի  վ աճ առ ք ի ց  

ս տաց վ ած  հ աս ո ւ յ թ ը  վ ար կ ե ր ի  ձ և ո վ  վ ե ր ատե ղ ա -

բ աշ խո ւ մ  ե ն  գ ո ր ծ ար ար ո ւ թ յ ան  ո լ ո ր տո ւ մ ` 

ակ տի վ աց ն ե լ ո վ  ի ր ե ն ց  ն ախո ր դ  պաս ի վ  վ ար կ ա յ ի ն  

ն ե ր դ ր ո ւ մ ն ե ր ը :  Ա յ ս  դ ե պք ո ւ մ , ն ո ր  վ ար կ առ ո ւ ն ե ր ը  

(բ ի զ ն ե ս  մ ի ավ ո ր ն ե ր ը ) հ ամ ե մ ատո ւ մ  ե ն  բ ան կ ե ր ի ց  

                                                           
145 «Վ ար կ ա յ ի ն  պո ր տֆ ե լ ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  հ ի մ ն ադ ր ամ  I»-ի  

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

ծ ան ո թ ագ ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր , Ե ր և ան  15. օ գ ո ս տո ս , 2017, է ջ  17 
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ս տաց ած  փո խառ ո ւ թ յ ան  ծ ախս ե ր ը ` վ ար կ ավ ո ր մ ան  

հ ե տև ան ք ո վ  ձ և ավ ո ր վ ած  ար դ յ ո ւ ն ք ի  հ ե տ :  Ա յ դ  

հ ամ ե մ ատմ ան  դ աշ տո ւ մ  գ տն վ ո ղ  ֆ ի ն ան ս ակ ան  

ար դ յ ո ւ ն ք ն ե ր ն  ար տաց ո լ վ ո ւ մ  ե ն  «Վ ար կ առ ո ւ ն ե ր » 

հ աշ վ ի  դ ե բ ե տո ւ մ , և  ն աև  կ ր կ ն ակ ի  գ ր ան ց մ ան  

ս կ զ բ ո ւ ն ք ո վ ` «Ա ր ժ ե թ ղ թ ե ր ի  ար դ յ ո ւ ն ավ ե տո ւ թ յ ո ւ ն » 

հ աշ վ ի  կ ր ե դ ի տո ւ մ : 

Ա կ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  շ ր ջ ափո ւ լ ի  

ավ ար տի ն  տն տե ս ակ 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 ո վ   փակ վ ո ւ մ   ե ն  մ ե ր  կ ո ղ մ ի ց  առ աջ ար կ վ ո ղ  

հ ավ աք ի չ -բ աշ խի չ  «Վ ար կ առ ո ւ ն ե ր », «Բ ան կ ե ր » և   

«Հ ի մ ն ադ ր ամ ի  գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ո ւ ն » հ աշ ի վ ն ե ր ը , 

ո ր ո ն ց ի ց  յ ո ւ ր աք ան չ յ ո ւ ր ն  ը ն դ գ ր կ ո ւ մ  է  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  տն տե ս ակ ան  ար դ յ ո ւ ն ք ը ` ը ս տ  

ձ և ավ ո ր մ ան  առ ան ձ ի ն  կ ե ն տր ո ն ն ե ր ի  (բ ի զ ն ե ս  

մ ի ավ ո ր ն ե ր , բ ան կ ե ր , հ ի մ ն ադ ր ամ ն ե ր ): Ի ս կ   դ ր ան  

զ ո ւ գ ահ ե ռ , ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  գ ո ր ծ ը ն -

թ աց ի  տն տե ս ակ ան  ար դ յ ո ւ ն ք ն ե ր ն  ամ բ ո ղ ջ ո ւ թ յ ամ բ  

ամ փո փվ ո ւ մ  ե ն  «Ա ր ժ ե թ ղ թ ե ր ի  

ար դ յ ո ւ ն ավ ե տո ւ թ յ ո ւ ն » հ աշ վ ի  կ ր ե դ ի տո ւ մ  (տե ս  

գ ծ ապատկ ե ր  3.2.2): Մ յ ո ւ ս  կ ո ղ մ ի ց , հ աշ վ ի  դ ե բ ե տո ւ մ  

ար ձ ան ագ ր վ ո ւ մ  է  տե ղ աբ աշ խվ ած  պար տատո մ ս ե ր ի  

ար ժ ե ք ը , ո ր ո վ  և  հ ն ար ավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն  է  ս տե ղ ծ վ ո ւ մ  

գ ն ահ ատե լ ո ւ  ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

տն տե ս ակ ան  ար դ յ ո ւ ն ավ ե տո ւ թ յ ո ւ ն ը  (E) հ ե տև յ ա լ  

հ ար աբ ե ր ո ւ թ յ ամ բ . 

E = ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  հ ամ ը ն դ հ ան ո ւ ր  

տն տե ս ակ ան  ար դ յ ո ւ ն ք  

                               տե ղ աբ աշ խվ ած  պար տատո մ ս ե ր ի  ար ժ ե ք   

Ա յ ս պե ս , կ ի ր առ ե լ ո վ  առ աջ ար կ վ ո ղ  հ աշ ի վ ն ե ր ը  և  

ն ր ան ց ո ւ մ  տե ղ ե կ ատվ ո ւ թ յ ան  հ ամ ակ ար գ մ ան  

մ ե խան ի զ մ ը , 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 ո վ  հ ն ար ավ ո ր  է  ն ե ր կ ա յ աց ն ե լ  

ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  շ ր ջ ափո ւ լ ի  
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տն տե ս ակ ան  ար դ յ ո ւ ն ք ն ե ր ի  ամ բ ո ղ ջ ակ ան  

ար դ յ ո ւ ն ք ը  (տե ս  հ ավ ե լ վ ած  2): 

Տ ե ղ ադ ր ե լ ո վ  հ ավ ե լ վ ած  2-ի  հ աշ վ ա յ ի ն  

թ ղ թ ակ ց ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  ար դ յ ո ւ ն ք ն ե ր ը  առ աջ ար կ վ ո ղ  

հ աշ ի վ ն ե ր ո ւ մ , կ ար ո ղ  ե ն ք  ը ն դ հ ան ր աց ն ե լ  

ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  գ ո ր ծ ը ն թ աց ի  

տն տե ս ակ ան  հ ամ ը ն դ հ ան ո ւ ր  ար դ յ ո ւ ն ք ը  (տե ս  

գ ծ ապատկ ե ր  3.2.3), ո ր ո վ  կ գ ն ահ ատվ ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

ար դ յ ո ւ ն ավ ե տո ւ թ յ ո ւ ն ը  հ ե տև յ ա լ  տե ղ ե կ ատվ ո ւ -

թ յ ամ բ .  

Ա կ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

ար դ ո ւ ն ավ ե տո ւ թ յ ո ւ ն  = 

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  հ ամ ախառ ն  տն տե ս ակ ան  

ար դ յ ո ւ ն ք / 

տե ղ աբ աշ խվ ած  պար տատո մ ս ե ր  = (70 + 130 + 0)/550 = 0,36 

          Ա յ ս պի ս ո վ , բ ան կ ա յ ի ն  ակ տի վ ն ե ր ի  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր ո ւ մ ը  ո չ  մ ի ա յ ն  տն տե ս ապե ս  

ն պատակ ահ ար մ ար  է ր  վ ար կ ա յ ի ն  փո ւ լ  ձ և ավ ո ր ած  

բ ան կ ե ր ի  հ ամ ար , ո ր տե ղ  տո կ ո ս ա յ ի ն  ծ ախս ե ր ը  

գ ե ր ազ ան ց ե ց ի ն  ե կ ամ ո ւ տն ե ր ի ն  և  ձ և ավ ո ր վ ե ց  

տո կ ո ս ա յ ի ն  130 մ լ ն  դ ր ամ ի  շ ահ ո ւ յ թ , այ լ և  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  ո ղ ջ  շ ր ջ ափո ւ լ ի  հ ամ ար , ե ր բ  տե ղ ա -

բ աշ խվ ած  պար տատո մ ս ե ր ը  ը ն դ հ ան ո ւ ր  առ մ ամ բ  

ապահ ո վ ե ց ի ն  36% շ ահ ո ւ թ աբ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն  ակ տի վ ն ե ր ի  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  ամ բ ո ղ ջ  գ ո ր ծ ը ն թ աց ո ւ մ :                                     
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Գ ծ ապատկ ե ր  3.2.3 Ա կ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ 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 ը ` առ աջ ար կ վ ո ղ  

հ աշ ի վ ն ե ր ո ւ մ 146       

Հ ե տև աբ ար , առ աջ ար կ վ ո ղ  մ ե խան ի զ մ ը  

հ ն ար ավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն  կ ս տե ղ ծ ի . 

Ա ռ աջ ի ն , ո չ  մ ի ա յ ն  ան ը ն դ հ ատո ւ թ յ ան  

ս կ զ բ ո ւ ն ք ո վ  գ ր ան ց ե լ ո ւ  հ աշ վ ապահ ակ ան  հ աշ ի վ ն ե -

ր ո ւ մ  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  տն տե ս ակ ան  ար դ յ ո ւ ն ք ն ե ր ը , 

այ լ և  մ շ տադ ի տար կ մ ան  ե ն թ ար կ ե լ ո ւ  պար տատո մ ս ե ր ի  

տե ղ աբ աշ խմ ան  և  մ ար մ ան  ֆ ի ն ան ս ակ ան  հ ե տև ան ք ն ե ր ն  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  ամ բ ո ղ ջ  շ ր ջ ափո ւ լ ի  ը ն թ աց ք ո ւ մ : 

Ե ր կ ր ո ր դ , ի ր ակ ան աց ն ե լ ո ւ  հ ամ ե մ ատակ ան  

վ ե ր լ ո ւ ծ ո ւ թ յ ո ւ ն  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  տն տե ս ակ ան  

ար դ յ ո ւ ն ավ ե տո ւ թ յ ան  գ ծ ո վ  ո չ  մ ի ա յ ն  այ դ  

գ ո ր ծ ը ն թ աց ի  յ ո ւ ր աք ան չ յ ո ւ ր  փո ւ լ ո ւ մ , այ լ և  

տար բ ե ր  վ ար կ ա յ ի ն  փո ւ լ ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

շ ղ թ ա յ ո ւ մ , գ ն ահ ատե լ ո վ  «ե ր կ ար  փո ղ ե ր ի » ձ և ավ ո ր մ ան  

                                                           
146 Կ ազ մ վ ած  է  հ ավ ե լ վ ած  3-ի  հ ի մ ան  վ ր ա  
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ն պատակ ահ ար մ ար ո ւ թ յ ո ւ ն ն  ո ւ  

ե կ ամ տաբ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ը :      

   

3.3 Ակ տի վ ն ե ր ո վ  ե ր աշ խավ ո ր վ ած  պար տատո մ ս ե ր ի  

շ ո ւ կ այ ի  զ ար գ աց մ ան  ո ւ ղ ի ն ե ր ը  Հ Հ -ո ւ մ  

                

Ա ր ժ ե թ ղ թ ե ր ի  շ ո ւ կ ան , հ ատկ ապե ս  ի ր  

ե ր կ ր ո ր դ ա յ ի ն  հ ատվ ած ո վ , հ ի մ ն ակ ան ո ւ մ  

դ ի տար կ վ ո ւ մ  է  ո ր պե ս  պար տատո մ ս ե ր ի , 

բ աժ ն ե տո մ ս ե ր ի , ած ան ց յ ա լ  գ ո ր ծ ի ք ն ե ր ի  առ ք  ո ւ  

վ աճ առ ք ի  մ աս ն ագ ի տաց վ ած  հ ար թ ակ , ո ր ն  ի ր  մ ե ջ  

ն ե ր առ ո ւ մ  է  գ ն ո ր դ ն ե ր ի  և  վ աճ առ ո ղ ն ե ր ի  տն տե ս ակ ան  

հ ար աբ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ն  ո ւ  դ ր ան ց  կ ար գ ավ ո ր ո ւ մ ը  ար -

ժ ե թ ղ թ ե ր ի  տե ղ աբ աշ խմ ան  և  շ ր ջ ան առ ո ւ թ յ ան  

ը ն թ աց ք ո ւ մ : Ա յ ս  տե ս ակ ե տի ց , ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  շ ո ւ կ ան  

