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Ատե նախո ս ո ւ թյ ան  թե ման  հաստատվե լ  է  Եր ևանի  պետական  
համալ ս արանո ւ մ  

Գիտական  ղե կավար ՝  ի ր ավաբանական  գիտո ւ թյ ո ւ ն նե ր ի  
դո կտո ր , 

պր ո ֆե ս ո ր  Վ . Դ. Ավետի ս յ ան    

Պաշ տո նական  ը նդդի մախո ս նե ր ՝     ի ր ավաբանական  
գիտո ւ թյ ո ւ ն նե ր ի  դո կտո ր , 

պր ո ֆե ս ո ր  Ա.Մ. Հ այ կ յ անց  

ի ր ավաբանական  գիտո ւ թյ ո ւ ն նե ր ի  

թե կ նած ո ւ , դո ց ե նտ Գ . Հ . Բե քմ ե զ յ ան  

Առաջ ատար  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ն ՝    

Ատե նախո ս ո ւ թյ ան  պաշ տպանո ւ թյ ո ւ նը  կ այ անալ ո ւ  է  2016թ . 

հ ո ւ լ ի ս ի  8-ի ն ՝  ժամը 1430-ի ն , Եր ևանի  պետական  համալ ս արանո ւ մ  

գո ր ծ ո ղ  ԲՈՀ -ի  ի ր ավագիտո ւ թյ ան  001 մաս նագիտական  խո ր հ ր դի  

նի ստո ւ մ  (0025, ք . Եր ևան , Ալ ե ք  Մանո ւ կ յ ան  1): 
 

Ատե նախո ս ո ւ թյ անը  կար ե լ ի  է  ծանո թանալ  Եր ևանի  պետական  

համալ ս արանի  գրադարանի  գիտաշ խատո ղնե ր ի  

ը նթե ր ց աս րահ ո ւ մ : 

Սե ղմագի ր ն  առաքված  է  2016թ. հ ո ւ նի ս ի  8-ի ն : 

 
Մաս նագիտական  խո ր հ ր դի  գ իտական   
քարտո ւ ղար ի  պաշ տո նակատար , 
ի ր ավ . գ իտո ւ թյ ո ւ նն ե ր ի  դո կտո ր , պր ո ֆե ս ո ր       Ա.Գ . 
Վաղար շ յ ան  
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Защита состоится 8-го июля 2016г. в 1430 часов на заседании 

Спецализированного совета ВАК 001 по юриспруденции при Ереванском 

государственном университете (0025, г. Ереван, ул. Алека Манукяна 1).  

С диссертацией можно ознакомиться в читальном зале научных работников 

библиотеки ЕГУ. 
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ՆԵՐԱԾՈՒԹՅՈՒՆ 

Ատենախոսու թյ ան թեմայ ի  արդիականու թյ ու նը : Ար ժե թղթե ր ի  

շ ո ւ կան  տնտե ս ո ւ թյ ան  մե ջ  հանդի սանո ւ մ  է  ամե նադի նամի կ  

զար գաց ո ղ  շ ո ւ կանե ր ի ց  մե կ ը , ո ր ի  մե ջ  ի ր ե նց  ո ւ ր ո ւ յ ն  դե ր ն  

ո ւ նե ն  պարտատոմս ե ր ը : Պարտատոմս ե ր ը  ճ կ ո ւ ն  ֆի նանսական  

գո ր ծ ի քնե ր  ե ն , ո ր ո նց  մի ջ ո ց ո վ  լ րաց վո ւ մ  ե ն  պետո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

և  տեղական  ի նքնակառավար ման  մար մի ննե ր ի  բ յ ո ւ ջ ե նե ր ի  

դե ֆի ց իտը , մաս նավո ր  ի րավաբանական  անձ ի նք  նե ր գրավո ւ մ  ե ն  

նե ր դր ո ւ մնե ր : Դրանք  ո ւ նե ն  մի  շ ար ք  առավե լ ո ւ թյ ո ւ ն նե ր  

ֆի նանսավո ր ման  այ լ  մի ջ ո ց նե ր ի  նկատմամբ  և  ար դի  

պայ մաննե ր ո ւ մ  հանդի սանո ւ մ  ե ն  կապիտալ ի  նե ր գրավման  

ամե նաձ ե ռ նտո ւ  գո ր ծ ի քնե ր ի ց  մե կ ը : Շո ւ կայ ական  տնտե ս ո ւ թյ ան  

անց ո ւ մը  անխո ւ սափե լ ի ո ր ե ն  հանգե ց ր ե ց  Հ այ աստանի  

Հ անրապետո ւ թյ ո ւ նո ւ մ  պարտատոմս ե ր ի  շ ո ւ կայ ի  ծագմանը  և  

աշ խո ւ ժաց մանը ։  Վե ր ջ ի ն  տար ի նե ր ի ն  պարտատոմս ե ր ո վ  

գո ր ծար քնե ր ի  թի վը  է ականո ր ե ն  աճ ման  միտո ւ մ  ո ւ նի  և  

աստի ճ անաբար  այ դ  գո ր ծ ի քը  հաստատվո ւ մ  է  նաև  մե ր  

տնտե ս ո ւ թյ ո ւ նո ւ մ ։  Այ դ  մաս ի ն  ե ն  վկայ ո ւ մ  վի ճ ակագրական  

տվյ ալ նե ր ը . 2010թ. կար գավո ր վո ղ  շ ո ւ կայ ո ւ մ  առ ևտր ի ն  

թո ւ յ լ ատր ված  պարտատոմս ե ր ի  ծավալ ը  կազմո ւ մ  է ր  4,4 մ լ ր դ  Հ Հ  

դրամ , 2011թ.-ի ն ՝   3,5 մ լ ր դ , 2012թ.՝  2,9 մ լ ր դ , 2013թ.՝  10,5 մ լ ր դ , 

2014թ.՝  14,6 մ լ ր դ , 2015թ.՝  17,9 մ լ ր դ  Հ Հ  դրամ : Բաց ի  այ դ , 2015թ. 

դե կտե մբ ե ր ի ն  Հ այ աստանի  Հ անրապետո ւ թյ ո ւ նո ւ մ  առաջ ի ն  

անգամ  տեղի  ո ւ նե ցավ  ակտի վնե ր ի  արժե թղթավո ր ո ւ մ  և  թվո վ  

հ ի նգ  վար կայ ի ն  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ակտի վնե ր ի  հ ի ման  

վրա թո ղար կ վե ց ի ն  ակտի վնե ր ո վ  ապահ ո վված  պարտատո մս ե ր , 

ո ր ո նք  վաղո ւ ց  հանդի սանո ւ մ  ե ն  զար գացած  ե ր կ ր նե ր ի  

ֆի նանսական  շ ո ւ կայ ի  անբաժանե լ ի  մաս ը : Այ ժմ  աշ խատանքնե ր  

ե ն  տարվո ւ մ  նաև  Հ Հ  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  և  «Ազգայ ի ն  

հ իփոթե քայ ի ն  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ն » ՎՎԿ  ՓԲԸ -ի  կ ո ղմի ց  ապահ ո վված  

հ իփոթե քայ ի ն  պարտատոմս ե ր ի  թո ղար կ ման  ո ւ ղղո ւ թյ ամբ : Պետք  

է  նաև  նշ ե լ , ո ր  Հ այ աստանի  Հ անրապետո ւ թյ ո ւ նն  արդե ն  ե ր կ ո ւ  

անգամ  թո ղար կ ե լ  է  ե վրապարտատոմս ե ր , ո ր ո նց  մի ջ ո ց ո վ  

պետական  բ յ ո ւ ջ ե ի  ֆի նանսավո ր ման  համար  մի ջ ո ց նե ր  ե ն  

փոխառ վե լ  մի ջ ազգայ ի ն  շ ո ւ կայ ո ւ մ :  

Շո ւ կայ ի  այ ս  զար գաց մանը  համահ ո ւ ն չ  Հ այ աստանի  

Հ անրապետո ւ թյ ո ւ նո ւ մ  տեղի  չ ի  ո ւ նե նո ւ մ  օ ր ե նս դրական  դաշ տի  

զար գաց ո ւ մը  և  այ ս  ո լ ո րտո ւ մ  գիտական  

ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ծավալ ո ւ մը : Մաս նավո րապե ս ՝  

կար ե լ ի  է  նշ ե լ , ո ր  պարտատոմս ե ր ի  ի րավական  կար գավո ր ո ւ մը  Հ Հ  

օ ր ե նս դր ո ւ թյ ամբ  ամբ ո ղջ ական  չ է , կ ր ո ւ մ  է  հատվածական  

բ նո ւ յ թ, տրված  չ ե ն  մի  շ ար ք  հար ց ե ր ի  պատասխաննե ր , ո ր ո նք  

այ ս օ ր  արդե ն  խնդի ր  ե ն  առաջ աց նո ւ մ  ի րավակ ի րառ  
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պրակտի կայ ո ւ մ : Մաս նավո րապե ս ՝  Հ Հ  օ ր ե նս դր ո ւ թյ ամբ  ո ր ո շ ված  

չ է  պարտատոմս  և  փոխառ ո ւ թյ ան  պայ մանագի ր  

հարաբ ե րակ ց ո ւ թյ ո ւ նը , պարտատո մս ի  թո ղար կ ման  և  

շ ր ջ անառ ո ւ թյ ան  հ ետ կապված  մի  շ ար ք  հար ց ե ր , առ կա ե ն  

կար գավո ր ո ւ մնե ր  ակտի վնե ր ո վ  ապահ ո վված  պարտատոմս ե ր ի  

վե րաբ ե ր յ ալ , ո ր ո նք , սակայ ն , հաճ ախ ո ւ նե ն  նե ր քի ն  

հակաս ո ւ թյ ո ւ ննե ր  և  շ ատ դեպքե ր ո ւ մ  անհ րաժե շ տո ւ թյ ո ւ ն  ե ն  

զգո ւ մ  համաշ խար հայ ի ն  շ ո ւ կայ ի  զար գաց ման  այ ժմ յ ան  

միտո ւ մնե ր ի ն  համապատասխանե ց վե լ ո ւ  և  

կատար ե լ ագո ր ծ վե լ ո ւ ։  Անհ րաժե շ տ է  նաև  քննար կ ե լ  մի  շ ար ք  

տե սական  բ նո ւ յ թ կ ր ո ղ  հար ց ե ր , օ ր ի նակ ՝  ո չ  թղթայ ի ն  

պարտատոմս ե ր ի  ի րավական  բ նո ւ յ թի  վե րաբ ե ր յ ալ ՝  հ ետագայ ո ւ մ  

օ ր ե նս դրական  կար գավո ր ո ւ մնե ր ը  հ ստակ  տվյ ալ  ո ւ ղղո ւ թյ ամբ  

տանե լ ո ւ  համար ։  

Հետազոտու թյ ան թեմայ ի  մշակվածու թյ ան աստիճանը  և 

տեսական հիմքը : Պարտատո մս ե ր ի  ի րավական  կար գավո ր ո ւ մնե ր ի  

վե րաբ ե ր յ ալ  տե սական  խո ր ը  և  համակ ո ղմանի  

ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ ն  հայ կական  ի րականո ւ թյ ան  մե ջ  

բացակայ ո ւ մ  է , չ նայ ած ՝  ո ր ո շ  չ ափո վ  դրանց  վե րաբ ե ր յ ալ  

անդրադար ձ  կա  Տ․ Կ․ Բար ս ե ղ յ անի , Վ․ Դ․ Ավետի ս յ անի , Ս․ Գ․ 

Մե ղր յ անի , Լ . Ռ. Մե լ ի ք ջ ան յ անի  աշ խատո ւ թյ ո ւ ն նե ր ո ւ մ , ո ր ո նք , 

սակայ ն , չ ե ն  վե րաբ ե ր ո ւ մ  հ ե նց  հատո ւ կ  պարտատո մս ե ր ի  

համապարփակ  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ անը , այ լ  անդրադառ նո ւ մ  ե ն  

դրա ո ր ո շ  հար ց ե ր ի :  

Պարտատոմս ե ր ի ց  ծագո ղ  հարաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ն  վե րաբ ե ր ո ղ  

հար ց ե ր ը  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ե լ ի ս  հ ետազոտո ւ թյ ան  ե ն  ե նթար կ վե լ  

արտասահ ման յ ան , հ ի մնականո ւ մ ՝  արևմտյ ան  և  հ ետխո ր հ ր դայ ի ն  

ե ր կ ր նե ր ի  հ ե ղի նակ նե ր ի  գիտական  աշ խատո ւ թյ ո ւ ննե ր ը ։  

Մաս նավո րապե ս ՝  դրանց  շ ար քո ւ մ  կար ե լ ի  է  առանձ նաց նե լ  Ա. Վ. 

Գաբ ո վի ,  Վ․Ա․Բե լ ո վի , Ժ .Վ . Կո ր շ ո ւ նո վայ ի , Ս․Ա․ Սազո նո վի , Ե . Ն. 

Ռե շ ետի նայ ի , Վ. Բ . Չո ւ վակ ո վի , Ֆ․ Ջ․ Ֆաբ ո ց ի ի , Հ ․ Պ․ Բե ր ի , Ռ․ 

Գր ո ս ս մաննի , Տ․ Լ աս ս ե նի  և  այ լ ո ց  աշ խատո ւ թյ ո ւ ննե ր ը :  

Հետազոտու թյ ան օբյ եկտը  և առարկան: Հ ետազոտո ւ թյ ան  

օ բ յ ե կտ ե ն  հանդի սանո ւ մ  պարտատոմս ե ր ի  թո ղար կ ման , 

տեղաբաշ խման  և  հ ետագա շ ր ջ անառ ո ւ թյ ան  հ ետ կապված  

ի րավահարաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , ի ս կ  առար կան  ե ն  կազմո ւ մ  

պարտատոմս ը ՝  ո րպե ս  քաղաքաց իական  ի րավո ւ նքնե ր ի  օ բ յ ե կտ, և  

պարտատոմս ե ր ի  շ ր ջ անառ ո ւ թյ ան  ի րավական  կար գավո ր ման  

հ ի մնախնդի ր նե ր ը : 

Հետազոտու թյ ան նպատակը  և խնդիրները : Հ ետազոտո ւ թյ ան  

նպատակ ը  պարտատոմս ե ր ի  ի րավական  կար գավո ր ման  հ ետ կապված  

տե սական  և  գո ր ծ նական  հ ի մնախնդի ր նե ր ի  համակ ո ղմանի  

ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ նն  է  և  դրա հ ի ման  վրա օ ր ե նս դր ո ւ թյ ան  և  

ի րավակ ի րառ  պրակտի կայ ի  կատար ե լ ագո ր ծ մանն  ո ւ ղղված  առա-

ջ ար կ ո ւ թյ ո ւ ն նե ր ի  նե ր կայ աց ո ւ մը : Նշ ված  նպատակ ի  համար  
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խնդի ր  է  դր վե լ . 

