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Ն Ե Ր ԱԾՈ Ւ ԹՅ Ո Ւ Ն  

 

Ատե ն ախո ս ո ւ թ յ ան  թ ե մ այ ի  ար դ ի ակ ան ո ւ թ յ ո ւ ն ը : 

Ա ր ժ ե թ ղ թ ե ր ի  շ ո ւ կ ան  տն տե ս ո ւ թ յ ան  մ ե ջ  

հ ան դ ի ս ան ո ւ մ  է  ամ ե ն ադ ի ն ամ ի կ  զ ար գ աց ո ղ  

շ ո ւ կ ան ե ր ի ց  մ ե կ ը , ո ր ի  մ ե ջ  ի ր ե ն ց  ո ւ ր ո ւ յ ն  դ ե ր ն  

ո ւ ն ե ն  պար տատո մ ս ե ր ը : Պ ար տատո մ ս ե ր ը  ճ կ ո ւ ն  

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

լ ր աց վ ո ւ մ  ե ն  պե տո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  և  տե ղ ակ ան  

ի ն ք ն ակ առ ավ ար մ ան  մ ար մ ի ն ն ե ր ի  բ յ ո ւ ջ ե ն ե ր ի  

դ ե ֆ ի ց ի տը , մ աս ն ավ ո ր  ի ր ավ աբ ան ակ ան  ան ձ ի ն ք  

ն ե ր գ ր ավ ո ւ մ  ե ն  ն ե ր դ ր ո ւ մ ն ե ր : Դ ր ան ք  ո ւ ն ե ն  մ ի  

շ ար ք  առ ավ ե լ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր  ֆ ի ն ան ս ավ ո ր մ ան  այ լ  

մ ի ջ ո ց ն ե ր ի  ն կ ատմ ամ բ  և  ար դ ի  պայ մ ան ն ե ր ո ւ մ  

հ ան դ ի ս ան ո ւ մ  ե ն  կ ապի տալ ի  ն ե ր գ ր ավ մ ան  

ամ ե ն աձ ե ռ ն տո ւ  գ ո ր ծ ի ք ն ե ր ի ց  մ ե կ ը : Օ ր ի ն ակ ՝  վ ար կ ի  

հ ամ ե մ ատո ւ թ յ ամ բ  պար տատո մ ս ո վ  ն ե ր գ ր ավ վ ած  

մ ի ջ ո ց ն ե ր ը  ո ր պե ս  կ ան ո ն  ավ ե լ ի  ե ր կ ար աժ ամ կ ե տ  ե ն , 

դ ր ան ց  հ ամ ար  վ ճ ար վ ո ղ  տո կ ո ս ադ ր ո ւ յ ք ը  ավ ե լ ի  ց ած ր  

է  և  պար տատո մ ս ը  ավ ե լ ի  ճ կ ո ւ ն  է  շ ր ջ ան առ վ ո ւ մ  

շ ո ւ կ ա յ ո ւ մ : Շ ո ւ կ ա յ ակ ան  տն տե ս ո ւ թ յ ան  ան ց ո ւ մ ը  

ան խո ւ ս ափե լ ի ո ր ե ն  հ ան գ ե ց ր ե ց  Հ ա յ աս տան ի  

Հ ան ր ապե տո ւ թ յ ո ւ ն ո ւ մ  պար տատո մ ս ե ր ի  շ ո ւ կ ա յ ի  

ծ ագ մ ան ը  և  աշ խո ւ ժ աց մ ան ը ։  Վ ե ր ջ ի ն  տար ի ն ե ր ի ն  

պար տատո մ ս ե ր ո վ  գ ո ր ծ ար ք ն ե ր ի  թ ի վ ը  է ակ ան ո ր ե ն  

աճ մ ան  մ ի տո ւ մ  ո ւ ն ի  և  աս տի ճ ան աբ ար  այ դ  գ ո ր ծ ի ք ը  

հ աս տատվ ո ւ մ  է  ն աև  մ ե ր  տն տե ս ո ւ թ յ ո ւ ն ո ւ մ ։  Ա յ դ  

մ աս ի ն  ե ն  վ կ ա յ ո ւ մ  վ ի ճ ակ ագ ր ակ ան  տվ յ ա լ ն ե ր ը . 2010թ . 

կ ար գ ավ ո ր վ ո ղ  շ ո ւ կ ա յ ո ւ մ  առ և տր ի ն  թ ո ւ յ լ ատր վ ած  

պար տատո մ ս ե ր ի  ծ ավ ալ ը  կ ազ մ ո ւ մ  է ր  4,4 մ լ ր դ  Հ Հ  դ ր ամ , 

2011թ .-ի ն ՝   3,5 մ լ ր դ , 2012թ .՝  2,9 մ լ ր դ , 2013թ .՝  10,5 մ լ ր դ , 2014թ .՝  
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14,6 մ լ ր դ , 2015թ .՝  17,9 մ լ ր դ  Հ Հ  դ ր ամ 1: Բ աց ի  այ դ , 2015թ . 

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

առ աջ ի ն  ան գ ամ  տե ղ ի  ո ւ ն ե ց ավ  ակ տի վ ն ե ր ի  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր ո ւ մ  և  թ վ ո վ  հ ի ն գ  վ ար կ ա յ ի ն  

կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  ակ տի վ ն ե ր ի  հ ի մ ան  վ ր ա  

թ ո ղ ար կ վ ե ց ի ն  ակ տի վ ն ե ր ո վ  ապահ ո վ վ ած  

պար տատո մ ս ե ր , ո ր ո ն ք  վ աղ ո ւ ց  հ ան դ ի ս ան ո ւ մ  ե ն  

զ ար գ աց ած  ե ր կ ր ն ե ր ի  ֆ ի ն ան ս ակ ան  շ ո ւ կ ա յ ի  

ան բ աժ ան ե լ ի  մ աս ը : Ա յ ժ մ  աշ խատան ք ն ե ր  ե ն  տար վ ո ւ մ  

ն աև  Հ Հ  կ ե ն տր ո ն ակ ան  բ ան կ ի  և  «Ա զ գ ա յ ի ն  

հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն » Վ Վ Կ  Փ Բ Ը -ի  կ ո ղ մ ի ց  

ապահ ո վ վ ած  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  պար տատո մ ս ե ր ի  

թ ո ղ ար կ մ ան  ո ւ ղ ղ ո ւ թ յ ամ բ : Պ ե տք  է  ն աև  ն շ ե լ , ո ր  

Հ ա յ աս տան ի  Հ ան ր ապե տո ւ թ յ ո ւ ն ն  ար դ ե ն  ե ր կ ո ւ  

ան գ ամ  թ ո ղ ար կ ե լ  է  ե վ ր ապար տատո մ ս ե ր , ո ր ո ն ց  

մ ի ջ ո ց ո վ  պե տակ ան  բ յ ո ւ ջ ե ի  ֆ ի ն ան ս ավ ո ր մ ան  հ ամ ար  

մ ի ջ ո ց ն ե ր  ե ն  փո խառ վ ե լ  մ ի ջ ազ գ ա յ ի ն  շ ո ւ կ ա յ ո ւ մ :  

Շ ո ւ կ ա յ ի  այ ս  զ ար գ աց մ ան ը  հ ամ ահ ո ւ ն չ  

Հ ա յ աս տան ի  Հ ան ր ապե տո ւ թ յ ո ւ ն ո ւ մ  տե ղ ի  չ ի  

ո ւ ն ե ն ո ւ մ  օ ր ե ն ս դ ր ակ ան  դ աշ տի  զ ար գ աց ո ւ մ ը  և  այ ս  

ո լ ո ր տո ւ մ  գ ի տակ ան  ո ւ ս ո ւ մ ն աս ի ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  

ծ ավ ալ ո ւ մ ը : Մ աս ն ավ ո ր ապե ս ՝  կ ար ե լ ի  է  ն շ ե լ , ո ր  

պար տատո մ ս ե ր ի  ի ր ավ ակ ան  կ ար գ ավ ո ր ո ւ մ ը  

Հ ա յ աս տան ի  Հ ան ր ապե տո ւ թ յ ան  օ ր ե ն ս դ ր ո ւ թ յ ամ բ  

ամ բ ո ղ ջ ակ ան  չ է , կ ր ո ւ մ  է  հ ատվ ած ակ ան  բ ն ո ւ յ թ , 

տր վ ած  չ ե ն  մ ի  շ ար ք  հ ար ց ե ր ի  պատաս խան ն ե ր , ո ր ո ն ք  

այ ս օ ր  ար դ ե ն  խն դ ի ր  ե ն  առ աջ աց ն ո ւ մ  ի ր ավ ակ ի ր առ  

պր ակ տի կ ա յ ո ւ մ : Մ աս ն ավ ո ր ապե ս ՝  Հ Հ  

օ ր ե ն ս դ ր ո ւ թ յ ամ բ  ո ր ո շ վ ած  չ է  պար տատո մ ս  և  

փո խառ ո ւ թ յ ան  պայ մ ան ագ ի ր  հ ար աբ ե ր ակ ց ո ւ թ յ ո ւ ն ը , 

պար տատո մ ս ի  թ ո ղ ար կ մ ան  և  շ ր ջ ան առ ո ւ թ յ ան  հ ե տ  

կ ապվ ած  մ ի  շ ար ք  հ ար ց ե ր , առ կ ա  ե ն  կ ար գ ավ ո ր ո ւ մ ն ե ր  

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

                                                           
1 Տ վ յ ա լ ն ե ր ը  վ ե ր ց վ ած  ե ն  Հ Հ  կ ե ն տր ո ն ակ ան  բ ան կ ի  կ ո ղ մ ի ց  

հ ր ապար ակ վ ած  վ ի ճ ակ ագ ր ակ ան  տվ յ ա լ ն ե ր ի ց  (տե ՛ ս  

https://www.cba.am/am/SitePages/finstabilityreports.aspx): 
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վ ե ր աբ ե ր յ ա լ , ո ր ո ն ք , ս ակ ա յ ն , հ աճ ախ  ո ւ ն ե ն  ն ե ր ք ի ն  

հ ակ աս ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր  և  շ ատ  դ ե պք ե ր ո ւ մ  

ան հ ր աժ ե շ տո ւ թ յ ո ւ ն  ե ն  զ գ ո ւ մ  հ ամ աշ խար հ ա յ ի ն  

շ ո ւ կ ա յ ի  զ ար գ աց մ ան  այ ժ մ յ ան  մ ի տո ւ մ ն ե ր ի ն  

հ ամ ապատաս խան ե ց վ ե լ ո ւ  և  կ ատար ե լ ագ ո ր ծ վ ե լ ո ւ ։  

Ա ն հ ր աժ ե շ տ  է  ն աև  ք ն ն ար կ ե լ  մ ի  շ ար ք  տե ս ակ ան  

բ ն ո ւ յ թ  կ ր ո ղ  հ ար ց ե ր , օ ր ի ն ակ ՝  ո չ  թ ղ թ այ ի ն  

պար տատո մ ս ե ր ի  ի ր ավ ակ ան  բ ն ո ւ յ թ ի  վ ե ր աբ ե ր յ ա լ ՝  

հ ե տագ այ ո ւ մ  օ ր ե ն ս դ ր ակ ան  կ ար գ ավ ո ր ո ւ մ ն ե ր ը  

հ ս տակ  տվ յ ա լ  ո ւ ղ ղ ո ւ թ յ ամ բ  տան ե լ ո ւ  հ ամ ար ։  

Հ ե տազ ո տո ւ թ յ ան  թ ե մ այ ի  մ շ ակ վ ած ո ւ թ յ ան  

աս տի ճ ան ը  և  տե ս ակ ան  հ ի մ ք ը : Պ ար տատո մ ս ե ր ի  

ի ր ավ ակ ան  կ ար գ ավ ո ր ո ւ մ ն ե ր ի  վ ե ր աբ ե ր յ ա լ  

տե ս ակ ան  խո ր ը  և  հ ամ ակ ո ղ մ ան ի  

ո ւ ս ո ւ մ ն աս ի ր ո ւ թ յ ո ւ ն  հ ա յ կ ակ ան  ի ր ակ ան ո ւ թ յ ան  

մ ե ջ  բ աց ակ այ ո ւ մ  է , չ ն ա յ ած ՝  ո ր ո շ  չ ափո վ  դ ր ան ց  

վ ե ր աբ ե ր յ ա լ  ան դ ր ադ ար ձ  կ ա   Տ ․ Կ ․ Բ ար ս ե ղ յ ան ի , Վ ․ Դ ․ 

Ա վ ե տի ս յ ան ի , Ս ․ Գ ․ Մ ե ղ ր յ ան ի , Լ . Ռ . Մ ե լ ի ք ջ ան յ ան ի  

աշ խատո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ո ւ մ , ո ր ո ն ք , ս ակ ա յ ն , չ ե ն  

վ ե ր աբ ե ր ո ւ մ  հ ե ն ց  հ ատո ւ կ  պար տատո մ ս ե ր ի  

հ ամ ապար փակ  ո ւ ս ո ւ մ ն աս ի ր ո ւ թ յ ան ը , այ լ  

ան դ ր ադ առ ն ո ւ մ  ե ն  դ ր ա  ո ր ո շ  հ ար ց ե ր ի :  

Պ ար տատո մ ս ե ր ի ց  ծ ագ ո ղ  հ ար աբ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի ն  

վ ե ր աբ ե ր ո ղ  հ ար ց ե ր ը  ո ւ ս ո ւ մ ն աս ի ր ե լ ի ս  

հ ե տազ ո տո ւ թ յ ան  ե ն  ե ն թ ար կ վ ե լ  ար տաս ահ մ ան յ ան , 

հ ի մ ն ակ ան ո ւ մ ՝  ար և մ տ յ ան  և  հ ե տխո ր հ ր դ ա յ ի ն  

ե ր կ ր ն ե ր ի  հ ե ղ ի ն ակ ն ե ր ի  գ ի տակ ան  

աշ խատո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը ։  Մ աս ն ավ ո ր ապե ս ՝  դ ր ան ց  

շ ար ք ո ւ մ  կ ար ե լ ի  է  առ ան ձ ն աց ն ե լ  Ա . Վ . Գ աբ ո վ ի ,  

Վ ․Ա ․Բ ե լ ո վ ի , Ժ .Վ . Կ ո ր շ ո ւ ն ո վ ա յ ի , Ս ․Ա ․ Ս ազ ո ն ո վ ի , Ե . Ն . 

Ռ ե շ ե տի ն ա յ ի , Վ . Բ . Չ ո ւ վ ակ ո վ ի , Ֆ ․ Ջ ․ Ֆ աբ ո ց ի ի , Հ ․ Պ ․ 
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Բ ե ր ի , Ռ ․ Գ ր ո ս ս մ ան ն ի , Տ ․ Լ աս ս ե ն ի  և  այ լ ո ց  աշ խա -

տո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը 2:  

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

Հ ե տազ ո տո ւ թ յ ան  օ բ յ ե կ տ  ե ն  հ ան դ ի ս ան ո ւ մ  

պար տատո մ ս ե ր ի  թ ո ղ ար կ մ ան , տե ղ աբ աշ խմ ան  և  հ ե տագ ա  

շ ր ջ ան առ ո ւ թ յ ան  հ ե տ  կ ապվ ած  

ի ր ավ ահ ար աբ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը , ի ս կ  առ ար կ ան  ե ն  

կ ազ մ ո ւ մ  պար տատո մ ս ը ՝  ո ր պե ս  ք աղ աք աց ի ակ ան  

ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր ի  օ բ յ ե կ տ , և  պար տատո մ ս ե ր ի  

շ ր ջ ան առ ո ւ թ յ ան  ի ր ավ ակ ան  կ ար գ ավ ո ր մ ան  

հ ի մ ն ախն դ ի ր 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 ը  պար տատո մ ս ե ր ի  

ի ր ավ ակ ան  կ ար գ ավ ո ր մ ան  հ ե տ  կ ապվ ած  տե ս ակ ան  և  

գ ո ր ծ ն ակ ան  հ ի մ ն ախն դ ի ր ն ե ր ի  հ ամ ակ ո ղ մ ան ի  

ո ւ ս ո ւ մ ն աս ի ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն  է  և  դ ր ա  հ ի մ ան  վ ր ա  Հ Հ  

օ ր ե ն ս դ ր ո ւ թ յ ան  և  ի ր ավ ակ ի ր առ  պր ակ տի կ ա յ ի  

կ ատար ե լ ագ ո ր ծ մ ան ն  ո ւ ղ ղ վ ած  առ աջ ար կ ո ւ թ յ ո ւ ն -

ն ե ր ի  ն ե ր կ ա յ աց ո ւ մ ը : Ն շ վ ած  ն պատակ ի  հ ամ ար  խն դ ի ր  

է  դ ր վ ե լ . 

 պար զ ե լ  պար տատո մ ս ի  ի ր ավ ակ ան  բ ն ո ւ յ թ , այ դ  

թ վ ո ւ մ ՝  ո չ  թ ղ թ այ ի ն  պար տատո մ ս ե ր ի  

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

 ո ւ ս ո ւ մ ն աս ի ր ե լ  պար տատո մ ս ե ր ի  

հ ատկ ան ի շ ն ե ր ը  և  տե ս ակ ն ե ր ը , 

 մ ան ր ամ աս ն  ո ւ ս ո ւ մ ն աս ի ր ե լ  պար տատո մ ս ե ր ի  

թ ո ղ ար կ մ ան , տե ղ աբ աշ խմ ան  և  հ ե տագ ա  

շ ր ջ ան առ ո ւ թ յ ան  կ ար գ ը ՝  վ ե ր  հ ան ե լ ո վ  այ ն  

հ ի մ ն ախն դ ի ր ն ե ր ը , ո ր ո ն ք  առ կ ա  ե ն  պար տատո մ ս ե ր ի  

շ ո ւ կ ա յ ո ւ մ , 

 ամ բ ո ղ ջ ակ ան  վ ե ր լ ո ւ ծ ո ւ թ յ ան  ե ն թ ար կ ե լ  

ակ տի վ ն ե ր ո վ  ապահ ո վ վ ած  պար տատո մ ս ե ր ը  և  դ ր ան ց  

ի ր ավ ակ ան  կ ար գ ավ ո ր ո ւ մ ը  Հ ա յ աս տան ի  

                                                           
2 Ա վ ե լ ի  մ ան ր ամ աս ն  տե ՛ ս  օ գ տագ ո ր ծ վ ած  գ ր ակ ան ո ւ թ յ ան  

ց ան կ ո ւ մ : 
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Հ ան ր ապե տո ւ թ յ ո ւ ն ո ւ մ ՝  ք ն ն ար կ ե լ ո վ  այ ն  

խն դ ի ր ն ե ր ը , ո ր ո ն ք  խո չ ը ն դ ո տո ւ մ  ե ն  այ դ  

գ ո ր ծ ի ք ն ե ր ի  զ ար գ աց մ ան ը : 

Հ ե տազ ո տո ւ թ յ ան  ի ր ավ ակ ան  և  փո ր ձ առ ակ ան  

հ ի մ ք ե ր ը : Հ ե տազ ո տո ւ թ յ ան  ը ն թ աց ք ո ւ մ  

ո ւ ս ո ւ մ ն աս ի ր վ ե լ  ե ն  պար տատո մ ս ե ր ի  վ ե ր աբ ե ր յ ա լ  

Հ Հ  և  մ ի  շ ար ք  ար տաս ահ մ ան յ ան  ե ր կ ր ն ե ր ի  օ ր ե ն ք ն ե ր , 

Հ Հ  կ ե ն տր ո ն ակ ան  բ ան կ ի  ն ո ր մ ատի վ  ի ր ավ ակ ան  

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

(օ ր ի ն ակ ՝  Ե վ ր ո պակ ան  մ ի ո ւ թ յ ո ւ ն ) կ ան ո ն ակ ար գ ե ր , 

դ ի ր ե կ տի վ ն ե ր : Բ աց ի  այ դ , հ ե տազ ո տվ ե լ  ե ն  Հ Հ  

դ ատար ան ն ե ր ի  դ ատակ ան  ակ տե ր , ի ն չ պե ս  ն աև  այ լ  

պե տո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  դ ատար ան ն ե ր ի  և  ար բ ի տր աժ ն ե ր ի  

վ ճ ի ռ ն ե ր  և  ո ր ո շ ո ւ մ ն ե ր : 

Հ ե տազ ո տո ւ թ յ ան  մ ե թ ո դ աբ ան ակ ան  հ ի մ ք ը : 

Պ այ մ ան ավ ո ր վ ած  հ ե տազ ո տո ւ թ յ ան  ն պատակ ո վ ` 

հ ե տազ ո տո ւ թ յ ան  ը ն թ աց ք ո ւ մ  կ ի ր առ վ ե լ  ե ն  

ը ն դ հ ան ո ւ ր  գ ի տակ ան ՝  ի ն դ ո ւ կ ց ի ա յ ի , դ ե դ ո ւ կ ց ի ա յ ի , 

ան ալ ի զ ի , ս ի ն թ ե զ ի  և  այ լ  մ ե թ ո դ ն ե ր , ի ն չ պե ս  ն աև  

մ աս ն ավ ո ր  գ ի տակ ան ՝  հ ամ ակ ար գ ակ առ ո ւ ց վ ած ք ա յ ի ն , 

ի ր ավ ահ ամ ե մ ատակ ան  մ ե թ ո դ ն ե ր : 

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

Պ ար տատո մ ս ե ր ի  ի ր ավ ակ ան  կ ար գ ավ ո ր մ ան  

վ ե ր աբ ե ր յ ա լ  հ ա յ կ ակ ան  ի ր ավ ագ ի տո ւ թ յ ան  մ ե ջ  

դ ե ռ և ս  առ կ ա  չ է  ամ բ ո ղ ջ ակ ան  և  հ ամ ապար փակ  

հ ե տազ ո տո ւ թ յ ան  ար դ յ ո ւ ն ք ո ւ մ  ս տե ղ ծ վ ած  

աշ խատան ք : Ս ո ւ յ ն  աշ խատան ք ո վ  փո ր ձ  է  կ ատար վ ե լ  

ո ւ ս ո ւ մ ն աս ի ր ե լ  պար տատո մ ս ը ՝  ո ր պե ս  ար ժ ե թ ո ւ ղ թ , 

աշ խատան ք ի  թ ո ւ յ լ ատր ե լ ի  ս ահ մ ան ն ե ր ո ւ մ  

առ ավ ե լ ագ ո ւ յ ն ս  հ ե տազ ո տե լ  դ ր ա  հ ե տ  կ ապվ ած  

ի ր ավ ահ ար աբ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը , կ ատար ե լ  

առ աջ ար կ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր  Հ Հ  օ ր ե ն ս դ ր ո ւ թ յ ան  

կ ատար ե լ ագ ո ր ծ մ ան  հ ամ ար : Բ աց ի  այ դ , առ աջ ի ն  ան գ ամ  

է  խո ր ապե ս  ո ւ ս ո ւ մ ն աս ի ր վ ո ւ մ  ակ տի վ ն ե ր ո վ  

ապահ ո վ վ ած  պար տատո մ ս ե ր ի  ի ր ավ ակ ան  
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կ ար գ ավ ո ր ո ւ մ ը  Հ ա յ աս տան ի  

Հ ան ր ապե տո ւ թ յ ո ւ ն ո ւ մ ՝  մ ատն ան շ ե լ ո վ  դ ր ա  հ ե տ  

կ ապվ ած  ի ր ավ ակ ան  խո չ ը ն դ ո տն ե ր ը  և  կ ատար ե լ ո վ  մ ի  

շ ար ք  առ աջ ար կ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր  ակ տի վ ն ե ր ո վ  

ապահ ո վ վ ած  պար տատո մ ս ե ր ի  զ ար գ աց մ ան  հ ամ ար ։   

Ա տե ն ախո ս ո ւ թ յ ան  գ ի տակ ան  ն ո ր ո ւ յ թ ն  առ աջ ի ն  

հ ե ր թ ի ն  ար տաց ո լ վ ած  է  պաշ տպան ո ւ թ յ ան  ն ե ր կ ա -

յ աց վ ո ղ  դ ր ո ւ յ թ ն ե ր ո ւ մ  և  ատե ն ախո ս ո ւ թ յ ան  ե զ ր ակ ա -

ց ո ւ թ յ ան  մ ե ջ  ամ փո փվ ած  մ ի  շ ար ք  տե ս ակ ան  

մ տահ ան գ ո ւ մ ն ե ր ո ւ մ  և  գ ո ր ծ ն ակ ան  առ աջ ար կ ն ե ր ո ւ մ : 

Պաշ տպան ո ւ թ յ ան  ն ե ր կ այ աց վ ո ղ  դ ր ո ւ յ թ ն ե ր ը . 

1. Հ աշ վ ի  առ ն ե լ ո վ  պար տատո մ ս ո վ  հ ավ աս տվ ո ղ  

ի ր ավ ահ ար աբ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  բ ն ո ւ յ թ ի  հ ե տ  կ ապվ ած  

Հ Հ  օ ր ե ն ս դ ր ո ւ թ յ ամ բ  առ կ ա  ան հ ս տակ ո ւ թ յ ո ւ ն ը  և  այ դ  

հ ար աբ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  ն կ ատմ ամ բ  կ ի ր առ ե լ ի  

ի ր ավ ո ւ ն ք ի  ան ո ր ո շ ո ւ թ յ ո ւ ն ը ՝  հ ե տազ ո տո ւ թ յ ամ բ  

հ ի մ ն ավ ո ր վ ո ւ մ  է , ո ր  պար տատո մ ս ո վ  դ ր ա  թ ո ղ ար կ ո ղ ի  

և  տի ր ապե տո ղ ի  մ ի ջ և  ծ ագ ո ւ մ  ե ն  փո խառ ո ւ թ յ ան  հ ե տ  

կ ապվ ած  պար տավ ո ր ակ ան  հ ար աբ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր  և  այ դ  

հ ար աբ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  ն կ ատմ ամ բ  պե տք  է  կ ի ր առ վ ե ն  

Հ Հ  օ ր ե ն ս դ ր ո ւ թ յ ամ բ  առ կ ա  փո խառ ո ւ թ յ ան  

վ ե ր աբ ե ր յ ա լ  ն ո ր մ ե ր ը : Ա ռ աջ ար կ ո ւ մ  ե ն ք , ո ր  

փո խառ ո ւ թ յ ան  վ ե ր աբ ե ր յ ա լ  ն ո ր մ ե ր ը , առ աջ ի ն  

հ ե ր թ ի ն ՝  Հ Հ  ք աղ աք աց ի ակ ան  օ ր ե ն ս գ ր ք ի 3 46-ր դ  գ լ խի  

կ ան ո ն ն ե ր ը , տար ած վ ե ն  պար տատո մ ս ո վ  հ ավ աս տվ ո ղ  

հ ար աբ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  ն կ ատմ ամ բ , ս ակ ա յ ն  

լ ր աց ո ւ ց ի չ  կ ար գ ո վ . ե թ ե  այ լ  բ ան  ս ահ մ ան վ ած  չ է  

օ ր ե ն ք ո վ  կ ամ  պար տատո մ ս ի  թ ո ղ ար կ մ ան  

պայ մ ան ն ե ր ո վ ՝  հ աշ վ ի  առ ն ե լ ո վ  պար տատո մ ս ի ՝  

ո ր պե ս  ք աղ աք աց ի ակ ան  ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր ի  

ի ն ք ն ո ւ ր ո ւ յ ն  օ բ յ ե կ տի , և  փո խառ ո ւ թ յ ան ՝  ո ր պե ս  

ք աղ աք աց ի ակ ան  ի ր ավ ահ ար աբ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  

                                                           
3 Ը ն դ ո ւ ն վ ե լ  է  05.05.1998թ ., ո ւ ժ ի  մ ե ջ  է  մ տե լ  01.01.1999թ .: Տ ե ՛ ս  Հ Հ Պ Տ  

1998.08.10/17(50), Հ Օ -239, այ ս ո ւ հ ե տ  ն աև ՝  Ք աղ աք աց ի ակ ան  օ ր ե ն ս գ ի ր ք : 
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առ ան ձ ի ն  տե ս ակ ի , ի ր ավ ակ ան  կ ար գ ավ ո ր ո ւ մ ն ե ր ի  

տար բ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը :  

2. Ք ն ն ար կ ե լ ո վ  թ ղ թ այ ի ն  և  ո չ  թ ղ թ այ ի ն  

պար տատո մ ս ե ր ի  հ ար աբ ե ր ակ ց ո ւ թ յ ո ւ ն ը  և  տե ս ակ ան  

գ ր ակ ան ո ւ թ յ ան  մ ե ջ  ո ւ  օ ր ե ն ս դ ր ակ ան  կ ար գ ավ ո ր մ ան  

մ ակ ար դ ակ ո ւ մ  ո չ  թ ղ թ այ ի ն  պար տատո մ ս ե ր ի  

ի ր ավ ակ ան  բ ն ո ւ յ թ ի  ո չ  մ ի ար ժ ե ք  ը ն կ ա լ ո ւ մ ը  ՝  

գ տն ո ւ մ  ե ն ք , ո ր  տն տե ս ակ ան  հ ար աբ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  

և  ի ր ավ ո ւ ն ք ի  զ ար գ աց ո ւ մ ը  հ ան գ ե ց ր ե լ  ե ն  առ ան ց  

ն յ ո ւ թ ակ ան  կ ր ի չ  ո ւ ն ե ց ո ղ  ար ժ ե թ ղ թ ի ՝  ո ր պե ս  

ի ր ավ աբ ան ակ ան  հ ն ար ան ք ի  ս տե ղ ծ մ ան ը , ո ր ն  է լ  ի ր  

հ ե ր թ ի ն  հ ան դ ի ս ան ո ւ մ  է  գ ո ւ յ ք  և  ո ր ի  ն կ ատմ ամ բ  

ան ձ ը  կ ար ո ղ  է  ո ւ ն ե ն ա լ  ի ր ա յ ի ն  ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր : Ա յ դ  

կ ապակ ց ո ւ թ յ ամ բ  առ աջ ար կ ո ւ մ  ե ն ք  Հ Հ  

օ ր ե ն ս դ ր ո ւ թ յ ամ բ  հ ս տակ  ս ահ մ ան ե լ  այ ս  մ ո տե ց ո ւ մ ը  

և  փո փո խե լ  Ք աղ աք աց ի ակ ան  օ ր ե ն ս գ ր ք ի  այ ն  

ն ո ր մ ե ր ը , ո ր ո ն ք  տար ակ ար ծ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  տե ղ ի ք  ե ն  

տալ ի ս :  

3. Ա ն հ ր աժ ե շ տ  է  վ ե ր ան այ ե լ  «Ա ր ժ ե թ ղ թ ե ր ի  

շ ո ւ կ ա յ ի  մ աս ի ն » Հ Հ  օ ր ե ն ք ո վ 4 ն ախատե ս վ ած  

պար տատո մ ս ի  թ ո ղ ար կ մ ան  ազ դ ագ ր ո ւ մ  ո ր և է  է ակ ան  

փաս տ  բ աց  թ ո ղ ն վ ե լ ո ւ  կ ամ  խե ղ աթ յ ո ւ ր վ ե լ ո ւ  

ար դ յ ո ւ ն ք ո ւ մ  պատճ առ վ ած  վ ն աս ի  հ ատո ւ ց մ ան  

ի ն ս տի տո ւ տը : Ա ռ աջ ար կ վ ո ւ մ  է  ն յ ո ւ թ ակ ան  

ի ր ավ ո ւ ն ք ի  ն ո ր մ ե ր ո ւ մ  կ ատար ե լ  փո փո խո ւ թ յ ո ւ ն , 

ո ր ի  ար դ յ ո ւ ն ք ո ւ մ  կ փո խվ ի  վ ն աս ի  և  ար ար ք ի  մ ի ջ և  

պատճ առ ահ ե տև ան ք այ ի ն  կ ապը  ապաց ո ւ ց ե լ ո ւ  

պար տակ ան ո ւ թ յ ո ւ ն  կ ր ո ղ  ս ո ւ բ յ ե կ տը ՝  ն ե ր կ ա յ ի ս  

կ ար գ ավ ո ր մ ամ բ  ե ն թ ադ ր վ ո ղ  հ ա յ ց վ ո ր ի  փո խար ե ն  այ դ  

բ ե ռ ը  դ ն ե լ ո վ  պատաս խան ո ղ ի  վ ր ա : Ա յ ս ի ն ք ն ՝  պե տք  է  

գ ո ր ծ ի  այ ն  կ ան խավ ար կ ած ը , ո ր  առ աջ աց ած  վ ն աս ն ե ր ը  

ծ ագ ե լ  ե ն  ազ դ ագ ր ո ւ մ  ս խալ ի  առ կ ա յ ո ւ թ յ ան  

պատճ առ ո վ , ի ս կ  ե թ ե  պատաս խան ո ղ ը  ապաց ո ւ ց ո ւ մ  է  

                                                           
4
 Ը ն դ ո ւ ն վ ե լ  է  11.10.2007թ ., ո ւ ժ ի  մ ե ջ  է  մ տե լ  29.02.2008թ .: Տ ե ՛ ս  Հ Հ Պ Տ  

2007.10.31/53(577) Հ ո դ .1098, Հ Օ -195-Ն : 
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հ ակ առ ակ ը , ապա  ազ ատվ ո ւ մ  է  

պատաս խան ատվ ո ւ թ յ ո ւ ն ի ց :  

Ա յ ն ո ւ հ ե տև  առ աջ ար կ ո ւ մ  ե ն ք  հ ս տակ ե ց ն ե լ  վ ն աս ի  

հ ատո ւ ց մ ան  ծ ավ ալ ն ե ր ը : Մ աս ն ավ ո ր ապե ս ՝  այ դ  

կ ապակ ց ո ւ թ յ ամ բ  ան հ ր աժ ե շ տ  է  ո ւ ժ ը  կ ո ր ց ր ած  

ճ ան աչ ե լ  «Ա ր ժ ե թ ղ թ ե ր ի  շ ո ւ կ ա յ ի  մ աս ի ն » Հ Հ  օ ր ե ն ք ի  

13-ր դ  հ ո դ վ ած ի  1-ի ն  մ աս ը , ո ր ը  ո ր պե ս  վ ն աս ի  

հ ատո ւ ց մ ան  ձ և  է  ս ահ մ ան ո ւ մ  վ ն աս ի  հ ամ ար  

պատաս խան ատո ւ  ան ձ ի  կ ո ղ մ ի ց  վ ն աս ը  կ ր ած  ան ձ ի ց  

ն ր ան  վ աճ առ վ ած  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  հ ե տգ ն ո ւ մ ը , այ ն  գ ն ո վ , 

ո ր ո վ  վ ե ր ջ ի ն ս  ձ ե ռ ք  է  բ ե ր ե լ  դ ր ան ք : Գ տն ո ւ մ  ե ն ք , ո ր  

պե տք  է  գ ո ր ծ ի  մ ի ա յ ն  վ ն աս ի  լ ր ի վ  ծ ավ ալ ո վ  (այ դ  

թ վ ո ւ մ ՝  բ աց  թ ո ղ ն վ ած  օ գ ո ւ տը ) հ ատո ւ ց մ ան  

ս կ զ բ ո ւ ն ք ը , ո ր ը  ամ ր ագ ր վ ած  է  ն ո ւ յ ն  օ ր ե ն ք ի  12-ր դ  

հ ո դ վ ած ո ւ մ : 

4. Հ ա յ աս տան ո ւ մ  ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

և  ակ տի վ ն ե ր ո վ  ապահ ո վ վ ած  պար տատո մ ս ե ր ի  հ ե տագ ա  

զ ար գ աց մ ան  հ ամ ար  ան հ ր աժ ե շ տ  է  փո փո խե լ  ո ր ո շ ակ ի  

կ առ ո ւ ց ակ ար գ ե ր  և  կ ատար ե լ ագ ո ր ծ ե լ  այ ս  

պար տատո մ ս ե ր ի  շ ր ջ ան առ ո ւ թ յ ան  ի ր ավ ակ ան  

կ ար գ ավ ո ր ո ւ մ ը , մ աս ն ավ ո ր ապե ս ՝  

ա ) Ա ր ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  գ ո ր ծ ը ն թ աց ո ւ մ  ակ տի վ ն ե ր ի  

փո խան ց ո ւ մ ը  հ ատո ւ կ  կ ազ մ ավ ո ր վ ած  

կ առ ո ւ ց ակ ար գ ի ն  (Special Purpose Vehicle) կ ատար վ ո ւ մ  է  ո չ  

մ ի ա յ ն  պահ ան ջ ի  զ ի ջ մ ան , այ լ  ն աև  պար տք ի  

փո խան ց մ ան  կ ան ո ն ն ե ր ո վ , ի ս կ  ն ե ր կ ա յ ի ս  

ի ր ավ ակ ար գ ավ ո ր մ ամ բ  պար տք ի  փո խան ց մ ան  

յ ո ւ ր աք ան չ յ ո ւ ր  դ ե պք ո ւ մ  պե տք  է  պար տատի ր ո ջ  

հ ամ աձ ա յ ն ո ւ թ յ ո ւ ն ը , ո ր 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  ս տան ալ ը  գ ր ե թ ե  

ան հ ն ար  է  և  ան ն պատակ ահ ար մ ար , ո ւ ս տի  առ աջ ար կ ո ւ մ  

ե ն ք  Ք աղ աք աց ի ակ ան  օ ր ե ն ս գ ր ք ի  406-ր դ  հ ո դ վ ած ի  1-ի ն  

կ ե տո ւ մ  ն ախատե ս վ ած  բ աց առ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  շ ար ք ո ւ մ , 

ո ր ո ն ք  ս ահ մ ան ո ւ մ  ե ն  այ ն  դ ե պք ե ր ը , ե ր բ  պար տք ի  

փո խան ց մ ան  դ ե պք ո ւ մ  ան հ ր աժ ե շ տ  չ է  պար տատի ր ո ջ  
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հ ամ աձ ա յ ն ո ւ թ յ ո ւ ն ը ,  ավ ե լ աց ն ե լ  ակ տի վ ն ե ր ի  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  դ ե պք ը ,  

բ ) Ա ր ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  հ ամ ար  հ ատո ւ կ  

կ ազ մ ավ ո ր վ ած  կ առ ո ւ ց ակ ար գ ի   

կ ազ մ ակ ե ր պաի ր ավ ակ ան  կ ար գ ավ ի ճ ակ ը  ը ն տր վ ած  է  

հ ի մ ն ադ ր ամ ը , ո ր ը  հ ամ ահ ո ւ ն չ  չ է  դ ր ա  է ո ւ թ յ ան ը  ո ւ  

առ և տր այ ի ն  բ ն ո ւ յ թ ի ն : Տ ե ս ակ ան  և  օ ր ե ն ս դ ր ակ ան  

վ ե ր լ ո ւ ծ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  ար դ յ ո ւ ն ք ո ւ մ  առ աջ ար կ ո ւ մ  

ե ն ք  այ դ  կ առ ո ւ ց ակ ար գ ի  հ ամ ար  ը ն տր ե լ  

մ աս ն ագ ի տաց վ ած  ն ե ր դ ր ո ւ մ ա յ ի ն  ֆ ո ն դ ի , 

մ աս ն ավ ո ր ապե ս ՝  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  ֆ ո ն դ ի   

կ ար գ ավ ի ճ ակ ը , ո ր ը  կ ար ո ղ  է  հ ան դ ի ս  գ ա լ  և ՛  

պայ մ ան ագ ր ա յ ի ն , և ՛  կ ո ր պո ր ատի վ  ֆ ո ն դ ի  (տվ յ ալ  

դ ե պք ո ւ մ ՝  բ աժ ն ե տի ր ակ ան  ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ան ) ձ և ո վ :  

գ ) Հ Հ -ո ւ մ  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  գ ո ր ծ ը ն թ աց ո ւ մ  

հ ի մ ն ակ ան  գ ո ր ծ ն ակ ան  խո չ ը ն դ ո տն ե ր ի ց  է  հ ատո ւ կ  

կ ազ մ ավ ո ր վ ած  կ առ ո ւ ց ակ ար գ ի ն  ակ տի վ ն ե ր ի  

փո խան ց ո ւ մ ի ց  հ ե տո  այ դ  ակ տի վ ն ե ր ի  ապահ ո վ մ ան  

մ ի ջ ո ց ն ե ր ի  ն կ ատմ ամ բ  ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր ի  գ ր ան ց մ ան  

մ ե խան ի զ մ ը : Բ աց ի  ակ տի վ ն ե ր ի  խմ բ ի  Հ Հ  

կ ե ն տր ո ն ակ ան  բ ան կ ո ւ մ  գ ր ան ց ո ւ մ ի ց , ն ե ր կ ա յ ո ւ մ ս  

գ ր ան ց մ ան  ե ն թ ակ ա  ե ն  ն աև  ակ տի վ ն ե ր ի  ապահ ո վ մ ան  

մ ի ջ ո ց ն ե ր ի  (ան շ ար ժ  գ ո ւ յ ք , ավ տո մ ե ք ե ն ա , այ լ  

շ ար ժ ակ ան  գ ո ւ յ ք ) ն կ ատմ ամ բ  գ ր ավ ի  ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր ը  

առ ան ձ ի ն -առ ան ձ ի ն , յ ո ւ ր աք ան չ յ ո ւ ր ը  առ ան ձ ի ն  

մ ար մ ն ի  կ ո ղ մ ի ց : Ա ռ աջ ար կ վ ո ւ մ  է  ակ տի վ ն ե ր ի  խմ բ ի  

գ ր ան ց մ ան  հ ե տ  մ ե կ տե ղ  գ ր ան ց վ ած  հ ամ ար ե լ  ն աև  այ դ  

ակ տի վ ն ե ր ի  ապահ ո վ մ ան  մ ի ջ ո ց ն ե ր ի  ն կ ատմ ամ բ  

ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր ը  և  Հ Հ  կ ե ն տր ո ն ակ ան  բ ան կ ո ւ մ  

ս տե ղ ծ ե լ  մ ի աս ն ակ ան  տե խն ի կ ած ր ագ ր ա յ ի ն  հ ե ն ք , ո ր ը  

թ ո ւ յ լ  կ տա  Հ Հ  կ ե ն տր ո ն ակ ան  բ ան կ ի ն  ակ տի վ ն ե ր ի  

խմ բ ի  գ ր ան ց ո ւ մ ի ց  հ ե տո  ակ տի վ ն ե ր ի  ապահ ո վ մ ան  

մ ի ջ ո ց ն ե ր ի  վ ե ր աբ ե ր յ ա լ  տվ յ ա լ ն ե ր ը  փո խան ց ե լ  

հ ամ ապատաս խան  մ ար մ ի ն ն ե ր ի ն , ո ր ո ն ք  է լ  

ան մ ի ջ ապե ս , առ ան ց  յ ո ւ ր աք ան չ յ ո ւ ր  գ ո ւ յ ք ի  հ ամ ար  
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առ ան ձ ի ն  դ ի մ ո ւ մ ի , կ գ ր ան ց ի  հ ատո ւ կ  կ ազ մ ավ ո ր վ ած  

կ առ ո ւ ց ակ ար գ ի  գ ր ավ ի  ի ր ավ ո ւ ն ք ը  այ դ  գ ո ւ յ ք ե ր ի  

ն կ ատմ ամ բ ։   

5. Կ ատար վ ած  հ ե տազ ո տո ւ թ յ ան  ար դ յ ո ւ ն ք ո ւ մ  

հ ի մ ն ավ ո ր վ ե լ  է , ո ր  ապահ ո վ վ ած  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  

պար տատո մ ս ե ր ո վ  գ ո ւ մ ար ն ե ր ի  

վ ե ր ադ ար ձ ն ե լ ի ո ւ թ յ ան  մ ե խան ի զ մ ը  պատշ աճ  կ ար գ ո վ  

ն ե ր դ ր վ ած  չ է  Հ Հ -ո ւ մ ։  Ո ւ ս ո ւ մ ն աս ի ր ե լ ո վ  մ ի  շ ար ք  

ե ր կ ր ն ե ր ի  փո ր ձ ը ՝  առ աջ ար կ ո ւ մ  ե ն ք  ն ե ր դ ն ե լ  մ ե ր  

մ ո դ ե լ ը  հ ե տև յ ա լ  հ ի մ ն ակ ան  գ ծ ե ր ո վ .  թ ո ղ ար կ ո ղ ի  

լ ի ց ե ն զ ի ան  ո ւ ժ ը  կ ո ր ց ր ած  կ ամ  ան վ ավ ե ր  

ճ ան աչ վ ե լ ո ւ , թ ո ղ ար կ ո ղ ի  ան վ ճ ար ո ւ ն ակ ո ւ թ յ ան  կ ամ  

ս ն ան կ ո ւ թ յ ան  դ ե պք ո ւ մ  ո ր պե ս  հ ի մ ն ակ ան  ս կ զ բ ո ւ ն ք  

պե տք  է  ս ահ մ ան վ ի  պար տատո մ ս ե ր ը  ձ ե ռ ք  բ ե ր ած  ան ձ ի  

ն կ ատմ ամ բ  պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  կ ատար մ ան  

շ ար ո ւ ն ակ ակ ան ո ւ թ յ ան  ապահ ո վ մ ան  ս կ զ բ ո ւ ն ք ը : 

Ա պահ ո վ վ ած  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  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 ի  և  դ ր ան ց  ապահ ո վ մ ան  

մ ի ջ ո ց ն ե ր ի  կ առ ավ ար մ ան  հ ամ ար  ն շ ան ակ վ ած  

հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  կ առ ավ ար ի չ ը  կ ար ո ղ  է  դ ադ ար ե ց ն ե լ  

պար տատո մ ս ե ր ի  ս ե փակ ան ատե ր ե ր ի  ն կ ատմ ամ բ  

պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  կ ատար ո ւ մ ը  մ ի ա յ ն  ե ր կ ո ւ  

դ ե պք ո ւ մ ՝   

1. ե թ ե  Հ Հ  կ ե ն տր ո ն ակ ան  բ ան կ ի  թ ո ւ յ լ տվ ո ւ թ յ ամ բ  

ակ տի վ ն ե ր ը  և  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  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  փո խան ց վ ե լ  ե ն  մ ե կ  այ լ  

թ ո ղ ար կ ո ղ ի , կ ամ   

2. ի ր ակ ան աց վ ո ւ մ  է  ակ տի վ ն ե ր ո վ  գ ր ավ ի  առ ար կ ա  

հ ամ ար վ ո ղ  ան շ ար ժ  գ ո ւ յ ք ի  ի ր աց ո ւ մ , ո ր ն  է լ  

թ ո ւ յ լ ատր ե լ ի  է  մ ի ա յ ն , ե թ ե  ապահ ո վ մ ան  մ ի ջ ո ց  

հ ան դ ի ս աց ո ղ  ակ տի վ ն ե ր ը  բ ավ ար ար  չ ե ն  

պար տատո մ ս ե ր ի  գ ծ ո վ  չ մ ար վ ած  

պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  կ ատար մ ան  հ ամ ար ՝  հ աշ վ ի  
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առ ն ե լ ո վ  «Ա պահ ո վ վ ած  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  պար տատո մ ս ե ր ի  

մ աս ի ն » Հ Հ  օ ր ե ն ք ո վ 5 ն ախատե ս վ ած  չ ափան ի շ ն ե ր ը : 

Բ աց ի  այ դ , ապահ ո վ վ ած  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  

պար տատո մ ս ե ր ո վ  պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  

ապահ ո վ մ ան  մ ի ջ ո ց ն ե ր ի  ի ր աց ո ւ մ ի ց  հ ե տո , ե թ ե  չ ե ն  

բ ավ ար ար վ ե լ  ապահ ո վ վ ած  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  

պար տատո մ ս ե ր ի  ս ե փակ ան ատե ր ե ր ի  պահ ան ջ ն ե ր ը , ապա  

ն ր ան ք  թ ո ղ ար կ ո ղ ի  այ լ  գ ո ւ յ ք ի  ն կ ատմ ամ բ  պե տք  է  

ո ւ ն ե ն ան  այ լ  պար տատե ր ե ր ի  հ ե տ  հ ավ աս ար  

հ ի մ ո ւ ն ք ն ե ր ո վ  (pari passu) պահ ան ջ ի  ի ր ավ ո ւ ն ք , այ լ  ո չ  

ն ե ր կ ա յ ի ս  կ ար գ ավ ո ր մ ամ բ  գ ո ր ծ ո ղ  առ աջ ն ահ ե ր թ  

բ ավ ար ար մ ան  ի ր ավ ո ւ ն ք ը :  

Հ ե տազ ո տո ւ թ յ ան  տե ս ակ ան  և  գ ո ր ծ ն ակ ան  

ն շ ան ակ ո ւ թ յ ո ւ ն ը : Կ ատար վ ած  հ ե տազ ո տո ւ թ յ ան  

տե ս ակ ան  ն շ ան ակ ո ւ թ յ ո ւ ն ն  ամ ե ն ի ց  առ աջ  

դ ր ս և ո ր վ ո ւ մ  է  ն ր ան ո վ , ո ր  այ ն  հ ան դ ի ս ան ո ւ մ  է  

պար տատո մ ս ե ր ի  ի ր ավ ակ ան  կ ար գ ավ ո ր մ ան , վ ե ր  

հ ան վ ած  խն դ ի ր ն ե ր ի  և  դ ր ան ց  լ ո ւ ծ ո ւ մ ն ե ր ի  

վ ե ր աբ ե ր յ ա լ  հ ամ ակ ո ղ մ ան ի  աշ խատո ւ թ յ ո ւ ն , ո ր ը  

կ ար ո ղ  է  հ ի մ ք  դ առ ն ա լ  հ ե տագ ա  գ ի տակ ան  

հ ե տազ ո տո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  հ ամ ար  և  օ գ տագ ո ր ծ վ ե լ  

ո ւ ս ո ւ մ ն ակ ան  դ աս ը ն թ աց ն ե ր ո ւ մ , ո ր ո ն ց  առ ար կ ան  

առ ն չ վ ո ւ մ  է  պար տատո մ ս ե ր ի  ի ր ավ ակ ան  

կ ար գ ավ ո ր ո ւ մ ն ե ր ի ն : Ա տե ն ախո ս ո ւ թ յ ան  գ ո ր ծ ն ակ ան  

ն շ ան ակ ո ւ թ յ ո ւ ն ը  կ ա յ ան ո ւ մ  է  դ ր ան ո ւ մ  

ար տահ այ տվ ած  առ աջ ար կ ն ե ր ը  և  ե զ ր ահ ան գ ո ւ մ ն ե ր ը  

կ յ ան ք ի  կ ո չ ե լ ո վ ՝  օ գ տագ ո ր ծ ե լ ո վ  դ ր ան ք  Հ Հ  

օ ր ե ն ս դ ր ո ւ թ յ ան  կ ատար ե լ ագ ո ր ծ մ ան  և  օ ր ե ն ք ի  

մ ի ատե ս ակ  կ ի ր առ ո ւ թ յ ան  ապահ ո վ մ ան  հ ամ ար : 

Հ ե տազ ո տո ւ թ յ ան  ար դ յ ո ւ ն ք ն ե ր ի  փո ր ձ ար կ ո ւ մ ը : 

Ա տե ն ախո ս ո ւ թ յ ո ւ ն ը  պատր աս տվ ե լ  է  Ե Պ Հ  

ք աղ աք աց ի ակ ան  ի ր ավ ո ւ ն ք ի  ամ բ ի ո ն ո ւ մ : Հ ե ղ ի ն ակ ը  

ատե ն ախո ս ո ւ թ յ ան  հ ի մ ն ակ ան  մ աս ե ր ի  շ ար ադ ր մ ան  

                                                           
5
 Ը ն դ ո ւ ն վ ե լ  է  26.05.2008թ ., ո ւ ժ ի  մ ե ջ  է  մ տե լ  12.07.2008 թ .: Տ ե ՛ ս  Հ Հ Պ Տ  

2008.07.02/41(631) Հ ո դ .675, Հ Օ -97-Ն : 
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ը ն թ աց ք ո ւ մ  մ շ տապե ս  կ ապ  է  պահ պան ե լ  ի ր  գ ի տակ ան  

ղ ե կ ավ ար ի , ի ն չ պե ս  ն աև  ամ բ ի ո ն ի  ան դ ամ ն ե ր ի  հ ե տ , և  

տար բ ե ր  առ ան ց ք ա յ ի ն  դ ր ո ւ յ թ ն ե ր  ատե ն ախո ս ո ւ թ յ ան  

մ ե ջ  ամ ր ագ ր վ ե լ  ե ն  ն ախապե ս  հ ամ աձ ա յ ն ե ց ն ե լ ո ւ ց  

հ ե տո : Բ աց ի  այ դ , հ ե ղ ի ն ակ ը  գ ո ր ծ ն ակ ան  

ք ն ն ար կ ո ւ մ ն ե ր  է  ո ւ ն ե ց ե լ  ակ տի վ ն ե ր ո վ  ապահ ո վ վ ած  

պար տատո մ ս  թ ո ղ ար կ ո ղ  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ան  

ի ր ավ աբ ան ն ե ր ի , Հ Հ  կ ե ն տր ո ն ակ ան  բ ան կ ի  

ն ե ր կ ա յ աց ո ւ ց ի չ ն ե ր ի  և  այ լ ո ց  հ ե տ : 

Ա տե ն ախո ս ո ւ թ յ ան  է ո ւ թ յ ո ւ ն ն  ար տաց ո լ ո ղ  

գ աղ ափար ն ե ր ի  շ ո ւ ր ջ  հ ե ղ ի ն ակ ը  հ ան դ ե ս  է  ե կ ե լ  

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

տպագ ր վ ած  գ ի տակ ան  հ ո դ վ ած ն ե ր ո ւ մ , ո ր ո ն ք  լ ո ւ յ ս  

ե ն  տե ս ե լ  տար բ ե ր  ամ ս ագ ր ե ր ո ւ մ : 

Ատե ն ախո ս ո ւ թ յ ան  կ առ ո ւ ց վ ած ք 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 , 

3 գ լ ո ւ խն ե ր ի ց , դ ր ան ց ո ւ մ  ը ն դ գ ր կ վ ած  9 

պար ագ ր աֆ ն ե ր ի ց , ե զ ր ակ աց ո ւ թ յ ո ւ ն ի ց  և  օ գ տա -

գ ո ր ծ վ ած  ի ր ավ ակ ան  ակ տե ր ի , գ ր ակ ան ո ւ թ յ ան  և  

պր ակ տի կ ա յ ի  ն յ ո ւ թ ե ր ի  ց ան կ ի ց : 
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Գ Լ Ո Ւ Խ 1. ՊԱՐ Տ ԱՏ Ո ՄՍ Ի  Հ ԱՍ Կ ԱՑՈ Ւ ԹՅ Ո Ւ Ն Ը  Ե Վ  

Է Ո Ւ ԹՅ Ո Ւ Ն Ը  

   

§ 1.1. Պար տատո մ ս ի  հ աս կ աց ո ւ թ յ ո ւ ն ը  և  ի ր ավ ակ ան  

բ ն ո ւ յ թ ը  

 

Ք աղ աք աց ի ակ ան  շ ր ջ ան առ ո ւ թ յ ան  մ ե ջ  

ար ժ ե թ ղ թ ե ր ը ՝  ո ր պե ս  ք աղ աք աց ի աի ր ավ ակ ան  

հ ար աբ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  օ բ յ ե կ տն ե ր , ո ւ ն ե ն  մ ի  շ ար ք  

տն տե ս ակ ան  և  ի ր ավ ակ ան  գ ո ր ծ առ ո ւ յ թ ն ե ր  և  

ն ե ր կ ա յ ի ս  տն տե ս ո ւ թ յ ո ւ ն ը  հ ն ար ավ ո ր  չ է  

պատկ ե ր աց ն ե լ  առ ան ց  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի : Դ ր ան ց  դ ե ր ը  

կ ախվ ած  տե ս ակ ի ց  կ ար ո ղ  է  տար բ ե ր  լ ի ն ե լ . ս կ ս ած  

փո խառ ո ւ թ յ ան  հ ե տ  կ ապվ ած  հ ար աբ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  

մ ի ջ ն ո ր դ ավ ո ր ո ւ մ ի ց  (պար տատո մ ս , մ ո ւ ր հ ակ ) մ ի ն չ և  

ապր ան ք աշ ր ջ ան առ ո ւ թ յ ան  աջ ակ ց ո ւ թ յ ո ւ ն ը  

(պահ ե ս տայ ի ն  վ կ ա յ ագ ի ր , կ ո ն ո ս ամ ե ն տ  և  այ լ ն ) և  

կ ապի տալ ի  ն ե ր գ ր ավ ո ւ մ ը  (բ աժ ն ե տո մ ս , 

ն ե ր դ ր ո ւ մ ա յ ի ն  ֆ ո ն դ ի  փայ  և  այ լ ն ): Ա ր ժ ե թ ո ւ ղ թ ը  

կ ար ո ղ  է  հ ավ աս տե լ  ի ն չ պե ս  պար տավ ո ր ակ ան  

ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր , այ ն պե ս  է լ  կ ո ր պո ր ատի վ  և  ի ր ա յ ի ն  

ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր 6: 

Պ ար տատո մ ս ը  ն ե ր դ ր ո ւ մ ա յ ի ն  (ի ն վ ե ս տի ց ի ո ն ) 

ար ժ ե թ ո ւ ղ թ  է , ո ր ի  հ ի մ ն ակ ան  ն պատակ ը  թ ո ղ ար կ ո ղ ի  

հ ամ ար  փո խառ ո ւ  մ ի ջ ո ց ն ե ր ի  ն ե ր գ ր ավ ո ւ մ ն  է , ի ս կ  

ն ե ր դ ր ո ղ ի  հ ամ ար ՝  տո կ ո ս ն ե ր ի  կ ամ  գ ո ւ յ ք ա յ ի ն  այ լ  

հ ամ ար ժ ե ք ի  տե ս ք ո վ  շ ահ ո ւ յ թ ի  ս տաց ո ւ մ ը 7: Հ Հ  

ք աղ աք աց ի ակ ան  օ ր ե ն ս գ ր ք ի  154-ր դ  հ ո դ վ ած ի  

հ ամ աձ ա յ ն ՝  պար տատո մ ս  է  հ ամ ար վ ո ւ մ  այ ն  

ար ժ ե թ ո ւ ղ թ ը , ո ր ը  հ ավ աս տո ւ մ  է  դ ր ա  տի ր ապե տո ղ ի  

ի ր ավ ո ւ ն ք ը ` դ ր ան ո ւ մ  ն ախատե ս վ ած  ժ ամ կ ե տո ւ մ  

                                                           
6
 Տ ե ՛ ս  Суханов Е. А., Российское гражданское право: Учебник: В 2 т. Т. I: Отв. ред. Е. А. Суханов.-4-е изд., стереотип. – 

Москва: Статут, 2015, է ջ  322: 
7 Տ ե ՛ ս  Корчагин Ю. А. Рынок ценных бумаг. – 2-е изд., доп. и перераб. – Ростоб-на-Дону: Феникс, 2008. – է ջ  42։  
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պար տատո մ ս  թ ո ղ ար կ ած  ան ձ ի ց  ս տան ալ  պար տատո մ ս ի  

ան վ ան ակ ան  ար ժ ե ք ը  կ ամ  գ ո ւ յ ք ա յ ի ն  այ լ  հ ամ ար ժ ե ք : 

Պ ար տատո մ ս ը  դ ր ա  տի ր ապե տո ղ ի ն  ի ր ավ ո ւ ն ք  է  տալ ի ս  

ն աև  ս տան ալ  պար տատո մ ս ի  ան վ ան ակ ան  ար ժ ե ք ի ց  

տո կ ո ս  կ ամ  այ լ  գ ո ւ յ ք ա յ ի ն  ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր : 

Ք աղ աք աց ի ակ ան  օ ր ե ն ս գ ր ք ի ՝  պար տատո մ ս ի  

հ աս կ աց ո ւ թ յ ո ւ ն ը  ի ր  մ ե ջ  պար ո ւ ն ակ ո ւ մ  է  

պար տատո մ ս ի ն  հ ատո ւ կ  ն ե ր դ ր ո ղ ի  հ ի մ ն ակ ան  

գ ո ւ յ ք ա յ ի ն  ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր ը ՝  ս տան ալ  պար տատո մ ս ի  

ան վ ան ակ ան  ար ժ ե ք ը  (կ ամ  գ ո ւ յ ք ա յ ի ն  այ լ  հ ամ ար ժ ե ք ), 

ի ն չ պե ս  ն աև  ան վ ան ակ ան  ար ժ ե ք ի ց  տո կ ո ս  կ ամ  այ լ  

գ ո ւ յ ք ա յ ի ն  ի ր ավ ո ւ ն ք : Հ ամ ան մ ան  հ աս կ աց ո ւ թ յ ո ւ ն  է  

ս ահ մ ան ո ւ մ  ն աև  «Բ աժ ն ե տի ր ակ ան  

ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  մ աս ի ն » Հ Հ  օ ր ե ն ք ը 8: 

Պ ար տատո մ ս ի  ան վ ան ակ ան  ար ժ ե ք ը  (principal) այ ն  գ ո ւ մ ար ն  

է , ո ր ը  թ ո ղ ար կ ո ղ ը  պար տք  է  վ ե ր ց ն ո ւ մ  ն ե ր դ ր ո ղ ի ց 9, և  

ո ր ի  ն կ ատմ ամ բ  ե ն  հ աշ վ ար կ վ ո ւ մ  ո ր պե ս  ե կ ամ ո ւ տ  

վ ճ ար վ ո ղ  տո կ ո ս ն ե ր ը : Ա վ ե լ ի  պար զ  աս ած ՝  

պար տատո մ ս ի  ան վ ան ակ ան  ար ժ ե ք ն  այ ն  գ ո ւ մ ար ն  է , 

ո ր ը  ս ահ մ ան վ ած  է  պար տատո մ ս ի  թ ո ղ ար կ մ ան  

ո ր ո շ մ ամ բ  և , ո ր պե ս  կ ան ո ն , տր ամ ադ ր վ ո ւ մ  է  

պար տատո մ ս ի  ս ե փակ ան ատի ր ո ջ ը  դ ր ա  մ ար մ ան  

ժ ամ ան ակ : Ը ն դ  ո ր ո ւ մ ՝  պար տադ ի ր  չ է , ո ր  պար տատո մ ս ը  

վ աճ առ վ ի  ան վ ան ակ ան  ար ժ ե ք ի  գ ն ո վ . այ ն  կ ար ո ղ  է  

վ աճ առ վ ե լ  և ՛  դ ր ան ի ց  ց ած ր  գ ն ո վ  (դ ի ս կ ո ն տի  

դ ե պք ո ւ մ ), և ՛  դ ր ան ի ց  բ ար ձ ր  գ ն ո վ , ս ակ ա յ ն  ամ ե ն  

դ ե պք ո ւ մ  տո կ ո ս ն ե ր ը  հ աշ վ ար կ վ ո ւ մ  ե ն  ան վ ան ակ ան  

ար ժ ե ք ի  ն կ ատմ ամ բ  և  վ ե ր ջ ն ակ ան  պար տատո մ ս ի  

մ ար ո ւ մ  տե ղ ի  է  ո ւ ն ե ն ո ւ մ  ան վ ան ակ ան  ար ժ ե ք ո վ : 

Պ ար տատո մ ս ի  հ աս կ աց ո ւ թ յ ամ բ  ս ահ մ ան վ ած  է  ն աև , ո ր  

պար տատո մ ս ը  տի ր ապե տո ղ ը  կ ար ո ղ  է  ան վ ան ակ ան  

                                                           
8 Տ ե ՛ ս  «Բ աժ ն ե տի ր ակ ան  ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  մ աս ի ն » Հ Հ  օ ր ե ն ք ի  

40-ր դ  հ ո դ վ ած ի  2-ր դ  մ աս : Օ ր ե ն ք ը  ը ն դ ո ւ ն վ ե լ  է  25.09.2001թ ., ո ւ ժ ի  մ ե ջ  

է  մ տե լ  06.12.2001թ .: Տ ե ՛ ս  Հ Հ Պ Տ  2001.11.06/34(166) Հ ո դ .831, Հ Օ -232։  
9 Տ ե ՛ ս  Берзона Н. И., Рынок ценных бумаг:- Учебник для бакалавров.- 3-е изд., Москва, Издательство Юрайт, 2013, 

է ջ  114: 
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ար ժ ե ք ի  փո խար ե ն  ս տան ալ  թ ո ղ ար կ ո ղ ի ց  գ ո ւ յ ք ա յ ի ն  

այ լ  հ ամ ար ժ ե ք : Գ ո ւ յ ք ա յ ի ն  այ լ  հ ամ ար ժ ե ք ի  օ ր ի ն ակ  

կ ար ո ղ  է  լ ի ն ե լ  Ռ ո ւ ս աս տան ո ւ մ  գ ո ր ծ ո ղ  ո ս կ ե  

ս ե ր տի ֆ ի կ ատն ե ր ը , ո ր ո ն ք  հ ան դ ի ս ան ո ւ մ  ե ն  պե տակ ան  

պար տատո մ ս ե ր  և  պար տատո մ ս ի  մ ար մ ան  դ ե պք ո ւ մ  

ն ե ր դ ր ո ղ ը  ս տան ո ւ մ  է  պե տակ ան  ս տան դ ար տաց վ ած  

ձ ո ւ լ ակ տո ր 10: Գ ո ւ յ ք ա յ ի ն  այ լ  հ ամ ար ժ ե ք ի  հ ե տ  գ ո ր ծ  

ո ւ ն ե ն ք  ն աև  բ աժ ն ե տո մ ս ի  փո խար կ վ ո ղ  

պար տատո մ ս ե ր ի  դ ե պք ո ւ մ , ե ր բ  պար տատո մ ս ի  

թ ո ղ ար կ մ ան  պայ մ ան ն ե ր ո վ  ն ախատե ս վ ած  է , ո ր  դ ր ան ք  

կ ար ո ղ  ե ն  փո խար կ վ ե լ  թ ո ղ ար կ ո ղ  ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ան  

բ աժ ն ե տո մ ս ե ր ի : Ա ր դ յ ո ւ ն ք ո ւ մ  պար տատո մ ս ի  

ս ե փակ ան ատե ր ը  ս տան ո ւ մ  է  ո չ  թ ե  պար տատո մ ս ի  

ան վ ան ակ ան  ար ժ ե ք ը , այ լ  դ ր ան  հ ամ ար ժ ե ք  

ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ան  բ աժ ն ե տո մ ս : Գ ո ւ յ ք ա յ ի ն  այ լ  

հ ամ ար ժ ե ք ո վ  մ ար մ ան  պայ մ ան ո վ  պար տատո մ ս ե ր  ե ն  

թ ո ղ ար կ վ ե լ  ն աև  ԽՍ Հ Մ  կ ո ղ մ ի ց , օ ր ի ն ակ ՝  1990թ . ԽՍ Հ Մ  

կ ո ղ մ ի ց  թ ո ղ ար կ վ ե լ  ե ն  պար տատո մ ս ե ր , ո ր ո ն ց  

մ ար ո ւ մ ը  տե ղ ի  է ր  ո ւ ն ե ն ա լ ո ւ  ո ր ո շ ակ ի  

ապր ան ք ն ե ր ո վ ՝  ավ տո մ ե ք ե ն ա , մ ո տո ց ի կ լ ե տ , 

հ ե ռ ո ւ ս տաց ո ւ յ ց , ս առ ն ար ան  և  այ լ ն 11: 

 Բ աց ի  ան վ ան ակ ան  ար ժ ե ք ի ց , պար տատո մ ս ի  

ս ե փակ ան ատե ր ը  ի ր ավ ո ւ ն ք  ո ւ ն ի  ս տան ալ  ն աև  

ան վ ան ակ ան  ար ժ ե ք ի ց  տո կ ո ս  կ ամ  այ լ  գ ո ւ յ ք ա յ ի ն  

ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր : Տ ո կ ո ս ը  կ ամ  այ լ  գ ո ւ յ ք ա յ ի ն  

ի ր ավ ո ւ ն ք ը  հ ե ն ց  այ ն  օ գ ո ւ տն  է , ո ր ը  հ ի մ ն ակ ան ո ւ մ  

շ ահ ագ ր գ ռ ո ւ մ  է  ն ե ր դ ր ո ղ ի ն  գ ն ե լ  այ դ  պար տատո մ ս ը : 

Տ ո կ ո ս ն ե ր ը  կ ար ո ղ  ե ն  լ ի ն ե լ  ֆ ի ք ս վ ած  կ ամ  լ ո ղ աց ո ղ , 

ո ր ո ն ց  մ աս ի ն  ավ ե լ ի  մ ան ր ամ աս ն  կ խո ս վ ի  հ աջ ո ր դ  

պար ագ ր աֆ ո ւ մ : Պ ար տատո մ ս ի  ս ե փակ ան ատե ր ը , բ աց ի  

տո կ ո ս ի ց , կ ար ո ղ  է  ո ւ ն ե ն ա լ  ն աև  այ լ  գ ո ւ յ ք ա յ ի ն  

                                                           
10 Տ ե ՛ ս  Постановление Правительства РФ от 27.07.1998 N 861 "О Генеральных условиях эмиссии и обращения 

государственных облигаций, погашаемых золотом" (https://www.consultant.ru/document/ 

cons_doc_LAW_19637/04e5083825bea0ac15e3822d85bb52be4ffa0d3f/) 
11 Տ ե ՛ ս  Постановление Совмина СССР от 21.12.1989 N 1119 (ред. от 07.07.1990) "О выпуске государственных целевых 

беспроцентных займов" (http://www.consultant.ru/document/ cons_doc_LAW_32361/): 

https://www.consultant.ru/document/cons_doc_LAW_19637/
https://www.consultant.ru/document/cons_doc_LAW_19637/
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ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր , ո ր ո ն ք  պայ մ ան ավ ո ր վ ած  ե ն  

թ ո ղ ար կ վ ո ղ  պար տատո մ ս ի  տե ս ակ ի ց  և  թ ո ղ ար կ մ ան  

պայ մ ան ն ե ր ի ց : Օ ր ի ն ակ ՝  զ ե ղ չ ատո կ ո ս ա յ ի ն  

(դ ի ս կ ո ն տայ ի ն ) պար տատո մ ս ե ր ի  դ ե պք ո ւ մ  ն ե ր դ ր ո ղ ը  

չ ի  ս տան ո ւ մ  տո կ ո ս ն ե ր , այ լ  պար տատո մ ս ը  գ ն ո ւ մ  է  

ան վ ան ակ ան  ար ժ ե ք ի ց  ց ած ր  գ ն ո վ , ի ս կ  պար տատո մ ս ի  

մ ար մ ան  ժ ամ ան ակ  ս տան ո ւ մ  է  ան վ ան ակ ան  ար ժ ե ք ը 12:  

Ք աղ աք աց ի ակ ան  օ ր ե ն ս գ ի ր ք ը  ս ահ մ ան ափակ վ ո ւ մ  է  

մ ի ա յ ն  պար տատո մ ս ո ւ մ  ն ե ր դ ր ո ւ մ  կ ատար ած  ան ձ ան ց  

գ ո ւ յ ք ա յ ի ն  ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր  ո ւ ն ե ն ա լ ո ւ  

հ ն ար ավ ո ր ո ւ թ յ ան  ն ախատե ս մ ամ բ ՝  ան տե ս ե լ ո վ  

վ ե ր ջ ի ն ն ե ր ի ս  ո չ  գ ո ւ յ ք ա յ ի ն  ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր ը : 

Պ ար տատո մ ս ե ր ի  ս ե փակ ան ատե ր ե ր ը  մ ի  շ ար ք  

դ ե պք ե ր ո ւ մ  ո ւ ն ե ն  ն աև  ո չ  գ ո ւ յ ք ա յ ի ն  

ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր : Օ ր ի ն ակ ՝  «Ա պահ ո վ վ ած  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  

պար տատո մ ս ե ր ի  մ աս ի ն » Հ Հ  օ ր ե ն ք ի  13-ր դ  հ ո դ վ ած ը  

ս ահ մ ան ո ւ մ  է , ո ր  թ ո ղ ար կ ո ղ ը  պար տավ ո ր  է  կ ազ մ ե լ , 

Կ ե ն տր ո ն ակ ան  բ ան կ  ն ե ր կ ա յ աց ն ե լ  և  ի ր  

ի ն տե ր ն ե տայ ի ն  տն այ ի ն  է ջ ո ւ մ  հ ր ապար ակ ե լ  այ դ  

օ ր ե ն ք ո վ  ս ահ մ ան վ ած  կ ար գ ո վ  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  

պար տատո մ ս ե ր ի  թ ո ղ ար կ մ ան  առ ն չ ո ւ թ յ ամ բ  կ ազ մ վ ած  

ե ռ ամ ս յ ակ ա յ ի ն  հ աշ վ ե տվ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր , ո ր ո ն ց ո ւ մ  

պար տադ ի ր  ն ե ր առ վ ո ղ  տե ղ ե կ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը  

ս ահ մ ան վ ո ւ մ  ե ն  օ ր ե ն ք ո վ : Ա յ ս  դ ե պք ո ւ մ  

պար տատո մ ս ե ր ի  վ ե ր աբ ե ր յ ա լ  տե ղ ե կ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր  

ս տան ալ ո ւ  ի ր ավ ո ւ ն ք ը  պար տատո մ ս ե ր ո ւ մ  ն ե ր դ ր ո ւ մ  

կ ատար ած  ան ձ ան ց  ի ր ավ ո ւ ն ք ն  է , ո ր ի ց  է լ  կ ար ո ղ  է  

կ ախվ ած  լ ի ն ե լ  վ ե ր ջ ի ն ն ե ր ի ս  հ ե տագ ա  

գ ո ր ծ ո ղ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը . վ աճ առ ե լ  պար տատո մ ս ե ր ը  կ ամ  

օ գ տվ ե լ  պար տատո մ ս ե ր ի  ը ն ձ ե ռ ած  այ լ  

ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր ի ց : Պ ե տք  է  ը ն դ գ ծ ե լ , ո ր  մ ի  շ ար ք  

ե ր կ ր ն ե ր ի  օ ր ե ն ս դ ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր  պար տատո մ ս ե ր ի  

ս ե փակ ան ատե ր ե ր ի ն , բ աց ի  գ ո ւ յ ք ա յ ի ն  

                                                           
12 Տ ե ՛ ս  Аюпов А.А., Иванов М.Е., Белобородова М.А.. Рынок ценных бумаг: учебное пособие  - Казань: "Отечество", 

2013 - է ջ  29։  
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ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր ի ց , ը ն ձ ե ռ ո ւ մ  ե ն  ն աև  ո չ  գ ո ւ յ ք ա յ ի ն  

ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր : Ա յ ս պե ս ՝  Ա ն գ լ ի ա յ ո ւ մ  

պար տատո մ ս ե ր ի  ս ե փակ ան ատե ր ե ր ը  ի ր ավ ո ւ ն ք  ո ւ ն ե ն  

ս տան ալ  թ ո ղ ար կ ո ղ ի  հ աշ վ ապահ ակ ան  հ աշ վ ե կ շ ի ռ ը , 

ի ս կ  ար տակ ար գ  դ ե պք ե ր ո ւ մ  ն ո ւ յ ն ի ս կ  կ ար ո ղ  ե ն  

ս տան ալ  ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ան  բ ար ձ ր ագ ո ւ յ ն  կ առ ավ ար մ ան  

մ ար մ ն ո ւ մ  ք վ ե ար կ ո ւ թ յ ան  ի ր ավ ո ւ ն ք , Բ ե լ գ ի ա յ ո ւ մ ՝  

մ աս ն ակ ց ե լ  բ աժ ն ե տե ր ե ր ի  ժ ո ղ ո վ ի ն  և  ս տան ալ  

տե ղ ե կ ատվ ո ւ թ յ ո ւ ն  ժ ո ղ ո վ ի  վ ե ր աբ ե ր յ ա լ , 

Ի ս պան ի ա յ ո ւ մ  և  Շ վ ե յ ց ար ի ա յ ո ւ մ ՝  ն ե ր կ ա յ աց ո ւ ց չ ի  

մ ի ջ ո ց ո վ  մ աս ն ակ ց ե լ  ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ան  կ առ ավ ար մ ան  

մ ար մ ի ն ն ե ր ի  աշ խատան ք ի ն ՝  խո ր հ ր դ ակ ց ակ ան  ձ ա յ ն ի  

ի ր ավ ո ւ ն ք ո վ 13, Ռ ո ւ ս աս տան ո ւ մ ՝  պար տատո մ ս ի  

ս ե փակ ան ատե ր ե ր ը  ի ր ավ ո ւ ն ք  ո ւ ն ե ն  գ ո ւ մ ար ե լ  

պար տատո մ ս ե ր ի  ս ե փակ ան ատե ր ե ր ի  ժ ո ղ ո վ , ո ր ը  

կ ա յ աց ն ո ւ մ  է  մ ի  շ ար ք  ո ր ո շ ո ւ մ ն ե ր  կ ապվ ած  

պար տատո մ ս ե ր ի  ս ե փակ ան ատե ր ե ր ի  ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր ի  

հ ե տ , ի ն չ պե ս  ն աև  ն ախատե ս վ ած  է  պար տատո մ ս ե ր ի  

ս ե փակ ան ատե ր ե ր ի  ն ե ր կ ա յ աց ո ւ ց չ ի  ի ն ս տի տո ւ տը , 

ո ր ի ն  2016թ . հ ո ւ լ ի ս ի  1-ի ց  թ ո ղ ար կ ո ղ ը  պար տավ ո ր  է  

ն ե ր գ ր ավ ե լ  օ ր ե ն ք ո վ  ն ախատե ս վ ած  դ ե պք ե ր ո ւ մ 14: 

Ա յ ս պի ս ո վ ՝  օ ր ե ն ք ո վ  կ ամ  պար տատո մ ս ի  թ ո ղ ար կ մ ան  

պայ մ ան ն ե ր ո վ  պար տատո մ ս ե ր ի  ս ե փակ ան ատե ր ե ր ի  

հ ամ ար  կ ար ո ղ  ե ն  ն ախատե ս վ ե լ  մ ի  շ ար ք  ո չ  

գ ո ւ յ ք ա յ ի ն  ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր , ո ւ ս տի  գ տն ո ւ մ  ե ն ք , ո ր  

պար տատո մ ս ի  հ աս կ աց ո ւ թ յ ո ւ ն ը  ս ահ մ ան ե լ ի ս  

ան հ ր աժ ե շ տ  է  ն աև  ը ն դ գ ծ ե լ , ո ր  բ աց ի  գ ո ւ յ ք ա յ ի ն  

ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր ի ց  պար տատո մ ս ե ր ի  ս ե փակ ան ատե ր ե ր ը  

կ ար ո ղ  ե ն  ո ւ ն ե ն ա լ  ն աև  ո չ  գ ո ւ յ ք ա յ ի ն  

ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր , այ լ ապե ս  առ կ ա  կ ար գ ավ ո ր ո ւ մ ի ց  

բ խո ւ մ  է , ո ր  պար տատո մ ս ե ր ո վ  կ ար ո ղ  ե ն  հ ավ աս տվ ե լ  

մ ի ա յ ն  գ ո ւ յ ք ա յ ի ն  ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր : Հ ե տև աբ ար ` 

                                                           
13 Տ ե ՛ ս  Майфат А.В. Гражданско-правовые конструкции инвестирования: монография, Москва - Волтерс Клувер, 2006. 