ո ր ո շ  առ ո ւ մ ն ե ր ո վ  ի ր ակ ան աց ն ո ւ մ  է  դ աս ակ ան  

շ ո ւ կ ա յ ի  գ ո ր ծ առ ո ւ յ թ ն ե ր , ն պաս տե լ ո վ  

գ ն ագ ո յ աց մ ան ը , տե ղ ե կ ատվ ո ւ թ յ ան  ապահ ո վ մ ան ը , ե ր բ  

լ ո ւ ծ վ ո ւ մ  է  առ ք ո ւ վ աճ առ ք ի  պայ մ ան ն ե ր ի  

հ աս ան ե լ ի ո ւ թ յ ո ւ ն ը  գ ն ո ր դ ն ե ր ի  և  վ աճ առ ո ղ ն ե ր ի  

շ ր ջ ան ակ ո ւ մ , ի ն չ պե ս  ն աև  կ ատար վ ո ւ մ  ե ն  

կ ար գ ավ ո ր ի չ  գ ո ր ծ առ ո ւ յ թ ն ե ր ` ս ահ մ ան ե լ ո վ  

վ աճ առ ք ի  պայ մ ան ն ե ր ը , առ և տր ի  մ աս ն ակ ի ց ն ե ր ի  մ ի ջ և  

ծ ագ ո ղ  վ ի ճ ահ ար ո ւ յ ց  խն դ ի ր ն ե ր ի  լ ո ւ ծ մ ան  

ո ւ ղ ի ն ե ր ը , կ ի ր առ ե լ ո վ  վ ե ր ահ ս կ ո ղ ո ւ թ յ ան  լ ծ ակ ն ե ր : 

Բ աց ի  այ դ , ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  շ ո ւ կ ա յ ի ն  բ ն ո ր ո շ  ե ն  

առ ան ձ ն ահ ատո ւ կ  գ ո ր ծ առ ո ւ յ թ ն ե ր , ի ն չ պի ս ի ք  ե ն  

դ ր ամ ակ ան  մ ի ջ ո ց ն ե ր ի  վ ե ր աբ աշ խո ւ մ ն ե ր ը  

տն տե ս ո ւ թ յ ան  ճ յ ո ւ ղ ե ր ի  և  ո լ ո ր տն ե ր ի  մ ի ջ և , 

ի ն չ պե ս  ն աև  ար ժ ե ք ա յ ի ն  և  ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի ց  

ապահ ո վ ագ ր մ ան  մ ի ջ ո ց ն ե ր ը 147։     

                                                           
147 Ценные бумаги, обеспеченные ипотекой и активами / под ред. Л. Хейра; пер. с англ. М.: Альпина Бизнес Букс, 2007.  стр. 

18-19 416 с.  
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Չ ն ա յ ած , «Ա ր ժ ե թ ղ թ ե ր ի  շ ո ւ կ ա յ ի  մ աս ի ն »  Հ Հ  

օ ր ե ն ք ո ւ մ  հ ս տակ  չ ի  ն ե ր կ ա յ աց վ ո ւ մ  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  

շ ո ւ կ ա յ ի  բ ն ո ր ո շ ո ւ մ ը , ս ակ ա յ ն  դ ր ան  զ ո ւ գ ահ ե ռ  

մ ե կ ն աբ ան վ ո ւ մ  է  դ ր ա  կ ար գ ավ ո ր ի չ  բ ն ո ւ յ թ ը , 

հ ամ աձ ա յ ն  ո ր ի  այ ն  հ ամ ար վ ո ւ մ  է  հ ան ր ո ւ թ յ ան  հ ամ ար  

ո ւ ղ ղ ակ ի ո ր ե ն  կ ամ  ան ո ւ ղ ղ ակ ի ո ր ե ն  մ ատչ ե լ ի  

կ ազ մ ակ ե ր պակ ան , ի ր ավ ակ ան  և  տե խն ի կ ակ ան  

մ ի ջ ո ց ն ե ր ի  հ ամ ակ ար գ , ո ր ը  կ ան ո ն ավ ո ր  կ ե ր պո վ  

ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  առ ք  ո ւ  վ աճ առ ք ի  առ աջ ար կ ն ե ր ի  

հ ան դ ի պմ ան  վ ա յ ր  կ ամ  մ ի ջ ո ց  է 148։    

Հ ե տև աբ ար , օ ր ե ն ս դ ր ո ր ե ն  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  շ ո ւ կ ան  

ն ո ւ յ ն պե ս  դ ի տար կ վ ո ւ մ  է  ն ե ղ  ի մ աս տո վ , այ ս ի ն ք ն  

ո ր պե ս  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  առ ք  ո ւ  վ աճ առ ք ի  հ ար թ ակ ` ի ր  գ ո ր -

ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ո ւ ն ը  ապահ ո վ ո ղ  ան հ ր աժ ե շ տ  

մ ի ջ ո ց ն ե ր ո վ : Ս ակ այ ն  մ ե ր  կ ար ծ ի ք ո վ , ար ժ ե -

թ ղ թ ավ ո ր վ ած  ակ տի վ ն ե ր ի  շ ո ւ կ ան  ան հ ր աժ ե շ տ  է  

մ ե կ ն աբ ան ե լ  ավ ե լ ի  լ ա յ ն  ի մ աս տո վ , ն ր ան ո ւ մ  ո չ  

մ ի ա յ ն  ը ն դ գ ր կ ե լ ո վ  վ ար կ ա յ ի ն , ն ե ր դ ր ո ւ մ ա յ ի ն  և  

բ ի զ ն ե ս  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  ո լ ո ր տն ե ր ը , այ լ և  ակ տի վ ն ե ր ի  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան ը  ն պաս տո ղ  ի ն ս տի տո ւ ց ի ո ն ա լ  

կ առ ո ւ յ ց ն ե ր ի  գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ան  ծ ավ ալ ն ե ր ը  (տե ս  

գ ծ ապատկ ե ր  3.3.1):  

                                                           
148 «Ա ր ժ ե թ ղ թ ե ր ի  շ ո ւ կ ա յ ի  մ աս ի ն » Հ Հ  օ ր ե ն ք , 2007 թ ., հ ո դ վ ած  3, կ ե տ  31 
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Գ ծ ապատկ ե ր  3.3.1 Ա ր ժ ե թ ղ թ ավ ո ր վ ած  ակ տի վ ն ե ր ի  

շ ո ւ կ ա յ ի  ձ և ավ ո ր մ ան  մ ե խան ի զ մ ը 149 

Ա յ ս ի ն ք ն ՝  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր վ ած  ակ տի վ ն ե ր ի  

շ ո ւ կ ան  մ ե ր  կ ո ղ մ ի ց  դ ի տար կ վ ո ւ մ  է  ո չ  թ ե  պար զ ապե ս  

առ ք  ո ւ  վ աճ առ ք ի  վ ա յ ր , կ ամ  բ ո ր ս ա , այ լ  ար ժ ե -

թ ղ թ ավ ո ր ո ւ մ ը  ն ախաձ ե ռ ն ո ղ ն ե ր ի , պար տատո մ ս ե ր ի  

գ ն ո ր դ ն ե ր ի , վ ե ր ավ ար կ ավ ո ր վ ո ղ  

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

փո խկ ապակ ց մ ան  շ ր ջ ան ակ ` ի ր  ս պաս ար կ ո ղ  

կ ազ մ ակ ե ր պչ ակ ան  ե ն թ ակ առ ո ւ ց վ ած ք ն ե ր ո վ : 

Ա յ ս պե ս , գ ծ ապատկ ե ր  3.3.1-ո ւ մ  ն ե ր կ ա յ աց վ ած  է  

գ ր ավ ո վ  ապահ ո վ վ ած  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  շ ո ւ կ ան , ո ր ը  մ ե ր  

մ ե կ ն աբ ան ո ւ թ յ ամ բ  հ ան դ ի ս ան ո ւ մ  է  ն ախաձ ե ռ ն ո ղ  

կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  (բ ան կ ե ր , Ո Ւ Վ Կ -ն ե ր , 

պար տատո մ ս ե ր  թ ո ղ ար կ ո ղ  ար տադ ր ակ ան  ձ ե ռ ն ար -

կ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ), վ ս տահ ո ւ թ յ ան  ի ն ս տի տո ւ տն ե ր ի  

(թ ր աս թ այ ի ն  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր , 

ապահ ո վ ագ ր ակ ան  ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ), 

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր ո ղ  հ ի մ ն ադ ր ամ ն ե ր ի  և  

                                                           
149 Կ ազ մ վ ած  է  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  

հ ե տազ ո տակ ան  ար դ յ ո ւ ն ք ն ե ր ը : 
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վ ե ր ավ ար կ ավ ո ր ո ղ  բ ի զ ն ե ս  մ ի ավ ո ր ն ե ր ի  

գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ան  շ ր ջ ան ակ ն ե ր ի  ը ն դ հ ան ո ւ ր  

հ ատո ւ յ տը : Ա յ ս ի ն ք ն , հ ե ն ց  այ դ  հ ատո ւ յ տի  

ս ահ մ ան ն ե ր ո ւ մ  ե ն  հ ամ ակ ց վ ո ւ մ  ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե -

թ ղ թ ավ ո ր մ ան  գ ո ր ծ ը ն թ աց ի  մ աս ն ակ ի ց  

ի ր ավ աբ ան ակ ան  և  ֆ ի զ ի կ ակ ան  ան ձ ան ց  տն տե ս ակ ան  

շ ահ ե ր ը , ո ր ո ն ք  ո ւ ղ ղ վ ո ւ մ  ե ն  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր վ ած  

ակ տի վ ն ե ր ի  առ ք  ո ւ  վ աճ առ ք ի ն : 

Հ ա յ աս տան ի  Հ ան ր ապե տո ւ թ յ ո ւ ն ո ւ մ  վ ե ր ջ ի ն  

տաս ն ամ յ ակ ո ւ մ  ն ո ւ յ ն պե ս  օ ր ե ն ս դ ր ակ ան  հ ի մ ք ե ր  

ս տե ղ ծ վ ե ց ի ն  ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  հ ամ ար : 

Ն ե ր կ ա յ ո ւ մ ս , գ ո ր ծ ո ղ ո ւ թ յ ան  մ ե ջ  է  «Ա կ տի վ ն ե ր ի  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  և  ակ տի վ ն ե ր ո վ  ապահ ո վ վ ած  ար -

ժ ե թ ղ թ ե ր ի  մ աս ի ն » Հ Հ  օ ր ե ն ք ը , ո ր ը  կ ար գ ավ ո ր ո ւ մ  է  

ակ տի վ ն ե ր ո վ  ապահ ո վ վ ած  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  թ ո ղ ար կ մ ան  և  

այ դ  հ ամ ալ ի ր  գ ո ր ծ ը ն թ աց ի  ն կ ատմ ամ բ  վ ե -

ր ահ ս կ ո ղ ո ւ թ յ ան  հ ե տ  կ ապվ ած  հ ար աբ ե ր ո ւ -

թ յ ո ւ ն ն ե ր ը 150: Ս ակ այ ն , մ ի ն չ  այ դ ,  մ ե ր  

հ ան ր ապե տո ւ թ յ ո ւ ն ո ւ մ  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր ո ւ մ ն  ի ր  

ար տաց ո լ ո ւ մ ն  է ր  գ տե լ  Հ Հ  Ք աղ աք աց ի ակ ան  

օ ր ե ն ս գ ր ք ո ւ մ , Ա ր ժ ե թ ղ թ ե ր ի  շ ո ւ կ ա յ ի  մ աս ի ն  Հ Հ  

օ ր ե ն ք ո ւ մ  և  Հ Հ  կ առ ավ ար ո ւ թ յ ան  մ ի  շ ար ք  

ո ր ո շ ո ւ մ ն ե ր ո ւ մ : 

Ա յ ս պե ս , Հ Հ  Ք աղ աք աց ի ակ ան  օ ր ե ն ս գ ր ք ո ւ մ  

ն շ վ ո ւ մ  է , ո ր  ար ժ ե թ ո ւ ղ թ ը  գ ո ւ յ ք ա յ ի ն  

ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր ը  հ ավ աս տո ղ  փաս տաթ ո ւ ղ թ  է , ո ր ի  