 պարզե լ  պարտատոմս ի  ի րավական  բ նո ւ յ թ, այ դ  թվո ւ մ ՝  ո չ  

թղթայ ի ն  պարտատոմս ե ր ի  առանձ նահատկ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , 

 ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ե լ  պարտատո մս ե ր ի  հատկանի շ նե ր ը  և  

տե սակ նե ր ը , 

 մանրամաս ն  նե ր կայ աց նե լ  պարտատոմս ե ր ի  թո ղար կ ման , 

տեղաբաշ խման  և  հ ետագա շ ր ջ անառ ո ւ թյ ան  կար գը ՝  վե ր  հանե լ ո վ  

այ ն  հ ի մնախնդի ր նե ր ը , ո ր ո նք  առ կա ե ն  Հ Հ  արժեթղթե ր ի  

շ ո ւ կայ ո ւ մ , 

 ամբ ո ղջ ական  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  ե նթար կ ե լ  ակտի վնե ր ո վ  

ապահ ո վված  պարտատոմս ե ր ի  ի րավական  կար գավո ր ո ւ մը  

Հ այ աստանի  Հ անրապետո ւ թյ ո ւ նո ւ մ ՝  վե ր  հանե լ ո վ  այ ն  

խնդի ր նե ր ը , ո ր ո նք  խո չ ը նդոտո ւ մ  ե ն  այ դ  ի նստիտո ւ տնե ր ի  

զար գաց մանը : 

Հետազոտու թյ ան իրավական և փորձառական հիմքերը : 

Հ ետազոտո ւ թյ ան  ը նթաց քո ւ մ  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր վե լ  ե ն  

պարտատոմս ե ր ի  վե րաբ ե ր յ ալ  Հ Հ  և  մի  շ ար ք  արտասահ ման յ ան  

ե ր կ ր նե ր ի  օ ր ե նքնե ր , Հ Հ  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  նո ր մատի վ  

ի րավական  ակտե ր ը , մի ջ ազգայ ի ն  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

(օ ր ի նակ ՝  Եվր ոպական  մի ո ւ թյ ո ւ ն ) կանո նակար գե ր , 

դի ր ե կտի վնե ր : Բաց ի  այ դ , հ ետազոտվե լ  ե ն  Հ Հ  դատարաննե ր ի  

դատական  ակտե ր , ի ն չ պե ս  նաև  այ լ  պետո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

դատարաննե ր ի  և  ար բ իտրաժնե ր ի  վճ ի ռ նե ր  և  ո ր ո շ ո ւ մնե ր : 

Հետազոտու թյ ան մեթոդաբանական հիմքը : Պայ մանավո ր ված  

հ ետազոտո ւ թյ ան  նպատակ ո վ ` հ ետազոտո ւ թյ ան  ը նթաց քո ւ մ  

կ ի րառ վե լ  ե ն  ը նդհանո ւ ր  գիտական ՝  ի նդո ւ կ ց իայ ի , 

դե դո ւ կ ց իայ ի , անալ ի զի , ս ի նթե զի  և  այ լ  մե թո դնե ր , ի ն չ պե ս  նաև  

մաս նավո ր  գիտական ՝  համակար գակառ ո ւ ց ված քայ ի ն , 

ի րավահամե մատական  մե թո դնե ր : 

Հետազոտու թյ ան գիտական նորու յ թը : Պարտատոմս ե ր ի  

ի րավական  կար գավո ր ման  վե րաբ ե ր յ ալ  հայ կական  

ի րավագիտո ւ թյ ան  մե ջ  դե ռ ևս  առ կա չ է  ամբ ո ղջ ական  և  

համապարփակ  հ ետազոտո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նքո ւ մ  ստե ղծ ված  

աշ խատանք : Սո ւ յ ն  աշ խատանքո վ  փո ր ձ  է  կատարվե լ  

ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ե լ  պարտատոմս ը ՝  ո րպե ս  ար ժեթո ւ ղթ, աշ խատանքի  

թո ւ յ լ ատր ե լ ի  սահ մաննե ր ո ւ մ  առավե լ ագո ւ յ նս  հ ետազոտե լ  դրա 

հ ետ կապված  ի րավահարաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , կատար ե լ  

առաջ ար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր  Հ Հ  օ ր ե նս դր ո ւ թյ ան  կատար ե լ ագո ր ծ ման  

համար : Բաց ի  այ դ , առաջ ի ն  անգամ  է  խո րապե ս  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր վո ւ մ  

ակտի վնե ր ո վ  ապահ ո վված  պարտատո մս ե ր ի  ի րավական  

կար գավո ր ո ւ մը  Հ այ աստանի  Հ անրապետո ւ թյ ո ւ նո ւ մ ՝  

մատնանշ ե լ ո վ  դրա հ ետ կապված  ի րավական  խո չ ը նդոտնե ր ը  և  

կատար ե լ ո վ  մի  շ ար ք  առաջ ար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր  ակտի վնե ր ո վ  

ապահ ո վված  պարտատոմս ե ր ի  զար գաց ման  համար ։   

Ատե նախո ս ո ւ թյ ան  գիտական  նո ր ո ւ յ թն  առաջ ի ն  հ ե ր թի ն  
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արտաց ո լ ված  է  պաշ տպանո ւ թյ ան  նե ր կայ աց վո ղ  դր ո ւ յ թնե ր ո ւ մ  և  

ատե նախո ս ո ւ թյ ան  ե զրակաց ո ւ թյ ան  մե ջ  ամփոփված  մի  շ ար ք  

տե սական  մտահանգո ւ մնե ր ո ւ մ  և  գո ր ծ նական  առաջ ար կ նե ր ո ւ մ : 

Պաշտպանու թյ ան ներկայ ացվող դրու յ թները . 

1. Հ աշ վի  առ նե լ ո վ  պարտատո մս ո վ  հավաստվո ղ  

ի րավահարաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  բ նո ւ յ թի  հ ետ կապված  Հ Հ  

օ ր ե նս դր ո ւ թյ ամբ  առ կա անհ ստակ ո ւ թյ ո ւ նը  և  այ դ  

հարաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  նկատմամբ  կ ի րառ ե լ ի  ի րավո ւ նքի  

անո ր ո շ ո ւ թյ ո ւ նը ՝  հ ետազոտո ւ թյ ամբ  հ ի մնավո ր վո ւ մ  է , ո ր  

պարտատոմս ո վ  դրա թո ղար կ ո ղի  և  տի րապետո ղի  մի ջ և  ծագո ւ մ  ե ն  

փոխառ ո ւ թյ ան  հ ետ կապված  պարտավո րական  

հարաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր  և  այ դ  հարաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  նկատմամբ  

պետք  է  կ ի րառ վե ն  Հ Հ  օ ր ե նս դր ո ւ թյ ամբ  առ կա փոխառ ո ւ թյ ան  

վե րաբ ե ր յ ալ  նո ր մե ր ը : Առաջ ար կ ո ւ մ  ե նք , ո ր  փոխառ ո ւ թյ ան  

վե րաբ ե ր յ ալ  նո ր մե ր ը , առաջ ի ն  հ ե ր թի ն ՝  Հ Հ  քաղաքաց իական  

օ ր ե նս գր քի  (այ ս ո ւ հ ետ՝  նաև  Քաղաքաց իական  օ ր ե նս գի ր ք ) 46-ր դ  

գ լ խի  կանո ննե ր ը , տարած վե ն  պարտատոմս ո վ  հավաստվո ղ  

հարաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  նկատմամբ , սակայ ն  լ րաց ո ւ ց ի չ  կար գո վ . 

ե թե  այ լ  բան  սահ մանված  չ է  օ ր ե նքո վ  կամ  պարտատոմս ի  

թո ղար կ ման  պայ մաննե ր ո վ ՝  հաշ վի  առ նե լ ո վ  պարտատոմս ի ՝  

ո րպե ս  քաղաքաց իական  ի րավո ւ նքնե ր ի  ի նքնո ւ ր ո ւ յ ն  օ բ յ ե կտի , 

և  փոխառ ո ւ թյ ան ՝  ո րպե ս  քաղաքաց իական  

ի րավահարաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  առանձ ի ն  տե սակ ի , ի րավական  

կար գավո ր ո ւ մնե ր ի  տար բ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը :  

2. Քննար կ ե լ ո վ  թղթայ ի ն  և  ո չ  թղթայ ի ն  պարտատո մս ե ր ի  

հարաբ ե րակ ց ո ւ թյ ո ւ նը  և  տե սական  գրականո ւ թյ ան  մե ջ  ո ւ  

օ ր ե նս դրական  կար գավո ր ման  մակար դակ ո ւ մ  ո չ  թղթայ ի ն  

պարտատոմս ե ր ի  ի րավական  բ նո ւ յ թի  ո չ  միար ժե ք  ը նկալ ո ւ մը ՝  

գտնո ւ մ  ե նք , ո ր  տնտե սական  հարաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  և  

ի րավո ւ նքի  զար գաց ո ւ մը  հանգե ց ր ե լ  ե ն  առանց  ն յ ո ւ թական  

կ ր ի չ  ո ւ նե ց ո ղ  արժե թղթի ՝  ո րպե ս  ի րավաբանական  հ նարանքի  

ստե ղծ մանը , ո ր ն  է լ  ի ր  հ ե ր թի ն  հանդի սանո ւ մ  է  գո ւ յ ք  և  ո ր ի  

նկատմամբ  անձ ը  կար ո ղ  է  ո ւ նե նալ  ի րայ ի ն  ի րավո ւ նքնե ր : Այ դ  

կապակ ց ո ւ թյ ամբ  առաջ ար կ ո ւ մ  ե նք  Հ Հ  օ ր ե նս դր ո ւ թյ ամբ  հ ստակ  

սահ մանե լ  այ ս  մոտե ց ո ւ մը  և  փոփոխե լ  Քաղաքաց իական  

օ ր ե նս գր քի  այ ն  նո ր մե ր ը , ո ր ո նք  տարակար ծ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

տեղի ք  ե ն  տալ ի ս :  

3. Անհ րաժե շ տ է  վե րանայ ե լ  «Ար ժե թղթե ր ի  շ ո ւ կայ ի  մաս ի ն» 

Հ Հ  օ ր ե նքո վ  նախատե ս ված  պարտատոմս ի  թո ղար կ ման  ազդագր ո ւ մ  

ո ր ևէ  է ական  փաստ բաց  թո ղնվե լ ո ւ  կամ  խեղաթյ ո ւ ր վե լ ո ւ  

արդ յ ո ւ նքո ւ մ  պատճ առ ված  վնաս ի  հատո ւ ց ման  ի նստիտո ւ տը : 

Առաջ ար կ վո ւ մ  է  ն յ ո ւ թական  ի րավո ւ նքի  նո ր մե ր ո ւ մ  կատար ե լ  

փոփոխո ւ թյ ո ւ ն , ո ր ի  արդ յ ո ւ նքո ւ մ  կփոխվի  վնաս ի  և  արար քի  

մի ջ և  պատճ առահ ետևանքայ ի ն  կապը  ապաց ո ւ ց ե լ ո ւ  

պարտականո ւ թյ ո ւ ն  կ ր ո ղ  ս ո ւ բ յ ե կտը ՝  նե ր կայ ի ս  
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կար գավո ր մամբ  ե նթադր վո ղ  հայ ց վո ր ի  փոխար ե ն  այ դ  բ ե ռ ը  

դնե լ ո վ  պատասխանո ղի  վրա: Այ ս ի նքն ՝  պետք  է  գո ր ծ ի  այ ն  

կանխավար կած ը , ո ր  առաջ ացած  վնաս նե ր ը  ծագե լ  ե ն  ազդագր ո ւ մ  

սխալ ի  առ կայ ո ւ թյ ան  պատճ առ ո վ , ի ս կ  ե թե  պատասխանո ղը  

ապաց ո ւ ց ո ւ մ  է  հակառակ ը , ապա ազատվո ւ մ  է  

պատասխանատվո ւ թյ ո ւ նի ց :  

Առաջ ար կ ո ւ մ  ե նք  հ ստակ ե ց նե լ  վնաս ի  հատո ւ ց ման  

ծավալ նե ր ը : Մաս նավո րապե ս ՝  այ դ  կապակ ց ո ւ թյ ամբ  անհ րաժե շ տ 

է  ո ւ ժ ը  կ ո ր ց րած  ճ անաչ ե լ  «Ար ժե թղթե ր ի  շ ո ւ կայ ի  մաս ի ն» Հ Հ  

օ ր ե նքի  13-ր դ  հ ո դված ի  1-ի ն  մաս ը , ո ր ը  ո րպե ս  վնաս ի  հատո ւ ց ման  

ձ և  է  սահ մանո ւ մ  վնաս ի  համար  պատասխանատո ւ  անձ ի  կ ո ղմի ց  

վնաս ը  կ րած  անձ ի ց  նրան  վաճ առ ված  ար ժեթղթե ր ի  հ ետգնո ւ մը , 

այ ն  գնո վ , ո ր ո վ  վե ր ջ ի նս  ձ ե ռ ք  է  բ ե ր ե լ  դրանք : Գտնո ւ մ  ե նք , ո ր  

պետք  է  գո ր ծ ի  միայ ն  վնաս ի  լ ր ի վ  ծավալ ո վ  (այ դ  թվո ւ մ ՝  բաց  

թո ղնված  օ գո ւ տը ) հատո ւ ց ման  ս կ զբ ո ւ նքը , ո ր ը  ամրագր ված  է  

նո ւ յ ն  օ ր ե նքի  12-ր դ  հ ո դված ո ւ մ : 

4. Հ այ աստանո ւ մ  ակտի վնե ր ի  արժեթղթավո ր ման  և  

ակտի վնե ր ո վ  ապահ ո վված  պարտատոմս ե ր ի  հ ետագա զար գաց ման  

համար  անհ րաժե շ տ է  փոփոխե լ  ո ր ո շ ակ ի  կառ ո ւ ցակար գե ր  և  

կատար ե լ ագո ր ծ ե լ  այ ս  պարտատո մս ե ր ի  շ ր ջ անառ ո ւ թյ ան  

ի րավական  կար գավո ր ո ւ մը , մաս նավո րապե ս ՝  

ա) Ար ժե թղթավո ր ման  գո ր ծ ը նթաց ո ւ մ  ակտի վնե ր ի  

փոխանց ո ւ մը  հատո ւ կ  կազմավո ր ված  կառ ո ւ ց ակար գի ն  (Special 

Purpose Vehicle) կատարվո ւ մ  է  ո չ  միայ ն  պահանջ ի  զի ջ ման , այ լ  նաև  

պարտքի  փոխանց ման  կանո ննե ր ո վ , ի ս կ  նե ր կայ ի ս  

ի րավակար գավո ր մամբ  պարտքի  փոխանց ման  յ ո ւ րաքանչ յ ո ւ ր  

դեպքո ւ մ  պետք  է  պարտատի ր ո ջ  համաձ այ նո ւ թյ ո ւ նը , ո ր ը  

ակտի վնե ր ի  ար ժեթղթավո ր ման  գո ր ծ ը նթաց ո ւ մ  ստանալ ը  գր ե թե  

անհ նար  է  և  աննպատակահար մար , ո ւ ստի  առաջ ար կ ո ւ մ  ե նք  

Քաղաքաց իական  օ ր ե նս գր քի  406-ր դ  հ ո դված ի  1-ի ն  կ ետո ւ մ  

նախատե ս ված  բացառ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  շ ար քո ւ մ , ո ր ո նք  սահ մանո ւ մ  

ե ն  այ ն  դեպքե ր ը , ե ր բ  պարտքի  փոխանց ման  դեպքո ւ մ  անհ րաժե շ տ 

չ է  պարտատի ր ո ջ  համաձ այ նո ւ թյ ո ւ նը , ավե լ աց նե լ  ակտի վնե ր ի  

արժեթղթավո ր ման  դեպքը ,  

բ ) Ար ժե թղթավո ր ման  համար  հատո ւ կ  կազմավո ր ված  

կառ ո ւ ցակար գի  կազմակ ե րպաի րավական  կար գավի ճ ակ ը  ը նտր ված  

է  հ ի մնադրամը , ո ր ը  համահ ո ւ ն չ  չ է  դրա է ո ւ թյ անը  ո ւ  

առ ևտրայ ի ն  բ նո ւ յ թի ն : Տե սական  և  օ ր ե նս դրական  

վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  արդ յ ո ւ նքո ւ մ  առաջ ար կ ո ւ մ  ե նք  այ դ  

կառ ո ւ ցակար գի  համար  ը նտր ե լ  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ֆո նդի  

