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

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

 

Գ ի տակ ան  ղ ե կ ավ ար ՝      

տն տե ս ագ ի տո ւ թ յ ան  դ ո կ տո ր , 

պր ո ֆ ե ս ո ր  

Աշ ո տ Բ ո ր ի ս ի  Ս ալ ն ազ ար յ ան  

 

Պաշ տո ն ակ ան  

ը ն դ դ ի մ ախո ս ն ե ր `  

տն տե ս ագ ի տո ւ թ յ ան  դ ո կ տո ր  

Ար մ ե ն  Աշ մ ատի  Հ ակ ո բ յ ան  

 

տն տե ս ագ ի տո ւ թ յ ան  թ ե կ ն ած ո ւ  

Կ ո ն ս տան տի ն  Ռաֆ ի կ ի  Ս ար ո յ ան  

 

Առ աջ ատար  

կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ՝  

Հ Հ  Գ Ա Ա  Մ ․  Ք ո թ ան յ ան ի  ան վ ան  

տն տե ս ագ ի տո ւ թ յ ան  

ի ն ս տի տո ւ տ  

 

 

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

2019 թ . հ ո ւ ն վ ար ի  24-ի ն , ժ ամ ը  15:30-ի ն  Հ ա յ աս տան ի  պե տակ ան  

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

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

 

Հ աս ց ե ` 0025, Ե ր և ան , Մ . Ն ալ բ ան դ յ ան  128։  

 

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

Հ ա յ աս տան ի  պե տակ ան  տն տե ս ագ ի տակ ան  հ ամ ալ ս ար ան ի  

գ ր ադ ար ան ո ւ մ ։  

 

 Ս ե ղ մ ագ ի ր ն  առ աք վ ած  է  2018թ . դ ե կ տե մ բ ե ր ի  14-ի ն ։  

 

014 մ աս ն ագ ի տակ ան  խո ր հ ր դ ի   

գ ի տակ ան  ք ար տո ւ ղ ար , 

տն տե ս ագ ի տո ւ թ յ ան  դ ո կ տո ր     Լ ․Հ ․ 

Գ ր ի գ ո ր յ ան         

 

ԱՏ Ե ՆԱԽՈ Ս Ո Ւ ԹՅ ԱՆ  Ը ՆԴ Հ ԱՆՈ Ւ Ր  Բ Ն Ո Ւ ԹԱԳԻ Ր Ը  
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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  հ ե տազ ո տո ղ ն ե ր ի  

ո ւ շ ադ ր ո ւ թ յ ան  կ ե ն տր ո ն ո ւ մ , ո ր ի  պատճ առ ը  մ ի ա յ ն  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  ի ն ո վ աց ի ո ն  այ դ  գ ո ր ծ ի ք 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 ի զ բ  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 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 ատ -

վ 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 : 

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 ն 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  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 ն ե ր ի  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր ո ւ մ ը  դ ե ռ և ս  դ ի տար կ վ ո ւ մ  է  տն տե ս ակ ան  

առ ո ւ մ ո վ  «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 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 : 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 ավ 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  
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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 ա -

ն ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը  դ ե ռ և ս  չ ի  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 ա -

տվ 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 :  

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  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 -
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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    ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր վ ած  

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  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   ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր վ ած  

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

շ ո ւ կ ան  դ ի տար կ ե լ ո ւ  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 ս  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 : 

Հ ար կ  է  ն շ ե լ , ո ր  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   և  

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

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

Հ ե տազ ո տո ւ թ յ ան  ն պատակ ն  է  հ ան դ ի ս աց ե լ  

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  ն ե ր դ ր մ ան  և  զ ար գ աց մ ան  ո ւ ղ ի ն ե ր , ո ր ը  

ն պաս տո 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  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  
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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  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր վ ած  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 այ 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  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 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 , 

ն ե ր կ ա յ աց ն ե լ ո վ  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր վ ած  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 տ  է  հ ան դ ի ս աց ե լ  Հ ա յ աս տան ի  Հ ան ր ա -

պե 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 ,  ի ր ե ն  

հ ատո ւ կ  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  գ ո ր ծ ը ն թ աց ն  է  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 ը :  
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       Հ ե տազ ո տո ւ թ յ ան  տե ս ակ ան , մ ե թ ո դ աբ ան ակ ան  և  

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

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

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 :  

Ա տե ն ախո ս ո ւ թ յ ո ւ ն ո ւ մ  օ գ տագ ո ր ծ վ ե լ  ե ն  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 ս 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 , 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 աս 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 ն  է  հ ան դ ի ս աց 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  հ ա յ ե ց ակ ար գ ի  մ շ ակ ո ւ մ ը : Մ աս ն ավ ո ր ապե ս . 