ի ր ակ ան աց ո ւ մ ը  կ ամ  փո խան ց ո ւ մ ը  հ ն ար ավ ո ր  է  մ ի ա յ ն  

այ ն  ն ե ր կ ա յ աց ն ե լ ի ս 151:  Ս ակ այ ն  օ ր ե ն ս գ ր ք ո ւ մ  ն ե ր -

կ ա յ աց ն ե լ ո վ  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  տե ս ակ ն ե ր ը ,152  ը ն դ հ ան ո ւ ր  

դ ր ո ւ յ թ ն ե ր ո ւ մ  հ ս տակ  չ ե ն  ն շ վ ո ւ մ  ակ տի վ ն ե ր ո վ  

ապահ ո վ ագ ր վ ած  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  բ ն ո ւ թ ագ ր ի չ  գ ծ ե ր ը : 

Ն ո ւ յ ն  ս կ զ բ ո ւ ն ք ո վ  է  ն ե ր կ ա յ աց վ ո ւ մ  ն աև  

                                                           
150 «Ա կ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  և  ակ տի վ ն ե ր ո վ  ապահ ո վ վ ած  

ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  մ աս ի ն » Հ Հ  օ ր ե ն ք , 2008, հ ո դ վ . 1 
151 Հ Հ  Ք աղ աք աց ի ակ ան  օ ր ե ն ս գ ի ր ք , 1998 թ ., հ ո դ վ ․ , 146 
152 Ն ո ւ յ ն  տե ղ ը , հ ո դ վ . 151 
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«Պ ար տատո մ ս ե ր » հ ո դ վ ած ը , ո ր տե ղ  ար ժ ե թ ո ւ ղ թ ը  

բ ն ո ւ թ ագ ր վ ո ւ մ  է  ո ր պե ս  տի ր ապե տո ղ ի  ի ր ավ ո ւ ն ք ը  

հ ավ աս տո ղ  փաս տաթ ո ւ ղ թ , հ ս տակ ե ց վ ած  ժ ամ -

կ ե տն ե ր ո ւ մ  պար տատո մ ս  թ ո ղ ար կ ո ղ ի ց  ս տան ալ ո ւ  

ար ժ ե թ ղ թ ի  ան վ ան ակ ան  ար ժ ե ք ը  կ ամ  այ լ  գ ո ւ յ ք ա յ ի ն  

հ ամ ար ժ ե ք : Փ աս տո ր ե ն , պար տատո մ ս ի  տի ր ապե տո ղ ի ն  

ի ր ավ ո ւ ն ք  է  վ ե ր ապահ վ ո ւ մ  ս տան ալ ո ւ  ան վ ան ակ ան  

ար ժ ե ք ի ց  տո կ ո ս  կ ամ  գ ո ւ յ ք ա յ ի ն  ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր 153: 

Հ Հ  Ք աղ աք աց ի ակ ան  օ ր ե ն ս գ ր ք ի  8-ր դ  գ լ ո ւ խը  

ամ բ ո ղ ջ ո թ յ ամ բ  ն վ ի ր վ ած  է  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի ն  և  

հ ի մ ն ակ ան ո ւ մ  ը ն դ գ ր կ ո ւ մ  է  ը ն դ հ ան ո ւ ր  դ ր ո ւ յ թ ն ե ր , 

ի ս կ  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  թ ո ղ ար կ մ ան  և  տե ղ աբ աշ խմ ան  

գ ո ր ծ ը ն թ աց ը  մ ե ր  հ ան ր ապե տո ւ թ յ ո ւ ն ո ւ մ  կ ար գ ա -

վ ո ր վ ո ւ մ  է  «Ա ր ժ ե թ ղ թ ե ր ի  շ ո ւ կ ա յ ի  մ աս ի ն » Հ Հ  

օ ր ե ն ք ո վ , ո ր ի  հ ի մ ն ակ ան  ն պատակ ն ե ր ն  ե ն  

«ն ե ր դ ր ո ղ ն ե ր ի  ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր ի  և  օ ր ի ն ակ ան  շ ահ ե ր ի  

պաշ տպան ո ւ թ յ ո ւ ն ը , ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  շ ո ւ կ ա յ ի  

թ ափան ց ի կ ո ւ թ յ ան , կ ա յ ո ւ ն  և  ար դ յ ո ւ ն ավ ե տ  

զ ար գ աց մ ան  ապահ ո վ ո ւ մ ը , ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  

գ ն ագ ո յ աց մ ան  հ ամ ակ ար գ ի  ար ժ ան ահ ավ ատո ւ թ յ ան  

ապահ ո վ ո ւ մ ը , ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  շ ո ւ կ ա յ ո ւ մ  

հ ամ ակ ար գ ա յ ի ն  ռ ի ս կ ե ր ի  ն վ ազ ե ց ո ւ մ ը »154: Ս ակ այ ն , 

այ ս  օ ր ե ն ք ո ւ մ  ն ո ւ յ ն պե ս   ակ տի վ ն ե ր ի  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  առ ո ւ մ ո վ  հ ատո ւ կ  մ ե կ ն ա -

բ ան ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր  չ ե ն  տր վ ո ւ մ :  

Ա յ ս պե ս , օ ր ե ն ք ի  բ աժ ի ն  ե ր ր ո ր դ ը  

ամ բ ո ղ ջ ո ւ թ յ ամ բ  ն վ ի ր վ ած  է  ն ե ր դ ր ո ւ մ ա յ ի ն  

ծ առ ա յ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  մ ատո ւ ց մ ան  կ ար գ ավ ո ր մ ան ը , և   

առ ավ ե լ ապե ս  թ ի ր ախավ ո ր վ ած  է  Հ Հ  Կ ե ն տր ո ն ակ ան  

բ ան կ ի  կ ո ղ մ ի ց  ն ե ր դ ր ո ւ մ ա յ ի ն  գ ո ր ծ ը թ աց ն ե ր ի  

վ ե ր ահ ս կ ո ղ ո ւ թ յ ան ը  և  ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  կ ան -

խար գ ե լ մ ան ը : Օ ր ե ն ք ո ւ մ  առ ավ ե լ ապե ս  ի ր ե ն ց  

մ ե կ ն աբ ան ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ն  ե ն  ս տաց ե լ  ն ե ր դ ր ո ւ մ ա յ ի ն  

                                                           
153 Հ Հ  Ք աղ աք աց ի ակ ան  օ ր ե ն ս գ ի ր ք , 1998 թ ., հ ո դ վ . 154 
154 «Ա ր ժ ե թ ղ թ ե ր ի  շ ո ւ կ ա յ ի  մ աս ի ն » Հ Հ  օ ր ե ն ք , 2007թ ., հ ո դ վ . 1 
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գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ո ւ ն  ծ ավ ալ ո ղ  

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

լ ի ց ե ն զ ավ ո ր մ ան  (հ ո դ վ ած ն ե ր  33-46), մ աս ն ագ ի տակ ան  

ո ր ակ ավ ո ր մ ան  պահ ան ջ ն ե ր ը  (հ ո դ վ ած ն ե ր  50-53), ի ն չ պե ս  

ն աև  ն ե ր դ ր ո ւ մ ա յ ի ն  ծ առ ա յ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր  

մ ատո ւ ց ո ղ ն ե ր ի  գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ան  ն կ ատմ ամ բ  

ս ահ մ ան վ ո ղ  պահ ան ջ ն ե ր ը  (հ ո դ վ ած ն ե ր  62-80): 

«Ա ր ժ ե թ ղ թ ե ր ի  շ ո ւ կ ա յ ի  մ աս ի ն » Հ Հ  օ ր ե ն ք ո ւ մ  

հ ատո ւ կ  կ ար գ ավ ո ր մ ան  առ ար կ ա  է  դ առ ն ո ւ մ  

շ ո ւ կ ա յ ո ւ մ  տե ղ ի  ո ւ ն ե ց ո ղ  գ ո ր ծ ար ք ն ե ր ի  

թ ափան ց ի կ ո ւ թ յ ո ւ ն ը : Մ աս ն ավ ո ր ապե ս , պահ ան ջ  է  

ն ե ր կ ա յ աց վ ո ւ մ  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ը  թ ո ղ ար կ ե լ ի ս  և  

տե ղ աբ աշ խե լ ի ս  հ ր ապար ակ ե լ  ազ դ ագ ի ր ,  ո ր ը  պե տք  է  

պար ո ւ ն ակ ի  թ ո ղ ար կ ո ղ ի  և  առ աջ ար կ վ ո ղ  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  

վ ե ր աբ ե ր յ ա լ  ամ բ ո ղ ջ ակ ան  տե ղ ե կ ատվ ո ւ թ յ ո ւ ն ը , ո ր ը  

տի ր ապե տո ղ ի  հ ամ ար  բ ավ ար ար  կ լ ի ն ի   ար ժ ե թ ղ թ ե ր ո վ  

ամ ր ագ ր վ ած  ի ր  ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր ի  վ ե ր աբ ե ր յ ա լ  

հ ի մ ն ավ ո ր վ ած  գ ն ահ ատակ ան  կ ազ մ ե լ ո ւ  հ ամ ար 155: Ը ն դ  

ո ր ո ւ մ , ազ դ ագ ր ի  ձ և ի  ո ւ  բ ո վ ան դ ակ ո ւ թ յ ան  

ն կ ատմ ամ բ  պահ ան ջ ն ե ր ը  ս ահ մ ան վ ո ւ մ  ե ն  Հ Հ  

Կ ե ն տր ո ն ակ ան  բ ան կ ի  կ ո ղ մ ի ց , ե ր բ  ս ահ մ ան վ ո ւ մ  է  

ազ դ ագ ր ի  ձ և ի  և  բ ո վ ան դ ակ ո ւ թ յ ան  ն կ ատմ ամ բ  տար բ ե ր  

պահ ան ջ ն ե ր ՝  կ ախվ ած  առ աջ ար կ վ ո ղ  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  

տե ս ակ ի ց 156: 

 Հ ամ աձ ա յ ն  օ ր ե ն ք ի , Հ Հ  Կ ե ն տր ո ն ակ ան  բ ան կ ը  

փաս տաց ի  պատաս խան ատվ ո ւ թ յ ո ւ ն  չ ի  կ ր ո ւ մ  

ազ դ ագ ր ո ւ մ  ն ե ր առ վ ած  տե ղ ե կ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  ճ շ տո ւ -

թ յ ան  կ ամ  հ ավ աս տի ո ւ թ յ ան  գ ծ ո վ : Ա յ ս  առ ո ւ մ ո վ , 

օ ր ե ն ք ո ւ մ  պահ ան ջ  է  դ ր վ ո ւ մ , ո ր պե ս զ ի  ազ դ ագ ի ր ը  

ն ե ր առ ի  դ ր ո ւ յ թ  այ ն  մ աս ի ն , ո ր  Կ ե ն տր ո ն ակ ան  բ ան կ ի  

կ ո ղ մ ի ց  դ ր ա  գ ր ան ց ո ւ մ ը  չ ի  հ ավ աս տո ւ մ  ն ե ր դ ր մ ան  

                                                           
155 «Ա ր ժ ե թ ղ թ ե ր ի  շ ո ւ կ ա յ ի  մ աս ի ն » Հ Հ  օ ր ե ն ք , 2007թ ., հ ո դ վ . 8, կ ե տ  1 
156 «Ա ր ժ ե թ ղ թ ե ր ի  շ ո ւ կ ա յ ի  մ աս ի ն » Հ Հ  օ ր ե ն ք , 2007թ ., հ ո դ վ . 8, կ ե տ  4 
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ապահ ո վ ո ւ թ յ ո ւ ն ը , ն ե ր կ ա յ աց վ ած  տե ղ ե կ ո ւ թ յ ան  

ճ շ տո ւ թ յ ո ւ ն ը  կ ամ  ի ս կ ո ւ թ յ ո ւ ն ը 157: 

Թվ ո ւ մ  է ր , թ ե  վ ե ր ը  թ վ ար կ ած  օ ր ե ն ս դ ր ակ ան  

լ ր աց ո ւ մ ն ե ր ը  պե տք  է  տե ղ  գ տն ե ի ն  «Ա կ տի վ ն ե ր ի  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  և  ակ տի վ ն ե ր ո վ  ապահ ո վ վ ած  ար -

ժ ե թ ղ թ ե ր ի  մ աս ի ն » Հ Հ  օ ր ե ն ք ո ւ մ , ո ր ի  ը ն դ ո ւ ն ո ւ մ ը  

հ աջ ո ր դ ե ց  «Ա ր ժ ե թ ղ թ ե ր ի  շ ո ւ կ ա յ ի  մ աս ի ն » Հ Հ  օ ր ե ն ք ի  

գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ան ը , ս ակ ա յ ն  մ ե ր  կ ար ծ ի ք ո վ , դ ե ռ և ս  