կար գավի ճ ակ ը , ո ր ը  կար ո ղ  է  հանդի ս  գալ  և ՛ պայ մանագրայ ի ն , և ՛ 

կ ո րպո րատի վ  ֆո նդի  (տվյ ալ  դեպքո ւ մ ՝  բաժնետի րական  

ը նկ ե ր ո ւ թյ ան ) ձ ևո վ :  

գ ) Հ Հ -ո ւ մ  ար ժեթղթավո ր ման  գո ր ծ ը նթաց ո ւ մ  հ ի մնական  

գո ր ծ նական  խո չ ը նդոտնե ր ի ց  է  հատո ւ կ  կազմավո ր ված  
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կառ ո ւ ցակար գի ն  ակտի վնե ր ի  փոխանց ո ւ մի ց  հ ետո  այ դ  

ակտի վնե ր ի  ապահ ո վման  մի ջ ո ց նե ր ի  նկատմամբ  ի րավո ւ նքնե ր ի  

գրանց ման  մեխանի զմը : Բաց ի  ակտի վնե ր ի  խմբ ի  Հ Հ  կ ե նտր ո նական  

բանկ ո ւ մ  գրանց ո ւ մի ց , նե ր կայ ո ւ մս  գրանց ման  ե նթակա ե ն  նաև  

ակտի վնե ր ի  ապահ ո վման  մի ջ ո ց նե ր ի  (անշ ար ժ  գո ւ յ ք , 

ավտո մե քե նա, այ լ  շ ար ժական  գո ւ յ ք ) նկատմամբ  գրավի  

ի րավո ւ նքնե ր ը  առանձ ի ն -առանձ ի ն , յ ո ւ ր աքանչ յ ո ւ ր ը  առանձ ի ն  

մար մնի  կ ո ղմի ց : Առաջ ար կ վո ւ մ  է  ակտի վնե ր ի  խմբ ի  գրանց ման  

հ ետ մե կտե ղ  գրանց ված  համար ե լ  նաև  այ դ  ակտի վնե ր ի  

ապահ ո վման  մի ջ ո ց նե ր ի  նկատմամբ  ի րավո ւ նքնե ր ը  և  Հ Հ  

կ ե նտր ո նական  բանկ ո ւ մ  ստե ղծ ե լ  միաս նական  

տեխնի կած րագրայ ի ն  հ ե նք , ո ր ը  թո ւ յ լ  կտա Հ Հ  կ ե նտր ո նական  

բանկ ի ն  ակտի վնե ր ի  խմբ ի  գրանց ո ւ մի ց  հ ետո  ակտի վնե ր ի  

ապահ ո վման  մի ջ ո ց նե ր ի  վե րաբ ե ր յ ալ  տվյ ալ նե ր ը  փոխանց ե լ  

համապատասխան  մար մի ննե ր ի ն , ո ր ո նք  է լ  անմի ջ ապե ս , առանց  

յ ո ւ րաքանչ յ ո ւ ր  գո ւ յ ք ի  համար  առանձ ի ն  դի մո ւ մի , կ գրանց ի  

հատո ւ կ  կազմավո ր ված  կառ ո ւ ցակար գի  գրավի  ի րավո ւ նքը  այ դ  

գո ւ յ ք ե ր ի  նկատմամբ ։   

5. Կատար ված  հ ետազոտո ւ թյ ան  ար դ յ ո ւ նք ո ւ մ  հ ի մնավո ր վե լ  է , 

ո ր  ապահ ո վված  հ իփոթե քայ ի ն  պարտատոմս ե ր ո վ  գո ւ մար նե ր ի  

վե րադար ձ նե լ ի ո ւ թյ ան  մեխանի զմը  պատշ աճ  կար գո վ  նե ր դր ված  

չ է  Հ Հ -ո ւ մ ։  Ու ս ո ւ մնաս ի ր ե լ ո վ  մի  շ ար ք  ե ր կ ր նե ր ի  փո ր ձ ը ՝  

առաջ ար կ ո ւ մ  ե նք  նե ր դնե լ  մե ր  մո դե լ ը  հ ետև յ ալ  հ ի մնական  

գծ ե ր ո վ . թո ղար կ ո ղի  լ ի ց ե նզիան  ո ւ ժ ը  կ ո ր ց րած  կամ  անվավե ր  

ճ անաչ վե լ ո ւ , թո ղար կ ո ղի  անվճ ար ո ւ նակ ո ւ թյ ան  կամ  

ս նանկ ո ւ թյ ան  դեպքո ւ մ  ո րպե ս  հ ի մնական  ս կ զբ ո ւ նք  պետք  է  

սահ մանվի  պարտատո մս ե ր ը  ձ ե ռ ք  բ ե րած  անձ ի  նկատմամբ  

պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  կատարման  շ ար ո ւ նակականո ւ թյ ան  

ապահ ո վման  ս կ զբ ո ւ նքը : Ապահ ո վված  հ իփոթե քայ ի ն  

պարտատոմս ե ր ի  գծ ո վ  պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  և  դրանց  

ապահ ո վման  մի ջ ո ց նե ր ի  կառավար ման  համար  նշ անակ ված  

հ իփոթե քայ ի ն  կառավար ի չ ը  կար ո ղ  է  դադար ե ց նե լ  

պարտատոմս ե ր ի  ս եփականատե ր ե ր ի  նկատմամբ  

պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  կատար ո ւ մը  միայ ն  ե ր կ ո ւ  դեպքո ւ մ ՝   

1. ե թե  Հ Հ  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  թո ւ յ լ տվո ւ թյ ամբ  ակտի վնե ր ը  

և  հ իփո թե քայ ի ն  պարտատոմս ե ր ի  գծ ո վ  պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  

փոխանց վե լ  ե ն  մե կ  այ լ  թո ղար կ ո ղի , կամ   

2. ի րականաց վո ւ մ  է  ակտի վնե ր ո վ  գրավի  առար կա համար վո ղ  

անշ ար ժ  գո ւ յ ք ի  ի րաց ո ւ մ , ո ր ն  է լ  թո ւ յ լ ատր ե լ ի  է  միայ ն , ե թե  

ապահ ո վման  մի ջ ո ց  հանդի սաց ո ղ  ակտի վնե ր ը  բավարար  չ ե ն  

պարտատոմս ե ր ի  գծ ո վ  չ մար ված  պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

կատար ման  համար ՝  հաշ վի  առ նե լ ո վ  «Ապահ ո վված  հ իփոթե քայ ի ն  

պարտատոմս ե ր ի  մաս ի ն» Հ Հ  օ ր ե նքո վ  նախատե ս ված  չ ափանի շ նե ր ը : 

Բաց ի  այ դ , ապահ ո վված  հ իփոթե քայ ի ն  պարտատոմս ե ր ո վ  

պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ապահ ո վման  մի ջ ո ց նե ր ի  ի րաց ո ւ մի ց  
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հ ետո , ե թե  չ ե ն  բավարար վե լ  ապահ ո վված  հ իփոթե քայ ի ն  

պարտատոմս ե ր ի  ս եփականատե ր ե ր ի  պահանջ նե ր ը , ապա նրանք  

թո ղար կ ո ղի  այ լ  գո ւ յ ք ի  նկատմամբ  պետք  է  ո ւ նե նան  այ լ  

պարտատե ր ե ր ի  հ ետ հավասար  հ ի մո ւ նքնե ր ո վ  (pari passu) պահանջ ի  

ի րավո ւ նք , այ լ  ո չ  նե ր կայ ի ս  կար գավո ր մամբ  գո ր ծ ո ղ  

առաջ նահ ե ր թ բավարար ման  ի րավո ւ նքը :  

Հետազոտու թյ ան տեսական և գործնական նշանակու թյ ու նը : 

Կատար ված  հ ետազոտո ւ թյ ան  տե սական  նշ անակ ո ւ թյ ո ւ նն  ամե նի ց  

առաջ  դր ս ևո ր վո ւ մ  է  նրանո վ , ո ր  այ ն  հանդի սանո ւ մ  է  

պարտատոմս ե ր ի  ի րավական  կար գավո ր ման , վե ր  հանված  

խնդի ր նե ր ի  և  դրանց  լ ո ւ ծ ո ւ մնե ր ի  վե րաբ ե ր յ ալ  համակ ո ղմանի  

աշ խատո ւ թյ ո ւ ն , ո ր ը  կար ո ղ  է  հ ի մք  դառ նալ  հ ետագա գիտական  

հ ետազոտո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  և  օ գտագո ր ծ վե լ  ո ւ ս ո ւ մնական  

դաս ը նթաց նե ր ո ւ մ , ո ր ո նց  առար կան  առ նչ վո ւ մ  է  պարտատոմս ե ր ի  

ի րավական  կար գավո ր ո ւ մնե ր ի ն : Ատե նախո ս ո ւ թյ ան  գո ր ծ նական  

նշ անակ ո ւ թյ ո ւ նը  կայ անո ւ մ  է  դրանո ւ մ  արտահայ տված  

առաջ ար կ նե ր ը  և  ե զրահանգո ւ մնե ր ը  կ յ անքի  կ ո չ ե լ ո վ ՝  

օ գտագո ր ծ ե լ ո վ  դրանք  Հ Հ  օ ր ե նս դր ո ւ թյ ան  կատար ե լ ագո ր ծ ման  և  

օ ր ե նքի  միատե սակ  կ ի րառ ո ւ թյ ան  ապահ ո վման  համար : 

Հետազոտու թյ ան արդյ ու նքների  փորձարկու մը : 

Ատե նախո ս ո ւ թյ ո ւ նը  պատրաստվե լ  է  ԵՊՀ  քաղաքաց իական  

ի րավո ւ նքի  ամբ ի ո նո ւ մ : Հ ե ղի նակ ը  ատենախո ս ո ւ թյ ան  հ ի մնական  

մաս ե ր ի  շ արադր ման  ը նթաց քո ւ մ  մշ տապե ս  կապ է  պահպանե լ  ի ր  

գիտական  ղե կավար ի , ի նչ պե ս  նաև  ամբ ի ո նի  անդամնե ր ի  հ ետ, և  

տար բ ե ր  առանց քայ ի ն  դր ո ւ յ թնե ր  ատենախո ս ո ւ թյ ան  մե ջ  

ամրագր վե լ  ե ն  նախապե ս  համաձ այ նե ց նե լ ո ւ ց  հ ետո : Բաց ի  այ դ , 

հ ե ղի նակ ը  գո ր ծ նական  քննար կ ո ւ մնե ր  է  ո ւ նե ց ե լ  ակտի վնե ր ո վ  

ապահ ո վված  պարտատոմս  թո ղար կ ո ղ  կազմակ ե րպո ւ թյ ան  

ի րավաբաննե ր ի , Հ Հ  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  նե ր կայ աց ո ւ ց ի չ նե ր ի  

և  այ լ ո ց  հ ետ: 

Ատե նախո ս ո ւ թյ ան  է ո ւ թյ ո ւ նն  արտաց ո լ ո ղ  գաղափարնե ր ի  

շ ո ւ ր ջ  հ ե ղի նակ ը  հանդե ս  է  ե կ ե լ  գիտական  ե լ ո ւ յ թնե ր ո վ , և  

դրանք  արտաց ո լ վե լ  ե ն  տպագր ված  գիտական  հ ո դված նե ր ո ւ մ , 

ո ր ո նք  լ ո ւ յ ս  ե ն  տե ս ե լ  տար բ ե ր  ամսագր ե ր ո ւ մ : 

Ատենախոսու թյ ան կառու ցվածքը : 

Ատե նախո ս ո ւ թյ ո ւ նը  բաղկացած  է  նե րած ո ւ թյ ո ւ նի ց , 3 

գ լ ո ւ խնե ր ի ց , դրանց ո ւ մ  ը նդգր կ ված  9 պարագրաֆնե ր ի ց , 

ե զրակաց ո ւ թյ ո ւ նի ց  և  օ գտագո ր ծ ված  ի րավական  ակտե ր ի , 

գրականո ւ թյ ան  և  պրակտի կայ ի  ն յ ո ւ թե ր ի  ցանկ ի ց : 

 

ԱՏԵՆԱԽՈՍՈՒԹՅԱՆ ՀԱՄԱՌՈՏ ԲՈՎԱՆԴԱԿՈՒԹՅՈՒՆԸ 

Ներածու թյ ան մե ջ  հ ի մնավո ր ված  ե ն  ատենախո ս ո ւ թյ ան  

թե մայ ի  արդիականո ւ թյ ո ւ նը , մշ ակ ված ո ւ թյ ան  աստի ճ անը , 

նե ր կայ աց ված  ե ն  հ ետազոտո ւ թյ ան  տե սական  հ ի մքը , օ բ յ ե կտը  և  

առար կան , նպատակ ը  և  խնդի ր նե ր ը , ի րավական  և  փո ր ձ առական  
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հ ի մքե ր ը , մե թո դնե ր ը , ո ր ո ք  կ ի րառ վե լ  ե ն  աշ խատանքը  

կատար ե լ ի ս : Բաց ի  այ դ  նե րած ո ւ թյ ո ւ նը  նե ր կայ աց նո ւ մ  է  այ ն  

գիտական  նո ր ո ւ յ թը , ո ր ը  պար ո ւ նակ ո ւ մ  է  ատենախո ս ո ւ թյ ո ւ նը , 

այ դ  թվո ւ մ ՝  պաշ տպանո ւ թյ ան  նե ր կայ աց վո ղ  դր ո ւ յ թնե ր ը , 

հ ետազոտո ւ թյ ան  տե սական  և  գո ր ծ նական  նշ անակ ո ւ թյ ո ւ նը , 

արդ յ ո ւ նքնե ր ի  փո ր ձ ար կ ո ւ մը  և  ատենախո ս ո ւ թյ ան  

կառ ո ւ ց ված քը : 

Առաջ ի ն  գ լ խի  վե րտառ ո ւ թյ ո ւ նն  է  «Պարտատոմսի  

հասկացու թյ ու նը  և էու թյ ու նը», ո ր ը  բաղկացած  է  ե ր ե ք  

պարագրաֆի ց : 

«Պարտատոմսի  հասկացու թյ ու նը  և իրավական բնու յ թը» 

վե րտառ ո ւ թյ ամբ  1.1. պարագրաֆո ւ մ  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր վե լ  ե ն  

պարտատոմս ի  հաս կաց ո ւ թյ ո ւ նը  և  դրանո վ  հավաստվո ղ  

ի րավո ւ նքնե ր ի  բ նո ւ յ թը : Մաս նավո րապե ս ՝  քննար կ վե լ  է , ո ր  

պարտատոմս ո վ  կար ո ղ  ե ն  հավաստվե լ  ո չ  միայ ն  գո ւ յ քայ ի ն  

ի րավո ւ նքնե ր , ի նչ պե ս  սահ մանված  է  Հ Հ  օ ր ե նս դր ո ւ թյ ամբ , այ լ  

նաև  ո չ  գո ւ յ քայ ի ն  ի րավո ւ նքնե ր , ո ւ ստի  առաջ ար կ վե լ  է  

կատար ե լ  համապատասխան  օ ր ե նս դրական  փոփոխո ւ թյ ո ւ ննե ր : 

Ու ս ո ւ մնաս ի ր ե լ ո վ  պարտատոմս ը  տի րապետո ղի  և  այ ն  թո ղար կ ո ղի  

հարաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  բ նո ւ յ թը  հ ե ղի նակ ը  ե զրահանգե լ  է , ո ր  

դրանք  հանդի սանո ւ մ  ե ն  փոխառ ո ւ թյ ան  հարաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր  և  

պարտատոմս ո վ  մի ջ նո ր դավո ր վո ղ  հարաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