1. 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  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 , 

2. 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 ահ ատմ ան  

հ ամ ակ ար գ ՝  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 ն ո ւ թ յ ամ բ , 

3. 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  
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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 ։  

4. 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 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 ը  և  ն ե ր կ ա յ աց վ ե լ  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր վ ած  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 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 ադ 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 ը  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  
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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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ԱՏ Ե ՆԱԽՈ Ս Ո Ւ ԹՅ ԱՆ  Հ Ի ՄՆԱԿ ԱՆ  Բ Ո ՎԱՆԴԱԿ Ո Ւ ԹՅ Ո Ւ Ն Ը  

 

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

կ ան ո ւ թ յ ո ւ ն ը , ս ահ մ ան վ ե լ  ե ն  հ ե տազ ո տո ւ թ յ ան  ն պա -

տակ ը  և  խն դ ի ր ն ե ր ը ։  Ն ե ր կ ա յ աց վ ե լ  ե ն  հ ե տազ ո տո ւ թ յ ան  

օ բ յ ե կ տը  և  առ ար կ ան , տե ս ակ ան  և  տե ղ ե կ ատվ ակ ան  հ ի մ -

ք ե ր ը , գ ի տակ ան  ն ո ր ո ւ յ թ ը  և  ս տաց վ ած  ար դ յ ո ւ ն ք ն ե ր ի  

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

Ա տե ն ախո ս ո ւ թ յ ան  առ աջ ի ն ՝  «Ակ տի վ ն ե ր ի  

ար ժ ե թղ թավ ո ր մ ան  զ ար գ աց ո ւ մ ը  և  դ ր ս և ո ր մ ան  ար դ ի  

առ ան ձ ն ահ ատկ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը » գ լ խո ւ մ  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  զ ար գ աց մ ան  փո ւ լ ե ր ը  և  

ժ ամ ան ակ ակ ի ց  գ ո ր ծ առ ո ւ յ թ ն ե 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 ամ 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: 

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 ավ 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 ա -

մ 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 2 , 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 3 : 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  

                                                        
1 Стародубцева Е.В., Рынок ценных бумаг, М.: ИНФРА-М, 2008, է ջ  12 
2 Bryan A. Gamer, Black’s Law Dictionary, 10th edition, West Publishing Company, 2014, page 15 
3 Comptroller’s Handbook on assets securitization, November 1997, page 11 
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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 4: 

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 ախ  և  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  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 : 

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 :   

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.) 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 :  

                                                        
4 Ярощук О., Лазорина Е. Секьюритизация в России // Рынок ценных бумаг. 2005. № 23. стр. 72–73.  
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Գ ծ ապատկ ե ր  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  

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 5 

 

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  

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 ն  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 : 

                                                        
5 Կ ազ մ վ ած  է  հ ե ղ ի ն ակ ի  կ ո ղ մ ի ց : 

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
ան  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 թ
ա-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 ան  

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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Ա ր ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  ակ տի վ աց մ ան  գ ո ր ծ ո ւ մ  է ակ ան  

դ ե ր ակ ատար ո ւ մ  ո ւ ն ե ն  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 , ո ր ո ն ց  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-ը ): 

Ա ղ յ ո ւ ս ակ  1. 