է ջ ե ր  75-76: 
14 Տ ե ՛ ս  Федеральный закон от 22.04.1996 N 39-ФЗ (ред. от 30.12.2015) "О рынке ценных бумаг", գ լ ո ւ խ  6.1 ( 

https://www.consultant.ru/document/cons_doc_LAW_10148/ ): 
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առ աջ ար կ ո ւ մ  ե ն ք  փո փո խե լ  Ք աղ աք աց ի ակ ան  

օ ր ե ն ս գ ր ք ի  154-ր դ  հ ո դ վ ած ի  1-ի ն  մ աս ի  2-ր դ  

ն ախադ աս ո ւ թ յ ո ւ ն ը  հ ե տև յ ա լ  կ ե ր պ . «Պ ար տատո մ ս ը  

դ ր ա  տի ր ապե տո ղ ի ն  ի ր ավ ո ւ ն ք  է  տալ ի ս  ն աև  ս տան ալ  

պար տատո մ ս ի  ան վ ան ակ ան  ար ժ ե ք ի ց  տո կ ո ս  կ ամ  այ լ  

գ ո ւ յ ք ա յ ի ն  ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր , ի ն չ պե ս  ն աև  օ ր ե ն ք ո վ  

կ ամ  պար տատո մ ս ի  թ ո ղ ար կ մ ան  պայ մ ան ն ե ր ո վ  

ն ախատե ս վ ած  դ ե պք ե ր ո ւ մ ՝  ն աև  ո չ  գ ո ւ յ ք ա յ ի ն  

ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր »: Ն ո ւ յ ն  կ ե ր պ  պե տք  է  փո փո խե լ  ն աև  

«Բ աժ ն ե տի ր ակ ան  ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  մ աս ի ն » Հ Հ  

օ ր ե ն ք ի  40-ր դ  հ ո դ վ ած ի  2-ր դ  մ աս ի  ե ր կ ր ո ր դ  

ն ախադ աս ո ւ թ յ ո ւ ն ը , ո ր ը  այ ժ մ  ս ահ մ ան ո ւ մ  է . 

«Պ ար տատո մ ս ը  դ ր ա  տի ր ապե տո ղ ի ն  ի ր ավ ո ւ ն ք  է  տալ ի ս  

ն աև  ս տան ալ  պար տատո մ ս ի  ան վ ան ակ ան  ար ժ ե ք ի ց  

տո կ ո ս ադ ր ո ւ յ ք  կ ամ  այ լ  գ ո ւ յ ք ա յ ի ն  ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր ` 

Ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ան  ս ահ մ ան ած  ժ ամ կ ե տն ե ր ո ւ մ »: Ա յ ս տե ղ  

ս ահ մ ան վ ած  «Ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ան  ս ահ մ ան ած  

ժ ամ կ ե տն ե ր ո ւ մ » բ առ ե ր ը  թ յ ո ւ ր ը մ բ ռ ն ո ւ մ ն ե ր ի  

տե ղ ի ք  է  տալ ի ս , ք ան ի  ո ր  տո կ ո ս ը  կ ամ  այ լ  գ ո ւ յ ք ա յ ի ն  

ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր ը  ո չ  թ ե  Ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն  է  ս ահ մ ան ո ւ մ  

և  կ ար ո ղ  է  փո փո խե լ  ե ր բ  ց ան կ ան ա , այ լ  ս ահ մ ան վ ո ւ մ  

ե ն  պար տատո մ ս ի  թ ո ղ ար կ մ ան  ո ր ո շ մ ամ բ  և  դ ր ա  

առ աջ ար կ ի  հ ամ աձ ա յ ն  ը ն դ ո ւ ն վ ո ւ մ  ե ն  ն ե ր դ ր ո ղ ի  

կ ո ղ մ ի ց , ո ւ ս տի  այ դ  ն շ ո ւ մ ը  ո ր և է  կ ե ր պ  չ ի  

հ ս տակ ե ց ն ո ւ մ  ի ր ավ ի ճ ակ ը , այ լ  մ ի ա յ ն  

տար ակ ար ծ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  տե ղ ի ք  է  տալ ի ս , ո ւ ս տի  

գ տն ո ւ մ  ե ն ք , ո ր  այ դ  բ առ ե ր ը  պե տք  է  հ ան վ ե ն : 

Ա յ ս պի ս ո վ ՝   «Բ աժ ն ե տի ր ակ ան  ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  

մ աս ի ն » Հ Հ  օ ր ե ն ք ի  40-ր դ  հ ո դ վ ած ի  2-ր դ  մ աս ի  ե ր կ ր ո ր դ  

ն ախադ աս ո ւ թ յ ո ւ ն ը  ն ո ւ յ ն պե ս  առ աջ ար կ ո ւ մ  ե ն ք  

փո փո խե լ  և  ս ահ մ ան ե լ  հ ե տև յ ա լ  կ ե ր պ . «Պ ար տատո մ ս ը  

դ ր ա  տի ր ապե տո ղ ի ն  ի ր ավ ո ւ ն ք  է  տալ ի ս  ն աև  ս տան ալ  

պար տատո մ ս ի  ան վ ան ակ ան  ար ժ ե ք ի ց  տո կ ո ս  կ ամ  այ լ  

գ ո ւ յ ք ա յ ի ն  ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր , ի ն չ պե ս  ն աև  օ ր ե ն ք ո վ  

կ ամ  պար տատո մ ս ի  թ ո ղ ար կ մ ան  պայ մ ան ն ե ր ո վ  
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ն ախատե ս վ ած  դ ե պք ե ր ո ւ մ ՝  ն աև  ո չ  գ ո ւ յ ք ա յ ի ն  

ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր »: 

Պ ար տատո մ ս ը  ի ր ե ն ի ց  ն ե ր կ ա յ աց ն ո ւ մ  է  փո խառ ո ւ  

մ ի ջ ո ց ն ե ր ի  ն ե ր գ ր ավ մ ան  գ ո ր ծ ի ք : Ա յ լ  կ ե ր պ  աս ած ՝  

պար տատո մ ս ը  ար ժ ե թ ո ւ ղ թ  է , ո ր ո վ  հ ավ աս տվ ո ւ մ  ե ն  

փո խառ ո ւ թ յ ամ բ  պայ մ ան ավ ո ր վ ած  

հ ար աբ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ՝  ար ժ ե թ ո ւ ղ թ ը  տի ր ապե տո ղ ի  և  

այ ն  թ ո ղ ար կ ո ղ  ան ձ ի  մ ի ջ և 15։  Բ ա յ ց  ար դ յ ո ք  

պար տատո մ ս ը  հ ավ աս տո ւ մ  է  փո խառ ո ւ թ յ ան  

առ կ ա յ ո ւ թ յ ան  փաս տը , կ ամ  այ լ  կ ե ր պ  աս ած  

Ք աղ աք աց ի ակ ան  օ ր ե ն ս գ ր ք ո վ  ս ահ մ ան վ ած  

փո խառ ո ւ թ յ ան  գ լ խի  կ ան ո ն ն ե ր ը  կ ի ր առ ե լ ի  ե ն  

պար տատո մ ս ե ր ի  ն կ ատմ ամ բ , թ ե  ո չ : Ա յ ս  հ ար ց ի  

պատաս խան ը  Հ Հ  օ ր ե ն ս դ ր ո ւ թ յ ամ բ  մ ի ան շ ան ակ  տր վ ած  

չ է : Ք աղ աք աց ի ակ ան  օ ր ե ն ս գ ի ր ք ը  չ ի  ս ահ մ ան ո ւ մ , ո ր  

պար տատո մ ս ի  ս ե փակ ան ատի ր ո ջ  և  թ ո ղ ար կ ո ղ ի  մ ի ջ և  

հ ար աբ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  ն կ ատմ ամ բ  կ ի ր առ ե լ ի  ե ն  

փո խառ ո ւ թ յ ան  հ ար աբ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը  կ ար գ ավ ո ր ո ղ  

գ լ ո ւ խ  46-ի  կ ան ո ն ն ե ր ը : Ս ակ այ ն  Ք աղ աք աց ի ակ ան  

օ ր ե ն ս գ ի ր ք ը  մ ի  շ ար ք  դ ե պք ե ր ո ւ մ  ս ահ մ ան ո ւ մ  է  

ն ո ր մ ե ր , ո ր ո ն ց ի ց  բ խո ւ մ  է , ո ր  պար տատո մ ս ե ր ո վ  

հ ավ աս տվ ո ւ մ  ե ն  փո խառ ո ւ թ յ ան  հ ե տ  կ ապվ ած  

հ ար աբ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր : Ա յ ս պե ս ՝  Ք աղ աք աց ի ակ ան  

օ ր ե ն ս գ ր ք ի  885-ր դ  հ ո դ վ ած ի  3-ր դ  մ աս ի  հ ամ աձ ա յ ն ՝  

պե տակ ան  փո խառ ո ւ թ յ ան  պայ մ ան ագ ի ր ը  կ ն ք վ ո ւ մ  է  

փո խառ ո ւ ի  թ ո ղ ար կ ած  պե տակ ան  այ ն  պար տատո մ ս ե ր ը  

կ ամ  պե տակ ան  այ լ  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ը  փո խատո ւ ի  կ ո ղ մ ի ց  

ձ ե ռ ք  բ ե ր ե լ ո ւ  մ ի ջ ո ց ո վ , ո ր ո ն ք  հ ավ աս տո ւ մ  ե ն  

դ ր ամ ակ ան  մ ի ջ ո ց ն ե ր ը , այ լ  գ ո ւ յ ք ը , ս ահ մ ան վ ած  

տո կ ո ս ն ե ր ը  կ ամ  այ լ  գ ո ւ յ ք ա յ ի ն  ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր ը  

փո խառ ո ւ թ յ ան  թ ո ղ ար կ մ ան  պայ մ ան ն ե ր ո վ  

ն ախատե ս վ ած  ժ ամ կ ե տն ե ր ո ւ մ  փո խառ ո ւ ի ց  ս տան ալ ո ւ  

փո խատո ւ ի  ի ր ավ ո ւ ն ք ը : Բ աց ի  այ դ ՝  Ք աղ աք աց ի ակ ան  

                                                           
15 Տ ե ՛ ս  Դ ավ թ յ ան  Տ ․Մ ․Ա ր ժ ե թ ղ թ ե ր ո վ  գ ո ր ծ առ ն ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր , 

Ե ր և ան ։  Տ ի գ ր ան  Մ ե ծ , 2003․- է ջ  56։  
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օ ր ե ն ս գ ր ք ի  886.1.-ր դ  հ ո դ վ ած ը  ս ահ մ ան ո ւ մ  է , ո ր  

փո խառ ո ւ թ յ ան  պայ մ ան ագ ր ո վ , այ դ  թ վ ո ւ մ ` 

պար տատո մ ս ե ր ի  թ ո ղ ար կ մ ան  և  վ աճ առ ք ի  

պայ մ ան ն ե ր ո վ , կ ար ո ղ  է  ն ախատե ս վ ե լ , ո ր  փո խառ ո ւ ի  

լ ո ւ ծ ար մ ան  դ ե պք ո ւ մ  փո խատո ւ ի  պահ ան ջ ն ե ր ը  

ե ն թ ակ ա  ե ն  բ ավ ար ար մ ան  փո խառ ո ւ ի  մ յ ո ւ ս  բ ո լ ո ր  

պար տատե ր ե ր ի  պահ ան ջ ն ե ր ը  բ ավ ար ար վ ե լ ո ւ ց  հ ե տո  

(ս տո ր ադ աս  փո խառ ո ւ թ յ ո ւ ն ): Ա յ ս  ե ր կ ո ւ  ն ո ր մ ե ր ը  

թ ո ւ յ լ  ե ն  տալ ի ս  ե զ ր ակ աց ն ե լ ո ւ , ո ր  ամ ե ն  դ ե պք ո ւ մ  

Ք աղ աք աց ի ակ ան  օ ր ե ն ս գ ի ր ք ը  ճ ան աչ ո ւ մ  է  այ ն  

փաս տը , ո ր  պար տատո մ ս ո վ  հ ավ աս տվ ո ւ մ  ե ն  

փո խառ ո ւ թ յ ան  հ ե տ  կ ապվ ած  հ ար աբ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր : 

Ա ր դ յ ո ՞ ք  այ ս  ամ ե ն ը  բ ավ ար ար  է , ո ր պե ս զ ի  

պար տատո մ ս ի  ս ե փակ ան ատի ր ո ջ  և  թ ո ղ ար կ ո ղ ի  մ ի ջ և  

հ ար աբ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ո ւ մ  կ ի ր առ վ ե ն  փո խառ ո ւ թ յ ան  

վ ե ր աբ ե ր յ ա լ  ն ո ր մ ե ր ը : Ա յ լ  կ ե ր պ  աս ած ՝  

պար տատո մ ս ը  թ ո ղ ար կ ո ղ ի  և  դ ր ա  գ ն ո ր դ ի  մ ի ջ և  

հ ար աբ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ո ւ մ  պե տք  է  կ ի ր առ վ ե ն  

փո խառ ո ւ թ յ ան  այ ն պի ս ի  կ ան ո ն ն ե ր , ի ն չ պի ս ի ք  ե ն , 

օ ր ի ն ակ , փո խառ ո ւ թ յ ան  տո կ ո ս ն ե ր ի ն  վ ե ր աբ ե ր ո ղ  

կ ան ո ն ն ե ր ը  (Ք աղ աք աց ի ակ ան  օ ր ե ն ս գ ր ք ի   879-ր դ  

հ ո դ վ ած ), փո խառ ո ւ թ յ ան  պայ մ ան ագ ի ր ը  խախտե լ ո ւ  

(Ք աղ աք աց ի ակ ան  օ ր ե ն ս գ ր ք ի   881-ր դ  հ ո դ վ ած ) կ ամ  

փո խառ ո ւ ի  պար տավ ո ր ո ւ թ յ ան  ապահ ո վ մ ան  կ ո ր ս տի  

հ ե տև ան ք ն ե ր ի  վ ե ր աբ ե ր յ ա լ  ն ո ր մ ե ր ը  

(Ք աղ աք աց ի ակ ան  օ ր ե ն ս գ ր ք ի   883-ր դ  հ ո դ վ ած ) և  այ լ ն : 

Օ ր ի ն ակ ՝  Ք աղ աք աց ի ակ ան  օ ր ե ն ս գ ր ք ի  881-ր դ  հ ո դ վ ած ի  

հ ամ աձ ա յ ն ՝  ե թ ե  փո խառ ո ւ թ յ ան  պայ մ ան ագ ր ո վ  

ն ախատե ս վ ած  է  փո խառ ո ւ թ յ ո ւ ն ը  վ ե ր ադ ար ձ ն ե լ  մ աս  

առ  մ աս  (տար աժ ամ կ ե տ ), ապա  փո խառ ո ւ ի  կ ո ղ մ ի ց  

փո խառ ո ւ թ յ ան  հ ե ր թ ակ ան  մ աս ը  վ ե ր ադ ար ձ ն ե լ ո ւ  

հ ամ ար  ո ր ո շ վ ած  ժ ամ կ ե տը  խախտե լ ո ւ  դ ե պք ո ւ մ  

փո խատո ւ ն  ի ր ավ ո ւ ն ք  ո ւ ն ի  պահ ան ջ ե լ  

վ ե ր ադ ար ձ ն ե լ ո ւ  փո խառ ո ւ թ յ ան  մ ն աց ած  ամ բ ո ղ ջ  

գ ո ւ մ ար ը ` հ աս ան ե լ ի ք  տո կ ո ս ն ե ր ի  հ ե տ  մ ի աս ի ն : Ա յ ս  
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կ ան ո ն ը  կ ի ր առ ե լ ո վ ՝  ար դ յ ո ՞ ք  հ ն ար ավ ո ր  է  

վ աղ աժ ամ կ ե տ  պահ ան ջ ե լ  պար տատո մ ս ի  ան վ ան ակ ան  

ար ժ ե ք ը  և  հ աս ան ե լ ի ք  տո կ ո ս ն ե ր , ե թ ե  թ ո ղ ար կ ո ղ ը  

խախտո ւ մ  է  ար ժ ե կ տր ո ն ա յ ի ն  պար բ ե ր ակ ան  վ ճ ար ն ե ր ը  

վ ճ ար ե լ ո ւ  պար տակ ան ո ւ թ յ ո ւ ն ը ։    

Ա յ ս  խն դ ր ի  կ ապակ ց ո ւ թ յ ամ բ ՝  Հ Հ  կ ե ն տր ո ն ակ ան  

բ ան կ ի  խո ր հ ո ւ ր դ ը  2012թ . հ ո ւ ն ի ս ի  12-ի ն  թ ի վ  5 

պար զ աբ ան մ ամ բ 16 պատաս խան ե լ ո վ  այ ն  հ ար ց ի ն , թ ե  

ար դ յ ո ք  կ ար ո ղ  ե ն  թ ո ղ ար կ վ ե լ  Հ Հ -ո ւ մ  կ ար գ ավ ո ր վ ո ղ  

շ ո ւ կ ա յ ի ն  թ ո ւ յ լ ատր վ ած  կ ամ  թ ո ւ յ լ ատր մ ան  ե ն թ ակ ա  

ար տար ժ ո ւ յ թ ո վ  ար տահ այ տվ ած  պար տատո մ ս ե ր , 

ի ն չ պե ս  ն աև  դ ր ան ց  դ ի մ աց  ար տար ժ ո ւ յ թ ո վ  

ի ր ակ ան աց վ ե լ  վ ճ ար ո ւ մ ն ե ր , ն շ ե լ  է , ո ր  

պար տատո մ ս ե ր ի  տե ղ աբ աշ խո ւ մ ն  ի ր ե ն ի ց  

ն ե ր կ ա յ աց ն ո ւ մ  է  փո խառ ո ւ թ յ ան  ն ե ր գ ր ավ մ ան  ձ և  և  Հ Հ  

Կ Բ  խո ր հ ո ւ ր դ ը  ար ժ ո ւ թ ա յ ի ն  կ ար գ ավ ո ր մ ան  

տե ս ան կ յ ո ւ ն ի ց  տար բ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն  չ ի  դ ն ո ւ մ  

պար տատո մ ս ե ր ի  և  փո խառ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  մ ի ջ և  և  

պար տատո մ ս ե ր ի  հ ամ ար  կ ի ր առ ե լ ի  է  հ ամ ար ո ւ մ  

«Ա ր ժ ո ւ թ ա յ ի ն  վ ե ր ահ ս կ ո ղ ո ւ թ յ ան  և  ար ժ ո ւ թ ա յ ի ն  

կ ար գ ավ ո ր մ ան  մ աս ի ն » Հ Հ  օ ր ե ն ք ո վ 17 

փո խառ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  հ ամ ար  ն ախատե ս վ ած  

կ ար գ ավ ո ր ո ւ մ ն ե ր ը : Հ Հ  կ ե ն տր ո ն ակ ան  բ ան կ ի  

խո ր հ ո ւ ր դ ը  գ տե լ  է , ո ր  մ ի ա յ ն  կ ար գ ավ ո ր վ ո ղ  

շ ո ւ կ ա յ ո ւ մ  առ և տր ի ն  թ ո ւ յ լ ատր վ ած  կ ամ  ազ դ ագ ր ի  

(«Ա ր ժ ե թ ղ թ ե ր ի  շ ո ւ կ ա յ ի  մ աս ի ն » Հ Հ  օ ր ե ն ք ի  հ ամ աձ ա յ ն  

ազ դ ագ ր ի  հ ր ապար ակ մ ան  պահ ան ջ ի ց  

բ աց առ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  և /կ ամ  ո չ  հ ր ապար ակ այ ի ն  

թ ո ղ ար կ մ ան  դ ե պք ո ւ մ ՝  թ ո ղ ար կ մ ան  պայ մ ան ն ե ր ի ) 

հ ամ աձ ա յ ն ՝  կ ար գ ավ ո ր վ ո ղ  շ ո ւ կ ա յ ո ւ մ  առ և տր ի ն  

թ ո ւ յ լ ատր մ ան  ե ն թ ակ ա  պար տատո մ ս ե ր ի  

ար տահ այ տո ւ մ ը  ար տար ժ ո ւ յ թ ո վ  (ն ե ր առ յ ա լ ՝  

                                                           
16 Տ ե ՛ ս  https://www.cba.am/AM/lagovernmentalclarificationscouncil/parz%205.pdf : 
17

 Ը ն դ ո ւ ն վ ե լ  է  24.11.2004թ ., ո ւ ժ ի  մ ե ջ  է  մ տե լ  28.06.2005թ .: Տ ե ՛ ս  Հ Հ Պ Տ  

2004.12.28/72(371) Հ ո դ .1456 Հ Օ -135-Ն : 
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ան վ ան ակ ան  ար ժ ե ք ի  ն ախատե ս ո ւ մ ը ), այ դ  

պար տատո մ ս ե ր ի  ձ ե ռ ք բ ե ր մ ան  ժ ամ ան ակ  

վ ճ ար ո ւ մ ն ե ր ը  և  այ դ  պար տատո մ ս ե ր ի  մ ար ո ւ մ ը  կ ար ո ղ  

ե ն  կ ատար վ ե լ  ար տար ժ ո ւ յ թ ո վ , ի ս կ  մ ն աց ած  

պար տատո մ ս ե ր ը ՝  ո չ ։  Ը ն դ  ո ր ո ւ մ ՝  ար տար ժ ո ւ յ թ ո վ  

ար տահ այ տվ ած  պար տատո մ ս ե ր ի  թ ո ղ ար կ մ ան , 

տե ղ աբ աշ խմ ան , շ ր ջ ան առ ո ւ թ յ ան  և  մ ար մ ան  հ ե տ  

կ ապվ ած  հ ար աբ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  ն կ ատմ ամ բ  

կ ի ր առ վ ո ւ մ  ե ն  փո խառ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  (վ ար կ ե ր ի ) 

հ ամ ար  «Ա ր ժ ո ւ թ ա յ ի ն  վ ե ր ահ ս կ ո ղ ո ւ թ յ ան  և  

ար ժ ո ւ թ ա յ ի ն  կ ար գ ավ ո ր մ ան  մ աս ի ն » Հ Հ  օ ր ե ն ք ո վ  

ն ախատե ս վ ած  կ ան ո ն ն ե ր ը : Ա յ ս տե ղ  ց ան կ ան ո ւ մ  ե ն ք  

փո ք ր -ի ն չ  չ հ ամ աձ ա յ ն ե լ  Հ Հ  Կ Բ  դ ի ր ք ո ր ո շ մ ան  հ ե տ  

այ ն  մ աս ո վ , ո ր  ար տար ժ ո ւ յ թ ո վ  կ ար ո ղ  ե ն  

ար տահ այ տվ ե լ  մ ի ա յ ն  կ ար գ ավ ո ր վ ո ղ  շ ո ւ կ ա յ ո ւ մ  

առ և տր ի ն  թ ո ւ յ լ ատր մ ան  ե ն թ ակ ա  պար տատո մ ս ե ր ը : Ա յ դ  

հ ան գ ամ ան ք ը  պատճ առ աբ ան վ ած  է  վ ե ր ահ ս կ ո ղ ակ ան  

գ ո ր ծ առ ո ւ յ թ ն ե ր ի  ի ր ակ ան աց մ ան  

ան հ ր աժ ե շ տո ւ թ յ ամ բ , ի ն չ պե ս  ն աև  այ ն  

հ ան գ ամ ան ք ո վ , ո ր  ս պառ ո ղ ակ ան  փո խառ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը  

կ ար ո ղ  ե ն  տր վ ե լ  մ ի ա յ ն  Հ Հ  դ ր ամ ո վ : Ս պառ ո ղ ակ ան  

փո խառ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  մ աս ո վ  պե տք  է  չ հ ամ աձ ա յ ն ե լ , 

ք ան ի  ո ր  պար տատո մ ս ո վ  հ ն ար ավ ո ր  չ է  տր ամ ադ ր ե լ  

ս պառ ո ղ ակ ան  փո խառ ո ւ թ յ ո ւ ն , ք ան ի  ո ր  փո խառ ո ւ ն  

տվ յ ա լ  դ ե պք ո ւ մ  հ ան դ ի ս ան ո ւ մ  է  թ ո ղ ար կ ո ղ ը , 

ո ր պի ս ի ն ,  ի ն չ պե ս  ք ն ն ար կ վ ո ւ մ  է  ս ո ւ յ ն  աշ խատան ք ի  

ե ր կ ր ո ր դ  գ լ խո ւ մ , կ ար ո ղ  ե ն  հ ան դ ե ս  գ ա լ  մ ի ա յ ն  

ի ր ավ աբ ան ակ ան  ան ձ ի ն ք , ո ւ ս տի և  ս պառ ո ղ ակ ան  

ն պատակ ը  այ ս տե ղ  կ ի ր առ ե լ ի  չ է : Ի ն չ  վ ե ր աբ ե ր ո ւ մ  է  

վ ե ր ահ ս կ ո ղ ակ ան  գ ո ր ծ առ ո ւ յ թ ն ե ր ի  

ար դ յ ո ւ ն ավ ե տո ւ թ յ ան  պատճ առ ո վ  այ ս պի ս ի  

մ ո տե ց ո ւ մ  դ ր ս և ո ր ե լ ո ւ ն , ապա  գ տն ո ւ մ  ե ն ք , ո ր  ե թ ե  

պար տատո մ ս ո վ  մ ի ջ ն ո ր դ ավ ո ր վ ո ղ  

հ ար աբ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը  ի ր ե ն ց  բ ն ո ւ յ թ ո վ  դ ի տվ ո ւ մ  

ե ն  ո ր պե ս  փո խառ ո ւ ակ ան  հ ար աբ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր  և  
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դ ր ան ց  ն կ ատմ ամ բ  կ ի ր առ ե լ ի  ե ն  փո խառ ո ւ թ յ ան  

կ ան ո ն ն ե ր ը , ապա  չ ի  կ ար ե լ ի  մ ի ա յ ն  վ ե ր ահ ս կ ո ղ ակ ան  

ն պատակ ն ե ր ի ց  ե լ ն ե լ ո վ  ո ր ո շ ակ ի  տե ս ակ ի  

պար տատո մ ս ե ր ի  ն կ ատմ ամ բ  չ կ ի ր առ ե լ  փո խառ ո ւ թ յ ան  

հ ար աբ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը : 

Ա յ ս պի ս ո վ ՝  Հ Հ  կ ե ն տր ո ն ակ ան  բ ան կ ը  գ տե լ  է , ո ր  

պար տատո մ ս ը  փո խառ ո ւ թ յ ան  ն ե ր գ ր ավ մ ան  ձ և  է  և  դ ր ա  

թ ո ղ ար կ մ ան , տե ղ աբ աշ խմ ան , շ ր ջ ան առ ո ւ թ յ ան  և  

մ ար մ ան  հ ե տ  կ ապվ ած  հ ար աբ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  

ն կ ատմ ամ բ  կ ի ր առ ե լ ի  ե ն  կ ո ն կ ր ե տ  օ ր ե ն ք ո վ  

ն ախատե ս վ ած  փո խառ ո ւ թ յ ան  վ ե ր աբ ե ր յ ա լ  

կ ան ո ն ն ե ր ը : Ի  հ ակ առ ակ  վ ե ր ը  ն շ վ ած ի ն ՝  Հ Հ  վ ճ ռ աբ ե կ  

դ ատար ան ը  2014թ . մ ա յ ի ս ի  8-ի ն  թ ի վ  Ե Ա Ք Դ /1459/02/10 

ք աղ աք աց ի ակ ան  գ ո ր ծ ո վ  ար տահ այ տե լ  է  հ ե տև յ ա լ  

դ ի ր ք ո ր ո շ ո ւ մ ը .  «հ ե տապն դ վ ո ղ  ն պատակ ի  առ ո ւ մ ո վ  

ի ն չ պե ս  փո խառ ո ւ թ յ ո ւ ն ը , այ ն պե ս  է լ  պար տատո մ ս ը  

փո խառ ո ւ  մ ի ջ ո ց ն ե ր ի  ն ե ր գ ր ավ վ մ ան  ձ և ե ր  ե ն : 

Մ աս ն ավ ո ր ապե ս ՝  թ ե  փո խառ ո ւ թ յ ան  պայ մ ան ագ ր ի , և  

թ ե  պար տատո մ ս ի  պար ագ այ ո ւ մ  խո ս ք ը  գ ն ո ւ մ  է  

ապր ան ք այ ի ն  շ ր ջ ան առ ո ւ թ յ ան  մ ի  մ աս ն ակ ց ի  կ ո ղ մ ի ց  

մ յ ո ւ ս ի ն  հ ատո ւ ց մ ամ բ  և  վ ե ր ադ ար ձ ն ե լ ո ւ  պայ մ ան ո վ  

դ ր ամ  կ ամ  այ լ  գ ո ւ յ ք  տալ ո ւ  մ աս ի ն : Ա յ դ ո ւ հ ան դ ե ր ձ , 

պե տք  է  փաս տե լ , ո ր  ապր ան ք այ ի ն  շ ր ջ ան առ ո ւ թ յ ան  

մ աս ն ակ ի ց ն ե ր ի  մ ի ջ և  փո խառ ո ւ թ յ ան  տն տե ս ակ ան  

ը ն դ հ ան ր ո ւ թ յ ան  առ կ ա յ ո ւ թ յ ան  պայ մ ան ն ե ր ո ւ մ  

տար բ ե ր  ե ն  փո խառ ո ւ թ յ ան  պայ մ ան ագ ր ի  և  

պար տատո մ ս ի  ի ր ավ ակ ան  ձ և ակ ե ր պո ւ մ ն ե ր ը  և  

կ ար գ ավ ո ր ո ւ մ ն ե ր ը : Ա յ ս պե ս , օ ր ի ն ակ , ե թ ե  

փո խառ ո ւ թ յ ան  պայ մ ան ագ ի ր ը  կ ն ք վ ո ւ մ  է  

ի ր ավ ահ ար աբ ե ր ո ւ թ յ ան  կ ո ղ մ ե ր ի  մ ի ջ և , ապա  

պար տատո մ ս ը  թ ո ղ ար կ ո ւ մ  է  է մ ի տե ն տը , ը ն դ  ո ր ո ւ մ , 

ե թ ե  փո խառ ո ւ թ յ ան  պայ մ ան ագ ր ի  կ ո ղ մ ե ր ը ` 

փո խատո ւ ն  և  փո խառ ո ւ ն , հ ա յ տն ի  ե ն  ի  ս կ զ բ ան ե , ապա  

պար տատո մ ս ի  դ ե պք ո ւ մ  ե ր բ ե մ ն  հ ա յ տն ի  չ է , թ ե  ո վ  է  

լ ի ն ե լ ո ւ  դ ր ա  տի ր ապե տո ղ ը , ե թ ե  փո խառ ո ւ թ յ ան  
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պայ մ ան ագ ի ր ը  կ ն ք վ ո ւ մ  է  հ աս ար ակ  գ ր ավ ո ր  ձ և ո վ , 

ապա  օ ր ե ն ք ո վ  ս ահ մ ան վ ած  ե ն  պար տատո մ ս ի ` ո ր ո շ ակ ի  

պար տադ ի ր  վ ավ ե ր ապայ մ ան ն ե ր  և  այ լ ն : Հ ե տև աբ ար , 

փո խառ ո ւ թ յ ան  պայ մ ան ագ ի ր ը  և  պար տատո մ ս ը  չ ե ն  

կ ար ո ղ  ն ո ւ յ ն աց վ ե լ  ք աղ աք աց ի աի ր ավ ակ ան  

կ ար գ ավ ո ր մ ան  է ակ ան  տար բ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  

պատճ առ ո վ »18: Ա յ ս պի ս ո վ ՝  Հ Հ  վ ճ ռ աբ ե կ  դ ատար ան ը  

գ տե լ  է , ո ր  թ ե և  պար տատո մ ս ը  և  փո խառ ո ւ թ յ ան  

պայ մ ան ագ ի ր ը  հ ամ ար վ ո ւ մ  ե ն  փո խառ ո ւ  մ ի ջ ո ց ն ե ր ի  

ն ե ր գ ր ավ մ ան  ձ և ե ր , այ ն ո ւ ամ ե ն ա յ ն ի վ ՝  դ ր ան ք  չ ե ն  

կ ար ո ղ  ն ո ւ յ ն աց վ ե լ  ք աղ աք աց ի աի ր ավ ակ ան  

կ ար գ ավ ո ր մ ան  է ակ ան  տար բ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  

պատճ առ ո վ : 

Տ ար բ ե ր  ե ր կ ր ն ե ր ի  օ ր ե ն ս դ ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը  

ն ո ւ յ ն պե ս  չ ե ն  հ ս տակ ե ց ն ո ւ մ  պար տատո մ ս ը  ամ ե ն  

դ ե պք ո ւ մ  հ ան դ ի ս ան ո ւ մ  է  փո խառ ո ւ թ յ ան  հ ավ աս տո ւ մ , 

թ ե  ո չ : Օ ր ի ն ակ ՝  Գ ե ր մ ան ի ա յ ի  օ ր ե ն ս դ ր ո ւ թ յ ամ բ  

պար տատո մ ս ը  ճ ան աչ վ ո ւ մ  է  ո ր պե ս  փաս տաթ ո ւ ղ թ , ո ր ի  

թ ո ղ ար կ ո ղ ը  պար տավ ո ր վ ե լ  է  վ ճ ար ե լ  փաս տաթ ղ թ ո ւ մ  

խո ս տաց վ ած  գ ո ւ մ ար ը  այ ն  տի ր ապե տո ղ ի ն 19: 

Ֆ ր ան ս ի ա յ ի  առ և տր այ ի ն  օ ր ե ն ս գ ր ք ի  հ ամ աձ ա յ ն  

պար տատո մ ս ե ր ը  շ ր ջ ան առ ո ւ թ յ ան  ե ն թ ակ ա  

ար ժ ե թ ղ թ ե ր  ե ն , ո ր ո ն ք  մ ե կ  թ ո ղ ար կ մ ան  ն ե ր ք ո  

տր ամ ադ ր ո ւ մ  ե մ  ն ո ւ յ ն  պար տավ ո ր ակ ան  

ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր ը  ն ո ւ յ ն  ան վ ան ակ ան  ար ժ ե ք ի  

ն կ ատմ ամ բ 20: 

Ս ակ այ ն  Ռ ո ւ ս աս տան ո ւ մ  գ ո ր ծ ո ղ  ք աղ աք աց ի ակ ան  

օ ր ե ն ս գ ր ք ի  816-ր դ  հ ո դ վ ած ը  ս ահ մ ան ո ւ մ  է , ո ր  

                                                           
18 Տ ե ՛ ս  Հ Հ  վ ճ ռ աբ ե կ  դ ատար ան ի  2014թ . մ ա յ ի ս ի  8-ի ն  կ ա յ աց վ ած  

ո ր ո շ ո ւ մ ը  թ ի վ  Ե Ա Ք Դ /1459/02/10 ք աղ աք աց ի ակ ան  գ ո ր ծ ո վ ՝  ը ս տ  

Ն ար ի ն ե  Ն ալ բ ան դ յ ան ի  հ ա յ ց ի  ը ն դ դ ե մ  «Ի տար կ ո  Ք ո ն ս թ ր աք շ ն » 

Փ Բ Ը -ի , ե ր ր ո ր դ  ան ձ ի ն ք  Հ ր աչ -Ն ե ր ս ե ս  Կ ապր ի ե լ յ ան ի , Վ ար դ ան  

Ս ի ր մ աք ե ս ս ի ՝  04.08.2010 թ վ ակ ան ի  ը ն դ հ ան ո ւ ր  ժ ո ղ ո վ ի  ո ր ո շ ո ւ մ ն  

ան վ ավ ե ր  ճ ան աչ ե լ ո ւ  պահ ան ջ ի  մ աս ի ն :  
19 Տ ե ՛ ս  Գ ե ր մ ան ի ա յ ի  ք աղ աք աց ի ակ ան  օ ր ե ն ս գ ի ր ք  հ ր ապար ակ վ ած , 

2 հ ո ւ ն վ ար ի  2002, հ ո դ վ ած  793  

(http://www.gesetze-im-internet.de/englisch_bgb/englisch_bgb.html#p3405):  
20 Տ ե ՛ ս  Ֆ ր ան ս ի ա յ ի  առ և տր ա յ ի ն  օ ր ե ն ս գ ի ր ք , հ ո դ վ ած  L. 228-38, 

(https://www.legifrance.gouv.fr/Traductions/en-English/Legifrance-translations ): 
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օ ր ե ն ք ո վ  կ ամ  այ լ  ի ր ավ ակ ան  ակ տե ր ո վ  ն ախատե ս վ ած  

դ ե պք ե ր ո ւ մ , փո խառ ո ւ թ յ ան  պայ մ ան ագ ի ր ը  կ ար ո ղ  է  

կ ն ք վ ե լ  պար տատո մ ս ի  թ ո ղ ար կ մ ան  և  վ աճ առ ք ի  

ե ղ ան ակ ո վ : Պ ար տատո մ ս  թ ո ղ ար կ ո ղ ի  և  այ ն  

տի ր ապե տո ղ ի  մ ի ջ և  հ ար աբ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը  

կ ար գ ավ ո ր վ ո ւ մ  ե ն  փո խառ ո ւ թ յ ան  պար ագ ր աֆ ի  

ն ո ր մ ե ր ո վ  այ ն ք ան ո վ , ո ր ք ան ո վ  այ լ  բ ան  ս ահ մ ան վ ած  

չ է  օ ր ե ն ք ո վ  կ ամ  օ ր ե ն ք ո վ  ս ահ մ ան վ ած  կ ար գ ո վ 21:  

Ք աղ աք աց ի ակ ան  օ ր ե ն ս գ ր ք ի  877-ր դ  հ ո դ վ ած ի  1-ի ն  

մ աս ի  հ ամ աձ ա յ ն ՝  փո խառ ո ւ թ յ ան  պայ մ ան ագ ր ո վ  մ ե կ  

կ ո ղ մ ը  (փո խատո ւ ն ) մ յ ո ւ ս  կ ո ղ մ ի  (փո խառ ո ւ ի ) 

ս ե փակ ան ո ւ թ յ ան ն  է  հ ան ձ ն ո ւ մ  դ ր ամ  կ ամ  տե ս ակ այ ի ն  

հ ատկ ան ի շ ո վ  ո ր ո շ վ ո ղ  այ լ  գ ո ւ յ ք , ի ս կ  փո խառ ո ւ ն  

պար տավ ո ր վ ո ւ մ  է  փո խատո ւ ի ն  վ ե ր ադ ար ձ ն ե լ  

մ ի և ն ո ւ յ ն  գ ո ւ մ ար ի  դ ր ամ  (փո խառ ո ւ թ յ ան  գ ո ւ մ ար ը ) 

կ ամ  փո խատո ւ ի ց  ս տաց վ ած  գ ո ւ յ ք ի ն  հ ավ աս ար  ք ան ակ ի  

և  ն ո ւ յ ն  տե ս ակ ի  ո ւ  ո ր ակ ի  գ ո ւ յ ք : Ք աղ աք աց ի ակ ան  

օ ր ե ն ս գ ր ք ի  878-ր դ  հ ո դ վ ած ը  ս ահ մ ան ո ւ մ  է , ո ր  

փո խառ ո ւ թ յ ան  պայ մ ան ագ ի ր ը  կ ն ք վ ո ւ մ  է  գ ր ավ ո ր : Ի  

հ ավ աս տո ւ մ ն  փո խառ ո ւ թ յ ան  պայ մ ան ագ ր ի  և  դ ր ա  

պայ մ ան ն ե ր ի ` կ ար ո ղ  է  ն ե ր կ ա յ աց վ ե լ  փո խառ ո ւ ի  

տվ ած  ս տաց ակ ան ը  կ ամ  փո խատո ւ ի  կ ո ղ մ ի ց  փո խառ ո ւ ի ն  

ո ր ո շ ակ ի  դ ր ամ ակ ան  գ ո ւ մ ար  կ ամ  ո ր ո շ ակ ի  ք ան ակ ի  

գ ո ւ յ ք  տալ ը  հ ավ աս տո ղ  այ լ  փաս տաթ ո ւ ղ թ : Տ վ յ ա լ  

դ ե պք ո ւ մ  պար տատո մ ս ի  վ աճ առ ք ի  պայ մ ան ագ ր ո վ  մ ե կ  

կ ո ղ մ ը  (գ ն ո ր դ ը ) մ յ ո ւ ս  կ ո ղ մ ի ն  (թ ո ղ ար կ ո ղ ի ն ) 

տր ամ ադ ր ո ւ մ  է  ո ր ո շ ակ ի  գ ո ւ մ ար  հ ե տագ այ ո ւ մ  

պար տատո մ ս ի  ան վ ան ակ ան  ար ժ ե ք ը  և  (կ ամ ) տո կ ո ս  կ ամ  

գ ո ւ յ ք ա յ ի ն  այ լ  հ ամ ար ժ ե ք  ս տան ալ ո ւ  պայ մ ան ո վ : 

Ի ս կ  փո խառ ո ւ թ յ ան  կ ան ո ն ն ե ր ի  հ ամ աձ ա յ ն  

փո խառ ո ւ ի ն  ո ր ո շ ակ ի  դ ր ամ ակ ան  գ ո ւ մ ար  տալ ը  կ ար ո ղ  

է  հ ավ աս տվ ե լ  ց ան կ աց ած  փաս տաթ ղ թ ո վ , ի ն չ ը  այ ս  

դ ե պք ո ւ մ  կ ար ո ղ  է  հ ան դ ի ս ան ալ  պար տատո մ ս ը : 

                                                           
21 Տ ե ՛ ս  Ռ Դ  ք աղ աք աց ի ակ ան  օ ր ե ն ս գ ի ր ք  (մ աս  2) 26.01.1996 N 14-ФЗ  

(http://base.consultant.ru/cons/ cgi/online.cgi?req=doc;base=LAW;n=182037): 
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Գ ր ակ ան ո ւ թ յ ան  մ ե ջ  ն ո ւ յ ն պե ս  առ կ ա  է  այ ն  կ ար ծ ի ք ը , 

ո ր  պար տատո մ ս ը , ի ն չ պե ս  ն աև  մ ո ւ ր հ ակ ը , կ ար ո ղ  ե ն  

հ ան դ ի ս ան ալ  այ ն  փաս տաթ ղ թ ե ր ը , ո ր ո ն ք  հ ավ աս տո ւ մ  

ե ն  փո խառ ո ւ թ յ ան  հ ար աբ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  

առ կ ա յ ո ւ թ յ ո ւ ն ը 22: Ք աղ աք աց ի ակ ան  օ ր ե ն ս գ ր ք ի  146-ր դ  

հ ո դ վ ած ի  հ ամ աձ ա յ ն ՝  ար ժ ե թ ո ւ ղ թ ը , ս ահ մ ան վ ած  ձ և ի  

և  պար տադ ի ր  վ ավ ե ր ապայ մ ան ն ե ր ի  պահ պան մ ամ բ , 

գ ո ւ յ ք ա յ ի ն  ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր ը  հ ավ աս տո ղ  փաս տաթ ո ւ ղ թ  

է : Փ աս տաթ ո ւ ղ թ ը  ար ժ ե թ ո ւ ղ թ  է  հ ամ ար վ ո ւ մ  ո չ  թ ե  

ն ր ան  վ ե ր ապահ վ ած  բ ն ակ ան  հ ատկ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  

ո ւ ժ ո վ , այ լ  ո ր  ն ր ան ո ւ մ  ամ ր ագ ր վ ած  ե ն  ո ր ո շ ակ ի  

գ ո ւ յ ք ա յ ի ն  ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր ` դ ր ամ ակ ան  գ ո ւ մ ար  

ս տան ալ ո ւ  ի ր ավ ո ւ ն ք , ապր ան ք  ս տան ալ ո ւ  ի ր ավ ո ւ ն ք , 

այ լ  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  ն կ ատմ ամ բ  ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր  և  այ լ ն 23: 

Ա յ ս ի ն ք ն ՝  պար տատո մ ս ի ՝  ո ր պե ս  ար ժ ե թ ղ թ ի , 

է ո ւ թ յ ո ւ ն ն  է  հ ան դ ի ս ան ո ւ մ  գ ո ւ յ ք ա յ ի ն , տվ յ ա լ  

դ ե պք ո ւ մ ՝  պար տավ ո ր ակ ան , ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր  

հ ավ աս տե լ ը : Ո ւ ս տի  գ տն ո ւ մ  ե ն ք , ո ր  պար տատո մ ս ը  

պե տք  է  հ ան դ ի ս ան ա  փո խառ ո ւ թ յ ան  

հ ար աբ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  և  փո խառ ո ւ թ յ ան  

պայ մ ան ագ ր ի  առ կ ա յ ո ւ թ յ ան  փաս տը  հ ավ աս տո ղ  

փաս տաթ ո ւ ղ թ : Ս ակ այ ն  այ ս  դ ե պք ո ւ մ  տար բ ե ր  է  

փո խառ ո ւ թ յ ան  հ ար աբ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  ծ ագ մ ան  

հ ի մ ք ը : Ի ն չ պե ս  գ ր ո ւ մ  է  Օ . Վ . Ի շ ո ւ տի ն ան  

պար տատո մ ս ո վ  հ ավ աս տվ ած  փո խառ ո ւ թ յ ան  

պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ը  ծ ագ ո ւ մ  է  ար ժ ե թ ղ թ ի  

առ ո ւ վ աճ առ ք ի  պայ մ ան ագ ի ր  կ ն ք ե լ ո ւ , ո չ  թ ե  

                                                           
22 Տ ե ՛ ս  Տ . Բ ար ս ե ղ յ ան , Ա . Հ ա յ կ յ ան ց , Գ . Ղ ար ախան յ ան , Ս . Մ ե ղ ր յ ան  

Հ ա յ աս տան ի  Հ ան ր ապե տո ւ թ յ ան  ք աղ աք աց ի ակ ան  ի ր ավ ո ւ ն ք : 

Ե ր կ ր ո ր դ  մ աս . Ե ր կ ր ո ր դ  հ ր ատար ակ ո ւ թ յ ո ւ ն , 

փո փո խո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ո վ  և  լ ր աց ո ւ մ ն ե ր ո վ .- Ե ր և ան ի  պե տ . հ ամ ա լ ս .- 

Ե ր և ան : Ե Պ Հ  հ ր ատ ., 2008- է ջ  402: Տ ե ՛ս  ն աև  Մ ե ղ ր յ ան  Ս . Գ ., Վ ար կ ա յ ի ն  և  

հ աշ վ ար կ ա յ ի ն  հ ար աբ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  ք աղ աք աց ի աի ր ավ ակ ան  

կ ար գ ավ ո ր ո ւ մ ը , Ե ր և ան , Ե Պ Հ  հ ր ատ ., 2000, է ջ ե ր  18-19: 
23 Տ ե ՛ ս  Մ ե լ ի ք ջ ան յ ան  Լ . Ռ ., Ա ր ժ ե թ ղ թ ե ր ի  բ ն ո ւ թ ագ ր ի չ  

հ ատկ ան ի շ ն ե ր ը , Պ ե տո ւ թ յ ո ւ ն  և  ի ր ավ ո ւ ն ք , Ե ր և ան , 2012, թ ի վ  1-2(55-56), 

է ջ  19: 
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փո խառ ո ւ թ յ ան  պայ մ ան ագ ր ի  ար դ յ ո ւ ն ք ո ւ մ 24: Ի ս կ  Ե . Բ . 

Ռ ադ չ ե ն կ ո ն  ն շ ո ւ մ  է , ո ր  պե տակ ան  պար տատո մ ս ի  

առ ո ւ վ աճ առ ք ի  պայ մ ան ագ ի ր ը  դ ր ա  առ աջ ն ա յ ի ն  

տե ղ աբ աշ խմ ան  ժ ամ ան ակ  պե տք  է  հ ամ ար ե լ  

փո խառ ո ւ թ յ ան  պայ մ ան ագ ր ի  հ ատո ւ կ  տար ատե ս ակ  և  

դ ր ա  կ ն ք մ ան  ժ ամ ան ակ  պե տք  է  կ ի ր առ ե լ  

ք աղ աք աց ի ակ ան  օ ր ե ն ս գ ր ք ի  փո խառ ո ւ թ յ ան  

վ ե ր աբ ե ր յ ա լ  կ ան ո ն ն ե ր ը 25: Գ տն ո ւ մ  ե ն ք , ո ր  

պար տատո մ ս ի  առ ո ւ վ աճ առ ք ի  պայ մ ան ագ ր ի  ն կ ատմ ամ բ  

չ ի  կ ար ե լ ի  կ ի ր առ ե լ  փո խառ ո ւ թ յ ան  պայ մ ան ագ ր ի  

կ ան ո ն ն ե ր ը , ք ան ի  ո ր  դ ր ան ք  ի ր ե ն ց  բ ն ո ւ յ թ ո վ  

է ակ ան ո ր ե ն  տար բ ե ր  ն շ ան ակ ո ւ թ յ ո ւ ն  և  

կ ար գ ավ ո ր ո ւ մ  ո ւ ն ե ն , փո խառ ո ւ թ յ ան  

հ ար աբ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը  բ խո ւ մ  ե ն  հ ե ն ց  պար տատո մ ս ի  

է ո ւ թ յ ո ւ ն ի ց , դ ր ա  գ ո ր ծ առ ո ւ յ թ ն ե ր ի ց : Փ ո խառ ո ւ թ յ ան  

հ ար աբ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը  այ ս  դ ե պք ո ւ մ  առ աջ ան ո ւ մ  ե ն  

պար տատո մ ս ի  առ ո ւ վ աճ առ ք ի  ար դ յ ո ւ ն ք ո ւ մ 26: Ա յ ս  

պար ագ ր աֆ ո ւ մ  չ ք ն ն ար կ ե լ ո վ  այ ն  տե ս ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը , 

թ ե  ի ն չ ն  է  հ ան դ ի ս ան ո ւ մ  ար ժ ե թ ղ թ ի ց  բ խո ղ  

ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր ի  ծ ագ մ ան  փաս տը  (ո ր ը  կ ք ն ն ար կ վ ի  

ս ո ւ յ ն  աշ խատո ւ թ յ ան  ե ր կ ր ո ր դ  գ լ խո ւ մ ), ն շ ե ն ք , ո ր  

փո խառ ո ւ թ յ ան  հ ար աբ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը  կ ար ո ղ  ե ն  

կ ար գ ավ ո ր ե լ  մ ի ա յ ն  թ ո ղ ար կ ո ղ ի  և  պար տատո մ ս  ձ ե ռ ք  

բ ե ր ած  ան ձ ի  հ ար աբ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը ՝  կ ապվ ած  

գ ո ւ մ ար ի  և  տո կ ո ս ն ե ր ի  փո խառ ո ւ թ յ ան  և  

վ ե ր ադ ար ձ մ ան  հ ե տ , բ ա յ ց  ո չ  պար տատո մ ս ի  գ ն մ ան  հ ե տ  

կ ապվ ած  հ ար աբ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը :  

Ա յ ս պի ս ո վ ՝  գ տն ո ւ մ  ե ն ք , ո ր  պար տատո մ ս ի  

թ ո ղ ար կ ո ղ ի  և  դ ր ա  տի ր ապե տո ղ ի  մ ի ջ և  առ աջ աց ո ղ  

հ ար աբ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  ն կ ատմ ամ բ  պե տք  է  կ ի ր առ վ ե ն  

փո խառ ո ւ թ յ ան  վ ե ր աբ ե ր յ ա լ  կ ան ո ն ն ե ր ը : Ս ակ այ ն  այ դ  

                                                           
24 Տ ե ՛ ս  Ишутина О.В. Государственные и муниципальные ценные бумаги: Вопросы правовой идентификации: Автореф. 

дисс. ... канд. юрид. наук. Екатеринбург, 2004 (электронная версия)։  
25 Տ ե ՛ ս  Радченко Е. Б. Государственные ценные бумаги России И Сша: Автореф. дис. ...канд. юрид. наук. Москва, 2003 

(электронная версия)։  
26 Տ ե ՛ ս  Ашиткова Т. В., Бут Н. Д., Викторов И. С., Звягинцев Д. А., Хаснутдинов А. И. Рынок ценных бумаг: правовое 

регулирование. – Москва: Олма-Пресс, 2002. – է ջ  60: 
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կ ան ո ն ն ե ր ը  պե տք  է  կ ի ր առ վ ե ն  պար տատո մ ս ե ր ի ց  բ խո ղ  

հ ար աբ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  ն կ ատմ ամ բ  մ ի ա յ ն  

լ ր աց ո ւ ց ի չ  կ ար գ ո վ . ե թ ե  այ լ  բ ան  ս ահ մ ան վ ած  չ է  

օ ր ե ն ք ո վ  և  պար տատո մ ս ի  թ ո ղ ար կ մ ան  պայ մ ան ն ե ր ո վ , 

ք ան ի  ո ր  պար տատո մ ս ե ր ը  ո ւ ն ե ն  ի ր ե ն ց  կ ար գ ավ ո ր մ ան  

առ ան ձ ն ահ ատկ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը  և  պե տք  է  

առ աջ ն ո ւ թ յ ո ւ ն  տր վ ե ն  այ դ  հ ատո ւ կ  

կ ար գ ավ ո ր ո ւ մ ն ե ր ի ն , ո ր ո ն ց  բ աց ակ այ ո ւ թ յ ան  

պայ մ ան ն ե ր ո ւ մ  ն ո ր  մ ի ա յ ն  կ ի ր առ վ ե ն  

փո խառ ո ւ թ յ ան ը  վ ե ր աբ ե ր ո ղ  կ ան ո ն ն ե ր ը : Օ ր ի ն ակ ՝  

«Ա պահ ո վ վ ած  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  պար տատո մ ս ե ր ի  մ աս ի ն » 

Հ Հ  օ ր ե ն ք ի  8-ր դ  հ ո դ վ ած ի  հ ամ աձ ա յ ն , ե թ ե  ապահ ո վ վ ած  

հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  պար տատո մ ս ե ր ի  ապահ ո վ մ ան  մ ի ջ ո ց  

հ ան դ ի ս աց ո ղ  ակ տի վ ն ե ր ը  դ ո ւ ր ս  ե ն  գ ր վ ո ւ մ  

ապահ ո վ մ ան  մ ի ջ ո ց ն ե ր ի  ռ ե գ ի ս տր ի ց , ապա  թ ո ղ ար կ ո ղ ը  

պար տավ ո ր  է  ն ո ւ յ ն  աշ խատան ք այ ի ն  օ ր վ ա  ը ն թ աց ք ո ւ մ  

փո խար ի ն ե լ  այ դ  ակ տի վ ն ե ր ը  այ լ  ակ տի վ ն ե ր ո վ , ի ս կ  

Ք աղ աք աց ի ակ ան  օ ր ե ն ս գ ր ք ի  883-ր դ  հ ո դ վ ած ի  

հ ամ աձ ա յ ն ՝  փո խառ ո ւ թ յ ան  գ ո ւ մ ար ը  

վ ե ր ադ ար ձ ն ե լ ո ւ  ապահ ո վ մ ան  կ ո ր ս տի  կ ամ  դ ր ա  

պայ մ ան ն ե ր ի  վ ատթ ար աց մ ան  այ ն պի ս ի  

հ ան գ ամ ան ք ն ե ր ո ւ մ , ո ր ո ն ց  հ ամ ար  փո խատո ւ ն  

պատաս խան ատվ ո ւ թ յ ո ւ ն  չ ի  կ ր ո ւ մ , վ ե ր ջ ի ն ս  

ի ր ավ ո ւ ն ք  ո ւ ն ի  փո խառ ո ւ ի ց  պահ ան ջ ե լ  վ աղ աժ ամ կ ե տ  

վ ե ր ադ ար ձ ն ե լ ո ւ  փո խառ ո ւ թ յ ան  գ ո ւ մ ար ը  և  

վ ճ ար ե լ ո ւ  հ աս ան ե լ ի ք  տո կ ո ս ն ե ր ը , ե թ ե  այ լ  բ ան  

ն ախատե ս վ ած  չ է  պայ մ ան ագ ր ո վ : Ա յ ս  դ ե պք ո ւ մ  

ակ ն հ ա յ տ  է , ո ր  պե տք  է  գ ե ր ակ այ ո ւ թ յ ո ւ ն  տալ  

«Ա պահ ո վ վ ած  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  պար տատո մ ս ե ր ի  մ աս ի ն » 

Հ Հ  օ ր ե ն ք ո վ  ն ախատե ս վ ած  կ ար գ ավ ո ր մ ան  և  

փո խառ ո ւ թ յ ան  հ ամ ար  ս ահ մ ան վ ած  ը ն դ հ ան ո ւ ր  

ն ո ր մ ե ր ը  պե տք  չ է  կ ի ր առ ե լ :  

Հ ի մ ք  ը ն դ ո ւ ն ե լ ո վ  վ ե ր ո գ ր յ ա լ ը ՝  առ աջ ար կ ո ւ մ  

ե ն ք  Ք աղ աք աց ի ակ ան  օ ր ե ն ս գ ր ք ո վ  կ ար գ ավ ո ր ե լ  այ ս  

հ ար ց ը ՝  ս ահ մ ան ե լ ո վ , ո ր  պար տատո մ ս ո վ  հ ավ աս տվ ո ւ մ  
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ե ն  կ ո ղ մ ե ր ի  մ ի ջ և  փո խառ ո ւ թ յ ան  

հ ար աբ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  առ կ ա յ ո ւ թ յ ո ւ ն ը  և  դ ր ա  հ ե տ  

կ ապվ ած  հ ար աբ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ո ւ մ  կ ի ր առ վ ո ւ մ  ե ն  

փո խառ ո ւ թ յ ան  հ ե տ  կ ապվ ած  Ք աղ աք աց ի ակ ան  

օ ր ե ն ս գ ր ք ի  ն ո ր մ ե ր ը , ե թ ե  այ լ  բ ան  ն ախատե ս վ ած  չ է  

օ ր ե ն ք ո վ  կ ամ  պար տատո մ ս ի  թ ո ղ ար կ մ ան  

պայ մ ան ն ե ր ո վ : Ա յ ս պե ս ՝  Ք աղ աք աց ի ակ ան  օ ր ե ն ս գ ր ք ի  

154-ր դ  հ ո դ վ ած ը  առ աջ ար կ ո ւ մ  ե ն ք  լ ր աց ն ե լ  3-ր դ  մ աս ո վ  

և  շ ար ադ ր ե լ  հ ե տև յ ա լ  կ ե ր պ . «3. Պ ար տատո մ ս ո վ  

հ ավ աս տվ ո ւ մ  է  այ ն  թ ո ղ ար կ ո ղ ի  և  տի ր ապե տո ղ ի  մ ի ջ և  

փո խառ ո ւ թ յ ան  հ ար աբ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  

առ կ ա յ ո ւ թ յ ո ւ ն ը  և  դ ր ան ց  ն կ ատմ ամ բ  կ ի ր առ վ ո ւ մ  ե ն  

ս ո ւ յ ն  օ ր ե ն ս գ ր ք ի  46 գ լ խի ` փո խառ ո ւ թ յ ան  մ աս ի ն  

կ ան ո ն ն ե ր ը , ե թ ե  այ լ  բ ան  ս ահ մ ան վ ած  չ է  օ ր ե ն ք ո վ  

կ ամ  պար տատո մ ս ի  թ ո ղ ար կ մ ան  պայ մ ան ն ե ր ո վ :» 

 

§ 1.2. Պար տատո մ ս ի  հ ատկ ան ի շ ն ե ր ը  և  տե ս ակ ն ե ր ը  

 

Պ ար տատո մ ս ի  հ ատկ ան ի շ ն ե ր ը  այ ն  հ ի մ ն ակ ան  

բ ն ո ւ թ ագ ր ի չ  գ ծ ե ր ն  ե ն , ո ր ո ն ք  բ ն ո ւ թ ագ ր ո ւ մ  ե ն  

պար տատո մ ս ը ՝  ո ր պե ս  ար ժ ե թ ո ւ ղ թ , և  ո ր ո ն ց  

առ կ ա յ ո ւ թ յ ան  դ ե պք ո ւ մ  մ ի ա յ ն  կ ար ո ղ  ե ն ք  խո ս ե լ  

պար տատո մ ս ի  առ կ ա յ ո ւ թ յ ան  մ աս ի ն : Պ ար տատո մ ս ի  

հ ատկ ան ի շ ն ե ր ը  վ ե ր  հ ան ե լ ո ւ  հ ամ ար  ան հ ր աժ ե շ տ  է  

ք ն ն ար կ ե լ  ը ն դ հ ան ր ապե ս  ար ժ ե թ ղ թ ի  հ ատկ ան ի շ ն ե ր ը  

և  մ ի և ն ո ւ յ ն  ժ ամ ան ակ  ո ւ ս ո ւ մ ն աս ի ր ե լ  պար տատո մ ս ի  

առ ան ձ ն ահ ատո ւ կ  տար բ ե ր ակ ի չ  գ ծ ե ր ը : Ա յ ս պի ս ո վ ՝  

Ք աղ աք աց ի ակ ան  օ ր ե ն ս գ ր ք ի  146-ր դ  հ ո դ վ ած ի  

հ ամ աձ ա յ ն ՝  ար ժ ե թ ո ւ ղ թ ը , ս ահ մ ան վ ած  ձ և ի  և  

պար տադ ի ր  վ ավ ե ր ապայ մ ան ն ե ր ի  պահ պան մ ամ բ , 

գ ո ւ յ ք ա յ ի ն  ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր ը  հ ավ աս տո ղ  փաս տաթ ո ւ ղ թ  

է , ո ր ի  ի ր ակ ան աց ո ւ մ ը  կ ամ  փո խան ց ո ւ մ ը  հ ն ար ավ ո ր  է  

մ ի ա յ ն  այ ն  ն ե ր կ ա յ աց ն ե լ ի ս : Գ ր ակ ան ո ւ թ յ ան  մ ե ջ  

տար բ ե ր  հ ե ղ ի ն ակ ն ե ր  առ ան ձ ն աց ն ո ւ մ  ե ն  

ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  տար բ ե ր  հ ատկ ան ի շ ն ե ր :  
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Լ . Ռ . Մ ե լ ի ք ջ ան յ ան ը , առ ան ձ ն աց ն ե լ ո վ  այ ն  է ակ ան  

հ ատկ ան ի շ ն ե ր ը , ո ր ո ն ք  ան հ ր աժ ե շ տ  և  բ ավ ար ար  ե ն  

փաս տաթ ո ւ ղ թ ը  ար ժ ե թ ո ւ ղ թ  ո ր ակ ե լ ո ւ  հ ամ ար , ն շ ո ւ մ  

է , ո ր  ց ան կ աց ած  ար ժ ե թ ո ւ ղ թ  վ ավ ե ր աց ն ո ւ մ  է  

ս ո ւ բ յ ե կ տի վ  ք աղ աք աց ի ակ ան  ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր , դ ր ան ո վ  

հ ավ աս տվ ո ղ  ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր ի  ի ր ակ ան աց ո ւ մ ը  

հ ն ար ավ ո ր  է  ն ր ա  ն ե ր կ ա յ աց մ ամ բ , օ ժ տվ ած  է  

հ ան ր ա յ ի ն  ար ժ ան ահ ավ ատո ւ թ յ ամ բ , 

հ ամ ապատաս խան ո ւ մ  է  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  թ վ ի ն  դ աս վ ե լ ո ւ  

օ ր ի ն ակ ան  հ ի մ ք ե ր ի ն  (դ ր ան ց ի ց  է  հ ամ ար վ ո ւ մ  

օ ր ե ն ք ո վ  կ ամ  այ լ  ի ր ավ ակ ան  ակ տե ր ո վ ), օ ժ տվ ած  է  

շ ր ջ ան առ ո ւ ն ակ ո ւ թ յ ամ բ 27: 

Վ . Մ . Գ ո ր դ ո ն ը  ո ր պե ս  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  հ ատկ ան ի շ ն ե ր  

ն շ ո ւ մ  է  ի ր ավ ո ւ ն ք ի  ար տահ այ տվ ած  լ ի ն ե լ ը  

փաս տաթ ղ թ ո ւ մ , ի ր ավ ո ւ ն ք ը  տի ր ապե տո ղ ի  

լ ե գ ի տի մ աց ի ան , ար ժ ե թ ղ թ ի  ն ե ր կ ա յ աց վ ե լ ը , 

պար տավ ո ր ո ւ թ յ ան  վ ե ր աց ար կ վ ած  (աբ ս տր ակ տ ) լ ի ն ե լ ը  

(ար ժ ե թ ղ թ ո վ  հ ավ աս տվ ած  ի ր ավ ո ւ ն ք ը  կ ախվ ած  չ է  դ ր ա  

տր մ ան  հ ի մ ք ի ց ), ար ժ ե թ ղ թ ո վ  հ ավ աս տվ ո ղ  

ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր ի  ի ն ք ն ավ ար  լ ի ն ե լ ը  (օ ր ի ն ակ ան  

հ ի մ ք ո վ  ար ժ ե թ ո ւ ղ թ ը  տի ր ապե տո ղ  ան ձ ի  

ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր ի  ի ր ակ ան աց ո ւ մ ը  ան կ ախ  է  դ ր ա  ն ախո ր դ  

տի ր ապե տո ղ ն ե ր ի  ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր ի ց )28:  

Մ . Ե . Լ ազ ո ւ ր ի ն ան  և  Լ . Ե . Կ ր աշ ե ն ն ի կ ո վ ան  

առ ան ձ ն աց ն ո ւ մ  ե ն  ար ժ ե թ ղ թ ի  ե ր ե ք  հ ատկ ան ի շ ՝  

առ ան ձ ն աց վ ած  փաս տաթ ո ւ ղ թ  հ ան դ ի ս ան ալ ը , 

ս ո ւ բ յ ե կ տի վ  ք աղ աք աց ի ակ ան  ի ր ավ ո ւ ն ք  

պար ո ւ ն ակ ե լ ը  և  ն ե ր կ ա յ աց վ ե լ ը ՝  այ դ  

ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր ի ց  օ գ տվ ե լ ո ւ  հ ամ ար 29:  

                                                           
27 Տ ե ՛ ս  Մ ե լ ի ք ջ ան յ ան  Լ . Ռ ., Ա ր ժ ե թ ղ թ ե ր ի  բ ն ո ւ թ ագ ր ի չ  

հ ատկ ան ի շ ն ե ր ը , Պ ե տո ւ թ յ ո ւ ն  և  ի ր ավ ո ւ ն ք , Ե ր և ան , 2012, թ ի վ  1-2(55-56), 

է ջ  19 
28 Տ ե ՛ ս  Гордон В.М. Система советского торгового права: Обзор действующего законадательства по внутренней 

торговле. Юридическое издательство Н. К. Ю.  УССР,  Харьков, 1924, է ջ ե ր  36-37: 
29 Տ ե ՛ ս  Лазурина М. Е., Крашенинникова Л Е. К определению ценных бумаг // Очерки по торговому праву. Сб. научн. 