նկատմամբ  պետք  է  կ ի րառ վե ն  փոխառ ո ւ թյ ան  վե րաբ ե ր յ ալ  Հ Հ  

օ ր ե նս դր ո ւ թյ ան  կանո ննե ր ը ՝  հաշ վի  առ նե լ ո վ  պարտատոմս ե ր ի  

համար  սահ մանված  ի րավակար գավո ր ո ւ մնե ր ի  և  դրանց  

թո ղար կ ման  պայ մաննե ր ի  առանձ նահատկ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը : 

«Պարտատոմսի  հատկանիշ ները  և տեսակները» 

վե րտառ ո ւ թյ ամբ  1.2. պարագրաֆո ւ մ  հ ետազոտվե լ  ե ն  

պարտատոմս ի  վե րաբ ե ր յ ալ  տար բ ե ր  հ ե ղի նակ նե ր ի  առաջ ադրած  

հատկանի շ նե ր ը  և  նե ր կայ աց վե լ  ե ն , մե ր  կար ծ ի քո վ , այ ն  

հատկանի շ նե ր ը , ո ր ո նք  բ նո ր ո շ  ե ն  պարտատոմս ի ն : Քննար կ վո ւ մ  

ե ն  պարտատո մս ե ր ի  առավե լ  հայ տնի  դասակար գման  

չ ափանի շ նե ր ը ՝  նե ր կայ աց նե լ ո վ  համապատասխան  տե սակ նե ր ը , 

դրանց  նշ անակ ո ւ թյ ո ւ նը  և  կ ի րառ ո ւ թյ ո ւ նը  արտասահ ման յ ան  

ե ր կ ր նե ր ո ւ մ : Բաց ի  այ դ ՝  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր վո ւ մ  է  պարտատոմս ե ր ի  

ո ր ո շ  տե սակ նե ր ի  կ ի րառ ո ւ թյ ո ւ նը  Հ Հ -ո ւ մ , ո ր ո նք  կամ  

համը նդհանո ւ ր  կ ի րառ ո ւ թյ ո ւ ն  չ ե ն  ստաց ե լ , կամ  արգե լ ված  ե ն  

այ ստե ղ , օ ր ի նակ ՝  նե ր կայ աց նե լ ո վ  մո ւ նի ց իպալ  պարտատո մս ե ր ի  

ԱՄՆ օ ր ի նակ ը , հ ե ղի նակ ը  գտնո ւ մ  է , ո ր  Հ Հ -ո ւ մ  նո ւ յ նպե ս  կար ո ղ  

է  այ դ  տե սակ ի  պարտատոմս ը  զար գաց ո ւ մ  ապր ե լ : 

«Պարտատոմսի  ձևը  և պարտադիր  վավերապայ մանները» 

վե րտառ ո ւ թյ ամբ  1.3. պարագրաֆո ւ մ  նե ր կայ աց վո ւ մ  է  

պարտատոմս ի  ձ ևի ց  (թղթայ ի ն  և  ո չ  թղթայ ի ն ) բխո ղ  այ ն  ի րավական  

հ ի մնախնդի ր ը , ո ր ն  առ կա է  մաս նագիտական  գրականո ւ թյ ան  մե ջ , 

կապված  ո չ  թղթայ ի ն  արժեթղթե ր ի  ի րավական  բ նո ւ յ թի  հ ետ, 
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մաս նավո րապե ս ՝  արդ յ ո ք  դրանք  հանդի սանո ւ մ  ե ն  արժեթղթե ր , 

թե  ո չ  և  դրանց  նկատմամբ  կ ի րառ վո ւ մ  ե ն  ի րայ ի ն  ի րավո ւ նքի  

նո ր մե ր ը , թե  ո չ : Հ ե ղի նակ ը  ե զրահանգե լ  է , ո ր  պարտատոմս ի  ձ ևը  

հանդի սանո ւ մ  է  միայ ն  ամրագր ման  առանձ նահատկ ո ւ թյ ո ւ ն , 

թղթայ ի ն  կ ր ի չ  չ ո ւ նե նալ ը  ե նթադր ո ւ մ  է  միայ ն  հասարակական  

հարաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  և  տեխնի կական  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

զար գաց ո ւ մ  և  դրանո վ  պայ մանավո ր ված  արժեթղթի  օ գտագո ր ծ ման  

արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  բար ձ րաց ո ւ մ , ո ր ո վ  ո չ  թղթայ ի ն  

արժեթղթե ր ը  չ ե ն  կ ո ր ց նո ւ մ  ի ր ե նց  կար գավի ճ ակ ը ՝  

շ ար ո ւ նակ ե լ ո վ  հանդե ս  գալ  ի բ ր և  քաղաքաց իական  

ի րավո ւ նքնե ր ի  ի նքնո ւ ր ո ւ յ ն  օ բ յ ե կտ՝  արժեթո ւ ղթ: Այ դ  

կապակ ց ո ւ թյ ամբ  կատարվե լ  ե ն  առաջ ար կ նե ր ՝  փոփոխե լ ո ւ  

Քաղաքաց իական  օ ր ե նս գր քի  այ ն  նո ր մե ր ը , ո ր ո նք  առաջ  ե ն  

բ ե ր ո ւ մ  տարակար ծ ո ւ թյ ո ւ ննե ր , և  ո ր ո նք  տեղի ք  ե ն  տալ ի ս  

կաս կած ի  տակ  դնե լ ո ւ  ո չ  թղթայ ի ն  արժեթղթի  ո րպե ս  արժե թո ւ ղթ 

հանդե ս  գալ ո ւ  հանգամանքը : Բաց ի  այ դ , այ ս  պարագրաֆո ւ մ  

քննար կ վե լ  ե ն  պարտատոմս ի  պարտադի ր  վավե րապայ մաննե ր ը , 

վե ր լ ո ւ ծ վե լ  ե ն , թե  ո ր ո նք  ե ն  հանդի սանո ւ մ  պարտադի ր  

վավե րապայ ման , քննար կ վե լ  ե ն  «Բաժնետի րական  

ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  մաս ի ն» Հ Հ  օ ր ե նքո ւ մ  կ ի րառ վո ղ  

վավե րապայ մաննե ր ի  անհ րաժե շ տո ւ թյ ո ւ նը  և  առաջ ար կ վե լ  է  

փոփոխե լ  ո ր ո շ  վավե րապայ մաննե ր : 

Եր կ ր ո ր դ  գ լ խի  վե րտառ ո ւ թյ ո ւ նն  է  «Պարտատոմսերի  

թողարկու մը  և շ րջանառու թյ ու նը», ո ր ը  բաղկացած  է  չ ո ր ս  

պարագրաֆի ց :  

«Պարտատոմսերի  թողարկման կարգը  և 

առանձնահատկու թյ ու նները» վե րտառ ո ւ թյ ամբ  2.1. 

պարագրաֆո ւ մ  նե ր կայ աց ված  ե ն  պարտատոմս ի  թո ղար կ ման  

հաս կաց ո ւ թյ ո ւ նը  և  այ ն  հ ի մնական  տե ս ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , ո ր ո նք  

քննար կ ո ւ մ  ե ն  արժեթղթե ր ո վ , այ դ  թվո ւ մ ՝  պարտատոմս ո վ  

ի րավո ւ նքնե ր ի  առաջ աց ման  համար  անհ րաժե շ տ փաստակազմը . 

պայ մանագրայ ի ն  տե ս ո ւ թյ ո ւ ն  (Vertragstheorie), կ ր եաց իայ ի  

տե ս ո ւ թյ ո ւ ն  (Кгеаtionstheorie), թո ղար կ ման  տե ս ո ւ թյ ո ւ ն  

(Emissionstheorie), ձ ե ռ քբ ե ր ման  տե ս ո ւ թյ ո ւ ն : Հ ե ղի նակ ը  

համակար ծ ի ք  է  այ ն  գիտնականնե ր ի  հ ետ, ո վքե ր  ձ ե ռ քբ ե ր ման  

տե ս ո ւ թյ ան  կ ո ղմնակ ի ց  ե ն  և  գտնո ւ մ  ե ն , ո ր  պարտատոմս ո վ  

ի րավո ւ նքնե ր  և  պարտականո ւ թյ ո ւ ննե ր  ե ն  առաջ անո ւ մ  այ ն  

թո ղար կ ե լ ո ւ  և  մե կ  այ լ  անձ ի  կ ո ղմի ց  ձ ե ռ քբ ե ր ե լ ո ւ  ո ւ ժ ո վ : Այ ս  

պարագրաֆո ւ մ  քննար կ վո ւ մ  է  պարտատո մս ի  թո ղար կ ման  

ս ո ւ բ յ ե կտի  հար ց ը , վե ր  է  հանվո ւ մ  Հ Հ  օ ր ե նս դր ո ւ թյ ան  բաց ը  

այ ս  հար ց ի  կար գավո ր ման  վե րաբ ե ր յ ալ  և  առաջ ար կ վո ւ մ  է  

սահ մանե լ , ո ր  պարտատոմս  կար ո ղ  ե ն  թո ղար կ ե լ  միայ ն  

ի րավաբանական  անձ ի նք , պետո ւ թյ ո ւ նը  և  համայ նքնե ր ը : 

«Պարտատոմսերի  առաջարկը  և պարտատոմսերի  թողարկման 

ազդագրի  իրավական բնու յ թը» վե րտառ ո ւ թյ ամբ  2.2. 



13 

պարագրաֆո ւ մ  քննար կ վո ւ մ  է  պարտատո մս ի  առաջ ար կ ի  և  

ազդագր ի  է ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  և  տար բ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը : Հ ե ղի նակ ը  

կար ծ ո ւ մ  է , ո ր  պարտատոմս ի  ազդագի ր ը  կ ր ո ւ մ  է  տեղե կատվական  

բ նո ւ յ թ և  այ ն  պարտատոմս ի  ձ ե ռ քբ ե ր ման  օ ֆե րտա չ է : 

Վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  է  ե նթար կ ված  ազդագր ո ւ մ  տեղե կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  

խեղաթյ ո ւ ր վե լ ո ւ  և  է ական  փաստ բաց  թո ղնե լ ո ւ  ար դ յ ո ւ նքո ւ մ  

պատճ առ ված  վնաս ի  հատո ւ ց ման  ի նստիտո ւ տը : Առաջ ար կ վո ւ մ  է  

ն յ ո ւ թական  ի րավո ւ նքի  նո ր մե ր ո ւ մ  կատար ե լ  փոփոխո ւ թյ ո ւ ն , 

ո ր ի  արդ յ ո ւ նքո ւ մ  կփոխվի  վնաս ի  և  արար քի  մի ջ և  

պատճ առահ ետևանքայ ի ն  կապը  ապաց ո ւ ց ե լ ո ւ  պարտականո ւ թյ ո ւ ն  

կ ր ո ղ  ս ո ւ բ յ ե կտը ՝  նե ր կայ ի ս  կար գավո ր մամբ  ե նթադր վո ղ  

հայ ց վո ր ի  փոխար ե ն  այ դ  բ ե ռ ը  դնե լ ո վ  պատասխանո ղի  վրա: 

Այ նո ւ հ ետև  հ ե ղի նակ ը  առաջ ար կ ո ւ մ  է  ո ւ ժ ը  կ ո ր ց րած  ճ անաչ ե լ  

«Ար ժե թղթե ր ի  շ ո ւ կայ ի  մաս ի ն» Հ Հ  օ ր ե նքի  13-ր դ  հ ո դված ի  1-ի ն  

մաս ը , ո ր ը  ո րպե ս  վնաս ի  հատո ւ ց ման  ձ և  է  սահ մանո ւ մ  վնաս ի  

համար  պատասխանատո ւ  անձ ի  կ ո ղմի ց  վնաս ը  կ րած  անձ ի ց  նրան  

վաճ առ ված  ար ժեթղթե ր ի  հ ետգնո ւ մը , այ ն  գնո վ , ո ր ո վ  վե ր ջ ի նս  

ձ ե ռ ք  է  բ ե ր ե լ  դրանք , քանի  ո ր  այ դ  նո ր մը  կաս կած ի  տակ  է  դնո ւ մ  

վնաս ի  լ ր ի վ  ծավալ ո վ  (այ դ  թվո ւ մ ՝  բաց  թո ղնված  օ գ ո ւ տը ) 

հատո ւ ց ման  ս կ զբ ո ւ նքը , ո ր ը  ամրագր ված  է  նո ւ յ ն  օ ր ե նքի  12-ր դ  

հ ո դված ո ւ մ : 

«Պարտատոմսերի  տեղաբաշխման հասկացու թյ ու նը , կարգը  և 

շ րջանառու թյ ու նը  երկրորդայ ին շ ու կայ ու մ» վե րտառ ո ւ թյ ամբ  

2.3. պարագրաֆո ւ մ  քննար կ վո ւ մ  է  «պարտատոմս ի  

շ ր ջ անառ ո ւ թյ ո ւ ն » հաս կաց ո ւ թյ ո ւ նը  և  հ ե ղի նակ ը  գտնո ւ մ  է , ո ր  

պարտատոմս ի  շ ր ջ անառ ո ւ թյ ո ւ ն  հաս կաց ո ւ թյ ան  տակ  պետք  է  

հաս կանալ  դրա տեղաբաշ խո ւ մը , հ ետագա ս եփականատե ր ե ր ի  

փոփոխո ւ թյ ո ւ նը , ի նչ պե ս  նաև  պարտատո մս ի  գո յ ո ւ թյ ան  

ը նթաց քո ւ մ  դրա վե րաբ ե ր յ ալ  կ նքված  այ ն  քաղաքաց իաի րավական  

գո ր ծար քնե ր ը , ո ր ո նք  չ նայ ած  չ ե ն  առաջ աց նո ւ մ  

ս եփականատի ր ո ջ  փոփոխո ւ թյ ո ւ ն , սակայ ն  ո ր և է  կ ե րպ փոփոխո ւ մ  

ե ն  պարտատոմս ի  առ կա ի րավական  կար գավի ճ ակ ը : Քննար կ վո ւ մ  է  

բաժնետո մս ե ր ի  փոխար կ վո ղ  պարտատոմս ե ր ի  տեղաբաշ խման  

առանձ նահատկ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  և  առաջ ար կ վո ւ մ  է  սահ մանե լ , ո ր  

բաժնետի րական  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ նո ւ մ  բաժնետե ր ե ր ը  ո ւ նե նան  նաև  

քվեար կ ո ղ  բաժնետո մս ե ր ի  փոխար կ վո ղ  արժե թղթե ր ի  

ձ ե ռ քբ ե ր ման  նախապատվո ւ թյ ան  ի րավո ւ նք : Այ ս  պարագրաֆո ւ մ  

նե ր կայ աց վո ւ մ  է  պարտատոմս ե ր ի  շ ր ջ առ ո ւ թյ ո ւ նը  

կար գավո ր վո ղ  շ ո ւ կայ ո ւ մ , դրա ի րականաց ման  կար գը : 

Մաս նավո րապե ս ՝  հ ե ղի նակ ը  շ ե շ տո ւ մ  է  միայ ն  կար գավո ր վո ղ  

շ ո ւ կայ ի  կանո ննե ր ի  համաձ այ ն  պարտատո մս ե ր ի  առ ո ւ վաճ առ քի  

ի րականաց ման  կանո նի  կար ևո ր ո ւ թյ ո ւ նը , ի նչ պե ս  նաև  այ դ  

կանո ննե ր ի  չ պահպանման  դեպքո ւ մ  հ նարավո ր  հ ետևանքնե ր ը , 

մաս նավո րապե ս ՝  պայ մանագի ր ը  կ նքված  չ համար ե լ ը :  

«Պետական պարտատոմսերի  թողարկման և շ րջանառու թյ ան 
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առանձնահատկու թյ ու նները» վե րտառ ո ւ թյ ամբ  2.4. 