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  2011-2016թ թ ․ (մ լ ն  դ ր ամ )6 
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 ա լ ը   

այ դ  թ վ ո ւ մ ` 

17686,3  

 

6 198,4 

 

24 319,3 

 

75493,3 

 

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  

 

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  

 

Պ ե տակ ան  

պար տատո մ ս ե ր ո վ  

5373,8  

 

4 525,7 

 

15 101,3 

 

33766,1 

 

12 082,5 

 

53798,0  

 

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 ա յ 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 ա լ ը  

2076741 

 

3 391 321 

 

5650479 

 

7482624 

 

2074 379 

 

4516836  

 

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  

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  2-ը ):  

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  

                                                        
6 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 , 2017, է ջ  57 
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պաս ի վ ո ւ թ յ ո ւ ն ը  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 տա -

գ 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 : 

0 20 40 60 80 100

2011

2012

2013

2014

2015

2016

2017

կորպորատիվ պարտատոմսեր

պետական պարտատոմսեր

բաժնետոմսեր

 
 

Գ ծ ապատկ ե ր  2․ 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  (%)7 

 

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  մ ի ջ ազ գ ա յ ի ն  

գ ո ր ծ ակ ա լ ո ւ թ յ ո ւ ն ը 8 ։  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 տե ն ախո ս ո ւ թ յ ան  ե ր կ ր ո ր դ ՝  «Ակ տի վ ն ե ր ի  

ար ժ ե թղ թավ ո ր մ ան  ֆ ի ն ան ս ակ ան  հ ամ ակ ար գ ի  

                                                        
7 www.armstat.am, cba.am 
8 Banks am   http://www.banks.am/am/news/capital_market/11670 
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հ ի մ ն ախն դ ի ր ն ե ր ը  Հ Հ -ո ւ մ » գ լ խո ւ մ  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 տան 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  ֆ ի ն ան ս ակ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  

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

հ ամ ակ ար գ ի  կ ա յ ո ւ ն ո ւ թ յ ան  գ ն ահ ատո ւ մ ն ե ր ը : 

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  ավ ան դ ակ ան  

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  ս տո ր և  բ ե ր վ ո ղ  խմ բ ե ր ո վ 9. 

- 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 , 

- 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 տան 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  ն վ ազ ե ց 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 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-ը )10: 

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  

                                                        
9 «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 
10 «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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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 յ ս  առ ո ւ մ ո վ , 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 ախմ 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  3): 

 

 

 

 

 

 

Ա ղ յ ո ւ ս ակ  2. 

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 )11 

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) - 

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 ղ յ ո ւ ս ակ  3 

                                                        
11 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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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 12  

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  

ռ ի ս կ ա յ ն ո ւ թ յ ո ւ ն  

K12 

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 

n=1 

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  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 ակ 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 վ ո ւ մ  է  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  

                                                        
12 Կ ազ մ վ ած  է  հ ե ղ ի ն ակ ի  կ ո ղ մ ի ց ։  
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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  3):  

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 , Σ K/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 տե ն ախո ս ո ւ թ յ ան  ե ր ր ո ր դ ՝  «Ակ տի վ ն ե ր ի  

ար ժ ե թղ թավ ո ր մ ան  հ ամ ակ ար գ ի  զ ար գ աց մ ան  

ֆ ի ն ան ս ատն տե ս ակ ան  խթան ն ե ր ը  Հ Հ -ո ւ մ » գ լ խո ւ մ  ն ե ր կ ա -

յ աց վ ո ւ մ  ե ն  ռ ի ս կ ե ր ի  վ ե ր լ ո ւ ծ ո ւ թ յ ան  ը ն թ աց ակ ար գ ի  

բ ար ե լ ավ մ ան  ո ւ ղ ի ն ե ր ը : Ա ր ժ ե թ ղ թ ավ ո ր վ ած  

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 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 ա -

վ 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  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  ն ո ր ար ար ակ ան  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.): 

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  
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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 :  

 
 

Գ ծ ապատկ ե ր  3. 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 13 

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  

                                                        
13 Կ ազ մ վ ած  է  հ ե ղ ի ն ակ ի  կ ո ղ մ ի ց : 

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 ան 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.):  

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 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  

ֆ ի ն ան ս ատն տե ս ակ ան  ե կ ամ տաբ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ը :  

Ե զ ր ակ աց ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր  բ աժ ն ո ւ մ  ամ փո փվ ած  ե ն  

հ ե տազ ո տո ւ թ յ ան  կ ար և ո ր ագ ո ւ յ ն  ար դ յ ո ւ ն ք ն ե ր ը  և  

կ ատար վ ե լ  ե ն  առ աջ ար կ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր , ո ր ո ն ց ի ց  