այ ս  օ ր ե ն ս դ ր ակ ան  դ աշ տո ւ մ  ն ո ւ յ ն պե ս  

բ ար ե փո խո ւ մ ն ե ր ի  կ ար ի ք  է  զ գ աց վ ո ւ մ : 

 Ա յ ս պե ս , օ ր ե ն ք ո ւ մ  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր վ ո ղ  

ակ տի վ ն ե ր ի  խմ բ ի  մ ի աս ե ռ ո ւ թ յ ան  պահ ան ջ  չ ի  դ ր վ ո ւ մ  

և  մ ի ա յ ն  շ ե շ տադ ր ո ւ մ  է  կ ատար վ ո ւ մ  այ ն  փաս տի ն , ո ր  

ակ տի վ ն ե ր ը  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  հ ի մ ն ադ ր ամ ի ն  

վ աճ առ ք ի   պահ ի ն  ծ ան ր աբ ե ռ ն վ ած  չ ե ն  լ ի ն ե լ ո ւ  դ ր ան ց  

ն կ ատմ ամ բ  ե ր ր ո ր դ  ան ձ ան ց  ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր ո վ  ո ւ  

պահ ան ջ ն ե ր ո վ , և  ազ ատ  ե ն  լ ի ն ե լ ո ւ  ո ր և է  

ս ահ մ ան ափակ ո ւ մ ի ց 158: Ս ակ այ ն  կ ար ծ ո ւ մ  ե ն ք , ո ր  

մ ի աս ե ռ ո ւ թ յ ան  առ կ ա յ ո ւ թ յ ո ւ ն ը  հ ատկ ապե ս  

օ ր ե ն ս դ ր ակ ան  պահ ան ջ  պե տք  է  լ ի ն ի  ակ տի վ ն ե ր ի  

«փո ւ լ ը » ձ և ավ ո ր ե լ ի ս , ք ան ի  ո ր  դ ր ամ ակ ան  ն մ ան ատի պ  

ն ե ր հ ո ս ք ե ր  ապահ ո վ ո ղ  ակ տի վ ն ե ր ի  հ ամ ախո ւ մ բ ը  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  կ ա յ ո ւ ն  պաշ ար ն ե ր  է  ձ և ավ ո ր ո ւ մ   

պար տատո մ ս ե ր ի  ժ ամ ան ակ ի ն  և  ամ բ ո ղ ջ ակ ան  մ ար մ ան  

հ ամ ար :  

Ը ն դ  ո ր ո ւ մ , ս ո ւ յ ն  օ ր ե ն ք ի  հ ո դ վ ած  24-ի  հ ամ աձ ա յ ն ` 

Հ Հ  Կ ե ն տր ո ն ակ ան  բ ան կ ն  է  ակ տի վ ն ե ր ի  խմ բ ի  

գ ր ան ց ո ւ մ ն  ի ր ակ ան աց ն ո ւ մ , ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

հ ի մ ն ադ ր ամ ի ց  պահ ան ջ ե լ ո վ  ան հ ր աժ ե շ տ  

փաս տաթ ղ թ ե ր ի  ց ան կ : Ս ակ այ ն , փաս տաթ ղ թ ե ր ի  

ն ե ր կ ա յ աց մ ան  ց ան կ ո ւ մ  առ ավ ե լ ապե ս  կ ար և ո ր վ ո ւ մ  է  

ն ե ր առ վ ած  ակ տի վ ն ե ր ի  ն կ ատմ ամ բ  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

                                                           
157 «Ա ր ժ ե թ ղ թ ե ր ի  շ ո ւ կ ա յ ի  մ աս ի ն » Հ Հ  օ ր ե ն ք , 2007թ ., հ ո դ վ . 10, կ ե տ  6 
158 «Ա կ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  և  ակ տի վ ն ե ր ո վ  ապահ ո վ վ ած  ար -

ժ ե թ ղ թ ե ր ի  մ աս ի ն » Հ Հ   

     օ ր ե ն ք , 2008, հ ո դ վ ած  23 
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հ ի մ ն ադ ր ամ ի ն  փո խան ց վ ած  ս ահ մ ան վ ած  

ս ե փակ ան ո ւ թ յ ան  ի ր ավ ո ւ ն ք ը  հ ավ աս տո ղ  

փաս տաթ ղ թ ե ր ը 159: 

Մ ե ր  կ ար ծ ի ք ո վ , դ ր ան  զ ո ւ գ ահ ե ռ , «Ա կ տի վ ն ե ր ի  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  և  ակ տի վ ն ե ր ո վ  ապահ ո վ վ ած  

ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  մ աս ի ն » Հ Հ  օ ր ե ն ք ո ւ մ  ան հ ր աժ ե շ տ  է  

առ ավ ե լ  հ ս տակ ե ց ն ե լ  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

գ ր ավ չ ո ւ թ յ ո ւ ն ն  ապահ ո վ ո ղ  պայ մ ան ն ե ր ը : Ա յ ս պե ս , 

հ ո դ վ ած  31-ի  կ ե տ  1-ո վ  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր վ ած  ակ տի վ ն ե ր ի  

հ ան ր ա յ ի ն  գ ր ավ չ ո ւ թ յ ան  պահ ան ջ  չ ի  դ ր վ ո ւ մ , 

ը ն դ ամ ե ն ը  ն շ ե լ ո վ , ո ր  ակ տի վ ն ե ր ո վ  ապահ ո վ վ ած  

ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  գ ծ ո վ  ն ախաձ ե ռ ն ո ղ ի  կ ամ  վ աճ առ ո ղ ի , 

ի ն չ պե ս  ն աև  այ լ  ան ձ ան ց  կ ո ղ մ ի ց  կ ար ո ղ  ե ն  

կ ի ր առ վ ե լ  վ ար կ ա յ ի ն  գ ր ավ չ ո ւ թ յ ան  մ ո տե ց ո ւ մ ն ե ր : 

Ա յ դ  ո լ ո ր տի ն  օ ր ե ն ք ը  ան դ ր ադ առ ն ո ւ մ  է  ակ տի վ ն ե ր ո վ  

ապահ ո վ վ ած  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  գ ծ ո վ  վ ճ ար ո ւ մ ն ե ր ի  հ ամ ար  

պահ ո ւ ս տի  ս տե ղ ծ մ ան , ակ տի վ ն ե ր ի  

ապահ ո վ ագ ր ո ւ թ յ ան , ակ տի վ ն ե ր ո վ  ապահ ո վ վ ած  ար ժ ե -

թ ղ թ ե ր ի  գ ծ ո վ  շ ո ւ կ ա յ ակ ան  պայ մ ան ն ե ր ո վ  վ ճ ար մ ան  

պար տավ ո ր ո ւ թ յ ան    կ ատար մ ան  ե ր աշ խի ք ն ե ր ի  

մ աս ո վ 160,  ս ակ ա յ ն , զ ո ւ գ ահ ե ռ աբ ար , վ աճ առ ահ ան վ ո ղ  

ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  վ ար կ ան ի շ ավ ո ր մ ան  օ ր ե ն ս դ ր ակ ան  

պահ ան ջ  չ ի  դ ր վ ո ւ մ :  

Ը ն դ հ ան ո ւ ր  առ մ ամ բ , գ ո ր ծ ո ղ  Հ Հ  

օ ր ե ն ս դ ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն  ան դ ր ադ առ ն ո ւ մ  է  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  

գ ր ավ չ ո ւ թ յ ան  ն շ ն ակ ո ւ թ յ ան ն  ո ւ  ռ ի ս կ ե ր ի ն , 

ն շ ե լ ո վ , ո ր  դ ր ան ք   չ պե տք  է  վ տան գ ե ն  ն ե ր դ ր ո ղ ն ե ր ի  

շ ահ ե ր ը 161, ս ակ ա յ ն  օ ր ե ն ք ը  չ ի  պար զ աբ ան ո ւ մ , թ ե  ո ր  

դ ե պք ե ր ի  պար ագ այ ո ւ մ  պե տք  է  ար ձ ան ագ ր ե լ  

                                                           
159 «Ա կ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  և  ակ տի վ ն ե ր ո վ  ապահ ո վ վ ած  ար -

ժ ե թ ղ թ ե ր ի  մ աս ի ն » Հ Հ   

   օ ր ե ն ք , 2008, հ ո դ վ ած  24, կ ե տ  2 
160 «Ա կ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  և  ակ տի վ ն ե ր ո վ  ապահ ո վ վ ած  ար -

ժ ե թ ղ թ ե ր ի  մ աս ի ն » Հ Հ   

    օ ր ե ն ք , 2008, հ ո դ վ ած  31 
161 «Ա կ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  և  ակ տի վ ն ե ր ո վ  ապահ ո վ վ ած  ար -

ժ ե թ ղ թ ե ր ի  մ աս ի ն » Հ Հ   

    օ ր ե ն ք , 2008, հ ո դ վ ած  32, կ ե տ  2 
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«ն ե ր դ ր ո ղ ն ե ր ի  շ ահ ե ր ի  վ տան գ ո ւ մ »: Թե ր և ս , այ դ  

հ ի մ ն ախն դ ր ի ն  ը ն հ ան ո ւ ր  գ ծ ե ր ո վ  ան դ ր ադ առ ն ո ւ մ  է  

«Ա ր ժ ե թ ղ թ ե ր ի  շ ո ւ կ ա յ ի  մ աս ի ն » Հ Հ  օ ր ե ն ք ը , ո ր տե ղ  

ն շ վ ո ւ մ  է , ո ր  ազ դ ագ ր ո ւ մ  տե ղ ե կ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  

ն ե ր կ ա յ աց ո ւ մ ը  է ապե ս  չ պե տք  է  վ ն աս ի  թ ո ղ ար կ ո ղ ի  

օ ր ի ն ակ ան  շ ահ ե ր ը , ի ն չ պե ս  ն աև  ապակ ո ղ մ ն ո ր ո շ ի  

ն ե ր դ ր ո ղ ն ե ր ի ն ՝  թ ո ղ ար կ ո ղ ի , տե ղ աբ աշ խո ղ ի , 

ե ր աշ խավ ո ր ի  (առ կ ա յ ո ւ թ յ ան  դ ե պք ո ւ մ ) ն ե ր կ ա  և  

ապագ ա  ֆ ի ն ան ս ակ ան  վ ի ճ ակ ի  կ ամ  առ աջ ար կ վ ո ղ  

ար ժ ե թ ղ թ ե ր ո վ  ամ ր ագ ր վ ած  ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր ի  

վ ե ր աբ ե ր յ ա լ  գ ն ահ ատակ ան  կ ազ մ ե լ ի ս 162: Մ ե ր  

կ ար ծ ի ք ո վ , այ ս  պար ագ այ ո ւ մ  օ ր ե ն ք ը  տալ ի ս  է  

հ ի մ ն ադ ի ր ն ե ր ի  հ ամ ար  տե ղ ե կ ատվ ո ւ թ յ ան  

ապահ ո վ վ ած ո ւ թ յ ան  հ ամ ը ն դ հ ան ո ւ ր , բ ա յ ց  ո չ  ն ր ան ց  

շ ահ ե ր ի ն  թ ի ր ախավ ո ր վ ած  պահ ան ջ ն ե ր : 

Ա կ տի վ ն ե ր ո վ  ե ր աշ խավ ո ր վ ած  պար տատո մ ս ե ր ի  

շ ո ւ կ ա յ ի  զ ար գ աց մ ան  խթ ան ի չ  ո ւ ղ ի ն ե ր  կ ար ո ղ  ե ն  

հ ան դ ի ս ան ալ  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր ո ւ մ ը  ն ախաձ ե ռ ն ո ղ ն ե ր ի , 

պար տատո մ ս ե ր ի  գ ն ո ր դ ն ե ր ի , վ ե ր ավ ար կ ավ ո ր վ ո ղ  

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

ն ե ր դ աշ ն ակ ե ց ո ւ մ ը , ե ր բ  մ ի  կ ո ղ մ ի ց  պե տո ւ թ յ ան  

կ ո ղ մ ի ց  օ ժ ան դ ակ ո ւ թ յ ո ւ ն  կ դ ր ս և ո ր վ ի  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  ֆ ի ն ան ս ահ ար կ ա յ ի ն  բ ար ե ն ապաս տ  