трудов. Вып. 1. Ярославль, 1994. է ջ ե ր  66-67: 



33 
 

Վ . Ա . Բ ե լ ո վ ը  ն շ ո ւ մ  է , ո ր  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ը  պե տք  է  

ո ւ ն ե ն ան  հ ե տև յ ա լ  հ ատկ ան ի շ ն ե ր ը ՝  

փաս տաթ ղ թ այ ն ո ւ թ յ ո ւ ն , ս ահ մ ան վ ած  ձ և ի ն  

հ ամ ապատաս խան ո ւ թ յ ո ւ ն , պար տատի ր ո ջ  գ ո ւ յ ք ա յ ի ն  

ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր ի  և  պար տապան ի  

պար տակ ան ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  հ ավ աս տո ւ մ , փո խադ ար ձ  կ ապ  

«փաս տաթ ղ թ ի  ն կ ատմ ամ բ  ի ր ավ ո ւ ն ք ի » «փաս տաթ ղ թ ի ց  

բ խո ղ  ի ր ավ ո ւ ն ք ի » մ ի ջ և , շ ր ջ ան առ ո ւ ն ակ ո ւ թ յ ո ւ ն ը , 

փաս տաթ ղ թ ի  հ ան ր ա յ ի ն  հ ավ աս տի ո ւ թ յ ո ւ ն ը  

(այ ս ի ն ք ն ՝  օ ր ե ն ք ո վ  ն ախատե ս վ ած  կ ար գ ո վ  հ ատո ւ կ  

գ ր ան ց ամ ատյ ան ո ւ մ  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ո վ  հ ավ աս տվ ած  

ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր ի  ամ ր ագ ր վ ած  լ ի ն ե լ ը  բ ավ ար ար  է  

դ ր ան ց  ի ր ակ ան աց մ ան  և  փո խան ց մ ան  հ ամ ար ), 

օ ր ե ն ս դ ր ո ւ թ յ ամ բ  փաս տաթ ո ւ ղ թ ը  ո ր պե ս  ար ժ ե թ ո ւ ղ թ  

ճ ան աչ ե լ ը 30:  

Ա . Վ . Գ աբ ո վ ը  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  բ ո լ ո ր  հ ատկ ան ի շ ն ե ր ը  

բ աժ ան ո ւ մ  է  ձ և ակ ան  և  բ ո վ ան դ ակ այ ի ն  

հ ատկ ան ի շ ն ե ր ի : Հ ե ղ ի ն ակ ը  ն շ ո ւ մ  է , ո ր  մ ի ակ  և  

հ ի մ ն ակ ան  ձ և ակ ան  հ ատկ ան ի շ  է  հ ան դ ի ս ան ո ւ մ  

օ ր ե ն ս դ ր ո ւ թ յ ամ բ  ար ժ ե թ ո ւ ղ թ ը  ո ր պե ս  այ դ պի ս ի ն  

ճ ան աչ ե լ ը : Բ ո վ ան դ ակ այ ի ն  հ ատկ ան ի շ ն ե ր ի ց  Ա . Վ . 

Գ աբ ո վ ը  առ ան ձ ն աց ն ո ւ մ  է ՝  փաս տաթ ղ թ այ ն ո ւ թ յ ո ւ ն ը , 

հ ան ր ա յ ի ն  հ ավ աս տի ո ւ թ յ ո ւ ն ը , պար տավ ո ր ո ւ թ յ ան  

վ ե ր աց ար կ վ ած  լ ի ն ե լ ը , փո խադ ար ձ  կ ապը  «փաս տաթ ղ թ ի  

ն կ ատմ ամ բ  ի ր ավ ո ւ ն ք ի » «փաս տաթ ղ թ ի ց  բ խո ղ  

ի ր ավ ո ւ ն ք ի » մ ի ջ և , ն ե ր կ ա յ աց ն ե լ ը , 

շ ր ջ ան առ ո ւ ն ակ ո ւ թ յ ո ւ ն ը , ար ժ ե թ ղ թ ո վ  գ ո ւ յ ք ա յ ի ն  և  

ո չ  գ ո ւ յ ք ա յ ի ն  ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր ի  հ ավ աս տվ ե լ ը 31: 

Մ ե ր  կ ար ծ ի ք ո վ , պար տատո մ ս ի ն ՝  ո ր պե ս  ար ժ ե թ ղ թ ի  

բ ն ո ր ո շ  ե ն  հ ե տև յ ա լ  հ ատկ ան ի շ ն ե ր ը . 1. պար տատո մ ս ը  

պե տք  է  հ ամ ապատաս խան ի  օ ր ե ն ք ո վ  ս ահ մ ան վ ած  ձ և ի ն  և  

վ ավ ե ր ապայ մ ան ն ե ր ի ն , 2. պար տատո մ ս ո վ  հ ավ աս տվ ո ւ մ  

                                                           
30Տ ե ՛ ս  Белов В. А. Ценные бумаги в Российском гражданском праве – Москва, Учебно-консультационный центр 

"ЮрИнфоР", 1996. է ջ ե ր  22-41: 
31 Տ ե ՛ ս  Габов А. В. Ценные бумаги: вопросы теории и правового регулирования рынка. Москва: Статут, 2011, է ջ ե ր  

137-206: 



34 
 

ե ն  գ ո ւ յ ք ա յ ի ն , ի ն չ պե ս  ն աև  ո ր ո շ  դ ե պք ե ր ո ւ մ  ո չ  

գ ո ւ յ ք ա յ ի ն  ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր , 3. հ ան ր ա յ ի ն  

հ ավ աս տի ո ւ թ յ ո ւ ն ը , 4. փո խադ ար ձ  կ ապ  «ար ժ ե թ ղ թ ի  

ն կ ատմ ամ բ  ի ր ավ ո ւ ն ք ի » «ար ժ ե թ ղ թ ի ց  բ խո ղ  

ի ր ավ ո ւ ն ք ի » մ ի ջ և , 5. պար տատո մ ս ը  առ աջ ան ո ւ մ  է  

թ ո ղ ար կ ո ւ մ ո վ , ը ն դ  ո ր ո ւ մ ՝  մ ի և ն ո ւ յ ն  թ ո ղ ար կ մ ան  

շ ր ջ ան ակ ն ե ր ո ւ մ  պար տատո մ ս ե ր ը  ո ւ ն ե ն  ն ո ւ յ ն  

ան վ ան ակ ան  ար ժ ե ք ը  և  ժ ամ կ ե տն ե ր ը , 6. պար տատո մ ս ը  

կ ար ո ղ  է  հ ամ ար վ ե լ  այ դ պի ս ի ն  մ ի ա յ ն , ե թ ե  ճ ան աչ վ ած  

է  Հ Հ  օ ր ե ն ս դ ր ո ւ թ յ ամ բ : Հ ակ ի ր ճ  ան դ ր ադ առ ն ան ք  

յ ո ւ ր աք ան չ յ ո ւ ր  հ ատկ ան ի շ ի ն : 

Պ ար տատո մ ս ը  պե տք  է  հ ամ ապատաս խան ի  օ ր ե ն ք ո վ  

ս ահ մ ան վ ած  ձ և ի ն  և  վ ավ ե ր ապայ մ ան ն ե ր ի ն : 

Ք աղ աք աց ի ակ ան  օ ր ե ն ս գ ր ք ի  147-ր դ  հ ո դ վ ած ի  

հ ամ աձ ա յ ն  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ո վ  հ ավ աս տվ ո ղ  

ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր ի  տե ս ակ ն ե ր ը , ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  պար տադ ի ր  

վ ավ ե ր ապայ մ ան ն ե ր ը , ար ժ ե թ ղ թ ի  ձ և ի ն  առ աջ ադ ր վ ո ղ  և  

այ լ  ան հ ր աժ ե շ տ  պահ ան ջ ն ե ր ը  ո ր ո շ վ ո ւ մ  ե ն  

ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  մ աս ի ն  օ ր ե ն ք ն ե ր ո վ  կ ամ  դ ր ան ց ո վ  

ս ահ մ ան վ ած  կ ար գ ո վ : Ա ր ժ ե թ ղ թ ի  պար տադ ի ր  

վ ավ ե ր ապայ մ ան ն ե ր ի  բ աց ակ այ ո ւ թ յ ո ւ ն ը  կ ամ  դ ր ա  

ան հ ամ ապատաս խան ո ւ թ յ ո ւ ն ն  ար ժ ե թ ղ թ ի  հ ամ ար  

ս ահ մ ան վ ած  ձ և ի ն  այ ն  դ ար ձ ն ո ւ մ  է  առ ո չ ի ն չ : Ո ւ ս տի  

ար ժ ե թ ղ թ ի  ձ և ը  կ ամ  վ ավ ե ր ապայ մ ան ն ե ր ը  

չ պահ պան ե լ ը  հ ան գ ե ց ն ո ւ մ  է  դ ր ա  առ ո չ ն չ ո ւ թ յ ան : 

Պ ար տատո մ ս ի  ձ և ի  և  վ ավ ե ր ապայ մ ան ն ե ր ի  մ աս ի ն  

ավ ե լ ի  մ ան ր ամ աս ն  կ խո ս վ ի  հ աջ ո ր դ  պար ագ ր աֆ ո ւ մ : 

Պ ար տատո մ ս ո վ  հ ավ աս տվ ո ւ մ  ե ն  գ ո ւ յ ք ա յ ի ն  

ս ո ւ բ յ ե կ տի վ  ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր : Ա ռ ան ձ ի ն  դ ե պք ե ր ո ւ մ  

դ ր ան ց ո վ  կ ար ո ղ  ե ն  հ ավ աս տվ ե լ  ն աև  ո չ  գ ո ւ յ ք ա յ ի ն  

ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր  (այ ս  հ ատկ ան ի շ ի  մ աս ի ն  մ ան ր ամ աս ն  

խո ս վ ե լ  է  ս ո ւ յ ն  աշ խատո ւ թ յ ան  առ աջ ի ն  

պար ագ ր աֆ ո ւ մ ): 

Պ ար տատո մ ս ե ր ը  օ ժ տվ ած  ե ն  հ ան ր ա յ ի ն  

հ ավ աս տի ո ւ թ յ ամ բ , այ լ  կ ե ր պ  աս ած  ի ր ավ աչ ափո ւ թ յ ան  
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կ ան խավ ար կ ած ո վ : Ք աղ աք աց ի ակ ան  օ ր ե ն ս գ ր ք ի  146-ր դ  

հ ո դ վ ած ի  2-ր դ  մ աս ի  հ ամ աձ ա յ ն ՝  օ ր ե ն ք ո վ  

ն ախատե ս վ ած  դ ե պք ե ր ո ւ մ  և  կ ար գ ո վ ` ար ժ ե թ ղ թ ո վ  

հ ավ աս տվ ած  ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր ի  ի ր ակ ան աց մ ան  և  

փո խան ց մ ան  հ ամ ար  բ ավ ար ար  ե ն  հ ատո ւ կ  

գ ր ան ց ամ ատյ ան ո ւ մ  (ս ո վ ո ր ակ ան  կ ամ  

հ ամ ակ ար գ չ ա յ ի ն ) դ ր ան ց  ամ ր ագ ր մ ան  մ աս ի ն  

ապաց ո ւ յ ց ն ե ր ը :  Ա յ դ  կ ապակ ց ո ւ թ յ ամ բ  Ն . Օ . 

Ն ե ր ս ե ս ո վ ը  ն շ ո ւ մ  է . «Պ ար տապան ը , կ ատար ե լ ո վ  

պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ը  պար տատո մ ս ը  տի ր ապե տո ղ ի  

առ ջ և , ազ ատվ ո ւ մ  է  հ ե տագ ա  

պատաս խան ատվ ո ւ թ յ ո ւ ն ի ց , ե թ ե  ան գ ամ  պար զ վ ո ւ մ  է , 

ո ր  պար տատո մ ս  տի ր ապե տո ղ ը  այ դ  փաս տաթ ո ւ ղ թ ը  

ս տաց ե լ  է ր  ո չ  ս ե փակ ան ատի ր ո ջ ի ց : Պ ար տատո մ ս ի  

ս ե փակ ան ատե ր ը  կ ար ո ղ  է  մ ի ա յ ն  հ ա յ ց  հ ար ո ւ ց ե լ  ի ր  

ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր ը  խախտո ղ  ան ձ ի  ն կ ատմ ամ բ »32:  

Ա յ ս ի ն ք ն ՝  պար տատո մ ս ը  հ ե ն ց  ի ն ք ն ի ն  տի ր ապե տե լ ը  

ան ձ ի ն  տալ ի ս  է  ի ր ավ ո ւ ն ք ՝  կ ատար ո ւ մ  պահ ան ջ ե լ ո ւ , 

ն ա  պար տավ ո ր  չ է  ապաց ո ւ ց ե լ ո ւ  դ ր ա  տի ր ապե տմ ան  

հ ի մ ք ե ր ը : Ա յ դ պի ս ո վ  հ ան ր ա յ ի ն  հ ավ աս տի ո ւ թ յ ան  

հ ատկ ան ի շ ը  ը ն դ գ ր կ ո ւ մ  և  ար տաց ո լ ո ւ մ  է  ն աև  

գ ր ակ ան ո ւ թ յ ան  մ ե ջ  հ ի շ ատակ վ ո ղ  պար տատո մ ս ո վ  

ն ախատե ս վ ած  պար տավ ո ր ո ւ թ յ ան  վ ե ր աց ար կ վ ած  

(աբ ս տր ակ տ ) լ ի ն ե լ ո ւ  հ ատկ ան ի շ ը 33, ո ր ի  է ո ւ թ յ ո ւ ն ը  

կ ա յ ան ո ւ մ  է  ն ր ան ո ւ մ , ո ր  պար տատո մ ս ի ց  ծ ագ ո ղ  

պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ը  ան կ ախ  և  ի ն ք ն ավ ար  է  այ ն  

առ և տր այ ի ն  գ ո ր ծ ար ք ի ց , ո ր ի ց  ծ ագ ե լ  է  այ դ  

պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ը : Ա յ դ  կ ապակ ց ո ւ թ յ ամ բ ՝  

Ք աղ աք աց ի ակ ան  օ ր ե ն ս գ ր ք ի  150-ր դ  հ ո դ վ ած ի  2-ր դ  մ աս ը  

ս ահ մ ան ո ւ մ  է ՝  ար ժ ե թ ղ թ ո վ  հ ավ աս տվ ած  

պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  կ ատար ո ւ մ ի ց  

պար տավ ո ր ո ւ թ յ ան  հ ի մ ք ի  բ աց ակ այ ո ւ թ յ ան  կ ամ  դ ր ա  

                                                           
32Տ ե ՛ ս  Нерсесов Н. О. О бумагах на предъявителя с точки зрения гражданского права. Университетская типография - 

Москва., 1889 է ջ  6։  
33 Տ ե ՛ ս  Сазонов С. А. Правовое регулирование облигаций и их обращения на рынке ценных бумаг России, Дисс. ... 

к.ю.н., Москва - 2007, է ջ ե ր  62-63: 
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ան վ ավ ե ր ո ւ թ յ ան  վ կ ա յ ակ ո չ մ ամ բ  հ ր աժ ար վ ե լ  չ ի  

թ ո ւ յ լ ատր վ ո ւ մ : 

Պ ար տատո մ ս ե ր ի ն ՝  ո ր պե ս  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի , հ ատո ւ կ  է  

փո խադ ար ձ  ան ք ակ տե լ ի  կ ապը  «ար ժ ե թ ղ թ ի  ն կ ատմ ամ բ  

ի ր ավ ո ւ ն ք ի » «ար ժ ե թ ղ թ ի ց  բ խո ղ  ի ր ավ ո ւ ն ք ի » մ ի ջ և : 

Ա յ ս  հ ատկ ան ի շ ի  է ո ւ թ յ ո ւ ն ը  կ ա յ ան ո ւ մ  է  ն ր ան ո ւ մ , 

ո ր  ար ժ ե թ ղ թ ի  ս ե փակ ան ատե ր ը  հ ան դ ի ս ան ո ւ մ  է  հ ե ն ց  

այ ն  ան ձ ը , ո վ  տի ր ապե տո ւ մ  է  դ ր ան ի ց  բ խո ղ  

ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր ի ն : Բ աց ի  այ դ , հ ն ար ավ ո ր  չ է  փո խան ց ե լ  

«ար ժ ե թ ղ թ ի  ն կ ատմ ամ բ  ի ր ավ ո ւ ն ք ը » առ ան ց  դ ր ա  հ ե տ  

փո խան ց ե լ ո ւ  «ար ժ ե թ ղ թ ի ց  բ խո ղ  ի ր ավ ո ւ ն ք ը » և  

ը ն դ հ ակ առ ակ ը :  

Պ ար տատո մ ս ի  հ աջ ո ր դ  հ ատկ ան ի շ ը  թ ո ղ ար կ ո ւ մ ո վ  

ս տե ղ ծ վ ե լ ն  է , ը ն դ  ո ր ո ւ մ ՝  մ ի և ն ո ւ յ ն  թ ո ղ ար կ մ ան  

շ ր ջ ան ակ ն ե ր ո ւ մ  պար տատո մ ս ե ր ը  ո ւ ն ե ն  ն ո ւ յ ն  

ան վ ան ակ ան  ար ժ ե ք ը  և  մ ար մ ան  ժ ամ կ ե տն ե ր ը : 

«Ա ր ժ ե թ ղ թ ե ր ի  շ ո ւ կ ա յ ի  մ աս ի ն » Հ Հ  օ ր ե ն ք ի  3-ր դ  

հ ո դ վ ած ի  հ ամ աձ ա յ ն ՝  ար ժ ե թ ո ւ ղ թ  թ ո ղ ար կ ե լ ն  ան ձ ի  

գ ո ր ծ ո ղ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  ամ բ ո ղ ջ ո ւ թ յ ո ւ ն ն  է ՝  

ո ւ ղ ղ վ ած  ն ո ւ յ ն  դ աս ի  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  հ ամ ախմ բ ի  

առ աջ աց մ ան ը : Մ ե կ  թ ո ղ ար կ մ ան  մ ե ջ  մ տն ո ղ  

յ ո ւ ր աք ան չ յ ո ւ ր  պար տատո մ ս  չ ո ւ ն ի  ո ր և է  

առ ան ձ ն ահ ատո ւ կ  հ ատկ ան ի շ , այ ն  մ ե կ ն  է  մ ն աց ած  

բ ո լ ո ր  ն ո ւ յ ն  ո ր ակ ակ ան  տվ յ ա լ ն ե ր ո վ  

պար տատո մ ս ե ր ի ց : Դ ր ան ո ւ մ  է  հ ե ն ց  այ ն  է ակ ան  

տար բ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ը  է մ ի ս ի ո ն  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  ո չ  

է մ ի ս ի ո ն ն ե ր ի ց , ո ր ո ն ց ի ց  յ ո ւ ր աք ան չ յ ո ւ ր ը  ի ր ե ն ի ց  

ն ե ր կ ա յ աց ն ո ւ մ  է  ե զ ակ ի  ֆ ի ն ան ս ակ ան  գ ո ր ծ ի ք 34: Ա յ դ  

կ ապակ ց ո ւ թ յ ամ բ  պե տք  է  հ ս տակ ե ց ն ե լ , ո ր  է մ ի ս ի ո ն  

ար ժ ե թ ո ւ ղ թ ը  կ ար ո ղ  է  դ ի տար կ վ ե լ  ո ր պե ս  առ ան ձ ի ն  

օ բ յ ե կ տ  ը ն դ հ ան ո ւ ր  ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր ի  հ ամ ախմ բ ո ւ մ , 

ո ր ը  պար ո ւ ն ակ ո ւ մ  է  մ ե կ  թ ո ղ ար կ ո ւ մ ը , ս ակ ա յ ն  հ ե ն ց  

ի ն ք ն ի ն  ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր ը , ո ր ո ն ք  կ ազ մ ո ւ մ  ե ն  այ դ  

                                                           
34Տ ե ՛ ս  Степанов Д. Вопросы теории и практики эмиссионных ценных бумаг// Хозяйство и право. 2002. № 3. է ջ  77: 
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հ ամ ախմ բ ի  բ աղ կ աց ո ւ ց ի չ  մ աս ը , չ ե ն  կ ար ո ղ  

բ աժ ան վ ե լ  ի ր ար ի ց 35: 

Պ ար տատո մ ս ը  կ ար ո ղ  է  հ ամ ար վ ե լ  ար ժ ե թ ո ւ ղ թ , 

մ ի ա յ ն  ե թ ե  Հ Հ  օ ր ե ն ս դ ր ո ւ թ յ ամ բ  այ ն  ճ ան աչ վ ած  է  

ո ր պե ս  այ դ պի ս ի ն : «Ա ր ժ ե թ ղ թ ե ր ի  շ ո ւ կ ա յ ի  մ աս ի ն » Հ Հ  

օ ր ե ն ք ի  3-ր դ  հ ո դ վ ած ո վ  ս ահ մ ան վ ած  է , ո ր  ար ժ ե թ ղ թ ե ր  

ե ն  հ ամ ար վ ո ւ մ  Ք աղ աք աց ի ակ ան  օ ր ե ն ս գ ր ք ո վ , ի ն չ պե ս  

ն աև  այ լ  օ ր ե ն ք ն ե ր ո վ  ս ահ մ ան վ ած  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ը : 

Ա յ ս ի ն ք ն ՝  Հ ա յ աս տան ի  Հ ան ր ապե տո ւ թ յ ո ւ ն ը  

հ ան դ ի ս ան ո ւ մ  է  այ ն  ե ր կ ր ն ե ր ի ց , ո ր տե ղ  ար ժ ե թ ո ւ ղ թ  

կ ար ո ղ  է  ճ ան աչ վ ե լ  փաս տաթ ո ւ ղ թ ը  մ ի ա յ ն  ե թ ե  դ ա  

ս ահ մ ան վ ած  է  օ ր ե ն ք ո վ : Ը ն դ  ո ր ո ւ մ ՝  ն ո ւ յ ն  

հ ո դ վ ած ո վ  ս ահ մ ան վ ած  է , ո ր  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ն  ե ն  

հ ամ ար վ ո ւ մ  պար տատո մ ս ե ր ը  և  պար տք այ ի ն  այ լ  

ար ժ ե թ ղ թ ե ր ը , բ աց առ ո ւ թ յ ամ բ  

դ ր ամ ակ ան  շ ո ւ կ ա յ ի  գ ո ր ծ ի ք ն ե ր ի , ի ս կ  այ ն ո ւ հ ե տև  

ս ահ մ ան վ ած  է , ո ր  դ ր ակ ան  շ ո ւ կ ա յ ի  գ ո ր ծ ի ք ն ե ր ը  

ն ո ւ յ ն պե ս  հ ամ ար վ ո ւ մ  ե ն  ար ժ ե թ ղ թ ե ր : Օ ր ե ն ք ը  

ո ր պե ս  դ ր ամ ակ ան  շ ո ւ կ ա յ ի  գ ո ր ծ ի ք ն ե ր  է  

առ ան ձ ն աց ր ե լ  մ ի ն չ և  մ ե կ  տար ի  մ ար մ ան  ժ ամ կ ե տ  

ո ւ ն ե ց ո ղ  պար տք այ ի ն  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ը , այ դ  թ վ ո ւ մ ՝  

կ ար ճ աժ ամ կ ե տ  պար տատո մ ս ե ր ը , բ ան կ ա յ ի ն  

վ կ ա յ ագ ր ե ր ը  և  այ լ  կ ար ճ աժ ամ կ ե տ  պար տք այ ի ն  

ար ժ ե թ ղ թ ե ր ը : Ս ր ան ք  հ ի մ ն ակ ան ո ւ մ  հ ամ աշ խար հ ա յ ի ն  

պր ակ տի կ ա յ ո ւ մ  տար ած ո ւ մ  ս տաց ած  կ ար ճ աժ ամ կ ե տ  

պար տք այ ի ն  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ն  ե ն ՝  կ ո ր պո ր ատի վ  

կ ար ճ աժ ամ կ ե տ  պար տատո մ ս ե ր  (commercial papers)36, 

կ ար ճ աժ ամ կ ե տ  պե տակ ան  պար տատո մ ս ե ր  (Treasury bills)37 և  

այ լ ն : Դ ր ամ ակ ան  շ ո ւ կ ա յ ի  գ ո ր ծ ի ք ն ե ր ը  

առ ան ձ ն աց վ ո ւ մ  ե ն , ո ր ո վ հ ե տև  դ ր ան ք  շ ր ջ ան առ վ ո ւ մ  

ե ն  դ ր ամ ակ ան  շ ո ւ կ ա յ ո ւ մ , ի ս կ  մ ե կ  տար ո ւ ց  ավ ե լ ի  

                                                           
35

 Տ ե ՛ ս  Шевченко Г. Н. Эмиссионные ценные бумаги: понятие, эмиссия, обращение, Москва: Статут,  2006, է ջ  21: 
36Տ ե ՛ ս  Charles W. Calomiris, Charles P. Himmelberg, Paul Wachtel, Commercial paper, corporate finance, and the business 

cycle: microeconomic perspective, 1995 - Elsevier Science B.V. , Carnegie-Rochester Conference Series on Public Policy, North-

Holland  - է ջ ե ր  203-250: 
37Տ ե ՛ ս   Nyawata O. Treasury Bills and/or Central Bank Bills for Absorbing Surplus Liquidity: The Main Considerations, IMF 

Working Paper Monetary and Capital Markets Departments, WP/12/40  January 2012, է ջ ե ր  4-10: 
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պար տք այ ի ն  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ը ՝  կ ապի տալ ի  շ ո ւ կ ա յ ո ւ մ 38: 

Օ ր ե ն ք ո վ  օ գ տագ ո ր ծ վ ած  այ լ  պար տք այ ի ն  ար ժ ե թ ղ թ ի  

օ ր ի ն ակ  կ ար ո ղ  է  հ ան դ ի ս ան ալ  ավ ան դ այ ի ն  կ ամ  

բ ան կ ա յ ի ն  ս ե ր տի ֆ ի կ ատը 39: 

 Ա յ լ  ե ր կ ր ն ե ր ի  օ ր ե ն ս դ ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ո վ  

ար ժ ե թ ղ թ ի ՝  ո ր պե ս  այ դ պի ս ի ն  օ ր ե ն ք ո վ  ճ ան աչ վ ած  

լ ի ն ե լ ո ւ  պար տադ ի ր  պահ ան ջ ը  կ ար գ ավ ո ր վ ո ւ մ  է  

տար բ ե ր  կ ե ր պ ։  Ա յ ս պե ս ՝  Ա Մ Ն  օ ր ե ն ս դ ր ո ւ թ յ ամ բ  

տր վ ո ւ մ  է  ար ժ ե թ ղ թ ի  ս ահ մ ան ո ւ մ ը , ո ր ը  շ ատ  լ ա յ ն  

ս ահ մ ան ո ւ մ  և  հ ն ար ավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն  է  տալ ի ս  

ի ր ավ ակ ի ր առ  մ ար մ ն ի ն  ո ր ո շ ե լ  տվ յ ա լ  փաս տաթ ո ւ ղ թ ը  

հ ան դ ի ս ան ո ւ մ  է  ար ժ ե թ ո ւ ղ թ , թ ե  ո չ 40: Ա յ դ պի ս ի  

մ ո տե ց ո ւ մ  է  ո ր դ ե գ ր վ ե լ  ն աև  մ ի  շ ար ք  այ լ  

ե ր կ ր ն ե ր ո ւ մ , օ ր ի ն ակ ՝  Մ ե ծ  Բ ր ի տան ի ա , Ս ի ն գ ապո ւ ր , 

Հ ն դ կ աս տան 41: Ռ ո ւ ս աս տան ո ւ մ  ար ժ ե թ ո ւ ղ թ  է  

ճ ան աչ վ ո ւ մ  այ ն  փաս տաթ ո ւ ղ թ ը , ո ր ը  այ դ պի ս ի ն  է  

ճ ան աչ վ ե լ  օ ր ե ն ք ո վ  կ ամ  օ ր ե ն ք ո վ  ս ահ մ ան վ ած  

կ ար գ ո վ 42: 

Պ ար տատո մ ս ե ր ի  տե ս ակ ն ե ր ը  բ ազ մ ազ ան  ե ն : Դ ր ան ց  

դ աս ակ ար գ ո ւ մ ը  ո ւ ն ի  ո չ  մ ի ա յ ն  տե ս ակ ան , այ լ և  

կ ար և ո ր  գ ո ր ծ ն ակ ան  ն շ ան ակ ո ւ թ յ ո ւ ն , ք ան ի  ո ր  

տար բ ե ր  տե ս ակ ի  պար տատո մ ս ե ր ի  ն կ ատմ ամ բ  

կ ի ր առ վ ո ւ մ  ե ն  տար բ ե ր  ի ր ավ ակ ար գ ավ ո ր ո ւ մ ն ե ր : 

Ն ե ր կ ա յ աց ն ե ն ք  հ ի մ ն ակ ան  դ աս ակ ար գ մ ան  

չ ափան ի շ ն ե ր ը  և  պար տատո մ ս ե ր ի  տե ս ակ ն ե ր ը : 

1. Պ ար տատո մ ս ե ր ը  կ ար ո ղ  ե ն  լ ի ն ե լ  ը ս տ  

ն ե ր կ ա յ աց ն ո ղ ի  (պար տատո մ ս ո վ  հ ավ աս տվ ած  

ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր ը  պատկ ան ո ւ մ  ե ն  պար տատո մ ս  

                                                           
38 Տ ե ՛ ս  Մ խի թ ար յ ան  Ս . Հ ամ առ ո տ  տե ղ ե կ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  

շ ո ւ կ ա յ ի  և  ակ տի վ ն ե ր ի  ն ե ր դ ր ո ւ մ ա յ ի ն  կ առ ավ ար մ ան  

վ ե ր աբ ե ր յ ա լ , Կ ե ն ս աթ ո շ ակ ա յ ի ն  հ ամ ակ ար գ ի  ի ր ազ ե կ մ ան  

կ ե ն տր ո ն  – Ե ր և ան , 2014 – է ջ  15: 
39 Տ ե ՛ ս  ն ո ւ յ ն  տե ղ ո ւ մ , է ջ  42: 
40 Ա ր ժ ե թ ղ թ ի  ս ահ մ ան ո ւ մ ը  տե ՛ ս  Securities Act Of 1933 ( http://www.sec.gov/about/laws/sa33.pdf 

): 
41

 Տ ե ՛ ս  Габов А. В. Ценные бумаги:вопросы теории и правового регулирования рынка. Москва: Статут, 2011, է ջ ե ր  

201-202: 
42

 Տ ե ՛ ս  Федеральный закон от 22.04.1996 N 39-ФЗ (ред. от 30.12.2015) "О рынке ценных бумаг", հ ո դ վ ած  142, 

մ աս  2 ( https://www.consultant.ru/document/cons_doc_LAW_10148/ ): 
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ն ե ր կ ա յ աց ն ո ղ ի ն ) և  ան վ ան ակ ան  (պար տատո մ ս ե ր ո վ  

հ ավ աս տվ ած  ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր ը  պատկ ան ո ւ մ  ե ն  

պար տատո մ ս ո ւ մ  ն շ վ ած  ան ձ ի ն ): Օ ր դ ե ր ա յ ի ն  

պար տատո մ ս ե ր  գ ո յ ո ւ թ յ ո ւ ն  ո ւ ն ե ն ա լ  չ ե ն  կ ար ո ղ : 

«Փ ո ղ ե ր ի  լ վ աց մ ան  և  ահ աբ ե կ չ ո ւ թ յ ան  

ֆ ի ն ան ս ավ ո ր մ ան  դ ե մ  պայ ք ար ի  մ աս ի ն » Հ Հ  օ ր ե ն ք ի 43 15-

ր դ  հ ո դ վ ած ի  1-ի ն  մ աս ի  3-ր դ  կ ե տը  ս ահ մ ան ո ւ մ  է , ո ր  

 Հ ա յ աս տան ի  Հ ան ր ապե տո ւ թ յ ո ւ ն ո ւ մ  ար գ ե լ վ ո ւ մ  է  

բ աց ե լ , թ ո ղ ար կ ե լ , տր ամ ադ ր ե լ  կ ամ  ս պաս ար կ ե լ  ը ս տ  

ն ե ր կ ա յ աց ն ո ղ ի  ար ժ ե թ ղ թ ե ր : Ա յ ս ի ն ք ն ՝  Հ Հ -ո ւ մ  ը ս տ  

ն ե ր կ ա յ աց ն ո ղ ի  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի , այ դ  թ վ ո ւ մ ՝  ը ս տ  

ն ե ր կ ա յ աց ն ո ղ ի  պար տատո մ ս ե ր ի  թ ո ղ ար կ ո ւ մ ը  

ար գ ե լ վ ո ւ մ  է : Ա յ ս  ն ո ր մ ը  ը ն դ ո ւ ն վ ե լ  է  փո ղ ե ր ի  

լ վ աց մ ան  և  ահ աբ ե կ չ ո ւ թ յ ան  դ ե մ  պայ ք ար ի  

ք աղ աք ակ ան ո ւ թ յ ան  շ ր ջ ան ակ ն ե ր ո ւ մ ՝  հ աշ վ ի  

առ ն ե լ ո վ  այ ն  հ ան գ ամ ան ք ը , ո ր  ը ս տ  ն ե ր կ ա յ աց ն ո ղ ի  

ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  շ ր ջ ան առ ո ւ թ յ ան  ն կ ատմ ամ բ  

վ ե ր ահ ս կ ո ղ ո ւ թ յ ո ւ ն ը  շ ատ  դ ժ վ ար  է  և  դ ր ան ց ո վ  

ն ախատե ս վ ած  ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր ը  կ ար ե լ ի  է  փո խան ց ե լ  

ո ւ ղ ղ ակ ի ո ր ե ն  ը ս տ  ն ե ր կ ա յ աց ն ո ղ ի  ար ժ ե թ ո ւ ղ թ ը  մ ե կ  

այ լ  ան ձ ի  հ ան ձ ն ե լ ո վ : Պ ե տք  է  ն շ ե լ , ո ր  Փ ո ղ ե ր ի  

լ վ աց մ ան  դ ե մ  Ֆ ի ն ան ս ակ ան  մ ի ջ ո ց առ ո ւ մ ն ե ր ի  

աշ խատան ք այ ի ն  խո ւ մ բ ը  (FATF), ո ր ը  հ ան դ ի ս ան ո ւ մ  է  

փո ղ ե ր ի  լ վ աց մ ան  և  ահ աբ ե կ չ ո ւ թ յ ան  

ֆ ի ն ան ս ավ ո ր մ ան  դ ե մ  պայ ք ար ի  մ ի ջ կ առ ավ ար ակ ան  

կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն 44, 2013թ . փե տր վ ար ի ն  ը ն դ ո ւ ն ե լ  է  

«Ֆ Ա ԹՖ -ի  հ ան ձ ն ար ար ակ ան ն ե ր ի ն  տե խն ի կ ակ ան  

հ ամ ապատաս խան ո ւ թ յ ան  և  Փ Լ /Ա Ֆ  դ ե մ  պայ ք ար ի  

հ ամ ակ ար գ ե ր ի  ար դ յ ո ւ ն ավ ե տո ւ թ յ ան  գ ն ահ ատմ ան  

հ ամ ար  մ ե թ ո դ աբ ան ո ւ թ յ ո ւ ն »45, ո ր ի  24.11-ր դ  կ ե տը  

ն ախատե ս ո ւ մ  է  պար տակ ան ո ւ թ յ ո ւ ն  այ ն  ե ր կ ր ն ե ր ի  

հ ամ ար , ո ր տե ղ  թ ո ւ յ լ ատր վ ո ւ մ  է  թ ո ղ ար կ ե լ  ը ս տ  
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 Ը ն դ ո ւ ն վ ե լ  է  26.05.2008թ ., ո ւ ժ ի  մ ե ջ  է  մ տե լ  31.08.2008թ .: Տ ե ՛ ս  Հ Հ Պ Տ  

2008.07.02/41(631) Հ ո դ .658, Հ Օ -80-Ն : 
44 Տ ե ՛ ս  http://www.fatf-gafi.org/about/ : 
45Տ ե ՛ ս  https://www.cba.am/Storage/AM/downloads/FDK/InternationalInstruments/ fatf_methodology_(2013)_arm.pdf:  
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ն ե ր կ ա յ աց ն ո ղ ի  բ աժ ն ե տո մ ս ե ր , կ ի ր առ ե լ  

հ ամ ապատաս խան  մ ե խան ի զ մ ն ե ր  դ ր ան ք  

ս ահ մ ան ափակ ե լ ո ւ  հ ամ ար , օ ր ի ն ակ ՝  դ ր ան ց  

թ ո ղ ար կ ո ւ մ ը  ար գ ե լ ե լ ո վ , ապան յ ո ւ թ ակ ան աց ն ե լ ո վ , 

շ ր ջ ան առ ո ւ թ յ ո ւ ն ը  ս ահ մ ան ափակ ե լ ո վ  և  այ լ ն : Ի ս կ  

ն ո ւ յ ն  փաս տաթ ղ թ ի  32.1 կ ե տը  ս ահ մ ան ո ւ մ  է , ո ր  ը ս տ  

ն ե ր կ ա յ աց ն ո ղ ի  փո խան ց ե լ ի  գ ո ր ծ ի ք ն ե ր ը , ո ր պի ս ի ք  

ե ն  հ ան դ ի ս ան ո ւ մ  ճ ան ապար հ ո ր դ ակ ան  չ ե կ ե ր , 

հ աս ար ակ  մ ո ւ ր հ ակ ն ե ր , դ ր ամ ակ ան  հ ան ձ ն ար ար ագ ր ե ր , 

պե տք  է  ե ն թ ար կ վ ե ն  ն ե ր գ ն ա  և  ար տագ ն ա  

ան դ ր ս ահ մ ան այ ի ն  հ ս կ մ ան : Ը ս տ  ն ե ր կ ա յ աց ն ո ղ ի  

պար տատո մ ս ե ր ի  կ ի ր առ ո ւ թ յ ան  ար գ ե լ ք ի  կ ամ  

ս ահ մ ան ափակ մ ան  վ ե ր աբ ե ր յ ա լ  ն շ ո ւ մ  առ կ ա  չ է :  Բ աց ի  

այ դ ՝  Հ Հ -ո ւ մ  ֆ ի զ ի կ ակ ան  ան ձ ի ն ք  ը ս տ  

ն ե ր կ ա յ աց ն ո ղ ի  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի , բ աց առ ո ւ թ յ ամ բ  

ճ ան ապար հ ա յ ի ն  չ ե կ ե ր ի ՝  Մ աք ս ա յ ի ն  մ ի ո ւ թ յ ան  

մ աք ս ա յ ի ն  ս ահ մ ան ո վ  ն ե ր մ ո ւ ծ մ ան  կ ամ  ար տահ ան մ ան  

դ ե պք ո ւ մ  պար տավ ո ր  ե ն  մ ի ն չ և  մ աք ս ա յ ի ն  

հ ս կ ո ղ ո ւ թ յ ան  ն ե ր կ ա յ աց ն ե լ ը  դ ր ան ք  գ ր ավ ո ր  

կ ե ր պո վ  հ ա յ տար ար ագ ր ե լ ՝  ո ւ ղ և ո ր ա յ ի ն  մ աք ս ա յ ի ն  

հ ա յ տար ար ագ ի ր  ն ե ր կ ա յ աց ն ե լ ո ւ  մ ի ջ ո ց ո վ 46: 

Ա յ ս ի ն ք ն ՝  Հ ա յ աս տան ի  Հ ան ր ապե տո ւ թ յ ո ւ ն ը  

ո ր դ ե գ ր ե լ  է  ամ ե ն ախի ս տ  մ ո տե ց ո ւ մ ը , ար գ ե լ ե լ  է  

բ ո լ ո ր  տե ս ակ ի  ը ս տ  ն ե ր կ ա յ աց ն ո ղ ի  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  

թ ո ղ ար կ ո ւ մ ը  Հ Հ  տար ած ք ո ւ մ , ի ս կ  այ լ  ե ր կ ր ն ե ր ի ց  Հ Հ  

ն ե ր մ ո ւ ծ մ ան  դ ե պք ո ւ մ  այ դ պի ս ի  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ը  

ե ն թ ակ ա  ե ն  հ ա յ տար ար ագ ր մ ան : Գ տն ո ւ մ  ե ն ք , ո ր  

այ ս պի ս ի  մ ո տե ց ո ւ մ ը  չ ի  կ ար ո ղ  հ ի մ ն ավ ո ր վ ած  

լ ի ն ե լ , ք ան ի  ո ր  տն տե ս ակ ան  տե ս ան կ յ ո ւ ն ի ց  

ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  մ ի  զ գ ա լ ի  մ աս  չ ե ն  թ ո ղ ար կ վ ո ւ մ  

Հ ա յ աս տան ո ւ մ : Ա ն վ տան գ ո ւ թ յ ան  տե ս ան կ յ ո ւ ն ի ց  

                                                           
46 Տ ե ՛ ս  Հ Հ  Կ Բ  խո ր հ ր դ ի  կ ո ղ մ ի ց  29.07.2005թ . ը ն դ ո ւ ն վ ած  

««Ա ր ժ ո ւ թ ա յ ի ն  ար ժ ե ք ն ե ր ի  փո խադ ր մ ան , առ աք մ ան , ն ե ր մ ո ւ ծ մ ան , 

ար տահ ան մ ան  ե վ  հ ա յ տար ար ագ ր մ ան » կ ար գ ը  հ աս տատե լ ո ւ  և  

Հ ա յ աս տան ի  Հ ան ր ապե տո ւ թ յ ան  կ ե ն տր ո ն ակ ան  բ ան կ ի  խո ր հ ր դ ի  

1998 թ վ ակ ան ի  օ գ ո ս տո ս ի  26-ի  թ ի վ  173 ո ր ո շ ո ւ մ ն  ո ւ ժ ը  կ ո ր ց ր ած  

ճ ան աչ ե լ ո ւ  մ աս ի ն » թ ի վ  386-Ն  ո ր ո շ մ ան  Հ ավ ե լ վ ած  1-ի  2.2.-ր դ  կ ե տ : 
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հ աս կ ան ալ ի  է , ո ր  ե թ ե  չ կ ա  ը ս տ  ն ե ր կ ա յ աց ն ո ղ ի  

ար ժ ե թ ո ւ ղ թ , ո ւ ս տի  չ կ ա  ն աև  դ ր ա  հ ե տ  կ ապվ ած  

զ ե ղ ծ ար ար ո ւ թ յ ան  և  այ լ  վ տան գ ն ե ր , ս ակ ա յ ն  չ ե ն ք  

կ ար ծ ո ւ մ , ո ր  ը ս տ  ն ե ր կ ա յ աց ն ո ղ ի  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ը  

ո ր պե ս  ֆ ի ն ան ս ակ ան  գ ո ր ծ ի ք  ս պառ ե լ  ե ն  ի ր ե ն ց  և  

դ ր ան ց ի ց  պե տք  է  ամ բ ո ղ ջ ապե ս  հ ր աժ ար վ ե լ : Գ տն ո ւ մ  

ե ն ք , ո ր  հ ամ ապատաս խան  ան վ տան գ ո ւ թ յ ան  

մ ե խան ի զ մ ն ե ր  պե տք  է  ն ե ր դ ր վ ե ն  և  վ ե ր աց վ ի  ար գ ե լ ք ը  

ը ս տ  ն ե ր կ ա յ աց ն ո ղ ի  պար տատո մ ս  թ ո ղ ար կ ե լ ո ւ  հ ամ ար : 

2. Ը ս տ  թ ո ղ ար կ ո ղ ի  պար տատո մ ս ե ր ը  լ ի ն ո ւ մ  ե ն ՝  

պե տակ ան , մ ո ւ ն ի ց ի պալ  և  կ ո ր պո ր ատի վ : Պ ե տակ ան  

պար տատո մ ս ե ր ը  պե տակ ան  պար տք ի  ն ե ր գ ր ավ մ ան  

ձ և ե ր ի ց  ե ն , ո ր ո ն ց ո վ  պե տո ւ թ յ ո ւ ն ը  ի ր ակ ան աց ն ո ւ մ  

է  ի ր  բ յ ո ւ ջ ե ի  ֆ ի ն ան ս ավ ո ր ո ւ մ : Մ ո ւ ն ի ց ի պալ  

պար տատո մ ս ե ր ը  տե ղ ակ ան  ի ն ք ն ակ առ ավ ար մ ան  

մ ար մ ն ի  կ ո ղ մ ի ց  պար տատո մ ս ե ր ի  թ ո ղ ար կ ո ւ մ ն  է : 

«Տ ե ղ ակ ան  ի ն ք ն ակ առ ավ ար մ ան  մ աս ի ն » Հ Հ  օ ր ե ն ք ի 47 57-

ր դ  հ ո դ վ ած ի  6-ր դ  մ աս ի  հ ամ աձ ա յ ն ՝   հ ամ այ ն ք ի  

բ յ ո ւ ջ ե ի  դ ե ֆ ի ց ի տի  ֆ ի ն ան ս ավ ո ր մ ան  աղ բ յ ո ւ ր ն ե ր  

ե ն  հ ան դ ի ս ան ո ւ մ  վ ար կ ե ր ի  և  փո խատվ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  

ձ և ո վ  ն ե ր գ ր ավ վ ած  մ ի ջ ո ց ն ե ր , այ դ  թ վ ո ւ մ ` տե ղ ակ ան  

ի ն ք ն ակ առ ավ ար մ ան  մ ար մ ի ն ն ե ր ի  թ ո ղ ար կ ած  

պար տատո մ ս ե ր ի  տե ղ աբ աշ խո ւ մ ի ց  ս տաց վ ած  

մ ի ջ ո ց ն ե ր : Վ ե ր ը  ն շ վ ած  օ ր ե ն ք ը  ս ահ մ ան ո ւ մ  է , ո ր  

տե ղ ակ ան  ի ն ք ն ակ առ ավ ար մ ան  մ ար մ ի ն ն ե ր ի  կ ո ղ մ ի ց  

պար տատո մ ս ե ր  թ ո ղ ար կ ե լ ո ւ  և  տե ղ աբ աշ խե լ ո ւ  կ ար գ ը  

ս ահ մ ան ո ւ մ  է  կ առ ավ ար ո ւ թ յ ո ւ ն ը , ո ր ը , ս ակ ա յ ն , մ ի ն չ  

օ ր ս  չ ի  ը ն դ ո ւ ն ե լ  այ դ պի ս ի  կ ար գ : Հ ա յ աս տան ո ւ մ  չ ե ն  

կ ի ր առ վ ո ւ մ  մ ո ւ ն ի ց ի պալ  պար տատո մ ս ե ր ը , այ ն ի ն չ  

հ ամ աշ խար հ ա յ ի ն  պր ակ տի կ ա յ ո ւ մ  դ ր ան ք  լ ա յ ն  

տար ած ո ւ մ  ե ն  ս տաց ե լ  և  շ ատ  ար դ յ ո ւ ն ավ ե տ  ե ն : 

Մ ո ւ ն ի ց ի պալ  պար տատո մ ս ե ր ո վ  ն ե ր գ ր ավ վ ած  

մ ի ջ ո ց ն ե ր ը  հ ի մ ն ակ ան ո ւ մ  օ գ տագ ո ր ծ վ ո ւ մ  ե ն  տվ յ ա լ  

                                                           
47

 Ը ն դ ո ւ ն վ ե լ  է  07.05.2002թ ., ո ւ ժ ի  մ ե ջ  է  մ տե լ  21.06.2002թ .: Տ ե ՛ ս  Հ Հ Պ Տ  

2002.06.21/21(196) Հ ո դ .473, Հ Օ -337: 
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հ ամ այ ն ք ի  կ ար ի ք ն ե ր ի  բ ավ ար ար մ ան ը , ո ւ ս տի  տվ յ ա լ  

հ ամ այ ն ք ի  ն ե ր դ ր ո ղ ն ե ր ը  կ ր կ ն ակ ի  շ ահ ագ ր գ ռ վ ած  ե ն  

ն ե ր դ ր ո ւ մ  կ ատար ե լ ո ւ  այ դ  պար տատո մ ս ե ր ո ւ մ , ք ան ի  

ո ր  և ՛  ս տան ո ւ մ  ե ն  ե կ ամ ո ւ տ , և ՛  ն պաս տո ւ մ  ե ն  ի ր ե ն ց  

ք աղ աք ի  կ ամ  մ ար զ ի  զ ար գ աց մ ան ը : Ց ան կ ան ո ւ մ  ե ն ք  

հ ակ ի ր ճ  ն ե ր կ ա յ աց ն ե լ  Ա Մ Ն  մ ո ւ ն ի ց ի պալ  

պար տատո մ ս ե ր ի  կ ի ր առ մ ան  փո ր ձ ը : Ա Մ Ն -ո ւ մ  

հ ի մ ն ակ ան ո ւ մ  առ կ ա  ե ն  մ ո ւ ն ի ց ի պալ  պար տատո մ ս ե ր ի  

ե ր կ ո ւ  տե ս ակ ն ե ր ՝  հ ար կ ե ր ի ց  վ ե ր ադ ար ձ վ ո ղ  

պար տատո մ ս ե ր  (tax-backed bonds), ո ր ո ն ք  ի ր ե ն ց  հ ե ր թ ի ն  

բ աժ ան վ ո ւ մ  ե ն  մ ի  ք ան ի  ե ն թ ատե ս ակ ն ե ր ի , և  

ե կ ամ տայ ի ն  պար տատո մ ս ե ր  (revenue bonds)48: Հ ար կ ե ր ի ց  

վ ե ր ադ ար ձ վ ո ղ  պար տատո մ ս ե ր ի  տո կ ո ս ագ ո ւ մ ար ն ե ր ը  

վ ճ ար վ ո ւ մ  ե ն  և  պար տատո մ ս ե ր ը  մ ար վ ո ւ մ  ե ն  տվ յ ալ  

հ ամ այ ն ք ի  հ ար կ ե ր ի  հ աշ վ ի ն  և  ապահ ո վ վ ած  ե ն  

թ ո ղ ար կ ո ղ ի ՝  հ ամ այ ն ք ի  ն կ ատմ ամ բ  «լ ի ակ ատար  

հ ավ ատո վ  և  վ ս տահ ո ւ թ յ ամ բ » (“full faith and credit”): Ա յ ս  

պար տատո մ ս ե ր ի ց  ն ե ր գ ր ավ վ ած  մ ի ջ ո ց ն ե ր ը  

ո ւ ղ ղ վ ո ւ մ  ե ն  հ ամ այ ն ք ի  բ յ ո ւ ջ ե ի  ֆ ի ն ան ս ավ ո ր մ ան ը , 

դ ե ֆ ի ց ի տի  ծ ած կ մ ան ը : Ե կ ամ տայ ի ն  պար տատո մ ս ե ր ի ց  

ն ե ր գ ր ավ վ ած  մ ի ջ ո ց ն ե ր ը  ո ւ ղ ղ վ ո ւ մ  ե ն  տար բ ե ր  

ծ ր ագ ր ե ր ի  ֆ ի ն ան ս ավ ո ր մ ան ը  և  ապահ ո վ վ ած  ե ն  

այ դ պի ս ի  ծ ր ագ ր ե ր ի ց  ս տաց վ ո ղ  վ ճ ար ն ե ր ի , 

տո ւ ր ք ե ր ի , վ ար ձ ավ ճ ար ն ե ր ի  հ ո ս ք ո վ : Ա յ դ պի ս ի  

ծ ր ագ ր ե ր  ե ն  հ ան դ ի ս ան ո ւ մ  տր ան ս պո ր տայ ի ն  

ե ն թ ակ առ ո ւ ց վ ած ք ն ե ր ի , այ դ  թ վ ո ւ մ ՝  

օ դ ան ավ ակ այ ան ն ե ր ի , ո ւ ս ո ւ մ ն ակ ան  

հ աս տատո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի , հ ի վ ան դ ան ո ց ն ե ր ի , 

բ ազ մ աբ ն ակ ար ան  շ ե ն ք ե ր ի  կ առ ո ւ ց ո ւ մ ը , 

ս ո ց ի ա լ ակ ան  ապահ ո վ ո ւ թ յ ան  աջ ակ ց ո ւ թ յ ո ւ ն ը , 

ո ւ ս ան ո ղ ակ ան  վ ար կ ե ր ի  ֆ ի ն ան ս ավ ո ր ո ւ մ ը , շ ր ջ ակ ա  

մ ի ջ ավ այ ր ի  պահ պան ո ւ թ յ ան  ծ ր ագ ր ե ր ի  

ֆ ի ն ան ս ավ ո ր ո ւ մ ը  և  այ լ ն : Ա Մ Ն  մ ո ւ ն ի ց ի պալ  

պար տատո մ ս ե ր ի  գ ր ավ չ ո ւ թ յ ան  կ ար և ո ր  մ ի ջ ո ց ն ե ր ի ց  

                                                           
48

 Տ ե ՛ ս  Frank J. Fabozzi, Bond Markets, Analysis, And Strategies, eight editition – Pearson, Boston - 2013, է ջ  173: 
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է  ն աև  հ ար կ ե ր ի ց  ազ ատվ ած  լ ի ն ե լ ո ւ  ճ կ ո ւ ն  

մ ե խան ի զ մ ն ե ր ի  ն ախատե ս ո ւ մ ը ՝  կ ախվ ած  այ ն  

հ ան գ ամ ան ք ի ց , թ ե  ն ե ր դ ր ո ղ ը  գ տն վ ո ւ մ  է  տվ յ ա լ  

հ ամ այ ն ք ո ւ մ , թ ե  ո չ : Ա Մ Ն  մ ո ւ ն ի ց ի պալ  

պար տատո մ ս ե ր ի  շ ո ւ կ ան  հ ամ ար վ ո ւ մ  է  ամ ե ն ամ ե ծ ը  

աշ խար հ ո ւ մ  և  2011թ . տվ յ ա լ ն ե ր ո վ  այ դ տե ղ  

տե ղ աբ աշ խվ ած  պար տատո մ ս ե ր ո վ  տր վ ած  

փո խառ ո ւ թ յ ան  գ ո ւ մ ար ը  գ ն ահ ատվ ո ւ մ  է  3,7 տր ի լ ի ո ն  

Ա Մ Ն  դ ո լ ար 49:  

Գ տն ո ւ մ  ե ն ք , ո ր  ար դ ե ն  ժ ամ ան ակ ն  է  Հ ա յ աս տան ո ւ մ  

ն ո ւ յ ն պե ս  զ ար կ  տալ  մ ո ւ ն ի ց ի պալ  պար տատո մ ս ե ր ի  

զ ար գ աց մ ան ը ՝  դ ր ան ո վ  ն պաս տե լ ո վ  ն աև  

հ ամ այ ն ք ն ե ր ի  հ ամ աչ ափ  զ ար գ աց մ ան ը : Կ ար ծ ո ւ մ  ե ն ք ՝  

գ ր ագ ե տ  հ ար կ ա յ ի ն  ք աղ աք ակ ան ո ւ թ յ ան  ն ե ր դ ր մ ան , 

ն պատակ այ ի ն  պար տատո մ ս ե ր ի  ս տե ղ ծ մ ան  և  դ ր ան ց  

վ ե ր ահ ս կ մ ան  ար դ յ ո ւ ն ավ ե տ  մ ե խան ի զ մ ն ե ր ի  

կ ի ր առ մ ան  դ ե պք ո ւ մ  Հ ա յ աս տան ո ւ մ  ն ո ւ յ ն պե ս  

հ ամ այ ն ք ի  բ ն ակ ի չ ն ե ր ը  և  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը  

ն ե ր դ ր ո ւ մ  կ կ ատար ե ն  մ ո ւ ն ի ց ի պալ  

պար տատո մ ս ե ր ո ւ մ ՝  ն պաս տե լ ո վ  ի ր ե ն ց  ի ս կ  

հ ամ այ ն ք ի  խն դ ի ր ն ե ր ի  լ ո ւ ծ մ ան ը  և  մ ի աժ ամ ան ակ  

ե կ ամ ո ւ տ  ս տան ալ ո վ : 

Կ ո ր պո ր ատի վ  պար տատո մ ս ե ր ը  մ աս ն ավ ո ր  

ի ր ավ աբ ան ակ ան  ան ձ ան ց  կ ո ղ մ ի ց  թ ո ղ ար կ վ ած  

պար տատո մ ս ե ր ն  ե ն : Ը ն դ  ո ր ո ւ մ ՝  գ ր ակ ան ո ւ թ յ ան  մ ե ջ  

առ կ ա  է  տե ս ակ ե տ , ո ր  կ ո ր պո ր ատի վ  պար տատո մ ս  է  

հ ամ ար վ ո ւ մ  մ ի ա յ ն  փո խար կ ե լ ի  պար տատո մ ս ը 50, 

ս ակ ա յ ն  այ ս  տե ր մ ի ն ը  լ ա յ ն ո ր ե ն  ը ն դ ո ւ ն վ ած  է  

հ ամ աշ խար հ ա յ ի ն  պր ակ տի կ ա յ ո ւ մ  և  կ ի ր առ վ ո ւ մ  է  

                                                           
49 Տ ե ՛ ս   https://www.sec.gov/news/studies/2012/munireport073112.pdf : 
50 Տ ե ՛ ս  Ա վ ե տի ս յ ան  Վ . Դ . Կ ո ր պո ր ատի վ  

ի ր ավ ահ ար աբ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  ար դ ի  հ ի մ ն ահ ար ց ե ր ը  

Հ ա յ աս տան ի  Հ ան ր ապե տո ւ թ յ ո ւ ն ո ւ մ  (տն տե ս ակ ան  

ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  օ ր ի ն ակ ո վ ) – Ե ր և ան : Ե Պ Հ  հ ր ատ ., 2013 – է ջ  158: 
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ո ր պե ս  մ աս ն ավ ո ր  ի ր ավ աբ ան ակ ան  ան ձ ան ց  կ ո ղ մ ի ց  

թ ո ղ ար կ վ ած  պար տատո մ ս ե ր ի  հ աս կ աց ո ւ թ յ ո ւ ն 51: 

3.  Ը ս տ  ժ ամ կ ե տայ ն ո ւ թ յ ան  պար տատո մ ս ե ր ը  

լ ի ն ո ւ մ  ե ն  կ ար ճ աժ ամ կ ե տ  (մ ի ն չ և  մ ե կ  տար ի ), ո ր ը  

կ ո չ վ ո ւ մ  է  ն աև  դ ր ամ ակ ան  շ ո ւ կ ա յ ի  գ ո ր ծ ի ք , 

մ ի ջ ն աժ ամ կ ե տ  (մ ե կ ի ց  մ ի ն չ և  հ ի ն գ  տար ի ) և  

ե ր կ ար աժ ամ կ ե տ  (հ ի ն գ ի ց  մ ի ն չ և  ե ր ե ս ո ւ ն  տար ի  

ժ ամ կ ե տո վ ): Հ ամ աշ խար հ ա յ ի ն  պր ակ տի կ ա յ ո ւ մ  

գ ո յ ո ւ թ յ ո ւ ն  ո ւ ն ե ն  ն աև  ան ժ ամ կ ե տ  պար տատո մ ս ե ր , 

ո ր ո ն ք  չ ո ւ ն ե ն  մ ար մ ան  ժ ամ կ ե տ : Ա յ դ  պար տատո մ ս ե ր ը  

հ ի մ ն ակ ան ո ւ մ  հ ե տկ ան չ ե լ ի  ե ն , ս ակ ա յ ն  դ ր ան ք  

կ ար ե լ ի  է  հ ե տ  կ ան չ ե լ  մ ի ա յ ն  թ ո ղ ար կ ո ւ մ ի ց  հ ե տո  

ո ր ո շ ակ ի  ժ ամ ան ակ ահ ատվ ած ի ց  հ ե տո  (օ ր ի ն ակ ՝  հ ի ն գ  

տար ո ւ ց  հ ե տո ): Ա ն ժ ամ կ ե տ  պար տատո մ ս ե ր ը  տար ած վ ած  

ե ն  Մ ե ծ  Բ ր ի տան ի ա յ ո ւ մ , թ ո ղ ար կ վ ո ւ մ  ե ն  Ա ն գ լ ի ա յ ի  

Բ ան կ ի  կ ո ղ մ ի ց  և  կ ո չ վ ո ւ մ  ե ն  կ ո ն ս ո լ ն ե ր 52: 

4. Պ ար տատո մ ս ե ր ը  լ ի ն ո ւ մ  ե ն  ապահ ո վ վ ած  և  

չ ապահ ո վ վ ած : Չ ապահ ո վ վ ած  ե ն  այ ն  պար տատո մ ս ե ր ը , 

ո ր ո ն ց  թ ո ղ ար կ ո ղ ը  պատաս խան ատո ւ  է  

պար տատո մ ս ե ր ո վ  ն ախատե ս վ ած  

պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  կ ատար մ ան  հ ամ ար  մ ի ա յ ն  ի ր  

ո ղ ջ  գ ո ւ յ ք ո վ  և  պար տավ ո ր ո ւ թ յ ան  ապահ ո վ մ ան  

մ ի ջ ո ց ն ե ր  առ կ ա  չ ե ն : Ա պահ ո վ վ ած  պար տատո մ ս ե ր ը , 

բ աց ի  թ ո ղ ար կ ո ղ ի  կ ո ղ մ ի ց  ի ր  ո ղ ջ  գ ո ւ յ ք ո վ  

պատաս խան ատվ ո ւ թ յ ո ւ ն ի ց , պար ո ւ ն ակ ո ւ մ  ե ն  ն աև  

ն ե ր դ ր ո ղ ի  կ ո ղ մ ի ց  կ ատար վ ած  ն ե ր դ ր ո ւ մ ը  և  դ ր ա  

օ գ ո ւ տն ե ր ը  ս տան ալ ո ւ  լ ր աց ո ւ ց ի չ  ապահ ո վ մ ան  

մ ի ջ ո ց ն ե ր : Պ ար տատո մ ս ե ր ի  ապահ ո վ մ ան  մ ի ջ ո ց ն ե ր  ե ն  

հ ան դ ի ս ան ո ւ մ  գ ր ավ ը , ե ր աշ խավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ը , 

ե ր աշ խի ք ը : Ո ր պե ս  գ ր ավ  կ ար ո ղ  ե ն  հ ան դ ի ս ան ա լ  

ան շ ար ժ  և  շ ար ժ ակ ան  գ ո ւ յ ք , այ դ  թ վ ո ւ մ ՝  ակ տի վ ն ե ր : 

Ա կ տի վ ն ե ր ո վ  ապահ ո վ վ ած  պար տատո մ ս ե ր ը  կ ազ մ ո ւ մ  

                                                           
51 Տ ե ՛ ս  Frank J. Fabozzi, Bond Markets, Analysis, And Strategies, eight editition – Pearson, Boston - 2013, գ լ ո ւ խ  7, 

է ջ ե ր  142-172: 
52 Տ ե ՛ ս  Dempster M. A.H., Medova E. A., Villaverde M.  Long-term interest rates and consol bond valuation, 2010 Macmillan 

Publishers Ltd. Journal of Asset Management Vol. 11, 2/3, է ջ ե ր  125–126: 
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ե ն  հ ամ աշ խար հ ա յ ի ն  պար տատո մ ս ե ր ի  շ ո ւ կ ա յ ի  զ գ ա լ ի  

մ աս ը , ո ր ո ն ք  ն ե ր դ ր վ ե լ  ե ն  ն աև  Հ ա յ աս տան ի  

Հ ան ր ապե տո ւ թ յ ո ւ ն ո ւ մ : Ա յ ս տե ղ  առ աջ ար կ ո ւ մ  ե ն ք  

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

առ ան ձ ն աց ն ե լ  ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

ար դ յ ո ւ ն ք ո ւ մ  թ ո ղ ար կ վ ած  ակ տի վ ն ե ր ո վ  ապահ ո վ վ ած  

պար տատո մ ս ե ր ը  (Asset-backed security) և  ապահ ո վ վ ած  

հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  պար տատո մ ս ե ր ը  (Covered bond), ք ան ի  ո ր  հ ե ն ց  

դ ր ան ք  ե ն  ն ե ր դ ր վ ե լ  Հ ա յ աս տան ո ւ մ  և  դ ր ան ք  ե ն  

ակ տի վ ն ե ր ո վ  ապահ ո վ վ ած  այ ն  հ ի մ ն ակ ան  

պար տատո մ ս ե ր ը , ո ր ո ն ք  կ ի ր առ վ ո ւ մ  ե ն  

ար տաս ահ մ ան յ ան  ե ր կ ր ն ե ր ո ւ մ : Ա կ տի վ ն ե ր ո վ  

ապահ ո վ վ ած  պար տատո մ ս ե ր ը  հ ամ ար վ ո ւ մ  ե մ  

հ ամ ե մ ատաբ ար  ն ո ր  ֆ ի ն ան ս ակ ան  գ ո ր ծ ի ք  Հ ա յ աս տան ի  

Հ ան ր ապե տո ւ թ յ ան  հ ամ ար  և  դ ր ան ց  կ ի ր առ ո ւ մ ը  կ ար ո ղ  

է  մ ե ծ  մ աս շ տաբ ն ե ր ի  հ աս ն ե լ , ք ան ի  ո ր  կ ան  դ ր ա  

տն տե ս ակ ան  և  ի ր ավ ակ ան  ն ախադ ր յ ա լ ն ե ր ը : Ա յ ս  

տե ս ակ ի  պար տատո մ ս ե ր ը  մ ան ր ամ աս ն  կ ք ն ն ար կ ե ն ք  

ս ո ւ յ ն  աշ խատո ւ թ յ ան  3-ր դ  գ լ խո ւ մ :   

5. Ը ս տ  հ ատո ւ ց ե լ ի ո ւ թ յ ան  ե ղ ան ակ ի  

պար տատո մ ս ե ր ը  լ ի ն ո ւ մ  ե ն ՝  տո կ ո ս ա յ ի ն  կ ամ  

զ ե ղ չ ատո կ ո ս ա յ ի ն  (դ ի ս կ ո ն տայ ի ն  կ ամ  զ ր ո -

կ ո ւ պո ն ա յ ի ն ): Տ ո կ ո ս ա յ ի ն  ե ն  այ ն  պար տատո մ ս ե ր ը , 

ո ր ո ն ց  հ ամ ար  ն ախատե ս վ ած  է  տո կ ո ս ի  հ ատո ւ ց ո ւ մ  

պար տատո մ ս ի  գ ո յ ո ւ թ յ ան  ը ն թ աց ք ո ւ մ , ի ս կ  

զ ե ղ չ ատո կ ո ս ա յ ի ն  պար տատո մ ս ե ր ի  դ ե պք ո ւ մ  տո կ ո ս ը  

զ ե ղ չ վ ո ւ մ  է  պար տատո մ ս ի  գ ն ի  հ աշ վ ի ն . պար տատո մ ս ը  

վ աճ առ վ ո ւ մ  է  ն ե ր դ ր ո ղ ի ն  ան վ ան ակ ան  ար ժ ե ք ի ց  ց ած ր  

գ ն ո վ , ի ս կ  մ ար վ ո ւ մ  է  ան վ ան ակ ան  ար ժ ե ք ի  գ ն ո վ : Բ աց ի  

այ ս , գ ո յ ո ւ թ յ ո ւ ն  ո ւ ն ե ն  ն աև  այ ս  ե ր կ ո ւ  

հ ատկ ան ի շ ն ե ր ը  մ ի ավ ո ր ո ղ  պար տատո մ ս ե ր , ո ր ո ն ք  

կ ո չ վ ո ւ մ  ե ն  մ ե ծ  զ ե ղ չ ատո կ ո ս ո վ  պար տատո մ ս  (deep discount 

bond), և  ո ր ո ն ց  դ ե պք ո ւ մ  պար տատո մ ս ը  վ աճ առ վ ո ւ մ  է  

ան վ ան ակ ան  ար ժ ե ք ի ց  ց ած ր  գ ն ո վ  և  պար տատո մ ս ի  



46 
 

ս ե փակ ան ատե ր ը  մ ի ն չ և  մ ար ո ւ մ ը  ս տան ո ւ մ  է  

ար ժ ե կ տր ո ն ա յ ի ն  տո կ ո ս ն ե ր : Ա ռ աջ ի ն  մ ե ծ  

զ ե ղ չ ատո կ ո ս ո վ  պար տատո մ ս ե ր ը  թ ո ղ ար կ վ ե ց ի ն  1981թ . 