պարագրաֆո ւ մ  նե ր կայ աց ված  ե ն  Հ Հ  պետական  պարտատո մս ե ր ը , 

դրանց  թո ղար կ ո ւ մը , շ ր ջ անառ ո ւ թյ ո ւ նը : Հ ե ղի նակ ը  նշ ո ւ մ  է , ո ր  

և ՛ Հ Հ  ֆի նանս նե ր ի  նախարար ո ւ թյ ան , և ՛ Հ Հ  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  

կ ո ղմի ց  թո ղար կ վո ղ  պարտատոմս ե ր ը  պետք  է  թո ղար կ վե ն  

Հ այ աստանի  Հ անրապետո ւ թյ ան  անո ւ նի ց  և  այ դ  դեպքո ւ մ  

թո ղար կ ո ղը  պետք  է  հանդե ս  գա Հ այ աստանի  Հ անրապետո ւ թյ ո ւ նը , 

ո չ  թե  նե ր կայ ի ս  կար գավո ր մամբ  համապատասխան  պետական  

մար մի նը : Այ ս  պարագրաֆո ւ մ  նե ր կայ աց ված  է  նաև  Հ Հ  կ ո ղմի ց  

թո ղար կ ված  ե վրապարտատո մս ե ր ի  առանձ նահատկ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  և  

թո ղար կ ման  կար գը : 

Եր ր ո ր դ  գ լ խի  վե րտառ ո ւ թյ ո ւ նն  է  «Ակտիվներով ապահովված  

պարտատոմսերի  իրավական կարգավորու մը  Հայ աստանի  

Հանրապետու թյ ու նու մ», ո ր ը  բաղկացած  է  ե ր կ ո ւ  պարագրաֆի ց : 

«Ակտիվների  արժեթղթավորման էու թյ ու նը  և ակտիվներով 

ապահովված  պարտատոմսերը» վե րտառ ո ւ թյ ամբ  3.1. պարագրաֆո ւ մ  

նե ր կայ աց ված  է  ակտի վնե ր ի  արժեթղթավո ր ո ւ մը  և  ակտի վնե ր ո վ  

ապահ ո վված  պարտատոմս ե ր ի  թո ղար կ ո ւ մը  Հ այ աստանի  

Հ անրապետո ւ թյ ո ւ նո ւ մ : Մաս նավո րապե ս ՝  քննար կ վո ւ մ  է  

արժեթղթավո ր ման  է ո ւ թյ ո ւ նը , հաս կաց ո ւ թյ ո ւ նը , 

կ ի րառ ո ւ թյ ո ւ նը  Հ Հ -ո ւ մ : Առաջ ար կ վո ւ մ  է  կատար ե լ  մի  շ ար ք  

օ ր ե նս դրական  փոփոխո ւ թյ ո ւ ննե ր , ո ր ո նք  կ վե րաց նե ն  առ կա 

ի րավական  խո չ ը նդոտնե ր ը  և  կ հանգե ց նե ն  պարտատոմս ե ր ի  այ ս  

տե սակ ի  զար գաց մանը  Հ Հ -ո ւ մ : Այ սպե ս ՝  առաջ ար կ վո ւ մ  է  

փոփոխե լ  հատո ւ կ  կազմավո ր ված  կառ ո ւ ցակար գի  

կազմակ ե րպաի րավական  կար գավի ճ ակ ը ՝  նե ր կայ ի ս  

կար գավո ր մամբ  հ ի մնադրամի  փոխար ե ն  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ֆո նդ  

սահ մանե լ ո վ : Այ նո ւ հ ետև  քննար կ վո ւ մ  է  ակտի վնե ր ի  

փոխանց ման  գո ր ծ ը նթաց ը , հ ի մնավո ր վո ւ մ  է , ո ր  այ դտե ղ  բաց ի  

պահանջ ի  զի ջ ո ւ մի ց  տեղի  է  ո ւ նե նո ւ մ  նաև  պարտքի  փոխանց ո ւ մ : 

Սահ մանվո ւ մ  է , ո ր  այ ս  դեպքո ւ մ  պարտքի  փոխանց ման  

վե րաբ ե ր յ ալ  Քաղաքաց իական  օ ր ե նս գր քի  406-ր դ  հ ո դված ի  1-ի ն  

մաս ո ւ մ  նախատե ս ված  կանո նի ց  (պարտապանը  կար ո ղ  է  ի ր  պարտքն  

այ լ  անձ ի  փոխանց ե լ  միայ ն  պարտատի ր ո ջ  համաձ այ նո ւ թյ ամբ ) 

նախատե ս ված  բացառ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  շ ար քո ւ մ  պետք  է  ավե լ աց նե լ  

ակտի վնե ր ի  արժեթղթավո ր ման  դեպքը : Քննար կ վո ւ մ  է  

ակտի վնե ր ի  փոխանց ման  հ ետ դրանց  ապահ ո վման  մի ջ ո ց  

հանդի սաց ո ղ  գո ւ յ ք ի  գրավի  ի րավո ւ նքի  փոխանց ո ւ մը : 

Հ ե ղի նակ ը  նշ ո ւ մ  է , ո ր  ակտի վնե ր ի  խմբ ի  գրանց ո ւ մը  պետք  է  

բավարար  համար վի  և  ակտի վնե ր ի  ապահ ո վման  մի ջ ո ց նե ր ի  

նկատմամբ  ի րավո ւ նքի  պետական  գրանց ման  անհ րաժե շ տո ւ թյ ո ւ ն  

չ կա: Ու ս ո ւ մնաս ի ր վո ւ մ  է  պարտատո մս ե ր ի  ս եփականատե ր ե ր ի  

պահանջ նե ր ը  արժեթղթավո ր ման  հ ի մնադրամի  կ ո ղմի ց  կամո վի ն  

չ կատար ե լ ո ւ  կամ  կատարման  անհ նար ի նո ւ թյ ան  դեպքո ւ մ  

պարտատոմս ե ր ի  ս եփականատե ր ե ր ի  ի րավո ւ նքնե ր ի  ի րաց ման  
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մեխանի զմնե ր ը : Հ ե ղի նակ ը  հ ի մնավո ր ո ւ մ  է , ո ր  նե ր կայ ի ս  

կար գավո ր մամբ  պարտատոմս ե ր ի  ս եփականատե ր ե ր ի ն  տրված  

ի րավո ւ նքնե ր ը  չ ե ն  ապահ ո վո ւ մ  գո ր ծ ո ւ ն  կառ ո ւ ցակար գե ր  

պարտատոմս ե ր ո վ  ապահ ո վման  մի ջ ո ց  հանդի սաց ո ղ  ակտի վնե ր ի ց  

բավարար ո ւ մ  ստանալ ո ւ , ո ւ ստի  առաջ ար կ վո ւ մ  է  պարտատոմս ե ր ի  

ս եփականատե ր ե ր ի ն  ը նձ ե ռ ե լ  արժեթղթավո ր ման  հ ի մնադրամի  

նկատմամբ  ս նանկ ո ւ թյ ան  գո ր ծ ը նթաց  ս կ ս ե լ ո ւ  

նախաձ ե ռ նո ւ թյ ամբ  Հ Հ  կ ե նտր ո նական  բանկ ի ն  դի մե լ ո ւ  

ի րավո ւ նք : 

«Ապահովված  հիփոթեքայ ին պարտատոմսերը  և դրանց  

կիրառման իրավական հիմնախնդիրները» վե րտառ ո ւ թյ ամբ  3.2. 

պարագրաֆո ւ մ  հ ե ղի նակ ը  քննար կ ե լ  է  ապահ ո վված  հ իփոթե քայ ի ն  

պարտատոմս ե ր ի  հաս կաց ո ւ թյ ո ւ նը , թո ղար կ ման  և  

շ ր ջ անառ ո ւ թյ ան  առանձ նահատկ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը : Մաս նավո րապե ս ՝  

հ ե ղի նակ ը  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ե լ  է  ապահ ո վված  հ իփո թե քայ ի ն  

պարտատոմս ե ր ի  ապահ ո վման  մի ջ ո ց  հանդի սաց ո ղ  ակտի վնե ր ի  

հաս կաց ո ւ թյ ո ւ ն ը  և  տե սակ նե ր ը : Առաջ ար կ վե լ  է  փոփոխե լ  

լ րաց ո ւ ց ի չ  ակտի վնե ր ի  հաս կաց ո ւ թյ ո ւ նը  և  սահ մանե լ , ո ր  

լ րաց ո ւ ց ի չ  ակտի վնե ր  կար ո ղ  ե ն  հանդի սանալ  հ ի մնական  

ակտի վնե ր ո ւ մ  ը նդգր կ վո ղ  ակտի վնե ր ի  օ ր ե նքո վ  սահ մանված  

չ ափանի շ նե ր ի ն  համապատասխան  ակտի վնե ր ը : Այ դ  դեպքո ւ մ  

միայ ն  լ րաց ո ւ ց ի չ  ակտի վնե ր ը  կ ծառայ ե ն  ի ր ե նց  նպատակ ի ն  և  

կ ի րականաց նե ն  «գե րապահ ո վման» (over-collateralisation) 

գո ր ծառ ո ւ յ թը : Այ ս  պարագրաֆո ւ մ  նե ր կայ աց ված  է  ապահ ո վված  

հ իփոթե քայ ի ն  պարտատոմս ե ր ո վ  թո ղար կ ո ղի  ս նանկ ո ւ թյ ան , 

լ ի ց ե նզիան  ո ւ ժ ը  կ ո ր ց րած  կամ  անվավե ր  ճ անաչ վե լ ո ւ  և  

անվճ ար ո ւ նակ ո ւ թյ ո ւ ն  դեպքե ր ո ւ մ  պարտատո մս ե ր ի  

ս եփականատե ր ե ր ի  նկատմամբ  պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

կատար ման  մեխանի զմը : Այ դ  կապակ ց ո ւ թյ ամբ  քննար կ վո ւ մ  է  

կ ր կ նակ ի  պահանջ ի  կամ  կ ր կ նակ ի  ռ ե գր ե ս ի  կառ ո ւ ցակար գը  (dual 

recourse mechanism), ո ր ն  ո ւ նի  մի ջ ազգայ ի ն  կ ի րառ ո ւ մ  այ ս  

դեպքե ր ո ւ մ  և  այ ն  համադր վո ւ մ  է  Հ Հ  օ ր ե նս դր ո ւ թյ ամբ  առ կա 

կար գավո ր ման  հ ետ: Այ դ  կապակ ց ո ւ թյ ամբ  հ ե ղի նակ ը  

առաջ ար կ ո ւ մ  է  կատար ե լ  մի  շ ար ք  փոփոխո ւ թյ ո ւ ննե ր  և  Հ Հ -ո ւ մ  

նե ր դնե լ  ապահ ո վված  հ իփոթե քայ ի ն  պարտատոմս ե ր ի  

ս եփականատե ր ե ր ի  նկատմամբ  պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

շ ար ո ւ նակականո ւ թյ ան  ապահ ո վման  ս կ զբ ո ւ նքը : 

Եզրակացու թյ ու նու մ ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ե լ ո վ  և  վե ր լ ո ւ ծ ե լ ո վ  

պարտատոմս ե ր ի  հաս կաց ո ւ թյ ո ւ նը , դե ր ը , ի րավական  

կար գավո ր ման  առանձ նահատկ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  Հ Հ -ո ւ մ , 

պարտատոմս ե ր ի  թո ղար կ ման , տեղաբաշ խման  և  հ ետագա 

շ ր ջ անառ ո ւ թյ ան  հ ետ կապված  մի  շ ար ք  հ ի մնահար ց ե ր  կատար վե լ  

ե ն  հ ետև յ ալ  հ ի մնական  ե զրահանգո ւ մնե ր ը  և  

առաջ ար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը . 

1. Ու ս ո ւ մնաս ի ր վե լ  է  պարտատոմս ի  հաս կաց ո ւ թյ ո ւ նը  և  
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հ ի մնավո ր վե լ  է , ո ր  պարտատոմս ը  տի րապետո ղը , բաց ի  գո ւ յ քայ ի ն  

ի րավո ւ նքնե ր ի ց  օ ր ե նքո վ  կամ  պարտատո մս ի  թո ղար կ ման  

պայ մաննե ր ո վ  կար ո ղ  է  ո ւ նե նալ  նաև  ո չ  գո ւ յ քայ ի ն  

ի րավո ւ նքնե ր , ո ւ ստի  առաջ ար կ վե լ  է  Քաղաքաց իական  

օ ր ե նս գր քի  154-ր դ  հ ո դված ի  1-ի ն  մաս ի  2-ր դ  նախադաս ո ւ թյ ո ւ նը  

լ րաց նե լ  հ ետև յ ալ  կ ե րպ. «Պարտատոմս ը  դրա տի րապետո ղի ն  

ի րավո ւ նք  է  տալ ի ս  նաև  ստանալ  պարտատոմս ի  անվանական  

արժե քի ց  տո կ ո ս  կամ  այ լ  գո ւ յ քայ ի ն  ի րավո ւ նքնե ր , ի նչ պե ս  նաև  

օ ր ե նքո վ  կամ  պարտատոմս ի  թո ղար կ ման  պայ մաննե ր ո վ  

նախատե ս ված  դեպքե ր ո ւ մ ՝  նաև  ո չ  գո ւ յ քայ ի ն  ի րավո ւ նքնե ր »: 

2. Պարտատոմս ո վ  հավաստվո ւ մ  ե ն  կ ո ղմե ր ի  մի ջ և  

փոխառ ո ւ թյ ան  հարաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  առ կայ ո ւ թյ ո ւ նը  և  դրա 

հ ետ կապված  հարաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ  պետք  է  կ ի րառ վե ն  

փոխառ ո ւ թյ ան  հ ետ կապված  Քաղաքաց իական  օ ր ե նս գր քի  

նո ր մե ր ը , ո ւ ստի  Քաղաքաց իական  օ ր ե նս գր քի  154-ր դ  հ ո դված ը  

առաջ ար կ ո ւ մ  ե նք  լ րաց նե լ  3-ր դ  մաս ո վ  և  շ արադր ե լ  հ ետև յ ալ  

կ ե րպ. «3. Պարտատոմս ո վ  հավաստվո ւ մ  է  այ ն  թո ղար կ ո ղի  և  

տի րապետո ղի  մի ջ և  փոխառ ո ւ թյ ան  հարաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

առ կայ ո ւ թյ ո ւ նը  և  դրանց  նկատմամբ  կ ի րառ վո ւ մ  ե ն  ս ո ւ յ ն  

օ ր ե նս գր քի  46 գ լ խի ` փոխառ ո ւ թյ ան  մաս ի ն  կանո ննե ր ը , ե թե  այ լ  

բան  սահ մանված  չ է  օ ր ե նքո վ  կամ  պարտատո մս ի  թո ղար կ ման  

պայ մաննե ր ո վ :» 

3. Առաջ ար կ ո ւ մ  ե նք  հանե լ  «Փո ղե ր ի  լ վաց ման  և  

ահաբ ե կ չ ո ւ թյ ան  ֆի նանսավո ր ման  դե մ  պայ քար ի  մաս ի ն» Հ Հ  

օ ր ե նքի  15-ր դ  հ ո դված ի  1-ի ն  մաս ի  3-ր դ  կ ետո վ  նախատե ս ված  ը ստ 

նե ր կայ աց նո ղի  արժեթղթե ր  թո ղար կ ե լ ո ւ , տրամադր ե լ ո ւ  և  

սպասար կ ե լ ո ւ  արգե լ ք ը  պարտատոմս ե ր ի  մաս ո վ : 