մ ի ջ ավ այ ր ի  ձ և ավ ո ր մ ան ը , մ յ ո ւ ս  կ ո ղ մ ի ց , 

պար տատո մ ս ե ր ի  շ ո ւ կ ան  կ դ ի տար կ վ ի  առ ավ ե լ  լ ա յ ն  

ի մ աս տո վ  և  ն ր ա  մ աս ն ակ ի ց ն ե ր ի  մ ի ջ և  փո խկ ապակ ց վ ած  

մ ո տի վ աց ի ո ն  լ ծ ակ ն ե ր  կ դ ր ս և ո ր վ ե ն  ակ տի վ ն ե ր ի  

ե ր կ ար  փո ղ ե ր ի  ար դ յ ո ւ ն ավ ե տ  կ առ ավ ար մ ան  և  տն տե -

ս ակ ան  շ ահ ե ր  հ ե տապն դ ե լ ո ւ  հ ամ ար :  

Ա յ ս  առ ո ւ մ ո վ , առ աջ  է  մ ղ վ ո ւ մ  ակ տի վ ն ե ր ի  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  հ ամ ակ ար գ ի  ն ե ր դ ր մ ան  և  

զ ար գ աց մ ան  հ ա յ ե ց ակ ար գ ա յ ի ն  դ ր ո ւ յ թ ն ե ր ի  

ն ե ր կ ա յ աց ո ւ մ ը , ո ր տե ղ  հ աշ վ ի  ե ն  առ ն վ ո ւ մ  

                                                           
162 «Ա ր ժ ե թ ղ թ ե ր ի  շ ո ւ կ ա յ ի  մ աս ի ն » Հ Հ  օ ր ե ն ք , 2007թ ., հ ո դ վ ած  8, կ ե տ  5, 

ե ն թ ակ ե տ  2 
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տն տե ս ո ւ թ յ ան  մ ե ջ  «ե ր կ ար  փո ղ ե ր ի », 

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան ն  աջ ակ ց ո ղ  ի ն ս տի տո ւ տն ե ր ի  և  

կ առ ավ ար չ ակ ան  ի ն ո վ աց ի ո ն  գ ո ր ծ ի ք ն ե ր ի  

կ ի ր առ ո ւ մ ը  (տե ս  գ ծ ապատկ ե ր  3.3.6): 

Ա ռ աջ ար կ վ ո ղ  հ ամ ակ ար գ ի  հ ի մ ք ո ւ մ  դ ր վ ո ւ մ  է  

ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  ֆ ի ն ան ս ատն տե ս ակ ան  

ար դ յ ո ւ ն ավ ե տո ւ թ յ ան  գ ն ահ ատո ւ մ ը , զ ո ւ գ ահ ե ռ աբ ար  

հ աշ վ ի  առ ն ե լ ո վ  ն աև  այ դ  գ ո ր ծ ը ն թ աց ի  

կ ա յ ո ւ ն ո ւ թ յ ան ն  ո ւ ղ ղ վ ած  ֆ ի ն ան ս ակ ան  վ ե ր ահ ս կ ո -

ղ ո ւ թ յ ո ւ ն ը  և  մ ո ն ի տո ր ի ն գ ը :  
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Գ ծ ապատկ ե ր  3.3.6  Ա կ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

ն ե ր դ ր մ ան  և  զ ար գ աց մ ան  հ ամ ակ ար գ 163 

Ա յ ս  դ ե պք ո ւ մ , ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր ո ւ մ ը  

դ ի տար կ վ ո ւ մ  է  ո ր պե ս  բ ն ակ չ ո ւ թ յ ան  

խն այ ո ղ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի , 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 ո ս ք ե ր ը  «ե ր կ ար  փո ղ ե ր ի » 

փո խակ ե ր պմ ան  գ ո ր ծ ի ք , ե ր բ  ան ձ ն ակ ան  ե կ ամ ո ւ տն ե ր ը  

և  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 ո ս ք ե ր ը  

                                                           
163 Կ ազ մ վ ած  է  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  

հ ե տազ ո տո ւ թ յ ան  ար դ յ ո ւ ն ք ն ե ր ը : 

Ա ր ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ

ամ բ  

տն տե ս ո ւ թ յ ան  

մ ե ջ  «ե ր կ ար  

փո ղ ե ր ի » 

ձ և ավ ո ր ո ւ մ  

 

բ ն ակ չ ո ւ թ յ ա

ն  խն այ ո ղ ո ւ -

թ յ ո ւ ն ն ե ր ը  

ո ւ ղ ղ ո ր դ ո ւ մ  

ն ե ր -

դ ր ո ւ մ ա յ ի ն  

ո լ ո ր տ  
վ ե ր աֆ ի ն ան ս

ավ ո ր մ ամ բ  

գ ո ր ծ ար ար  

ակ տի -

վ ո ւ թ յ ան  

աս տի ճ ան ի  

բ ար ձ ր աց ո ւ մ  

Ա կ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

հ ամ ակ ար գ ի   

ն ե ր դ ր մ ան  և  զ ար գ աց մ ան  

հ ա յ ե ց ակ ար գ այ ի ն  դ ր ո ւ յ թ ն ե ր  

 ար ժ ե թ ղ թ ավ ո

ր մ ան ն  

 աջ ակ ց ո ղ  ի ն ս -

տի տո ւ տն ե ր ի  

ձ և ավ ո ր ո ւ մ  

 

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ

ան  

կ առ ավ ար չ ակ ան  

գ ո ր ծ ի ք ն ե ր ի  

ձ և ավ ո ր ո ւ մ  

 պար տատո մ ս ե

ր ի  ան կ ախ  

վ ար կ ան ի շ ա -

վ ո ր ո ւ մ  

պար տատո մ ս ե

ր ի  ար տաք ի ն  

ապահ ո -

վ ագ ր ո ւ մ  

թ ր աս թ ն ե ր ի  

հ ի մ ն ադ ր ո ւ մ   

հ ար կ ա յ ի ն  

ար տո ն ո ւ -

թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  

տր ամ ադ ր ո ւ մ   

ե կ ամ ո ւ տն ե ր

ի  գ ե ն ե -

ր աց ո ւ մ  և  

վ ե ր աո ւ ղ -

ղ ո ւ մ  տն տե ս ա -

վ ար մ ան  

շ ահ ո ւ թ աբ ե ր  

ո լ ո ր տ  

 

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ

ան  յ ո ւ ր ա -

ք ան չ յ ո ւ ր  

փո ւ լ ի  տն տե ս ա -

կ ան  հ ատո ւ յ ց ի  

չ ափո ւ մ    ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ

ան  շ ր ջ ափո ւ լ ի  

ռ ի ս կ ե ր ի  

հ ամ ապար փակ  

գ ն ահ ատո ւ մ  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  

մ շ տադ ի տար -

կ ո ւ մ  և  

վ ե ր ահ ս կ ո -

ղ ո ւ թ յ ո ւ ն   

տե ղ ե կ ատվ ո ւ թ

յ ան  հ ամ ա -

կ ար գ մ ան  ի ն -

ս տի տո ւ տի  

ձ և ավ ո ր ո ւ մ  

Ա կ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

ֆ ի ն ան ս ատն տե ս ակ ան  

ար դ յ ո ւ ն ավ ե տո ւ թ յ ան  գ ն ահ ատո ւ մ  
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գ ե ն ե ր աց վ ո ւ մ  և  վ ե ր աո ւ ղ ղ վ ո ւ մ  ե ն  տն տե ս ավ ար մ ան  

շ ահ ո ւ թ աբ ե ր  ո լ ո ր տն ե ր , դ ր ան ո վ  ի ս կ  բ ար ձ ր աց ն ե լ ո վ  

տն տե ս ավ ար մ ան  ակ տի վ ո ւ թ յ ան  աս տի ճ ան ը : 

Ս ակ այ ն , առ աջ ար կ վ ո ղ  հ ամ ակ ար գ ը  չ ի  կ ար ո ղ  

ար դ յ ո ւ ն ավ ե տ  գ ո ր ծ ե լ , ե թ ե  հ աշ վ ի  չ առ ն ի  

ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան ն  աջ ակ ց ո ղ  

ան հ ր աժ ե շ տ  ի ն ս տի տո ւ տն ե ր ի  ն ե ր դ աշ ն ակ  

գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ո ւ ն ը , ի ն չ պի ս ի ք  ե ն  թ ր աս թ այ ի ն  

կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը , ապահ ո վ ագ ր ակ ան  

ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը , պար տատո մ ս ե ր ը  վ ար կ ա -

ն ի շ ավ ո ր ո ղ  ան կ ախ  գ ո ր ծ ակ ա լ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը , և  

վ ե ր ջ ապե ս  պե տո ւ թ յ ո ւ ն ը ` ակ տի վ ն ե ր ի  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  ո ղ ջ  շ ր ջ ափո ւ լ ո ւ մ  ի ր  հ ար կ ա յ ի ն  

ար տո ն ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  տր ամ ադ ր մ ամ բ : 

Ե վ  վ ե ր ջ ապե ս , ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

հ ամ ակ ար գ ի  ն ե ր դ ր մ ան  և  զ ար գ աց մ ան  առ աջ ար կ վ ո ղ  

հ ամ ակ ար գ ը  կ գ ո ր ծ ի  ար դ յ ո ւ ն ավ ե տ , ե թ ե  այ ն  հ աշ վ ի  

առ ն ի  ն աև  կ առ ավ ար չ ակ ան  ի ն ո վ աց ի ո ն  այ ն պի ս ի  

գ ո ր ծ ի ք ն ե ր ի  ի ր աց ո ւ մ ը , ի ն չ պի ս ի ք  ե ն ` 

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  յ ո ւ ր աք ան չ յ ո ւ ր  փո ւ լ ո ւ մ  

տն տե ս ակ ան  ե կ ամ տաբ ե ր ո ւ թ յ ան  չ ափմ ան  մ ե -

խան ի զ մ ն ե ր ի  կ ի ր առ ո ւ մ ը , ի ն տե գ ր ա լ ա յ ի ն  ց ո ւ ց ի չ ո վ  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  գ ո ր ծ ը ն թ աց ի  շ ր ջ ափո ւ լ ա յ ի ն  

ռ ի ս կ ե ր ի  հ ամ ապար փակ  գ ն ահ ատո ւ մ ը , 

տե ղ ե կ ատվ ո ւ թ յ ան  կ ե ն տր ո ն աց վ ած  հ ամ ակ ար գ մ ան  

ի ն ս տի տո ւ տի  ս տե ղ ծ ո ւ մ ը  (տե ս  գ ծ ապատկ ե ր  3.3.6):  

Հ ե տև աբ ար , ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

ն ե ր դ ր մ ան  և  զ ար գ աց մ ան  հ ամ ակ ար գ ի  առ աջ ար կ վ ո ղ  

մ ե խան ի զ մ ը  հ ն ար ավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն  կ ս տե ղ ծ ի  

ի ր ակ ան աց ն ե լ ո ւ  հ ամ ե մ ատակ ան  վ ե ր լ ո ւ ծ ո ւ թ յ ո ւ ն ` 

տար բ ե ր  ժ ամ ան ակ ահ ատվ ած ն ե ր ո ւ մ  և  տար բ ե ր  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  հ ո ս ք ե ր ո վ  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

տն տե ս ակ ան  ար դ յ ո ւ ն ավ ե տո ւ թ յ ան  գ ծ ո վ , գ ն ա -

հ ատե լ ո վ  «ե ր կ ար  փո ղ ե ր ի » ձ և ավ ո ր մ ան  ն պատա -



 151 

կ ահ ար մ ար ո ւ թ յ ո ւ ն ն  ո ւ  ֆ ի ն ան ս ատն տե ս ակ ան  

ե կ ամ տաբ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ը :  
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Ե Զ Ր ԱԿ ԱՑՈ Ւ ԹՅ Ո Ւ Ն  

  

 Ա կ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  տն տե ս ակ ան  

ն շ ան ակ ո ւ թ յ ան  և  զ ար գ աց մ ան  ը ն թ աց ք ի  մ ի ջ ազ գ ա յ ի ն  

և  հ ա յ ր ե ն ակ ան  փո ր ձ ի  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 ե ր  կ ո ղ մ ի ց  կ ատար 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  ն ե ր կ ա յ աց վ ե լ  առ աջ ար -

կ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ` Հ Հ -ո ւ մ  ակ տի վ ն ե ր ի  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  ն ե ր դ ր մ ան  գ ո ր ծ ը ն թ աց ի  

բ ար ե լ ավ մ ան  ո ւ ղ ղ ո ւ թ յ ամ բ . 