մ ար տի ն  Ա Մ Ն -ո ւ մ  «Մ ար տի ն  Մ ար ի ե տտա » Կ ո ր պո ր աց ի ա յ ի  

կ ո ղ մ ի ց 53:  Տ ո կ ո ս ա յ ի ն  պար տատո մ ս ե ր ը  ի ր ե ն ց  հ ե ր թ ի ն  

բ աժ ան վ ո ւ մ  ե ն  ֆ ի ք ս վ ած  տո կ ո ս ադ ր ո ւ յ ք ո վ  

պար տատո մ ս ե ր ի , ո ր ո ն ց ո վ  ս ահ մ ան վ ած  

տո կ ո ս ադ ր ո ւ յ ք ը  հ ս տակ  ս ահ մ ան վ ած  թ ի վ  է  և  չ ի  

փո փո խվ ո ւ մ , և  լ ո ղ աց ո ղ  տո կ ո ս ադ ր ո ւ յ ք ո վ  

պար տատո մ ս ե ր ի , ո ր ո ն ց ո վ  ս ահ մ ան վ ած  չ է  տո կ ո ս , այ լ  

մ ի ա յ ն  դ ր ա  ո ր ո շ մ ան  բ ան աձ և : Պ ար տատո մ ս ե ր ի  

տո կ ո ս ն ե ր ը  վ ճ ար վ ո ւ մ  ե ն  ար ժ ե կ տր ո ն ն ե ր ի  

(կ ո ւ պո ն ն ե ր ի ) հ ի մ ան  վ ր ա : Լ ո ղ աց ո ղ  

տո կ ո ս ադ ր ո ւ յ ք ո վ  պար տատո մ ս ե ր ի  դ ե պք ո ւ մ  

տո կ ո ս ադ ր ո ւ յ ք ը  հ աշ վ ի  է  առ ն վ ո ւ մ  հ ի մ ք  

ը ն դ ո ւ ն ե լ ո վ  ո ւ ղ ե ն շ ա յ ի ն  գ ո ր ծ ակ ի ց ը , ո ր ի ն  

գ ո ւ մ ար վ ո ւ մ  է  պար տատո մ ս ի  հ ամ ար  ս ահ մ ան վ ած  

հ ավ ե լ յ ա լ  բ ազ ի ս ա յ ի ն  ն ի շ ե ր ը  (basis points): Ո ր պե ս  

ո ւ ղ ե ն շ ա յ ի ն  գ ո ր ծ ակ ի ց  աշ խար հ ո ւ մ  ամ ե ն աշ ատը  

օ գ տագ ո ր ծ վ ո ւ մ  է  Լ ո ն դ ո ն յ ան  մ ի ջ բ ան կ ա յ ի ն  

առ աջ ար կ վ ո ղ  գ ո ր ծ ակ ի ց ը  (London Interbank Offered Rate կ ամ  LIBOR), 

ո ր ո վ  ամ ե ն աբ ար ձ ր  վ ար կ ան ի շ  ո ւ ն ե ց ո ղ  բ ան կ ե ր ը  

վ ե ր ց ն ո ւ մ  ե ն  փո խառ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր  մ ե կ ը  մ յ ո ւ ս ի ց 54: 

Ո ր պե ս  գ ո ր ծ ակ ի ց  օ գ տագ ո ր ծ վ ո ւ մ  ե ն  ն աև  այ լ  

չ ափան ի շ ն ե ր ՝  Ս տան դ ար տ  և  Փ ո ւ ր զ  500-ի  վ ե ր ադ ար ձ ի  

գ ո ր ծ ակ ի ց ը  կ ամ  գ ն աճ ի  տո կ ո ս ը  և  այ լ ն 55:  

Պ ար տատո մ ս ե ր ի  ն ո ր ագ ո ւ յ ն  տե ս ակ  է  հ ամ ար վ ո ւ մ  

բ աց աս ակ ան  տո կ ո ս ադ ր ո ւ յ ք ո վ  պար տատո մ ս ը : Դ ա  

ն շ ան ակ ո ւ մ  է , ո ր  պար տատո մ ս ո վ  ս ահ մ ան վ ած  

տո կ ո ս ադ ր ո ւ յ ք ը  փո ք ր  է  զ ր ո յ ի ց , կ ամ  այ լ  կ ե ր պ  աս ած  

                                                           
53 Տ ե ՛ ս  Silver A. Original Issue Deep Discount Bonds, Federal Reserve Bank of New York, Quarterly Review/Winter, 1981-

1982, է ջ  18: 
54 Տ ե ՛ ս  Hou  D., Skeie D. LIBOR: Origins, Economics, Crisis, Scandal, and Reform, Federal Reserve Bank of New York Staff 

Reports, no. 667 March 2014 – է ջ ե ր  1-15: 
55 Տ ե ՛ ս  Frank J. Fabozzi, Bond Markets, Analysis, And Strategies, eight editition – Pearson, Boston - 2013, է ջ  5: 
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պար տատո մ ս  ձ ե ռ ք  բ ե ր ո ղ ը  ն ե ր դ ր մ ան  ար դ յ ո ւ ն ք ո ւ մ  

ս տան ո ւ մ  է  ավ ե լ ի  ք ի չ  գ ո ւ մ ար , ք ան  ն ե ր դ ր ե լ  է : 

Ա ռ աջ ի ն  հ ա յ աց ք ի ց , ս ա  ան հ ն ար  է  թ վ ո ւ մ , ք ան ի  ո ր  ան ձ ը  

չ ի  կ ար ո ղ  ն ե ր դ ր ո ւ մ  ան ե լ ՝  հ ե տագ այ ո ւ մ  ավ ե լ ի  ք ի չ  

գ ո ւ մ ար  ս տան ալ ո ւ  ակ ն կ ա լ ի ք ո վ , ս ակ ա յ ն  պար զ վ ո ւ մ  

է , ո ր  դ ա  հ ն ար ավ ո ր  է : Ե վ ր ո պակ ան  ո ր ո շ  ե ր կ ր ն ե ր ո ւ մ  և  

Ճ ապո ն ի ա յ ո ւ մ  ֆ ի ն ան ս ակ ան  ո չ  բ ն ակ ան ո ն  

ե ր և ո ւ յ թ ն ե ր ի  պատճ առ ո վ  առ և տր այ ի ն  բ ան կ ե ր ը  

ս կ ս ե ց ի ն  շ ատ  գ ո ւ մ ար  կ ո ւ տակ ե լ  ի ր ե ն ց  ե ր կ ր ն ե ր ի  

կ ե ն տր ո ն ակ ան  բ ան կ ե ր ի  հ աշ ի վ ն ե ր ո ւ մ , այ դ պի ս ո վ  

չ ն ե ր դ ն ե լ ո վ  դ ր ան ք  այ լ  գ ո ր ծ ի ք ն ե ր ո ւ մ , ք ան ի  ո ր  

դ ր ամ ակ ան  շ ո ւ կ ա յ ի  տո կ ո ս ադ ր ո ւ յ ք ն ե ր ը  շ ատ  ց ած ր  

է ի ն  և  կ ե ն տր ո ն ակ ան  բ ան կ ի  դ ե պո զ ի տը  ապահ ո վ  տե ղ  

է ր  ի ր ե ն ց  գ ո ւ մ ար ը  պահ պան ե լ ո ւ  հ ամ ար 56: Ա յ ս  

տե ն դ ե ն ց ի ն  հ ակ ազ դ ե լ ո ւ  հ ամ ար  մ ի  շ ար ք  բ ան կ ե ր , 

այ դ  թ վ ո ւ մ ՝  Ե վ ր ո պակ ան  կ ե ն տր ո ն ակ ան  բ ան կ ը  

(առ աջ ի ն  ան գ ամ  կ ի ր առ ե ց  2014թ . հ ո ւ ն ի ս ի ն ), Դ ան ի ա յ ի  

ազ գ այ ի ն  բ ան կ ը , Շ վ ե դ ի ա յ ի  Ռ ի կ ս բ ան կ ը  և  

Շ վ ե յ ց ար ի ա յ ի  ազ գ այ ի ն  բ ան կ ը  ս կ ս ե ց ի ն  ի ր ե ն ց  

հ աշ վ ո ւ մ  առ և տր այ ի ն  բ ան կ ե ր ի  կ ո ղ մ ի ց  գ ո ւ մ ար ն ե ր  

պահ ե լ ո ւ  հ ամ ար  տո կ ո ս ագ ո ւ մ ար  վ ճ ար ե լ ո ւ  փո խար ե ն  

գ ան ձ ե լ  տո ւ յ ժ ե ր 57: Դ ր ան  զ ո ւ գ ահ ե ռ  այ դ  բ ան կ ե ր ը  

թ ո ղ ար կ ե ց ի ն  բ աց աս ակ ան  տո կ ո ս ադ ր ո ւ յ ք ո վ  

պար տատո մ ս ե ր , ո ր ո ն ց ո վ  ն ե ր դ ր ո ղ ն ե ր ը  ավ ե լ ի  ք ի չ  

վ ն աս  է ի ն  կ ր ո ւ մ , ք ան  վ ե ր ը  ն շ վ ած  տո ւ յ ժ ե ր ը  

վ ճ ար ե լ ո ւ  դ ե պք ո ւ մ : Ա յ ս պի ս ո վ ՝  ս տե ղ ծ վ ե ց  

բ աց աս ակ ան  տո կ ո ս ադ ր ո ւ յ ք ո վ  պար տատո մ ս ը , ո ր տե ղ  

գ ո ւ մ ար ն ե ր ը  ն ե ր դ ն ե լ ո վ  բ ան կ ե ր ը  կ ամ  այ լ  

կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը  կ ար ո ղ  ե ն  ավ ե լ ի  ք ի չ  վ ն աս  

կ ր ե լ , ք ան  այ լ  տե ղ ո ւ մ  այ դ  գ ո ւ մ ար ն ե ր ը  պահ ե լ ո ւ  

հ ամ ար : 

                                                           
56 Տ ե ՛ ս  Arteta C. and Stocker M. ,Negative interest rates in Europe: A Glance at Their Causes and Implications, Global  

Economic Prospects, World Bank Group – Washington, June 2015, է ջ  13-14: 
57 Տ ե ս  ն ո ւ յ ն  տե ղ ո ւ մ , է ջ  13: 
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6. Պ ար տատո մ ս ե ր ը  լ ի ն ո ւ մ  ե ն  ամ ո ր տի զ աց ի ո ն  և  

ո չ  ամ ո ր տի զ աց ի ո ն : Ա մ ո ր տի զ աց ի ո ն  պար տատո մ ս ե ր ը  

այ ն  պար տատո մ ս ե ր ն  ե ն , ո ր ո ն ց  ան վ ան ակ ան  ար ժ ե ք ը  

վ ճ ար վ ո ւ մ  է  ո չ  թ ե  ամ բ ո ղ ջ ապե ս  պար տատո մ ս ի  մ ար մ ան  

օ ր ը , այ լ  վ ճ ար վ ո ւ մ  է  պար բ ե ր աբ ար , մ աս -մ աս , 

հ ի մ ն ակ ան ո ւ մ  տո կ ո ս ն ե ր ի  վ ճ ար մ ան  հ ե տ  մ ե կ տե ղ : Ո չ  

ամ ո ր տի զ աց ի ո ն  ե ն  այ ն  պար տատո մ ս ե ր ը , ո ր ո ն ց  

ան վ ան ակ ան  ար ժ ե ք ը  մ ար վ ո ւ մ  է  պար տատո մ ս ի  մ ար մ ան  

օ ր ը ՝  պար տատո մ ս ո ւ մ  ն շ վ ած  ժ ամ կ ե տի  վ ե ր ջ ո ւ մ : 

7. Շ ատ  տար ած վ ած  ե ն  այ ն  պար տատո մ ս ե ր ը , ո ր ո ն ք  

թ ո ղ ար կ ո ղ ի ն  կ ամ  տի ր ապե տո ղ ի ն  տր ամ ադ ր ո ւ մ  ե ն  այ ս  

կ ամ  այ ն  հ ատո ւ կ  ի ր ավ ո ւ ն ք ը , այ դ  թ վ ո ւ մ ՝  ն աև  

ած ան ց յ ա լ  գ ո ր ծ ի ք ի  մ ի ջ ո ց ո վ : Ա յ ս պի ս ի  հ ատո ւ կ  

ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր ի ց  է  գ ն մ ան  (ք ո լ  օ պց ի ո ն  կ ամ  call option) և  

վ աճ առ ք ի  (փո ւ թ  օ պց ի ո ն  կ ամ  put option) օ պց ի ո ն ն ե ր ը : 

Գ ն մ ան  օ պց ի ո ն ի  դ ե պք ո ւ մ  թ ո ղ ար կ ո ղ ը  ի ր ավ ո ւ ն ք  

ո ւ ն ի  մ ի ն չ և  մ ար մ ան  ժ ամ կ ե տը  հ ե տ  գ ն ե լ  թ ո ղ ար կ վ ած  

պար տատո մ ս ե ր ՝  վ ճ ար ե լ ո վ  ան վ ան ակ ան  ար ժ ե ք ը , 

ի ն չ պե ս  ն աև  ո ր ո շ  դ ե պք ե ր ո ւ մ ՝  պար գ և ավ ճ ար : Ս ա  մ ե ծ  

առ ավ ե լ ո ւ թ յ ո ւ ն  է  տալ ի ս  թ ո ղ ար կ ո ղ ն ե ր ի ն ՝  

ն վ ազ ե ց ն ե լ  ի ր ե ն ց  ռ ի ս կ ե ր ը , և  փո խառ ո ւ  մ ի ջ ո ց ն ե ր ի  

շ ո ւ կ ա յ ակ ան  տո կ ո ս ադ ր ո ւ յ ք ի  ն վ ազ մ ան  դ ե պք ո ւ մ  

հ ե տ  գ ն ե լ  պար տատո մ ս ե ր ը  և  թ ո ղ ար կ ե լ  ն ո ր  

պար տատո մ ս ե ր ՝  ար դ ե ն  ց ած ր  տո կ ո ս ադ ր ո ւ յ ք ո վ : 

Վ աճ առ ք ի  օ պց ի ո ն ի  դ ե պք ո ւ մ  ար դ ե ն  պար տատո մ ս ը  

տի ր ապե տո ղ ը  ի ր ավ ո ւ ն ք  ո ւ ն ի  մ ի ն չ և  պար տատո մ ս ի  

մ ար մ ան  օ ր ը  թ ո ղ ար կ ո ղ ի ն  ն ե ր կ ա յ աց ն ե լ  ի ր  

պար տատո մ ս ը  մ ար մ ան ՝  պար տատո մ ս ի  ան վ ան ակ ան  

ար ժ ե ք ո վ : Ա յ դ  գ ո ր ծ ի ք ը  հ ն ար ավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն  է  տալ ի ս  

պար տատո մ ս ո ւ մ  ն ե ր դ ր ո ւ մ  կ ատար ո ղ  ան ձ ան ց  գ ո ր ծ ե լ  

շ ո ւ կ ա յ ի  զ ար գ աց մ ան ը  հ ամ ահ ո ւ ն չ  և  փո խառ ո ւ  

մ ի ջ ո ց ն ե ր ի  տո կ ո ս ն ե ր ի  բ ար ձ ր աց մ ան  դ ե պք ո ւ մ  



49 
 

ն ե ր կ ա յ աց ն ե լ  պար տատո մ ս ը  մ ար մ ան  և  գ ն ե լ  ն ո ր ը ՝  

ար դ ե ն  ավ ե լ ի  բ ար ձ ր  ե կ ամ տաբ ե ր ո ւ թ յ ամ բ :  

Պ ար տատո մ ս ե ր ը  լ ի ն ո ւ մ  ե ն  ն աև  փո խար կ վ ո ղ : 

Փ ո խար կ վ ո ղ  ե ն  այ ն  պար տատո մ ս ե ր ը , ո ր ո ն ք  

ի ր ավ ո ւ ն ք  ե ն  տալ ի ս  պար տատո մ ս ի  ս ե փակ ան ատի ր ո ջ ը  

փո խար կ ե լ  դ ր ան ք  թ ո ղ ար կ ո ղ ի  բ աժ ն ե տո մ ս ե ր ի  հ ե տ : 

Հ ամ աշ խար հ ա յ ի ն  պր ակ տի կ ա յ ո ւ մ  կ ան  ն աև  

փո խար կ վ ո ղ  պար տատո մ ս ե ր ի  տե ս ակ ն ե ր , ո ր ո ն ք  

ի ր ավ ո ւ ն ք  ե ն  տալ ի ս  դ ր ան ց  տի ր ապե տո ղ ի ն  

պար տատո մ ս ե ր ը  փո խար կ ե լ  այ լ  ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ան  

բ աժ ն ե տո մ ս ե ր ի  հ ե տ 58 կ ամ  ն ո ւ յ ն  թ ո ղ ար կ ո ղ ի  այ լ  

պար տատո մ ս ե ր ի  հ ե տ 59:  

8. Պ ար տատո մ ս ե ր ը  լ ի ն ո ւ մ  ե ն  ն ե ր պե տակ ան  և  

մ ի ջ ազ գ ա յ ի ն  շ ո ւ կ ան ե ր ո ւ մ  շ ր ջ ան առ վ ո ղ : 

Ն ե ր պե տակ ան  շ ո ւ կ ան  կ ո ն կ ր ե տ  պե տո ւ թ յ ան  

պար տատո մ ս ե ր ի  շ ո ւ կ ան  է , ո ր ը  ան վ ան վ ո ւ մ  է  ն աև  

ազ գ այ ի ն  պար տատո մ ս ե ր ի  շ ո ւ կ ա : Ն ե ր պե տակ ան  

շ ո ւ կ ան , ի ր  հ ե ր թ ի ն , բ աղ կ աց ած  է  տե ղ ակ ան  

պար տատո մ ս ե ր ի  շ ո ւ կ ա յ ի ց  և  ար տաս ահ մ ան յ ան  

պար տատո մ ս ե ր ի  շ ո ւ կ ա յ ի ց : Տ ե ղ ակ ան  պար տատո մ ս ե ր ի  

շ ո ւ կ ա յ ո ւ մ  թ ո ղ ար կ վ ո ւ մ  և  տե ղ աբ աշ խվ ո ւ մ  ե ն  այ ն  

պար տատո մ ս ե ր ը , ո ր ի  թ ո ղ ար կ ո ղ ը  հ ան դ ի ս ան ո ւ մ  է  

տվ յ ա լ  պե տո ւ թ յ ան  ռ ե զ ի դ ե ն տ : Ն ե ր պե տակ ան  

ար տաս ահ մ ան յ ան  շ ո ւ կ ա յ ո ւ մ  շ ր ջ ան առ վ ո ւ մ  ե ն  այ ն  

պար տատո մ ս ե ր ը , ո ր ո ն ք  տվ յ ա լ  կ ո ն կ ր ե տ  պե տո ւ թ յ ան  

տար ած ք ո ւ մ  թ ո ղ ար կ վ ո ւ մ  ե ն  այ դ  պե տո ւ թ յ ան  

ռ ե զ ի դ ե ն տ  չ հ ան դ ի ս աց ո ղ  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  

կ ո ղ մ ի ց : Վ ե ր ջ ի ն ն ե ր ի ս  կ ո ղ մ ի ց  թ ո ղ ար կ վ ած  

պար տատո մ ս ե ր ը  պր ակ տի կ ա յ ո ւ մ  լ ա յ ն  տար ած ո ւ մ  

                                                           
58 Ն ո ւ յ ն  տե ղ ո ւ մ , է ջ  419: 
59 Տ ե ՛ ս  "Положение о стандартах эмиссии ценных бумаг, порядке государственной регистрации выпуска 

(дополнительного выпуска) эмиссионных ценных бумаг, государственной регистрации отчетов об итогах выпуска 

(дополнительного выпуска) эмиссионных ценных бумаг и регистрации проспектов ценных бумаг" утв. Банком России 

11.08.2014 N 428-П, գ լ ո ւ խն ե ր  45 և  46 (http://base.consultant.ru/cons/cgi/ 

online.cgi?req=doc;base=LAW;n=189140;fld=134;dst=1000000001,0;rnd=0.9044398788696364 ) 
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ո ւ ն ե ն  և  տար բ ե ր  ե ր կ ր ն ե ր ո ւ մ  ս տաց ե լ  ե ն  

առ ան ձ ն ահ ատո ւ կ  ան վ ան ո ւ մ ն ե ր : Օ ր ի ն ակ ՝  Ա Մ Ն -ո ւ մ  

դ ր ան ք  կ ո չ վ ո ւ մ  ե ն  «Յ ան կ ի  պար տատո մ ս ե ր », 

Ճ ապո ն ի ա յ ո ւ մ ՝  «Ս ամ ո ւ ր ա յ  պար տատո մ ս ե ր », Մ ե ծ  

Բ ր ի տան ի ա յ ո ւ մ ՝  «Բ ո ւ լ դ ո գ  պար տատո մ ս ե ր », 

Ն ի դ ե ռ լ ան դ ն ե ր ո ւ մ ՝  «Ռ ե մ բ ր ան տ  պար տատո մ ս ե ր », 

Ի ս պան ի ա յ ո ւ մ ՝  «Մ ատադ ո ր  պար տատո մ ս ե ր »60:  

Բ աց ի  ն ե ր պե տակ ան  շ ո ւ կ ա յ ի ց  պար տատո մ ս ե ր ը  

շ ր ջ ան առ վ ո ւ մ  ե ն  ն աև  մ ի ջ ազ գ ա յ ի ն  շ ո ւ կ ա յ ո ւ մ , ո ր ը  

շ ատ  հ աճ ախ  ան վ ան վ ո ւ մ  է  օ ֆ շ ո ր ա յ ի ն  կ ամ  

ե վ ր ապար տատո մ ս ե ր ի  շ ո ւ կ ա : Ա յ ս տե ղ  շ ր ջ ան առ վ ո ղ  

պար տատո մ ս ե ր ը  առ աջ ն ա յ ի ն  տե ղ աբ աշ խմ ան  ժ ամ ան ակ  

առ աջ ար կ վ ո ւ մ  ե ն  մ ե կ ի ց  ավ ե լ ի  ե ր կ ր ն ե ր ի  

ն ե ր դ ր ո ղ ն ե ր ի , թ ո ղ ար կ վ ո ւ մ  ե ն  ո ր և է  ե ր կ ր ի  

ի ր ավ ակ ան  ե ն թ ակ այ ո ւ թ յ ո ւ ն ի ց  դ ո ւ ր ս  և  ո չ  այ ն  

ար ժ ո ւ յ թ ո վ , ո ր ի  ռ ե զ ի դ ե ն տ  է  հ ան դ ի ս ան ո ւ մ  

թ ո ղ ար կ ո ղ ը , ի ն չ պե ս  ն աև  դ ր ան ք  հ ի մ ն ակ ան ո ւ մ  

հ ան դ ի ս ան ո ւ մ  ե ն  ը ս տ  ն ե ր կ ա յ աց ն ո ղ ի  

պար տատո մ ս ե ր 61: Ե վ ր ապար տատո մ ս ե ր ը  կ ար ո ղ  ե ն  

թ ո ղ ար կ վ ե լ  տար բ ե ր  ար ժ ո ւ յ թ ն ե ր ո վ , ո ր ո ն ց ի ց  

ամ ե ն աշ ատ  կ ի ր առ վ ո ղ ը  դ ո լ ար ն  է  (Eurodollar bonds): 

Ե վ ր ապար տատո մ ս ե ր ը  ց ո ւ ց ակ վ ո ւ մ  ե ն  ո ր և է  ե ր կ ր ի  

ֆ ո ն դ ա յ ի ն  բ ո ր ս ա յ ո ւ մ , հ ի մ ն ակ ան ո ւ մ ՝  Լ ո ն դ ո ն ի , 

Ց յ ո ւ ր ի խի  կ ամ  Լ յ ո ւ ք ս ե մ բ ո ւ ր գ ի , ս ակ ա յ ն  դ ր ան ց  

վ աճ առ ք ի  հ ի մ ն ակ ան  մ աս ը  բ աժ ի ն  է  ը ն կ ն ո ւ մ  այ դ  

ե ր կ ր ի ց  դ ո ւ ր ս  գ տն վ ո ղ  ն ե ր դ ր ո ղ ն ե ր ի ն : 

Ե վ ր ապար տատո մ ս ե ր ը  ս ահ մ ան ե լ ի ս  հ ա յ տն ի  

տն տե ս ագ ե տ  Ո ւ ի լ յ ամ  Շ ար պը  ն շ ո ւ մ  է , ո ր  

ե վ ր ապար տատո մ ս  հ աս կ աց ո ւ թ յ ո ւ ն ը  լ ա յ ն  առ ո ւ մ ո վ  

վ ե ր ագ ր վ ո ւ մ  է  այ ն  պար տատո մ ս ի ն , ո ր ը  

շ ր ջ ան առ վ ո ւ մ  է  ի ն չ պե ս  թ ո ղ ար կ ո ղ ի  ե ր կ ր ի , այ ն պե ս  

                                                           
60

  Տ ե ՛ ս  Frank J. Fabozzi, Bond Markets, Analysis, And Strategies, eight editition – Pearson, Boston - 2013, է ջ ե ր  189-

190: 
61 Տ ե ՛ ս  ն ո ւ յ ն  տե ղ ո ւ մ : 
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է լ  այ ն  ե ր կ ր ի  ս ահ մ ան ն ե ր ի ց  դ ո ւ ր ս , ո ր ի  ար ժ ո ւ յ թ ո վ  

ս ահ մ ան վ ած  է  պար տատո մ ս ը 62: 

Հ ա յ աս տան ի  Հ ան ր ապե տո ւ թ յ ո ւ ն ը  ար դ ե ն  

ի ր ակ ան աց ր ե լ  է  ե վ ր ապար տատո մ ս ե ր ի  թ ո ղ ար կ ո ւ մ  

ե ր կ ո ւ  ան գ ամ : Ա ռ աջ ի ն  թ ո ղ ար կ ո ւ մ ը  տե ղ ի  է  ո ւ ն ե ց ե լ  

2013 թ վ ակ ան ի  ս ե պտե մ բ ե ր ի  19–ի ն ։  Թո ղ ար կ մ ան  ծ ավ ալ ը  

կ ազ մ ե լ  է ր  700 մ լ ն  դ ո լ ար , մ ար մ ան  ժ ամ կ ե տը ` 7 տար ի , 

ե կ ամ տաբ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ը ` 6 տո կ ո ս ։  Ե ր կ ր ո ր դ  

ան գ ամ  Հ ա յ աս տան ը  2015թ . մ ար տի  19–ի ն   տե ղ աբ աշ խե լ  է  

500 մ լ ն  դ ո լ ար ի  ե վ ր ապար տատո մ ս ե ր ը , ո ր ի  մ ար մ ան  

ժ ամ կ ե տը  10 տար ի  է , տե ղ աբ աշ խմ ան  

ե կ ամ տաբ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ը ` 7.5 տո կ ո ս 63։  Բ աց ի  Հ ա յ աս տան ի  

Հ ան ր ապե տո ւ թ յ ո ւ ն ի ց ՝  ո ր պե ս  ս ո ւ վ ե ր ե ն  

թ ո ղ ար կ ո ղ ի , 2015 թ վ ակ ան ի  հ ո ւ լ ի ս ի  22-ի ն  

«Ա ր դ շ ի ն բ ան կ » Փ Բ Ը  առ աջ ի ն ը  Հ ա յ աս տան ի  մ աս ն ավ ո ր  

հ ատվ ած ո ւ մ  թ ո ղ ար կ ե լ  է  100 մ ի լ ի ո ն  Ա Մ Ն  դ ո լ ար ի  

ե վ ր ապար տատո մ ս ե ր 64:  

9.  Ը ս տ  ե կ ամ տաբ ե ր ո ւ թ յ ան  (yield bonds) 

պար տատո մ ս ե ր ը  ե ն թ ար կ վ ո ւ մ  ե ն  վ ար կ ան ի շ ավ ո ր մ ան : 

Վ ար կ ան ի շ ի  հ ի մ ք ո ւ մ  ը ն դ գ ր կ վ ո ւ մ  է  պար տատո մ ս ի  

հ ո ւ ս ա լ ի ո ւ թ յ ան , այ ս ի ն ք ն ՝  ն ե ր դ ր վ ած  մ ի ջ ո ց ն ե ր ի  

ապահ ո վ ո ւ թ յ ան  չ ափան ի շ ը : Մ ե ծ  կ ո ր պո ր աց ի ան ե ր ը  

հ աճ ախ  ո ւ ն ե ն ո ւ մ  ե ն  հ ամ ապատաս խան  բ աժ ի ն ն ե ր , 

ո ր ո ն ք  զ բ աղ վ ած  ե ն  պար տատո մ ս ի  ռ ի ս կ ա յ ն ո ւ թ յ ան  

ո ւ ս ո ւ մ ն աս ի ր ո ւ թ յ ամ բ : Բ աց ի  այ դ , կ ան  ն աև  

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 , ո ր ո ն ք  

ո ւ ս ո ւ մ ն աս ի ր ե լ ո վ  այ ս  կ ամ  այ ն  պար տատո մ ս ի  և  դ ր ա  

թ ո ղ ար կ ո ղ ի  տվ յ ա լ ն ե ր ը , շ ն ո ր հ ո ւ մ  ե ն  վ ար կ ան ի շ  

այ դ  պար տատո մ ս ի ն  և  (կ ամ ) դ ր ա  թ ո ղ ար կ ո ղ ի ն : Կ ան  ե ր ե ք  

հ ամ աշ խար հ ա յ ի ն  ճ ան աչ ո ւ մ  ո ւ ն ե ց ո ղ  

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 , ո ր ո ն ց  

                                                           
62 Տ ե ՛ ս  Шарп Ф. У., Александер Г. Дж., Бейли Дж. В. “Инвестиции”: Пер. с. англ. – Москва: ИНФРА-М, 2015 – XII,  է ջ  

410: 
63 Տ ե ՛ ս  http://www.armbanks.am/hy/2015/03/26/85947/  : 
64 Տ ե ՛ ս  http://ashib.am/node/15781 : 

http://www.armbanks.am/hy/2015/03/26/85947/
http://ashib.am/node/15781
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կ ո ղ մ ի ց  տր վ ած  վ ար կ ան ի շ ը  հ ամ ար վ ո ւ մ  է  տվ յ ա լ  

պար տատո մ ս ի  հ ո ւ ս ա լ ի ո ւ թ յ ան  գ ն ահ ատմ ան  է ակ ան  

չ ափան ի շ : Դ ր ան ք  ե ն  Մ ո ւ դ ի ս  Ի ն վ ե ս թ ո ր ս  Ս ե ր վ ի ս ը  

(Moody’s Investors Service), Ս տան դ ար տ  և  Փ ո ւ ր զ  Կ ո ր պո ր աց ի ան  (Standard 

& Poor’s Corporation) և  Ֆ ի թ չ  Ռ ե յ թ ի ն գ ս ը  (Fitch Ratings)65: 

Մ ո ւ դ ի ս  Ի ն վ ե ս թ ո ր ս  Ս ե ր վ ի ս ի  կ ո ղ մ ի ց  

ամ ե ն ահ ո ւ ս ա լ ի  պար տատո մ ս ե ր ը  գ ն ահ ատվ ո ւ մ  ե ն  Aaa, 

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

AAA գ ո ր ծ ակ ց ո վ , հ ո ւ ս ա լ ի ո ւ թ յ ամ բ  հ աջ ո ր դ  

գ ո ր ծ ակ ի ց ն ե ր ն  ե ն  հ ամ ապատաս խան աբ ար  Aa1 և  AA+, և  

այ դ պե ս  շ ար ո ւ ն ակ :  Ս տո ր և  աղ յ ո ւ ս ակ ո վ  

ն ե ր կ ա յ աց վ ո ւ մ  է  վ ար կ ան ի շ ա յ ի ն  

գ ո ր ծ ակ ա լ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  կ ո ղ մ ի ց  տր վ ո ղ  բ ո լ ո ր  

վ ար կ ան ի շ ն ե ր ը . 

                                                           
65 Տ ե ՛ ս  Николаевна А. Л. Рейтинг ценных бумаг: Основы теории и практика - Дисс. ... к.э.н., Москва 2002, է ջ  4: 
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Աղ յ ո ւ ս ակ  1. Վար կ ան ի շ այ ի ն  գ ո ր ծ ակ ալ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր  

Moody's S&P Fitch 

- Ե ր կ ար ա-

ժ ամ կ ե տ  

Կ ար ճ ա-

ժ ամ կ ե տ  

Ե ր կ ար ա-

ժ ամ կ ե տ  

Կ ար ճ ա-

ժ ամ կ ե տ  

Ե ր կ ար ա-

ժ ամ կ ե տ  

Կ ար ճ ա-

ժ ամ կ ե տ  

Aaa 

P-1 

AAA 

A-1+ 

AAA 

A1+ 

 (Prime) 

Aa1 AA+ AA+  Բ ար ձ ր  

վ ար կ ան շ ա յ ի ն  

(High grade) 

Aa2 AA AA 

Aa3 AA- AA- 

A1 A+ 

A-1 

A+ 

A1  Մ ի ջ ի ն  բ ար ձ ր  

վ ար կ ան շ ա յ ի ն  

(Upper Medium grade) 

   

A2 A A 

A3 
P-2 

A- 
A-2 

A- 
A2 

Baa1 BBB+ BBB+  Մ ի ջ ի ն  ց ած ր  

վ ար կ ան շ ա յ ի ն  

(Lower Medium grade) 

Baa2 
P-3 

BBB 
A-3 

BBB 
A3 

Baa3 BBB- BBB- 

Ba1 

Not Prime 

BB+ 

B 

BB+ 

B 

 Ո չ  

ն ե ր դ ր ո ւ մ ա յ ի ն  

վ ար կ ան ի շ ո վ , 

ս պե կ ո ւ լ յ ատի վ  

(Non Investmentgrade 

speculative) 

Ba2 BB BB 

Ba3 BB- BB- 

B1 B+ B+ Բ ար ձ ր  

ս պե կ ո ւ լ յ ատի վ  

(Highly Speculative) 
B2 B B 

B3 B- B- 

Caa CCC 

C CCC C 

 Ն շ ան ակ ալ ի  

ռ ի ս կ  (Substantial risks) 

Ca CC 
Խի ս տ  

ս պե կ ո ւ լ յ ատի վ  

(Extremely speculative) 

C C 

Դ ե ֆ ո լ տ ` վ ե ր ա -

կ ան գ ն մ ան  

փո ք ր  

հ ե ռ ան կ ար ո վ  (In 

default with little 

prospect for discovery) 

/ D / DDD / Դ ե ֆ ո լ տ  (In default) 

 

Ա վ ե լ աց ն ե ն ք , ո ր  Հ ա յ աս տան ի  Հ ան ր ապե տո ւ թ յ ան  

վ ար կ ան ի շ ը  վ ե ր ջ ի ն  ե վ ր ապար տատո մ ս ե ր ի  

թ ո ղ ար կ մ ան  ժ ամ ան ակ  գ ն ահ ատվ ե լ  է  Moody’s-ի  կ ո ղ մ ի ց ՝  

«Ba3», ի ս կ  Fitch-ի  կ ո ղ մ ի ց ՝  «B+» մ ակ ար դ ակ ո ւ մ 66: Ն ո ւ յ ն  

                                                           
66 Տ ե ՛ ս  http://www.armbanks.am/hy/2015/03/23/85793/: 
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վ ար կ ան ի շ ն ե ր ն  է  ս տաց ե լ  ն աև  «Ա ր դ շ ի ն բ ան կ ը »՝  

ե վ ր ապար տատո մ ս ե ր  թ ո ղ ար կ ե լ ի ս : Ց ավ ո ք , Հ Հ -ո ւ մ  

թ ո ղ ար կ վ ո ղ  և  տե ղ աբ աշ խվ ո ղ  պար տատո մ ս ե ր  և  դ ր ան ց  

թ ո ղ ար կ ո ղ ն ե ր ը  մ ե ծ ամ աս ամ բ  չ ե ն  

վ ար կ ան ի շ ավ ո ր վ ո ւ մ  վ ե ր ը  ն շ վ ած  մ ի ջ ազ գ ա յ ի ն  

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

ի ն չ ը  ն ր ան ց  հ ն ար ավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն  կ տար  ավ ե լ ի  ո ւ  

ավ ե լ ի  ճ ան աչ ե լ ի  և  հ ո ւ ս ա լ ի  դ առ ն ա լ  մ ի ջ ազ գ ա յ ի ն  

մ ակ ար դ ակ ո ւ մ : 

Ա մ փո փե լ ո վ ՝  կ ար ե լ ի  ն շ ե լ , ո ր  պար տատո մ ս ե ր ի  

տե ս ակ ն ե ր ը  բ ազ մ ազ ան  ե ն  և  դ ր ան ց  բ ո լ ո ր ի  

ն ե ր կ ա յ աց ո ւ մ ը  չ ի  կ ար ո ղ  տե ղ ավ ո ր վ ե լ  ս ո ւ յ ն  

աշ խատո ւ թ յ ան  շ ր ջ ան ակ ն ե ր ո ւ մ , այ ն ո ւ ամ ե ն ա յ ն ի վ , 

փո ր ձ  է  կ ատար վ ե լ  ն ե ր կ ա յ աց ն ե լ  հ ի մ ն ակ ան  

դ աս ակ ար գ ո ւ մ ն ե ր ը , ո ր ո ն ք  է ակ ան  ե ն  ն աև  

Հ ա յ աս տան ի  Հ ան ր ապե տո ւ թ յ ան  պար տատո մ ս ե ր ի  

շ ո ւ կ ա յ ի  հ ամ ար : 

 

§ 1.3. Պար տատո մ ս ի  ձ և ը  և  պար տադ ի ր  

վ ավ ե ր ապայ մ ան ն ե ր ը  

 

Ա ր ժ ե թ ո ւ ղ թ ը , ս ահ մ ան վ ած  ձ և ի  և  պար տադ ի ր  

վ ավ ե ր ապայ մ ան ն ե ր ի  պահ պան մ ամ բ , գ ո ւ յ ք ա յ ի ն  

ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր ը  հ ավ աս տո ղ  փաս տաթ ո ւ ղ թ  է : Ը ն դ  

ո ր ո ւ մ ՝  Ք աղ աք աց ի ակ ան  օ ր ե ն ս գ ր ք ի  հ ամ աձ ա յ ն ՝  

ար ժ ե թ ղ թ ի  պար տադ ի ր  վ ավ ե ր ապայ մ ան ն ե ր ի  

բ աց ակ այ ո ւ թ յ ո ւ ն ը  կ ամ  դ ր ա  

ան հ ամ ապատաս խան ո ւ թ յ ո ւ ն ն  ար ժ ե թ ղ թ ի  հ ամ ար  

ս ահ մ ան վ ած  ձ և ի ն  այ ն  դ ար ձ ն ո ւ մ  է  առ ո չ ի ն չ  (հ ո դ վ ած  

147, մ աս  2), ի ս կ  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  պար տադ ի ր  

վ ավ ե ր ապայ մ ան ն ե ր ը  և  ար ժ ե թ ղ թ ի  ձ և ի ն  առ աջ ադ ր վ ո ղ  

պահ ան ջ ն ե ր ը  ո ր ո շ վ ո ւ մ  ե ն  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  մ աս ի ն  

օ ր ե ն ք ն ե ր ո վ  կ ամ  դ ր ան ց ո վ  ս ահ մ ան վ ած  կ ար գ ո վ  

(հ ո դ վ ած  147, մ աս  1): Ի ս կ  ի ն չ  պե տք  է  հ աս կ ան ալ  

ար ժ ե թ ղ թ ի , մ աս ն ավ ո ր ապե ս ՝  պար տատո մ ս ի  ձ և  և  
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վ ավ ե ր ապայ մ ան ն ե ր  աս ե լ ո վ : Ք աղ աք աց ի ակ ան  

օ ր ե ն ս գ ի ր ք ը  չ ի  պատաս խան ո ւ մ  այ ս  հ ար ց ի ն , ս ակ ա յ ն  

այ դ  մ աս ի ն  ն շ ո ւ մ  է  պար ո ւ ն ակ ո ւ մ  «Ա ր ժ ե թ ղ թ ե ր ի  

շ ո ւ կ ա յ ի  մ աս ի ն » Հ Հ  օ ր ե ն ք ը , ո ր ի  3-ր դ  հ ո դ վ ած ը  

ս ահ մ ան ո ւ մ  է  ար ժ ե թ ո ւ ղ թ ը  հ ե տև յ ա լ  կ ե ր պ ՝  

ար ժ ե թ ղ թ ե ր  ե ն  հ ամ ար վ ո ւ մ  Ք աղ աք աց ի ակ ան  

օ ր ե ն ս գ ր ք ո վ , ի ն չ պե ս  ն աև  այ լ  օ ր ե ն ք ն ե ր ո վ  

ս ահ մ ան վ ած  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ը  (ան կ ախ  դ ր ա  ձ և ի ց ՝  

թ ղ թ այ ի ն  կ ամ  ո չ  թ ղ թ այ ի ն ): Ո ւ ս տի  ո ր պե ս  ար ժ ե թ ղ թ ի  

ձ և  աս ե լ ո վ  հ աս կ ան ո ւ մ  ե ն  դ ր ան ց  ամ ր ագ ր մ ան  ձ և ը ՝  

թ ղ թ այ ի ն , թ ե  այ լ  կ ր ի չ ի  վ ր ա : Ա յ լ  կ ր ի չ ի  վ ր ա  

ամ ր ագ ր ե լ ո ւ  ի ր ավ ակ ան  հ ն ար ավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ը  

ն ախատե ս վ ած  է  ն աև  Ք աղ աք աց ի ակ ան  օ ր ե ն ս գ ր ք ո վ , 

ո ր ի  152-ր դ  հ ո դ վ ած ի  1-ի ն  մ աս ը  ս ահ մ ան ո ւ մ  է , ո ր  

օ ր ե ն ք ո վ  ն ախատե ս վ ած  դ ե պք ե ր ո ւ մ  կ ամ  օ ր ե ն ք ո վ  

ս ահ մ ան վ ած  կ ար գ ո վ  հ ատո ւ կ  թ ո ւ յ լ տվ ո ւ թ յ ո ւ ն  

(լ ի ց ե ն զ ի ա ) ս տաց ած  ան ձ ը  կ ար ո ղ  է  ան վ ան ակ ան  կ ամ  

օ ր դ ե ր ա յ ի ն  ար ժ ե թ ղ թ ո վ  հ ավ աս տվ ած  ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր ն  

ամ ր ագ ր ե լ ` ն ե ր առ յ ա լ  ո չ  փաս տաթ ղ թ այ ի ն  

(է լ ե կ տր ո ն ա յ ի ն  հ աշ վ ի չ  տե խն ի կ ա յ ի  օ գ ն ո ւ թ յ ամ բ  և  

այ լ ն ) ձ և ո վ : «Ա ր ժ ե թ ղ թ ե ր ի  շ ո ւ կ ա յ ի  մ աս ի ն » 2007թ . 

ը ն դ ո ւ ն վ ած  Հ Հ  օ ր ե ն ք ը , ի  տար բ ե ր ո ւ թ յ ան  ն ախո ր դ  

«Ա ր ժ ե թ ղ թ ե ր ի  շ ո ւ կ ա յ ի  կ ար գ ավ ո ր մ ան  մ աս ի ն » Հ Հ  

օ ր ե ն ք ի 67, «ո չ  փաս տաթ ղ թ ա յ ի ն » ե զ ր ո ւ յ թ ի  փո խար ե ն  

օ գ տագ ո ր ծ ո ւ մ  է  «ո չ  թ ղ թ այ ի ն » ե զ ր ո ւ յ թ ը : Մ ե ր  

կ ար ծ ի ք ո վ  ո չ  փաս տաթ ղ թ այ ի ն  ար ժ ե թ ղ թ ի  է ո ւ թ յ ան ը , 

ո ր ը  կ ք ն ն ար կ վ ի  այ ս  պար ագ ր աֆ ո ւ մ , ավ ե լ ի  

հ ամ ահ ո ւ ն չ  է  «ո չ  թ ղ թ այ ի ն » ե զ ր ո ւ յ թ ը , ք ան ի  ո ր  Հ Հ  

օ ր ե ն ս դ ր ո ւ թ յ ամ բ  ար ժ ե թ ո ւ ղ թ ը  ի ն ք ն ի ն  

փաս տաթ ո ւ ղ թ  է  և  «ո չ  փաս տաթ ղ թ այ ի ն » փաս տաթ ո ւ ղ թ  

աս ե լ ի ս  ար դ ե ն  ի ս կ  տր ամ աբ ան ակ ան  հ ակ աս ո ւ թ յ ան  

ե ն ք  հ ան գ ո ւ մ : Ո ւ ս տի  ս ո ւ յ ն  աշ խատան ք ո ւ մ  

կ օ գ տագ ո ր ծ վ ի  «ո չ  թ ղ թ այ ի ն » ե զ ր ո ւ յ թ ը : 

                                                           
67 Ը ն դ ո ւ ն վ ե լ  է  06.07.2000թ ., ո ւ ժ ի  մ ե ջ  է  մ տե լ  01.08.2000թ ., ո ւ ժ ը  կ ո ր ց ր ե լ  

է  29.02.2008թ .: Տ ե ՛ ս  Հ Հ Պ Տ  2000.08.01/17(115) Հ Օ -82: 
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 «Ա ր ժ ե թ ղ թ ե ր ի  շ ո ւ կ ա յ ի  մ աս ի ն » Հ Հ  օ ր ե ն ք ի  7-ր դ  

հ ո դ վ ած ը  ս ահ մ ան ո ւ մ  է , ո ր  թ ղ թ այ ի ն  ձ և  ո ւ ն ե ց ո ղ  

ար ժ ե թ ղ թ ե ր ը , ո ր ո ն ք  պե տք  է  հ ր ապար ակ այ ն ո ր ե ն  

առ աջ ար կ վ ե ն  հ ան ր ո ւ թ յ ան ը  կ ամ  թ ո ւ յ լ ատր վ ե ն  

կ ար գ ավ ո ր վ ո ղ  շ ո ւ կ ա յ ո ւ մ  առ և տր ի ն , Կ ե ն տր ո ն ակ ան  

բ ան կ ի  ն ո ր մ ատի վ  ի ր ավ ակ ան  ակ տե ր ո վ  և  

Կ ե ն տր ո ն ակ ան  դ ե պո զ ի տար ի ա յ ի  կ ան ո ն ն ե ր ո վ  

ս ահ մ ան վ ած  կ ար գ ո վ  և  դ ե պք ե ր ո ւ մ  Կ ե ն տր ո ն ակ ան  

դ ե պո զ ի տար ի ա յ ի  կ ո ղ մ ի ց  վ ե ր ած վ ո ւ մ  ե ն  ո չ  թ ղ թ այ ի ն  

ձ և ի  (ապան յ ո ւ թ ակ ան աց ո ւ մ ) կ ամ  ի մ ո բ ի լ ի զ աց ն ո ւ մ  

ե ն  մ ի ն չ և  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  հ ր ապար ակ այ ի ն  

տե ղ աբ աշ խմ ան  գ ո ր ծ ը ն թ աց ը  ս կ ս ե լ ը  կ ամ  

մ ի ն չ և  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի ՝  կ ար գ ավ ո ր վ ո ղ  շ ո ւ կ ա յ ո ւ մ  

առ և տր ի ն  թ ո ւ յ լ տվ ո ւ թ յ ան  հ ամ ար  դ ի մ ե լ ը : Հ Հ  

կ ե ն տր ո ն ակ ան  բ ան կ ի  խո ր հ ր դ ի  2006թ . դ ե կ տե մ բ ե ր ի  5-ի ն  

ը ն դ ո ւ ն ած  N 713-N «Ա ր ժ ե թ ղ թ ե ր ի  շ ո ւ կ ա յ ի  

կ ար գ ավ ո ր մ ան  կ ան ո ն ագ ի ր ք ը »68 հ աս տատե լ ո ւ  մ աս ի ն  

ո ր ո շ մ ան  Հ ավ ե լ վ ած ի  37-ր դ  և  38-ր դ  գ լ ո ւ խն ե ր ո վ  

ս ահ մ ան վ ած  է 69, ո ր  Հ Հ  տար ած ք ո ւ մ  ար գ ե լ վ ո ւ մ  է  

փաս տաթ ղ թ այ ի ն  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  շ ր ջ ան առ ո ւ թ յ ո ւ ն ը , 

բ աց առ ո ւ թ յ ամ բ  այ ն  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի , ո ր ո ն ք  

հ ր ապար ակ այ ն ո ր ե ն  չ ե ն  վ աճ առ վ ե լ ո ւ , ի ս կ  ֆ ո ն դ ա յ ի ն  

բ ո ր ս ա յ ո ւ մ  ար գ ե լ վ ո ւ մ  է   ո ր և է  փաս տաթ ղ թ այ ի ն  

ար ժ ե թ ո ւ ղ թ  գ ր ան ց ե լ  և  ց ո ւ ց ակ ե լ  կ ամ  այ լ  կ ե ր պ  

թ ո ւ յ լ ատր ե լ  տվ յ ա լ  ֆ ո ն դ ա յ ի ն  բ ո ր ս ա յ ի  մ ի ջ ո ց ն ե ր ի  

օ գ տագ ո ր ծ մ ամ բ  ն մ ան  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ո վ  գ ո ր ծ ար ք ն ե ր  

ի ր ակ ան աց ն ե լ , ի ն չ պե ս  ն աև  ն մ ան  գ ո ր ծ ար ք  գ ր ան ց ե լ :  

Ս տաց վ ո ւ մ  է , ո ր  կ ար գ ավ ո ր վ ո ղ  շ ո ւ կ ա յ ո ւ մ  

առ և տր ի ն  թ ո ւ յ լ ատր վ ած  և  (կ ամ ) հ ր ապար ակ այ ն ո ր ե ն  

առ աջ ար կ վ ո ղ  բ ո լ ո ր  պար տատո մ ս ե ր ը  Հ Հ -ո ւ մ  

                                                           
68 Ը ն դ ո ւ ն վ ե լ  է  05.12.2006թ ., ո ւ ժ ի  մ ե ջ  է  մ տե լ  02.04.2007թ .: Տ ե ՛ ս  Հ Հ Գ Տ  

2007.03.23/9.1  Հ ո դ .153.1, N 713-Ն : 
69 Ա ր ժ ե թ ղ թ ե ր ի  շ ո ւ կ ա յ ի  կ ար գ ավ ո ր մ ան  կ ան ո ն ագ ի ր ք ը  դ ե ռ և ս  

հ ղ ո ւ մ  է  տալ ի ս  2000թ . հ ո ւ լ ի ս ի  6-ի ն  ը ն դ ո ւ ն վ ած  և  2007թ . 

հ ո կ տե մ բ ե ր ի  10-ի ն  ո ւ ժ ը  կ ո ր ց ր ած  «Ա ր ժ ե թ ղ թ ե ր ի  շ ո ւ կ ա յ ի  

կ ար գ ավ ո ր մ ան  մ աս ի ն » Հ Հ  օ ր ե ն ք ի ն : Ա յ ս տե ղ  պե տք  է  կ ատար ե լ  

հ ամ ապատաս խան  փո փո խո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր  և  հ ղ ո ւ մ ն ե ր ը  ո ւ ղ ղ ե լ  

գ ո ր ծ ո ղ  «Ա ր ժ ե թ ղ թ ե ր ի  շ ո ւ կ ա յ ի  մ աս ի ն » Հ Հ  օ ր ե ն ք ի ն : 
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թ ո ղ ար կ վ ո ւ մ  և  տե ղ աբ աշ խվ ո ւ մ  ե ն  բ աց առ ապե ս  ո չ  

թ ղ թ այ ի ն  ձ և ո վ : Ո չ  թ ղ թ այ ի ն  ձ և ո վ  թ ո ղ ար կ մ ան  

ե ն թ ակ ա  չ ե ն  ը ս տ  ն ե ր կ ա յ աց ն ո ղ ի  պար տատո մ ս ե ր ը , 

ո ր ո ն ց  թ ո ղ ար կ ո ւ մ ը , ի ն չ պե ս  ք ն ն ար կ վ ե ց  ս ո ւ յ ն  

աշ խատան ք ի  2-ր դ  պար ագ ր աֆ ո ւ մ , առ ան ց  այ դ  է լ  

ար գ ե լ վ ած  է  Հ Հ -ո ւ մ  «Փ ո ղ ե ր ի  լ վ աց մ ան  և  

ահ աբ ե կ չ ո ւ թ յ ան  ֆ ի ն ան ս ավ ո ր մ ան  դ ե մ  պայ ք ար ի  

մ աս ի ն » Հ Հ  օ ր ե ն ք ի  15-ր դ  հ ո դ վ ած ի  1-ի ն  մ աս ի  3-ր դ  կ ե տի  

ո ւ ժ ո վ : Ա յ ս ի ն ք ն ՝  թ ղ թ այ ի ն  ձ և ո վ  Հ Հ -ո ւ մ  կ ար ո ղ  ե ն  

թ ո ղ ար կ վ ե լ  մ ի ա յ ն  ո չ  հ ր ապար ակ այ ի ն  առ աջ ար կ ի  

հ ի մ ան  վ ր ա  տե ղ աբ աշ խվ ո ղ  և  կ ար գ ավ ո ր վ ո ղ  

շ ո ւ կ ա յ ո ւ մ  չ վ աճ առ վ ո ղ  պար տատո մ ս ե ր ը , ո ր ո ն ց  

վ ե ր աբ ե ր յ ա լ  առ կ ա  չ է  հ ս տակ  վ ի ճ ակ ագ ր ո ւ թ յ ո ւ ն , 

ո ր ո ն ք , ս ակ ա յ ն , մ ե ծ  թ ի վ  չ ե ն  կ ազ մ ո ւ մ  ը ն դ հ ան ո ւ ր  

շ ր ջ ան առ ո ւ թ յ ան  մ ե ջ : Ո ւ ս տի  ո չ  թ ղ թ այ ի ն  

պար տատո մ ս ե ր ը  կ ազ մ ո ւ մ  ե ն  առ կ ա  պար տատո մ ս ե ր ի  

գ ե ր ակ շ ի ռ  մ ե ծ ամ աս ն ո ւ թ յ ո ւ ն ը  և  ան հ ր աժ ե շ տ  ե ն ք  

հ ամ ար ո ւ մ  ք ն ն ար կ ե լ  ո չ  թ ղ թ այ ի ն  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի , այ դ  

թ վ ո ւ մ  ն աև ՝  պար տատո մ ս ե ր ի , ի ր ավ ակ ան  բ ն ո ւ յ թ ի  

հ ե տ  կ ապվ ած  ի ր ավ ակ ան  գ ր ակ ան ո ւ թ յ ան  մ ե ջ  և  Հ Հ  

օ ր ե ն ս դ ր ո ւ թ յ ամ բ  առ կ ա  ո չ  մ ի ան շ ան ակ  ը ն կ ա լ ո ւ մ ը  և  

ն ե ր կ ա յ աց ն ե լ  մ ե ր  տե ս ակ ե տը  այ դ  հ ար ց ի  շ ո ւ ր ջ : 

Ս կ զ բ ն ապե ս  ար ժ ե թ ո ւ ղ թ ը  ս տե ղ ծ վ ե լ  է  թ ղ թ ի  ձ և ո վ  և  

հ ան դ ի ս աց ե լ  է  գ ր ավ ո ր  ապաց ո ւ յ ց  դ ատակ ան  

ք ն ն ո ւ թ յ ան  ժ ամ ան ակ 70: Տ ն տե ս ակ ան  

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

զ ար գ աց ո ւ մ ը , ան ը ն դ մ ե ջ  ավ ե լ ի  բ ար դ  ֆ ի ն ան ս ակ ան  

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

«ապան յ ո ւ թ ակ ան աց մ ան », այ ս ի ն ք ն ՝  թ ղ թ այ ի ն  

կ ր ի չ ն ե ր ի ց  ար ժ ե թ ղ թ ո վ  հ ավ աս տվ ո ղ  ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր ի  

տե ղ ափո խո ւ մ ը  այ լ  կ ր ի չ ն ե ր ի  վ ր ա : Ա յ դ  գ ո ր ծ ը ն թ աց ը  

ս կ ի զ բ  առ ավ  Ա Մ Ն -ո ւ մ  1966 թ վ ակ ան ի ն , ե ր բ  Դ աշ ն ա յ ի ն  

պահ ո ւ ս տայ ի ն  հ ամ ակ ար գ ը  ս կ ս ե ց  գ ան ձ ապե տակ ան  

                                                           
70 Տ ե ՛ ս  Агарков М.М.. Учение о ценных бумагах - Москва: Финансовое издательство НКФ СССР, 1927, է ջ  2: 
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ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  ապան յ ո ւ թ ակ ան աց մ ան  գ ո ր ծ ը ն թ աց ը 71: 

Ա ր ժ ե թ ղ թ ե ր ի  ապան յ ո ւ թ ակ ան աց մ ան  ը ն թ աց ք ը  

պայ մ ան ավ ո ր վ ած  է ր  մ ի  շ ար ք  պատճ առ ն ե ր ո վ ՝  

թ ե լ ադ ր վ ած  ֆ ի ն ան ս ակ ան  շ ո ւ կ ա յ ի  ար ագ  

զ ար գ աց մ ամ բ : Ն ախ , ապան յ ո ւ թ ակ ան աց մ ան ը  

հ ան գ ե ց ր ե ց  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  

թ վ ի  ավ ե լ աց ո ւ մ ը  ի ս կ  ո չ  թ ղ թ այ ի ն  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ո վ  

գ ո ր ծ ար ք ն ե ր ի  ի ր ակ ան աց ո ւ մ ը  շ ատ  ավ ե լ ի  ար ագ  

կ ար ո ղ  է  տե ղ ի  ո ւ ն ե ն ա լ , ք ան  թ ղ թ այ ի ն  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ո վ : 

Բ աց ի  այ դ , ո չ  մ ատչ ե լ ի  ձ և աթ ղ թ ե ր ը  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  

շ ր ջ ան առ ո ւ թ յ ո ւ ն ը  ավ ե լ ի  թ ան կ աց ն ո ւ մ  ե ն , ո ւ ս տի  և  

առ աջ աց ն ո ւ մ  ե ն  հ ավ ե լ յ ա լ  ծ ախս ե ր , ո ր ո ն ք  ազ դ ո ւ մ  

ե ն  ար ժ ե թ ղ թ ի  գ ն ի  վ ր ա : Ա յ ս  բ ար դ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը , 

ս ակ ա յ ն , առ աջ ան ո ւ մ  ե ն  մ աս ս ա յ ակ ան  տար ած ո ւ մ  

ո ւ ն ե ց ո ղ  ն ե ր դ ր ո ւ մ ա յ ի ն  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  

կ ապակ ց ո ւ թ յ ամ բ , ս ակ ա յ ն  ո չ  ե ր բ ե ք  ան հ ատակ ան  

այ ն պի ս ի  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  ն կ ատմ ամ բ , ի ն չ պի ս ի ք  ե ն  

չ ե կ ը  և  մ ո ւ ր հ ակ ը 72:  

Տ ե ս ակ ան  գ ր ակ ան ո ւ թ յ ան  մ ե ջ  բ ազ մ աթ ի վ  

ք ն ն ար կ ո ւ մ ն ե ր ի  առ ի թ  է  հ ան դ ի ս աց ե լ  վ ե ճ ը  կ ապվ ած  

ո չ  թ ղ թ այ ի ն  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  ի ր ավ ակ ան  է ո ւ թ յ ան  հ ե տ : 

Մ աս ն ագ ե տն ե ր ի  մ ի  մ աս ը  կ ար ծ ո ւ մ  է , ո ր  ո չ  թ ղ թ այ ի ն  

ար ժ ե թ ղ թ ե ր ը  չ ե ն  կ ար ո ղ  հ ան դ ի ս ան ալ  «գ ո ւ յ ք », և  

ո ր պե ս  այ դ պի ս ի ն  ն ր ան ց  ն կ ատմ ամ բ  չ ի  կ ար ո ղ  

կ ի ր առ վ ե լ  ի ր ա յ ի ն  ի ր ավ ո ւ ն ք ը 73: Մ յ ո ւ ս  տե ս ակ ե տի  

հ ամ աձ ա յ ն ՝  ո չ  թ ղ թ այ ի ն  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ը  հ ամ ար վ ո ւ մ  ե ն  

ար ժ ե թ ո ւ ղ թ , դ ր ան ո վ  ի ս կ  հ ան դ ի ս ան ո ւ մ  ե ն  գ ո ւ յ ք , և  

դ ր ան ց  ն կ ատմ ամ բ  ան ձ ը  ո ւ ն ի  ս ե փակ ան ո ւ թ յ ան  

                                                           
71 Տ ե ՛ ս  Garbade K. D. Origins of the Federal Reserve Book-Entry System, Federal Reserve Bank of New York Economic Policy 

Review, December 2004, է ջ ե ր  33-50: 
72 Տ ե ՛ ս  Суханов Е. А., Российское гражданское право: Учебник: В 2 т. Т. I: Общая часть/ Отв. ред. Е. А. Суханов.-4-е изд., 

стереотип. – Москва: Статут, 2015,  է ջ  329: 
73 Տ ե ՛ ս  Лебедев К. К., Защита прав обладателей бездокументарных ценных бумаг (материально- и процессуально-

правовые аспекты разрешения споров, связанных с отчуждением бездокументарных ценных бумаг, Москва: Волтерс Клувер, 

2007, է ջ ե ր  4-6: 
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ի ր ավ ո ւ ն ք  և  կ ար ո ղ  ե ն  կ ի ր առ վ ե լ  ի ր ա յ ի ն  

ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր ը 74:  

Ա յ ս պե ս ՝  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ը  Ք աղ աք աց ի ակ ան  

օ ր ե ն ս գ ր ք ի  132-ր դ  հ ո դ վ ած ի  հ ամ աձ ա յ ն  հ ան դ ի ս ան ո ւ մ  

ե ն  ք աղ աք աց ի ակ ան  ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր ի  օ բ յ ե կ տ , ը ն դ  

ո ր ո ւ մ ՝  դ ր ան ք  ը ն դ գ ր կ վ ո ւ մ  ե ն  գ ո ւ յ ք ի  շ ար ք ո ւ մ 75: Ո չ  

թ ղ թ այ ի ն  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  ի ր  հ ան դ ի ս ան ալ ը  վ ի ճ ար կ ո ղ  

գ ի տն ակ ան ն ե ր ը  գ տն ո ւ մ  ե ն , ո ր  ի ր ը  ի ր ե ն ի ց  

ն յ ո ւ թ ակ ան  ար ժ ե ք  է  ն ե ր կ ա յ աց ն ո ւ մ , ո ր ի  

օ գ տագ ո ր ծ ո ւ մ ը  հ ն ար ավ ո ր  է  մ ի ն չ և  այ ն  պահ ը , ք ան ի  

դ ե ռ  այ ն  պահ պան ո ւ մ  է  ի ր  ն յ ո ւ թ ակ ան ո ւ թ յ ո ւ ն ը , 

ո ւ ս տի , ը ս տ  այ ս  տե ս աբ ան ն ե ր ի , ի ր ե ր  կ ար ո ղ  ե ն  

հ ան դ ի ս ան ալ  մ ի ա յ ն  թ ղ թ այ ի ն  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ը , ո ր ո ն ք  

թ ո ղ ար կ վ ո ւ մ  ե ն  հ ատո ւ կ  վ ավ ե ր ապայ մ ան ն ե ր ո վ  

թ ո ղ ար կ վ ած  թ ղ թ այ ի ն  կ ր ի չ ն ե ր ի  վ ր ա : Ա յ ս  

կ ապակ ց ո ւ թ յ ամ բ  Ս . Գ . Մ ե ղ ր յ ան ը  ն շ ո ւ մ  է , ո ր  ե թ ե  

ավ ան դ ակ ան  ար ժ ե թ ո ւ ղ թ ը  դ աս վ ո ւ մ  է  ի ր ե ր ի  թ վ ի ն , 

ապա  «ո չ  թ ղ թ այ ի ն  ար ժ ե թ ո ւ ղ թ ը » կ ո ր ց ն ո ւ մ  է  ի ր ի  

հ ատկ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը ՝  վ ե ր ած վ ե լ ո վ  պահ ան ջ ի  

ի ր ավ ո ւ ն ք ի  ամ ր ագ ր մ ան  ձ և ի 76: 

 Ո չ  թ ղ թ այ ի ն  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ը  ն ո ւ յ ն ի ս կ  

պայ մ ան ակ ան ո ր ե ն  չ ե ն  կ ար ո ղ  հ ան դ ե ս  գ ա լ  ո ր պե ս  

ի ր ե ր , հ ե տև աբ ար  չ ե ն  կ ար ո ղ  հ ան դ ի ս ան ալ  

                                                           
74 Տ ե ՛ ս  Бушев А. Ю., Виндикация бездокументарных ценных бумаг: теория и судебно-арбитражная практика. Журнал 

Теория и Практика, Арбитражные споры N 2 (22)/ 2003, է ջ ե ր  87—109, Демушкина Е. Безналичные ценные бумаги— 

фикция или реальность// Журнал ‘‘Рынок ценных бумаг’’. 1996. № 18 է ջ ե ր  68-72, № 19. է ջ ե ր  22-26, № 20 

է ջ ե ր  68-69, Коршунова Ж.В. Правовой режим безбумажных ценных бумаг // Актуальные проблемы науки и практики 

коммерческого права: Сб. научных трудов. Вып.3. СПб., 2000. է ջ ե ր  49-60, Лысихин И. Давайте разберемся в 

дефинициях // Журнал ‘‘Рынок ценных бумаг’’. 1996. № 17. է ջ ե ր  37-40, Степанов Д. Вопросы теории и практики 

эмиссионных ценных бумаг // Хозяйство и право. 2002. № 3. է ջ ե ր  64 - 80: 
75 Հ Հ  ք աղ աք աց ի ակ ան  օ ր ե ն ս գ ի ր ք ը  օ գ տագ ո ր ծ ե լ  է  «գ ո ւ յ ք » 

հ աս կ աց ո ւ թ յ ո ւ ն ը , ս ակ ա յ ն , ի ն չ պե ս  ն շ ո ւ մ  է  պր ո ֆ ե ս ո ր  Տ . 

Բ ար ս ե ղ յ ան ը , գ ո ւ յ ք ը  հ ավ աք ակ ան  հ աս կ աց ո ւ թ յ ո ւ ն  է , ո ր ն  ի ր  

մ ե ջ  ն ե ր առ ո ւ մ  է  ի ր  կ ամ  ի ր ե ր ի  հ ամ ակ ց ո ւ թ յ ո ւ ն , ն յ ո ւ թ ակ ան  

ար ժ ե ք ն ե ր , գ ո ւ յ ք ա յ ի ն  ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր , պար տակ ան ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր , 

այ դ  թ վ ո ւ մ ՝  բ աց առ ի կ  ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր , ո ւ ս տի  ավ ե լ ի  

ն պատակ ահ ար մ ար  է  օ գ տագ ո ր ծ ե լ  դ ե ռ և ս  հ ռ ո մ ե ակ ան  

ի ր ավ ո ւ ն ք ի ց  ե կ ո ղ  «ի ր » ե զ ր ո ւ յ թ ը  (տե ՛ ս  Բ ար ս ե ղ յ ան  Տ . Կ ., 

Հ ա յ աս տան ի  Հ ան ր ապե տո ւ թ յ ան  ք աղ աք աց ի ակ ան  ի ր ավ ո ւ ն ք : 

Ա ռ աջ ի ն  մ աս . (ե ր ր ո ր դ  հ ր ատար ակ ո ւ թ յ ո ւ ն )- Ե ր և ան ի  պե տ . հ ամ ալ ս .-

Ե ր և ան : Ե ր և ան ի  հ ամ ա լ ս . հ ր ատ ., 2006թ . – է ջ  179): 
76Տ ե ՛ ս  Ս . Գ . Մ ե ղ ր յ ան , Ո չ  փաս տաթ ղ թ այ ի ն  ար ժ ե թ ղ թ ե ր , 

Ի ր ավ ագ ի տո ւ թ յ ան  հ ար ց ե ր , Ե ր և ան , 2000, թ ի վ  34, է ջ  61: 

http://ysu.am/science/hy/Sergey-Meghryan
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ս ե փակ ան ո ւ թ յ ան  ի ր ավ ո ւ ն ք ի  և  այ լ  ի ր ա յ ի ն  

ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր ի  օ բ յ ե կ տն ե ր , ի ս կ  դ ր ան ց  ն կ ատմ ամ բ  

ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր ը  չ ե ն  կ ար ո ղ  պաշ տպան վ ե լ  

վ ի ն դ ի կ աց ի ո ն  հ ա յ ց ի  շ ր ջ ան ակ ն ե ր ո ւ մ 77: Ե . Ա . 

Ս ո ւ խան ո վ ը  ն շ ո ւ մ  է , ո ր  ի ր ե ն ց  «ո չ  

փաս տաթ ղ թ այ ն ո ւ թ յ ամ բ » այ դ  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ը  չ ե ն  

հ ան դ ի ս ան ո ւ մ  ար ժ ե թ ղ թ ե ր  ի ր ե ն ց  ի ր ակ ան  

ն շ ան ակ ո ւ թ յ ամ բ : Ա յ դ պի ս ի  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ը  հ ե ղ ի ն ակ ը  

ան վ ան ո ւ մ  է  «է ֆ ե կ տն ե ր », օ գ տագ ո ր ծ ե լ ո վ  Ե վ ր ո պակ ան  

խո ր հ ր դ ար ան ի  և  Ֆ ի ն ան ս ակ ան  գ ո ր ծ ի ք ն ե ր ի  շ ո ւ կ ա յ ի  

խո ր հ ր դ ի  21.04.2004թ . թ ի վ  2004/39/EG դ ի ր ե կ տի վ ո ւ մ  

ն ե ր դ ր ո ւ մ ա յ ի ն  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  ն կ ատմ ամ բ  լ ա յ ն ո ր ե ն  

օ գ տագ ո ր ծ վ ո ղ  հ աս կ աց ո ւ թ յ ո ւ ն ը  (Markets in Financial Instruments 

Directive, MiFID)78, և  ը ն դ գ ծ ո ւ մ  է , ո ր  այ ս  դ ե պք ո ւ մ  խո ս ք ը  

գ ն ո ւ մ  է  ք աղ աք աց ի ակ ան  ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր ի  այ լ  

օ բ յ ե կ տի  մ աս ի ն  (ценные права), ո ր ը  թ ե և  ի ր ակ ան աց ն ո ւ մ  է  

ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  հ ամ ան մ ան  տն տե ս ակ ան  

գ ո ր ծ առ ն ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր , ս ակ ա յ ն  դ ր ան ց  ն կ ատմ ամ բ  

կ ի ր առ ե լ ի  է  այ լ  ի ր ավ ակ ան  կ ար գ ավ ո ր ո ւ մ 79: Վ . Ա . 