4. Ոչ  թղթայ ի ն  պարտատո մս ե ր ը  համար վո ւ մ  ե ն  գո ւ յ ք  և  դրանց  

նկատմամբ  տարած վո ւ մ  ե ն  ի րայ ի ն , մաս նավո րապե ս ՝  

ս եփականո ւ թյ ան , գրավի  ի րավո ւ նքնե ր : Թղթայ ի ն  և  ո չ  թղթայ ի ն  

ձ ևե ր ը  հանդի սանո ւ մ  ե ն  միայ ն  ամրագր ման  ձ ևի  

տար բ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր  և  դրանց  նկատմամբ  տարած վո ւ մ  է  նո ւ յ ն  

ի րավակար գավո ր ո ւ մը , բացառ ո ւ թյ ամբ  ամրագր ման  ձ ևի ց  բխո ղ  

առանձ նահատկ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի : Այ դ  կապակ ց ո ւ թյ ամբ  առաջ ար կ ո ւ մ  

ե նք  հ ստակ ե ց նե լ  ո ր ո շ  նո ր մե ր : Այ սպե ս . Քաղաքաց իական  

օ ր ե նս գր քի  152-ր դ  հ ո դված ի  1-ի ն  մաս ի  2-ր դ  նախադաս ո ւ թյ ո ւ նը  

շ արադր ե լ  հ ետև յ ալ  խմբագր ո ւ թյ ամբ  «Իրավո ւ նքնե ր ն  

ամրագր ե լ ո ւ  այ դ  ձ ևի  նկատմամբ  կ ի րառ վո ւ մ  ե ն  թղթայ ին ձևով 

թողարկված  ար ժեթղթե ր ի  համար  սահ մանված  կանո ննե ր ը , ե թե  

այ լ  բան  չ ի  բխո ւ մ  նման  ամրագր ման  

առանձ նահատկ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ց »: Քաղաքաց իական  օ ր ե նս գր քի  955-

ր դ  հ ո դված ի ց  առաջ ար կ ո ւ մ  ե նք  հանե լ  «ո չ  փաստաթղթայ ի ն  

արժեթղթե ր ո վ  հավաստված  ի րավո ւ նքնե ր » բառ ե ր ը , քանի  ո ր  

մի նչ  այ դ  նշ ված  է , ո ր  հավատարմագրայ ի ն  կառավար ման  օ բ յ ե կտ 

կար ո ղ  ե ն  լ ի նե լ  արժեթղթե ր ը : Առաջ ար կ ո ւ մ  ե նք  ո ւ ժ ը  կ ո ր ց րած  
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ճ անաչ ե լ  նաև  Քաղաքաց իական  օ ր ե նս գր քի  967-ր դ  հ ո դված ի  4-ր դ  

մաս ը , ո ր ի  համաձ այ ն ՝  Սո ւ յ ն  հ ո դված ի  կանո ննե ր ը  

համապատասխանաբար  կ ի րառ վո ւ մ  ե ն  ո չ  փաստաթղթայ ի ն  

արժեթղթե ր ո վ  հավաստված  ի րավո ւ նքնե ր ի  նկատմամբ  (հ ո դված  

152), քանի  ո ր  հ ո դված ը  վե րաբ ե ր ո ւ մ  է  ար ժեթղթե ր ի ն , ո ր ը  

նե րառ ո ւ մ  է  նաև  ո չ  փաստաթղթայ ի ն  արժե թղթե ր ը  և  դրանց ո վ  

հավաստված  ի րավո ւ նքնե ր ը : 

5. Առաջ ար կ ո ւ մ  ե նք  «Բաժնետի րական  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

մաս ի ն» Հ Հ  օ ր ե նքի  40-ր դ  հ ո դված ի  5-ր դ  մաս ը  փոխար ի նե լ  5.-ր դ  և  

5.1.-ր դ  մաս ե ր ո վ  հ ետև յ ալ  խմբագր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո վ ՝   

5.Պարտատոմս ը  թո ղար կ վո ւ մ  է  թղթայ ի ն  կամ  ո չ  թղթայ ի ն  

ձ ևե ր ո վ : 

5.1. Թղթայ ի ն  պարտատոմս ը  պատրաստվո ւ մ  է  տպագրական  

ե ղանակ ո վ  և  պետք  է  պար ո ւ նակ ի  հ ետև յ ալ  տեղե կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը ` 

ա) «Պարտատո մս » անվանո ւ մը  և  հ ե ր թական  համար ը . 

բ ) Ընկ ե ր ո ւ թյ ան  պետական  գրանց ման  տվյ ալ նե ր ը , լ ր ի վ  

ֆի ր մայ ի ն  անվանո ւ մը  և  գտնվե լ ո ւ  վայ ր ը . 

գ ) կանո նադրական  կապիտալ ի  չ ափը . 

դ ) թո ղար կ ման  ամսաթի վը . 

ե ) պարտատոմս ի  անվանական  արժե քը . 

զ ) այ դ  տե սակ ի  պարտատոմս ե ր ի  թո ղար կ ված  քանակ ը  և  

գո ւ մարայ ի ն  անվանական  ար ժե քի  չ ափը . 

է ) պարտատո մս ե ր ի  մար ման  ժամկ ետը , մար վո ղ  գո ւ մար ը  և  (կամ ) 

վճ ար վո ղ  տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ը  կամ  դրանց  հաշ վար կ ման  կար գը , 

տո կ ո ս նե ր ի  վճ ար ման  կար գը . 

ը ) անվանական  պարտատոմս ե ր ի  համար ` պարտատոմս ի  

ս եփականատի ր ո ջ  լ ր ի վ  անվանո ւ մը  (ֆի զի կական  անձ անց  համար ` 

անո ւ նը ). 

թ) խո ր հ ր դի  նախագահ ի  և  գ լ խավո ր  հաշ վապահ ի  կամ  

ֆի նանսական  հար ց ե ր ո վ  զբաղվո ղ  տնօ ր ե նի  

ստո րագր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  (կամ  ֆաքս ի մի լ այ ի ն  

վե րարտադր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը ). 

ժ ) պարտատո մս ո ւ մ  սահ մանված  հատո ւ կ  ի րավո ւ նքնե ր ը , այ դ  

թվո ւ մ ` փոխար կ վո ղ  պարտատոմս ե ր ի  համար ` Ընկ ե ր ո ւ թյ ան  

բաժնետո մս ե ր ի  փոխար կ ման  ի րավո ւ նքը  (դրանց  առ կայ ո ւ թյ ան  

դեպքո ւ մ ): 

6. Պարտատոմս ե ր ի  թո ղման  ս ո ւ բ յ ե կտի  հար ց ի  պարզաբանման  

համար  առաջ ար կ ո ւ մ  ե նք  Քաղաքաց իական  օ ր ե նս գր քի  154-ր դ  

հ ո դված ը  լ րաց նե լ  4-ր դ  մաս ո վ ՝  հ ետև յ ալ  խմբագր ո ւ թյ ամբ . 

«Պարտատոմս  կար ո ղ  ե ն  թո ղար կ ե լ  Հ այ աստանի  

Հ անրապետո ւ թյ ո ւ նը , համայ նքնե ր ը  կամ  ի րավաբանական  

անձ ի նք»: 

7. Քաղաքաց իական  օ ր ե նս գր քի  114-ր դ  հ ո դված ի  2-ր դ  մաս ո վ  

նախատե ս ված  կանո նի ց  առաջ ար կ ո ւ մ  ե նք  կատար ե լ  

բացառ ո ւ թյ ո ւ ն  ակտի վնե ր ի  արժեթղթավո ր ման  և  ապահ ո վված  
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հ իփոթե քայ ի ն  պարտատոմս ե ր ի  դեպքո ւ մ , ո ր ի ց  հ ետո  հ ո դված ը  

կ ո ւ նե նա հ ետև յ ալ  տե ս քը . «2. Բաժնետի րական  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ նն  

ի րավո ւ նք  ո ւ նի  պարտատոմս ե ր  թո ղար կ ե լ  կանո նադրական  

կապիտալ ի  չ ափը  կամ  այ դ  նպատակնե ր ի  համար  ե ր ր ո ր դ  անձ անց  

կ ո ղմի ց  ը նկ ե ր ո ւ թյ անը  տրամադր ված  ապահ ո վո ւ թյ ան  

մե ծ ո ւ թյ ո ւ նը  չ գե րազանց ո ղ  գո ւ մար ո վ , բացառ ո ւ թյ ամբ  

«Ապահ ո վված  հ իփոթե քայ ի ն  պարտատոմս ե ր ի  մաս ի ն» և  

«Ակտի վնե ր ի  արժեթղթավո ր ման  և  ակտի վնե ր ո վ  ապահ ո վված  

արժեթղթե ր ի  մաս ի ն» Հ Հ  օ ր ե նքնե ր ի  համաձ այ ն  թո ղար կ ված  

պարտատոմս ե ր ի »: Այ ս  բացառ ո ւ թյ ան  սահ մանման  

անհ րաժե շ տո ւ թյ ո ւ նը  բխո ւ մ  է  այ ն  հանգամանքի ց , ո ր  

ակտի վնե ր ո վ  ապահ ո վված  պարտատոմս ե ր  թո ղար կ ե լ ի ս  այ դ  

պարտատոմս ե ր ը  համար վո ւ մ  ե ն  ապահ ո վված  ակտի վնե ր ո վ , ո ր ո նք , 

սակայ ն , տր ված  չ ե ն  ե ր ր ո ր դ  անձ անց  կ ո ղմի ց , և  հ ի մնականո ւ մ  

թո ղար կ վո ւ մ  ե ն  մե ծ  ծավալ նե ր ո վ , ո ր ը  գե րազանց ո ւ մ  է  

կանո նադրական  կապիտալ ի  չ ափը : 

8. Ազդագր ո ւ մ , այ դ  թվո ւ մ ՝  դրա թար գմանո ւ թյ ան  մե ջ , ո ր ևէ  

է ական  փաստ բաց  թո ղնվե լ ո ւ  կամ  խեղաթյ ո ւ ր վե լ ո ւ  դեպքո ւ մ  

պատճ առ ված  վնաս ը  չ պետք  է  սահ մանափակված  լ ի նի  միայ ն  վնաս ը  

կ րած  անձ ի ց  նրան  վաճ առ ված  արժեթղթե ր ը  հ ետգնե լ ո ւ  մի ջ ո ց ո վ  

վնաս ը  հատո ւ ց ե լ ո վ , այ լ  պետք  է  գո ր ծ ի  վնաս ի  լ ր ի վ  ծավալ ո վ  

հատո ւ ց ման  ս կ զբ ո ւ նքը ։  Ու ստի  տարակար ծ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ց  

խո ւ սափե լ ո ւ  համար  առաջ ար կ ո ւ մ  ե նք  հանե լ  «Ար ժե թղթե ր ի  

շ ո ւ կայ ի  մաս ի ն» Հ Հ  օ ր ե նքի  13-ր դ  հ ո դված ի  1-ի ն  մաս ը ։  

9. Ազդագր ո ւ մ , այ դ  թվո ւ մ ՝  դրա թար գմանո ւ թյ ան  մե ջ , ո ր ևէ  

է ական  փաստ բաց  թո ղնվե լ ո ւ  կամ  խեղաթյ ո ւ ր վե լ ո ւ  

արդ յ ո ւ նքո ւ մ  պատճ առ ված  վնաս ի  և  արար քի  մի ջ և  

պատճ առահ ետևանքայ ի ն  կապը  ապաց ո ւ ց ե լ ո ւ  հայ ց վո ր ի  

պարտականո ւ թյ ո ւ նը  պետք  է  փոխար ի նվի  պատասխանո ղի  

ի րավո ւ նքո վ  ապաց ո ւ ց ե լ ո ւ , ո ր  այ դ  վնաս ը  չ ի  առաջ աց ե լ  է ական  

փաստ բաց  թո ղնվե լ ո ւ  կամ  խեղաթյ ո ւ ր վե լ ո ւ  արդ յ ո ւ նքո ւ մ ։  

Ու ստի  առաջ ար կ ո ւ մ  ե նք  «Ար ժե թղթե ր ի  շ ո ւ կայ ի  մաս ի ն» Հ Հ  

օ ր ե նքի  12-ր դ  հ ո դված ի  1-ի ն  նախադաս ո ւ թյ ո ւ նո ւ մ  առ կա «, ո ր ո նք  

առաջ աց ե լ  ե ն  նման  փաստի  կամ  տեղե կ ո ւ թյ ան  բաց թո ղման  կամ  

խեղաթյ ո ւ ր ման  հ ետևանքո վ » բառ ե ր ը  հանե լ  և  հ ո դված ը  լ րաց նե լ  

5-ր դ  մաս ո վ ՝  հ ետև յ ալ  խմբագր ո ւ թյ ամբ . «5. Եթե  ս ո ւ յ ն  

հ ո դված ո ւ մ  ն շ ված  պատասխանատո ւ  անձ ը  ապաց ո ւ ց ի , ո ր  

վնաս նե ր ը  ամբ ո ղջ ո ւ թյ ամբ  կամ  մասամբ  չ ե ն  առաջ աց ե լ  

ազդագր ո ւ մ , այ դ  թվո ւ մ ՝  դրա թար գմանո ւ թյ ան  մե ջ , ո ր ևէ  է ական  

փաստ բաց  թո ղնվե լ ո ւ  կամ  խեղաթյ ո ւ ր վե լ ո ւ  հ ետևանքո վ , ապա 

ամբ ո ղջ ո ւ թյ ամբ  կամ  համապատասխան  մաս ո վ  այ դ  անձ ը  

ազատվո ւ մ  է  վնաս ի  հատո ւ ց ման  պատասխանատվո ւ թյ ո ւ նի ց :» 

10. Առաջ ար կ ո ւ մ  ե նք  փոխե լ  ակտի վնե ր ի  արժեթղթավո ր ման  

գո ր ծ ը նթաց ո ւ մ  արժեթղթավո ր ման  համար  հատո ւ կ  կազմավո ր ված  

կառ ո ւ ցակար գի  (Special Purpose Vehicle) կազմակ ե րպաի րավական  
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կար գավի ճ ակ ը , ո ր ն  այ ժմ  հանդե ս  է  գալ ի ս  հ ի մնադրամի  

կար գավի ճ ակ ո վ ։  Այ դ  հանգամանքը  հակաս ո ւ մ  է  հատո ւ կ  

կազմավո ր ված  կառ ո ւ ցակար գի  է ո ւ թյ անը  և  առ ևտրայ ի ն  

բ նո ւ յ թի ն , ո ւ ստի  առաջ ար կ ո ւ մ  ե նք  այ ն  սահ մանե լ  

մաս նագիտաց ված  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ֆո նդի , մաս նավո րապե ս ՝  

արժեթղթավո ր ման  ֆո նդի  կար գավի ճ ակ ո վ , ո ր ը  կար ո ղ  է  ո ւ նե նալ  

և ՛ պայ մանագրայ ի ն , և ՛ կ ո րպո րատի վ  ֆո նդի  (տվյ ալ  դեպքո ւ մ ՝  

բաժնետի րական  ը նկ ե ր ո ւ թյ ան ) ձ և : 

11. Ար ժե թղթավո ր ման  հ ի մնադրամի  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  

ի րականաց ո ւ մը  պետք  է  թո ւ յ լ ատր ե լ  միայ ն  հատո ւ կ  բանկայ ի ն  

հաշ վո վ : Նե ր կայ ի ս  պայ մաննե ր ո ւ մ  դա կար ո ղ  է  լ ի նե լ  

անվանատի ր ո ջ  հաշ ի վը , սակայ ն  ե թե  արժեթղթավո ր ման  

հ ի մնադրամի  կար գավի ճ ակ ը  փոխվի  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ֆո նդի ։  