1. Ա կ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  զ ար գ աց մ ան  

պատմ ակ ան  ը ն թ աց ք ի  վ ե ր լ ո ւ ծ 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 ւ  հ ե տև յ ա լ  

ե զ ր ակ աց ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը : 

Ա ռ աջ ի ն . ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

տն տե ս ակ ան  շ ար ժ առ ի թ ն ե ր ը  ձ և ավ ո ր վ ո ւ մ  ե ն  ի ն չ պե ս  

տն տե ս ավ ար մ ան  մ աս ն ավ ո ր , այ ն պե ս  է լ  հ ան ր ա յ ի ն  

հ ատվ ած ո ւ մ , ե ր բ  ան հ ր աժ ե շ տո ւ թ յ ո ւ ն  է  առ աջ ան ո ւ մ  

«ե ր կ ար  փո ղ ե ր ի » ձ և ավ ո ր մ ան  և  օ գ տագ ո ր ծ մ ան  հ ամ ար : 

Ե թ ե  հ ան ր ա յ ի ն  ո լ ո ր տը  ակ տի վ ն ե ր ի  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ամ բ  լ ո ւ ծ ո ւ մ  է  մ ակ ր ո տն տե ս ակ ան  

խն դ ի ր ն ե ր ` բ ն ակ չ ո ւ թ յ ան  խն այ ո ղ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը  

ո ւ ղ ղ ո ր դ ե լ ո վ  ն ե ր դ ր ո ւ մ ա յ ի ն  ո լ ո ր տ , ապա  բ ի զ ն ե ս ի  

ո լ ո ր տը  ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  ճ ան ապար հ ո վ  

բ ար ձ ր աց ն ո ւ մ  է  գ ո ր ծ ար ար  ակ տի վ ո ւ թ յ ան  աս տի ճ ան ը :  

Ե ր կ ր ո ր դ ․ ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

տն տե ս ակ ան  շ ար ժ առ ի թ ն ե ր ն  առ ն չ վ ո ւ մ  ե ն  

վ ե ր աֆ ի ն ան ս ավ ո ր մ ան  հ ե տ , ե ր բ  տն տե ս ակ ան  

գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ան  ո ր և է  ժ ամ ան ակ ահ ատվ ած ո ւ մ  

ան հ ր աժ ե շ տո ւ թ յ ո ւ ն  է  առ աջ ան ո ւ մ  

վ ե ր աֆ ի ն ան ս ավ ո ր մ ան  ճ ան ապար հ ո վ  ե կ ամ ո ւ տն ե ր ը  

գ ե ն ե ր աց ն ե լ ո ւ  և  դ ր ան ք  վ ե ր աո ւ ղ ղ ե լ ո ւ  

տն տե ս ավ ար մ ան  առ ավ ե լ  շ ահ ավ ե տ  ո լ ո ր տ : 

Ե ր ր ո ր դ . ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

գ ո ր ծ ը ն թ աց ի  ը ն դ լ ա յ ն մ ան ը  զ ո ւ գ ը ն թ աց  
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ֆ ի ն ան ս ակ ան  շ ո ւ կ ան ե ր ի ն  առ ը ն թ ե ր  ս կ ս ո ւ մ  ե ն  

ձ և ավ ո ր վ ե լ  աջ ակ ց ո ղ  ի ն ս տի տո ւ տն ե ր , ո ր ո ն ք  

շ ո ւ կ ան ե ր ո ւ մ  ի ր ե ն ց  առ կ ա յ ո ւ թ յ ամ բ  ապահ ո վ ո ւ մ  ե ն  

ո չ  մ ի ա յ ն  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  ս ահ ո ւ ն  ը ն թ աց ք ը , այ լ և  

ն պաս տո ւ մ  ե ն  այ դ  գ ո ր ծ ը ն թ աց ի  ար դ յ ո ւ -

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

Ա յ ս  առ ո ւ մ ո վ , առ աջ ար կ վ ո ւ մ  է  Հ Հ -ո ւ մ  

ակ տի վ աց ն ե լ  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  գ ո ր ծ ը ն թ աց ի ն  

աջ ակ ց ո ղ  ի ն ս տի տո ւ տն ե ր ի  գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ո ւ ն ը , դ ր ա  

հ ամ ար  ս տե ղ ծ ե լ ո վ  ան հ ր աժ ե շ տ  ֆ ի ն ան ս ատն տե ս ակ ան  

մ ո տի վ աց ի ո ն  լ ծ ակ ն ե ր : Մ աս ն ավ ո ր ապե ս , ձ և ավ ո ր ե լ ո վ  

պար տատո մ ս ե ր ի  վ ար կ ան ի շ ավ ո ր մ ան  կ առ ո ւ յ ց ն ե ր , 

ը ն դ լ ա յ ն ե լ ո վ  ապահ ո վ ագ ր ակ ան  

ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ան  շ ր ջ ան ակ ը  

ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  գ ո ր ծ ը ն թ աց ո ւ մ : 

      2. Ա կ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  ակ տի վ ո ւ թ յ ան  

բ ար ե լ ավ մ ան  գ ո ր ծ ը ն թ աց ի ն  Հ Հ -ո ւ մ  ան հ ր աժ ե շ տ  է  

ց ո ւ ց աբ ե ր ե լ  հ ամ ալ ի ր  մ ո տե ց ո ւ մ , լ ո ւ ծ ե լ ո վ  

օ ր ե ն ս դ ր ակ ան , կ ան ո ն ակ ար գ ա յ ի ն  և  

ֆ ի ն ան ս ատն տե ս ակ ան  մ ո տի վ աց ի ո ն  խն դ ի ր ն ե ր :  

Ն ախ  և  առ աջ , ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

օ ր ե ն ս դ ր ակ ան  դ աշ տը  դ ե ռ և ս  բ ար ե փո խո ւ մ ն ե ր ի  

կ ար ի ք  ո ւ ն ի  և  ն ե ր կ ա յ ո ւ մ ս  ան հ ր աժ ե շ տ  է  այ դ  

գ ո ր ծ ը ն թ աց ի  կ ա յ ո ւ ն ո ւ թ յ ան  ե ր աշ խի ք ն ե ր ի  

տր ամ ադ ր մ ան  ի ն ս տի տո ւ ց ի ո ն ա լ  հ ամ ակ ար գ ի  

բ ար ե լ ավ ո ւ մ , ո ր ի  ան հ ր աժ ե շ տո ւ թ յ ո ւ ն ը  Հ Հ -ո ւ մ  

ն ե ր կ ա յ ո ւ մ ս  զ գ ո ւ մ  ե ն  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

գ ո ր ծ ը ն թ աց ն ե ր ի  բ ո լ ո ր  մ աս ն ակ ի ց ն ե ր ը  

(թ ո ղ ար կ ո ղ ն ե ր ը , ն ե ր դ ր ո ղ ն ե ր ը , բ ան կ ե ր ը , 

ն ախաձ ե ռ ն ո ղ ն ե ր ը ):  

Բ աց ի  այ դ , մ ի ջ ազ գ ա յ ի ն  փո ր ձ ը  ց ո ւ յ ց  է  տալ ի ս , ո ր  

վ աճ առ ահ ան վ ո ղ  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ը  ի ր ե ն ց  ո ր ակ ակ ան  

գ ն ահ ատակ ան ն ե ր ն  ե ն  ս տան ո ւ մ  վ ար կ ան ի շ ա յ 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 , ո ր ո ն ք  մ ե ծ  

դ ե ր ակ ատար ո ւ մ  ո ւ ն ե ն  շ ո ւ կ ա յ ո ւ մ  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  
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առ ք ո ւ վ աճ առ ք ի  ժ ամ ան ակ : Ա կ տի վ ն ե ր ի  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  գ ո ր ծ ը ն թ աց ը  Հ Հ -ո ւ մ  զ գ ա լ ի ո ր ե ն  

կ ակ տի վ ան ա , ն ր ան ո ւ մ  ապահ ո վ ագ ր ակ ան  ը ն կ ե ր ո ւ -

թ յ ո ւ ն ն ե ր ի , վ ար կ ան ի շ ավ ո ր մ ան  

կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի , դ ր ամ ակ ան  հ ո ս ք ե ր ը  

կ ան ո ն ակ ար գ ո ղ  թ ր աս թ այ ի ն  հ ի մ ն ադ ր ամ ն ե ր ի  

ը ն դ գ ր կ մ ան  պար ագ այ ո ւ մ : 

Ե վ , վ ե ր ջ ապե ս , ֆ ի ն ան ս ատն տե ս ակ ան  շ ար ժ առ ի թ ը  

ն ո ւ յ ն պե ս  կ ար և ո ր  դ ե ր ակ ատար ո ւ մ  ո ւ ն ի  ակ տի վ ն ե ր ի  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  ը ն դ լ ա յ ն մ ան  մ աս ն ակ ի ց  կ ո ղ մ ե ր ի  

շ ր ջ ան ակ ո ւ մ , ո ր ը  դ ե ռ և ս  Հ Հ -ո ւ մ  ի ր ե ն  զ գ աց ն ե լ  չ ի  

տալ ի ս : Ա ր ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  գ ո ր ծ ը ն թ աց ն ե ր ի ն  

մ աս ն ակ ի ց  կ ո ղ մ ե ր ը  մ ակ ե ր ե ս ա յ ի ն  

տե ղ ե կ աց վ ած ո ւ թ յ ո ւ ն  ո ւ ն ե ն  գ ո ր ծ ար ք ն ե ր ի  

ֆ ի ն ան ս ատն տե ս ակ ան  ար դ յ ո ւ ն ավ ե տո ւ թ յ ան , 

գ ր ավ ադ ր վ ած  ակ տի վ ն ե ր ի  և  դ ր ան ի ց  բ խո ղ  պար տա -

վ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  մ ար մ ան  ի ր ատե ս ակ ան  գ ն ահ ա -

տո ւ մ ն ե ր ի  մ աս ի ն , ո ր ը  բ ն ավ  չ ի  շ ահ ադ ր դ ո ւ մ  ն ր ան ց  

առ ավ ե լ  հ ո ւ ս ա լ ի ո ր ե ն  մ աս ն ակ ց ե լ ո ւ  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  

առ ք ո ւ վ աճ առ ք ի  գ ո ր ծ ար ք ն ե ր ի ն : Ա ն հ ր աժ ե շ տ  ե ն ք  

հ ամ ար ո ւ մ  ն աև  այ դ  ակ տի վ ո ւ թ յ ան  բ ար ձ ր աց մ ան  

ն կ ատառ ո ւ մ ո վ  պե տո ւ թ յ ան  կ ո ղ մ ի ց  հ ար կ ա յ ի ն  

ար տո ն ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  ս ահ մ ան ո ւ մ ը  ակ տի վ ն ե ր ի  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  գ ո ր ծ ար ք ն ե ր ի  տար բ ե ր  

ո լ ո ր տն ե ր ի  ն կ ատմ ամ բ , ո ր ն  ի ր  ար տաց ո լ ո ւ մ ը  պի տի  

ո ւ ն ե ն ար  Հ ար կ ա յ ի ն  օ ր ե ն ս գ ր ք ո ւ մ : 

3. Ա կ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր ո ւ մ ը  ո ւ ղ ե կ ց վ ո ւ մ  է  

է ակ ան  ֆ ի ն ան ս ատն տե ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ո վ , ո ր ո ն ք  պե տք  

է  ո չ  մ ի ա յ ն  ի ր ատե ս ո ր ե ն  գ ն ահ ատվ ե ն , այ լ և  հ ս տակ  

վ ե ր ահ ս կ վ ե ն  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  գ ո ր ծ ը ն թ աց ի  

ամ բ ո ղ ջ  շ ր ջ ափո լ ո ւ մ : Ա յ ս  առ ո ւ մ ո վ , Հ Հ  ֆ ի ն ան -

ս ատն տե ս ակ ան  ի ր ակ ան ո ւ թ յ ո ւ ն ը  հ աշ վ ի  առ ն ե լ ո վ , 

առ աջ ար կ վ ե լ  է  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  ակ տի վ ն ե ր ի  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  գ ն ա -



 155 

հ ատմ ան  հ ամ ակ ար գ ը , ո ր ը  հ ն ար ավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն  է  

ը ն ձ ե ռ ո ւ մ . 