Բ ե լ ո վ ը  գ տն ո ւ մ  է , ո ր  ո չ  թ ղ թ այ ի ն  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  հ ե տ  

կ ապվ ած  հ ի մ ն ակ ան   խն դ ի ր ը  կ ա յ ան ո ւ մ  է  ն ր ա  

հ ակ աս ո ւ թ յ ան  մ ե ջ  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  ը ն դ հ ան ո ւ ր  

տե ս ո ւ թ յ ան  և  տր ամ աբ ան ո ւ թ յ ան  ո ւ  ո ղ ջ ամ տո ւ թ յ ան  

կ ան ո ն ն ե ր ի  հ ե տ 80: Ն մ ան  մ ո տե ց մ ան  կ ո ղ մ ն ակ ի ց ն ե ր ի  

մ ի  մ աս ը  գ տն ո ւ մ  է , ո ր  ո չ  թ ղ թ այ ի ն  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  

ն կ ատմ ամ բ  ծ ագ ո ւ մ  ե ն  մ ի ա յ ն  պար տավ ո ր ակ ան  

ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր 81, ի ս կ  հ ե ղ ի ն ակ ն ե ր ի  մ յ ո ւ ս  մ աս ը  

                                                           
77 Տ ե ՛ ս  Лебедев К. К., Защита прав обладателей бездокументарных ценных бумаг (материально- и процессуально-

правовые аспекты разрешения споров, связанных с отчуждением бездокументарных ценных бумаг, Москва: Волтерс Клувер, 

2007, է ջ  4: 
78 Տ ե ՛ ս  http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?qid=1398325978410&uri=CELEX:02004L0039-20110104 : 
79 Տ ե ՛ ս  Суханов Е. А., Российское гражданское право: Учебник: В 2 т. Т. I: Общая часть/ Отв. ред. Е. А. Суханов.-4-е изд., 

стереотип. – Москва: Статут, 2015, է ջ   330:  
80 Տ ե ՛ ս  Белов В.А. Ценные бумаги в российском гражданском праве / Под ред. проф. Е.А. Суханова: Вступит. ст. проф. 

Е.А. Суханова. Москва, 1996. է ջ  128. Հ ե ղ ի ն ակ ը  ն ո ւ յ ն  տե ս ակ ե տն  է  

ար տահ այ տե լ  ն աև  ի ր  հ աջ ո ր դ  հ ր ապար ակ ո ւ մ ն ե ր ո ւ մ ՝  Белов В.А. 1) 

Бездокументарные ценные бумаги. - 3-е изд. – Москва: Центрюринфоп, 2003, է ջ ե ր  80-93, 2) Еще раз о проблеме 

бездокументарных ценных бумаг// Правоведение. – 2008, N 2, է ջ ե ր  211-231: 
81 Տ ե ՛ ս  Богустов А. А., Сравнительно-правовой анализ категорий «документарная ценная бумага» и «бездокументарная 

ценная бумага», Проблемы гражданского права и процесса: сборник научных статей.-Гродно: ГрГу, 2012, է ջ ե ր  31-34: 
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գ տն ո ւ մ  է , ո ր  այ ս  դ ե պք ո ւ մ  ո չ  թ ղ թ այ ի ն  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  

ն կ ատմ ամ բ  ծ ագ ո ւ մ  ե ն  բ աց առ ի կ  ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր , 

ո ր ո ն ք  չ լ ի ն ե լ ո վ  ի ր ա յ ի ն  ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր , ապահ ո վ ո ւ մ  

ե ն  դ ր ան ց  ի ր ավ ատե ր ե ր ի  ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր ի  ճ ան աչ ո ւ մ ը  

և  պաշ տպան ո ւ թ յ ո ւ ն ը  բ ո լ ո ր  այ լ  ե ր ր ո ր դ  ան ձ ան ց ի ց , 

ո ր ո ն ք  ի ր ավ ո ւ ն ք  չ ո ւ ն ե ն  խախտե լ  այ ս  

ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր ի  ի ր աց ո ւ մ ը 82: Ը ն դ  ո ր ո ւ մ ՝  ն շ վ ած  

«բ աց առ ի կ  ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր ը » հ ե ղ ի ն ակ ն ե ր ը  փո ր ձ ո ւ մ  

ե ն  ն մ ան ե ց ն ե լ  ի ն տե լ ե կ տո ւ ա լ  ս ե փակ ան ո ւ թ յ ան  

ն կ ատմ ամ բ  ծ ագ ո ղ  ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր ի ն  և  ն շ ո ւ մ  ե ն , ո ր  

բ աց առ ի կ  ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր ո վ  ե ն  կ ար գ ավ ո ր վ ո ւ մ  ո չ  

մ ի ա յ ն  մ տավ ո ր  գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ան  ար դ յ ո ւ ն ք ն ե ր ի  և  

դ ր ան ց  հ ավ աս ար ե ց վ ած  այ լ  օ բ յ ե կ տն ե ր ի  ն կ ատմ ամ բ  

առ աջ աց ո ղ  հ ար աբ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը , այ լ և  

ք աղ աք աց ի ակ ան  ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր ը , ո ր ո ն ք  չ ե ն  

ար տաց ո լ վ ո ւ մ  թ ղ թ այ ի ն  ձ և ո վ 83: Ս ակ այ ն  ն ո ւ յ ն  

մ ո տե ց մ ան  կ ո ղ մ ն ակ ի ց ն ե ր ի ց  Ե . Ն . Ռ ե շ ե տի ն ան  ն շ ո ւ մ  

է , ո ր  մ տավ ո ր  ս ե փակ ան ո ւ թ յ ան  և  ո չ  թ ղ թ այ ի ն  

ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  ն մ ան ո ւ թ յ ո ւ ն ը  մ ի ա յ ն  դ ր ս և ո ր վ ո ւ մ  է  

ար տաք ն ապե ս , ք ան ի  ո ր  ե թ ե  մ տավ ո ր  ս ե փակ ան ո ւ թ յ ան  

դ ե պք ո ւ մ  առ կ ա  է  ս ո ւ բ յ ե կ տի վ  կ ապ  դ ր ան ք  ս տե ղ ծ ո ղ  

ան ձ ի  և  մ տավ ո ր  գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ան  ար դ յ ո ւ ն ք ի  մ ի ջ և , 

ապա  ո չ  թ ղ թ այ ի ն  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ը  չ ո ւ ն ե ն  

բ աց առ ի կ ո ւ թ յ ան  հ ատկ ան ի շ ը , դ ր ան ք  չ ե ն  ամ ր ագ ր ո ւ մ  

առ աջ ի ն  ի ր ավ ատի ր ո ջ  բ աց առ ի կ  ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր , այ լ  

կ ապ  ե ն  ս տե ղ ծ ո ւ մ  դ ր ան ք  թ ո ղ ար կ ո ղ ի  հ ե տ , ո ր ը  չ ի  

կ ար ո ղ  հ ան դ ի ս ան ալ  ֆ ի զ ի կ ակ ան  ան ձ 84: 

 Հ ակ առ ակ  մ ո տե ց մ ան  հ ամ աձ ա յ ն  «ո չ  թ ղ թ այ ի ն » 

ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  դ ե պք ո ւ մ  թ ղ թ այ ի ն  կ ր ի չ ի  

բ աց ակ այ ո ւ թ յ ո ւ ն ը  հ ան դ ի ս ան ո ւ մ  է  մ ի ա յ ն  

ամ ր ագ ր մ ան  ձ և ի  առ ան ձ ն ահ ատկ ո ւ թ յ ո ւ ն  և  մ ի ա յ ն  այ դ  

                                                           
82 Տ ե ՛ ս  Лебедев К. К., Защита прав обладателей бездокументарных ценных бумаг (материально- и процессуально-

правовые аспекты разрешения споров, связанных с отчуждением бездокументарных ценных бумаг, Москва: Волтерс Клувер, 

2007, է ջ  4: 
83 Տ ե ՛ ս  ն ո ւ յ ն  տե ղ ո ւ մ : 
84 Տ ե ՛ ս  Решетина. Е. Н. Правовая природа корпоративных эмиссионных ценных бумаг. Москва 2005, է ջ  45: 
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հ ան գ ամ ան ք ը  չ ի  կ ար ո ղ  ար ժ ե թ ղ թ ի ն  զ ր կ ե լ  ի ր  

ի ր ավ ակ ան  կ ար գ ավ ի ճ ակ ի ց 85: Ն մ ան  մ ո տե ց ո ւ մ ը  

ն ե ր կ ա յ ի ս  ի ր ավ ակ ար գ ավ ո ր մ ան  պայ մ ան ն ե ր ո ւ մ  

առ ավ ե լ  ար դ ար աց վ ած  է  թ վ ո ւ մ : Ն ախ , Հ Հ  

օ ր ե ն ս դ ր ո ւ թ յ ամ բ  ո չ  թ ղ թ այ ի ն  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ը  

հ ավ աս ար ե ց վ ած  ե ն  թ ղ թ այ ի ն ն ե ր ի ն  և  դ ր ան ց  

ն կ ատմ ամ բ  կ ի ր առ ե լ ի  է  թ ղ թ այ ի ն  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  հ ամ ար  

ս ահ մ ան վ ած  կ ան ո ն ն ե ր ը , ե թ ե  այ լ  բ ան  չ ի  բ խո ւ մ  ն մ ան   

ամ ր ագ ր մ ան  առ ան ձ ն ահ ատկ ո ւ թ յ ո ւ ն ի ց : Ճ ի շ տ  է , այ ս  

դ ե պք ո ւ մ  և ս  Հ Հ  օ ր ե ն ս դ ր ո ւ թ յ ամ բ  ո ր ո շ  դ ե պք ե ր ո ւ մ  

ո չ  հ ս տակ  ն ախադ աս ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր  ե ն  ձ և ակ ե ր պվ ած , 

ո ր ո ն ք  կ ար ո ղ  ե ն  տար ը ն թ ե ր ց ո ւ մ ն ե ր ի  տե ղ ի ք  տալ , 

օ ր ի ն ակ ՝  Ք աղ աք աց ի ակ ան  օ ր ե ն ս գ ր ք ի  152-ր դ  հ ո դ վ ած ի  

1-ի ն  մ աս ի  2-ր դ  ն ախադ աս ո ւ թ յ ո ւ ն ը  ս ահ մ ան ո ւ մ  է . 

«Ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր ն  ամ ր ագ ր ե լ ո ւ  այ դ  ձ և ի  (ո չ  

փաս տաթ ղ թ այ ի ն ) ն կ ատմ ամ բ  կ ի ր առ վ ո ւ մ  ե ն  

ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  հ ամ ար  ս ահ մ ան վ ած  կ ան ո ն ն ե ր ը , ե թ ե  

այ լ  բ ան  չ ի  բ խո ւ մ  ն մ ան  ամ ր ագ ր մ ան  

առ ան ձ ն ահ ատկ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի ց »: Ն մ ան  կ ար գ ավ ո ր մ ան  

տառ աց ի  մ ե կ ն աբ ան ո ւ թ յ ո ւ ն ի ց  կ ար ո ղ  է  բ խե լ , ո ր  

ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր ի  ամ ր ագ ր մ ան  այ դ  ձ և ը  չ ի  

հ ան դ ի ս ան ո ւ մ  ար ժ ե թ ո ւ ղ թ , ք ան ի  ո ր  ը ս տ  այ դ  

ձ և ակ ե ր պմ ան  ամ ր ագ ր մ ան  ձ և ի  ն կ ատմ ամ բ  կ ի ր առ վ ո ւ մ  

ե ն  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  կ ան ո ն ն ե ր ը , բ ա յ ց  չ է  ո ր  այ դ  ձ և ը  

ի ն ք ն ի ն  ար ժ ե թ ո ւ ղ թ  է  և  դ ր ա  ն կ ատմ ամ բ  ար դ ե ն  ի ս կ  

կ ի ր առ վ ո ւ մ  ե ն  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  կ ան ո ն ն ե ր ը : Կ ամ  

Ք աղ աք աց ի ակ ան  օ ր ե ն ս գ ր ք ի  955-ր դ  հ ո դ վ ած ի  

հ ամ աձ ա յ ն . «Հ ավ ատար մ ագ ր ա յ ի ն  կ առ ավ ար մ ան  

օ բ յ ե կ տ  կ ար ո ղ  ե ն  լ ի ն ե լ  ան շ ար ժ  գ ո ւ յ ք ի  առ ան ձ ի ն  

տե ս ակ ն ե ր , ար ժ ե թ ղ թ ե ր , ո չ  փաս տաթ ղ թ այ ի ն  

ար ժ ե թ ղ թ ե ր ո վ  հ ավ աս տվ ած  ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր , բ աց առ ի կ  

                                                           
85Տ ե ՛ ս  Бушев А. Ю., Виндикация бездокументарных ценных бумаг: теория и судебно-арбитражная практика. Журнал 

Теория и Практика, Арбитражные споры N 2 (22)/ 2003, է ջ ե ր  87-109,  Демушкина Е. Безналичные ценные бумаги— 

фикция или реальность// Журнал ‘‘Рынок ценных бумаг’’. 1996. № 18 է ջ ե ր  68-72, № 19. է ջ ե ր  22-26, № 20 

է ջ ե ր  68-69, 
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ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր  և  այ լ  գ ո ւ յ ք :» Ա յ ս  դ ե պք ո ւ մ  ն ո ւ յ ն պե ս  

հ ո դ վ ած ի  շ ար ադ ր ո ւ մ ը  թ յ ո ւ ր ը մ բ ռ ն ո ւ մ ն ե ր ի  տե ղ ի ք  

է  տալ ի ս , այ ս պե ս ՝  ե թ ե  ո չ  թ ղ թ այ ի ն  ար ժ ե թ ո ւ ղ թ ը  

ն ո ւ յ ն պե ս  ար ժ ե թ ո ւ ղ թ  է , ան տե ղ ի  է  տար ան ջ ատե լ  

ար ժ ե թ ղ թ ե ր ը  և  ո չ  փաս տաթ ղ թ այ ի ն  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ո վ  

հ ավ աս տվ ած  ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր ը : Ա յ ս  հ ար ց ի  վ ե ր ջ ն ակ ան  

պատաս խան ը  տվ ե լ  է  «Ա ր ժ ե թ ղ թ ե ր ի  շ ո ւ կ ա յ ի  մ աս ի ն » Հ Հ  

օ ր ե ն ք ը , ո ր ի  3-ր դ  հ ո դ վ ած ի  հ ամ աձ ա յ ն . « (...) 

ար ժ ե թ ղ թ ե ր  ե ն  հ ամ ար վ ո ւ մ  Հ ա յ աս տան ի  

Հ ան ր ապե տո ւ թ յ ան  ք աղ աք աց ի ակ ան  օ ր ե ն ս գ ր ք ո վ , 

ի ն չ պե ս  ն աև  այ լ  օ ր ե ն ք ն ե ր ո վ  ս ահ մ ան վ ած  

ար ժ ե թ ղ թ ե ր ը  (ան կ ախ  դ ր ա  ձ և ի ց ՝  թ ղ թ այ ի ն  կ ամ  ո չ  

թ ղ թ այ ի ն ), (...)»: Ա յ ս պի ս ո վ ՝  մ ե ր  օ ր ե ն ս դ ր ո ւ թ յ ան  

հ ամ աձ ա յ ն  թ ղ թ այ ի ն ի  և  ո չ  թ ղ թ այ ի ն ի  տար ան ջ ատո ւ մ ը  

հ ամ ար վ ո ւ մ  է  զ ո ւ տ  ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր ի  ամ ր ագ ր մ ան  ձ և ի  

առ ան ձ ն ահ ատկ ո ւ թ յ ո ւ ն : Ն մ ան  մ ո տե ց ո ւ մ ը  գ ե ր ի շ խո ղ  

է  աշ խար հ ի  շ ատ  ե ր կ ր ն ե ր ի  օ ր ե ն ս դ ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ո ւ մ : 

Օ ր ի ն ակ ՝  Մ ե ծ  Բ ր ի տան ի ա յ ո ւ մ  2001 թ վ ակ ան ի ն  

ը ն դ ո ւ ն վ ած  «Ո չ  թ ղ թ այ ի ն  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  

կ ան ո ն ակ ար գ ը » ն ախատե ս ո ւ մ  է , ո ր  Կ ան ո ն ակ ար գ ի  

ն պատակ ն  է  աջ ակ ց ե լ , ո ր  ար ժ ե թ ղ թ ի  ն կ ատմ ամ բ  

տի տղ ո ս ը  հ ն ար ավ ո ր  լ ի ն ի  ն ե ր կ ա յ աց ն ե լ  և  փո խան ց ե լ  

այ լ  կ ե ր պ , ք ան  գ ր ավ ո ր  փաս տաթ ո ւ ղ թ ն  է , և  ս տե ղ ծ ե լ  

հ ավ ե լ յ ա լ  հ ն ար ավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ՝  օ գ տագ ո ր ծ ե լ ո վ  

է լ ե կ տր ո ն ա յ ի ն  (հ ամ ակ ար գ չ ի  վ ր ա  հ ի մ ն վ ած ) 

հ ամ ակ ար գ ը »86: Ը ն դ  ո ր ո ւ մ ՝  ար ժ ե թ ղ թ ի  ն յ ո ւ թ ակ ան  

կ ր ի չ  ո ւ ն ե ն ա լ ո ւ  հ ան գ ամ ան ք ը  մ ի ա յ ն  վ ե ր աբ ե ր ո ւ մ  է  

ար ժ ե թ ղ թ ի  ձ և ի ն  և  կ ան ո ն ակ ար գ ը  հ ն ար ավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն  

է  ը ն ձ ե ռ ո ւ մ  ի ն չ պե ս  թ ղ թ այ ի ն  ար ժ ե թ ո ւ ղ թ ը  

ապան յ ո ւ թ ակ ան աց ն ե լ  (dematerialisation), այ ն պե ս  է լ  ո չ  

թ ղ թ այ ի ն  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ը  վ ե ր ած ե լ  թ ղ թ այ ի ն ի  

(rematerialisation)87: Ի տալ ի ա յ ի  օ ր ե ն ս դ ր ո ւ թ յ ամ բ  

                                                           
86 Տ ե ՛ ս  The Uncertificated Securities Regulations 2001, Companies No. 3755, է ջ  3 

http://www.legislation.gov.uk/uksi/2001/3755/pdfs/uksi_20013755_en.pdf ): 
87 Տ ե ՛ ս  ն ո ւ յ ն  տե ղ ո ւ մ , է ջ ե ր  22-24: 
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ն ախատե ս վ ած  է , ո ր  ֆ ի ն ան ս ակ ան  գ ո ր ծ ի ք ն ե ր ը , ո ր ո ն ք  

պե տք  է  մ աս ն ակ ց ե ն  կ ար գ ավ ո ր վ ո ղ  շ ո ւ կ ա յ ո ւ մ  

առ և տր ի ն  չ պե տք  է  հ ան դ ե ս  գ ան  փաս տաթ ղ թ այ ի ն  ձ և ո վ 88: 

Դ ան ի ա յ ի  կ ե ն տր ո ն ակ ան  դ ե պո զ ի ատար ի ա յ ո ւ մ  

գ ր ան ց վ ած  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ը  ապան յ ո ւ թ ակ ան աց վ ած  ե ն  և  

ս տաց ե լ  ե ն  հ ամ ը ն դ հ ան ո ւ ր  ճ ան աչ ո ւ մ  ս տաց ած  

ան վ ան ո ւ մ ՝  «գ ր ք ո ւ մ  ն ե ր առ վ ած  ար ժ ե թ ղ թ ե ր » (book-entry 

securities)89: Ռ ո ւ ս աս տան ո ւ մ  գ ո ր ծ ո ղ  «Ա ր ժ ե թ ղ թ ե ր ի  

շ ո ւ կ ա յ ի  մ աս ի ն » օ ր ե ն ք ի  հ ամ աձ ա յ ն ՝  ան վ ան ակ ան  

է մ ի ս ի ո ն  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ը  պե տք  է  թ ո ղ ար կ վ ե ն  մ ի ա յ ն  ո չ  

թ ղ թ այ ի ն  ձ և ո վ , բ աց առ ո ւ թ յ ամ բ  օ ր ե ն ք ո վ  

ն ախատե ս վ ած  դ ե պք ե ր ի 90: Ա յ դ պի ս ի  բ աց առ ո ւ թ յ ո ւ ն  

ն ախատե ս վ ած  է  մ ի ա յ ն  պե տակ ան  և  մ ո ւ ն ի ց ի պալ  

ան վ ան ակ ան  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  վ ե ր աբ ե ր յ ա լ 91: Ը ն դ  ո ր ո ւ մ ՝  

Ռ ո ւ ս աս տան ո ւ մ  գ ո ր ծ ո ւ մ  է ր  ար ժ ե թ ղ թ ի  

հ աս կ աց ո ւ թ յ ան  Հ Հ  ք աղ աք աց ի ակ ան  օ ր ե ն ս գ ր ք ի  146-ր դ  

հ ո դ վ ած ո ւ մ  կ ի ր առ վ ո ղ  տար բ ե ր ակ ը , ս ակ ա յ ն  02.07.2013թ . 

Ռ Դ  ք աղ աք աց ի ակ ան  օ ր ե ն ս գ ր ք ի  փո փո խո ւ թ յ ամ բ  

ս ահ մ ան վ ե ց  ե ր կ ո ւ  հ աս կ աց ո ւ թ յ ո ւ ն . մ ե կ ը  թ ղ թ այ ի ն , 

ի ս կ  մ յ ո ւ ս ը  ո չ  թ ղ թ ա յ ի ն  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  հ ամ ար : 

Ա յ ս պե ս ՝  փաս տաթ ղ թ այ ի ն  ար ժ ե թ ղ թ ե ր  ե ն  

հ ան դ ի ս ան ո ւ մ  այ ն  փաս տաթ ղ թ ե ր ը , ո ր ո ն ք  

հ ամ ապատաս խան ո ւ մ  ե ն  օ ր ե ն ք ո վ  ս ահ մ ան վ ած  

պահ ան ջ ն ե ր ի ն  և  հ ավ աս տո ւ մ  ե ն  պար տավ ո ր ակ ան  և  այ լ  

ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր , ո ր ո ն ց  ի ր ակ ան աց ո ւ մ ը  կ ամ  

փո խան ց ո ւ մ ը  հ ն ար ավ ո ր  է  մ ի ա յ ն  այ դ  փաս տաթ ղ թ ե ր ը  

ն ե ր կ ա յ աց ն ե լ ի ս , ի ս կ  ո չ  փաս տաթ ղ թ այ ի ն  ար ժ ե թ ղ թ ե ր  

ե ն  հ ան դ ի ս ան ո ւ մ  այ ն  պար տավ ո ր ակ ան  և  այ լ  

                                                           
88 Տ ե ՛ ս  Legislative Decree No. 58 Of 24 February 1998 Consolidated Law On Finance Pursuant To Articles 8 and 21 Of Law 

No. 52 of 6 February 1996, հ ո դ վ ած  83-bis (http://www.consob.it/mainen/documenti/english/ 

laws/fr_decree58_1998.htm#sdfootnote1sym ): 
89 Տ ե ՛ ս  Note On Statutory Dematerialisation Across The European Union, է ջ  3: 

http://ec.europa.eu/internal_market/financial-markets/docs/certainty/background/30_8_5_martinez-calcerrada_en.pdf  
90 Տ ե ՛ ս  Федеральный закон от 22.04.1996 N 39-ФЗ (ред. от 30.12.2015) "О рынке ценных бумаг", գ լ ո ւ խ  6.1 

( https://www.consultant.ru/document/cons_doc_LAW_10148/ ): 
91Տ ե ՛ ս  Федеральный закон Российской Федерации “Об особенностях эмиссии и обращения государственных и 

муниципальных ценных бумаг”,29.07.1998,  N 136-ФЗ, հ ո դ վ ած  4  

(http://base.consultant.ru/cons/cgi/online.cgi?req=doc;base=LAW;n=131175;fld=134;dst=16;rnd=189271.61289523402228

95;;ts=01892716302369614131749 ): 
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ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր ը , ո ր ո ն ք  օ ր ե ն ք ո վ  ս ահ մ ան վ ած  կ ար գ ո վ  

ամ ր ագ ր վ ած  ե ն  թ ո ղ ար կ ո ղ ի  թ ո ղ ար կ մ ան  կ ամ  այ լ  

ո ր ո շ մ ամ բ , և  ո ր ո ն ց  ի ր ակ ան աց ո ւ մ ը  և  փո խան ց ո ւ մ ը  

հ ն ար ավ ո ր  է  ք աղ աք աց ի ակ ան  օ ր ե ն ս գ ր ք ի  149-ր դ  

հ ո դ վ ած ո վ  ս ահ մ ան վ ած  կ ար գ ո վ 92: 

Ա յ ս պի ս ո վ ՝  մ ե ն ք  ն ո ւ յ ն պե ս  գ տն ո ւ մ  ե ն ք , ո ր  ո չ  

թ ղ թ այ ի ն  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ը  հ ամ ար վ ո ւ մ  ե ն  ար ժ ե թ ղ թ ե ր , 

ո ր ի  ո ւ ժ ո վ  ն աև  ք աղ աք աց ի ակ ան  ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր ի  

օ բ յ ե կ տն ե ր  ե ն . գ ո ւ յ ք , ո ր ի  ն կ ատմ ամ բ  ծ ագ ո ւ մ  ե ն  

ի ր ա յ ի ն , մ աս ն ավ ո ր ապե ս ՝  ս ե փակ ան ո ւ թ յ ան , գ ր ավ ի  

ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր : Ք աղ աք աց ի ակ ան  ի ր ավ ո ւ ն ք ի  163-ր դ  

հ ո դ վ ած ի  հ ամ աձ ա յ ն ՝  ս ե փակ ան ո ւ թ յ ան  ի ր ավ ո ւ ն ք ը  

ք աղ աք աց ի ակ ան  ի ր ավ ո ւ ն ք ի  ս ո ւ բ յ ե կ տի ` օ ր ե ն ք ո վ  և  

այ լ  ի ր ավ ակ ան  ակ տե ր ո վ  ճ ան աչ վ ած  ո ւ  պահ պան վ ո ղ  

ի ր ավ ո ւ ն ք ն  է ` ի ր  հ ա յ ե ց ո ղ ո ւ թ յ ամ բ  տի ր ապե տե լ ո ւ , 

օ գ տագ ո ր ծ ե լ ո ւ  և  տն օ ր ի ն ե լ ո ւ  ի ր ե ն  պատկ ան ո ղ  

գ ո ւ յ ք ը : Տ վ յ ա լ  դ ե պք ո ւ մ , ի ն չ պե ս  վ ե ր ը  ն շ վ ե ց , 

Ք աղ աք աց ի ակ ան  օ ր ե ն ս գ ր ք ի  132-ր դ  հ ո դ վ ած ի  

հ ամ աձ ա յ ն ՝  գ ո ւ յ ք  է  հ ամ ար վ ո ւ մ  ն աև  ար ժ ե թ ո ւ ղ թ ը , 

ո ւ ս տի  ար ժ ե թ ղ թ ի , մ աս ն ավ ո ր ապե ս  ն աև ՝  ո չ  թ ղ թ այ ի ն  

ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  ն կ ատմ ամ բ  ն ո ւ յ ն պե ս  ծ ագ ո ւ մ  է  

ս ե փակ ան ո ւ թ յ ան  ի ր ավ ո ւ ն ք : Ը ն դ  ո ր ո ւ մ ՝  Հ Հ  

վ ճ ռ աբ ե կ  դ ատար ան ը  ի ր  մ ի  շ ար ք  ո ր ո շ ո ւ մ ն ե ր ո ւ մ  

վ ե ր ահ աս տատո ւ մ  է  Մ ար դ ո ւ  ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր ի  

ե վ ր ո պակ ան  դ ատար ան ի  մ ե կ ն աբ ան ո ւ թ յ ո ւ ն ը  

ս ե փակ ան ո ւ թ յ ան  վ ե ր աբ ե ր յ ա լ  և  ն շ ո ւ մ  է , ո ր  

«ս ե փակ ան ո ւ թ յ ո ւ ն » հ աս կ աց ո ւ թ յ ո ւ ն ը  բ ո վ ան դ ակ ո ւ մ  

է  ո չ  մ ի ա յ ն  ֆ ի զ ի կ ակ ան  բ ար ի ք ն ե ր ի  

ս ե փակ ան ո ւ թ յ ո ւ ն ը , այ լ և  ս ե փակ ան ո ւ թ յ ո ւ ն  կ ար ո ղ  

ե ն  հ ամ ար վ ե լ  ո ր ո շ  գ ո ւ յ ք ա յ ի ն  այ լ  ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր  և  

շ ահ ե ր , ի ն չ պե ս  ն աև  ան վ ի ճ ե լ ի  և  կ ատար մ ան  ե ն թ ակ ա  

պահ ան ջ ի  ի ր ավ ո ւ ն ք ը 93: Վ ե ր ը  ն շ վ ած ի  հ ամ աձ ա յ ն  

                                                           
92 Տ ե ՛ ս  Ռ Դ  ք աղ աք աց ի ակ ան  օ ր ե ն ս գ ի ր ք  (մ աս  2) 26.01.1996 N 14-ФЗ  

(http://base.consultant.ru/cons/ cgi/online.cgi?req=doc;base=LAW;n=182037 ): 
93Տ ե ՛ ս  Հ Հ  վ ճ ռ աբ ե կ  դ ատար ան ի  2010թ . դ ե կ տե մ բ ե ր ի  3-ի  թ ի վ  

Վ Դ /5086/05/09, Վ Դ /5087/05/09,  Վ Դ /5088/05/09 վ ար չ ակ ան  գ ո ր ծ ե ր ո վ  կ ա յ աց ր ած  
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ս ե փակ ան ո ւ թ յ ան  ի ր ավ ո ւ ն ք ի  շ ր ջ ան ակ ն ե ր ը  

բ ավ ակ ան աչ ափ  ը ն դ լ ա յ ն վ ո ւ մ  ե ն  և  ո ր պե ս  

ս ե փակ ան ո ւ թ յ ո ւ ն  կ ար ո ղ  է  ճ ան աչ վ ե լ  և  պաշ տպան վ ե լ  

այ ն պի ս ի  պահ ան ջ ը , ո ր ի  կ ատար մ ան  ե ն թ ակ ա  լ ի ն ե լ ը  

ի ր ավ աբ ան ո ր ե ն  հ ս տակ ե ց վ ած  է : Ն մ ան  պայ մ ան ն ե ր ո ւ մ  

առ ար կ ա յ ազ ո ւ ր կ  է  դ առ ն ո ւ մ  այ ն  փաս տար կ ը , ո ր  

ս ե փակ ան ո ւ թ յ ան  ի ր ավ ո ւ ն ք ի  հ ամ ար  պար տադ ի ր  

ան հ ր աժ ե շ տ  է  ն յ ո ւ թ ակ ան , գ ո յ ո ւ թ յ ո ւ ն  ո ւ ն ե ց ո ղ  

ի ր ի  առ կ ա յ ո ւ թ յ ո ւ ն ը : Լ . Ռ . Մ ե լ ի ք ջ ան յ ան ը , 

հ ամ աձ ա յ ն ե լ ո վ  այ ս  տե ս ակ ե տի  հ ե տ , ն շ ո ւ մ  է , ո ր  

ար ժ ե թ ղ թ ե ր ը , ծ ագ մ ամ բ  և  զ ար գ աց մ ամ բ  

պայ մ ան ավ ո ր վ ած  լ ի ն ե լ ո վ  ի ր ե ն ց  պար տադ ի ր  

փաս տաթ ղ թ այ ի ն  ար տահ այ տվ ած ո ւ թ յ ան  հ ե տ , չ ե ն  

կ ար ո ղ  հ ամ ապատաս խան ե լ  ժ ամ ան ակ ակ ի ց  

գ ի տատե խն ի կ ակ ան  պահ ան ջ ն ե ր ի ն , ո ւ ս տի  

ար ժ ե թ ղ թ ե ր ը  ն ո ւ յ ն պե ս  պատմ ակ ան  զ ար գ աց մ ան  

հ ե տև ան ք ո վ  ե ն թ ակ ա  ե ն  փո փո խո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի 94: 

Ա յ ս տե ղ  ար դ ի ակ ան  է  ն աև  մ ե ջ բ ե ր ե լ  Ռ ե ն ե  Ս ավ ատյ ե ի  

մ ի տք ը  այ ն  մ աս ի ն , ո ր  ո չ  ավ ան դ ակ ան , ո չ  ն յ ո ւ թ ակ ան  

գ ո ւ յ ք ի  (бестелесное имущество) առ աջ աց մ ան  հ ե տ  մ ե կ տե ղ  

«ս ե փակ ան ո ւ թ յ ան  ի ր ավ ո ւ ն ք ի » ս կ զ բ ն ակ ան  

ն շ ան ակ ո ւ թ յ ո ւ ն ը  ը ն դ լ ա յ ն վ ե ց : Ա յ դ պի ս ո վ  փո ր ձ  է  

կ ատար վ ո ւ մ  ց ո ւ յ ց  տալ  ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր ի  այ ն  

հ ամ ակ ց ո ւ թ յ ո ւ ն ը  և  ամ բ ո ղ ջ ակ ան ո ւ թ յ ո ւ ն ը , ո ր ն  

ան ձ ն  ո ւ ն ի  այ դ պի ս ի  գ ո ւ յ ք ի  ն կ ատմ ամ բ 95:  

 Բ աց ի  այ դ , «Ա ր ժ ե թ ղ թ ե ր ի  շ ո ւ կ ա յ ի  մ աս ի ն » Հ Հ  

օ ր ե ն ք ը  բ ազ մ ի ց ս  կ ի ր առ ո ւ մ  է  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  

ս ե փակ ան ատե ր  հ աս կ աց ո ւ թ յ ո ւ ն ը  և  ո ր և է  

տար ան ջ ատո ւ մ  առ կ ա  չ է  թ ղ թ այ ի ն  կ ամ  ո չ  թ ղ թ այ ի ն  

ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  վ ե ր աբ ե ր յ ա լ : Ի ս կ  ի ն չ  վ ե ր աբ ե ր ո ւ մ  է  

ո չ  թ ղ թ այ ի ն  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  ն կ ատմ ամ բ  գ ր ավ ի  

                                                                                                                                                                                                 
ո ր ո շ ո ւ մ ն ե ր ը , 2012 թ վ ակ ան ի  հ ո կ տե մ բ ե ր ի  19‐ի  թ ի վ  Ե Շ Դ /0177/02/11 

ք աղ աք աց ի ակ ան  գ ո ր ծ ո վ  կ ա յ աց ր ած  ո ր ո շ ո ւ մ ը :  
94 Տ ե ՛ ս  Մ ե լ ի ք ջ ան յ ան  Լ . Ռ ., Ա ր ժ ե թ ղ թ ե ր ի  բ ն ո ւ թ ագ ր ի չ  

հ ատկ ան ի շ ն ե ր ը , Պ ե տո ւ թ յ ո ւ ն  և  ի ր ավ ո ւ ն ք , Ե ր և ան , 2012, թ ի վ  1-2(55-56), 

է ջ  23: 
95 Տ ե ՛ ս  Саватье Р. Теория обязательств/ Пер. с фр. Р. О. Халфиной. Издательство «Прогресс» Москва 1972 - է ջ  90: 
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ի ր ավ ո ւ ն ք ի ն , ապա  Ք աղ աք աց ի ակ ան  օ ր ե ն ս գ ր ք ի  235-ր դ  

հ ո դ վ ած ը  ո ւ ղ ղ ակ ի ո ր ե ն  ն շ ո ւ մ  է , ո ր  ո չ  

փաս տաթ ղ թ այ ի ն  ձ և ո վ  թ ո ղ ար կ վ ած  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  

գ ր ավ ի  ի ր ավ ո ւ ն ք ը  ծ ագ ո ւ մ  է  ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր ի  

գ ր առ ո ւ մ  կ ատար ո ղ  ան ձ ի  մ ո տ  հ ամ ապատաս խան  

գ ր առ ո ւ մ  կ ատար ե լ ո ւ  պահ ի ց :  

 Ա յ ս պի ս ո վ ՝  մ ե ր  կ ար ծ ի ք ո վ  ն ո ւ յ ն պե ս  ո չ  

թ ղ թ այ ի ն  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ը , այ դ  թ վ ո ւ մ ՝  ն աև  ո չ  թ ղ թ այ ի ն  

պար տատո մ ս ե ր ը  պե տք  է  ո ւ ն ե ն ան  գ ո ւ յ ք ի  

կ ար գ ավ ի ճ ակ  և  դ ր ան ց  ն կ ատմ ամ բ  պե տք  է  տար ած վ ե ն  

ի ր ա յ ի ն  ի ր ավ ո ւ ն ք ի  ն ո ր մ ե ր ը : Հ ակ առ ակ  պար ագ այ ո ւ մ  

պե տք  է  կ աս կ ած ի  տակ  դ ն ե լ  ո չ  մ ի այ ն  ո չ  թ ղ թ այ ի ն  

ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  ք աղ աք աց ի ակ ան  ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր ի  

օ բ յ ե կ տ  լ ի ն ե լ ո ւ  հ ան գ ամ ան ք ը , այ լ  ն աև  թ ղ թ այ ի ն  

դ աս ակ ան  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի ն ը , ք ան ի  ո ր  դ ր ան ք  ո չ  այ լ  ի ն չ  

ե ն , ք ան  ո ր ո շ ակ ի  գ ո ւ յ ք ա յ ի ն  ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր ի  

հ ավ աս տո ւ մ , ո ւ ղ ղ ակ ի  թ ղ թ այ ի ն  ձ և ո վ : Ա յ դ  պատճ առ ո վ  

է  Ի . Ն . Բ ո ւ տի ն ան  ն շ ո ւ մ , ո ր  դ աս ակ ան  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  

վ ր ա  ի ր ա յ ի ն  ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր ի  տար ած ո ւ մ ը , 

օ գ տագ ո ր ծ ե լ ո վ  ն ր ա  փաս տաթ ղ թ այ ի ն  հ ի մ ք  ո ւ ն ե ն ա լ ը , 

ո չ  այ լ  ի ն չ  է , ք ան  մ ե կ  այ լ  «ի ր ավ աբ ան ակ ան -

տե խն ի կ ակ ան  հ ն ար ք ի  կ ի ր առ ո ւ մ »96: Ո ւ ս տի  ո չ  

թ ղ թ այ ի ն  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ը  ի ր ավ ակ ան  հ ն ար ան ք  

հ ամ ար ե լ ը  չ ի  կ ար ո ղ  թ ղ թ այ ի ն  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի ց  ի ր ե ն ց  

բ ն ո ւ յ թ ո վ  տար բ ե ր  հ ամ ար ե լ ո ւ  չ ափան ի շ  

հ ան դ ի ս ան ալ : Ա յ ս տե ղ  կ ար ե լ ի  է  աս ե լ  գ ո ր ծ  ո ւ ն ե ն ք  

«վ ի ր տո ւ ա լ » ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  հ ե տ , ո ր ո ն ք  բ ո լ ո ր ի  կ ո ղ մ ի ց  

ճ ան աչ վ ո ւ մ  է , դ ր ան ք  ամ ր ագ ր վ ած  ե ն  

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

կ ան ո ն ադ ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ո վ  (բ աժ ն ե տո մ ս ե ր ) կ ամ  

թ ո ղ ար կ մ ան  մ աս ի ն  ո ր ո շ ո ւ մ ն ե ր ո ւ մ , դ ր ան ց  

վ ե ր աբ ե ր յ ա լ  ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր ը  ֆ ի ք ս վ ած  ե ն  

ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  ռ ե ե ս տր ի  վ ար ո ւ մ ը  և  պահ առ ո ւ թ յ ո ւ ն ն  

                                                           
96 Տ ե ՛ ս  Бутина И.Н., Акции как ценные бумаги и гражданско-правовая защита прав и законных интересов их 

владельцев: Автореферат дисс. ... к. ю. н.: Москва - 2007, է ջ  7: 
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ի ր ակ ան աց ն ո ղ  ան ձ ի  կ ո ղ մ ի ց , դ ր ան ց  վ ե ր աբ ե ր յ ա լ  

կ ն ք վ ո ւ մ  ե ն  առ ո ւ վ աճ առ ք ի  և  այ լ  պայ մ ան ագ ր ե ր , 

դ ր ան ք  ը ն ձ ե ռ ո ւ մ  ե ն  մ ի  շ ար ք  գ ո ւ յ ք ա յ ի ն  և  ո չ  

գ ո ւ յ ք ա յ ի ն  ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր , ս ակ ա յ ն  դ ր ան ք  հ ն ար ավ ո ր  

չ է  ց ո ւ յ ց  տալ  կ ամ  շ ո շ ափե լ : Ո չ  թ ղ թ այ ի ն  

ար ժ ե թ ղ թ ե ր ը  ի ր ավ ակ ան  հ ն ար ան ք  հ ամ ար ե լ ը  կ ար ե լ ի  

է  դ ի տար կ ե լ  ի ր ավ աբ ան ակ ան  ֆ ի կ ց ի ա յ ի  տե ս ո ւ թ յ ան  

շ ր ջ ան ակ ն ե ր ո ւ մ , ո ր ի  հ ամ աձ ա յ ն  գ ո յ ո ւ թ յ ո ւ ն  

չ ո ւ ն ե ց ո ղ  հ ան գ ամ ան ք ը  դ ի տար կ վ ո ւ մ  է  ի բ ր և  

գ ո յ ո ւ թ յ ո ւ ն  ո ւ ն ե ց ո ղ  և  ը ն դ ո ւ ն վ ո ւ մ  է  բ ո լ ո ր ի  

կ ո ղ մ ի ց 97: Ա յ ս  տե ս ո ւ թ յ ո ւ ն ը  ի ր  զ ար գ աց ո ւ մ ը  ս տաց ավ  

Ֆ . Կ . Ս ավ ան յ ի ի  կ ո ղ մ ի ց  19-ր դ  դ ար ի  ս կ զ բ ի ն  

ի ր ավ աբ ան ակ ան  ան ձ ան ց  է ո ւ թ յ ո ւ ն ը  բ աց ահ այ տե լ ո ւ  

հ ե տ  կ ապվ ած 98 : Ս ա  հ ե ն ց  ն ո ր , ո չ  ն յ ո ւ թ ակ ան , այ ս պե ս  

կ ո չ վ ած  «ո չ  մ ար մ ն ակ ան » գ ո ւ յ ք ն  է , ո ր ը , մ ե ր  

կ ար ծ ի ք ո վ , պե տք  է  հ ամ ար վ ի  ի ր  և  կ ար գ ավ ո ր վ ի   

ի ր ա յ ի ն  ի ր ավ ո ւ ն ք ի  ն ո ր մ ե ր ո վ :  

 Ի ն չ պե ս  ն շ վ ե ց , մ ե ր  օ ր ե ն ս դ ր ո ւ թ յ ամ բ  

ամ բ ո ղ ջ ո վ ի ն  ը ն դ ո ւ ն վ ո ւ մ  է  ո չ  թ ղ թ այ ի ն  

ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  մ ի ան մ ան ո ւ թ յ ո ւ ն ը  թ ղ թ այ ի ն ն ե ր ի  հ ե տ  

(բ աց առ ո ւ թ յ ամ բ  ն մ ան  ամ ր ագ ր ո ւ մ ի ց  բ խո ղ  

առ ան ձ ն ահ ատկ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի ց ), ս ակ ա յ ն  առ կ ա  ե ն  

ո ր ո շ  դ ր ո ւ յ թ ն ե ր  ո ր տե ղ  պե տք  է  հ ս տակ ե ց վ ի  այ դ  

մ ո տե ց ո ւ մ ը : Ի ն չ պե ս  վ ե ր ը  ն շ վ ե ց , Ք աղ աք աց ի ակ ան  

օ ր ե ն ս գ ր ք ի  152-ր դ  հ ո դ վ ած ի  1-ի ն  մ աս ի  2-ր դ  

ն ախադ աս ո ւ թ յ ո ւ ն ը , ի ն չ պե ս  ն աև  գ ո ւ յ ք ի  

հ ավ ատար մ ագ ր ա յ ի ն  կ առ ավ ար մ ան  վ ե ր աբ ե ր յ ա լ  

Ք աղ աք աց ի ակ ան  օ ր ե ն ս գ ր ք ի  գ լ խի  ն ո ր մ ե ր ո ւ մ  

ան հ ր աժ ե շ տ  է  կ ատար ե լ  հ ս տակ ե ց ո ւ մ ն ե ր : Ն ախ . 

առ աջ ար կ ո ւ մ  ե ն ք  Ք աղ աք աց ի ակ ան  օ ր ե ն ս գ ր ք ի  152-ր դ  

հ ո դ վ ած ի  1-ի ն  մ աս ի  2-ր դ  ն ախադ աս ո ւ թ յ ո ւ ն ը  

շ ար ադ ր ե լ  հ ե տև յ ա լ  խմ բ ագ ր ո ւ թ յ ամ բ  

«Ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր ն  ամ ր ագ ր ե լ ո ւ  այ դ  ձ և ի   ն կ ատմ ամ բ  

                                                           
97Տ ե ՛ ս  Танимов О.В. Развитие юридических фикций в эпоху Нового времени // Право. Журнал Высшей школы 

экономики. 2014. № 4, է ջ  4: 
98 Տ ե ՛ ս  ն ո ւ յ ն  տե ղ ո ւ մ , է ջ ե ր  5-9: 
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կ ի ր առ վ ո ւ մ  ե ն  թղ թայ ի ն  ձ և ո վ  թ ո ղ ար կ վ ած  

ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  հ ամ ար  ս ահ մ ան վ ած  կ ան ո ն ն ե ր ը , ե թ ե  

այ լ  բ ան  չ ի  բ խո ւ մ  ն մ ան  ամ ր ագ ր մ ան  

առ ան ձ ն ահ ատկ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի ց »: Ի ս կ  ի ն չ  

վ ե ր աբ ե ր ո ւ մ  է  գ ո ւ յ ք ի  հ ավ ատար մ ագ ր ա յ ի ն  

կ առ ավ ար մ ան  գ լ խի ն , ապա  առ աջ ար կ ո ւ մ  ե ն ք  

Ք աղ աք աց ի ակ ան  օ ր ե ն ս գ ր ք ի  955-ր դ  հ ո դ վ ած ի ց  հ ան ե լ  

«ո չ  փաս տաթ ղ թ ա յ ի ն  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ո վ  հ ավ աս տվ ած  

ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր » բ առ ե ր ը , ք ան ի  ո ր  մ ի ն չ  այ դ  ն շ վ ած  է , 

ո ր  հ ավ ատար մ ագ ր ա յ ի ն  կ առ ավ ար մ ան  օ բ յ ե կ տ  կ ար ո ղ  

ե ն  լ ի ն ե լ  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ը : Ա ռ աջ ար կ ո ւ մ  ե ն ք  հ ան ե լ  ն աև  

օ ր ե ն ս գ ր ք ի  967-ր դ  հ ո դ վ ած ի  4-ր դ  մ աս ը , ո ր ի  հ ամ աձ ա յ ն ՝  

Ս ո ւ յ ն  հ ո դ վ ած ի  կ ան ո ն ն ե ր ը  հ ամ ապատաս խան աբ ար  

կ ի ր առ վ ո ւ մ  ե ն  ո չ  փաս տաթ ղ թ այ ի ն  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ո վ  

հ ավ աս տվ ած  ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր ի  ն կ ատմ ամ բ  (հ ո դ վ ած  152), 

ք ան ի  ո ր  հ ո դ վ ած ը  վ ե ր աբ ե ր ո ւ մ  է  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի ն , ո ր ը  

ն ե ր առ ո ւ մ  է  ն աև  ո չ  թ ղ թ այ ի ն  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ը  և  

դ ր ան ց ո վ  հ ավ աս տվ ած  ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր ը : Ա ռ աջ ար կ ո ւ մ  

ե ն ք  ն աև  մ ի աս ն ակ ան աց ն ե լ  Ք աղ աք աց ի ակ ան  

օ ր ե ն ս գ ր ք ի  կ ո ղ մ ի ց  կ ի ր առ վ ո ղ  «ո չ  փաս տաթ ղ թ այ ի ն » և  

«Ա ր ժ ե թ ղ թ ե ր ի  շ ո ւ կ ա յ ի  մ աս ի ն » Հ Հ  օ ր ե ն ք ի  կ ո ղ մ ի ց  

կ ի ր առ վ ո ղ  «ո չ  թ ղ թ այ ի ն » հ աս կ աց ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը : 

Ի ն չ պե ս  ար դ ե ն  վ ե ր և ո ւ մ  հ ի շ ատակ վ ե լ  է , մ ե ր  կ ո ղ մ ի ց  

ն ախապատվ ո ւ թ յ ո ւ ն  է  տր վ ո ւ մ  «ո չ  թ ղ թ այ ի ն » ե զ ր ի ն , 

ք ան ի  ո ր  «ո չ  փաս տաթ ղ թ այ ի ն » փաս տաթ ղ թ ի  դ ե պք ո ւ մ , 

ո ր պի ս ի ն  է  ար ժ ե թ ո ւ ղ թ ը , հ ան գ ո ւ մ  ե ն ք  

տր ամ աբ ան ակ ան  հ ակ աս ո ւ թ յ ան : 

 Ի ն չ  վ ե ր աբ ե ր ո ւ մ  է  պար տատո մ ս ի  

վ ավ ե ր ապայ մ ան ն ե ր ի ն , ապա  պե տք  է  ն շ ե լ , ո ր  

Ք աղ աք աց ի ակ ան  օ ր ե ն ս գ ի ր ք ը  այ ս  դ ե պք ո ւ մ  է լ  չ ի  

ս ահ մ ան ո ւ մ , թ ե  ի ն չ  պե տք  է  հ աս կ ան ա լ  

վ ավ ե ր ապայ մ ան ն ե ր  աս ե լ ո վ : Վ ավ ե ր ապայ մ ան ն ե ր  

աս ե լ ո վ ՝  ս ո վ ո ր աբ ար  ն կ ատի  ո ւ ն ե ն ք  այ ն  

տե ղ ե կ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը , ո ր ո ն ք  ան հ ատակ ան աց ն ո ւ մ  ե ն  

տվ յ ա լ  ար ժ ե թ ո ւ ղ թ ը , ի ն չ պե ս  ն աև  այ ն  չ ափան ի շ ն ե ր ը , 
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ո ր ո ն ց  հ ե տ  ի ր ավ աս տե ղ ծ  մ ար մ ի ն ը  կ ապե լ  է  տվ յ ա լ  

փաս տաթ ղ թ ի ՝  ո ր պե ս  ար ժ ե թ ո ւ ղ թ , հ ան դ ե ս  գ ա լ ո ւ  

հ ն ար ավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ը : Ա յ ս տե ղ  ն ո ր ի ց  պե տք  է  

առ ան ձ ն աց ն ե լ  թ ղ թ այ ի ն  և  ո չ  թ ղ թ այ ի ն  

պար տատո մ ս ե ր ի   վ ավ ե ր ապայ մ ան ն ե ր ը : 

«Բ աժ ն ե տի ր ակ ան  ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  մ աս ի ն » Հ Հ  

օ ր ե ն ք ի  40-ր դ  հ ո դ վ ած ի  5-ր դ  մ աս ի  հ ամ աձ ա յ ն ՝   

պար տատո մ ս ը  պատր աս տվ ո ւ մ  է  տպագ ր ակ ան  ե ղ ան ակ ո վ  

և  պե տք  է  պար ո ւ ն ակ ի  հ ե տև յ ա լ  տե ղ ե կ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը ` 

ա ) «Պ ար տատո մ ս » ան վ ան ո ւ մ ը  և  հ ե ր թ ակ ան  հ ամ ար ը . բ ) 

Ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ան  պե տակ ան  գ ր ան ց մ ան  տվ յ ա լ ն ե ր ը , լ ր ի վ  

ֆ ի ր մ ա յ ի ն  ան վ ան ո ւ մ ը  և  գ տն վ ե լ ո ւ  վ ա յ ր ը . գ ) 

կ ան ո ն ադ ր ակ ան  կ ապի տալ ի  չ ափը . դ ) թ ո ղ ար կ մ ան  

ժ ամ կ ե տը . ե ) պար տատո մ ս ի  ան վ ան ակ ան  ար ժ ե ք ը . զ ) այ դ  

տե ս ակ ի  պար տատո մ ս ե ր ի  թ ո ղ ար կ վ ած  ք ան ակ ը  և  

գ ո ւ մ ար ա յ ի ն  ան վ ան ակ ան  ար ժ ե ք ի  չ ափը . է ) 

պար տատո մ ս ե ր ի  մ ար մ ան  ժ ամ կ ե տը , մ ար վ ո ղ  գ ո ւ մ ար ը  

և  վ ճ ար վ ո ղ  տո կ ո ս ադ ր ո ւ յ ք ն ե ր ը  կ ամ  դ ր ան ց  

հ աշ վ ար կ մ ան  կ ար գ ը , տո կ ո ս ադ ր ո ւ յ ք ն ե ր ի  վ ճ ար մ ան  

կ ար գ ը . ը ) ան վ ան ակ ան  պար տատո մ ս ե ր ի  հ ամ ար ` 

պար տատո մ ս ի  ս ե փակ ան ատի ր ո ջ  լ ր ի վ  ան վ ան ո ւ մ ը  

(ֆ ի զ ի կ ակ ան  ան ձ ան ց  հ ամ ար ` ան ո ւ ն ը ). թ ) խո ր հ ր դ ի  

ն ախագ ահ ի  և  գ լ խավ ո ր  հ աշ վ ապահ ի  կ ամ  ֆ ի ն ան ս ակ ան  

հ ար ց ե ր ո վ  զ բ աղ վ ո ղ  տն օ ր ե ն ի  

ս տո ր ագ ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը  (կ ամ  ֆ աք ս ի մ ի լ ա յ ի ն  

վ ե ր ար տադ ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը ). ժ ) պար տատո մ ս ի  ձ և ը  և  դ ր ա  

հ ե տ  կ ապվ ած  ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր ը , այ դ  թ վ ո ւ մ ` փո խար կ վ ո ղ  

պար տատո մ ս ե ր ի  հ ամ ար ` Ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ան  

բ աժ ն ե տո մ ս ե ր ի  փո խար կ մ ան  ի ր ավ ո ւ ն ք ը . ժ ա ) 

Ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ան  կ ն ի ք ի  դ ր ո շ մ վ ած ք ը : 

Վ ե ր ը  ն շ վ ած  ն ո ր մ ը  ն ախև առ աջ  ս ահ մ ան ո ւ մ  է , ո ր  

բ աժ ն ե տի ր ակ ան  ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ան  կ ո ղ մ ի ց  թ ո ղ ար կ վ ած  

պար տատո մ ս ե ր ը  թ ո ղ ար կ վ ո ւ մ  ե ն  մ ի ա յ ն  տպագ ր ակ ան  

ե ղ ան ակ ո վ , ս ակ ա յ ն , ի ն չ պե ս  ար դ ե ն  ք ն ն ար կ ե լ  ե ն ք , 

պար տատո մ ս ե ր ի  մ ե ծ  մ աս ը  Հ Հ -ո ւ մ  չ ե ն  կ ար ո ղ  
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թ ո ղ ար կ վ ե լ  թ ղ թ այ ի ն  ե ղ ան ակ ո վ : Ո ւ ս տի  պե տք  է  

վ ե ր աց ն ե լ  այ ս  հ ակ աս ո ւ թ յ ո ւ ն ը , հ ան ե լ  այ ն  

դ ր ո ւ յ թ ը , ո ր ի  հ ամ աձ ա յ ն  պար տատո մ ս ե ր ը  

թ ո ղ ար կ վ ո ւ մ  ե ն  տպագ ր ակ ան  ե ղ ան ակ ո վ  և  ս ահ մ ան ե լ , 

ո ր  Ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ան  կ ո ղ մ ի ց  թ ո ղ ար կ վ ած  թ ղ թ այ ի ն  

պար տատո մ ս ե ր ը  պե տք  է  պար ո ւ ն ակ ե ն  ն շ վ ած  

վ ավ ե ր ապայ մ ան ն ե ր ը : Բ աց ի  այ դ , պար տադ ի ր  

վ ավ ե ր ապայ մ ան ն ե ր ի ց  է  ս ահ մ ան վ ե լ  պար տատո մ ս ի  

վ ր ա  ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ան  կ ն ի ք ի  դ ր ո շ մ վ ած ք ը , ս ակ ա յ ն  2008 

թ վ ակ ան ի  դ ե կ տե մ բ ե ր ի  26-ի ն  «Բ աժ ն ե տի ր ակ ան  

ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  մ աս ի ն » Հ Հ  օ ր ե ն ք ո ւ մ  կ ատար վ ած  

փո փո խո ւ թ յ ամ բ 99 բ աժ ն ե տի ր ակ ան  

ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը  պար տավ ո ր  չ ե ն , այ լ  կ ար ո ղ  ե ն  

ո ւ ն ե ն ա լ  կ ն ի ք , ո ւ ս տի  գ տն ո ւ մ  ե ն ք , ո ր  պե տք  է  

պար տադ ի ր  վ ավ ե ր ապայ մ ան ն ե ր ի  ց ան կ ի ց  հ ան ե լ  

կ ն ի ք ի  դ ր ո շ մ վ ած ք ի  առ կ ա յ ո ւ թ յ ան  պահ ան ջ ը : Ի ն չ պե ս  

տե ս ն ո ւ մ  ե ն ք , վ ե ր և ո ւ մ  վ կ ա յ ակ ո չ վ ած  հ ո դ վ ած ի  5-ր դ  

մ աս ի  ժ ) կ ե տո ւ մ  ո ր պե ս  վ ավ ե ր ապայ մ ան  ն շ վ ած  է  

պար տատո մ ս ի  ձ և ը  և  դ ր ա  հ ե տ  կ ապվ ած  ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր ը , 

այ դ  թ վ ո ւ մ ` փո խար կ վ ո ղ  պար տատո մ ս ե ր ի  հ ամ ար ` 

Ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ան  բ աժ ն ե տո մ ս ե ր ի  փո խար կ մ ան  

ի ր ավ ո ւ ն ք ը : Ա յ ս տե ղ  պե տք  է  հ աս կ ան ալ , թ ե  ի ն չ  ն կ ատի  

ո ւ ն ի  օ ր ե ն ս դ ի ր ը ՝  պար տատո մ ս ի  ձ և  աս ե լ ո վ : Ի ն չ պե ս  

ս ո ւ յ ն  պար ագ ր աֆ ի  ս կ զ բ ն ամ աս ո ւ մ  ար դ ե ն  

բ աց ահ այ տվ ե ց  պար տատո մ ս ի  ձ և ը  դ ր ա  թ ղ թ այ ի ն  կ ամ  ո չ  

թ ղ թ այ ի ն  լ ի ն ե լ ն  է , ս ակ ա յ ն  այ ս  կ ե տո ւ մ , կ ար ծ ե ս  թ ե , 

պար տատո մ ս ի  ձ և  աս ե լ ո վ  օ ր ե ն ս դ ի ր ը  դ ա  ն կ ատի  չ ի  

ո ւ ն ե ց ե լ , ք ան ի  ո ր  ն ախ , ի ն չ պե ս  ն շ վ ե ց , մ ի ն չ  այ դ  

ս ահ մ ան վ ած  է  ար դ ե ն , ո ր  պար տատո մ ս ը  ս ահ մ ան վ ո ւ մ  է  

տպագ ր ակ ան  ե ղ ան ակ ո վ : Բ աց ի  այ դ , հ ո դ վ ած  այ ս  կ ե տը  

ն շ ո ւ մ  է , ո ր  պե տք  է  ս ահ մ ան վ ի  պար տատո մ ս ի  ձ և ը  և  դ ր ա  

                                                           
99Տ ե ՛ ս  ««Բ աժ ն ե տի ր ակ ան  ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  մ աս ի ն » 

Հ ա յ աս տան ի  Հ ան ր ապե տո ւ թ յ ան  oր ե ն ք ո ւ մ  փո փո խո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր  

ե վ  լ ր աց ո ւ մ  կ ատար ե լ ո ւ  մ աս ի ն » Հ Հ  օ ր ե ն ք ի  1-ի ն  հ ո դ վ ած , 

ը ն դ ո ւ ն վ ած  26.12.2008թ ., ո ւ ժ ի  մ ե ջ  մ տած  14.02.2009թ .,  Հ Հ Պ Տ  2009.02.04/7(673) 

Հ ո դ .129, Հ Օ -40-Ն : 
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հ ե տ  կ ապվ ած  ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր ը , այ դ  թ վ ո ւ մ  փո խար կ մ ան  

ի ր ավ ո ւ ն ք ը , ս ակ ա յ ն  դ ր ա  (ձ և ի ) հ ե տ  կ ապվ ած  

ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր ը  ո ր պե ս  այ դ պի ս ի ն  առ ան ձ ն աց վ ած  չ ե ն , 

ի ն չ պե ս  ն շ վ ած  է  հ ո դ վ ած ի  այ դ  կ ե տո ւ մ , և  ամ ե ն և ի ն  է լ  

թ ղ թ այ ի ն  կ ամ  ո չ  թ ղ թ այ ի ն  լ ի ն ե լ ո ւ  հ ե տ  կ ապվ ած  

ի ր ավ ո ւ ն ք  չ ի  կ ար ո ղ  հ ամ ար վ ե լ  բ աժ ն ե տո մ ս ի  

փո խար կ վ ե լ ո ւ  ի ր ավ ո ւ ն ք ը : Ա մ ե ն  դ ե պք ո ւ մ  գ տն ո ւ մ  

ե ն ք , ո ր  պար տատո մ ս ի  ձ և ի  վ ե ր աբ ե ր յ ա լ  ն շ ո ւ մ ը  

չ պե տք  է  հ ե ն ց  ն շ վ ի  պար տատո մ ս ո ւ մ , ք ան ի  ո ր  դ ր ան ի ց  

ար դ ե ն  ի ս կ  ե ր և ո ւ մ  է  այ ն  թ ղ թ այ ի ն  է , թ ե  ո չ  թ ղ թ այ ի ն , 

այ դ  հ ան գ ամ ան ք ը  պե տք  է  ն շ ե լ  թ ո ղ ար կ մ ան  

ո ր ո շ մ ամ բ , ո ւ ս տի  գ տն ո ւ մ  ե ն ք , ո ր  այ ս  կ ե տը  պե տք  է  

վ ե ր աձ և ակ ե ր պվ ի ՝  հ ան ե լ ո վ  ձ և ի  մ աս ի ն  պահ ան ջ ը  և  

թ ո ղ ն ե լ ո վ  այ ն  հ ատո ւ կ  ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր ի  վ ե ր աբ ե ր յ ա լ  

ն շ ո ւ մ ը  (փո խար կ վ ո ղ  և  այ լ ն ), ո ր ը  պար տատո մ ս ը  կ ար ո ղ  

է  պար ո ւ ն ակ ե լ : 

Խն դ ի ր ը  ավ ե լ ի  բ ար դ  է  ո չ  թ ղ թ այ ի ն  պար տատո մ ս ե ր ի  

վ ավ ե ր ապայ մ ան ն ե ր ի  հ ե տ  կ ապվ ած : «Ա ր ժ ե թ ղ թ ե ր ի  

շ ո ւ կ ա յ ի  մ աս ի ն » Հ Հ  օ ր ե ն ք ի  176-ր դ  հ ո դ վ ած ի  

հ ամ աձ ա յ ն ՝  Կ ե ն տր ո ն ակ ան  դ ե պո զ ի տար ի ան  ո ր պե ս  

կ ե ն տր ո ն աց վ ած  պահ առ ո ւ  ապան յ ո ւ թ ակ ան աց ն ո ւ մ  է  

ար ժ ե թ ղ թ ե ր ը  և  վ ար ո ւ մ  դ ր ան ց  հ աշ ի վ ն ե ր ը : 

Կ ե ն տր ո ն ակ ան  բ ան կ ի  խո ր հ ր դ ի  կ ո ղ մ ի ց  16.10.2012թ . 

ը ն դ ո ւ ն վ ած  կ ան ո ն ակ ար գ  5/10-ի 100 10-ր դ  կ ե տի  

հ ամ աձ ա յ ն ՝  Ա ր ժ ե թ ղ թ ե ր ի  հ աշ վ առ մ ան  հ ամ ակ ար գ ո ւ մ  

թ ո ղ ար կ ո ղ ի  և  ն ր ա  կ ո ղ մ ի ց  թո ղար կ ված  արժեթղթե ր ի  

վե րաբ ե ր յ ալ  գրանց վո ւ մ  է  հ ետև յ ալ  տեղե կատվո ւ թյ ո ւ նը ՝  

1) թո ղար կ ո ղի  անվանո ւ մը , գտնվե լ ո ւ  վայ ր ը , փո ստայ ի ն  հաս ց ե ն , 

կապի  մի ջ ո ց նե ր ը , պետական  գրանց ո ւ մ  շ նո ր հած  ե ր կ ի ր ը , հար կ  

վճ ար ո ղի  հաշ վառ ման  համար ը  ( ի ս կ  դրա բացակայ ո ւ թյ ան  դեպքո ւ մ  

                                                           
100 Տ ե ՛ ս  Հ Հ  կ ե ն տր ո ն ակ ան  բ ան կ ի  խո ր հ ր դ ի  կ ո ղ մ ի ց  16.10.2012թ . 