12. Ակտի վնե ր ի  ար ժեթղթավո ր ման  դեպքո ւ մ  վար կառ ո ւ նե ր ը  

զր կ վո ւ մ  ե ն  արժեթղթավո ր ման  հ ի մնադրամի  դե մ  Ֆի նանսական  

համակար գի  հաշ տարար ի ն  դի մե լ ո ւ  ի րավո ւ նքի ց , ո ւ ստի  

առաջ ար կ ո ւ մ  ե նք  «Ֆի նանսական  համակար գի  հաշ տարար ի  մաս ի ն» 

Հ Հ  օ ր ե նքո ւ մ  փոփոխո ւ թյ ո ւ ն  կատար ե լ  և  այ դ  օ ր ե նքի  2-ր դ  

հ ո դված ի  1-ի ն  մաս ի  3-ր դ  կ ետո ւ մ  Կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ն  

հաս կաց ո ւ թյ ան  վե ր ջ ո ւ մ  ավե լ աց նե լ  նաև ՝  «Ակտի վնե ր ի  

արժեթղթավո ր ման  և  ակտի վնե ր ո վ  ապահ ո վված  արժեթղթե ր ի  

մաս ի ն» Հ Հ  օ ր ե նքո վ  նախատե ս ված  արժեթղթավո ր ման  

հ ի մնադրամ ։  

13. Գտնո ւ մ  ե նք , ո ր  արժեթղթավո ր վո ղ  ակտի վնե ր ի ՝  Հ Հ  

կ ե նտր ո նական  բանկ ո ւ մ  գրանց վե լ ո ւ ց  հ ետո , ակտի վնե ր ի  

ապահ ո վման  մի ջ ո ց  հանդի սաց ո ղ  գո ւ յ ք ե ր ի , այ դ  թվո ւ մ ՝  անշ ար ժ  

գո ւ յ ք ի , տրանսպո րտայ ի ն  մի ջ ո ց նե ր ի  և  այ լ  շ ար ժական  գո ւ յ ք ի  

նկատմամբ  ի րավո ւ նքնե ր ի  պետական  գրանց ո ւ մ  չ պետք  է  

կատար վի ։  Հ Հ  կ ե նտր ո նական  բանկ ը  պետք  է  մ շ ակ ի  միաս նական  

տեխնի կած րագրայ ի ն  հ ե նք , ո ր ը  թո ւ յ լ  կտա Հ Հ  կ ե նտր ո նական  

բանկ ի ն  ակտի վնե ր ի  խմբ ի  գրանց ո ւ մի ց  հ ետո  փոխանց ե լ  

տվյ ալ նե ր ը  համապատասխան  պետական  մար մի ննե ր ի ն ։  Ու ստի  

առաջ ար կ ո ւ մ  ե նք , ո ր  «Ակտի վնե ր ի  արժեթղթավո ր ման  և  

ակտի վնե ր ո վ  ապահ ո վված  արժեթղթե ր ի  մաս ի ն» Հ Հ  օ ր ե նքի  24-ր դ  

հ ո դված ը  լ րաց նե լ  7.1.-ր դ  մաս ո վ . «Կե նտր ո նական  բանկ ի  կ ո ղմի ց  

ակտի վնե ր ի  պետական  գրանց ո ւ մը  հ ի մք  է  այ լ  պետական  

մար մի ննե ր ի  կ ո ղմի ց  ակտի վնե ր ի  հ ետ կապված  բ ո լ ո ր  

պայ մանագր ե ր ո վ  նախատե ս ված  գրավո վ , հ իփոթե քո վ  և  

պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  կատարման  ապահ ո վման  այ լ  

մի ջ ո ց նե ր ո վ  նախատե ս ված  ի րավո ւ նքնե ր ի  գրանց ո ւ մնե ր ո ւ մ  

համապատասխան  փոփոխո ւ թյ ո ւ ննե ր  կատար ե լ ո ւ  համար : Այ դ  

փոփոխո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  կատար ե լ ո ւ  համար  Ար ժե թղթավո ր ման  

հ ի մնադրամը  չ ի  դի մո ւ մ  գրանց ո ւ մ  ի րականաց նո ղ  

մար մի ննե ր ի ն , այ լ  Կե նտր ո նական  բանկ ը  բ ո լ ո ր  ի րավաս ո ւ  

մար մի ննե ր ի ն  ծանո ւ ց ո ւ մ  է  ակտի վնե ր ի  գրանց ո ւ մի ց  հ ետո  
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տասն  աշ խատանքայ ի ն  օ ր վա ը նթաց քո ւ մ :» Այ դ  կապակ ց ո ւ թյ ամբ  

պետք  է  ո ւ ժ ը  կ ո ր ց րած  ճ անաչ վի  այ դ  օ ր ե նքի  22-ր դ  հ ո դված ի  2-ր դ  

նախադաս ո ւ թյ ո ւ նը , ո ր ը  սահ մանո ւ մ  է ՝  

ե թե  ակտի վնե ր ի  վաճ առ քը  ե նթադր ո ւ մ  է  նաև  անշ ար ժ  գո ւ յ ք ի  հ ետ 

կապված  ի րավո ւ նքնե ր ի  փոխանց ո ւ մ , ապա ակտի վնե ր ի  նկատմամբ  

ս եփականո ւ թյ ան  ի րավո ւ նքը  համար վո ւ մ  է  փոխանց ված  

արժեթղթավո ր ման  հ ի մնադրամի ն ՝  այ դ  ի րավո ւ նքի  պետական  

գրանց ման  պահ ի ց : 

Այ դ  ամե նի  հ ետ մե կտե ղ  անհ րաժե շ տ է  նաև  հատո ւ կ  նշ ո ւ մ  

անե լ  համապատասխան  օ ր ե նքնե ր ո ւ մ  («Գո ւ յ ք ի  նկատմամբ  

ի րավո ւ նքնե ր ի  պետական  գրանց ման  մաս ի ն» Հ Հ  օ ր ե նք , 

«Ճանապար հայ ի ն  ե ր թևե կ ո ւ թյ ան  անվտանգո ւ թյ ան  ապահ ո վման  

մաս ի ն» Հ Հ  օ ր ե նք , «Շար ժական  գո ւ յ ք ի  նկատմամբ  ապահ ո վված  

ի րավո ւ նքնե ր ի  գրանց ման  մաս ի ն» Հ Հ  օ ր ե նք ), ո ր  ակտի վնե ր ի  

արժեթղթավո ր ման  դեպքո ւ մ  գո ր ծ ո ւ մ  է  ի րավո ւ նքնե ր ի  

գրանց ման  հատո ւ կ  կար գ ՝  «Ակտի վնե ր ի  ար ժեթղթավո ր ման  և  

ակտի վնե ր ո վ  ապահ ո վված  ար ժեթղթե ր ի  մաս ի ն» Հ Հ  օ ր ե նքո վ  

սահ մանված  կար գո վ : 

14. «Ակտի վնե ր ի  արժեթղթավո ր ման  և  ակտի վնե ր ո վ  

ապահ ո վված  ար ժեթղթե ր ի  մաս ի ն» Հ Հ  օ ր ե նքո ւ մ  անհ րաժե շ տ է  

նե ր մո ւ ծ ե լ  ար ժեթղթե ր ի  ս եփականատե ր ե ր ի  նե ր կայ աց ո ւ ց չ ի  

ի նստիտո ւ տը , ո ր ը  պարտադի ր  կ լ ի նի  արժեթղթավո ր ման  

գո ր ծ ը նթաց ո ւ մ  և  ո ր ը  կ ի րականաց նի  պարտատո մս ե ր ի  

ս եփականատե ր ե ր ի  շ ահ ե ր ի  պաշ տպանո ւ թյ ո ւ նը  

արժեթղթավո ր ման  հ ի մնադրամի  բ նականո ն  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  

ը նթաց քո ւ մ : 

15. Պարտատոմս ե ր ի  ս եփականատե ր ե ր ը  պետք  է  ի րավո ւ նք  

ո ւ նե նան  ի ր ե նց  պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ նը  արժեթղթավո ր ման  

հ ի մնադրամի  կ ո ղմի ց  կատար ե լ ո ւ  անկար ո ղո ւ թյ ան  դեպքո ւ մ  

ս նանկ ո ւ թյ ան  գո ր ծ ը նթաց  նախաձ ե ռ նե լ ո ւ : Այ դ  կապակ ց ո ւ թյ ամբ  

առաջ ար կ ո ւ մ  ե նք  նե ր դնե լ  «Բանկ ե ր ի , վար կայ ի ն  

կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի , նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի , 

նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ֆո նդի  կառավար ի չ նե ր ի  և  ապահ ո վագրական  

ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ս նանկ ո ւ թյ ան  մաս ի ն» Հ Հ  օ ր ե նքի  26-ր դ  

հ ո դված ո վ  նախատե ս ված  մեխանի զմը  և  «Ակտի վնե ր ի  

արժեթղթավո ր ման  և  ակտի վնե ր ո վ  ապահ ո վված  արժեթղթե ր ի  

մաս ի ն» Հ Հ  օ ր ե նքը  լ րաց նե լ  «Ար ժե թղթավո ր ման  հ ի մնադրամի  

ս նանկ ո ւ թյ ան  վար ո ւ յ թ նախաձ ե ռ նե լ ո ւ  մի ջ նո ր դո ւ թյ ամբ  

Կե նտր ո նական  բանկ  դի մե լ ը » վե րտառ ո ւ թյ ամբ  42.1. հ ո դված ո վ : 

16. Աշ խատանքը  գր ե լ ո ւ  ժամանակ  Հ Հ  Ազգայ ի ն  ժո ղո վի  

կ ո ղմի ց  առաջ ի ն  ը նթե ր ց մամբ  08.12.2015թ. ը նդո ւ նվե լ  է  օ ր ե նքի  

նախագի ծ  «Հ այ աստանի  Հ անրապետո ւ թյ ան  քաղաքաց իական  

օ ր ե նս գր քո ւ մ  լ րաց ո ւ մնե ր  և  փոփոխո ւ թյ ո ւ ն  կատար ե լ ո ւ  

մաս ի ն», ո ր ո վ  նախատե ս վո ւ մ  է  փոփոխե լ  Քաղաքաց իական  

օ ր ե նս գր քի  236-ր դ  հ ո դված ը  և  սահ մանե լ . «Գրավ  դր ված  գո ւ յ ք ը  
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այ լ  գրավի  (հաջ ո ր դո ղ  գրավի ) առար կա դար ձ նե լ ո ւ  գրավատո ւ ի  

ի րավո ւ նքը  սահ մանափակ ո ղ  համաձ այ նո ւ թյ ո ւ նն  առ ո չ ի ն չ  է »: 

Սո ւ յ ն  օ ր ե նքի  փոփոխո ւ թյ ո ւ նը  ո ւ ժ ի  մե ջ  մտնե լ ո ւ  դեպքո ւ մ  

այ ն  կ հակաս ի  «Ապահ ո վված  հ իփոթե քայ ի ն  պարտատոմս ե ր ի  

մաս ի ն» Հ Հ  օ ր ե նքո վ  սահ մանված  այ ն  չ ափանի շ ի ն , ո ր ի  համաձ այ ն  

ապահ ո վված  հ իփոթե քայ ի ն  պարտատո մս ե ր ի  ապահ ո վման  մի ջ ո ց  

կար ո ղ  ե ն  հանդի սանալ  միայ ն  այ ն  հ իփոթե քայ ի ն  վար կ ե ր ը , 

ո ր ո նք  չ ե ն  կար ո ղ  հանդի սանալ  հաջ ո ր դո ղ  գրավի  առար կա, 

սակայ ն  Քաղաքաց իական  օ ր ե նս գր քո ւ մ  վե ր ը  նշ ված  

փոփոխո ւ թյ ո ւ նը  կատար ե լ ո ւ  օ ր ե նս դրական  փաթեթո ւ մ  

ը նդգր կ ված  չ է  նաև  «Ապահ ո վված  հ իփո թե քայ ի ն  պարտատոմս ե ր ի  

մաս ի ն» Հ Հ  օ ր ե նքի  փոփոխո ւ թյ ո ւ նը : Ու ստի  գտնո ւ մ  ե նք , ո ր  

պետք  է  փոփոխե լ  նաև  Օր ե նքի  6-ր դ  հ ո դված ի  1-ի ն  մաս ի  2-ր դ  կ ետը , 

հանե լ  հաջ ո ր դո ղ  գրավ  չ հանդի սանալ ո ւ  վե րաբ ե ր յ ալ  չ ափանի շ ը  

և  թո ղնե լ  միայ ն  առաջ նայ ի ն  գրավ  հանդի սանալ ո ւ  պահանջ ը ՝  

սահ մանե լ ո վ . «ե թե  հ իփոթե քը  առաջ նայ ի ն  գրավ  է .»: 

17. Գտնո ւ մ  ե նք , ո ր  «Ապահ ո վված  հ իփոթե քայ ի ն  

պարտատոմս ե ր ի  մաս ի ն» Հ Հ  օ ր ե նքո վ  սահ մանված  լ րաց ո ւ ց ի չ  

ակտի վնե ր ի  տե սակ նե ր ը  ի րականո ւ մ  չ ե ն  համապատասխանո ւ մ  

լ րաց ո ւ ց ի չ  ակտի վնե ր ի  է ո ւ թյ անը , չ ե ն  կար ո ղ  ի րականաց նե լ  

գե րապահ ո վված ո ւ թյ ան  (over-collateralisation) գո ր ծառ ո ւ յ թը , ո ւ ստի  

առաջ ար կ ո ւ մ  ե նք  փոփոխե լ  այ դ  օ ր ե նքի  5-ր դ  հ ո դված ի  3-ր դ  մաս ը  

և  սահ մանե լ  հ ետև յ ալ  կ ե րպ. «Թողար կ ո ղը  ս ո ւ յ ն  օ ր ե նքի  7-ր դ  

հ ո դված ի  1-ի ն  մաս ի  3-ր դ  կ ետի  չ ափո վ  պարտավո ր  է  ո ւ նե նալ  

լ րաց ո ւ ց ի չ  ակտի վնե ր , ո ր ո նք  պետք  է  համապատասխանե ն  

հ ի մնական  ակտի վնե ր ո ւ մ  ը նդգր կ վո ղ  ակտի վնե ր ի  ս ո ւ յ ն  

օ ր ե նքո վ  սահ մանված  չ ափանի շ նե ր ի ն :» 

18. «Ապահ ո վված  հ իփոթե քայ ի ն  պարտատոմս ե ր ի  մաս ի ն» Հ Հ  

օ ր ե նքո վ  սահ մանված  փոխար ի նո ղ  ակտի վնե ր ի  ցանկ ո ւ մ  

ը նդգր կ ված  չ ե ն  հ ե նց  հ իփոթե քայ ի ն  վար կ ե ր ը , ո ր ո նք  պետք  է  

համար վե ն  փոխար ի նման  ե նթակա նախընտր ե լ ի  ակտի վ , ո ւ ստի  

առաջ ար կ ո ւ մ  ե նք  հ ի մնական  ակտի վնե ր ի  ցանկ ո ւ մ  ը նդգր կ ե լ  

հ իփոթե քայ ի ն  վար կ ե ր ը ՝  Օր ե նքի  5-ր դ  հ ո դված ի  2-ր դ  

պար բ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը  լ ր աց նե լ ո վ  2.1 կ ետո վ . «հ ի մնական  ակտի վնե ր ի  

չ ափանի շ նե ր ի ն  համապատասխանո ղ  հ իփոթե քայ ի ն  վար կ ե ր ը .»: 