 հ ամ ապար փակ  մ ո տե ց մ ամ բ  գ ն ահ ատե լ ո ւ  

հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

շ ր ջ ափո ւ լ ի  յ ո ւ ր աք ան չ յ ո ւ ր  օ ղ ակ ո ւ մ  

(վ ար կ ա յ ի ն  հ ամ ախմ բ ի  ձ և ավ ո ր ո ւ մ , 

պար տատո մ ս ե ր ի  տե ղ աբ աշ խո ւ մ , 

վ ե ր ավ ար կ ավ ո 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 ը  և  դ ր ան ք  ի ն տե գ ր ե լ ո ւ  մ ե կ  ը ն դ հ ան ո ւ ր ` 

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  հ ամ ախմ բ վ ած  ռ ի ս կ ի  

ց ո ւ ց ի չ ո ւ մ : 

 բ ն ո ր ո շ ե լ ո ւ  ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

գ ո ր ծ ը ն թ աց ի  յ ո ւ ր աք ան չ յ ո ւ ր  օ ղ ակ ո ւ մ  

ձ և ավ ո ր վ ո ղ  ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ը  և  դ ր ան ո վ  ի ս կ  

կ ատար ե լ ո ւ  ռ ի ս կ ա յ ի ն  գ ո տի ն ե ր ի  հ ամ ե մ ատակ ան  

վ ե ր լ ո ւ ծ ո ւ թ յ ո ւ ն : Ը ն դ  ո ր ո ւ մ , գ ն ահ ատմ ան  

հ ամ ակ ար գ ը  ճ կ ո ւ ն ո ւ թ յ ո ւ ն  է  ց ո ւ ց աբ ե ր ո ւ մ  

ռ ի ս կ ա յ ի ն  գ ո ր ծ ո ն ն ե ր ի  թ վ աք ան ակ ի  

ը ն տր ո ւ թ յ ան  հ ար ց ո ւ մ :  

 կ ի ր առ ե լ ո ւ  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  գ ո ր ծ ը ն թ աց ո ւ մ  

ձ և ավ ո ր վ ո ղ  ռ ի ս կ ե ր ի  ճ ան աչ մ ան  և  չ ափմ ան  

մ ի աս ն ակ ան  մ ո տե ց ո ւ մ , և  դ ր ան ո վ  ի ս կ  

հ ն ար ավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն  ը ն ձ ե ռ ե լ ո ւ  ռ ի ս կ ը  

գ ն ահ ատե լ ո ւ  ի ն տե գ ր ա լ ա յ ի ն  գ ո ր ծ ակ ց ո վ ` հ աշ վ ի  

առ ն ե լ ո վ  ռ ի ս կ ա յ ի ն  ը ն տր վ ած  բ ո լ ո ր  

գ ո ր ծ ո ն ն ե ր ի  ազ դ ե ց ո ւ թ յ ան  բ ն ո ւ յ թ ը : 

4. Ա ր ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  գ ո ր ծ ը ն թ աց ի  ֆ ի ն ան ս ակ ան  

կ ա յ ո ւ ն ո ւ թ յ ո ւ ն ը  մ ե ծ ապե ս  կ ախվ ած  է  դ ր ամ ակ ան  

հ ո ս ք ե ր ի  ար դ յ ո ւ ն ավ ե տ  կ առ ավ ար մ ան  հ ե տ , ո ր ը  հ ի մ -

ն ակ ան ո ւ մ  ի ր  ար դ յ ո ւ ն ք ն ե ր ո վ  դ ր ս և ո ր վ ո ւ մ  է  

աժ ե թ ղ թ ավ ո ր ո ղ  հ ի մ ն ադ ր ամ ն ե ր ո ւ մ : Ե թ ե  այ դ  

կ առ ո ւ յ ց ն ե ր ի ն  հ աջ ո ղ վ ո ւ մ  է  ի ր ե ն ց  

գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ան  ը ն թ աց ք ո ւ մ  ապահ ո վ ե լ  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  կ ա յ ո ւ ն ո ւ թ յ ո ւ ն , ապա  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  գ ո ր ծ ը ն թ աց ո վ  պայ մ ան ավ ո ր վ ած  



 156 

դ ե բ 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  շ ր ջ ան ակ ո ւ մ  դ ի տար կ վ ո ւ մ  է  

ն ե ր դ աշ ն ակ ո ւ թ յ ո ւ ն :  Ա յ ս  առ ո ւ մ ո վ , առ աջ ար կ վ ե լ  է  

ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  գ ո ր ծ ը ն թ աց ի  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  կ ա յ ո ւ ն ո ւ թ յ ան  գ ն ահ ատմ ան  ն ո ր  

մ ո տե ց ո ւ մ , ո ր ը  հ ն ար ավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն  է  ս տե ղ ծ ո ւ մ .   

Ա ռ աջ ի ն , գ ն ահ ատե լ  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

հ ի մ ն ադ ր ամ ի  կ ար ճ աժ ամ կ ե տ  և  ե ր կ ար աժ ամ կ ե տ  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  կ ար ո ղ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը ` մ ար ե լ ո ւ  

թ ո ղ ար կ վ ած  պար տատո մ ս ե ր ի  գ ծ ո վ  

պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը : 

Ե ր կ ր ո ր դ , գ ն ահ ատե լ ո ւ  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր ո ղ  

հ ի մ ն ադ ր ամ ո ւ մ  դ ր ամ ակ ան  ն ե ր հ ո ս ք ե ր ի  և  

ար տահ ո ս ք ե ր ի  ն ե ր դ աշ ն ակ ո ւ թ յ ան  աս տի ճ ան ը   և  

բ աց ահ այ տե լ ո ւ  ն ե ր դ ր ո ղ ն ե ր ի  ն կ ատմ ամ աբ   

վ ճ ար ո ւ ն ակ ո ւ թ յ ան  խաթ ար մ ան  մ ի ջ ան կ յ ա լ  ժ ամ ան ա -

կ ա յ ի ն  ռ ի ս կ ե ր ը :   

5.  Գ ո ր ծ ն ակ ան ո ւ մ  ակ տի վ ն ե ր ի  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր ո ւ մ ը  տն տե ս ակ ան  առ ո ւ մ ո վ  դ ի տար կ -

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 ակ ան  

ակ տի վ ն ե ր ը  պար տատո մ ս ե ր ի  փո խակ ե ր պո ւ մ  – 

ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  տե ղ աբ աշ խո ւ մ  – վ ե ր ավ ար կ ավ ո ր ո ւ մ  – 

պար տատո մ ս ե ր ի  մ ար ո ւ մ » շ ր ջ ափո ւ լ ի  ան խափան ո ւ -

թ յ ան  հ ամ ատե ք ս տո ւ մ , այ լ  ո չ  թ ե  այ դ  շ ր ջ ափո ւ լ ի  

տն տե ս ակ ան  ար դ յ ո ւ ն ավ ե տո ւ թ յ ան  շ ր ջ ան ակ ո ւ մ :  

Ս ակ այ ն , մ յ ո ւ ս  կ ո ղ մ ի ց , ակ տի վ ն ե ր ի  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  հ ամ ը ն դ հ ան ո ւ ր  

ե կ ամ տաբ ե ր ո ւ թ յ ան  գ ն ահ ատո ւ մ ը  հ ն ար ավ ո ր  չ է  

ի ր ակ ան աց ն ե լ  առ ան ց  հ ամ ապատաս խան  տե ղ ե կ ա -

տվ ակ ան  ապահ ո վ վ ած ո ւ թ յ ան , ո ր ը  պահ ան ջ ո ւ մ  է  

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

ն պատակ այ ի ն  ի ն ս տի տո ւ տի  ձ և ավ ո ր ո ւ մ , ը ն դ գ ր կ ե լ ո վ  

ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  ո ղ ջ  շ ղ թ ան : Ա յ ս  

առ ո ւ մ ո վ , առ աջ ար կ վ ո ւ մ  է  ակ տի վ ն ե ր ի  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  տե ղ ե կ ատվ ակ ան  հ ո ս ք ե ր ի  հ ամ -
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ակ ար գ մ ան  մ ե խան ի զ մ , ո ր ը  հ ն ար ավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն  

կ ս տե ղ ծ ի . 

Ա ռ աջ ի ն , ո չ  մ ի ա յ ն  ան ը ն դ հ ատո ւ թ յ ան  

ս կ զ բ ո ւ ն ք ո վ  գ ր ան ց ե լ ո ւ  հ աշ վ ապահ ակ ան  հ աշ ի վ ն ե -

ր ո ւ մ  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  տն տե ս ակ ան  ար դ յ ո ւ ն ք ն ե ր ը , 

այ լ և  մ շ տադ ի տար կ մ ան  ե ն թ ար կ ե լ ո ւ  պար տատո մ ս ե ր ի  

տե ղ աբ աշ խմ ան  և  մ ար մ ան  ֆ ի ն ան ս ակ ան  հ ե տև ան ք ն ե ր ը  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  ամ բ ո ղ ջ  շ ր ջ ափո ւ լ ի  ը ն թ աց ք ո ւ մ : 

Ե ր կ ր ո ր դ , ի ր ակ ան աց ն ե լ ո ւ  հ ամ ե մ ատակ ան  

վ ե ր լ ո ւ ծ ո ւ թ յ ո ւ ն  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  տն տե ս ակ ան  

ար դ յ ո ւ ն ավ ե տո ւ թ յ ան  գ ծ ո վ  ո չ  մ ի ա յ ն  այ դ  

գ ո ր ծ ը ն թ աց ի  յ ո ւ ր աք ան չ յ ո ւ ր  փո ւ լ ո ւ մ , այ լ և  

տար բ ե ր  վ ար կ ա յ ի ն  փո ւ լ ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

շ ղ թ ա յ ո ւ մ , գ ն ահ ատե լ ո վ  «ե ր կ ար  փո ղ ե ր ի » ձ և ավ ո ր մ ան  

ն պատակ ահ ար մ ար ո ւ թ յ ո ւ ն ն  ո ւ  

ե կ ամ տաբ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ը :        

6. Ա ր ժ ե թ ղ թ ավ ո ր վ ած  ակ տի վ ն ե ր ի  շ ո ւ կ ան  ավ ան դ աբ ար   

դ ի տար կ վ ե լ  է   պար զ ապե ս  պար տատո մ ս ե ր ի  առ ք  ո ւ  

վ աճ առ ք ի  վ ա յ ր , կ ամ  բ ո ր ս ա : Ս ակ այ ն , դ ր ան  զ ո ւ գ ահ ե ռ , 

կ ար և ո ր վ ո ւ մ  է  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  գ ո ր ծ ը ն թ աց ը  

ե ն թ ար կ ե լ  ֆ ի ն ան ս ատն տե ս ակ ան  դ ի տար կ մ ան ` ն ախա -

ձ ե ռ ն ո ղ ն ե ր ի , պար տատո մ ս ե ր ի  գ ն ո ր դ ն ե ր ի , վ ե ր ավ ար -

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

շ ահ ե ր ի  փո խկ ապակ ց մ ան  շ ր ջ ան ակ ի  կ տր վ ած ք ո վ , ի ր  

ս պաս ար կ ո ղ  կ ազ մ ակ ե ր պչ ակ ան  

ե ն թ ակ առ ո ւ ց վ ած ք ն ե ր ո վ : Ա յ ս  առ ո ւ մ ո վ , առ աջ ար կ վ ե լ  

է  ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  հ ամ ակ ար գ ի  

ն ե ր դ ր մ ան  և  զ ար գ աց մ ան  հ ա յ ե ց ակ ար գ , ո ր ո ւ մ  

ակ տի վ ն ե ր ո վ  ապահ ո վ վ ած  պար տատո մ ս ե ր ի  շ ո ւ կ ա յ ի  

զ ար գ աց մ ան  խթ ան ի չ  ո ւ ղ ի ն ե ր  ե ն  ն ե ր կ ա յ աց վ ե լ  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր ո ւ մ  ն ախաձ ե ռ ն ո ղ ն ե ր ի , պար -

տատո մ ս ե ր ի  գ ն ո ր դ ն ե ր ի , վ ե ր ավ ար կ ավ ո ր վ ո ղ  

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

ն ե ր դ աշ ն ակ ե ց մ ան  ճ ան ապար հ ո վ :    
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Հ ե տազ ո տո ւ թ յ ան  ար դ յ ո ւ ն ք ո ւ մ  կ ատար վ ած  