ը դ ն ո ւ ն վ ած  ««Ա ր ժ ե թ ղ թ ե ր ի  կ ե ն տր ո ն աց վ ած  ռ ե ե ս տր ավ ար մ ան  և  

պահ առ ո ւ թ յ ան  կ ար գ ը » կ ան ո ն ակ ար գ  5/10-ը  հ աս տատե լ ո ւ  և  

Հ ա յ աս տան ի  Հ ան ր ապե տո ւ թ յ ան  կ ե ն տր ո ն ակ ան  բ ան կ ի  խո ր հ ր դ ի  

2011 թ վ ակ ան ի  մ ար տի  1-ի  թ ի վ  44-ն  ո ր ո շ ո ւ մ ն  ո ւ ժ ը  կ ո ր ց ր ած  

ճ ան աչ ե լ ո ւ  մ աս ի ն » թ ի վ  272 Ն  ո ր ո շ ո ւ մ : 
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համապատասխան  պետական  մար մնի  կ ո ղմի ց  տրված  նո ւ յ նականաց ման  

այ լ  համար ը ), 

2) արժեթղթե ր ի  տե սակ ը  (դաս ը ), տար բ ե րակ ի չ  ծած կագի ր ը  

(առ կայ ո ւ թյ ան  դեպքո ւ մ ), անվանական  արժե քը  (առ կայ ո ւ թյ ան  

դեպքո ւ մ ), տեղաբաշ խված  արժեթղթե ր ի  քանակ ը  (ծավալ ը ), 

3) արժեթղթե ր ի  ս եփականատե ր ե ր ի  վե րաբ ե ր յ ալ ` ա. անո ւ նը  և  

ազգանո ւ նը , ի ս կ  ի րավաբանական  անձ  ս եփականատի ր ո ջ  դեպքո ւ մ ` 

լ ր ի վ  անվանո ւ մը , բ . անձ ը  (ի նքնո ւ թյ ո ւ նը ) հաստատող  փաստաթղթի  

ս ե ր իան , համար ը , ի ս կ  ի րավաբանական  անձ  ս եփականատի ր ո ջ  դեպքո ւ մ ` 

հար կ  վճ ար ո ղի  հաշ վառ ման  համար ը , ի ս կ  դրա բացակայ ո ւ թյ ան  

դեպքո ւ մ  համապատասխան  պետական  մար մնի  կ ո ղմի ց  տրված  

նո ւ յ նականաց ման  այ լ  համար ը , գ . բ նակ ո ւ թյ ան  վայ ր ը , ի ս կ  

ի րավաբանական  անձ  ս եփականատի ր ո ջ  դեպքո ւ մ ` գտնվե լ ո ւ  վայ ր ը , 

փո ստայ ի ն  հաս ց ե ն , 

4) Կե նտր ո նական  դեպո զիտար իայ ի  կանո ննե ր ո վ  նախատե ս ված  այ լ  

տեղե կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր : 

 Սրանք  այ ն  տեղե կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ն  ե ն , ո ր ո նք  գրանց վո ւ մ  ե ն  ո չ  

թղթայ ի ն  արժեթղթե ր ի  վե րաբ ե ր յ ալ  Կե նտր ո նական  դեպո զիտար իայ ի  

կ ո ղմի ց : Այ ստե ղ  պետք  է  ո ր ո շ ե լ ՝  արդ յ ո ք  այ ս  տեղե կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ն  

ե ն  հ ե նց  հանդի սանո ւ մ  Քաղաքաց իական  օ ր ե նս գր քի  օ գտագո ր ծած  

պարտադի ր  վավե րապայ մաննե ր ը : Այ լ  կ ե րպ ասած ՝  կար ո ղ  ե նք  նշ ե լ , 

թե  այ ս  տեղե կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ց  ո ր ևէ  մե կ ի  բացակայ ո ւ թյ ո ւ նը  կար ո ղ  

է  հանգե ց նե լ  արժեթղթի  առ ո չ ն չ ո ւ թյ ան : Հ ար ց ի  պատասխանե լ ո ւ  

համար  անհ րաժե շ տ է  հաս կանալ  պարտադի ր  վավե րապայ մաննե ր ի  

է ո ւ թյ ո ւ նը  և  դե ր ը : Պարտադի ր  վավե րապայ մանը  այ ն  

հատկանի շ նե ր ի ց  մե կ ն  է , ո ր ո վ  օ ր ե նքը  ո ր ո շ ո ւ մ  է  թո ղար կ ո ղի  

մտադր ո ւ թյ ո ւ նը  թո ղար կ վո ղ  փաստաթղթի ն  տալ  արժեթղթի  

կար գավի ճ ակ , թե  ո չ : Այ ս  կամ  այ ն  արժեթղթի  վավե րապայ մանի  

սահ մանո ւ մը  ո ւ նի  զո ւ տ պայ մանական  նշ անակ ո ւ թյ ո ւ ն  և  օ ր ե նս դր ի  

կ ո ղմի ց  ի րականաց վո ւ մ  է ՝  հաշ վի  առ նե լ ո վ  այ ն  

հարաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  բ նո ւ յ թը , ո ր ո նք  ստե ղծ վո ւ մ  ե ն  արժեթղթո վ , 

և  նկատի  ո ւ նե նալ ո վ  գո ր ծ նական  կ ի րառ ո ւ թյ ան  ո ր ո շ  հար ց ե ր 101: Մե ր  

կար ծ ի քո վ , արժեթղթի  վավե րապայ մաննե ր ը  օ ր ե նս դր ի  կ ո ղմի ց  

                                                           
101 Տ ե ՛ ս  Агарков М.М.. Учение о ценных бумагах - Москва: Финансовое издательство НКФ СССР, 1927, է ջ  18: 
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պարտադի ր  ե ն  համար վո ւ մ  և  դրանց  բացակայ ո ւ թյ ո ւ նը  հանգե ց նո ւ մ  

է  արժեթղթի  առ ո չ ն չ ո ւ թյ ան ՝  նպատակ  ո ւ նե նալ ո վ  հ ստակ  

տարանջ ատե լ  արժեթղթե ր ը ՝  նախ քաղաքաց իական  շ ր ջ անառ ո ւ թյ ան  

մ յ ո ւ ս  փաստաթղթե ր ի ց , այ նո ւ հ ետև  նաև  մի  արժեթո ւ ղթը  մ յ ո ւ ս ի ց : 

Հ ետևաբար  արժեթղթե ր ի  պահառ ո ւ ի  մոտ առ կա տեղե կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

ցանկ ը  բ ո լ ո ր  է մի ս ի ո ն  արժեթղթե ր ի  համար  չ ի  կար ո ղ  համար վե լ  

վավե րապայ ման  (ռ ե կ վի զիտ): Գտնո ւ մ  ե նք , ո ր  ո չ  թղթայ ի ն  

արժեթղթե ր ի  համար  չ պետք  է  սահ մանե լ  պարտադի ր  

վավե րապայ մաննե ր , քանի  ո ր  դրանք  վե ր ց վո ւ մ  ե ն  պահառ ո ւ թյ ան  և  

նե րառ վո ւ մ  ե ն  հաշ ի վնե ր ո ւ մ  լ ի ց ե նզավո ր վո ղ  մար մի ննե ր ի  

կ ո ղմի ց ՝  այ դպի ս ո վ  ի ս կ  անց նե լ ո վ  արժեթո ւ ղթ հանդի սանալ ո ւ  

հավաստի ո ւ թյ ան  թե ստը : Իս կ  ո ւ ղղակ ի  թղթայ ի ն  արժեթղթե ր ի  համար  

սահ մանված  վավե րապայ մաննե ր ի  տարած ո ւ մը  ո չ  թղթայ ի ննե ր ի  վրա 

կ հանգե ց նի  տրամաբանական  հակաս ո ւ թյ ան , քանի  ո ր  դրանց ո ւ մ  կան  

նշ ո ւ մնե ր , ո ր ո նք  անհամատեղե լ ի  ե ն  արժեթղթի  ո չ  թղթայ ի ն  

բ նո ւ յ թի ն  (օ ր ի նակ ՝  խո ր հ ր դ ի  ն ախագ ահ ի  և  գ լ խավ ո ր  

հ աշ վ ապահ ի  կ ամ  ֆ ի ն ան ս ակ ան  հ ար ց ե ր ո վ  զ բ աղ վ ո ղ  

տն օ ր ե ն ի  ս տո ր ագ ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը  (կ ամ  

ֆ աք ս ի մ ի լ ա յ ի ն  վ ե ր ար տադ ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը )): Ու ստի  

գտնո ւ մ  ե նք , ո ր  պարտադի ր  վավե րապայ մաննե ր ի  վե րաբ ե ր յ ալ  

Քաղաքաց իական  օ ր ե նս գր քի  նո ր մե ր ը  վե րաբ ե ր ո ւ մ  ե ն  միայ ն  

թղթայ ի ն  արժեթղթե ր ի ն  և  այ դ  վավե րապայ մաննե ր ի  

բացակայ ո ւ թյ ո ւ նը  կար ո ղ  է  անվավե ր  դար ձ նե լ  միայ ն  թղթայ ի ն  

արժեթղթե ր ը , ի ս կ  ո չ  թղթայ ի ն  արժեթղթե ր ը  կար ո ղ  ե ն  անվավե ր  

ճ անաչ վե լ  միայ ն  պարտատոմս ի  ձ ևի ն  առ նչ վո ղ  պահանջ նե ր ը  

չ պահպանե լ ո ւ  դեպքո ւ մ  (օ ր ի նակ ՝  ը ստ նե ր կայ աց նո ղի  ո չ  թղթայ ի ն  

պարտատոմս ի  թո ղար կ ման  դեպքո ւ մ ), ի ս կ  պարտադի ր  

վավե րապայ մաննե ր  ո րպե ս  այ դպի ս ի ն  ո չ  թղթայ ի ն  արժեթղթե ր ը  

չ ո ւ նե ն : Ու ստի  առաջ ար կ ո ւ մ  ե նք  «Բ աժ ն ե տի ր ակ ան  

ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  մ աս ի ն » Հ Հ  օ ր ե ն ք ի  40-ր դ  

հ ո դ վ ած ի  5-ր դ  մ աս ը  փո խար ի ն ե լ  5.-ր դ  և  5.1.-ր դ  կ ե տե ր ո վ  

հ ե տև յ ա լ  խմ բ ագ ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ո վ ՝    

5. Պ ար տատո մ ս ը  թ ո ղ ար կ վ ո ւ մ  է  թ ղ թ այ ի ն  կ ամ  ո չ  

թ ղ թ այ ի ն  ձ և ե ր ո վ : 
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5.1. Թղ թ այ ի ն  պար տատո մ ս ը  պատր աս տվ ո ւ մ  է  

տպագ ր ակ ան  ե ղ ան ակ ո վ  և  պե տք  է  պար ո ւ ն ակ ի  հ ե տև յ ա լ  

տե ղ ե կ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը ` 

ա ) «Պ ար տատո մ ս » ան վ ան ո ւ մ ը  և  հ ե ր թ ակ ան  հ ամ ար ը . 

բ ) Ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ան  պե տակ ան  գ ր ան ց մ ան  տվ յ ա լ ն ե ր ը , 

լ ր ի վ  ֆ ի ր մ ա յ ի ն  ան վ ան ո ւ մ ը  և  գ տն վ ե լ ո ւ  վ ա յ ր ը . 

գ ) կ ան ո ն ադ ր ակ ան  կ ապի տալ ի  չ ափը . 

դ ) թ ո ղ ար կ մ ան  ամ ս աթ ի վ ը . 

ե ) պար տատո մ ս ի  ան վ ան ակ ան  ար ժ ե ք ը . 

զ ) այ դ  տե ս ակ ի  պար տատո մ ս ե ր ի  թ ո ղ ար կ վ ած  ք ան ակ ը  

և  գ ո ւ մ ար ա յ ի ն  ան վ ան ակ ան  ար ժ ե ք ի  չ ափը . 

է ) պար տատո մ ս ե ր ի  մ ար մ ան  ժ ամ կ ե տը , մ ար վ ո ղ  

գ ո ւ մ ար ը  և  (կ ամ ) վ ճ ար վ ո ղ  տո կ ո ս ադ ր ո ւ յ ք ն ե ր ը  կ ամ  

դ ր ան ց  հ աշ վ ար կ մ ան  կ ար գ ը , տո կ ո ս ն ե ր ի  վ ճ ար մ ան  

կ ար գ ը . 

ը ) ան վ ան ակ ան  պար տատո մ ս ե ր ի  հ ամ ար ` պար տատո մ ս ի  

ս ե փակ ան ատի ր ո ջ  լ ր ի վ  ան վ ան ո ւ մ ը  (ֆ ի զ ի կ ակ ան  

ան ձ ան ց  հ ամ ար ` ան ո ւ ն ը ). 

թ ) խո ր հ ր դ ի  ն ախագ ահ ի  և  գ լ խավ ո ր  հ աշ վ ապահ ի  կ ամ  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  հ ար ց ե ր ո վ  զ բ աղ վ ո ղ  տն օ ր ե ն ի  

ս տո ր ագ ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը  (կ ամ  ֆ աք ս ի մ ի լ ա յ ի ն  

վ ե ր ար տադ ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը ). 

ժ ) պար տատո մ ս ո ւ մ  ս ահ մ ան վ ած  հ ատո ւ կ  

ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր ը , այ դ  թ վ ո ւ մ ` փո խար կ վ ո ղ  

պար տատո մ ս ե ր ի  հ ամ ար ` Ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ան  

բ աժ ն ե տո մ ս ե ր ի  փո խար կ մ ան  ի ր ավ ո ւ ն ք ը  (դ ր ան ց  

առ կ ա յ ո ւ թ յ ան  դ ե պք ո ւ մ ): 
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Գ Լ Ո Ւ Խ 2. ՊԱՐ Տ ԱՏ Ո ՄՍ Ե Ր Ի  ԹՈ ՂԱՐ Կ Ո Ւ ՄԸ  Ե Վ  

Շ Ր Ջ ԱՆԱՌՈ Ւ ԹՅ Ո Ւ Ն Ը  

 

§ 2.1. Պար տատո մ ս ե ր ի  թ ո ղ ար կ մ ան  կ ար գ ը  և  

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

 

Պ ար տատո մ ս ե ր ը  ս տե ղ ծ վ ո ւ մ  ե ն  թ ո ղ ար կ ո ւ մ ն ե ր ի  

մ ի ջ ո ց ո վ : Թո ղ ար կ մ ան  հ աս կ աց ո ւ թ յ ո ւ ն ը  ս ահ մ ան ո ւ մ  

է  «Ա ր ժ ե թ ղ թ ե ր ի  շ ո ւ կ ա յ ի  մ աս ի ն » Հ Հ  օ ր ե ն ք ը , ո ր ի  3-ր դ  

հ ո դ վ ած ի  16-ր դ  կ ե տը  ս ահ մ ան ո ւ մ  է . «ար ժ ե թ ո ւ ղ թ  

թ ո ղ ար կ ե լ ն  ան ձ ի  գ ո ր ծ ո ղ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  

ամ բ ո ղ ջ ո ւ թ յ ո ւ ն ն  է ՝  ո ւ ղ ղ վ ած  ն ո ւ յ ն  

դ աս ի  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  հ ամ ախմ բ ի  

առ աջ աց մ ան ը : Ա ր ժ ե թ ղ թ ե ր ի  թ ո ղ ար կ ո ւ մ ը  

թ ո ղ ար կ ո ղ ի  մ ի և ն ո ւ յ ն  ո ր ո շ մ ան  հ ի մ ան  վ ր ա , ս ակ ա յ ն  

տար բ ե ր  ժ ամ ան ակ ահ ատվ ած ն ե ր ո ւ մ  (ս ե ր ի ան ե ր ո վ ) 

հ ամ ար վ ո ւ մ  է  մ ե կ  թ ո ղ ար կ ո ւ մ .»: Ա յ ս ի ն ք ն ՝  

թ ո ղ ար կ ե լ ը  հ ամ ար վ ո ւ մ  է  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  հ ամ ախմ բ ի  

առ աջ աց ո ւ մ ը  կ ամ  այ լ  կ ե ր պ  աս ած  թ ո ղ ար կ մ ամ բ  

ս տե ղ ծ վ ո ւ մ  ե ն  է մ ի ս ի ո ն   ար ժ ե թ ղ թ ե ր ը , ո ր ո ն ք  

հ ի մ ն ակ ան ո ւ մ  ս տե ղ ծ վ ո ւ մ  ե ն  խմ բ ի  կ ամ  ի ն չ պե ս  

օ ր ե ն ք ն  է  օ գ տագ ո ր ծ ո ւ մ  հ ամ ախմ բ ի  մ ի ջ ո ց ո վ : 

Ա ր ժ ե թ ղ թ ե ր ի  թ ո ղ ար կ մ ան  ի ր ավ ակ ան  բ ն ո ւ յ թ ի  հ ե տ  

կ ապվ ած  գ ր ակ ան ո ւ թ յ ան  մ ե ջ  ար տահ այ տվ ե լ  ե ն  

տար բ ե ր  կ ար ծ ի ք ն ե ր , այ ս պե ս ՝  Մ . Ի . Բ ր ագ ի ն ս կ ի ն  

ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  թ ո ղ ար կ ո ւ մ ը  հ ամ ար ո ւ մ  է  մ ի ակ ո ղ մ  

գ ո ր ծ ար ք  այ ն պե ս , ի ն չ պե ս  կ տակ ը 102: Դ ր ան  հ ակ առ ակ  Ի . 

Վ . Ռ ե դ կ ի ն ը  գ տն ո ւ մ  է , ո ր  թ ո ղ ար կ ո ւ մ ը  ի ր ավ ակ ան  

տե ս ան կ յ ո ւ ն ի ց  հ ան դ ի ս ան ո ւ մ  է  մ ի ակ ո ղ մ  և  ե ր կ կ ո ղ մ  

գ ո ր ծ ար ք ն ե ր ի , ի ն չ պե ս  ն աև  վ ար չ ակ ան  ակ տե ր ի  

ամ բ ո ղ ջ ո ւ թ յ ո ւ ն , ո ր ո ն ք  ի ր ակ ան աց վ ո ւ մ  ե ն  

օ ր ե ն ս դ ր ո ւ թ յ ամ բ  ս ահ մ ան վ ած  ձ և ո վ  և  

                                                           
102 Տ ե ՛ ս  Брагинский М.И., Витрянский В.В. Договорное право. Общие положения. Москва: Статут, 1997. է ջ  13: 
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հ աջ ո ր դ ակ ան ո ւ թ յ ամ բ , և  ո ր ո ն ք  մ ի ավ ո ր վ ած  ե ն  

ար ժ ե թ ղ թ ե ր ը  շ ր ջ ան առ ո ւ թ յ ան  մ ե ջ  դ ն ե լ ո ւ  

թ ո ղ ար կ ո ղ ի  մ ի աս ն ակ ան  կ ամ ք ո վ 103: Ք ան ի  ո ր  

ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  թ ո ղ ար կ ո ւ մ ը  դ ի տվ ո ւ մ  է  ի բ ր և  

ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  հ ամ ախմ բ ի  առ աջ աց ո ւ մ , ո ւ ս տի  

ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  թ ո ղ ար կ մ ան  ի ր ավ ակ ան  բ ն ո ւ յ թ ի  հ ե տ  

կ ապվ ած  հ ար ց ը  ս ե ր տո ր ե ն  կ ապվ ած  է  այ ն  խն դ ր ի  հ ե տ , 

թ ե  ո ր  ի ր ավ աբ ան ակ ան  փաս տն  է  առ աջ աց ն ո ւ մ  

ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր  և  պար տակ ան ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր  

ար ժ ե թ ղ թ ե ր ո վ  ը ն դ հ ան ր ապե ս , ի ս կ  տվ յ ա լ  դ ե պք ո ւ մ  

ն աև  պար տատո մ ս ե ր ո վ : Ա յ ս  հ ար ց ի  վ ե ր աբ ե ր յ ա լ  

ձ և ավ ո ր վ ե լ  ե ն  մ ի  շ ար ք  տե ս ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր : Փ ո ր ձ ե ն ք  

հ ակ ի ր ճ  ան դ ր ադ առ ն ա լ  հ ի մ ն ակ ան  

տե ս ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի ն : Պ այ մ ան ագ ր ա յ ի ն  տե ս ո ւ թ յ ան  

(Vertragstheorie) հ ամ աձ ա յ ն ՝  ար ժ ե թ ղ թ ո վ  պար տավ ո ր ո ւ թ յ ան  

առ աջ աց մ ան  հ ի մ ք  է  հ ամ ար վ ո ւ մ  պայ մ ան ագ ի ր ը , ո ր ը  

կ ն ք վ ո ւ մ  է  ար ժ ե թ ո ւ ղ թ ը  ս տե ղ ծ ո ղ ի  և  դ ր ա  առ աջ ի ն  

ձ ե ռ ք  բ ե ր ո ղ ի  մ ի ջ և 104 : Ը ն դ  ո ր ո ւ մ ՝  ար ժ ե թ ղ թ ո վ  

ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր ի  առ աջ աց մ ան  հ ամ ար  հ ի մ ք  չ է  

թ ո ղ ար կ ո ղ ի ց  ար ժ ե թ ղ թ ի  ան ց ո ւ մ ը  մ ե կ  այ լ  ան ձ ի , այ լ  

ան հ ր աժ ե շ տ  է  հ ե ն ց  պայ մ ան ագ ր ի  առ կ ա յ ո ւ թ յ ո ւ ն ը , 

ո ր ը  կ հ ավ աս տի  ե ր կ ո ւ  կ ո ղ մ ե ր ի  

կ ամ ար տահ այ տո ւ թ յ ո ւ ն ը : Ա յ ս  տե ս ո ւ թ յ ան  

կ ո ղ մ ն ակ ի ց ն ե ր ի  մ ի  մ աս ը  գ տն ո ւ մ  է , ո ր  այ դ  

պայ մ ան ագ ի ր ը  կ ն ք վ ո ւ մ  է  մ ի ա յ ն  հ օ գ ո ւ տ  առ աջ ի ն  

ձ ե ռ ք  բ ե ր ո ղ ի , ո ւ ս տի  ար ժ ե թ ղ թ ի  մ յ ո ւ ս  բ ո լ ո ր  ձ ե ռ ք  

բ ե ր ո ղ ն ե ր ը  հ ան դ ի ս ան ո ւ մ  ե ն  առ աջ ի ն ի  

ի ր ավ ահ աջ ո ր դ ն ե ր ը , ի ս կ  պայ մ ան ագ ր ա յ ի ն  

տե ս ո ւ թ յ ան  կ ո ղ մ ն ակ ի ց ն ե ր ի  մ յ ո ւ ս  մ աս ի  տե ս ակ ե տի  

հ ամ աձ ա յ ն ՝  ար ժ ե թ ո ւ ղ թ ը  կ ազ մ ո ղ ի  և  դ ր ա  առ աջ ի ն  

ձ ե ռ ք  բ ե ր ո ղ ի  մ ի ջ և  պայ մ ան ագ ի ր ը  մ ի աժ ամ ան ակ  

կ ն ք վ ո ւ մ  է  ն աև  հ օ գ ո ւ տ  մ յ ո ւ ս  բ ո լ ո ր  ձ ե ռ ք  

                                                           
103 Տ ե ՛ ս  Редъкин И. В. Меры гражданско-правовой охраны прав участников отношений в сфере рынка 

ценных бумаг. ФИД "Деловой экспресс", Моксва, 1997. է ջ  21: 
104Տ ե ՛ ս  Чуваков В. Б. Правовая природа ценных бумаг, Дисс. ... к.ю.н., Ярославль - 2004, է ջ  61: 
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բ ե ր ո ղ ն ե ր ի 105: Պ այ մ ան ագ ր ա յ ի ն  տե ս ո ւ թ յ ո ւ ն ը  

տե ս ակ ան ո ր ե ն  բ աց առ ո ւ մ  է  ար ժ ե թ ղ թ ո վ  

ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր ի  և  պար տակ ան ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  

առ աջ աց ո ւ մ ը  առ ան ց  պայ մ ան ագ ր ի : Ն մ ան  դ ե պք ո ւ մ  

բ աց  է  մ ն ո ւ մ  այ ն  հ ար ց ը , թ ե  ի ն չ պե ս  ե ն  ար ժ ե թ ո ւ ղ թ  

հ ամ ար վ ո ւ մ  ը ս տ  ն ե ր կ ա յ աց ն ո ղ ի  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ը , ո ր ո ն ք  

դ ո ւ ր ս  ե ն  ե կ ե լ  դ ր ա  թ ո ղ ար կ ո ղ ի  տի ր ապե տո ւ մ ի ց  

ան կ ախ  ն ր ա  կ ամ ք ի ց  (օ ր ի ն ակ ՝  գ ո ղ աց վ ե լ  ե ն ) և  ձ ե ռ ք  ե ն  

բ ե ր վ ե լ  բ ար ե խի ղ ճ  ձ ե ռ ք  բ ե ր ո ղ ի  կ ո ղ մ ի ց : Ի ն չ պե ս  

գ ի տե ն ք ՝   Ք աղ աք աց ի ակ ան  օ ր ե ն ս գ ր ք ի  275-ր դ  հ ո դ վ ած ի  

3-ր դ  մ աս ը  ս ահ մ ան ո ւ մ  է , ո ր  դ ր ամ ակ ան  մ ի ջ ո ց ն ե ր ը , 

ի ն չ պե ս  ն աև  ը ս տ  ն ե ր կ ա յ աց ն ո ղ ի  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ը  չ ե ն  

կ ար ո ղ  հ ե տ  պահ ան ջ վ ե լ  բ ար ե խի ղ ճ  ձ ե ռ ք  բ ե ր ո ղ ի ց , 

այ ս ի ն ք ն ՝  դ ր ան ք  գ ո ր ծ ո ղ  ե ն  և  պե տք  է  դ ր ան ց ո վ  

ն ախատե ս վ ած  պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը  կ ատար վ ե ն , 

ե թ ե  ն ո ւ յ ն ի ս կ  բ ար ե խի ղ ճ  ձ ե ռ ք  բ ե ր ո ղ ն  այ ն  ձ ե ռ ք  

բ ե ր ե լ  ար ժ ե թ ո ւ ղ թ ը  հ ափշ տակ ած  ան ձ ի ց : Ա յ ս  դ ե պք ը  

պայ մ ան ագ ր ա յ ի ն  տե ս ո ւ թ յ ամ բ  բ աց  է  մ ն ո ւ մ  և  դ ր ա  

առ աջ ար կ ած  մ ե խան ի զ մ ը  այ ս  դ ե պք ո ւ մ  չ ի  գ ո ր ծ ո ւ մ : 

Հ աջ ո ր դ  տե ս ո ւ թ յ ո ւ ն ը  ս տե ղ ծ մ ան  կ ամ  կ ր ե աց ի ա յ ի  

տե ս ո ւ թ յ ո ւ ն ն  է  (Кгеаtionstheorie)106, ո ր ի  հ ամ աձ ա յ ն ՝  

ար ժ ե թ ղ թ ո վ  պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  առ աջ աց մ ան  

հ ի մ ք ը  հ ան դ ի ս ան ո ւ մ  է  ար ժ ե թ ղ թ ի  ս տե ղ ծ ո ւ մ ը , ո ր ը  

ի ր ե ն ի ց  ն ե ր կ ա յ աց ն ո ւ մ  է  մ ի ակ ո ղ մ  գ ո ր ծ ար ք : Ա յ լ  

կ ե ր պ  աս ած ՝  ար ժ ե թ ո ւ ղ թ ը  ս տե ղ ծ ո ղ ը  ս տան ձ ն ո ւ մ  է  

պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն  մ ի ա յ ն  ի ր  գ ո ր ծ ո ղ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  

ար դ յ ո ւ ն ք ո ւ մ , դ ր ա  ս տո ր ագ ր մ ան  պահ ի ց  ն ա  

պար տավ ո ր վ ո ւ մ  է  կ ատար ե լ  պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ը  

բ ո լ ո ր  այ ն  ն ե ր կ ա յ աց ն ո ղ ն ե ր ի  օ գ տի ն : Կ ր ե աց ի ա յ ի  

տե ս ո ւ թ յ ան  հ ամ աձ ա յ ն ՝  ք ան ի  ո ր  ս տե ղ ծ ո ղ ի  

պար տակ ան ո ւ թ յ ան  հ ի մ ք ն  է  հ ան դ ի ս ան ո ւ մ  մ ի ա յ ն  ի ր  

կ ո ղ մ ի ց  ար ժ ե թ ո ւ ղ թ ը  ս տե ղ ծ ե լ ը , ապա  կ ար ե լ ի  է  աս ե լ , 

ո ր  այ դ  պար տակ ան ո ւ թ յ ո ւ ն ը  հ ամ ար վ ո ւ մ  է  առ կ ա  

                                                           
105Տ ե ՛ ս  Крашенинников Е. А. Ценные бумаги на предъявителя. Журнал "Правоведение"/1996/№ 1,  Ярославль, 1995. 

է ջ  56-57: 
106Տ ե ՛ ս  Чуваков В. Б. Правовая природа ценных бумаг, Дисс. ... к.ю.н., Ярославль - 2004, է ջ  64: 
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ար ժ ե թ ղ թ ի  ս տո ր ագ ր մ ան  պահ ի ն : Ի ս կ  այ դ  դ ե պք ո ւ մ  

ար ժ ե թ ո ւ ղ թ ը  ս տե ղ ծ ո ղ ի  մ ո տ  գ տն վ ե լ ո ւ  ժ ամ ան ակ  

մ ի ն չ և  առ աջ ի ն  ձ ե ռ ք  բ ե ր ո ղ ի ն  ան ց ն ե լ ը  ս տե ղ ծ ո ղ ի  

պար տակ ան ո ւ թ յ ան ը  հ ամ ապատաս խան  առ կ ա  չ է  ո ր և է  

ան ձ ի  ո ր և է  ի ր ավ ո ւ ն ք ,  ի ն չ ը , ի ր  հ ե ր թ ի ն , հ ակ աս ո ւ մ  է  

հ ամ ը ն դ հ ան ո ւ ր  ճ ան աչ ո ւ մ  ո ւ ն ե ց ո ղ  այ ն  

ս կ զ բ ո ւ ն ք ի ն , ո ր  ի ր ավ ո ւ ն ք ի ն  հ ամ ապատաս խան  

գ ո ր ծ ո ւ մ  է  պար տակ ան ո ւ թ յ ո ւ ն ը  և  հ ակ առ ակ ը : Ա յ դ  

կ ապակ ց ո ւ թ յ ամ բ  Գ . Ֆ . Շ ե ր շ ե ն և ի չ ը  ն շ ո ւ մ  է , ո ր  

ի ր ավ ո ւ ն ք ի ն  մ ի շ տ  հ ամ ապատաս խան ո ւ մ  է  

պար տակ ան ո ւ թ յ ո ւ ն ը , մ ե կ ի  մ աս ի ն  պատկ ե ր աց ո ւ մ ը  

ան խզ ե լ ի ո ր ե ն  կ ապվ ած  է  մ յ ո ւ ս ի  մ աս ի ն  

պատկ ե ր աց մ ան  հ ե տ 107: Ի ս կ  Օ .Ս . Ի ո ֆ ֆ ե ն  ն շ ո ւ մ  է , ո ր  

լ ի ն ե լ ո վ  բ ո վ ան դ ակ այ ի ն  առ ո ւ մ ո վ  մ ի մ յ ան ց  

հ ակ ադ ի ր ՝  ս ո ւ բ յ ե կ տի վ  ի ր ավ ո ւ ն ք ը  և  ի ր ավ ակ ան  

պար տակ ան ո ւ թ յ ո ւ ն ը  գ տն վ ո ւ մ  ե ն  ան խզ ե լ ի  

դ ի ա լ ե կ տի կ ակ ան  մ ի աս ն ո ւ թ յ ան  մ ե ջ 108: Ը ն դ  ո ր ո ւ մ ՝  

ի ր ավ ո ւ ն ք ը  և  պար տակ ան ո ւ թ յ ո ւ ն ը  առ աջ ան ո ւ մ  ե ն  

մ ի աժ ամ ան ակ  և  հ ի մ ն վ ո ւ մ  ե ն  մ ի և ն ո ւ յ ն  

ի ր ավ աբ ան ակ ան  փաս տի  վ ր ա 109: Կ ր ե աց ի ա յ ի  տե ս ո ւ թ յ ան  

հ ի մ ք ի  վ ր ա  առ աջ աց ավ  թ ո ղ ար կ մ ան  տե ս ո ւ թ յ ո ւ ն ը  

(Emissionstheorie)110, ո ր ի  հ ամ աձ ա յ ն ՝  ար ժ ե թ ղ թ ո վ  

ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր ի  և  պար տակ ան ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  

առ աջ աց մ ան  հ ամ ար  ան հ ր աժ ե շ տ  է , ո ր  այ ն  ս տե ղ ծ ո ղ ի  

կ ո ղ մ ի ց  բ աց ի  ս տե ղ ծ ե լ ո ւ ց  ն աև  դ ո ւ ր ս  բ ե ր վ ի  

շ ր ջ ան առ ո ւ թ յ ան : Ը ն դ  ո ր ո ւ մ ՝  շ ր ջ ան առ ո ւ թ յ ան  մ ե ջ  

ար ժ ե թ ղ թ ի  գ տն վ ե լ ո ւ  հ ի մ ք ը  չ ի  հ ամ ար վ ո ւ մ  

պայ մ ան ագ ի ր ը , այ լ  ս տե ղ ծ ո ղ ի  մ ի ակ ո ղ մ ան ի  կ ամ այ ի ն  

ակ տը , ո ր ի  հ ամ աձ ա յ ն  ար ժ ե թ ո ւ ղ թ ը  ազ ատ  է  

շ ր ջ ան առ ո ւ թ յ ան  հ ամ ար  և  այ ն  կ ար ո ղ  է  ս տան ալ  

                                                           
107 Г.Ф. Шершеневич. Учебник русского гражданского права (по изданию 1907 г.) / Вступительная статья, Е.А. Суханов. – 

Москва: Фирма «СПАРК», 1995. – է ջ ե ր  56-61: 
108
Տ ե ՛ ս  Иоффе О.С. Правоотношение по советскому гражданскому праву. Ленинград: Из-во Ленинградского ун-та, 1949. 

– է ջ  62: 
109Տ ե ՛ ս  Крашенинников Е. А. Ценные бумаги на предъявителя. Журнал "Правоведение"/1996/№ 1,  Ярославль, 1995  

է ջ  58-59: 
110Տ ե ՛ ս  Коршунова Ж. В. Облигации как вид ценных бумаг по законодательству Российской Федерации, Дисс. ... к.ю.н., 

Санкт-Петербург 2008, է ջ  92: 
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յ ո ւ ր աք ան չ յ ո ւ ր ը , ն ո ւ յ ն ի ս կ ՝  ան գ ո ր ծ ո ւ ն ակ ը 111: Ա յ ս  

տե ս ո ւ թ յ ո ւ ն ը  ն ո ւ յ ն  թ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ո վ  է  օ ժ տվ ած , 

ի ն չ  կ ր ե աց ի ա յ ի  տե ս ո ւ թ յ ո ւ ն ը , ք ան ի  ո ր  ար ժ ե թ ղ թ ո վ  

ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր ի  ս տե ղ ծ ո ւ մ ը  կ ապո ւ մ  է  ար ժ ե թ ղ թ ի  

թ ո ղ ար կ մ ան  և  շ ր ջ ան առ ո ւ թ յ ան  մ ե ջ  գ տն վ ե լ ո ւ , բ ա յ ց  

ո չ  ար ժ ե թ ո ւ ղ թ ը  ս տե ղ ծ ո ղ ի ց  տար բ ե ր վ ո ղ  մ ե կ  այ լ  

ան ձ ի  կ ո ղ մ ի ց  ձ ե ռ ք  բ ե ր ե լ ո ւ  հ ե տ 112: Թո ղ ար կ ո ւ մ ը  

ի ն ք ն ի ն  չ ի  պար տավ ո ր ե ց ն ո ւ մ  այ ն  թ ո ղ ար կ ո ղ ի ն : 

Ա ն հ ր աժ ե շ տ  է  ար ժ ե թ ղ թ ի  ան ց ո ւ մ ը  մ ե կ  այ լ  ան ձ ի , ո ր ը  

կ հ ան դ ի ս ան ա  ար ժ ե թ ղ թ ո վ  հ ավ աս տվ ո ղ  ի ր ավ ո ւ ն ք ի  

կ ր ո ղ ը 113:  

Վ ե ր ը  ն շ վ ած  տե ս ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի ց  բ աց ի  կ ա  ն աև  

ձ ե ռ ք բ ե ր մ ան  տե ս ո ւ թ յ ո ւ ն ը , ո ր ի  հ ամ աձ ա յ ն  

ար ժ ե թ ղ թ ո վ  ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր ը  և  

պար տակ ան ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը  ծ ագ ե լ ո ւ  հ ամ ար  

ան հ ր աժ ե շ տ  է  ե ր կ ո ւ  ն ախապայ մ ան . 1. պատշ աճ  ձ և ո վ  

կ ազ մ վ ած  ար ժ ե թ ղ թ ի  առ կ ա յ ո ւ թ յ ո ւ ն , 2. դ ր ա  

ձ ե ռ ք բ ե ր ո ւ մ  ար ժ ե թ ո ւ ղ թ ը  ս տե ղ ծ ո ղ ի ց  տար բ ե ր վ ո ղ  

մ ե կ  այ լ  ան ձ ի  կ ո ղ մ ի ց 114: Ա յ ս  ե ր կ ո ւ  

ն ախապայ մ ան ն ե ր ի ց  ո ր և է  մ ե կ ի  բ աց ակ այ ո ւ թ յ ո ւ ն ը  

չ ի  հ ան գ ե ց ն ո ւ մ  ար ժ ե թ ղ թ ո վ  ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր ի  և  

պար տակ ան ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  ծ ագ մ ան : Ը ն դ  ո ր ո ւ մ ՝  կ ապ  

չ ո ւ ն ի  թ ե  ի ն չ  մ ի ջ ո ց ո վ  է  ար ժ ե թ ո ւ ղ թ ը  հ ա յ տն վ ե լ  

շ ր ջ ան առ ո ւ թ յ ան  մ ե ջ : Ե թ ե  այ ն  դ ո ւ ր ս  է  ե կ ե լ  

ս տե ղ ծ ո ղ ի  տի ր ապե տո ւ մ ի ց  ն ր ա  կ ամ ք ո վ , ապա  

ար ժ ե թ ղ թ ի  ձ ե ռ ք բ ե ր մ ան  հ ի մ ք ը  հ ամ ար վ ո ւ մ  է  

պայ մ ան ագ ի ր ը ՝  ար ժ ե թ ո ւ ղ թ  ս տե ղ ծ ո ղ ի  և  այ ն  ձ ե ռ ք  

բ ե ր ո ղ ի  մ ի ջ և , ի ս կ  ե թ ե  ար ժ ե թ ո ւ ղ թ ը  դ ո ւ ր ս  է  ե կ ե լ  

ն ր ա  ս տե ղ ծ ո ղ ի  տի ր ապե տո ւ մ ի ց  ի ր  կ ամ ք ի ց  ան կ ախ , 

                                                           
111Տ ե ՛ ս  Крашенинников Е. А. Ценные бумаги на предъявителя. Журнал "Правоведение"/1996/№ 1,  Ярославль, 1995 

է ջ  61: 
112Տ ե ս  ն ո ւ յ ն  տե ղ ո ւ մ , է ջ  61: 
113Կ ան  ն աև  ավ ե լ ի  ք ի չ  հ ա յ տն ի  այ լ  տե ս ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր  (օ ր ի ն ակ ՝  

Rechtsscheintheorie կ ամ  Pendenztheorie), ո ր ո ն ք  աշ խատան ք ը  չ ծ ան ր աբ ե ռ ն ե լ ո ւ  և  

ն յ ո ւ թ ի  թ ո ւ յ լ ատր ե լ ի  ծ ավ ալ ը  չ գ ե ր ազ ան ց ե լ ո ւ  

տե ս ան կ յ ո ւ ն ի ց  չ ե ն  ք ն ն ար կ վ ո ւ մ : 
114Տ ե ՛ ս  Крашенинников Е. А. Ценные бумаги на предъявителя. Журнал "Правоведение"/1996/№ 1,  Ярославль, 1995 - 

է ջ  61: 
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ապա  բ ար ե խի ղ ճ  ձ ե ռ ք  բ ե ր ո ղ ի  կ ո ղ մ ի ց  դ ր ա  

ձ ե ռ ք բ ե ր մ ան  հ ի մ ք ը  կ հ ան դ ի ս ան ա  վ ե ր ջ ի ն ի ս  և  

ար ժ ե թ ո ւ ղ թ ը  տի ր ապե տո ղ ի  մ ի ջ և  կ ն ք վ ած  ձ ե ռ ք  

բ ե ր մ ան  պայ մ ան ագ ի ր ը : Ա յ ս  ե ր կ ո ւ  դ ե պք ո ւ մ  է լ  

ձ ե ռ ք բ ե ր մ ան  հ ի մ ք ո ւ մ  ը ն կ ած  է  պայ մ ան ագ ի ր ը , 

ս ակ ա յ ն  այ ս  տե ս ո ւ թ յ ան  հ ամ աձ ա յ ն ՝  պայ մ ան ագ ի ր ը  

ան հ ր աժ ե շ տ  է  մ ի ա յ ն  ս ե փակ ան ո ւ թ յ ան  կ ամ  այ լ  

ի ր ա յ ի ն  ի ր ավ ո ւ ն ք ո վ  ար ժ ե թ ո ւ ղ թ ը  ձ ե ռ ք  բ ե ր ե լ ո ւ  

հ ամ ար , ի ս կ  ար ժ ե թ ղ թ ի ց  բ խո ղ  ի ր ավ ո ւ ն ք ը  ծ ագ ո ւ մ  է  

մ ի ա յ ն  այ ն  ս տե ղ ծ ո ղ ի ց  տար բ ե ր վ ո ղ  այ լ  ան ձ ի  կ ո ղ մ ի ց  

օ ր ի ն ակ ան  տի ր ապե տե լ ո ւ  ո ւ ժ ո վ 115: Ը ն դ  ո ր ո ւ մ ՝  

ան բ ար ե խի ղ ճ  ձ ե ռ ք  բ ե ր ո ղ ի  կ ամ  ար ժ ե թ ո ւ ղ թ ը  

հ ափշ տակ ո ղ  ան ձ ի  կ ո ղ մ ի ց  տի ր ապե տո ւ մ ը  չ ի  կ ար ո ղ  

հ ան գ ե ց ն ե լ  ար ժ ե թ ղ թ ո վ  ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր ի  և  

պար տակ ան ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  ծ ագ մ ան , այ ն ի ն չ ՝  

բ ար ե խի ղ ճ  ձ ե ռ ք  բ ե ր ո ղ ի  կ ո ղ մ ի ց  ար ժ ե թ ո ւ ղ թ  ձ ե ռ ք  

բ ե ր ե լ ը  հ ան գ ե ց ն ո ւ մ  է  ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր ի  և  

պար տակ ան ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  ծ ագ մ ան , թ ե կ ո ւ զ  ե թ ե  

ար ժ ե թ ո ւ ղ թ ը  դ ո ւ ր ս  է  ե կ ե լ  այ ն  ս տե ղ ծ ո ղ ի  

տի ր ապե տո ւ մ ի ց ՝  ան կ ախ  ն ր ա  կ ամ ք ի ց 116: Ն ե ր կ ա յ ո ւ մ ս  

ք ն ն ար կ վ ած  վ ե ր ջ ի ն  տե ս ո ւ թ յ ան  կ ո ղ մ ն ակ ի ց ն ե ր ը  

բ ավ ակ ան ի ն  մ ե ծ  թ ի վ  ե ն  կ ազ մ ո ւ մ 117: Մ ե ն ք  ն ո ւ յ ն պե ս  

գ տն ո ւ մ  ե ն ք , ո ր  ար ժ ե թ ղ թ ո վ  ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր  և  

պար տակ ան ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր  կ ար ո ղ  ե ն  առ աջ ան ալ  մ ի ա յ ն  

այ ն  օ ր ե ն ք ո վ  և  դ ր ա  հ ի մ ան  վ ր ա  ը ն դ ո ւ ն վ ած  այ լ  

ի ր ավ ակ ան  ակ տե ր ո վ  ս ահ մ ան վ ած  կ ար գ ո վ  ար ժ ե թ ո ւ ղ թ  

թ ո ղ ար կ ե լ ո ւ  և  ար ժ ե թ ո ւ ղ թ ը  թ ո ղ ար կ ո ղ ի ց  

                                                           
115Տ ե ՛ ս  Чуваков В. Б. Правовая природа ценных бумаг, Дисс. ... к.ю.н., Ярославль - 2004, է ջ  72-75: Տ ե ՛ ս  

ն աև  Коршунова Ж. В. Облигации как вид ценных бумаг по законодательству Российской Федерации, Дисс. ... к.ю.н., Санкт-

Петербург 2008, է ջ  92-93: 
116Տ ե ՛ ս  Крашенинников Е. А. Ценные бумаги на предъявителя. Журнал "Правоведение"/1996/№ 1,  Ярославль, 1995 - 

է ջ  64-65: 
117Տ ե ՛ ս  Крашенинников Е. А. Ценные бумаги на предъявителя. Журнал "Правоведение"/1996/№ 1,  Ярославль, 1995 - 

է ջ  65, Чуваков В. Б. Правовая природа ценных бумаг, Дисс. ... к.ю.н., Ярославль - 2004, է ջ  75, Коршунова Ж. В. 

Облигации как вид ценных бумаг по законодательству Российской Федерации, Дисс. ... к.ю.н., Санкт-Петербург 2008, է ջ  

93, Удальцова Н. Г. Правовая природа первичного публичного предложения (размещения) ценных бумаг, Автореферат дисс. ... 

к.ю.н., Москва-2010, է ջ  5: 
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տար բ ե ր վ ո ղ  մ ե կ  այ լ  ան ձ ի  կ ո ղ մ ի ց  ձ ե ռ ք  բ ե ր վ ե լ ո ւ  

դ ե պք ո ւ մ : Դ ա  բ խո ւ մ  է  ն աև  ար ժ ե թ ղ թ ի  ս ահ մ ան ո ւ մ ի ց : 

Ա յ ս պե ս ՝  ար ժ ե թ ո ւ ղ թ ը , ս ահ մ ան վ ած  ձ և ի  և  պար տադ ի ր  

վ ավ ե ր ապայ մ ան ն ե ր ի  պահ պան մ ամ բ , գ ո ւ յ ք ա յ ի ն  

ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր ը  հ ավ աս տո ղ  փաս տաթ ո ւ ղ թ  է , ո ր ի  

ի ր ակ ան աց ո ւ մ ը  կ ամ  փո խան ց ո ւ մ ը  հ ն ար ավ ո ր  է  մ ի ա յ ն  

այ ն  ն ե ր կ ա յ աց ն ե լ ի ս : Ա յ ս տե ղ ի ց  բ խո ւ մ  է , ո ր  

ար ժ ե թ ո ւ ղ թ ը  ն ախ  պե տք  է  կ ազ մ վ ած  լ ի ն ի  ս ահ մ ան վ ած  

ձ և ո վ  և  պար տադ ի ր  վ ավ ե ր ապայ մ ան ն ե ր ո վ , ի ս կ  

այ ն ո ւ հ ե տև  ս ահ մ ան ո ւ մ ը  ն շ ո ւ մ  է , ո ր  այ ն  

գ ո ւ յ ք ա յ ի ն  ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր ը  հ ավ աս տո ղ  փաս տաթ ո ւ ղ թ  

է : Ա յ ս  դ ե պք ո ւ մ  պե տք  է  հ աս կ ան ալ , թ ե  ո ւ մ  գ ո ւ յ ք ա յ ի ն  

ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր ն  ե ն  հ ավ աս տվ ո ւ մ : Պ ար տատո մ ս ի  

դ ե պք ո ւ մ , ի ն չ պե ս  ք ն ն ար կ ե ց ի ն ք  1-ի ն  գ լ խո ւ մ , այ ն  

տի ր ապե տո ղ ը  փո խառ ո ւ թ յ ան  հ ար աբ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  

մ ե ջ  է  գ տն վ ո ւ մ  ար ժ ե թ ո ւ ղ թ  թ ո ղ ար կ ո ղ ի  հ ե տ : Ա ն ձ ը  չ ի  

կ ար ո ղ  փո խառ ո ւ թ յ ան  հ ար աբ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  մ ե ջ  

լ ի ն ե լ  ի ն ք ն  ի ր  հ ե տ , ո ւ ս տի  ար ժ ե թ ո ւ ղ թ ը  ս ահ մ ան վ ած  

ձ և ո վ  թ ո ղ ար կ վ ե լ ո ւ ց  հ ե տո  պե տք  է  ձ ե ռ ք  բ ե ր վ ի  մ ե կ  

այ լ  ան ձ ի  կ ո ղ մ ի ց , ո ր ի ց  հ ե տո  կ ծ ագ ե ն  ն աև  

ար ժ ե թ ղ թ ո վ  ս ահ մ ան վ ած  ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր ը  և  

պար տակ ան ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը : Ի ս կ  թ ե  ար ժ ե թ ղ թ ի  

ձ ե ռ ք բ ե ր ո ւ մ ը  այ ն  թ ո ղ ար կ ո ղ ի ց  կ լ ի ն ի  

պայ մ ան ագ ր ա յ ի ն  հ ի մ ք ի  վ ր ա  կ ամ  ը ս տ  ն ե ր կ ա յ աց ն ո ղ ի  

ար ժ ե թ ո ւ ղ թ ը  ձ ե ռ ք  կ բ ե ր վ ի  ան ձ ի ց , ո ր ի  

տի ր ապե տո ւ մ ը  հ ի մ ն վ ած  չ է  պայ մ ան ագ ր ի  վ ր ա , ո ր և է  

ն շ ան ակ ո ւ թ յ ո ւ ն  չ ո ւ ն ի , ք ան ի  ո ր  տվ յ ա լ  դ ե պք ո ւ մ  

ան ձ ի  կ ո ղ մ ի ց  ար ժ ե թ ղ թ ի  տի ր ապե տո ւ մ ը  հ ամ ար վ ո ւ մ  է  

օ ր ի ն ակ ան : 

Պ ար տատո մ ս ի  թ ո ղ ար կ մ ան  ս ո ւ բ յ ե կ տի  հ ե տ  կ ապվ ած  

Հ Հ  օ ր ե ն ս դ ր ո ւ թ յ ո ւ ն ո ւ մ  առ կ ա  է  ան հ ս տակ ո ւ թ յ ո ւ ն : 

Ի ն չ պե ս  ն ախո ր դ  գ լ խո ւ մ  ն շ վ ե ց , ը ս տ  ս ո ւ բ յ ե կ տի  

պար տատո մ ս ե ր ը  բ աժ ան վ ո ւ մ  ե ն  կ ո ր պո ր ատի վ , 

պե տակ ան  և  մ ո ւ ն ի ց ի պալ  պար տատո մ ս ե ր ի : Պ ե տակ ան  

պար տատո մ ս ե ր ը  թ ո ղ ար կ վ ո ւ մ  ե ն  Հ ա յ աս տան ի  
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Հ ան ր ապե տո ւ թ յ ան  ան ո ւ ն ի ց , այ ս ի ն ք ն ՝  պե տակ ան  

պար տատո մ ս ե ր ի  թ ո ղ ար կ ո ղ  է  հ ամ ար վ ո ւ մ  Հ ա յ աս տան ի  

Հ ան ր ապե տո ւ թ յ ո ւ ն ը :  Մ ո ւ ն ի ց ի պալ  պար տատո մ ս ե ր ի  

թ ո ղ ար կ մ ան  ս ո ւ բ յ ե կ տն ե ր  ե ն  հ ան դ ի ս ան ո ւ մ  

տե ղ ակ ան  ի ն ք ն ակ առ ավ ար մ ան  մ ար մ ի ն ն ե ր ը : Ի ն չ պե ս  

ար դ ե ն  ն շ վ ե լ  է , «Տ ե ղ ակ ան  ի ն ք ն ակ առ ավ ար մ ան  մ աս ի ն » 

Հ Հ  օ ր ե ն ք ը  ս ահ մ ան ո ւ մ  է , ո ր  տե ղ ակ ան  

ի ն ք ն ակ առ ավ ար մ ան  մ ար մ ի ն ն ե ր ի  կ ո ղ մ ի ց  

պար տատո մ ս ե ր  թ ո ղ ար կ ե լ ո ւ  և  տե ղ աբ աշ խե լ ո ւ  կ ար գ ը  

ս ահ մ ան ո ւ մ  է  կ առ ավ ար ո ւ թ յ ո ւ ն ը , ո ր ը , ս ակ ա յ ն , մ ի ն չ  

օ ր ս  չ ի  ը ն դ ո ւ ն ե լ  այ դ պի ս ի  կ ար գ , ո ւ ս տի  

մ ո ւ ն ի ց ի պալ  պար տատո մ ս ե ր ի  թ ո ղ ար կ մ ան  և  

տե ղ աբ աշ խմ ան  կ ար գ ավ ո ր ո ւ մ ն ե ր  Հ Հ -ո ւ մ  դ ե ռ  չ ե ն  

գ ո ր ծ ո ւ մ : Կ ո ր պո ր ատի վ  պար տատո մ ս ե ր ի  ս ո ւ բ յ ե կ տի  

հ ար ց ի  վ ե ր աբ ե ր յ ա լ  Հ Հ  օ ր ե ն ս դ ր ո ւ թ յ ամ բ  առ կ ա  է  

ան հ ս տակ  մ ո տե ց ո ւ մ , մ աս ն ավ ո ր ապե ս ՝  ս ահ մ ան վ ած  

չ ե ն , թ ե  ի ն չ  կ ազ մ ակ ե ր պաի ր ավ ակ ան  կ ար գ ավ ի ճ ակ  

ո ւ ն ե ց ո ղ  ի ր ավ աբ ան ակ ան  ան ձ ի ն ք  կ ար ո ղ  ե ն  

թ ո ղ ար կ ե լ : Ա վ ե լ ի ն  հ ս տակ ե ց վ ած  չ է , թ ե  ար դ յ ո ք  

մ ի ա յ ն  ի ր ավ աբ ան ակ ան  ան ձ ի ն ք  կ ար ո ղ  ե ն  թ ո ղ ար կ ե լ  

պար տատո մ ս ե ր : Ա յ ս պե ս ՝  «Ա ր ժ ե թ ղ թ ե ր ի  շ ո ւ կ ա յ ի  

մ աս ի ն » Հ Հ  օ ր ե ն ք ի  3-ր դ  հ ո դ վ ած ի  13-ր դ  կ ե տը  

ս ահ մ ան ո ւ մ  է , ո ր  թ ո ղ ար կ ո ղ  է  հ ամ ար վ ո ւ մ  այ ն  ան ձ ը , 

ո ր ն  ար ժ ե թ ո ւ ղ թ  է  թ ո ղ ար կ ո ւ մ  (թ ո ղ ար կ ե լ ) կ ամ  ի ր  

ան ո ւ ն ի ց  ար ժ ե թ ո ւ ղ թ  թ ո ղ ար կ ե լ ո ւ  

առ աջ ար կ ո ւ թ յ ո ւ ն  է  ան ո ւ մ , ի ս կ  ն ո ւ յ ն  հ ո դ վ ած ի  24-ր դ  

կ ե տի  հ ամ աձ ա յ ն ՝  ան ձ  է  հ ամ ար վ ո ւ մ  ց ան կ աց ած  

ֆ ի զ ի կ ակ ան  կ ամ  ի ր ավ աբ ան ակ ան  ան ձ ը : Ա յ ս տե ղ ի ց  

հ ար ց  է  առ աջ ան ո ւ մ ՝  ար դ յ ո ք  կ ար ո ղ  է  

յ ո ւ ր աք ան չ յ ո ւ ր  ֆ ի զ ի կ ակ ան  կ ամ  ի ր ավ աբ ան ակ ան  

ան ձ  թ ո ղ ար կ ե լ  ար ժ ե թ ո ւ ղ թ , մ աս ն ավ ո ր ապե ս ՝  

պար տատո մ ս : Հ Հ  օ ր ե ն ս դ ր ո ւ թ յ ո ւ ն ը  այ դ  հ ար ց ի ն  

հ ս տակ  պատաս խան  չ ի  տալ ի ս : Պ ար տատո մ ս ե ր ի  

թ ո ղ ար կ ո ւ մ ը  ֆ ի զ ի կ ակ ան  ան ձ ի  կ ո ղ մ ի ց , թ ե կ ո ւ զ  ն ա  

հ ան դ ի ս ան ա  ան հ ատ  ձ ե ռ ն ար կ ատե ր , ո ր ի  
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ձ ե ռ ն ար կ ատի ր ակ ան  գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ան  ն կ ատմ ամ բ  

Ք աղ աք աց ի ակ ան  օ ր ե ն ս գ ր ք ի  26-ր դ  հ ո դ վ ած ի  3-ր դ  մ աս ի  

ո ւ ժ ո վ  տար ած վ ո ւ մ  ե ն  առ և տր այ ի ն  ի ր ավ աբ ան ակ ան  

ան ձ ան ց  գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ո ւ ն ը  կ ար գ ավ ո ր ո ղ  

կ ան ո ն ն ե ր ը , ը ն դ ո ւ ն ե լ ի  չ է  և  չ ի  կ ար ո ղ  բ խե լ  

պար տատո մ ս ի  է ո ւ թ յ ո ւ ն ի ց  և  բ ն ո ւ յ թ ի ց : Պ ար տատո մ ս ը  

հ ամ ար վ ո ւ մ  է  փո խառ ո ւ  մ ի ջ ո ց ն ե ր ի  ն ե ր գ ր ավ մ ան  

կ ո ր պո ր ատի վ  գ ո ր ծ ի ք , ո ր ը  մ ի ջ ն ո ր դ ավ ո ր ո ւ մ  է  

հ ի մ ն ակ ան ո ւ մ  մ ե ծ  ծ ավ ալ ն ե ր ի  դ ր ամ ակ ան  

մ ի ջ ո ց ն ե ր ի  ն ե ր գ ր ավ ո ւ մ ը : Ա յ դ  ռ ե ս ո ւ ր ս ն ե ր ի  

ն ե ր գ ր ավ վ ո ւ մ ը  ի ր ակ ան աց վ ո ւ մ  է  պար տատո մ ս ե ր ի  

թ ո ղ ար կ մ ամ բ ՝  հ աշ վ ի  առ ն ե լ ո վ  մ ի  շ ար ք  ի ր ավ ակ ան  և  

տն տե ս ակ ան  գ ո ր ծ ո ն ն ե ր , ո ր ո ն ք  է լ  գ ր ավ ի չ  ե ն  

դ ար ձ ն ո ւ մ  պար տատո մ ս ի  թ ո ղ ար կ ո ւ մ ը  հ ի մ ն ակ ան ո ւ մ  

մ ե ծ  ծ ավ ալ ն ե ր ո վ : Բ աց ի  այ դ , պար տատո մ ս ի  

թ ո ղ ար կ մ ան  հ ամ ար  ան հ ր աժ ե շ տ  է  կ ա յ ո ւ ն ո ւ թ յ ան  և  

փո խառ ո ւ  մ ի ջ ո ց ն ե ր ի  ն ե ր գ ր ավ մ ան  

վ ե ր ադ ար ձ ն ե լ ի ո ւ թ յ ան  ո ր ո շ ակ ի  մ ակ ար դ ակ , ի ն չ ի  

պատճ առ ո վ  է լ  «Բ աժ ն ե տի ր ակ ան  ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  

մ աս ի ն » Հ Հ  օ ր ե ն ք ի  40-ր դ  հ ո դ վ ած ը  ս ահ մ ան ո ւ մ  է , ո ր  

առ ան ց  ապահ ո վ մ ան  պար տատո մ ս ե ր ի  թ ո ղ ար կ ո ւ մ ը  

թ ո ւ յ լ ատր վ ո ւ մ  է  Ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ան  պե տակ ան  

գ ր ան ց ո ւ մ ի ց  առ ն վ ազ ն  ե ր ե ք  տար ի  հ ե տո  և  պայ մ ան ո վ , 

ո ր  ս ահ մ ան վ ած  կ ար գ ո վ  հ աս տատվ ած  լ ի ն ե ն  

Ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ան  առ ն վ ազ ն  ե ր կ ո ւ  տար ե կ ան  

հ աշ վ ե կ շ ի ռ ն ե ր ը : Յ ո ւ ր աք ան չ յ ո ւ ր  պե տո ւ թ յ ան  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  հ ամ ակ ար գ ի  կ ա յ ո ւ ն ո ւ թ յ ո ւ ն ը  

պայ մ ան ավ ո ր վ ած  է  ն աև  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  շ ո ւ կ ա յ ո ւ մ  

կ ա յ ո ւ ն ո ւ թ յ ամ բ  և  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  շ ո ւ կ ա յ ի ց  բ խո ղ  

ռ ի ս կ ե ր ի  չ ե զ ո ք աց մ ամ բ 118: Հ ամ աշ խար հ ա յ ի ն  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  ճ գ ն աժ ամ ի  ի  հ ա յ տ  գ ա լ ո վ ՝  մ ի  շ ար ք  

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

հ ան գ ե ց ր ե ց  ն ե ր դ ր ո ղ ն ե ր ի  մ ո տ  վ ս տահ ո ւ թ յ ան  

                                                           
118 Տ ե ՛ ս  Ֆ ի ն ան ս ակ ան  կ ա յ ո ւ ն ո ւ թ յ ան  հ աշ վ ե տվ ո ւ թ յ ո ւ ն  2015թ ., Հ Հ  

կ ե ն տր ո ն ակ ան  բ ան կ , է ջ ե ր  27-32 (https://www.cba.am/AM/pperiodicals/fin_stab_16.pdf): 
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կ ո ր ս տի ն : Պ ե տո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  դ ր ամ ավ ար կ ա յ ի ն  

ք աղ աք ակ ան ո ւ թ յ ո ւ ն ն  ո ւ ղ ղ վ ե ց  հ ամ ակ ար գ ա յ ի ն  

ռ ի ս կ ե ր ի  ն վ ազ ե ց մ ան ը  և  ն ե ր դ ր ո ւ մ ն ե ր ի  խթ ան մ ան ը : 

Մ ի  շ ար ք  դ ե պք ե ր ո ւ մ  պե տո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը  ի ր ե ն ց  վ ր ա  

վ ե ր ց ր ե ց ի ն  մ ի  շ ար ք  ֆ ի ն ան ս ակ ան  

հ աս տատո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  ս ն ան կ ո ւ թ յ ան  հ ե տև ան ք ն ե ր ը , 

ո ր պե ս զ ի  դ ա  չ ո ւ ն ե ն ա  հ ամ ակ ար գ ա յ ի ն  

ազ դ ե ց ո ւ թ յ ո ւ ն  տն տե ս ո ւ թ յ ան  վ ր ա 119: Ն մ ան  

պայ մ ան ն ե ր ո ւ մ  ֆ ի զ ի կ ակ ան  ան ձ ան ց  կ ո ղ մ ի ց  

պար տատո մ ս ե ր ի  թ ո ղ ար կ ո ւ մ ը  կ ար ո ղ  է  է ակ ան  ռ ի ս կ ե ր  

պար ո ւ ն ակ ե լ  ֆ ի ն ան ս ակ ան  հ ամ ակ ար գ ի  

կ ա յ ո ւ ն ո ւ թ յ ան  հ ամ ար , ք ան ի  ո ր  ֆ ի զ ի կ ակ ան  ան ձ ան ց  

ն կ ատմ ամ բ  վ ե ր ահ ս կ ո ղ ո ւ թ յ ան  

հ ն ար ավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը  ավ ե լ ի  ք ի չ  ե ն , ն ր ան ց  

ն կ ատմ ամ բ  կ ի ր առ ե լ ի  չ ե ն  մ ի  շ ար ք  օ ր ե ն ս դ ր ակ ան  

պահ ան ջ ն ե ր ՝  տե ղ ե կ ատվ ո ւ թ յ ան  և  

հ աշ վ ե տվ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  հ ր ապար ակ մ ան  վ ե ր աբ ե ր յ ա լ , 

բ աց ի  այ դ  ֆ ի զ ի կ ակ ան  ան ձ ան ց  

հ ն ար ավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը , ո ր պե ս  կ ան ո ն , ավ ե լ ի  

ս ահ մ ան ափակ  ե ն  և  ն ր ան ց  կ ո ղ մ ի ց  վ ճ ար մ ան  

ան հ ն ար ի ն ո ւ թ յ ան  ռ ի ս կ ը  ավ ե լ ի  մ ե ծ  է , ք ան  

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

ն ե ր կ ա յ աց ն ո ղ  ի ր ավ աբ ան ակ ան  ան ձ ան ց : 

 Պ ար տատո մ ս ե ր ի  թ ո ղ ար կ մ ան  ս ո ւ բ յ ե կ տ  այ լ  

ե ր կ ր ն ե ր ո ւ մ  ն ո ւ յ ն պե ս  դ ի տվ ո ւ մ  ե ն  մ ի ա յ ն  

ի ր ավ աբ ան ակ ան  ան ձ ի ն ք : Ա յ ս պե ս ՝  Ռ ո ւ ս աս տան ի  

Դ աշ ն ո ւ թ յ ան  օ ր ե ն ս դ ր ո ւ թ յ ան  հ ամ աձ ա յ ն  թ ո ղ ար կ ո ղ  

է  հ ան դ ի ս ան ո ւ մ  ի ր ավ աբ ան ակ ան  ան ձ ը , պե տակ ան  

կ առ ավ ար չ ակ ան  մ ար մ ի ն ը  կ ամ  տե ղ ակ ան  

ի ն ք ն ակ առ ավ ար մ ան  մ ար մ ի ն ը 120: Ա մ ե ր ի կ ա յ ի  Մ ի աց յ ա լ  

Ն ահ ան գ ն ե ր ո ւ մ  գ ո ր ծ ո ղ  դ աշ ն ա յ ի ն  օ ր ե ն ք ի  (Securities Act of 

1933) հ ամ աձ ա յ ն ՝  թ ո ղ ար կ ո ղ  է  հ ան դ ի ս ան ո ւ մ  

                                                           
119 Տ ե ՛ ս  IOSCO Securities Market Risk Outlook 2014-15, Madrid, է ջ  53 

(https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD453.pdf ): 
120 Տ ե ՛ ս  Федеральный закон от 22.04.1996 N 39-ФЗ (ред. от 30.12.2015) "О рынке ценных бумаг", հ ո դ վ ած  2 ( 

https://www.consultant.ru/document/cons_doc_LAW_10148/ ): 
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յ ո ւ ր աք ան չ յ ո ւ ր  ան ձ , ո վ  թ ո ղ ար կ ե լ  է  կ ամ  մ տադ ի ր  է  

թ ո ղ ար կ ե լ  ո ր և է  ար ժ ե թ ո ւ ղ թ , ի ս կ  «ան ձ » ե զ ր ո ւ յ թ ը  

ս ահ մ ան վ ո ւ մ  է  ի բ ր և  ֆ ի զ ի կ ակ ան  ան ձ  կ ամ  

ի ր ավ աբ ան ակ ան  ան ձ , պե տո ւ թ յ ո ւ ն  կ ամ  պե տակ ան  

մ ար մ ի ն 121: Ս ակ այ ն  Ա Մ Ն  պար տատո մ ս ե ր ի  շ ո ւ կ ա յ ի  

ո ւ ս ո ւ մ ն աս ի ր ո ւ թ յ ո ւ ն ի ց  պար զ  է  դ առ ն ո ւ մ , ո ր  առ կ ա  

է  պար տատո մ ս ե ր ի  թ ո ղ ար կ ո ղ ն ե ր ի  3 տե ս ակ ՝  

դ աշ ն ա յ ի ն  կ առ ավ ար ո ւ թ յ ո ւ ն ը  և  ն ր ա  

գ ո ր ծ ակ ա լ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը , մ ո ւ ն ի ց ի պալ  

կ առ ավ ար ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը  և  կ ո ր պո ր աց ի ան ե ր ը 122: 

Ա յ ս պի ս ո վ ՝  գ տն ո ւ մ  ե ն ք , ո ր  ֆ ի զ ի կ ակ ան  ան ձ ի ն ք  չ ե ն  

կ ար ո ղ  հ ան դ ի ս ան ալ  պար տատո մ ս ե ր  թ ո ղ ար կ ո ղ ն ե ր  և  

պար տատո մ ս ե ր ի  թ ո ղ ար կ ո ւ մ ը  մ ի ա յ ն  ի ր ավ աբ ան ակ ան  

ան ձ ան ց  «մ ե ն աշ ն ո ր հ ն » է :  

Հ աջ ո ր դ  խն դ ի ր ն  այ ն  է , թ ե  ո ր  ի ր ավ աբ ան ակ ան  

ան ձ ի ն ք  ի ր ավ ո ւ ն ք  ո ւ ն ե ն  թ ո ղ ար կ ե լ  պար տատո մ ս ե ր : 

Կ ար ո ՞ ղ  ե ն  ար դ յ ո ք  պար տատո մ ս ե ր  թ ո ղ ար կ ե լ  բ ո լ ո ր  

կ ազ մ ակ ե ր պաի ր ավ ակ ան  ձ և  ո ւ ն ե ց ո ղ  ի ր ավ աբ ան ակ ան  

ան ձ ի ն ք : Ի ր ավ ակ ան  գ ր ակ ան ո ւ թ յ ան  մ ե ջ  այ ս  հ ար ց ի  

պատաս խան ը  մ ի ան շ ան ակ  չ է : Ա յ ս պե ս ՝  Ս . Գ . Ա բ ր ամ ո վ ը  

գ տն ո ւ մ  է , ո ր  պար տատո մ ս ե ր  կ ար ո ղ  ե ն  թ ո ղ ար կ ե լ  

մ ի ա յ ն  առ և տր այ ի ն  ի ր ավ աբ ան ակ ան  ան ձ ի ն ք , 

բ աց առ ո ւ թ յ ամ բ  լ ի ակ ատար  ը ն կ ե ր ակ ց ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի , 

ի ս կ  վ ս տահ ո ւ թ յ ան  վ ր ա  հ ի մ ն վ ած  

ը ն կ ե ր ակ ց ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը  կ ար ո ղ  ե ն  թ ո ղ ար կ ե լ  

պար տատո մ ս ե ր  մ ի ա յ ն  ավ ան դ ատո ւ ն ե ր ի  

(կ ո մ ան դ ի տի ս տն ե ր ի ) ն ե ր դ ր ած  ավ ան դ ի  գ ո ւ մ ար ն ե ր ի  

ս ահ մ ան ն ե ր ո ւ մ 123: Ե . Ն . Ռ ե շ ե տի ն ան  գ տն ո ւ մ  է , ո ր  

կ ո ր պո ր ատի վ  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ը  այ ն  է մ ի ս ի ո ն  

ար ժ ե թ ղ թ ե ր ն  ե ն , ո ր ո ն ք  թ ո ղ ար կ վ ո ւ մ  ե ն  առ և տր այ ի ն  

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

                                                           
121Տ ե ՛ ս  Securities Act օ f 1933, հ ո դ վ ած ն ե ր  SEC. 2. (4) և  SEC. 2. (2) 

(http://www.sec.gov/about/laws/sa33.pdf): 
122Տ ե ՛ ս  Frank J. Fabozzi, Bond Markets, Analysis, And Strategies, eight editition – Pearson, Boston – 2013, է ջ  3-4: 
123Տ ե ՛ ս  Абрамов, С. Г. Облигации на первичном рынке ценных бумаг: Аспекты гражданско-правового  регулирования и 

уголовно-правовой ответственности, Дисс. ... к.ю.н., Москва - 2002, է ջ  16:  
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ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի ) կ ո ղ մ ի ց , ո ր ո ն ք  հ ի մ ն վ ած  ե ն  

մ աս ն ակ ց ո ւ թ յ ան  և  կ ապի տալ ի  մ ի ավ ո ր մ ան  վ ր ա , և  

ո ր ո ն ք  ը ն ձ ե ռ ո ւ մ  ե ն  ն ր ա  մ աս ն ակ ց ի ն  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  

շ ո ւ կ ա յ ի  մ աս ի ն  օ ր ե ն ք ո վ  և  հ ատո ւ կ  

օ ր ե ն ս դ ր ո ւ թ յ ամ բ  ն ախատե ս վ ած   հ ամ ապատաս խան  

ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր 124: Վ . Ա . Բ ե լ ո վ ը  և  Ժ . Վ . Կ ար շ ո ւ ն ո վ ան  

գ տն ո ւ մ  ե ն , ո ր  պար տատո մ ս ե ր  թ ո ղ ար կ ե լ ո ւ  

ի ր ավ ո ւ ն ք  ո ւ ն ե ն  բ ո լ ո ր  այ ն  ի ր ավ աբ ան ակ ան  

ան ձ ի ն ք , ո ր ո ն ց  այ դ  ի ր ավ ո ւ ն ք ը  տր վ ած  է  օ ր ե ն ք ո վ  

կ ամ  այ լ  ն ո ր մ ատի վ  ի ր ավ ակ ան  ակ տո վ 125: 

Հ Հ  օ ր ե ն ս դ ր ո ւ թ յ ամ բ  այ ս  հ ար ց ը  հ ատո ւ կ  

կ ար գ ավ ո ր մ ան  ե ն թ ար կ վ ած  չ է : Ի ր ավ աբ ան ակ ան  

ան ձ ի ն ք  ո ւ ն ե ն  ն պատակ այ ի ն  (հ ատո ւ կ ) 

ի ր ավ ո ւ ն ակ ո ւ թ յ ո ւ ն  կ ամ  ի ն չ պե ս  ի ր ավ ագ ե տն ե ր ն  ե ն  

ան վ ան ո ւ մ  կ ան ո ն ադ ր ա յ ի ն  ի ր ավ ո ւ ն ակ ո ւ թ յ ո ւ ն ՝  ի  

տար բ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն  ք աղ աք աց ի ն ե ր ի  ը ն դ հ ան ո ւ ր  

ի ր ավ ո ւ ն ակ ո ւ թ յ ան 126: Ք աղ աք աց ի ակ ան  օ ր ե ն ս գ ր ք ի  52-

ր դ  հ ո դ վ ած ի  հ ամ աձ ա յ ն ՝  ի ր ավ աբ ան ակ ան  ան ձ ը  կ ար ո ղ  

է  ո ւ ն ե ն ա լ  ի ր  հ ի մ ն ադ ի ր  փաս տաթ ղ թ ո վ  ն ախատե ս վ ած  

գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ան  ն պատակ ն ե ր ի ն  հ ամ ապատաս խան  

ք աղ աք աց ի ակ ան  ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր  և  կ ր ե լ  այ դ  

գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ան  հ ե տ  կ ապվ ած  

պար տակ ան ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր : Ա ռ և տր այ ի ն  

կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը  կ ար ո ղ  ե ն  ո ւ ն ե ն ա լ  

օ ր ե ն ք ո վ  չ ար գ ե լ վ ած  գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ան  ց ան կ աց ած  

տե ս ակ ն ե ր  ի ր ակ ան աց ն ե լ ո ւ  հ ամ ար  ան հ ր աժ ե շ տ  

ք աղ աք աց ի ակ ան  ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր  և  կ ր ե լ  

ք աղ աք աց ի ակ ան  պար տակ ան ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր : 

Ի ր ավ աբ ան ակ ան  ան ձ ի  ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր ը  կ ար ո ղ  ե ն  

                                                           
124 Տ ե ՛ ս  Решетина. Е. Н. Правовая природа корпоративных эмиссионных ценных бумаг, Издательство “Городец”, 

Москва 2005, է ջ  15: 
125 Տ ե ՛ ս  Белов В.А. Ценные бумаги в российском гражданском праве: Учебное пособие по специальному курсу. Изд.-е 2-

е, Том II, ЮрИнфоР - Москва, 2007, է ջ ե ր  373-378,  ն աև  Коршунова Ж. В. Облигации как вид ценных бумаг по 

законодательству Российской Федерации, Дисс. ... к.ю.н., Санкт-Петербург 2008, է ջ  96: 
126 Տ ե ՛ ս  Բ ար ս ե ղ յ ան  Տ . Կ . Հ ա յ աս տան ի  Հ ան ր ապե տո ւ թ յ ան  

ք աղ աք աց ի ակ ան  ի ր ավ ո ւ ն ք : Ա ռ աջ ի ն  մ աս . (ե ր ր ո ր դ  

հ ր ատար ակ ո ւ թ յ ո ւ ն ) – Ե ր և ան ի  պե տ . հ ամ ալ ս . – Ե ր .: Ե ր և ան ի  հ ամ ա լ ս . 