հ ի մ ն ակ ան ն ե ր ը  հ ե տև յ ա լ ն ե ր ն  ե ն ՝  

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  

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 ատ -

վ 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  
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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 :  

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  

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 : 

3. 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  

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 : 

Ո ւ ս տի , առ աջ ար կ վ ո ւ մ  է  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 ՝  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 , 

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  և  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 : 

4. 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 , ք ան ի  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  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 ։  Մ աս ն ավ ո ր ապե ս , 

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  առ ք ո ւ վ աճ առ ք ի  ժ ամ ան ակ : Ի ս կ  դ ր ա  
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ար դ յ ո ւ ն ք 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  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 : 

5.  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 ա -

կ 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  

ար ժ 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  

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 ) 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 : 

բ ) 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 ակ այ ի ն  ռ ի ս կ ե ր ը :   

6. Ա ն հ ր աժ ե շ տ  է  ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր ո ւ մ ը  

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

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 : 

7. 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 , 

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  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր վ ած  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 , 
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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 :    

 

Ատե ն ախո ս ո ւ թ յ ան  հ ի մ ն ակ ան  դ ր ո ւ յ թ ն ե ր ն  

ար տաց ո լ վ ե լ  ե ն  հ ե ղ ի ն ակ ի  հ ե տև յ ալ  գ ի տակ ան  

հ ո դ վ ած ն ե ր ո ւ մ ՝  

1. Ո ս կ ան յ ան  Ա .Ա ., Ա կ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

ն ախադ ր յ ա լ ն ե ր ն  ո ւ  խո չ ը ն դ ո տն ե ր ը  Հ Հ -ո ւ մ , 

«Ա յ լ ը ն տր ան ք » գ ի տակ ան  հ ան դ ե ս , #4, հ ո կ տե մ բ ե ր -

դ ե կ տե մ բ ե ր , 2017, է ջ  57-65: 

2. Ո ս կ ան յ ան  Ա .Ա ., Ա կ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

պատմ ակ ան  զ ար գ աց ո ւ մ ը  և  տն տե ս ակ ան  

ն շ ան ակ ո ւ թ յ ո ւ ն ը , «Ֆ ի ն ան ս ն ե ր  և  է կ ո ն ո մ ի կ ա », 9-10 (205-

206) 2017, է ջ  128-132: 

3. Ո ս կ ան յ ան  Ա .Ա ., Ա կ 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 տի  բ ար ե լ ավ մ ան  ո ւ ղ ի ն ե ր ը  Հ Հ -

ո ւ մ , «Ե վ ր ո պակ ան  ակ ադ ե մ ի ա », գ ի տակ ան  հ ո դ վ ած ն ե ր ի  

ժ ո ղ ո վ ած ո ւ  8, 2017, է ջ  249-257: 

4. Ո ս կ ան յ ան  Ա .Ա ., 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 ատո ւ մ ը , «Ֆ ի ն ան ս ն ե ր  և  է կ ո ն ո մ ի կ ա », 1-2 (209-210) 2018, 

է ջ  49-53։  

5. Ո ս կ ան յ ան  Ա .Ա ., Ա կ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

տն տե ս ակ ան  հ ատո ւ յ ց ի  գ ն ահ ատմ ան  

հ ի մ ն ախն դ ի ր ն ե ր ը , «Ա յ լ ը ն տր ան ք » գ ի տակ ան  հ ան դ ե ս , 

#2, ապր ի լ -հ ո ւ ն ի ս , 2018, է ջ  331-339: 

6. Ո ս կ ան յ ան  Ա .Ա ., 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 ավ ե տո ւ թ յ ան  գ ն ահ ատմ ան  տե ղ ե կ ատվ ակ ան  

ապահ ո վ ո ւ մ ը , «Ֆ ի ն ան ս ն ե ր  և  է կ ո ն ո մ ի կ ա », 3-4 (211-212) 2018, 

է ջ  21-23: 
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часов, на заседании специализировaнного совета 014 

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

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

 

 

РЕЗЮМЕ 

 

Цель и задачи исследования: Целью исследования является представление способов 

внедрения и развития системы секьюритизации активов в Армении, которые способствуют 

всесторонней оценке финансовых рисков секьюритизации активов, укреплению финансовой 