առ աջ ար կ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը  կ ար ո ղ  ե ն  ն պաս տե լ  Հ Հ -ո ւ մ  

ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  հ ամ ակ ար գ ի  

ն ե ր դ ր մ ան ը  և  զ ար գ աց մ ան ը  և  կ ո ր պո ր ատի վ  

ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  շ ո ւ կ ա յ ի  ակ տի վ աց մ ան ը , ի ն չ պե ս  ն աև  

տն տե ս ո ւ թ յ ո ւ ն ո ւ մ  «ե ր կ ար  փո ղ ե ր ի » ձ և ավ ո ր մ ան  

աջ ակ ց մ ան ը : 
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ՕԳՏ ԱԳՈ Ր ԾՎԱԾ  ԳՐ ԱԿ ԱՆՈ Ւ ԹՅ Ո Ւ Ն  ՑԱՆԿ  

 

1. «Ա ր ժ ե թ ղ թ ե ր ի  շ ո ւ կ ա յ ի  մ աս ի ն » Հ Հ  օ ր ե ն ք ը , բ աժ ի ն  

3, բ աժ ի ն  4 11.10. 2007 [78, 148, 154, 155-157, 162] 

2. «Ա կ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  և  ակ տի վ ն ե ր ո վ  

ապահ ո վ վ ած  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  մ աս ի ն » Հ Հ  օ ր ե ն ք ը , 

Ե ր և ան , 2008 թ , գ լ ո ւ խ  2 [61, 150, 158, 159-161] 

3. «Բ ան կ ե ր ի  և  բ ան կ ա յ ի ն  գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ան  մ աս ի ն » 

Հ Հ  օ ր ե ն ք ը , 30.06.1996 [80] 

4. 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 ր 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 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 մ ամ բ  [50] 

5. «Ն ե ր դ ր ո ւ մ ա յ ի ն  ֆ ո ն դ ե ր ի  մ աս ի ն » Հ Հ  օ ր ե ն ք ը , 

22.12.2010 [80] 

6. Հ Հ  Հ ար կ ա յ ի ն  օ ր ե ն ս գ ի ր ք , 2016, հ ո դ վ ած  104, կ ե տ  2 [47, 

48, 142-143] 

7. Հ Հ  Ք աղ աք աց ի ակ ան  օ ր ե ն ս գ ի ր ք , 1998 թ ., հ ո դ , 146 [151, 153] 

8. Հ Հ  կ առ ավ ար ո ւ թ յ ան  2013 թ վ .  հ ո ւ լ ի ս ի  18-ի  N 800-Ն  

ո ր ո շ մ ան  N 2 հ ավ ե լ վ ած ի  58-ր դ  կ ե տ  [82] 

9. Հ Հ  կ առ ավ ար ո ւ թ յ ան  2013 թ վ ակ ան ի  14 ն ո յ ե մ բ ե ր ի  

ն ի ս տի  տն տե ս ո ւ թ յ ան  ի ր ակ ան  հ ատվ ած ի  հ ամ ար  

«Ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ե ս ո ւ ր ս ն ե ր ի  հ աս ան ե լ ի ո ւ թ յ ան  

բ ար ձ ր աց մ ան  հ ա յ ե ց ակ ար գ ի ն  և  

գ ո ր ծ ո ղ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  ծ ր ագ ր ի ն  հ ավ ան ո ւ թ յ ո ւ ն  

տալ ո ւ  մ աս ի ն  ո ր ո շ ո ւ մ ը », թ ի վ  47 ար ձ ան ագ ր ո ւ -

թ յ ո ւ ն  [83-84] 

10. 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 , Հ Հ  

Ա Վ Ծ  2017թ ․ [41, 43, 46] 

11. Հ Հ  Կ ե ն տր ո ն ակ ան  բ ան կ , Ֆ ի ն ան ս ակ ան  

կ ա յ ո ւ ն ո ւ թ յ ան  հ աշ վ ե տվ ո ւ թ յ ո ւ ն , 2016թ . [42, 74, 76, 131]  

12. Հ ր ապար ակ այ ի ն  ե ղ ան ակ ո վ  դ ր ամ ակ ան  

մ ի ջ ո ց ն ե ր ի  ն ե ր գ ր ավ մ ան  մ աս ի ն  պաշ տո ն ակ ան  
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պար զ աբ ան ո ւ մ , Հ Հ  Կ ե ն տր ո ն ակ ան  բ ան կ ի  

խո ր հ ո ւ ր դ , 15.05.2012 [81] 

13. Հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  վ ար կ ի  ս պաս ար կ մ ան  հ ամ ար  

վ ճ ար վ ած  տո կ ո ս ն ե ր ի  գ ո ւ մ ար ն ե ր ի  չ ափո վ  

վ ար ձ ո ւ  աշ խատո ղ ն ե ր ի , ան հ ատ  ձ ե ռ ն ար կ ատե ր ե ր ի  

և  ն ո տար ն ե ր ի  կ ո ղ մ ի ց  վ ճ ար վ ած  ե կ ամ տայ ի ն  

հ ար կ ի  գ ո ւ մ ար ն ե ր ի  վ ե ր ադ ար ձ մ ան  կ ար գ ը  

ս ահ մ ան ե լ ո ւ  մ աս ի ն  Հ Հ  Կ առ ավ ար ո ւ թ յ ան  19 

փե տր վ ար ի  2015 թ վ ակ ան ի  N 205-Ն  ո ր ո շ ո ւ մ  [49] 

14. «Վ ար կ ա յ ի ն  պո ր տֆ ե լ ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

հ ի մ ն ադ ր ամ  I», Ա զ դ ագ ի ր  2015 [107-108, 110] 

15. «Վ ար կ ա յ ի ն  պո ր տֆ ե լ ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

հ ի մ ն ադ ր ամ  I», Ֆ ի ն ան ս ակ ան  

հ աշ վ ե տվ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի ն  կ ի ց  

ծ ան ո թ ագ ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր , կ ե տ  14, 2017 թ վ . հ ո ւ ն ի ս ի  30-

ի  դ ր ո ւ թ յ ամ բ  [109, 118, 127-129, 145]  

16. Ա ն դ ր ե աս յ ան  Ն .Հ ., Ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  

կ առ ավ ար մ ան  բ ազ ե լ յ ան  ս կ զ բ ո ւ ն ք ն ե ր ի  

կ ի ր առ մ ան  հ ի մ ն ախն դ ի ր ն ե ր ը , «Ս ո ց ի ա լ -տն տե -

ս ակ ան  զ ար գ աց մ ան  ար դ ի  հ ի մ ն ախն դ ի ր ն ե ր ը  Հ Հ -

ո ւ մ », Գ ի տակ ան  հ ո դ վ ած ն ե ր ի  ժ ո ղ ո վ ած ո ւ , Հ Հ Գ Ա Մ . 

Ք ո թ ան յ ան ի ան վ . տն տե ս ագ ի տո ւ թ յ ան  ի ն ս տի տո ւ տ , 

Ե ր .2016, է ջ  28-32 [100] 

17. Ա ն դ ր ե աս յ ան  Ն .Հ ., 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 , «Ֆ ի ն ան ս ն ե ր  և  է կ ո ն ո մ ի կ ա », Ե ր և ան , # 

4-5 (198-199) 2017, է ջ  94-97 [104] 
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փո խհ ար աբ ե ր ակ ց ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ո վ  ակ տի վ ն ե ր ի  և  
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2010 3460202 2000 172998 761505 949139 12,83% 8,2% 11,67% 12,75% 8,05% 15,37% 

2011 3777945 1511 210037 1023114 1268789 12% 7,7% 12,95% 11,10% 8,85% 15,08% 
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4266460 8100 249389 1212145 1605680 12% 2,6% 13,58% 10,10% 9,14% 14,16% 
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164 www.armstat.am Հ ա յ աս տան ի  վ ի ճ ակ ագ ր ակ ան  տար ե գ ր ք ե ր , 2009-2017թ թ : 
165 www.nasdaqomx.am  
166www.cba.am¸ Դր ամ ավ ար կ ա յ ի ն  և  ֆ ի ն ան ս ակ ան  վ ի ճ ակ ագ ր ո ւ թ յ ո ւ ն : 
167 www.cba.am¸ Դր ամ ավ ար կ ա յ ի ն  և  ֆ ի ն ան ս ակ ան  վ ի ճ ակ ագ ր ո ւ թ յ ո ւ ն : 
168 www.armstat.am, Հ ա յ աս տան ի  վ ի ճ ակ ագ ր ակ ան  տար ե գ ր ք ե ր , 2009-2017թ թ : 
169 www.minfin.am, Տ ե ղ ե կ ան ք  պե տակ ան  պար տատո մ ս ե ր ի  վ ե ր աբ ե ր յ ա լ 2009-2017: 

http://www.armstat.am/
http://www.nasdaqomx.am/
http://www.cba.am/
http://www.cba.am/
http://www.armstat.am/
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Հ ավ ե լ վ ած  4 

Հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  վ ար կ ավ ո ր մ ան  ծ ավ ալ ն ե ր ը 171 

Տար ի  
Ե ռ ամ -

ս յ ակ  

Հ Հ  Դ ր ամ  (մ լ ն . Հ Հ  

դ ր ամ ) (%) 

Ար տար ժ ո ւ յ թ  (մ լ ն . 

Հ Հ  դ ր ամ )  (%) 

2011 
3          65 100,23  56,46%     50 205,26  43,54% 

4          66 305,59  54,13%     56 181,48  45,87% 

2012 

1          65 791,21  52,53%     59 450,38  47,47% 

2          67 478,61  49,59%     68 592,11  50,41% 

3          69 471,13  49,68%     70 378,84  50,32% 

4          70 916,96  48,98%     73 873,36  51,02% 

2013 

1          70 070,29  47,31%     78 038,78  52,69% 

2          71 827,77  47,75%     78 595,35  52,25% 

3          74 302,54  47,08%     83 507,71  52,92% 

4          75 419,38  46,22%     87 742,51  53,78% 

2014 

1          76 340,19  46,24%     88 763,13  53,76% 

2          77 723,87  45,86%     91 760,51  54,14% 

3          79 376,12  45,92%     93 472,19  54,08% 

4          80 363,10  41,98%   111 077,59  58,02% 

2015 

1          81 285,95  43,22%   106 806,27  56,78% 

2          84 188,05  44,21%   106 250,10  55,79% 

3          88 517,11  45,60%   105 603,84  54,40% 

4          91 689,43  45,95%   107 845,37  54,05% 
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1          92 410,25  46,55%   106 107,26  53,45% 

2          93 982,71  47,15%   105 331,79  52,85% 

3          97 567,00  48,12%   105 203,23  51,88% 

4        101 679,24  49,32%   104 497,69  50,68% 

2017 

1        102 644,83  49,62%   104 209,82  50,38% 

2        105 293,79  50,29%   104 061,86  49,71% 

3        109 839,83  50,97%   105 648,22  49,03% 

4         
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ԱՀ Ը  կ ո ղ մ ի ց  վ ե ր աֆ ի ն ան ս ավ ո ր վ ած  վ ար կ ե ր ի  

դ ի ն ամ ի կ ան  

Տար ի  
Ե ռ ամ -

ս յ ակ  

Մի ջ ի ն  

կ շ ռ վ ա
ծ  

տո կ ո ս  

ԱՀ Ը  

վ ե ր աֆի ն ան ս ավ ո ր մ ան  

ծ ավ ալ ը  (մ լ ն . Հ Հ  դ ր ամ ) 

2012 

2 12,5 1 977,29 

3 12,85 1 825,38 

4 12,64 2 874,78 

2013 

1 12,61 1 579,56 

2 12,49 1 904,73 

3 12,51 2 545,59 

4 12,51 2 423,95 

2014 

1 12,35 2 122,74 

2 12,54 1 847,81 

3 12,69 2 263,27 

4 12,91 2 360,76 

2015 

1 12,97 1 434,34 

2 13,04 2 748,31 

3 12,92 3 914,14 

4 12,99 3 756,71 

2016 

1 12,84 3 082,48 

2 12,86 2 991,59 

3 12,80 3 358,38 

4 12,58 2 761,88 

2017 

1 12,50 2 293,49 

2 12,25 2 444,81 

3 12,09 3 155,50 

4     
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