հ ր ատ ., 2006 – է ջ  119: 
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ս ահ մ ան ափակ վ ե լ  մ ի ա յ ն  օ ր ե ն ք ո վ  ն ախատե ս վ ած  

դ ե պք ե ր ո ւ մ  և  օ ր ե ն ք ո վ  ս ահ մ ան վ ած  կ ար գ ո վ : Վ ե ր ը  

ն շ վ ած  ն ո ր մ ե ր ի ց  բ խո ւ մ  է , ո ր  ի ր ավ աբ ան ակ ան  ան ձ ը  

կ ար ո ղ  է  ձ ե ռ ք  բ ե ր ե լ  այ ն  բ ո լ ո ր  ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր ը , 

ո ր ո ն ք  ն ախատե ս վ ած  ե ն  ի ր  հ ի մ ն ադ ի ր  

փաս տաթ ղ թ ե ր ո վ , ի ս կ  առ և տր այ ի ն  ի ր ավ աբ ան ակ ան  

ան ձ ան ց  հ ի մ ն ադ ի ր  փաս տաթ ղ թ ե ր ո վ  կ ար ո ղ  ե ն  

ն ախատե ս վ ե լ  ց ան կ աց ած  գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ան  տե ս ակ , 

ո ր ն  օ ր ե ն ք ո վ  ար գ ե լ վ ած  չ է  և  ո ւ ն ե ն ա լ  

հ ամ ապատաս խան  ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր  և  

պար տակ ան ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր : Ա յ ս  կ ար գ ավ ո ր ո ւ մ ը  թ ո ւ յ լ  է  

տալ ի ս  բ ո լ ո ր  ի ր ավ աբ ան ակ ան  ան ձ ան ց  ի ր ե ն ց  

հ ի մ ն ադ ի ր  փաս տաթ ղ թ ե ր ո ւ մ  ամ ր ագ ր ե լ  ի ր ավ ո ւ ն ք  

պար տատո մ ս  թ ո ղ ար կ ե լ ո ւ  ո ւ  ազ ատո ր ե ն  թ ո ղ ար կ ե լ  

պար տատո մ ս ե ր : Ո չ  առ և տր այ ի ն  ի ր ավ աբ ան ակ ան  

ան ձ ան ց  վ ե ր աբ ե ր յ ա լ  կ ա  ո ր ո շ ակ ի  ս ահ մ ան ափակ ո ւ մ : 

Ք աղ աք աց ի ակ ան  օ ր ե ն ս գ ր ք ի  51-ր դ  հ ո դ վ ած ի  4-ր դ  մ աս ի  

հ ամ աձ ա յ ն ՝  ո չ  առ և տր այ ի ն  

կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը  կ ար ո ղ  ե ն  

ձ ե ռ ն ար կ ատի ր ակ ան  գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ո ւ ն  

ի ր ակ ան աց ն ե լ  մ ի ա յ ն  այ ն  դ ե պք ե ր ո ւ մ , ե ր բ  դ ա  

ծ առ ա յ ո ւ մ  է  այ ն  ն պատակ ն ե ր ի  ի ր ակ ան աց մ ան ը , 

ո ր ո ն ց  հ ամ ար  ն ր ան ք  ս տե ղ ծ վ ե լ  ե ն , և  

հ ամ ապատաս խան ո ւ մ  է  այ դ  ն պատակ ն ե ր ի ն : Ա յ ս ի ն ք ն ՝  

այ ս  դ ե պք ո ւ մ  պե տք  է  յ ո ւ ր աք ան չ յ ո ւ ր  դ ե պք ո վ  

ս տո ւ գ ե լ , թ ե  պար տատո մ ս ե ր ի  թ ո ղ ար կ ո ւ մ ը  

հ ան դ ի ս ան ո ւ մ  է  ձ ե ռ ն ար կ ատի ր ակ ան  

գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ան  ի ր ակ ան աց ո ւ մ  ո չ  առ և տր այ ի ն  

կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ան  հ ամ ար , այ լ  կ ե ր պ  աս ած ՝  

հ ամ ար վ ո ւ մ  է  պար բ ե ր աբ ար , ի ն ք ն ո ւ ր ո ւ յ ն , ի ր  

ռ ի ս կ ո վ  ի ր ակ ան աց վ ո ղ  գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ո ւ ն , ո ր ի  

ն պատակ ը  շ ահ ո ւ յ թ  ս տան ալ ն  է 127: Ե թ ե  

                                                           
127 Ձ ե ռ ն ար կ ատի ր ակ ան  գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ան  ս ահ մ ան մ ան  

մ ե կ ան աբ ան ո ւ մ ը  տե ՛ ս  Հ Հ  վ ճ ռ աբ ե կ  դ ատար ան ի ՝  թ ի վ  3-1161 (Տ Դ ) 

ք աղ աք աց ի ակ ան  գ ո ր ծ ո վ  ը ս տ  Ն ո ւ ն ե  Ս ահ ակ յ ան ի  հ ա յ ց ի  ը ն դ դ ե մ  

«Ի տար կ ո  Ք ո ն ս թ ր աք շ ն » Փ Բ Ը -ի  01.08.2007 թ . կ ա յ աց վ ած  ո ր ո շ ո ւ մ ը :  
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գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ո ւ ն ը  հ ամ ար վ ո ւ մ  է  

ձ ե ռ ն ար կ ատի ր ակ ան , ապա  դ ա  պե տք  է  ո ւ ղ ղ վ ած  լ ի ն ի  ո չ  

առ և տր այ ի ն  ի ր ավ աբ ան ակ ան  ան ձ ի  հ ի մ ն ակ ան  

ն պատակ ն ե ր ի  ի ր ակ ան աց մ ան ը : «Վ ար կ ա յ ի ն  

կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  մ աս ի ն » Հ Հ  օ ր ե ն ք ի 128 3-ր դ  

հ ո դ վ ած ի  2-ր դ  մ աս ի  հ ամ աձ ա յ ն ՝  վ ար կ ա յ ի ն  

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

հ ամ ար վ ո ւ մ  ո ր պե ս  ձ ե ռ ն ար կ ատի ր ակ ան  

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

ն ե ր գ ր ավ ե լ ը  և  (կ ամ ) ն մ ան ատի պ  գ ո ր ծ ար ք ն ե ր  կ ն ք ե լ ը  

և  (կ ամ )  վ ար կ ե ր  տր ամ ադ ր ե լ ը  կ ամ  ս ո ւ յ ն  օ ր ե ն ք ո վ  

ս ահ մ ան վ ած  այ լ  ն ե ր դ ր ո ւ մ ն ե ր  կ ատար ե լ ը : Վ ար կ ա յ ի ն  

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

կ ար գ ավ ո ր ո ղ  Հ ա յ աս տան ի  Հ ան ր ապե տո ւ թ յ ան  

օ ր ե ն ս դ ր ո ւ թ յ ան  ի մ աս տո վ  ն մ ան ատի պ  գ ո ր ծ ար ք ն ե ր ի  

թ վ ի ն  ե ն  դ աս վ ո ւ մ  ն աև  ն ե ր դ ր ո ւ մ ա յ ի ն  

(պար տատո մ ս ե ր ) և  վ ճ ար ա յ ի ն  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  

հ ր ապար ակ այ ի ն  թ ո ղ ար կ ո ւ մ ը  (բ աց առ ո ւ թ յ ամ բ  

ն ե ր դ ր ո ւ մ ա յ ի ն  ֆ ո ն դ ե ր ի  կ ո ղ մ ի ց  թ ո ղ ար կ վ ած  

ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի ) կ ամ  այ ն պի ս ի  գ ո ր ծ ար ք ն ե ր ի  կ ն ք ո ւ մ ը , 

ո ր ո ն ք  դ ր ամ ակ ան  (փո ղ այ ի ն ) պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր  

ե ն  առ աջ աց ն ո ւ մ  վ ար կ ա յ ի ն  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ան  

հ ամ ար , ս ակ ա յ ն  կ ապվ ած  չ ե ն  վ ար կ ա յ ի ն  

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

ապր ան ք ն ե ր  վ աճ առ ե լ ո ւ , ծ առ ա յ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր  

մ ատո ւ ց ե լ ո ւ  կ ամ  աշ խատան ք ն ե ր  կ ատար ե լ ո ւ  հ ե տ : 

Ա յ ս տե ղ ի ց  բ խո ւ մ   է , ո ր  այ ն  դ ե պք ե ր ո ւ մ , ե ր բ  

պար տատո մ ս ի  թ ո ղ ար կ ո ւ մ ը  ի ր ակ ան աց վ ո ւ մ  է  ո ր պե ս  

ձ ե ռ ն ար կ ատի ր ակ ան  գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ո ւ ն  պե տք  է  

ի ր ակ ան աց վ ի  վ ար կ ա յ ի ն  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ան  կ ո ղ մ ի ց , 

ո ր ը  ն ո ւ յ ն  օ ր ե ն ք ի  3-ր դ  հ ո դ վ ած ի  հ ամ աձ ա յ ն  կ ար ո ղ  է  

հ ան դ ե ս  գ ա լ   ս ահ մ ան ափակ  պատաս խան ատվ ո ւ թ յ ամ բ  

ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ան , բ աժ ն ե տի ր ակ ան  ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ան  կ ամ  

                                                           
128 Ը ն դ ո ւ ն վ ե լ  է  29.05.2002թ ., ո ւ ժ ի  մ ե ջ  է  մ տե լ  04.07.2002թ .: Տ ե ՛ ս  Հ Հ Պ Տ  

2002.07.03/23(198) Հ ո դ .526, Հ Օ -359-Ն : 
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առ և տր այ ի ն  կ ո ո պե ր ատի վ ի  կ ազ մ ակ ե ր պաի ր ավ ակ ան  

ձ և ե ր ո վ , ի ս կ  վ ար կ ա յ ի ն  գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ո ւ ն ը  ե ն թ ակ ա  

է  լ ի ց ե ն զ ավ ո ր մ ան : Ա յ ս ի ն ք ն ՝  ո չ  առ և տր այ ի ն  

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

պար տատո մ ս ե ր  ո ր պե ս  ձ ե ռ ն ար կ ատի ր ակ ան  

գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ո ւ ն  մ ի ա յ ն  մ ի ջ ն ո ր դ ավ ո ր վ ած ՝  

վ ար կ ա յ ի ն  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ո ւ մ  

մ աս ն ակ ց ո ւ թ յ ան  մ ի ջ ո ց ո վ : 

Օ ր ե ն ք ո վ  ս ահ մ ան վ ած  է  պար տատո մ ս  թ ո ղ ար կ ե լ ո ւ  

ար գ ե լ ք  գ ր ավ ատն ե ր ի  հ ամ ար : Ա յ ս պե ս ՝  «Գ ր ավ ատն ե ր ի  

և  գ ր ավ ատն այ ի ն  գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ան  մ աս ի ն » Հ Հ  

օ ր ե ն ք ի 129 7-ր դ  հ ո դ վ ած ի  2-ր դ  մ աս ը  ս ահ մ ան ո ւ մ  է , ո ր  

գ ր ավ ատո ւ ն ը , ո ր պի ս ի  գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ո ւ ն  կ ար ո ղ  ե ն  

ծ ավ ալ ե լ  ան հ ատ  ձ ե ռ ն ար կ ատե ր ե ր ը  և  ի ր ավ աբ ան ակ ան  

ան ձ ի ն ք , չ ի  կ ար ո ղ  վ ար կ ա յ ի ն  մ ի ջ ո ց ն ե ր ի  

ձ ե ռ ք բ ե ր մ ան  հ ամ ար  տե ղ աբ աշ խե լ  պար տատո մ ս ե ր :  

Բ աց ի  այ դ ՝  ֆ ի ն ան ս ակ ան  կ ա յ ո ւ ն ո ւ թ յ ան  

ապահ ո վ մ ան ն  է  ո ւ ղ ղ վ ած  Ք աղ աք աց ի ակ ան  օ ր ե ն ս գ ր ք ի  

114-ր դ  հ ո դ վ ած ի  2-ր դ  մ աս ո վ  ս ահ մ ան վ ած  ն ո ր մ ը , ո ր ի  

հ ամ աձ ա յ ն ՝  բ աժ ն ե տի ր ակ ան  ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն  

ի ր ավ ո ւ ն ք  ո ւ ն ի  պար տատո մ ս ե ր  թ ո ղ ար կ ե լ  

կ ան ո ն ադ ր ակ ան  կ ապի տալ ի  չ ափը  կ ամ  այ դ  

ն պատակ ն ե ր ի  հ ամ ար  ե ր ր ո ր դ  ան ձ ան ց  կ ո ղ մ ի ց  

ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ան ը  տր ամ ադ ր վ ած  ապահ ո վ ո ւ թ յ ան  

մ ե ծ ո ւ թ յ ո ւ ն ը  չ գ ե ր ազ ան ց ո ղ  գ ո ւ մ ար ո վ : Ա յ ս  ն ո ր մ ի  

հ ե տ  կ ապվ ած  ց ան կ ան ո ւ մ  ե ն ք  ն շ ե լ , ո ր  դ ր ան ի ց  պե տք  է  

կ ատար ե լ  բ աց առ ո ւ թ յ ո ւ ն  ապահ ո վ վ ած  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  

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

պար տատո մ ս ե ր ի 130 հ ամ ար : Բ ան ն  այ ն  է , ո ր  այ դ  ե ր կ ո ւ  

                                                           
129 Ը ն դ ո ւ ն վ ե լ  է  03.12.2003թ ., ո ւ ժ ի  մ ե ջ  է  մ տե լ  09.01.2004թ .: Տ ե ՛ ս  Հ Հ Պ Տ  

2003.12.30/64(299) Հ ո դ .1289, Հ Օ -43-Ն : 
130 Ն ե ր կ ա յ ի ս  ի ր ավ ակ ար գ ավ ո ր մ ամ բ  ակ տի վ ն ե ր ո վ  ապահ ո վ վ ած  

պար տատո մ ս ե ր  «Ա կ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  և  ակ տի վ ն ե ր ո վ  

ապահ ո վ վ ած  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  մ աս ի ն » Հ Հ  օ ր ե ն ք ի  հ ամ աձ ա յ ն  

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

հ ի մ ն ադ ր ամ ը , ս ակ ա յ ն  ս ո ւ յ ն  աշ խատան ք ի  գ լ ո ւ խ  3-ի  1-ի ն  

պար ագ ր աֆ ո ւ մ  մ ան ր ամ աս ն  ք ն ն ար կ վ ո ւ մ  է  այ դ  հ ար ց ը  և  

առ աջ ար կ վ ո ւ մ  է  կ ատար ե լ  փո փո խո ւ թ յ ո ւ ն  և  հ ի մ ն ադ ր ամ ի  
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տե ս ակ ի  պար տատո մ ս ե ր ը , ո ր ո ն ց  մ աս ի ն  մ ան ր ամ աս ն  

կ խո ս վ ի  ս ո ւ յ ն  աշ խատո ւ թ յ ան  ե ր ր ո ր դ  գ լ խո ւ մ , 

հ ամ ար վ ո ւ մ  ե ն  ապահ ո վ վ ած  պար տատո մ ս ե ր , ս ակ ա յ ն  

դ ր ան ց  ապահ ո վ մ ան  մ ի ջ ո ց  ե ն  հ ան դ ի ս ան ո ւ մ  

ակ տի վ ն ե ր ը , ո ր ո ն ք  գ տն վ ո ւ մ  ե ն  բ աժ ն ե տի ր ակ ան  

ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ան  հ աշ վ ե կ շ ռ ո ւ մ : Ա յ լ  կ ե ր պ  աս ած ՝  այ դ  

ակ տի վ ն ե ր ը  ո չ  հ ամ ար վ ո ւ մ  ե ն  կ ան ո ն ադ ր ակ ան  

կ ապի տալ ի  մ ի  մ աս ը , ո չ  է լ  հ ամ ար վ ո ւ մ  ե ն  ե ր ր ո ր դ  

ան ձ ի  կ ո ղ մ ի ց  տր վ ած  ապահ ո վ ո ւ թ յ ո ւ ն , ս ակ ա յ ն  ամ ե ն  

դ ե պք ո ւ մ  ապահ ո վ ո ւ մ  ե ն  պար տատո մ ս ե ր ո վ  

պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  կ ատար ո ւ մ ը : Բ աց ի  այ դ , այ ս  

պար տատո մ ս ե ր ը , ո ր պե ս  կ ան ո ն , թ ո ղ ար կ վ ո ւ մ  և  

տե ղ աբ աշ խվ ո ւ մ  ե ն  մ ե ծ  ծ ավ ալ ն ե ր ո վ  և  հ ամ ար վ ո ւ մ  ե ն  

շ ատ  հ ո ւ ս ա լ ի  ֆ ի ն ան ս ակ ան  գ ո ր ծ ի ք ն ե ր , ո ւ ս տի  

ն ե ր կ ա յ ի ս  կ ար գ ավ ո ր ո ւ մ ը  կ ար ո ղ  է  է ակ ան  

խո չ ը ն դ ո տն ե ր  առ աջ  բ ե ր ե լ  այ ն  բ ան կ ե ր ի  և  վ ար կ ա յ ի ն  

կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  հ ամ ար , ո ր ո ն ք  ո ւ ն ե ն  մ ե ծ  

ծ ավ ալ ի  ակ տի վ ն ե ր  (տվ յ ա լ  դ ե պք ո ւ մ ՝  վ ար կ ե ր ) և  

ց ան կ ան ո ւ մ  ե ն  թ ո ղ ար կ ե լ  այ դ  ակ տի վ ն ե ր ո վ  

ապահ ո վ վ ած  պար տատո մ ս ե ր , ո ր ո ն ց  ծ ավ ալ ը  

գ ե ր ազ ան ց ո ւ մ  է  ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ան  կ ան ո ն ադ ր ակ ան  

կ ապի տալ ի  չ ափը : Ո ւ ս տի  առ աջ ար կ ո ւ մ  ե ն ք ՝  

Ք աղ աք աց ի ակ ան  օ ր ե ն ս գ ր ք ի  114-ր դ  հ ո դ վ ած ի  2-ր դ  մ աս ը  

փո փո խե լ  և  ս ահ մ ան ե լ  հ ե տև յ ա լ  կ ե ր պ . «2. 

Բ աժ ն ե տի ր ակ ան  ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն  ի ր ավ ո ւ ն ք  ո ւ ն ի  

պար տատո մ ս ե ր  թ ո ղ ար կ ե լ  կ ան ո ն ադ ր ակ ան  կ ապի տալ ի  

չ ափը  կ ամ  այ դ  ն պատակ ն ե ր ի  հ ամ ար  ե ր ր ո ր դ  ան ձ ան ց  

կ ո ղ մ ի ց  ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ան ը  տր ամ ադ ր վ ած  

ապահ ո վ ո ւ թ յ ան  մ ե ծ ո ւ թ յ ո ւ ն ը  չ գ ե ր ազ ան ց ո ղ  

գ ո ւ մ ար ո վ , բ աց առ ո ւ թ յ ամ բ  «Ա պահ ո վ վ ած  

հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  պար տատո մ ս ե ր ի  մ աս ի ն » և  «Ա կ տի վ ն ե ր ի  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  և  ակ տի վ ն ե ր ո վ  ապահ ո վ վ ած  

                                                                                                                                                                                                 
փո խար ե ն  ս ահ մ ան ե լ  ֆ ո ն դ , ո ր ը  կ ար ո ղ  է  հ ան դ ե ս  գ ա լ  ն աև  

բ աժ ն ե տի ր ակ ան  ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ան  կ ար գ ավ ի ճ ակ ո վ : 
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ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  մ աս ի ն » Հ Հ  օ ր ե ն ք ն ե ր ի 131 հ ամ աձ ա յ ն  

թ ո ղ ար կ վ ած  պար տատո մ ս ե ր ի »: Պ ար տատո մ ս ե ր ի  

հ ո ւ ս ա լ ի ո ւ թ յ ան  պահ պան մ ան ն  ո ւ ղ ղ վ ած  ք ա յ լ ե ր ի ց  

մ ե կ ն  է  ն աև  «Ֆ ի զ ի կ ակ ան  ան ձ ան ց  

բ ան կ ա յ ի ն  ավ ան դ ն ե ր ի  հ ատո ւ ց ո ւ մ ը  

ե ր աշ խավ ո ր ե լ ո ւ  մ աս ի ն » Հ Հ  օ ր ե ն ք ո վ 132 բ ան կ ի  

թ ո ղ ար կ ած  ան վ ան ակ ան  պար տատո մ ս ե ր ը  (բ աց ի  

ապահ ո վ վ ած  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  պար տատո մ ս ե ր ի ) ո ր պե ս  

ավ ան դ  դ ի տե լ ը  և  դ ր ան ք  ն ո ւ յ ն  կ ե ր պ  ե ր աշ խավ ո ր ե լ ը , 

ի ն չ  բ ան կ ա յ ի ն  ավ ան դ ն ե ր ը :  

Ա յ ս պի ս ո վ ՝  վ ե ր ը  ն շ վ ած  բ ո լ ո ր  ք ա յ լ ե ր ն  ո ւ ղ ղ վ ած  

ե ն  պար տատո մ ս ե ր ը ՝  ո ր պե ս  կ ա յ ո ւ ն  ֆ ի ն ան ս ակ ան  

գ ո ր ծ ի ք  դ ար ձ ն ե լ ո ւ ն , պար տատո մ ս ե ր ը  տի ր ապե տո ղ  

ան ձ ան ց  ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր ի  պաշ տպան ո ւ թ յ ան ը ՝  դ ր ան ո վ  

ի ս կ  ֆ ի ն ան ս ակ ան  հ ամ ակ ար գ ի  կ ա յ ո ւ ն ո ւ թ յ ո ւ ն ն  

ապահ ո վ ե լ ո ւ ն : Ո ւ ս տի  ի ն չ պե ս  ն շ վ ե ց , գ տն ո ւ մ  ե ն ք , ո ր  

պար տատո մ ս ե ր  չ ե ն  կ ար ո ղ  թ ո ղ ար կ ե լ  ֆ ի զ ի կ ակ ան  

ան ձ ի ն ք , ի ս կ  ի ր ավ աբ ան ակ ան  ան ձ ի ն ք  կ ար ո ղ  ե ն  

թ ո ղ ար կ ե լ  վ ե ր ը  ն շ վ ած  ս ահ մ ան ափակ ո ւ մ ն ե ր ը  

պահ պան ե լ ո վ : Ո ւ ս տի  առ աջ ար կ ո ւ մ  ե ն ք  

Ք աղ աք աց ի ակ ան  օ ր ե ն ս գ ր ք ի  154-ր դ  հ ո դ վ ած ը  լ ր աց ն ե լ  

4-ր դ  մ աս ո վ ՝  հ ե տև յ ա լ  խմ բ ագ ր ո ւ թ յ ամ բ . «Պ ար տատո մ ս  

կ ար ո ղ  ե ն  թ ո ղ ար կ ե լ  Հ ա յ աս տան ի  

Հ ան ր ապե տո ւ թ յ ո ւ ն ը , հ ամ այ ն ք ն ե ր ը  կ ամ  

ի ր ավ աբ ան ակ ան  ան ձ ի ն ք »:  

Կ ո ր պո ր ատի վ  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  թ ո ղ ար կ ո ւ մ ը  տե ղ ի  է  

ո ւ ն ե ն ո ւ մ  թ ո ղ ար կ մ ան  ո ր ո շ մ ան  հ ի մ ան  վ ր ա : 

Պ ար տատո մ ս ե ր ի  թ ո ղ ար կ մ ան  ո ր ո շ ո ւ մ ը  ը ն դ ո ւ ն վ ո ւ մ  

է  խո ր հ ր դ ի  կ ո ղ մ ի ց ՝  բ աժ ն ե տի ր ակ ան  

ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  դ ե պք ո ւ մ , ե թ ե  վ ե ր ջ ի ն ի ս  

կ ան ո ն ադ ր ո ւ թ յ ամ բ  այ լ  բ ան  ն ախատե ս վ ած  չ է , և  

ը ն դ հ ան ո ւ ր  ժ ո ղ ո վ ի  կ ո ղ մ ի ց ՝  ս ահ մ ան ափակ  

                                                           
131 Ը ն դ ո ւ ն վ ե լ  է  26.05.2008թ ., ո ւ ժ ի  մ ե ջ  է  մ տե լ   12.07.2008, : Տ ե ՛ս  Հ Հ Պ Տ  

2008.07.02/41(631) Հ ո դ .674: 
132

 Ը ն դ ո ւ ն վ ե լ  է  24.11.2004թ ., ո ւ ժ ի  մ ե ջ  է  մ տե լ  07.01.2005թ .: Տ ե ՛ ս  Հ Հ Պ Տ  

2004.12.28/72(371) Հ ո դ .1463, Հ Օ -142-Ն : 
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պատաս խան ատվ ո ւ թ յ ամ բ  ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  

դ ե պք ո ւ մ : Պ ե տք  է  ն շ ե լ , ո ր  Հ Հ  օ ր ե ն ս դ ր ո ւ թ յ ո ւ ն ը  ո չ  

այ ն ք ան  հ ս տակ  է  կ ար գ ավ ո ր ե լ  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի , 

մ աս ն ավ ո ր ապե ս ՝  պար տատո մ ս ե ր ի  թ ո ղ ար կ մ ան  

վ ե ր աբ ե ր յ ա լ  ի ր ավ աբ ան ակ ան  ան ձ ան ց  կ ո ղ մ ի ց  

ի ր ակ ան աց վ ո ղ  գ ո ր ծ ո ղ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  շ ր ջ ան ակ ը : Ն ախ , 

բ աց ի  ս ահ մ ան ափակ  պատաս խան ատվ ո ւ թ յ ամ բ  

ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի ց  և  բ աժ ն ե տի ր ակ ան  

ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի ց , այ լ  ի ր ավ աբ ան ակ ան  ան ձ ան ց  

հ ամ ար  ս ահ մ ան վ ած  չ ե ն  պար տատո մ ս ե ր ի  թ ո ղ ար կ մ ան  

ի ր ավ ակ ան  կ ար գ ավ ո ր ո ւ մ ն ե ր : Ի ս կ  ս ահ մ ան ափակ  

պատաս խան ատվ ո ւ թ յ ամ բ  և  բ աժ ն ե տի ր ակ ան  

ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  հ ամ ար  ս ահ մ ան վ ած  

կ ար գ ավ ո ր ո ւ մ ն ե ր ն  այ ն ք ան  է լ  ը ն դ գ ր կ ո ւ ն  և  

ամ բ ո ղ ջ ակ ան  չ ե ն :  Մ աս ն ավ ո ր ապե ս ՝  ս ահ մ ան ափակ  

պատաս խան ատվ ո ւ թ յ ամ բ  ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  հ ամ ար  

օ ր ե ն ք ո վ  ս ահ մ ան վ ած  է  մ ի ա յ ն , ո ր  

ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ն  ի ր ավ ո ւ ն ք  ո ւ ն ե ն  թ ո ղ ար կ ե լ  

ար ժ ե թ ղ թ ե ր , ի ս կ  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  թ ո ղ ար կ մ ան  մ աս ի ն  

ո ր ո շ ո ւ մ ը  ը ն դ ո ւ ն վ ո ւ մ  է  ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ան  ը ն դ հ ան ո ւ ր  

ժ ո ղ ո վ ի  կ ո ղ մ ի ց  («Ս ահ մ ան ափակ  

պատաս խան ատվ ո ւ թ յ ամ բ  ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  մ աս ի ն » 

Հ Հ  օ ր ե ն ք ի  27-ր դ  և  36-ր դ  հ ո դ վ ած ն ե ր ): Ի  

տար բ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն  ս ահ մ ան ափակ  

պատաս խան ատվ ո ւ թ յ ամ բ  ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի , 

բ աժ ն ե տի ր ակ ան  ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  դ ե պք ո ւ մ   

ս ահ մ ան վ ած  է , ո ր  պար տատո մ ս ե ր ը  տե ղ աբ աշ խվ ո ւ մ  ե ն  

ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ան  խո ր հ ր դ ի  ո ր ո շ մ ամ բ : Ա յ ն ո ւ հ ե տև  

ս ահ մ ան վ ած  ե ն  ո ր ո շ ակ ի  պայ մ ան ն ե ր , ո ր ո ն ք  պե տք  է  

ն ե ր առ վ ե ն  պար տատո մ ս ի  թ ո ղ ար կ մ ան  ո ր ո շ մ ան  մ ե ջ  

(«Բ աժ ն ե տի ր ակ ան  ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  մ աս ի ն » Հ Հ  

օ ր ե ն ք ի  40-ր դ  հ ո դ վ ած ի  2-ր դ  մ աս , 84-ր դ  հ ո դ վ ած ի  1-ի ն  

մ աս ի  է ) կ ե տ ): Ա ռ ան ձ ի ն  ս ահ մ ան վ ած  չ է , թ ե  

ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ան  ո ր  կ առ ավ ար մ ան  մ ար մ ի ն ն  է  

ը ն դ ո ւ ն ո ւ մ  թ ո ղ ար կ մ ան  ո ր ո շ ո ւ մ , ո չ  թ ե  
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տե ղ աբ աշ խմ ան : Ե ն թ ադ ր վ ո ւ մ  է , ո ր  ե թ ե  ս ահ մ ան վ ած  է , 

ո ր  խո ր հ ր դ ի  ի ր ավ աս ո ւ թ յ ո ւ ն ն  է  տե ղ աբ աշ խե լ  

պար տատո մ ս ե ր ը , ո ւ ր ե մ ն  վ ե ր ջ ի ն ս  է լ  պե տք  է  

ը ն դ ո ւ ն ի  թ ո ղ ար կ մ ան  վ ե ր աբ ե ր յ ա լ  ո ր ո շ ո ւ մ : 

Պ ր ակ տի կ ա յ ո ւ մ  հ աճ ախ  այ դ  ե ր կ ո ւ  ո ր ո շ ո ւ մ ն ե ր ն  

ը ն դ ո ւ ն վ ո ւ մ  ե ն  մ ի աս ի ն , մ ե կ  ո ր ո շ մ ամ բ , ս ակ ա յ ն  

հ աս կ ան ալ ի  է , ո ր  առ աջ ի ն ը  պե տք  է  ը ն դ ո ւ ն վ ի  

թ ո ղ ար կ մ ան  ո ր ո շ ո ւ մ ը , ո ր ի ց  հ ե տո  մ ի ա յ ն  

տե ղ աբ աշ խմ ան : Օ ր ի ն ակ ՝  «Ա զ գ ա յ ի ն  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  

ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն » Վ Վ Կ  Փ Բ Ը -ի  կ ո ղ մ ի ց  2011թ .-ի ց  2015թ .-ը  

կ ատար վ ած  պար տատո մ ս ե ր ի  թ վ ո վ  12 թ ո ղ ար կ ո ւ մ ն ե ր ի  

ժ ամ ան ակ  ը ն դ ո ւ ն վ ե լ  է  վ ե ր ջ ի ն ի ս  խո ր հ ր դ ի  կ ո ղ մ ի ց  

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

ո ր ո շ ո ւ մ 133, կ ամ  «Ս Ա Ս -Գ Ր Ո Ւ Պ » Ս Պ Ը -ի  կ ո ղ մ ի ց  2012թ . 

ն ո յ ե մ բ ե ր ի  15-ի ն  ար տահ ե ր թ  ը ն դ հ ան ո ւ ր  ժ ո ղ ո վ ո ւ մ  

ո ր ո շ ո ւ մ  է  ը ն դ ո ւ ն վ ե լ  հ աս տատե լ  «Ս Ա Ս -Գ Ր Ո Ւ Պ » Ս Պ Ը  

պար տատո մ ս ե ր ի  թ ո ղ ար կ մ ան , շ ր ջ ան առ ո ւ թ յ ան , 

ար ժ ե կ տր ո ն ն ե ր ի  վ ճ ար մ ան , մ ար մ ան  կ ար գ ը  ո ւ  

պայ մ ան ն ե ր ը 134, ո ր ո վ  ս ահ մ ան վ ե լ  ե ն  պար տատո մ ս ե ր ի  

թ ո ղ ար կ մ ան  և  տե ղ աբ աշ խմ ան  կ ան ո ն ն ե ր ը : 

«Բ աժ ն ե տի ր ակ ան  ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  մ աս ի ն » Հ Հ  

օ ր ե ն ք ի  40-ր դ  հ ո դ վ ած ի  2-ր դ  մ աս ի  հ ամ աձ ա յ ն ՝  

պար տատո մ ս ե ր ի  թ ո ղ ար կ մ ան  մ աս ի ն  ո ր ո շ մ ամ բ  պե տք  է  

ս ահ մ ան վ ե ն  դ ր ան ց  մ ար մ ան  ձ և ը  (դ ր ամ ո վ  կ ամ  այ լ  

գ ո ւ յ ք ո վ ), ժ ամ կ ե տն ե ր ը  և  պայ մ ան ն ե ր ը : Օ ր ե ն ք ը , 

ս ակ ա յ ն , չ ի  մ աս ն ավ ո ր ե ց ն ո ւ մ , թ ե  պայ մ ան ն ե ր ի  տակ  

ի ն չ  պե տք  է  հ աս կ ան ալ : Պ ե տք  է  ն շ ե լ , ո ր , ո ր պե ս  կ ան ո ն , 

բ աց ի  վ ե ր ը  ն շ վ ած  մ ար մ ան  ձ և ի ց  և  ժ ամ կ ե տն ե ր ի ց , 

ո ր ո ն ք  ն ո ւ յ ն պե ս  հ ան դ ի ս ան ո ւ մ  ե ն  պար տատո մ ս ի  

թ ո ղ ար կ մ ան  պայ մ ան ն ե ր , պար տատո մ ս ե ր ի  թ ո ղ ար կ մ ան  

մ աս ի ն  ո ր ո շ մ ան  մ ե ջ  ն շ վ ո ւ մ  ե ն  հ ե տև յ ա լ  

տե ղ ե կ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը . տե ս ակ ը ՝  ան վ ան ակ ան , թ ե  ը ս տ  

ն ե ր կ ա յ աց ն ո ղ ի , ար ժ ե կ տր ո ն ա յ ի ն  կ ամ  

                                                           
133 Տ ե ՛ ս  http://www.nmc.am/hy/1434038675: 
134 Տ ե ՛ ս  http://www.ameriabank.am/userfiles/file/Investor_Guide.pdf: 
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զ ե ղ չ ատո կ ո ս ա յ ի ն  (դ ի ս կ ո ն տայ ի ն ), թ ո ղ ար կ մ ան  ձ և ը ՝  

թ ղ թ այ ի ն  կ ամ  ո չ  թ ղ թ այ ի ն , ը ն դ  ո ր ո ւ մ ՝  գ տն ո ւ մ  ե ն ք , 

ո ր  թ ղ թ այ ի ն ի  դ ե պք ո ւ մ  թ ո ղ ար կ մ ան  մ աս ի ն  ո ր ո շ մ ան ը  

պե տք  է  կ ց վ ի  թ ղ թ այ ի ն  ար ժ ե թ ղ թ ի  ս ե ր տի ֆ ի կ ատի  

ն մ ո ւ շ ը , պար տատո մ ս ի  փո խար կ ե լ ի ո ւ թ յ ան  

հ ն ար ավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ը , պար տատո մ ս ե ր ի  թ ո ղ ար կ մ ան  

ծ ավ ալ ը , պար տատո մ ս ե ր ի  ք ան ակ ը  և  ան վ ան ակ ան  

ար ժ ե ք ը , ապահ ո վ մ ան  մ ի ջ ո ց ի  առ կ ա յ ո ւ թ յ ո ւ ն ը , 

պար տատո մ ս ե ր ի  վ աղ աժ ամ կ ե տ  մ ար մ ան  

հ ն ար ավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ը  (ք ո լ  և  փո ւ թ  օ պց ի ո ն ն ե ր ) և  այ լ ն :  

Հ ա յ աս տան ի  Հ ան ր ապե տո ւ թ յ ո ւ ն ո ւ մ  

պար տատո մ ս ե ր ի  թ ո ղ ար կ ո ւ մ ը  չ ի  ե ն թ ար կ վ ո ւ մ  

պե տակ ան  գ ր ան ց մ ան , ս ակ ա յ ն  առ կ ա  ե ն  ո ր ո շ  դ ե պք ե ր , 

ե ր բ  ան հ ր աժ ե շ տ  է  ս տան ալ  Հ Հ  կ ե ն տր ո ն ակ ան  բ ան կ ի  

թ ո ւ յ լ տվ ո ւ թ յ ո ւ ն ը  կ ամ  առ ար կ ո ւ թ յ ան  

բ աց ակ այ ո ւ թ յ ո ւ ն ը : Ա յ ս պե ս ՝  վ ար կ ա յ ի ն  

կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  հ ամ ար  Հ Հ  կ ե ն տր ո ն ակ ան  

բ ան կ ի  խո ր հ ր դ ի   կ ո ղ մ ի ց  2002թ . ն ո յ ե մ բ ե ր ի  5-ի  թ ի վ  347-Ն  

ո ր ո շ մ ամ բ  հ աս տատվ ած  «Վ ար կ ա յ ի ն  

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

կ ար գ ավ ո ր ո ւ մ ը , վ ար կ ա յ ի ն  

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

տն տե ս ակ ան  ն ո ր մ ատի վ ն ե ր ը » կ ան ո ն ակ ար գ  14-ի 135 7.4. և  7.6. 

կ ե տե ր ի  հ ամ աձ ա յ ն ՝  լ ի զ ի ն գ ա յ ի ն  

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

կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը , ո ւ ն ի վ ե ր ս ա լ  վ ար կ ա յ ի ն  

կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը  և  վ ե ր աֆ ի ն ան ս ավ ո ր ո ւ մ  

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

կ ար ո ղ  ե ն  պար տատո մ ս ե ր ի  հ ր ապար ակ այ ի ն  

տե ղ աբ աշ խո ւ մ  ի ր ակ ան աց ն ե լ ո ւ  մ ի ջ ո ց ո վ  

ֆ ի զ ի կ ակ ան  ան ձ ան ց ի ց  փո խառ ո ւ թ յ ո ւ ն  ն ե ր գ ր ավ ե լ  

Կ ե ն տր ո ն ակ ան  բ ան կ ի  վ ե ր ահ ս կ ո ղ ո ւ թ յ ան  հ ամ ար  

պատաս խան ատո ւ  ս տո ր աբ աժ ան մ ան ` Ֆ ի ն ան ս ակ ան  

                                                           
135 Ը ն դ ո ւ ն վ ե լ  է  05.11.2002թ ., ո ւ ժ ի  մ ե ջ  է  մ տե լ  09.01.2003թ ., տե ՛ ս  Հ Հ Գ Տ  

2002.12.30/32.1  Հ ո դ .363, N 347-Ն : 
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վ ե ր ահ ս կ ո ղ ո ւ թ յ ան  վ ար չ ո ւ թ յ ան  կ ո ղ մ ի ց  

առ ար կ ո ւ թ յ ան  բ աց ակ այ ո ւ թ յ ան  դ ե պք ո ւ մ : 

Կ ան ո ն ակ ար գ  14-ը  ս ահ մ ան ո ւ մ  է  այ ն  չ ափան ի շ ն ե ր ը , 

ո ր ո ն ց  առ կ ա յ ո ւ թ յ ան  դ ե պք ո ւ մ  Ֆ ի ն ան ս ակ ան  

վ ե ր ահ ս կ ո ղ ո ւ թ յ ան  վ ար չ ո ւ թ յ ո ւ ն ը  բ ավ ար ար ո ւ մ  է  

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

պար տատո մ ս ե ր ի  թ ո ղ ար կ ո ւ մ  և  հ ր ապար ակ այ ի ն  

տե ղ աբ աշ խո ւ մ  ի ր ակ ան աց ն ե լ ո ւ  դ ի մ ո ւ մ ը : 

Պ ար տատո մ ս ե ր ի  թ ո ղ ար կ մ ան  գ ո ր ծ ը ն թ աց ո ւ մ  

ո ւ շ ագ ր ավ  է  ք ն ն ար կ ե լ  ո ր պե ս  պար տատո մ ս ի  

ապահ ո վ ո ւ թ յ ան  մ ի ջ ո ց  ե ր աշ խավ ո ր ո ւ թ յ ան  

տր ամ ադ ր մ ան  ը ն թ աց ակ ար գ ը : Ք աղ աք աց ի ակ ան  

օ ր ե ն ս գ ր ք ի  375-ր դ  հ ո դ վ ած ի  հ ամ աձ ա յ ն ՝   ե ր աշ խավ ո ր ը , 

ե ր աշ խավ ո ր ո ւ թ յ ան  պայ մ ան ագ ր ո վ , այ լ  ան ձ ի  

պար տատի ր ո ջ  առ ջ և  պար տավ ո ր վ ո ւ մ  է  

պատաս խան ատվ ո ւ թ յ ո ւ ն  կ ր ե լ  այ դ  ան ձ ի  կ ո ղ մ ի ց  ի ր  

պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ը  լ ր ի վ  կ ամ  մ աս ն ակ ի  կ ատար ե լ ո ւ  

հ ամ ար : Ե ր աշ խավ ո ր ո ւ թ յ ան  պայ մ ան ագ ի ր ը  կ ար ո ղ  է  

կ ն ք վ ե լ  ն աև  ապագ այ ո ւ մ  ծ ագ ե լ ի ք  պար տավ ո ր ո ւ թ յ ան  

ապահ ո վ մ ան  հ ամ ար : Ն ո ւ յ ն  օ ր ե ն ս գ ր ք ի  376-ր դ  հ ո դ վ ած ի  

հ ամ աձ ա յ ն ՝   ե ր աշ խավ ո ր ո ւ թ յ ան  պայ մ ան ագ ի ր ը  պե տք  

է  կ ն ք վ ի  գ ր ավ ո ր : Գ ր ավ ո ր  ձ և ը  չ պահ պան ե լ ը  

հ ան գ ե ց ն ո ւ մ  է  ե ր աշ խավ ո ր ո ւ թ յ ան  պայ մ ան ագ ր ի  

ան վ ավ ե ր ո ւ թ յ ան ը : Ա ռ կ ա  կ ար գ ավ ո ր մ ամ բ  

ե ր աշ խավ ո ր ո ւ թ յ ան  պայ մ ան ագ ի ր ը  ո ր պե ս  կ ան ո ն  

կ ն ք վ ո ւ մ  է  ե ր աշ խավ ո ր ի  և  պար տատի ր ո ջ  մ ի ջ և , ո ր ի  

առ ջ և , ի ն չ պե ս  օ ր ե ն ս գ ի ր ք ն  է  ս ահ մ ան ե լ , 

պար տավ ո ր վ ո ւ մ  է  պատաս խան ատվ ո ւ թ յ ո ւ ն  կ ր ե լ  

ե ր աշ խավ ո ր ը  այ լ  ան ձ ի  գ ո ր ծ ո ղ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  հ ամ ար : 

Ս ակ այ ն  պար տատո մ ս ո վ  մ ի ջ ն ո ր դ ավ ո ր վ ո ղ  

հ ար աբ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը  ո ւ ն ե ն  ո ր ո շ ակ ի  

առ ան ձ ն ահ ատկ ո ւ թ յ ո ւ ն : Պ ար տատո մ ս ի  թ ո ղ ար կ մ ան  

դ ե պք ո ւ մ  ե ր աշ խավ ո ր ը  ս տան ձ ն ո ւ մ  է  

պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն  պար տատո մ ս  ձ ե ռ ք  բ ե ր ո ղ ի  առ ջ և  
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պատաս խան ատվ ո ւ թ յ ո ւ ն  կ ր ե լ  թ ո ղ ար կ ո ղ ի  կ ո ղ մ ի ց  ի ր  

պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը  լ ր ի վ  կ ամ  մ աս ն ակ ի  

չ կ ատար ե լ ո ւ  դ ե պք ո ւ մ : Ո ր պե ս  կ ան ո ն  այ դ  

ե ր աշ խավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ը  տր վ ո ւ մ  է  ն ախապե ս , մ ի ն չ և  

պար տատո մ ս ե ր ի  թ ո ղ ար կ ո ւ մ ը , այ ս ի ն ք ն ՝  ապագ այ ո ւ մ  

ծ ագ ե լ ի ք  պար տավ ո ր ո ւ թ յ ան  ապահ ո վ մ ան  հ ամ ար , ե ր բ  

դ ե ռ և ս  հ ա յ տն ի  չ ե ն  պար տատո մ ս ե ր ի  գ ն ո ր դ ն ե ր ը : Ա յ դ  

դ ե պք ո ւ մ  ե ր աշ խավ ո ր ո ւ թ յ ան  վ ե ր աբ ե ր յ ա լ  պայ մ ան ը  

ամ ր ագ ր վ ո ւ մ  է  պար տատո մ ս ե ր ի  թ ո ղ ար կ մ ան  

վ ե ր աբ ե ր յ ա լ  ո ր ո շ մ ան  մ ե ջ , ի ս կ  այ ն  դ ե պք ե ր ո ւ մ , ե ր բ  

պար տատո մ ս ե ր ի  թ ո ղ ար կ մ ան  ազ դ ագ ի ր ը  ե ն թ ակ ա  է  

հ ր ապար ակ մ ան , ապա  Հ Հ  կ ե ն տր ո ն ակ ան  բ ան կ ի  

խո ր հ ր դ ի  կ ո ղ մ ի ց  11.03.2008թ . ը ն դ ո ւ ն վ ած  թ ի վ  68ն  

ո ր ո շ մ ամ բ  հ աս տատվ ած  «Ա զ դ ագ ի ր  և  հ աշ վ ե տո ւ  

թ ո ղ ար կ ո ղ ն ե ր ի  հ աշ վ ե տվ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր » կ ան ո ն ակ ար գ  

4/04-ի 136 Հ ավ ե լ վ ած  14-ը  ս ահ մ ան ո ւ մ  է  այ ն  

տե ղ ե կ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը , ո ր ո ն ք  պե տք  է  ն ե ր առ վ ե ն  

ազ դ ագ ր ո ւ մ  ե ր աշ խավ ո ր ո ւ թ յ ան  վ ե ր աբ ե ր յ ա լ , 

մ աս ն ավ ո ր ապե ս ՝  ե ր աշ խավ ո ր ո ւ թ յ ան  շ ր ջ ան ակ ը , 

պայ մ ան ն ե ր ը , ժ ամ կ ե տն ե ր ը , ե ր աշ խավ ո ր ի  

վ ե ր աբ ե ր յ ա լ  տե ղ ե կ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր  և  այ լ ն : Ս տաց վ ո ւ մ  

է , ո ր  ե ր աշ խավ ո ր ը  չ ի  կ ար ո ղ  ֆ ի զ ի կ ապե ս  

պայ մ ան ագ ի ր  կ ն ք ե լ  պար տատո մ ս ի  գ ն ո ր դ ն ե ր ի  հ ե տ  

թ ո ղ ար կ ո ղ ի  պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ը  ապահ ո վ ե լ ո ւ  

հ ամ ար , ք ան ի  ո ր  ե ր աշ խավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ը  տր վ ած  է  

մ ի ն չ և  պար տատո մ ս ի  թ ո ղ ար կ ո ւ մ ը : Բ աց ի  այ դ , 

ն ե ր դ ր ո ղ ի  տե ս ան կ յ ո ւ ն ի ց  պար տատո մ ս ե ր ի ՝  ո ր պե ս  

ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  ձ ե ռ ք բ ե ր մ ան  հ ամ ար  հ ատո ւ կ  չ է  բ աց ի  

այ դ  ար ժ ե թ ղ թ ի  ձ ե ռ ք բ ե ր մ ան  գ ո ր ծ ար ք ի ց  կ ն ք ե լ  ն աև  

այ լ  գ ո ր ծ ար ք ն ե ր  (օ ր ի ն ակ ՝  ե ր աշ խավ ո ր ո ւ թ յ ան  

պայ մ ան ագ ի ր ), ք ան ի  ո ր  հ ե ն ց  ար ժ ե թ ո ւ ղ թ ը  

հ ան դ ի ս ան ո ւ մ  է  ք աղ աք աց ի ակ ան  

                                                           
136

 Ը ն դ ո ւ ն վ ե լ  է  11.03.2008թ ., ո ւ ժ ի  մ ե ջ  է  մ տե լ  25.04.2008թ ., տե ՛ ս  Հ Հ Գ Տ  

2008.04.15/12(286) Հ ո դ .116, թ ի վ  68-Ն : 
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ի ր ավ ահ ար աբ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  առ ան ձ ի ն  օ բ յ ե կ տ , ո ր ը  

շ ր ջ ան առ ո ւ թ յ ան  մ ե ջ  հ ան դ ե ս  է  գ ա լ ի ս  

ի ն ք ն ո ւ ր ո ւ յ ն , առ ան ց  ո ր և է  մ ի ջ ն ո ր դ ավ ո ր մ ան : 

Ե ր աշ խավ ո ր ո ւ թ յ ան  պայ մ ան ագ ի ր ը  ն ե ր դ ր ո ղ ի  հ ե տ  

չ կ ն ք ե լ ո ւ  հ ե տ  կ ապվ ած  մ ե կ  այ լ  խն դ ի ր  է  ն աև  դ ր ա  

տն տե ս ակ ան  ան ն պատակ ահ ար մ ար ո ւ թ յ ո ւ ն ը , ք ան ի  ո ր  

ո ր պե ս  կ ան ո ն  պար տատո մ ս ե ր ը  թ ո ղ ար կ վ ո ւ մ  մ ե ծ  

ք ան ակ ն ե ր ո վ  և  ամ ե ն  մ ի  ն ե ր դ ր ո ղ ի  հ ե տ  

ե ր աշ խավ ո ր ո ւ թ յ ան  պայ մ ան ագ ի ր  կ ն ք ե լ ը  գ ր ե թ ե  

ան հ ն ար  է  և  տն տե ս ապե ս  չ հ ի մ ն ավ ո ր վ ած : 

Պ ար տատո մ ս ի  դ ե պք ո ւ մ  ե ր աշ խավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ը  

հ ամ ար վ ո ւ մ  է  պար տատո մ ս ի  թ ո ղ ար կ մ ան  

պայ մ ան ն ե ր ո վ  ամ ր ագ ր վ ած  ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր ի ց  մ ե կ ը , 

ո ր ը , ի ն չ պե ս  այ լ  ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր ը  (օ ր ի ն ակ ՝  ո ր ո շ ակ ի  

տո կ ո ս  ս տան ալ ո ւ ), այ ս պե ս  կ ո չ վ ած , «ն ե ր կ առ ո ւ ց վ ած  

ե ն » պար տատո մ ս ո ւ մ  և  հ ն ար ավ ո ր  չ է , ո ր  ն ո ւ յ ն  

թ ո ղ ար կ մ ան  պար տատո մ ս ե ր ի ց  ո ր ո շ ն ե ր ը  ապահ ո վ վ ած  

լ ի ն ե ն  ե ր աշ խավ ո ր ո ւ թ յ ամ բ , մ յ ո ւ ս ն ե ր ը ՝  ո չ : Ա յ լ  

կ ե ր պ  աս ած ՝  հ ն ար ավ ո ր  չ է  պար տատո մ ս ի  ապագ ա  

գ ն ո ր դ ն ե ր ի ց  ո ր ո շ ն ե ր ը  ը ն դ ո ւ ն ե ն  

ե ր աշ խավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ը , ի ս կ  մ յ ո ւ ս ն ե ր ը ՝  ո չ : Ո ւ ս տի  

գ տն ո ւ մ  ե ն ք , ո ր  այ ս  դ ե պք ո ւ մ  ե ր աշ խավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ը  

հ ամ ար վ ո ւ մ  է  կ ն ք վ ած  ե ր աշ խավ ո ր ի  և  պար տապան ի  

մ ի ջ և  գ ր ավ ո ր  պայ մ ան ագ ի ր  կ ն ք վ ե լ ո ւ  պահ ի ց ՝  

ապագ այ ո ւ մ  ծ ագ ե լ ի ք  պար տավ ո ր ո ւ թ յ ան  հ ամ ար :  

 

 

 

 

§ 2.2. Պար տատո մ ս ե ր ի  առ աջ ար կ ը  և  պար տատո մ ս ե ր ի  

թ ո ղ ար կ մ ան   ազ դ ագ ր ի  ի ր ավ ակ ան  բ ն ո ւ յ թ ը  

 

Պ ար տատո մ ս ի  թ ո ղ ար կ ո ւ մ ի ց  հ ե տո  դ ր ան ց  

առ աջ ար կ ը  ն ե ր կ ա յ աց վ ո ւ մ  է  ն ե ր դ ր ո ղ ն ե ր ի ն ՝  
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թ ո ւ յ լ ատր ե լ ո վ  կ ատար ե լ  բ աժ ան ո ր դ ագ ր ո ւ թ յ ո ւ ն , 

ո ր ը  կ ար ո ղ  է  լ ի ն ե լ  փակ  (ս ահ մ ան ափակ  թ վ ո վ  և  հ ս տակ  

ո ր ո շ վ ած  ան ձ ան ց  շ ր ջ ան ակ ն ե ր ո ւ մ ) կ ամ  բ աց  (ան ո ր ո շ  

թ վ ո վ  ան ձ ան ց ): «Ա ր ժ ե թ ղ թ ե ր ի  շ ո ւ կ ա յ ի  մ աս ի ն » Հ Հ  

օ ր ե ն ք ի  3-ր դ  հ ո դ վ ած ի  1-ի ն  մ աս ի  8-ր դ  կ ե տի  հ ամ աձ ա յ ն ՝  

ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  առ աջ ար կ  է  հ ամ ար վ ո ւ մ  ան ձ ան ց  

ո ւ ղ ղ վ ած  ց ան կ աց ած  ձ և ի  հ աղ ո ր դ ակ ց ո ւ թ յ ո ւ ն ը , ո ր ն  

ար ժ ե թ ո ւ ղ թ ը  վ աճ առ ե լ ո ւ  առ աջ ար կ  կ ամ  ար ժ ե թ ո ւ ղ թ ը  

գ ն ե լ ո ւ  առ աջ ար կ  ան ե լ ո ւ  հ ր ավ ե ր  է  պար ո ւ ն ակ ո ւ մ : 

Օ ր ե ն ք ը  տար բ ե ր ակ ո ւ մ  է  հ ր ապար ակ այ ի ն  և  ո չ  

հ ր ապար ակ ա յ ի ն  առ աջ ար կ ն ե ր ը : Ա յ ս պե ս ՝  

հ ր ապար ակ այ ի ն  ե ն  հ ամ ար վ ո ւ մ  ո ր ակ ավ ո ր վ ած  

ն ե ր դ ր ո ղ  չ հ ան դ ի ս աց ո ղ  100-ի ց  ավ ե լ ի  ան ձ ան ց  կ ամ  

ան ո ր ո շ  թ վ ո վ  ան ձ ան ց  

ո ւ ղ ղ վ ած  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  առ աջ ար կ ը , ի ս կ  մ ն աց ած  

առ աջ ար կ ն ե ր ը  հ ամ ար վ ո ւ մ  ե ն  ո չ  հ ր ապար ակ այ ի ն : 

Ա յ ս  դ աս ակ ար գ ո ւ մ ը  ո ւ ն ի  է ակ ան  ն շ ան ակ ո ւ թ յ ո ւ ն , 

ք ան ի  ո ր  Հ Հ  օ ր ե ն ս դ ր ո ւ թ յ ո ւ ն ը  ո ւ ն ի  մ ի  շ ար ք  

կ ար գ ավ ո ր ո ւ մ ն ե ր  կ ապվ ած  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  

հ ր ապար ակ այ ի ն  առ աջ ար կ ի  հ ե տ : Ի  հ ակ առ ակ  դ ր ան ՝  ո չ  

հ ր ապար ակ այ ի ն  առ աջ ար կ ի  և  դ ր ա  հ ի մ ան  վ ր ա  

ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  վ աճ առ ք ի  հ ե տ  կ ապվ ած  կ ար ե լ ի  է  

ը ն դ գ ծ ե լ , ո ր  Հ Հ  օ ր ե ն ս դ ր ո ւ թ յ ամ բ  ո չ  բ ավ ար ար  

ո ւ շ ադ ր ո ւ թ յ ո ւ ն  է  դ ար ձ վ ած , մ աս ն ավ ո ր ապե ս ՝  

«Ա ր ժ ե թ ղ թ ե ր ի  շ ո ւ կ ա յ ի  մ աս ի ն » Հ Հ  օ ր ե ն ք ը  և  Հ Հ  

կ ե ն տր ո ն ակ ան  բ ան կ ի  ն ո ր մ ատի վ  ի ր ավ ակ ան  ակ տե ր ը  

մ ան ր ամ աս ն  կ ար գ ավ ո ր ո ւ մ  ե ն  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  

հ ր ապար ակ այ ի ն  առ աջ ար կ ը , ազ դ ագ ր ի ն  վ ե ր աբ ե ր ո ղ  

պահ ան ջ ն ե ր ը , կ ար գ ավ ո ր վ ո ղ  շ ո ւ կ ա յ ո ւ մ  

ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  առ և տո ւ ր ը , ս ակ ա յ ն  այ ն  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ը , 

մ աս ն ավ ո ր ապե ս ՝  պար տատո մ ս ե ր ը , ո ր ո ն ք  պե տք  է  

շ ր ջ ան առ վ ե ն  կ ար գ ավ ո ր վ ո ղ  շ ո ւ կ ա յ ի ց  դ ո ւ ր ս  և  

հ ր ապար ակ այ ն ո ր ե ն  չ ե ն  տե ղ աբ աշ խվ ո ւ մ , կ ար ծ ե ս  թ ե  

ո չ  բ ավ ար ար  ե ն  կ ար գ ավ ո ր վ ած : Վ ե ր ջ ի ն ն ե ր ի ս  

կ ար գ ավ ո ր մ ան  վ ե ր աբ ե ր յ ա լ  առ կ ա  ե ն  ո ր ո շ ակ ի  



100 
 

դ ր ո ւ յ թ ն ե ր  «Բ աժ ն ե տի ր ակ ան  ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  

մ աս ի ն » Հ Հ  օ ր ե ն ք ո ւ մ  (պար տատո մ ս ե ր ի  վ ե ր աբ ե ր յ ա լ  

հ ի մ ն ակ ան ո ւ մ  հ ո դ վ ած  40) և  Ք աղ աք աց ի ակ ան  

օ ր ե ն ս գ ր ք ո ւ մ  (հ ի մ ն ակ ան ո ւ մ  գ լ ո ւ խ  8): Պ ե տք  է  ն շ ե լ , 

ո ր  ո չ  հ ր ապար ակ այ ի ն  առ աջ ար կ ը  կ ատար վ ո ւ մ  է  

ան ձ ան ց  ո ր ո շ ակ ի  շ ր ջ ան ակ ի , ո ր ո ն ց ի ց  է լ  ո ր ո շ վ ո ւ մ  

ե ն  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  գ ն ո ր դ ն ե ր ը : 100-ի ց  ավ ե լ ի  

ո ր ակ ավ ո ր վ ած  ն ե ր դ ր ո ղ  չ հ ան դ ի ս աց ո ղ  ան ձ ան ց  

առ աջ ար կ ե լ ը  օ ր ե ն ս դ ի ր ը  հ ավ աս ար ե ց ր ե լ  է  ան ո ր ո շ  

ան ձ ան ց  առ աջ ար կ ե լ ո ւ ն  և  ս ահ մ ան ե լ  է  ո ր պե ս  

հ ր ապար ակ այ ի ն  առ աջ ար կ ՝  հ աշ վ ի  առ ն ե լ ո վ  այ դ  

հ ար աբ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  կ ար և ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ը  և  դ ր ան ց  

վ ր ա  հ ր ապար ակ այ ի ն  առ աջ ար կ ի  վ ե ր աբ ե ր յ ա լ  

կ ան ո ն ն ե ր ի  տար ած ո ւ մ ը : Ո ր ո շ ակ ի  թ վ ո վ  մ ի ա յ ն  

ո ր ակ ավ ո ր վ ած  ն ե ր դ ր ո ղ ն ե ր ի  առ աջ ար կ  

ն ե ր կ ա յ աց ն ե լ ը  ն ո ւ յ ն պե ս  չ ի  հ ամ ար վ ո ւ մ  

հ ր ապար ակ այ ի ն  առ աջ ար կ : Օ ր ե ն ք ը  ս ահ մ ան ո ւ մ  է  

ո ր ակ ավ ո ր վ ած  ն ե ր դ ր ո ղ ն ե ր ի  շ ր ջ ան ակ ը , ո ր ո ն ց  

թ վ ո ւ մ  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 , 

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

վ ար կ ա յ ի ն  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր , 

ապահ ո վ ագ ր ակ ան  ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ), Հ ա յ աս տան ի  

Հ ան ր ապե տո ւ թ յ ո ւ ն ը , օ տար ե ր կ ր յ ա  

պե տո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը , Հ Հ  կ ե ն տր ո ն ակ ան  բ ան կ ը , 

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

և  այ լ ն : Ը ն դ  ո ր ո ւ մ ՝  Հ Հ  օ ր ե ն ս դ ր ո ւ թ յ ամ բ  կ ան  

դ ե պք ե ր , ե ր բ  ս ահ մ ան ափակ վ ած  է  այ ս  կ ամ  այ ն  

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

տե ղ աբ աշ խմ ան  ս ո ւ բ յ ե կ տն ե ր ի  շ ր ջ ան ակ ը : Օ ր ի ն ակ ՝  

վ ար կ ա յ ի ն  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի ց  մ ի ա յ ն  

ո ր ո շ ն ե ր ը  (ո ւ ն ի վ ե ր ս ա լ , լ ի զ ի ն գ ա յ ի ն , 

ֆ ակ տո ր ի ն գ ա յ ի ն  և  վ ե ր աֆ ի ն ան ս ավ ո ր ո ւ մ  

ի ր ակ ան աց ն ո ղ  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը ) կ ար ո ղ  ե ն  

ֆ ի զ ի կ ակ ան  ան ձ ան ց  վ աճ առ ե լ  պար տատո մ ս ե ր ը , ի ս կ  

մ ն աց ած ը  (օ ր ի ն ակ ՝  վ ար կ ա յ ի ն  և  խն այ ո ղ ակ ան  
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մ ի ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր )՝  ո չ 137: 

Պ ար տատո մ ս ե ր ի  հ ր ապար ակ այ ի ն  տե ղ աբ աշ խմ ան  

դ ե պք ո ւ մ  կ ե ն տր ո ն ակ ան  է  ազ դ ագ ր ի  հ ր ապար ակ մ ան  

պահ ան ջ ը : «Ա ր ժ ե թ ղ թ ե ր ի  շ ո ւ կ ա յ ի  մ աս ի ն » Հ Հ  օ ր ե ն ք ի  5-

ր դ  հ ո դ վ ած ի  հ ամ աձ ա յ ն ՝  առ ան ց  այ դ  օ ր ե ն ք ի  

պահ ան ջ ն ե ր ի ն  բ ավ ար ար ո ղ  ազ դ ագ ր ի  

հ ր ապար ակ մ ան , ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  հ ր ապար ակ այ ի ն  

առ աջ ար կ  ան ե լ ն  ար գ ե լ վ ո ւ մ  է : Ա զ դ ագ ի ր ը  մ ե կ  

մ ի աս ն ակ ան  փաս տաթ ո ւ ղ թ  է  կ ամ  առ ան ձ ի ն  

փաս տաթ ղ թ ե ր ի  հ ան ր ագ ո ւ մ ար , ո ր ը  պե տք  է  

պար ո ւ ն ակ ի  թ ո ղ ար կ ո ղ ի  և  

առ աջ ար կ վ ո ղ  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  վ ե ր աբ ե ր յ ա լ  

ամ բ ո ղ ջ ակ ան  տե ղ ե կ ատվ ո ւ թ յ ո ւ ն ը , ո ր ը  պե տք  է  

բ ավ ար ար  լ ի ն ի  ն ե ր դ ր ո ղ ի  կ ո ղ մ ի ց  թ ո ղ ար կ ո ղ ի  և  

ար ժ ե թ ղ թ ե ր ո վ  ն ախատե ս վ ած  

պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  ց ան կ աց ած  ե ր աշ խավ ո ր ի  

ակ տի վ ն ե ր ի  և  պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի , ֆ ի ն ան ս ակ ան  

վ ի ճ ակ ի , ե կ ամ ո ւ տն ե ր ի  և  ծ ախս ե ր ի , 

գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ան  հ ե ռ ան կ ար ն ե ր ի , ն ր ա  հ ե տ  կ ապվ ած  

ռ ի ս կ ե ր ի , ի ն չ պե ս  ն աև  այ դ  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ո վ  

ամ ր ագ ր վ ած  ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր ի  վ ե ր աբ ե ր յ ա լ  

հ ի մ ն ավ ո ր վ ած  գ ն ահ ատակ ան  կ ազ մ ե լ ո ւ  հ ամ ար : 

Ա զ դ ագ ր ի  հ ր ապար ակ ո ւ մ ը  ն պատակ  ո ւ ն ի  առ աջ ի ն  

հ ե ր թ ի ն  տե ղ ե կ ատվ ո ւ թ յ ո ւ ն ը  հ աս ց ն ե լ  ն ե ր դ ր ո ղ ի ն : 

Ի ն ֆ ո ր մ աց ի ան  հ ան դ ի ս ան ո ւ մ  է  ն ե ր դ ր ո ղ ն ե ր ի  

շ ահ ե ր ի  պաշ տպան ո ւ թ յ ան  առ աջ ն ա յ ի ն  գ ո ր ծ ո ն ը 138: 

Ա զ դ ագ ի ր ը  ս տո ր ագ ր վ ո ւ մ  է  թ ո ղ ար կ ո ղ ի  տն օ ր ե ն ն ե ր ի  

խո ր հ ր դ ի  (կ ամ  ն մ ան  ի ր ավ աս ո ւ թ յ ո ւ ն  ո ւ ն ե ց ո ղ  այ լ  

մ ար մ ն ի ) ան դ ամ ն ե ր ի  մ ե ծ ամ աս ն ո ւ թ յ ան , գ ո ր ծ ադ ի ր  

տն օ ր ե ն ի , գ լ խավ ո ր  հ աշ վ ապահ ի  (ե թ ե  թ ո ղ ար կ ո ղ ի  

կ առ ո ւ ց վ ած ք ո ւ մ  վ ար չ ո ւ թ յ ո ւ ն  կ ամ  գ ո ր ծ ադ ի ր  այ լ  

                                                           
137 Տ ե ՛ ս  Հ Հ  կ ե ն տր ո ն ակ ան  բ ան կ ի  խո ր հ ր դ ի  կ ո ղ մ ի ց  ը ն դ ո ւ ն վ ած  

կ ան ո ն ակ ար գ  14-ի  7.3. և  7.4. կ ե տե ր ը : 
138 Տ ե ՛ ս  Directive 2003/71/Ec Of The European Parliament And Of The Council of 4 November 2003 on the prospectus to be 

published when securities are offered to the public or admitted to trading and amending Directive 2001/34/EC,  կ ե տ  21 

(http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32003L0071&from=EN ) : 
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մ ար մ ի ն  է  ն ախատե ս վ ած , ապա  դ ր ա  բ ո լ ո ր  ան դ ամ ն ե ր ի ) 

կ ո ղ մ ի ց : Թո ղ ար կ մ ան  ժ ամ ան ակ  կ ար ո ղ  ե ն  ձ ե ռ ք  

բ ե ր վ ե լ  մ աս ն ագ ի տակ ան  կ ար ծ ի ք ն ե ր  կ ամ  

ե զ ր ակ աց ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր  տար բ ե ր  մ աս ն ագ ե տն ե ր ի ց  

(հ աշ վ ապահ , գ ն ահ ատո ղ , աո ւ դ ի տո ր ակ ան  

ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն  և  այ լ ն ): Ա յ դ  դ ե պք ո ւ մ  ազ դ ագ ր ո ւ մ  

ն ե ր առ վ ո ւ մ  ե ն  ն աև  այ դ  կ ար ծ ի ք ն ե ր ը  և  

ե զ ր ակ աց ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը  և  ազ դ ագ ի ր ը  ս տո ր ագ ր վ ո ւ մ  է  

ն աև  այ դ  ան ձ ան ց  կ ո ղ մ ի ց : Ա զ դ ագ ի ր ը  չ ի  կ ար ո ղ  

հ ր ապար ակ վ ե լ , ե թ ե  այ ն  օ ր ե ն ք ո վ  ս ահ մ ան վ ած  

կ ար գ ո վ  չ ի  գ ր ան ց վ ե լ  Հ Հ  կ ե ն տր ո ն ակ ան  բ ան կ ո ւ մ : 

«Ա ր ժ ե թ ղ թ ե ր ի  շ ո ւ կ ա յ ի  մ աս ի ն » Հ Հ  օ ր ե ն ք ը  

ս ահ մ ան ո ւ մ  է  ազ դ ագ ր ի  հ ր ապար կ մ ան  պահ ան ջ ի ց  

բ աց առ ո ւ թ յ ո ւ ն  կ ազ մ ո ղ  առ աջ ար կ ն ե ր ի  և  

ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  ց ան կ ը , տալ ի ս  է  ազ դ ագ ր ի  

բ ո վ ան դ ակ ո ւ թ յ ո ւ ն  կ ազ մ ո ղ  տե ղ ե կ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  

ը ն դ հ ան ո ւ ր  բ ն ո ւ թ ագ ի ր ը , ո ր ն  է լ  մ աս ն ավ ո ր ե ց վ ո ւ մ  

է  Հ Հ  կ ե ն տր ո ն ակ ան  բ ան կ ի  խո ր հ ր դ ի  կ ո ղ մ ի ց  

հ աս տատվ ած  «Ա զ դ ագ ի ր  և  հ աշ վ ե տո ւ  թ ո ղ ար կ ո ղ ն ե ր ի  

հ աշ վ ե տվ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր » կ ան ո ն ակ ար գ  4/04-ո վ : 

Մ աս ն ավ ո ր ապե ս ՝  Կ ան ո ն ակ ար գ  4/04-ի  15-ր դ  կ ե տը  

ս ահ մ ան ո ւ մ  է , ո ր  ազ դ ագ ի ր ը  կ ազ մ վ ած  է . 