устойчивости процесса секьюритизации, а также оценке экономической эффективности эмиссии 

секьюритизированных ценных бумаг. Исходя из цели исследования в диссертации были 

предложены следующие проблемы: 

 изучить существующую систему комбинации инцтитуциональных структур при 

секьюритизации активов в Армении, выявить проблемы, пути совершенствования 

законодательной базы, а также финансовую устойчивость текущих процессов 

секьюритизации,  

 определить препятствия для внедрения и развития системы секьюритизации в Армении и 

способы их преодоления, 

 принимая во внимание финансовые риски, возникающие во всей цепочке секьюритизации 

активов, представлять подходы к оценке финансовых рисков секьюритизации ипотечных 

активов и показатели для измерения конкретных рисков секьюритизации, 

 разработать целевой механизм для всестороннего учета и координации информационных 

потоков, включая целую цепочку секьюритизации активов и способствуя повышению 

уровня оценки экономической эффективности этого процесса, 

 предложить концептуальные положения по внедрению и развитию системы 

секьюритизации активов в РА путем представления стимулирующих способов роста рынка 

ценных бумаг обеспеченных активами․  

 

Научная новизна исследования։  Научная новизна исследования заключалась в разработке 

концепции внедрения и развития системы секьюритизации активов в РА. В частности: 

 на основе текущих вопросов комбинации институтов секьюритизации активов, а также 

исследований финансовой устойчивости существующих процессов секьюритизации, были 

выявлены препятствия внедрения и развития системы секьюритизации в Армении и пути 

их преодоления,  

 разработана система оценки финансовых рисков секьюритизации ипотечных активов на 

основе использования совокупного индикатора риска в рамках всеобщей цепочке 

секьюритизации, 

 разработана система учета информационных потоков общего процесса секьюритизации 

активов, что позволяет регистрировать экономические результаты секьюритизации с 
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помощью новых и корреспондентских счетов и контролировать весь процесс размещения и 

погашения облигаций, 

 обоснованы концептуальные положения по внедрению и развитию системы 

секьюритизации активов и представлены пути развития рынка ценных бумаг обеспеченных 

активами и пути содействия экономическим интересам участников. 
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ABSTRACT 

 

The purpose and Objectives of the research: The purpose of the research is to present the ways of 

introduction and development of the asset securitization system in Armenia, which contribute to 

comprehensive assessment of financial risks of asset securitization, improvement of financial stability of 

securitization process as well as assessment of the economic effectiveness of securitized bond issuance. 

The following objectives were proposed in the thesis based on the purpose of the research: 

 explore the current system of combination of asset securitization institutes in Armenia, identify the 

issues, the ways of improving the legislative field, as well as the financial stability of existing 

securitization processes, 

 identify obstacles to the introduction and development of the securitization system in Armenia and 

ways to overcome them, 

 taking into account the financial risks arising in the whole chain of asset securitization process, 

introduce financial risk assessment approaches for mortgage assets securitization and specific risk 

measurement indicators, 

 develop a targeted mechanism for comprehensive record and coordination of information flows, 

including the whole chain of asset securitization and contributing to the increase of the level of 

assessment of the economic efficiency of that process, 

 propose conceptual provisions for the introduction and development of asset securitization system 

in RA by introducing stimulating ways of development of asset-backed securities market. 

 

Scientific novelty of the research։  The scientific novelty of the research is the development of the 

concept of introduction and development of the asset securitization system in RA. Specifically: 

 on the basis of current issues of combination of asset securitization institutions, as well as studies 

of the financial sustainability of existing securitization processes, the obstacles to the introduction 

and development of the securitization system in Armenia and the ways to overcome them have 

been revealed, 

 a system for assessing the financial risks of mortgage assets securitization has been developed, 

based on the use of an aggregate risk indicator within the universal securitization chain, 
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 an accounting system of information flows of overall process of asset securitization has been 

developed, which allows to register the economic results of securitization via new and 

correspondent accounts and to monitor the entire process of placement and redemption of bonds. 

 conceptual provisions for the introduction and development of asset securitization system have 

been substantiated and the ways of development of the asset-backed securities market and 

promotion of the economic interests of the participants have been presented. 

 

 

 

 