19. Ապահ ո վված  հ իփոթե քայ ի ն  պարտատո մս ե ր ի  գո ւ մար նե ր ի  

վե րադար ձ նե լ ի ո ւ թյ ան  մեխանի զմը , ո ր ը  կ ո չ վո ւ մ  է  կ ր կ նակ ի  

պահանջ ի  կամ  կ ր կ նակ ի  ռ ե գր ե ս ի  կառ ո ւ ցակար գ  (dual recourse 

mechanism), պատշ աճ  կար գո վ  նե ր դր ված  չ է  Հ այ աստանի  

Հ անրապետո ւ թյ ո ւ նո ւ մ ։  Առաջ ար կ ո ւ մ  ե նք  նե ր դնե լ  հ ետև յ ալ  

կար գավո ր ո ւ մնե ր ը ․ «Բանկ ե ր ի , վար կայ ի ն  

կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի , նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի , 

նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ֆո նդի  կառավար ի չ նե ր ի  և  ապահ ո վագրական  

ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ս նանկ ո ւ թյ ան  մաս ի ն» Հ Հ  օ ր ե նքի  23.2.-ր դ  

հ ո դված ը  լ րաց նե լ  6.1. մաս ո վ ՝  սահ մանե լ ո վ . «6.1. Հ իփոթե քայ ի ն  
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կառավար ի չ ը  պետք  է  ի րականաց նի  ակտի վնե ր ի  կառավար ո ւ մ  և  

ազդագր ո վ  սահ մանված  կար գո վ  կատար ի  հ իփո թե քայ ի ն  

պարտատոմս ե ր ո վ  նախատե ս ված  չ մար ված  

պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  վճ ար ո ւ մնե ր ը  մի նչ և  բ ո լ ո ր  

պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  մար ո ւ մը , ե թե  ս ո ւ յ ն  օ ր ե նքո վ  

սահ մանված  կար գո վ  չ ի  ի րականաց վե լ  ակտի վնե ր ի  գրավի  

առար կա անշ ար ժ  գո ւ յ ք ի  ի րաց ո ւ մ  և  հ իփոթե քայ ի ն  

պարտատոմս ե ր ո վ  նախատե ս ված  պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

վաղաժամկ ետ մար ո ւ մ  կամ  ս ո ւ յ ն  օ ր ե նքո վ  սահ մանված  կար գո վ  

ակտի վնե ր ը  և  հ իփոթե քայ ի ն  պարտատոմս ե ր ի  գծ ո վ  

պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  չ ե ն  փոխանց վե լ  այ լ  թո ղար կ ո ղի »: 

Ինչ պե ս  նաև  առաջ ար կ ո ւ մ  ե նք  «Բանկ ե ր ի , վար կայ ի ն  

կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի , նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի , 

նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ֆո նդի  կառավար ի չ նե ր ի  և  ապահ ո վագրական  

ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ս նանկ ո ւ թյ ան  մաս ի ն» Հ Հ  օ ր ե նքի  23.2.-ր դ  

հ ո դված ը  լ րաց նե լ  6.2. մաս ո վ ՝  սահ մանե լ ո վ . «6.2. Հ իփոթե քայ ի ն  

կառավար ի չ ը  պարտավո ր  է  ի րականաց նե լ  ակտի վնե ր ո վ  գրավի  

առար կա համար վո ղ  անշ ար ժ  գո ւ յ ք ի  ի րաց ո ւ մ , ե թե  ապահ ո վման  

մի ջ ո ց  հանդի սաց ո ղ  ակտի վնե ր ը  չ ե ն  բավարար ո ւ մ  

պարտատոմս ե ր ի  գծ ո վ  չ մար ված  պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

կատար ման  համար ՝  հաշ վի  առ նե լ ո վ  «Ապահ ո վված  հ իփոթե քայ ի ն  

պարտատոմս ե ր ի  մաս ի ն» Հ Հ  օ ր ե նքի  7-ր դ  հ ո դված ի  1-ի ն  մաս ո վ  

նախատե ս ված  չ ափանի շ նե ր ը »:  

20. «Բանկ ե ր ի , վար կայ ի ն  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի , 
նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի , նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ֆո նդի  
կառավար ի չ նե ր ի  և  ապահ ո վագրական  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  
ս նանկ ո ւ թյ ան  մաս ի ն» և  «Բանկ ե ր ի  և  բանկայ ի ն  
գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  մաս ի ն» Հ Հ  օ ր ե նքնե ր ո վ  անհար կ ի  
բար ձ րաց վե լ  է  ապահ ո վո ւ թյ ան  մակար դակ ը ՝  սահ մանե լ ո վ , ո ր  
ապահ ո վված  ակտի վնե ր ի  ի րաց ո ւ մի ց  հ ետո , ե թե  չ ե ն  բավարար վե լ  
ապահ ո վված  հ իփոթե քայ ի ն  պարտատո մս ե ր ի  ս եփականատե ր ե ր ի  
պահանջ նե ր ը , ապա նրանք  թո ղար կ ո ղի  այ լ  գո ւ յ ք ի  նկատմամբ  
ո ւ նե ն  ո րպե ս  գրավո վ  ապահ ո վված  պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ն ՝  
արտահ ե ր թ բավարար ո ւ մ  ստանալ ո ւ  ի րավո ւ նք ։  Այ ս  հանգամանքը  
հակաս ո ւ մ  է  կ ր կ նակ ի  պահանջ ի  (dual recourse) կառ ո ւ ց ակար գի ն  և  
պարտատոմս ե ր ի  ս եփականատե ր ե ր ը  կար ո ղ  ե ն  պահանջ  
նե ր կայ աց նե լ  միայ ն  ի ր ե նց  պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  
չ բավարար ված  մաս ի  չ ափո վ ՝  այ լ  պարտատե ր ե ր ի  հ ետ հավասար  
հ ի մո ւ նքնե ր ո վ  (pari passu)։  Այ դ  կապակ ց ո ւ թյ ամբ  առաջ ար կ ո ւ մ  
ե նք  «Բանկ ե ր ի , վար կայ ի ն  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի , 
նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի , նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ֆո նդի  
կառավար ի չ նե ր ի  և  ապահ ո վագրական  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  
ս նանկ ո ւ թյ ան  մաս ի ն» Հ Հ  օ ր ե նքի  23.4.-ր դ  հ ո դված ի  4-ր դ  մաս ո ւ մ  
«ո րպե ս  գրավո վ  ապահ ո վված  պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ն ՝  արտահ ե ր թ» 
բառ ե ր ը  փոխար ի նե լ  «չ ապահ ո վված  այ լ  
պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո վ  պարտատե ր ե ր ի  հ ետ հավասար  
հ ի մո ւ նքնե ր ո վ » բառ ե ր ո վ , ի ս կ  «Բանկ ե ր ի  և  բանկայ ի ն  
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գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  մաս ի ն» Հ Հ  օ ր ե նքի  751-ր դ  հ ո դված ի  2.1. կ ետի  
ե ր կ ր ո ր դ  պար բ ե ր ո ւ թյ ո ւ նո ւ մ  առ կա «ո րպե ս  գրավո վ  ապահ ո վված  
պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ն ՝  Հ այ աստանի  Հ անրապետո ւ թյ ան  
քաղաքաց իական  օ ր ե նս գր քի  14.1 գ լ խի  պահանջ նե ր ի ն  
համապատասխան» բառ ե ր ը  փոխար ի նե լ  «չ ապահ ո վված  այ լ  
պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո վ  պարտատե ր ե ր ի  հ ետ հավասար  
հ ի մո ւ նքնե ր ո վ »: 

 

Ատենախոսու թյ ան սու յ ն հետազոտու թյ ան հիմնական 

դրու յ թներն արտացոլ ված  են հեղինակի  կողմից  հրապարակված  
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Summary 

 

Rafik Grisha Grigoryan 

 

The legal regulation of bonds՛  circulation in the Republic of Armenia 

 

 

Securites market is one of the fastest growing parts of the economy, inside which bonds market 

has its essential role. Bonds market has been growing in Armenia in recent years. The volume of 

tradable bonds in exchange market in 2015 was four times larger compared to 2010. Nowadays there 

are traded even asset-backed securities and eurobonds. Such rapid developments are not inline with 

the regulations and research in the field.  

This work discusses the notion of the bonds and stresses that in addition to the property rights 

given by the legislation of RA, the owners of bonds should have non-property rights as well. The 

relationships emerging from bonds are loan relationships by their nature and the author suggests that 

the relationships between the bondholder and the issuer should be regulated by the rules of the loan, if 

other special regulation is not settled for bonds by legislation or by the conditions of bond issuance. 

This work also analyses the characteristics of bonds as a security, the main types of bonds and the ones 

traded in Armenian markets. The author discusses the connections between certificated and 

uncertificated bonds and argues that uncertificated bonds should be treated as a property, hence 

regulated by the legislation of material property rights.  

This work also discusses the question about who can issue bonds in Armenia and reveals the 

shortcomings in the legislation. The author comes to the conclusion that the right to issue bonds can be 

given only to the central government, legal entities and municipalities.  

The work analyses the bond prospectus and the legal framework of compensation of damage when 

misstatement in prospectus occurs.  The work also discusses the gaps in the legislation of Armenia 

concerning misstatement of prospectus and offers to change some of its provisions. In particular, the 

work suggests changes in the substantive law, so that the proof of the causal relation between damage 

and the action should be done by the defendant, not the plaintiff as it is done today.  

The author examines the notion of bond circulation and suggests that under the term circulation 

one should mean the distribution, the change of future owners, as well as all the contracts associated 

with the bond throughout its lifetime, even those not implying any change of the owner, but changing 

the current legal status of the bond.  

The work analyses also asset securitization and the essence of asset-backed securities, their 

implied notion and the potential applications in Armenian market. The work suggests number of 

juridical changes that will help overcome current obstacles in the legislation and support the 

development of this kind of securities in Armenia. In particular, the work discusses the process of 

transferring the assets and suggests that the process contains the transfer of the debt along assigning 

of a claim. In particular, the work suggests that part 1 of Article 406 of Civil Code of the Republic of 

Armenia under which the debtor can transfer its debt to another person only with the consent of the 

creditor should also consider securitizations case as an exemption.  

 The transfer of the assets also assumes the transfer of the rights securing performance of the 

obligation. The author suggests that the registration of the pool of assets in the Central bank of RA 

should be sufficient and there is no need for additional state registration of rights ensuring the 

fulfillment of the obligations.  

 The work analyses the notion of “covered mortgage bonds”, the details about their issuance and 

circulation. In particular, it is proposed to change the notion of additional assets and define it in a way 
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that every asset satisfying the criteria of main assets described in the Law on Covered mortgage bonds 

can be considered as an additional asset. Only in that case additional assets will serve their main 

purpose and provide over-collateralisation function. The work analyses dual recourse mechanism which 

has international application and is inline with the regulations of RA. The author therefore suggests 

changing some provisions of the Law on Covered mortgage bonds of RA. For example, the work 

suggests implementing the principle of payment obligations attached to the covered bonds without any 

acceleration.  

The fundamental standpoints of the thesis have been reflected in the scientific articles published 

by the author and were discussed at the meetings of the Chair of Civil Law of Yerevan State University. 
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Резюме 

 

Григорян Рафик Гришаевич 

 

ПРАВОВОЕ РЕГУЛИРОВАНИЕ ОБРАЩЕНИЯ ОБЛИГАЦИЙ В РЕСПУБЛИКЕ АРМЕНИЯ 

 

Рынок   ценных   бумаг   является   одним   из   наиболее   быстроразвивающихся  рынков   в    

экономике,   где  свою  существенную роль имеют облигации.   В   последние   годы   в   Армении 

замечается значительный  рост рынка облигаций. В 2015 году число облигаций, допущенных к 

организованным торгам, увеличилось четыре раза  по сравнению с 2010 годом. В настоящее 

время уже используются   такие   виды   облигаций,   как   ценные   бумаги, обеспеченные   

активами   и   еврооблигации.   Действующее правовое   регулирование,   а   также   совершение   

научных исследований в этой области не соответствуют таким быстрым темпам изменения рынка. 

В   данной   работе   рассматривается   понятие   облигаций, обосновывается наличие 

неимущественных прав у владельцев облигаций  в   дополнение   к   имущественным правам. 

Также рассматривается характер отношений, вытекающих   из   облигаций, которые   по   своей   

природе   являются заемными  В результате анализа автор пришел к заключению, что отношения 

между   облигационером   и   эмитентом   должны   регулироваться правилами   займа,   если   

законодательством   или   условиями эмиссии иное специальное регулирование не 

предусмотрено. В данной работе были представлены признаки облигаций, как ценных бумаг, а 

также их основные виды и применение в Армении. Было исследовано   соотношение   между   

документарными   и бездокументарными   облигациями   и   обосновано,   что бездокументарные   

облигации   должны   рассматриваться   как имущество и, следовательно, регулироваться нормами 

вещного права. 

В   работе   также   обсуждается   вопрос   субъекта, выпускающего   облигации,   выявляеться   

отсутствие   четкого регулирование   этого   вопроса законодательством РА и предлагается 

установить, что право на выпуск облигации имеют только юридические лица,государство и органы 

местного самоуправления. 

Анализирован   институт   возмещение   ущерба,  причиненного владельцу   ценных   бумаг   

вследствие  отсутствия  и/или искажения   существенного   факта  в   проспекте  облигации.  

 В работе предлагается  сделать изменения  в   нормах материального права,   так   чтобы   

бремя   доказательства   причинно-следственно связи   между   ущербом   и   действием      лежало   

на ответчика, а не на истца, как это предполагается сегодня. 

Рассматривается  понятие   “обращение   облигаций”   и    предполагается,   что   под   этим  

термином   следует   понимать   размещение,  изменение будущих   владельцев,   а   также   все 

заключенные за период существования облигации и связанные с ней   контракты,   которые 

несмотря на то, что не предполагают какое-либо  изменение  владельца,  но  как-то изменяют 

текущий правовой статус облигации. 

В  работе  изучается  также секьюритизация  активов  и сущность обеспеченных активами 

ценных бумаг, , их понятие и использование на армянском рынке. Предлагается ряд юридических   

изменений,   которые   помогут   преодолеть существующие   препятствия   в   законодательстве   и 

приведут к развитию ценных бумаг такого рода в Армении. 

В   частности,   обсуждается   процесс   передачи   активов   и предполагается,   что   процесс   

содержит   не   только   уступку права требования,  а  также  перевод  долга.  Устанавливается,  что  

в данном случае в ряд исключений, предусмотренных правилом,   установленном в   части   1   

статьи   406   Гражданского кодекса   РА (должник   может перевести   свой   долг   на   другое   лицо   

только   с   согласия кредитора),   должен   быть   внесен      про секьюритизация   активов.  
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Передача   активов   предполагает также   передачу  прав,   обеспечивающих   исполнение 

обязательств.  Отмечается,   что   регистрация пула активов в Центальном банке РА должно быть 

достаточно и нет необходимости дополнительной государственной регистрации прав,  

обеспечивающих  исполнение обязательств,  в  отдельных органах. 

В работе проанализированы понятие “ипотечные облигации”, особенности      их   выпуска   и   

обращения.   В   частности, предлагается изменить понятие  “дополнительные активы” и   

устанавить,   что   дополнительными      могут   быть   активы, которые удовлетворяют 

устанавленным для оснавных   активов критериям.   Только   в   этом   случае   дополнительные 

активы   будут   служить   своей   главной   цели , осуществляя функцию дополнительного 

обеспечения. Анализируются права двойного регресса или так называемой двойной защиты (dual 

recourse),   которое   имеет   международное   применение,   и рассматривается   ее   приминение   

в   Армении.   Таким   образом, предлагается   изменить   некоторые   положения   закона   РА   об 

Обеспеченных   ипотечных   облигациях   и   установить   принцип обеспечения   продолжительности   

исполнения   обязательств   к владельцам облигаций.  

Основные положения диссертации нашли свое отражение в опубликованных  автором  

научных  статьях и  были  обсуждены на кафедре Гражданского права Ереванского 

государственного университета. 

 

 

 