1) ազ դ ագ ր ի  դ ի մ ա յ ի ն  է ջ ի ց , 

2) «Բ ո վ ան դ ակ ո ւ թ յ ո ւ ն » մ աս ի ց , 

3) «Պ ատաս խան ատո ւ  ան ձ ի ն ք » մ աս ի ց , 

4) ամ փո փաթ ե ր թ ի ց , 

5) ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  մ աս ի ն  տե ղ ե կ ատվ ո ւ թ յ ո ւ ն ի ց , 

6) ար ժ ե թ ղ թ ե ր  թ ո ղ ար կ ո ղ ն ե ր ի  մ աս ի ն  

տե ղ ե կ ատվ ո ւ թ յ ո ւ ն ի ց : 

Ա յ ս տե ղ  կ ար և ո ր  է  ն շ ե լ , ո ր  ազ դ ագ ի ր ը  բ աց ի  

ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  վ ե ր աբ ե ր յ ա լ  մ ի  շ ար ք  

տե ղ ե կ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի ց  պե տք  է  պար ո ւ ն ակ ի  ն աև  

տե ղ ե կ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր  ար ժ ե թ ո ւ ղ թ ը  թ ո ղ ար կ ո ղ ի  

վ ե ր աբ ե ր յ ա լ : Կ ան ո ն ակ ար գ  4/04-ը  առ ան ձ ի ն -առ ան ձ ի ն  

ն շ ո ւ մ  է  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  կ ո ն կ ր ե տ  տե ս ակ ն ե ր ի  հ ամ ար  
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ազ դ ագ ր ո ւ մ  պար ո ւ ն ակ ո ղ  տե ղ ե կ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը , 

մ աս ն ավ ո ր ապե ս ՝  պար տատո մ ս ե ր ի  մ աս ի ն  

տե ղ ե կ ատվ ո ւ թ յ ո ւ ն ը  ն ախատե ս վ ո ւ մ  է  Կ ան ո ն ակ ար գ ի  

Հ ավ ե լ վ ած  9-ո վ , ի ս կ  պար տատո մ ս  թ ո ղ ար կ ո ղ ի  

վ ե ր աբ ե ր յ ա լ  տե ղ ե կ ատվ ո ւ թ յ ո ւ ն ը  Հ ավ ե լ վ ած  10-ո վ :  

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

առ ար կ ա  է  դ ար ձ ե լ  այ ն  հ ար ց ը , թ ե  ար դ յ ո ք  ազ դ ագ ր ի  

հ ր ապար ակ ո ւ մ ը  պե տք  է  հ ամ ար ե լ  ար ժ ե թ ղ թ ի  

ձ ե ռ ք բ ե ր մ ան  օ ֆ ե ր տա , թ ե  ո չ 139: Ա . Յ ո ւ . Ս ի ն ե ն կ ո ն  

գ տն ո ւ մ  է , ո ր  ազ դ ագ ի ր ը  կ ար ո ղ  է  հ ամ ար վ ե լ  օ ֆ ե ր տա , 

մ ի ա յ ն  ե թ ե  թ ո ղ ար կ ո ղ ը  ակ տի վ  

գ ո ր ծ ո ղ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ո վ  ազ դ ագ ի ր ը  ն ե ր կ ա յ աց ր ե լ  է  

պո տե ն ց ի ա լ  ձ ե ռ ք բ ե ր ո ղ ն ե ր ի ն  կ ամ  ն ր ան ց  հ ամ ար  

հ աս ան ե լ ի  է  դ ար ձ ր ե լ  այ լ  կ ե ր պ , ի ն չ պե ս  ն աև  ե թ ե  

ազ դ ագ ի ր ը  հ ատո ւ կ  ն շ ո ւ մ  է  պար ո ւ ն ակ ո ւ մ , ո ր  այ ն  

հ ան դ ի ս ան ո ւ մ  է  օ ֆ ե ր տա , հ ակ առ ակ  պար ագ այ ո ւ մ  այ ն  

կ հ ամ ար վ ի  օ ֆ ե ր տա  ան ե լ ո ւ  հ ր ավ ե ր 140: Գ . Ն . Շ ե վ չ ե ն կ ո ն  

գ տն ո ւ մ  է , ո ր  ար ժ ե թ ղ թ ի  ազ դ ագ ի ր ը  կ ար ո ղ  է  

հ ամ ար վ ե լ  հ ր ապար ակ այ ի ն  օ ֆ ե ր տա  մ ի ա յ ն  

ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  հ ր ապար ակ այ ի ն  տե ղ աբ աշ խմ ան  

դ ե պք ո ւ մ , ո ր ը  կ ատար վ ո ւ մ  է  բ աց  

բ աժ ան ո ր դ ագ ր ո ւ թ յ ան  մ ի ջ ո ց ո վ , ի ն չ պե ս  ն աև  

ֆ ո ն դ ա յ ի ն  բ ո ր ս ա յ ո ւ մ  կ ամ  այ լ  կ ար գ ավ ո ր վ ո ղ  

շ ո ւ կ ա յ ո ւ մ  ար ժ ե թ ղ թ ի  վ աճ առ ք ի  դ ե պք ո ւ մ : Մ ն աց ած  

դ ե պք ե ր ո ւ մ  ազ դ ագ ի ր ը  չ ի  կ ար ո ղ  հ ամ ար վ ե լ  

հ ր ապար ակ այ ի ն  օ ֆ ե ր տա , ք ան ի  ո ր  թ ե և  ի ր  մ ե ջ  

ն ե ր առ ո ւ մ  է  ար ժ ե թ ղ թ ի  առ ո ւ վ աճ առ ք ի  պայ մ ան ագ ր ի  

բ ո լ ո ր  է ակ ան  պայ մ ան ն ե ր ը , այ ն ո ւ ամ ե ն ա յ ն ի վ  այ ն  

չ ի  ար տահ այ տո ւ մ  թ ո ղ ար կ ո ղ ի  կ ամ ք ը  պայ մ ան ագ ի ր  

կ ն ք ե լ  յ ո ւ ր աք ան չ յ ո ւ ր ի  հ ե տ , ո վ  դ ի մ ի : Ա յ ս  դ ե պք ո ւ մ  

ազ դ ագ ի ր ը  դ առ ն ո ւ մ  է  օ ֆ ե ր տա  ան ե լ ո ւ  հ ր ավ ե ր : Ա մ ե ն  

դ ե պք ո ւ մ  ազ դ ագ ր ի  հ ի մ ն ակ ան  ն պատակ ը  

                                                           
139

 Տ ե ՛ ս  Коршунова Ж. В. Облигации как вид ценных бумаг по законодательству Российской Федерации, Дисс. ... к.ю.н., 

Санкт-Петербург 2008, է ջ  101-102: 
140 Տ ե ՛ ս  Синенко А.Ю. "Эмиссия корпоративных ценных бумаг: правовое регулирование, теория и практика" Москва, 

"Статут", 2002, է ջ  38: 
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տե ղ ե կ ատվ ակ ան  է . այ ն  պե տք  է  ապահ ո վ ի  

հ ավ աս ար ակ շ ռ վ ած  տե ղ ե կ ատվ ո ւ թ յ ան  տր ամ ադ ր ո ւ մ ը , 

ո ր պե ս զ ի  ն ե ր դ ր ո ղ ն ե ր ը  ո ր ո շ ե ն  գ ն ե լ , թ ե  չ գ ն ե լ  այ դ  

ար ժ ե թ ո ւ ղ թ ը 141: Ժ . Վ . Կ ո ր շ ո ւ ն ո վ ան  գ տն ո ւ մ  է , ո ր  

ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  թ ո ղ ար կ մ ան  ազ դ ագ ի ր ը  հ ան դ ի ս ան ո ւ մ  է  

փաս տաթ ո ւ ղ թ , ո ր ը  պո տե ն ց ի ա լ  ն ե ր դ ր ո ղ ն ե ր ի ն  

ապահ ո վ ո ւ մ  է  տե ղ ե կ ատվ ո ւ թ յ ամ բ  այ ն  մ աս ի ն , թ ե  ո վ  է  

ն ե ր դ ր ո ւ մ ն ե ր  ն ե ր գ ր ավ ո ղ  ան ձ ը , և  պաշ տպան ո ւ մ  է  

ն ր ան ց  շ ահ ե ր ը  թ ո ղ ար կ վ ո ղ  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  

վ ե ր աբ ե ր յ ա լ  ամ բ ո ղ ջ ակ ան  և  հ ավ աս տի  

տե ղ ե կ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր  հ ր ապար ակ ե լ ո ւ  մ ի ջ ո ց ո վ , բ աց ի  

այ դ  ազ դ ագ ի ր ը  չ ի  հ ան դ ի ս ան ո ւ մ  օ ֆ ե ր տա , ե թ ե  

ն ր ան ո ւ մ  ն ախատե ս վ ած  չ է , ո ր  այ ն  հ ան դ ի ս ան ո ւ մ  է  

օ ֆ ե ր տա 142:  

Մ ե ր  կ ար ծ ի ք ո վ  ազ դ ագ ի ր ը  հ ամ ար վ ո ւ մ  է  մ ի ա յ ն  

տե ղ ե կ ատվ ո ւ թ յ ո ւ ն  ապահ ո վ ո ղ  փաս տաթ ո ւ ղ թ , ո ր ի  

հ ի մ ան  վ ր ա  ն ե ր դ ր ո ղ ն ե ր ը  կ ար ո ղ  ե ն  ո ր ո շ ե լ  գ ն ե լ  

այ դ  ար ժ ե թ ո ւ ղ թ ը , թ ե  ո չ : Ա յ ն  ո չ  մ ի  դ ե պք ո ւ մ  չ ի  

հ ան դ ի ս ան ո ւ մ  օ ֆ ե ր տա , ք ան ի  ո ր  դ ր ան ո ւ մ  առ կ ա  չ է  

թ ո ղ ար կ ո ղ ի  առ աջ ար կ ը  ո ր և է  մ ե կ ի ն ՝  կ ն ք ե լ ո ւ  

պայ մ ան ագ ի ր : Ա վ ե լ ի ն ՝  Հ Հ  օ ր ե ն ս դ ր ո ւ թ յ ո ւ ն ը  չ ի  

դ ի տո ւ մ  ազ դ ագ ի ր ը  ո ր պե ս  օ ֆ ե ր տա  և  ն ախատե ս ո ւ մ  է  

ազ դ ագ ի ր ը  հ ր ապար ակ ե լ ո ւ ց  հ ե տո  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  

վ աճ առ ք ի  առ աջ ար կ ի  հ ր ապար ակ մ ան  ի ն ս տի տո ւ տը : 

Ա յ ս պե ս ՝  «Ա ր ժ ե թ ղ թ ե ր ի  շ ո ւ կ ա յ ի  մ աս ի ն » Հ Հ  օ ր ե ն ք ի  

17-ր դ  հ ո դ վ ած ի  հ ամ աձ ա յ ն ՝  ազ դ ագ ի ր ը  

հ ր ապար ակ ե լ ո ւ ց  ան մ ի ջ ապե ս  հ ե տո , ս ակ ա յ ն  ո չ  ո ւ շ , 

ք ան  ազ դ ագ ր ի  հ ր ապար ակ մ ան ը  հ աջ ո ր դ ո ղ  առ աջ ի ն  

աշ խատան ք այ ի ն  օ ր ը , տե ղ աբ աշ խո ղ ը  պար տավ ո ր  է  

հ ր ապար ակ ե լ  հ ա յ տար ար ո ւ թ յ ո ւ ն  հ ր ապար ակ այ ի ն  

առ աջ ար կ ի  վ ե ր աբ ե ր յ ա լ ` Կ ե ն տր ո ն ակ ան  բ ան կ ի  

ն ո ր մ ատի վ  ի ր ավ ակ ան  ակ տե ր ո վ  ս ահ մ ան վ ած  կ ար գ ո վ  և  
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 Տ ե ՛ ս  Шевченко Г.Н. Эмиссионные ценные бумаги: понятие, эмиссия, обращение, Москва: Статут, 2006 – է ջ  73: 
142 Տ ե ՛ ս  Коршунова Ж. В. Облигации как вид ценных бумаг по законодательству Российской Федерации, Дисс. ... к.ю.н., 

Санкт-Петербург 2008, է ջ  103: 
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բ ո վ ան դ ակ ո ւ թ յ ամ բ , բ աց առ ո ւ թ յ ամ բ  այ ն  դ ե պք ե ր ի , 

ե ր բ  ս ո ւ յ ն  օ ր ե ն ք ի  հ ամ աձ ա յ ն ` ազ դ ագ ր ի  

հ ր ապար ակ ո ւ մ  չ ի  պահ ան ջ վ ո ւ մ : Կ ան ո ն ակ ար գ  4/04-ի  66-

ր դ  կ ե տն  է լ  ս ահ մ ան ո ւ մ  է , ո ր  ազ դ ագ ի ր ը  (առ և տր ի  

ազ դ ագ ի ր ը ) հ ր ապար ակ ե լ ո ւ ց  ան մ ի ջ ապե ս  հ ե տո , 

ս ակ ա յ ն  ո չ  ո ւ շ , ք ան  ազ դ ագ ր ի  հ ր ապար ակ մ ան ը  

հ աջ ո ր դ ո ղ  առ աջ ի ն  աշ խատան ք այ ի ն  օ ր ը , 

տե ղ աբ աշ խո ղ ն  ի ր  ի ն տե ր ն ե տայ ի ն  կ ա յ ք ո ւ մ  

հ ր ապար ակ ո ւ մ  է  հ ա յ տար ար ո ւ թ յ ո ւ ն  հ ր ապար ակ այ ի ն  

առ աջ ար կ ի  վ ե ր աբ ե ր յ ա լ  հ ե տև յ ա լ  

բ ո վ ան դ ակ ո ւ թ յ ամ բ . 

1) թ ո ղ ար կ ո ղ ի  ան վ ան ո ւ մ ը , 

2) առ աջ ար կ վ ո ղ  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  դ աս ը , ծ ավ ալ ը  

(հ ր ապար ակ մ ան  պահ ի ն  առ կ ա  տե ղ ե կ ատվ ո ւ թ յ ան  

ս ահ մ ան ն ե ր ո ւ մ ), 

3) հ ր ապար ակ այ ի ն  առ աջ ար կ ի  ն ախատե ս վ ո ղ  

ժ ամ ան ակ ահ ատվ ած ը , 

4) դ ր ո ւ յ թ , ո ր  ազ դ ագ ի ր ը  հ ր ապար ակ վ ե լ  է , 

5) այ ն  հ աս ց ե ն ե ր ը , ո ր տե ղ ի ց  կ ար ե լ ի  է  ձ ե ռ ք  բ ե ր ե լ  

ազ դ ագ ի ր ը  է լ ե կ տր ո ն ա յ ի ն  տար բ ե ր ակ ո վ , թ ղ թ այ ի ն  

տար բ ե ր ակ ո վ  հ ր ապար ակ մ ան  դ ե պք ո ւ մ  ն աև ՝  թ ղ թ այ ի ն  

տար բ ե ր ակ ո վ  ձ ե ռ ք բ ե ր մ ան  աղ բ յ ո ւ ր ն ե ր ը : 

Հ ր ապար ակ այ ի ն  առ աջ ար կ ի  վ ե ր աբ ե ր յ ա լ  

հ ա յ տար ար ո ւ թ յ ո ւ ն ը  պե տք  է  հ ր ապար ակ վ ի  ն աև  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  շ ո ւ կ ա յ ի  մ աս ն ագ ի տաց ո ւ մ  ո ւ ն ե ց ո ղ  

մ ամ ո ւ լ ի , առ ն վ ազ ն  1000 տպաք ան ակ ո վ  հ ան ր ապե տակ ան  

տար ած ո ւ մ  ո ւ ն ե ց ո ղ  մ ամ ո ւ լ ի , հ ե ռ ո ւ ս տատե ս ո ւ թ յ ան  

կ ամ  ռ ադ ի ո յ ի  մ ի ջ ո ց ո վ : 

 Ա յ ս ի ն ք ն ՝  Հ Հ  օ ր ե ն ս դ ր ո ւ թ յ ո ւ ն ը  ն ո ւ յ ն պե ս  

հ աս տատո ւ մ  է , ո ր  ազ դ ագ ի ր ը  և  հ ր ապար ակ այ ի ն  

առ աջ ար կ ը  տար բ ե ր  ե ն  և  դ ր ան ք  հ ր ապար ակ վ ո ւ մ  ե ն  

տար բ ե ր վ ո ղ  ժ ամ ան ակ ահ ատվ ած ո ւ մ  և  տար բ ե ր վ ո ղ  

ը ն թ աց ակ ար գ ո վ : 

Ա զ դ ագ ր ի  կ ի ր առ ո ւ թ յ ան  ժ ամ կ ե տը  12 ամ ի ս  է , ո ր ն  

այ ն  ժ ամ ան ակ ահ ատվ ած ն  է , ո ր ի  ը ն թ աց ք ո ւ մ  այ դ  
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ազ դ ագ ր ի  հ ի մ ան  վ ր ա  կ ատար վ ած  հ ր ապար ակ այ ի ն  

առ աջ ար կ ը  հ ամ ար վ ո ւ մ  է  վ ավ ե ր ակ ան : Ա զ դ ագ ի ր ը  

հ ր ապար ակ վ ո ւ մ  է  առ ն վ ազ ն  է լ ե կ տր ո ն ա յ ի ն  

ե ղ ան ակ ո վ ` թ ո ղ ար կ ո ղ ի  կ ամ  տե ղ աբ աշ խո ղ ի  (այ դ  

թ վ ո ւ մ ՝  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  դ ի մ աց  վ ճ ար ո ւ մ ը  գ ան ձ ո ղ  

ան ձ ի ) ի ն տե ր ն ե տայ ի ն  կ ա յ ք ո ւ մ : Թո ղ ար կ ո ղ ը  կ ամ  

տե ղ աբ աշ խո ղ ը  (այ դ  թ վ ո ւ մ ՝  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  դ ի մ աց  

վ ճ ար ո ւ մ ը  գ ան ձ ո ղ  ան ձ ը ) պար տավ ո ր  է  ազ դ ագ ր ի  

տպագ ի ր  տար բ ե ր ակ ը  ց ան կ աց ած  ան ձ ի  պահ ան ջ ո վ  

տր ամ ադ ր ե լ  ն ր ան  ան վ ճ ար :  

Ե թ ե  առ աջ ար կ վ ո ղ  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  վ ե ր ջ ն ակ ան  գ ի ն ը  

և  առ աջ ար կ ի  ծ ավ ալ ը  հ ն ար ավ ո ր  չ է  ն ե ր առ ե լ  

ազ դ ագ ր ո ւ մ , ապա  ազ դ ագ ի ր ը  պե տք  է  առ ն վ ազ ն  

պար ո ւ ն ակ ի  ար ժ ե թ ղ թ ի  առ ավ ե լ ագ ո ւ յ ն  գ ի ն ը  

և  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  առ աջ ար կ ի  վ ե ր ջ ն ակ ան  գ ն ի  և  ծ ավ ա լ ի  

ո ր ո շ մ ան  մ ե թ ո դ ը  կ ամ  պայ մ ան ն ե ր ը : 

Օ ր ե ն ք ը  ն աև  ն ախատե ս ո ւ մ  է  ծ ր ագ ր ա յ ի ն  ազ դ ագ ր ի  

թ ո ղ ար կ մ ան  հ ն ար ավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ՝  ո չ  

բ աժ ն ա յ ի ն  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի , ի ն չ պե ս  ն աև  ակ տի վ ն ե ր ո վ  

ապահ ո վ վ ած  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  կ ամ  ապահ ո վ վ ած  

հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  պար տատո մ ս ե ր ի  շ ար ո ւ ն ակ ակ ան  

թ ո ղ ար կ ո ւ մ ն ե ր ի  (ե ր կ ո ւ  և  ավ ե լ ի  տր ան շ ն ե ր ի ) 

հ ր ապար ակ այ ի ն  առ աջ ար կ ի  դ ե պք ո ւ մ :  

Օ ր ե ն ք ը  ս ահ մ ան ո ւ մ  է  ազ դ ագ ր ի  ս խալ  

տե ղ ե կ ատվ ո ւ թ յ ան  մ ի ջ ո ց ո վ  պատճ առ վ ած  վ ն աս ի  

հ ատո ւ ց մ ան  ի ն ս տի տո ւ տը : Ա յ ս պե ս ՝  «Ա ր ժ ե թ ղ թ ե ր ի  

շ ո ւ կ ա յ ի  մ աս ի ն » Հ Հ  օ ր ե ն ք ի  12-ր դ  հ ո դ վ ած ը  

ս ահ մ ան ո ւ մ  է . ե թ ե  ազ դ ագ ր ո ւ մ , այ դ  թ վ ո ւ մ ՝  դ ր ա  

թ ար գ մ ան ո ւ թ յ ան  մ ե ջ , ո ր և է  է ակ ան  փաս տ  է  բ աց  

թ ո ղ ն վ ե լ  կ ամ  խե ղ աթ յ ո ւ ր վ ե լ , ապա  թ ո ղ ար կ ո ղ ը  կ ամ  

տե ղ աբ աշ խո ղ ը  պար տավ ո ր  է  

փո խհ ատո ւ ց ե լ  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  ս ե փակ ան ատի ր ո ջ  կ ր ած  

վ ն աս ն ե ր ը  (այ դ  թ վ ո ւ մ ` բ աց  թ ո ղ ն վ ած  օ գ ո ւ տը ), ո ր ո ն ք  

առ աջ աց ե լ  ե ն  ն մ ան  փաս տի  կ ամ  տե ղ ե կ ո ւ թ յ ան  
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բ աց թ ո ղ մ ան  կ ամ  խե ղ աթ յ ո ւ ր մ ան  հ ե տև ան ք ո վ : Ն ո ւ յ ն  

օ ր ե ն ք ի  13-ր դ  հ ո դ վ ած ի  1-ի ն  մ աս ը  ն ախատե ս ո ւ մ  է , ո ր  

ան ձ ը , ո ր ը , Օ ր ե ն ք ի  12-ր դ  հ ո դ վ ած ի  հ ամ աձ ա յ ն , վ ն աս  է  

պատճ առ ե լ  ն ե ր դ ր ո ղ ն ե ր ի ն , պար տավ ո ր  է  հ ատո ւ ց ե լ  

այ դ  վ ն աս ը ՝  վ ն աս ը  կ ր ած  ան ձ ի ց  ն ր ան  վ աճ առ վ ած  

ար ժ ե թ ղ թ ե ր ը  հ ե տգ ն ե լ ո ւ  մ ի ջ ո ց ո վ , այ ն  գ ն ո վ , ո ր ո վ  

վ ե ր ջ ի ն ս  ձ ե ռ ք  է  բ ե ր ե լ  դ ր ան ք : Ն մ ան  ձ և ո վ  վ ն աս ը  

հ ատո ւ ց ե լ ո վ ` վ ն աս  պատճ առ ած  ան ձ ն  ազ ատվ ո ւ մ  է  

վ ն աս  կ ր ած  ան ձ ի ն  ց ան կ աց ած  այ լ  վ ն աս  հ ատո ւ ց ե լ ո ւ  

պար տակ ան ո ւ թ յ ո ւ ն ի ց :  

Ն մ ան  ձ և ակ ե ր պո ւ մ ի ց  թ վ ո ւ մ  է , ո ր  ար ժ ե թ ղ թ ի  

ս ե փակ ան ատի ր ո ջ ը  հ ատո ւ ց վ ո ւ մ  է  մ ի ա յ ն  ար ժ ե թ ղ թ ի  

ձ ե ռ ք  բ ե ր մ ան  գ ի ն ը , ի ս կ  ար ժ ե թ ո ւ ղ թ  ձ ե ռ ք  բ ե ր ո ղ ը  

վ ե ր ադ ար ձ ն ո ւ մ  է  ար ժ ե թ ո ւ ղ թ ը  և  այ դ ք ան ո վ  

ս ահ մ ան ափակ վ ո ւ մ  է  վ ն աս ի  հ ատո ւ ց ո ւ մ ը : Ս ակ այ ն  

այ դ  դ ե պք ո ւ մ  այ դ  ն ո ր մ ի  ն մ ան  մ ե կ ն աբ ան ո ւ մ ը  

կ հ ակ աս ի  «Ա ր ժ ե թ ղ թ ե ր ի  շ ո ւ կ ա յ ի  մ աս ի ն » Հ Հ  օ ր ե ն ք ի  

12-ր դ  հ ո դ վ ած ո վ  ս ահ մ ան վ ած  վ ն աս ի  լ ր ի վ  հ ատո ւ ց մ ան  

(այ դ  թ վ ո ւ մ ՝  բ աց  թ ո ղ ն վ ած  օ գ ո ւ տի ) ս կ զ բ ո ւ ն ք ի ն : Ա յ դ  

հ ակ աս ո ւ թ յ ո ւ ն ը  հ ատկ ապե ս  փաս տվ ո ւ մ  է  

«Ա ր ժ ե թ ղ թ ե ր ի  շ ո ւ կ ա յ ի  մ աս ի ն » Հ Հ  օ ր ե ն ք ի  13-ր դ  

հ ո դ վ ած ի  1-ի ն  մ աս ի  ե ր կ ր ո ր դ  ն ախադ աս ո ւ թ յ ամ բ , ը ս տ  

ո ր ի ՝  այ դ  ձ և ո վ  վ ն աս ը  հ ատո ւ ց ե լ ո վ  (հ ե տգ ն ե լ ո ւ  

մ ի ջ ո ց ո վ )՝  վ ն աս  պատճ առ ած  ան ձ ն  ազ ատվ ո ւ մ  է  այ լ  

վ ն աս  հ ատո ւ ց ե լ ո ւ  պար տակ ան ո ւ թ յ ո ւ ն ի ց : Օ ր ե ն ք ի  13-

ր դ  հ ո դ վ ած ի  1-ի ն  մ աս ո վ  ն ախատե ս վ ած  վ ն աս ի  

հ ատո ւ ց մ ան  ձ և ը  կ գ ո ր ծ ի  մ ի ա յ ն  այ ն  դ ե պք ո ւ մ , ե ր բ  

պար տատո մ ս ի  ս ե փակ ան ատե ր ը  թ ո ղ ար կ ո ղ ի  հ ե տ  

հ ամ աձ ա յ ն ո ւ թ յ ան  գ ա  այ դ  ձ և ո վ  վ ն աս ի  հ ատո ւ ց ո ւ մ  

ս տան ալ ո ւ : Ա յ լ  կ ե ր պ  աս ած ՝  մ ի ա յ ն  պար տատո մ ս ի  

ս ե փակ ան ատի ր ո ջ  կ ո ղ մ ի ց  կ ամ ավ ո ր  կ ե ր պո վ  

պար տատո մ ս ը  հ ե տ  վ աճ առ ե լ ո ւ  դ ե պք ո ւ մ  կ ար ո ղ  է  

կ ի ր առ վ ե լ  այ ս  ն ո ր մ ը , ս ակ ա յ ն  կ ամ ավ ո ր  կ ի ր առ մ ան  

դ ե պք ո ւ մ  կ ո ղ մ ե ր ի  մ ի ջ և  ձ ե ռ ք  է  բ ե ր վ ո ւ մ  

հ ամ աձ ա յ ն ո ւ թ յ ո ւ ն , ո ւ ս տի  օ ր ե ն ս դ ր ակ ան  ն մ ան  ն ո ր մ  
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ս ահ մ ան ե լ ո ւ  ան հ ր աժ ե շ տո ւ թ յ ո ւ ն ն  առ կ ա  չ է :   Բ աց ի  

այ դ , այ ս տե ղ  վ ն աս ի  հ ատո ւ ց մ ան  ձ և ը  ն շ վ ո ւ մ  է  

ար ժ ե թ ղ թ ի  հ ե տգ ն ո ւ մ ը  բ ո լ ո ր  այ ն  ս ո ւ բ յ ե կ տն ե ր ի  

կ ո ղ մ ի ց , ո վ ք ե ր  պատաս խան ատո ւ  ե ն : Ա յ ս  

կ առ ո ւ ց ակ ար գ ը  կ ար ո ղ  է  ար դ յ ո ւ ն ավ ե տ  լ ի ն ե լ  մ ի ա յ ն  

այ ն  դ ե պք ե ր ո ւ մ , ե ր բ  ազ դ ագ ր ո ւ մ  ս խալ  

տե ղ ե կ ատվ ո ւ թ յ ան  հ ամ ար  պատաս խան ատո ւ  ե ն  

թ ո ղ ար կ ո ղ ը  կ ամ  տե ղ աբ աշ խո ղ ը , ս ակ ա յ ն  այ ն  

դ ե պք ե ր ո ւ մ , ե ր բ  պատաս խան ատվ ո ւ թ յ ո ւ ն  ե ն  կ ր ո ւ մ  

մ աս ն ագ ի տակ ան  կ ար ծ ի ք  հ ա յ տն ո ղ  ան ձ ի ն ք  

(հ աշ վ ապահ , գ ն ահ ատո ղ , խո ր հ ր դ ատո ւ  և  այ լ ն ), ապա  

ի ն չ պե ՞ ս  ն ր ան ք  պե տք  է  «հ ե տ  գ ն ե ն » ար ժ ե թ ո ւ ղ թ ը  

դ ր ան ց  ս ե փակ ան ատե ր ե ր ի ց : Բ աց ի  

ք աղ աք աց ի աի ր ավ ակ ան  պատաս խան ատվ ո ւ թ յ ո ւ ն ի ց , 

ար ժ ե թ ղ թ ե ր  թ ո ղ ար կ ե լ ի ս  Հ Հ  ք ր ե ակ ան  օ ր ե ն ս գ ր ք ի 143 

204-ր դ  հ ո դ վ ած ի  2-ր դ  մ աս ը  ն ախատե ս ո ւ մ  է  ք ր ե ակ ան  

պատաս խան ատվ ո ւ թ յ ո ւ ն  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  թ ո ղ ար կ մ ան  

հ ա յ տար ար ագ ր ո ւ մ  ակ ն հ ա յ տ  ո չ  ս տո ւ յ գ  

տե ղ ե կ ատվ ո ւ թ յ ո ւ ն  մ տց ն ե լ ո ւ , ի ն չ պե ս  ն աև  ակ ն հ ա յ տ  

ո չ  ս տո ւ յ գ  տե ղ ե կ ատվ ո ւ թ յ ո ւ ն  պար ո ւ ն ակ ո ղ  

թ ո ղ ար կ մ ան  հ ա յ տար ար ագ ի ր ը  կ ամ  թ ո ղ ար կ մ ան  

ակ ն հ ա յ տ  ո չ  ս տո ւ յ գ  ար դ յ ո ւ ն ք ն ե ր ը  հ աս տատե լ ո ւ  

հ ամ ար ՝  ե թ ե  այ դ  ար ար ք ն ե ր ը  խո շ ո ր  վ ն աս  ե ն  

պատճ առ ե լ ՝  ն ախատե ս ե լ ո վ  պատի ժ  տո ւ գ ան ք ո վ ՝  

ն վ ազ ագ ո ւ յ ն  աշ խատավ ար ձ ի  

ե ր ե ք հ ար յ ո ւ ր ապատի կ ի ց  հ ի ն գ հ ար յ ո ւ ր ապատի կ ի  

չ ափո վ , կ ամ  ազ ատազ ր կ մ ամ բ ՝  առ ավ ե լ ագ ո ւ յ ն ը  մ ե կ  

տար ի  ժ ամ կ ե տո վ : Ա յ ս  դ ե պք ո ւ մ  խո շ ո ր  վ ն աս  է  

հ ամ ար վ ո ւ մ  հ ան ց ագ ո ր ծ ո ւ թ յ ան  պահ ի ն  ս ահ մ ան վ ած  

ն վ ազ ագ ո ւ յ ն  աշ խատավ ար ձ ի  հ ազ ար ապատի կ ը  

գ ե ր ազ ան ց ո ղ  գ ո ւ մ ար ը  (ար ժ ե ք ը ), այ ս ի ն ք ն ՝  1,000,000 (մ ե կ  

մ ի լ ի ո ն ) Հ Հ  դ ր ամ ՝  հ ի մ ք  ը ն դ ո ւ ն ե լ ո վ  «Ն վ ազ ագ ո ւ յ ն  
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 Ը ն դ ո ւ ն վ ե լ  է  18.04.2003թ ., ո ւ ժ ի  մ ե ջ  է  մ տե լ  01.08.2003թ ., տե ՛ ս  Հ Հ Պ Տ  

2003.05.02/25(260) Հ ո դ .407, Հ Օ -528-Ն : 
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ամ ս ակ ան  աշ խատավ ար ձ ի  մ աս ի ն » Հ Հ  օ ր ե ն ք ի 144 3-ր դ  

հ ո դ վ ած ը : Ա յ ս տե ղ  մ ի  փո ք ր  խն դ ր ահ ար ո ւ յ ց  է  

«թ ո ղ ար կ մ ան  հ ա յ տար ար ագ ի ր » ե զ ր ո ւ յ թ ը : Ա յ դ պի ս ի  

փաս տաթ ո ւ ղ թ  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  թ ո ղ ար կ մ ան  դ ե պք ո ւ մ  չ ի  

կ ի ր առ վ ո ւ մ  և , ի ն չ պե ս  վ ե ր ը  ն շ վ ե ց , ար ժ ե թ ղ թ ե ր ը  

թ ո ղ ար կ վ ո ւ մ  ե ն  թ ո ղ ար կ մ ան  ո ր ո շ մ ան  հ ի մ ան  վ ր ա , 

ի ս կ  օ ր ե ն ք ո վ  ն ախատե ս վ ած  դ ե պք ե ր ո ւ մ  ար ժ ե թ ղ թ ի  

թ ո ղ ար կ մ ան  ժ ամ ան ակ  հ ր ապար ակ վ ո ւ մ  է  ազ դ ագ ի ր ը : 

Գ տն ո ւ մ  ե ն ք , ո ր  Հ Հ  ք ր ե ակ ան  օ ր ե ն ս գ ի ր ք ը  

թ ո ղ ար կ մ ան  հ ա յ տար ար ագ ի ր  ե զ ր ո ւ յ թ ը  օ գ տագ ո ր ծ ե լ  

է ՝  ն կ ատի  ո ւ ն ե ն ա լ ո վ  այ ն  փաս տաթ ո ւ ղ թ (ե ր )ը , ո ր ը  

հ ն ար ավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն  է  տալ ի ս  այ լ  ան ձ ան ց  

տե ղ ե կ ան ալ ո ւ  ար ժ ե թ ղ թ ի  թ ո ղ ար կ մ ան  պայ մ ան ն ե ր ի  

վ ե ր աբ ե ր յ ա լ , ո ր պի ս ի ն  կ ար ո ղ  է  հ ան դ ի ս ան ալ  ն աև  

ազ դ ագ ի ր ը : Ա ր ժ ե թ ղ թ ի  ազ դ ագ ր ո ւ մ  

տե ղ ե կ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  բ աց  թ ո ղ մ ան  կ ամ  

խե ղ աթ յ ո ւ ր մ ան  հ ամ ար  պատաս խան ատվ ո ւ թ յ ան  

կ ապակ ց ո ւ թ յ ամ բ  ն ե ր կ ա յ աց ն ե ն ք  մ ի  ք ան ի  զ ար գ աց ած  

ե ր կ ր ն ե ր ի  փո ր ձ ը : Ա յ ս պե ս ՝  Ֆ ր ան ս ի ա յ ո ւ մ  և ՛ 

ք ր ե ակ ան , և ՛ ք աղ աք աց ի ակ ան  պատաս խան ատվ ո ւ թ յ ո ւ ն  

է  ն ախատե ս վ ած  առ աջ ար կ ի  վ ե ր աբ ե ր յ ա լ  

հ աղ ո ր դ ագ ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ո ւ մ  խե ղ աթ յ ո ւ ր ո ղ  

տե ղ ե կ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր  ն ե ր կ ա յ աց ն ե լ ո ւ  հ ամ ար 145: Ը ն դ  

ո ր ո ւ մ ՝  առ կ ա  չ է  ս ահ մ ան ափակ ո ւ մ , թ ե  ո ր  

փաս տաթ ղ թ ե ր ո ւ մ  պե տք  է  լ ի ն ի  այ դ  խե ղ աթ յ ո ւ ր ո ղ  

տե ղ ե կ ատվ ո ւ թ յ ո ւ ն ը . այ ն  կ ար ո ղ  է  լ ի ն ե լ  օ ր ի ն ակ ՝  

ազ դ ագ ր ո ւ մ , առ և տր այ ի ն  գ ո վ ազ դ ն ե ր ո ւ մ , 

բ աժ ն ե տե ր ե ր ի  ժ ո ղ ո վ ն ե ր ի  ո ր ո շ ո ւ մ ն ե ր ո ւ մ , 

հ աշ վ ապահ ակ ան  հ աշ վ ե տվ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ո ւ մ  և  այ լ ն : 

Ք աղ աք աց ի ակ ան  պատաս խան ատվ ո ւ թ յ ան  չ ափի  

վ ե ր աբ ե ր յ ա լ  1993թ . Ֆ ր ան ս ի ա յ ի  Վ ճ ռ աբ ե կ  դ ատար ան ը  
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 Ը ն դ ո ւ ն վ ե լ  է  17.12.2003թ ., ո ւ ժ ի  մ ե ջ  է  մ տե լ  01.01.2004թ ., տե ՛ ս  Հ Հ Պ Տ  

2004.01.16/3(302) Հ ո դ .43, Հ Օ -66-Ն : 
145 Տ ե ՛ ս  Copeman J., Bafi A., Chemla D., Smith H., Friedrich B., Lutz G. Prospectus liability in Europe and the US,  Plc Global 

Counsel Magazine, ս ե պտե մ բ ե ր  2003,  է ջ  40 (https://www.herbertsmithfreehills.com/-

/media/Files/PDFs/2013/39_47%20prospectus%20liability.pdf): 
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ո ր ո շ ե ց , ո ր  ն ե ր դ ր ո ղ ը  կ ար ո ղ  է  ս տան ալ  վ ն աս ն ե ր ի  

հ ատո ւ ց ո ւ մ  մ ի ա յ ն  ի ր  ձ ե ռ ք  բ ե ր մ ան  գ ն ի  և  ար ժ ե թ ղ թ ի  

ի ր ակ ան  շ ո ւ կ ա յ ակ ան  ար ժ ե ք ի  տար բ ե ր ո ւ թ յ ան  

չ ափո վ 146: Գ ե ր մ ան ի ա յ ո ւ մ  ն ո ւ յ ն պե ս  

տե ղ ե կ ատվ ո ւ թ յ ան  խե ղ աթ յ ո ւ ր մ ան  հ ամ ար  

պատաս խան ատվ ո ւ թ յ ո ւ ն  է  ն ախատե ս վ ած  ո չ  մ ի ա յ ն  

ազ դ ագ ր ո ւ մ  ն ե ր առ վ ած  տե ղ ե կ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի , այ լ  ն աև  

մ ի  շ ար ք  այ լ  փաս տաթ ղ թ ե ր ի  հ ամ ար ՝  

հ աշ վ ե տվ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր , գ ո վ ազ դ  և  այ լ ն 147: 

Գ ե ր մ ան ի ա յ ի  օ ր ե ն ս դ ր ո ւ թ յ ան  հ ամ աձ ա յ ն  

պատաս խան ատվ ո ւ թ յ ան  հ ամ ար  ն ե ր դ ր ո ղ ը  պե տք  է  

ապաց ո ւ ց ի , ո ր  ազ դ ագ ի ր ը  ե ղ ե լ  է  ո չ  ճ ի շ տ  կ ամ  ո չ  

ամ բ ո ղ ջ ակ ան  և  ն ա  ձ ե ռ ք  է  բ ե ր ե լ  այ դ  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ը  

ազ դ ագ ի ր ը  հ ր ապար ակ ե լ ո ւ ց  հ ե տո : Ը ն դ  ո ր ո ւ մ ՝  

պար տադ ի ր  չ է , ո ր  ն ե ր դ ր ո ղ ի  մ ո տ  առ աջ աց ած  վ ն աս ի  և  

ազ դ ագ ր ի  առ կ ա  ս խալ  տե ղ ե կ ատվ ո ւ թ յ ան  մ ե ջ  լ ի ն ի  

պատճ առ ահ ե տև ան ք այ ի ն  կ ապ : Գ ե ր մ ան ի ա յ ի  

Գ ե ր ագ ո ւ յ ն  դ ատար ան ը  ս ահ մ ան ե լ  է , ո ր  ն ո ւ յ ն ի ս կ  

ե թ ե  ազ դ ագ ր ո ւ մ  ն ե ր առ վ ած  տե ղ ե կ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը  

առ ան ձ ի ն  վ ե ր ց վ ած  ճ ի շ տ  ե ն , ս ակ ա յ ն  ազ դ ագ ի ր ը  

թ ո ղ ար կ ո ղ ի ն  ն ե ր կ ա յ աց ն ո ւ մ  է  ավ ե լ ի  շ ահ ավ ե տ  

լ ո ւ յ ս ի  ն ե ր ք ո , ք ան  վ ե ր ջ ի ն ս  կ ա  ի ր ակ ան ո ւ մ , ապա  

ազ դ ագ ի ր ը  կ ար ո ղ  է  հ ամ ար վ ե լ  ս խալ  

տե ղ ե կ ատվ ո ւ թ յ ո ւ ն  պար ո ւ ն ակ ո ղ : Ա յ ս  դ ե պք ո ւ մ  

կ ի ր առ վ ո ւ մ  է  «ճ ի շ տ  ը ն դ հ ան ո ւ ր  պատկ ե ր ի » թ ե ս տը 148: 

Ա Մ Ն -ո ւ մ  պատաս խան ատվ ո ւ թ յ ո ւ ն  է  ն ախատե ս վ ած  

գ ր ան ց մ ան  հ ա յ տար ար ագ ր ե ր ո ւ մ  և  ազ դ ագ ր ո ւ մ   կ ե ղ ծ  

տե ղ ե կ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր  ն ե ր առ ե լ ո ւ  հ ամ ար 149: Ա ր ժ ե թ ո ւ ղ թ  

ձ ե ռ ք  բ ե ր ո ղ ը  պար տավ ո ր  է  ապաց ո ւ ց ե լ , ո ր  գ ր ան ց մ ան  

հ ա յ տար ար ագ ր ո ւ մ  կ ամ  ազ դ ագ ր ո ւ մ  առ կ ա  է  

«բ ո վ ան դ ակ այ ի ն » (material) բ աց թ ո ղ ո ւ մ  կ ամ  ս խալ  (Securities Act 

Section 11(a)), այ ս ի ն ք ն ՝  ո ղ ջ ամ ի տ  ն ե ր դ ր ո ղ ը  այ դ  

                                                           
146 Տ ե ՛ ս  ն ո ւ յ ն  տե ղ ո ւ մ , է ջ  41: 
147 Տ ե ՛ ս  ն ո ւ յ ն  տե ղ ո ւ մ , է ջ  41: 
148

 Տ ե ՛ ս  ն ո ւ յ ն  տե ղ ո ւ մ , է ջ  42: 
149 Տ ե ՛ ս  Securities Act Of 1933, Section 11 և  Section 12(a)(2)  ( http://www.sec.gov/about/laws/sa33.pdf ): 
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հ ան գ ամ ան ք ը  հ աշ վ ի  կ առ ն ե ր  ն ե ր դ ր ո ւ մ  կ ատար ե լ ի ս : 

Ա ր ժ ե թ ո ւ ղ թ  ձ ե ռ ք  բ ե ր ո ղ ը  պար տավ ո ր  չ է  ապաց ո ւ ց ե լ  

պատաս խան ատո ւ  ան ձ ի  դ ի տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ը , ո չ  է լ  այ ն  

հ ան գ ամ ան ք ը , ո ր  ի ն ք ը  չ գ ի տե ր  այ դ  ս խալ ի  մ աս ի ն : 

Ս ակ այ ն  պատաս խան ատո ւ  ան ձ ը  կ ար ո ղ  է  ազ ատվ ե լ  

պատաս խան ատվ ո ւ թ յ ո ւ ն ի ց , ե թ ե  ար ժ ե թ ո ւ ղ թ  ձ ե ռ ք  

բ ե ր ո ղ ը  պար տավ ո ր  է ր  ի մ ան ալ  ս խալ  կ ամ  բ աց  

թ ո ղ ն վ ած  տե ղ ե կ ատվ ո ւ թ յ ան  վ ե ր աբ ե ր յ ա լ  «ո ղ ջ ամ ի տ  

հ ո գ ած ո ւ թ յ ան » («reasonable care») դ ե պք ո ւ մ  (Securities Act Section 12(a)(2)): 

Բ աց ի  այ դ , Ա Մ Ն  օ ր ե ն ս դ ր ո ւ թ յ ան  հ ամ աձ ա յ ն ՝  ե թ ե  

ար ժ ե թ ո ւ ղ թ  թ ո ղ ար կ ո ղ ը  կ ամ  վ աճ առ ո ղ ը  ապաց ո ւ ց ո ւ մ  

ե ն , ո ր  ար ժ ե թ ղ թ ի  ս ե փակ ան ատի ր ո ջ  վ ն աս ն ե ր ը  

ամ բ ո ղ ջ ո ւ թ յ ամ բ  կ ամ  մ աս ամ բ  չ ե ն  առ աջ աց ե լ  

խե ղ աթ յ ո ւ ր ո ղ  կ ամ  բ աց  թ ո ղ ն վ ած  տե ղ ե կ ատվ ո ւ թ յ ան  

ար տաց ո լ մ ամ բ , ապա  ազ ատվ ո ւ մ  ե ն  այ դ  մ աս ո վ  

վ ն աս ն ե ր ը  հ ատո ւ ց ե լ ո ւ ց  (Securities Act Section 12(b)):  

Ա մ փո փե լ ո վ  վ ե ր ը  ն շ վ ած ը ՝  պե տք  է  ար ձ ան ագ ր ե լ , ո ր  

ազ դ ագ ր ո ւ մ , այ դ  թ վ ո ւ մ ՝  դ ր ա  թ ար գ մ ան ո ւ թ յ ան  մ ե ջ , 

ո ր և է  է ակ ան  փաս տ  բ աց  թ ո ղ ն վ ե լ ո ւ  կ ամ  

խե ղ աթ յ ո ւ ր վ ե լ ո ւ  դ ե պք ո ւ մ  թ ո ղ ար կ ո ղ ը  կ ամ  

տե ղ աբ աշ խո ղ ը  պար տավ ո ր  է  

փո խհ ատո ւ ց ե լ  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  ս ե փակ ան ատի ր ո ջ  կ ր ած  

վ ն աս ն ե ր ը  լ ր ի վ  ծ ավ ալ ո վ : Փ աս տը  պե տք  է  հ ամ ար ե լ  

է ակ ան , ե թ ե  դ ա  կ ար ո ղ  է  ազ դ ե լ  ար ժ ե թ ո ւ ղ թ ը  ձ ե ռ ք  

բ ե ր ո ղ ի  ո ր ո շ մ ան  վ ր ա  գ ն ե լ ո ւ  կ ամ  չ գ ն ե լ ո ւ  տվ յ ա լ  

ար ժ ե թ ո ւ ղ թ ը : Օ ր ե ն ք ո վ  ս ահ մ ան վ ած  է , ո ր  

հ ատո ւ ց վ ո ւ մ  ե ն  բ ո լ ո ր  վ ն աս ն ե ր ը  (ն ե ր առ յ ա լ  բ աց  

թ ո ղ ն վ ած  օ գ ո ւ տը ), ս ակ ա յ ն  ն ո ւ յ ն  օ ր ե ն ք ի  13-ր դ  

հ ո դ վ ած ի  1-ի ն  մ աս ը  ն ախատե ս ո ւ մ  է  ն աև  ն ո ր մ  այ ն  

մ աս ի ն , ո ր  վ ն աս ը  հ ատո ւ ց վ ո ւ մ  է  վ ն աս ը  կ ր ած  ան ձ ի ց  

ն ր ան  վ աճ առ վ ած  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ը  հ ե տգ ն ե լ ո ւ  մ ի ջ ո ց ո վ , 

այ ն  գ ն ո վ , ո ր ո վ  վ ե ր ջ ի ն ս  ձ ե ռ ք  է  բ ե ր ե լ  դ ր ան ք : Ն մ ան  

ձ և ո վ  վ ն աս ը  հ ատո ւ ց ե լ ո վ ` վ ն աս  պատճ առ ած  ան ձ ն  

ազ ատվ ո ւ մ  է  վ ն աս  կ ր ած  ան ձ ի ն  ց ան կ աց ած  այ լ  վ ն աս  

հ ատո ւ ց ե լ ո ւ  պար տակ ան ո ւ թ յ ո ւ ն ի ց : Գ տն ո ւ մ  ե ն ք , ո ր  
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«Ա ր ժ ե թ ղ թ ե ր ի  շ ո ւ կ ա յ ի  մ աս ի ն » Հ Հ  օ ր ե ն ք ի  13-ր դ  

հ ո դ վ ած ի  1-ի ն  մ աս ը  կ ար ո ղ  է  տար ակ ար ծ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  

տե ղ ի ք  տալ  և  հ ն ար ավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն  ս տե ղ ծ ե լ  ս խալ  

տե ղ ե կ ատվ ո ւ թ յ ան  հ ամ ար  պատաս խան ատո ւ  ան ձ ան ց  

խո ւ ս ափե լ ո ւ  վ ն աս ն ե ր ի  լ ր ի վ  հ ատո ւ ց ո ւ մ  տալ ո ւ  

պար տակ ան ո ւ թ յ ո ւ ն ի ց : Ն ե ր դ ր ո ղ ն ե ր ի  շ ահ ե ր ի  

պաշ տպան ո ւ թ յ ան  տե ս ան կ յ ո ւ ն ի ց  կ ար ծ ո ւ մ  ե ն ք , ո ր  

ազ դ ագ ր ո ւ մ  ս խալ  տե ղ ե կ ատվ ո ւ թ յ ան  հ ամ ար  

վ ն աս ն ե ր ի  լ ր ի վ  ծ ավ ալ ո վ  հ ատո ւ ց մ ան  ս կ զ բ ո ւ ն ք ը  

պե տք  է  մ ի ան շ ան ակ  և  ան խո չ ը ն դ ո տ  ի ր ագ ո ր ծ վ ի , 

ն ե ր դ ր ո ղ ն ե ր ը  պե տք  է  վ ս տահ  լ ի ն ե ն , ո ր  ի ր ե ն ց  

ն ե ր դ ր ո ւ մ ն ե ր ը  վ ե ր ադ ար ձ վ ե լ ո ւ  ե ն  և  ի ր ե ն ց  կ ր ած  

վ ն աս ն ե ր ը  ամ բ ո ղ ջ ո ւ թ յ ամ բ  հ ատո ւ ց վ ե լ ո ւ  ե ն  

ազ դ ագ ր ո ւ մ  փաս տի  կ ամ  տե ղ ե կ ատվ ո ւ թ յ ան  է ակ ան  

խե ղ աթ յ ո ւ ր մ ան  կ ամ  բ աց թ ո ղ մ ան  դ ե պք ե ր ո ւ մ , ո ւ ս տի  

առ աջ ար կ ո ւ մ  ե ն ք  հ ան ե լ  «Ա ր ժ ե թ ղ թ ե ր ի  շ ո ւ կ ա յ ի  

մ աս ի ն » Հ Հ  օ ր ե ն ք ի  13-ր դ  հ ո դ վ ած ի  1-ի ն  մ աս ը , ո ր ը  

կ ար ո ղ  է  մ ի ա յ ն  խո չ ը ն դ ո տե լ  տո ւ ժ ո ղ ն ե ր ի  վ ն աս ի  

լ ր ի վ  հ ատո ւ ց ո ւ մ  ս տան ալ ո ւ ն  և  կ աս կ ած ի  տակ  դ ն ե լ  

ը ն դ հ ան ր ապե ս  ազ դ ագ ր ո ւ մ  տե ղ ե կ ատվ ո ւ թ յ ան  

խե ղ աթ յ ո ւ ր մ ան  և  է ակ ան  փաս տ  բ աց  թ ո ղ ն ե լ ո ւ  

ար դ յ ո ւ ն ք ո ւ մ  պատճ առ վ ած  վ ն աս ի  լ ր ի վ  հ ատո ւ ց ո ւ մ  

ս տան ալ ո ւ  ս կ զ բ ո ւ ն ք ը ։  

Ա զ դ ագ ր ո ւ մ  ո ր և է  փաս տի  կ ամ  տե ղ ե կ ո ւ թ յ ան  է ակ ան  

խե ղ աթ յ ո ւ ր մ ան  կ ամ  բ աց թ ո ղ մ ան  դ ե պք ո ւ մ  առ աջ աց ած  

վ ն աս ն ե ր ը  հ ատո ւ ց վ ո ւ մ  ե ն , ե թ ե  առ աջ աց ե լ  ե ն  ն մ ան  

փաս տի  կ ամ  տե ղ ե կ ո ւ թ յ ան  բ աց թ ո ղ մ ան  կ ամ  

խե ղ աթ յ ո ւ ր մ ան  հ ե տև ան ք ո վ : Ա յ ս ի ն ք ն ՝  առ կ ա  պե տք  է  

լ ի ն ի  պատճ առ ահ ե տև ան ք այ ի ն  կ ապը  տե ղ ե կ ո ւ թ յ ան  

կ ամ  փաս տի  խե ղ աթ յ ո ւ ր մ ան  կ ամ  բ աց թ ո ղ մ ան  և  վ ն աս ի  

առ աջ աց մ ան  մ ի ջ և , ո ր ը  Օ ր ե ն ք ի  ն ե ր կ ա  

խմ բ ագ ր ո ւ թ յ ո ւ ն ի ց  ե ն թ ադ ր վ ո ւ մ  է , ո ր  պե տք  է  

ապաց ո ւ ց ի  ար ժ ե թ ո ւ ղ թ  ձ ե ռ ք  բ ե ր ո ղ ը : Գ տն ո ւ մ  ե ն ք , ո ր  

ո ր ո շ  դ ե պք ե ր ո ւ մ  բ ավ ակ ան ի ն  դ ժ վ ար  կ լ ի ն ի  (ե թ ե  ո չ  

ան հ ն ար ) ապաց ո ւ ց ե լ , թ ե  ար ժ ե թ ո ւ ղ թ ը  ձ ե ռ ք  բ ե ր ո ղ ի  
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վ ն աս ն ե ր ը  առ աջ աց ե լ  ե ն  տվ յ ա լ  տե ղ ե կ ո ւ թ յ ան  ս խալ  

լ ի ն ե լ ո ւ ց , թ ե  ո չ : Օ ր ի ն ակ ՝  ազ դ ագ ր ո ւ մ  ս խալ  ե ն  

ն շ վ ած  թ ո ղ ար կ ո ղ ի  հ աշ վ ապահ ակ ան  ց ո ւ ց ան ի շ ն ե ր ը , 

կ ամ  թ ո ղ ար կ ո ղ ի  վ ե ր աբ ե ր յ ա լ  

տե ղ ե կ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ո ւ մ  խե ղ աթ յ ո ւ ր վ ե լ  է  ն ր ա  

գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ան  բ ն ո ւ յ թ ը  և  պատմ ո ւ թ յ ո ւ ն , 

ն ե ր կ ա յ աց վ ե լ  է  ավ ե լ ի  դ ր ակ ան  լ ո ւ յ ս ի  ն ե ր ք ո : Ա յ ս  

դ ե պք ո ւ մ  պար տատո մ ս ը , ո ր ը  հ ամ ար վ ո ւ մ  է ր  ավ ե լ ի  

ապահ ո վ  և  ո չ  ռ ի ս կ ա յ ի ն , ք ան ի  ո ր  թ ո ղ ար կ վ ե լ  է ր  

ե ն թ ադ ր յ ա լ  «հ ե ղ ի ն ակ ավ ո ր » թ ո ղ ար կ ո ղ ի  կ ո ղ մ ի ց , 

ի ր ակ ան ո ւ մ  այ դ պի ս ի ն  չ է , ն ե ր դ ր ո ղ ի  կ ո ղ մ ի ց  

ե ր կ ր ո ր դ ա յ ի ն  շ ո ւ կ ա յ ո ւ մ  վ աճ առ վ ո ւ մ  է  ավ ե լ ի  ց ած ր  

գ ն ո վ , ք ան  ե ն թ ադ ր վ ո ւ մ  է : Ն մ ան  պայ մ ան ն ե ր ո ւ մ  

ապաց ո ւ ց ե լ , ո ր  ց ած ր  գ ն ո վ  վ աճ առ ք ի  պատճ առ ը  հ ե ն ց  

ազ դ ագ ր ո ւ մ  առ կ ա  տե ղ ե կ ո ւ թ յ ան  խե ղ աթ յ ո ւ ր ո ւ մ ն  է , 

կ ար ո ղ  է  ն ե ր դ ր ո ղ ի  հ ամ ար  շ ատ  դ ժ վ ար  լ ի ն ե լ : 

Կ ար ծ ո ւ մ  ե ն ք  ավ ե լ ի  ն պատակ ահ ար մ ար  է  ս ահ մ ան ե լ , 

ո ր  հ ա յ ց վ ո ր ը  չ պե տք  է  ապաց ո ւ ց ի  

պատճ առ ահ ե տև ան ք այ ի ն  կ ապը  ս խալ  

տե ղ ե կ ատվ ո ւ թ յ ան  և  վ ն աս ն ե ր ի , ի ս կ  ե թ ե  

պատաս խան ատո ւ  ան ձ ը  կ ապաց ո ւ ց ի , ո ր  վ ն աս ն ե ր ը  

ամ բ ո ղ ջ ո ւ թ յ ամ բ  կ ամ  մ աս ամ բ  չ ե ն  առ աջ աց ե լ  ս խալ  

տե ղ ե կ ատվ ո ւ թ յ ո ւ ն  հ ր ապար ակ ե լ ո ւ  ար դ յ ո ւ ն ք ո ւ մ , 

ապա  ամ բ ո ղ ջ ո ւ թ յ ամ բ  կ ամ  հ ամ ապատաս խան  մ աս ո վ  

ան ձ ը  կ ազ ատվ ի  պատաս խան ատվ ո ւ թ յ ո ւ ն ի ց : Ա յ ս  

դ ե պք ո ւ մ  ար ժ ե թ ո ւ ղ թ  ձ ե ռ ք  բ ե ր ո ղ ը  պե տք  է  ապաց ո ւ ց ի  

մ ի ա յ ն  վ ն աս ի  առ կ ա յ ո ւ թ յ ո ւ ն ը  և  է ակ ան  փաս տի  կ ամ  

տե ղ ե կ ո ւ թ յ ան  բ աց թ ո ղ ո ւ մ ը  կ ամ  խե ղ աթ յ ո ւ ր ո ւ մ ը : 

Ը ն դ  ո ր ո ւ մ ՝  Օ ր ե ն ք ո վ  ս ահ մ ան վ ած  է , ո ր  թ ո ղ ար կ ո ղ ի  

պատաս խան ատվ ո ւ թ յ ո ւ ն ն  առ կ ա  է  ն աև  այ ն  դ ե պք ո ւ մ , 

ե ր բ  ազ դ ագ ր ո ւ մ  ն ե ր առ վ ած  տե ղ ե կ ատվ ո ւ թ յ ան  

աղ բ յ ո ւ ր  ե ն  հ ան դ ի ս աց ե լ  ե ր ր ո ր դ  ան ձ ի ն ք ՝  ան կ ախ  

այ դ  ան ձ ան ց  պատաս խան ատվ ո ւ թ յ ո ւ ն ի ց , ի ս կ  

տե ղ աբ աշ խո ղ ն  ազ ատվ ո ւ մ  է  

պատաս խան ատվ ո ւ թ յ ո ւ ն ի ց , ե թ ե  ապաց ո ւ ց ո ւ մ  է , ո ր  
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բ ավ ար ար  և  պատշ աճ  ո ւ ս ո ւ մ ն աս ի ր ո ւ թ յ ո ւ ն ի ց  հ ե տո  

բ ավ ար ար  հ ի մ ք ե ր  է  ո ւ ն ե ց ե լ  հ ավ ատալ ո ւ  և  

հ ավ ատաց ե լ  է , ո ր  ազ դ ագ ր ի  գ ր ան ց մ ան  պահ ի ն  

դ ր ան ո ւ մ  ս խալ  տե ղ ե կ ատվ ո ւ թ յ ո ւ ն  կ ամ  

խե ղ աթ յ ո ւ ր ո ւ մ  (բ աց թ ո ղ ո ւ մ ) չ ի  ե ղ ե լ :  

Ո ւ ս տի  առ աջ ար կ ո ւ մ  ե ն ք  «Ա ր ժ ե թ ղ թ ե ր ի  շ ո ւ կ ա յ ի  

մ աս ի ն » Հ Հ  օ ր ե ն ք ի  12-ր դ  հ ո դ վ ած ի  1-ի ն  

ն ախադ աս ո ւ թ յ ո ւ ն ո ւ մ  առ կ ա  «, ո ր ո ն ք  առ աջ աց ե լ  ե ն  

ն մ ան  փաս տի  կ ամ  տե ղ ե կ ո ւ թ յ ան  բ աց թ ո ղ մ ան  կ ամ  

խե ղ աթ յ ո ւ ր մ ան  հ ե տև ան ք ո վ » բ առ ե ր ը  հ ան ե լ  և  

հ ո դ վ ած ը  լ ր աց ն ե լ  5-ր դ  մ աս ո վ ՝  հ ե տև յ ա լ  

խմ բ ագ ր ո ւ թ յ ամ բ . «5. Ե թ ե  ս ո ւ յ ն  հ ո դ վ ած ո ւ մ  ն շ վ ած  

պատաս խան ատո ւ  ան ձ ը  ապաց ո ւ ց ի , ո ր  վ ն աս ն ե ր ը  

ամ բ ո ղ ջ ո ւ թ յ ամ բ  կ ամ  մ աս ամ բ  չ ե ն  առ աջ աց ե լ  

ազ դ ագ ր ո ւ մ , այ դ  թ վ ո ւ մ ՝  դ ր ա  թ ար գ մ ան ո ւ թ յ ան  մ ե ջ , 

ո ր և է  է ակ ան  փաս տ  բ աց  թ ո ղ ն վ ե լ ո ւ  կ ամ  

խե ղ աթ յ ո ւ ր վ ե լ ո ւ  հ ե տև ան ք ո վ , ապա  ամ բ ո ղ ջ ո ւ թ յ ամ բ  

կ ամ  հ ամ ապատաս խան  մ աս ո վ  այ դ  ան ձ ը  ազ ատվ ո ւ մ  է  

վ ն աս ի  հ ատո ւ ց մ ան  պատաս խան ատվ ո ւ թ յ ո ւ ն ի ց :» 

 

§ 2.3. Պար տատո մ ս ե ր ի  տե ղ աբ աշ խմ ան  հ աս կ աց ո ւ թ յ ո ւ ն ը , 

կ ար գ ը  և  շ ր ջ ան առ ո ւ թ յ ո ւ ն ը  ե ր կ ր ո ր դ այ ի ն  

շ ո ւ կ այ ո ւ մ  

 

Ա ր ժ ե թ ղ թ ե ր ի , այ դ  թ վ ո ւ մ ՝  պար տատո մ ս ե ր ի  

շ ր ջ ան առ ո ւ թ յ ո ւ ն  հ աս կ աց ո ւ թ յ ո ւ ն ը  հ ս տակ ե ց վ ած  

չ է  Հ Հ  օ ր ե ն ս դ ր ո ւ թ յ ամ բ : Մ աս ն ավ ո ր ապե ս ՝  ար դ յ ո ք  

պար տատո մ ս ի  շ ր ջ ան առ ո ւ թ յ ո ւ ն  աս ե լ ո վ  պե տք  է  

հ աս կ ան ալ  պար տատո մ ս ի  տե ղ աբ աշ խո ւ մ ը  և  դ ր ան ի ց  

հ ե տո  կ ատար վ ած  բ ո լ ո ր  գ ո ր ծ ար ք ն ե ր , թ ե  

պար տատո մ ս ի  տե ղ աբ աշ խո ւ մ ը  (առ աջ ի ն  վ աճ առ ք ը ) չ ի  

մ տն ո ւ մ  շ ր ջ ան առ ո ւ թ յ ո ւ ն  հ աս կ աց ո ւ թ յ ան  մ ե ջ , կ ամ  

ար դ յ ո ք  շ ր ջ ան առ ո ւ թ յ ո ւ ն  ս ահ մ ան ո ւ մ ը  ն ե ր առ ո ւ մ  է  

մ ի ա յ ն  պար տատո մ ս ի  ս ե փակ ան ատի ր ո ջ  

փո փո խո ւ թ յ ո ւ ն ը , թ ե  դ ր ա  մ ե ջ  ե ն  ը ն դ գ ր կ վ ո ւ մ  ն աև  
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պար տատո մ ս ի  ի ր ավ ակ ան  կ ար գ ավ ի ճ ակ ի  վ ր ա  ազ դ ո ղ  

այ լ  պայ մ ան ագ ր ե ր ի  կ ն ք ո ւ մ ը  (գ ր ավ , 

հ ավ ատար մ ագ ր ա յ ի ն  կ առ ավ ար ո ւ մ  և  այ լ ն ): 

Ք աղ աք աց ի ակ ան  օ ր ե ն ս գ ր ք ի  133-ր դ  հ ո դ վ ած ը , 

ս ահ մ ան ե լ ո վ  ք աղ աք աց ի ակ ան  ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր ի  

օ բ յ ե կ տն ե ր ի  շ ր ջ ան առ ո ւ ն ակ ո ւ թ յ ո ւ ն ը , ն շ ո ւ մ  է , ո ր  

ք աղ աք աց ի ակ ան  ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր ի  օ բ յ ե կ տն ե ր ը  կ ար ո ղ  

ե ն  ազ ատո ր ե ն  օ տար վ ե լ  կ ամ  ան ց ն ե լ  մ ե կ  ան ձ ի ց  

մ յ ո ւ ս ի ն  հ ամ ապար փակ  ի ր ավ ահ աջ ո ր դ ո ւ թ յ ան  

կ ար գ ո վ  (ժ առ ան գ ո ւ մ , ի ր ավ աբ ան ակ ան  ան ձ ի  

վ ե ր ակ ազ մ ակ ե ր պո ւ մ ), կ ամ  այ լ  ե ղ ան ակ ո վ , ե թ ե  դ ր ան ք  

հ ան վ ած  չ ե ն  շ ր ջ ան առ ո ւ թ յ ո ւ ն ի ց , կ ամ  դ ր ան ց  

շ ր ջ ան առ ո ւ թ յ ո ւ ն ը  ս ահ մ ան ափակ վ ած  չ է : Ա յ ս  

հ աս կ աց ո ւ թ յ ո ւ ն ի ց  կ ար ե լ ի  է  ե ն թ ադ ր ե լ , ո ր  առ աջ ի ն  

օ տար ո ւ մ ը ՝  տե ղ աբ աշ խո ւ մ ը , և ս  ը ն դ գ ր կ վ ո ւ մ  է  

շ ր ջ ան առ ո ւ թ յ ան  մ ե ջ , ս ակ ա յ ն  

շ ր ջ ան առ ո ւ ն ակ ո ւ թ յ ո ւ ն ը  պե տք  է  դ ի տե լ  մ ի ա յ ն  

ս ե փակ ան ատե ր ե ր ի  փո փո խո ւ թ յ ո ւ ն ը , ի ս կ  օ ր ի ն ակ ՝  

գ ո ւ յ ք ի  գ ր ավ ադ ր ո ւ մ ը  չ ի  ը ն դ գ ր կ վ ո ւ մ  դ ր ա  մ ե ջ : Ա . 

Յ ո ւ  Բ ո ւ շ և ը , ք ն ն ար կ ե լ ո վ  բ աժ ն ե տո մ ս ի  

շ ր ջ ան առ ո ւ թ յ ան  հ ար ց ը , ն շ ո ւ մ  է , ո ր  բ աժ ն ե տո մ ս ի  

շ ր ջ ան առ ո ւ թ յ ո ւ ն  հ աս կ աց ո ւ թ յ ան  մ ե ջ  ը ն դ գ ր կ վ ո ւ մ  

ե ն  դ ր ա  տե ղ աբ աշ խո ւ մ ը  առ աջ ն ա յ ի ն  գ ն ո ր դ ն ե ր ի  

մ ի ջ և , ի ն չ պե ս  ն աև  առ աջ ի ն  գ ն ո ր դ ն ե ր ի  կ ո ղ մ ի ց  

բ աժ ն ե տո մ ս ի  հ ե տագ ա  օ տար ո ւ մ  այ լ  ան ձ ան ց ՝  

ե ր կ ր ո ր դ ա յ ի ն  շ ր ջ ան առ ո ւ թ յ ո ւ ն ը 150: Ի . Շ . 

Ֆ այ զ ո ւ տդ ի ն ո վ ը  շ ր ջ ան առ ո ւ թ յ ան  հ աս կ աց ո ւ թ յ ան  

մ ե ջ  է  ը ն դ գ ր կ ո ւ մ  ո չ  մ ի ա յ ն  ար ժ ե թ ղ թ ի  

ս ե փակ ան ատի ր ո ջ  փո փո խո ւ թ յ ո ւ ն ը , այ լ և  այ ն  

գ ո ր ծ ո ղ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը , ո ր ո ն ք  «ար ժ ե թ ղ թ ի  

ս ե փակ ան ատի ր ո ջ  հ ամ ար  առ աջ աց ն ո ւ մ  ե ն  այ լ  

ի ր ավ ակ ան  հ ե տև ան ք ն ե ր » (հ ան ձ ն ե լ ը  

հ ավ ատար մ ագ ր ա յ ի ն  կ առ ավ ար մ ան  կ ամ  պահ առ ո ւ թ յ ան , 

                                                           
150 Տ ե ՛ ս  Бушев А.Ю., Скворцов О.Ю. Акционерное право. Вопросы теории и судебно-арбитражной практики. М.; Бизнес-

школа "ИнтелСинтез", 1997, է ջ ե ր  9-10: 
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գ ր ավ  դ ն ե լ ը  և  այ լ ն )151: Ժ . Վ . Կ ո ր շ ո ւ ն ո վ ան  ն շ ո ւ մ  է , ո ր  

պար տատո մ ս ե ր ի  շ ր ջ ան առ ո ւ թ յ ան  տակ  պե տք  է  

հ աս կ ան ալ  ք աղ աք աց աի ր ավ ակ ան  գ ո ր ծ ար ք ն ե ր ի  

կ ն ք ո ւ մ , ո ր ո ն ք  ո ւ ղ ղ վ ած  ե ն  ս ե փակ ան ո ւ թ յ ան  

ի ր ավ ո ւ ն ք ի  (այ լ  ի ր ա յ ի ն  ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր ի )  ծ ագ մ ան ը  

առ աջ ի ն  ձ ե ռ ք  բ ե ր ո ղ ն ե ր ի  մ ո տ , ի ն չ պե ս  ն աև  

գ ո ր ծ ար ք ն ե ր ի  ար դ յ ո ւ ն ք ո ւ մ  պար տատո մ ս ի  

ս ե փակ ան ատե ր ե ր ի  փո փո խո ւ թ յ ո ւ ն  և  օ ր ե ն ք ո վ  

ն ախատե ս վ ած  դ ե պք ե ր ո ւ մ  այ լ  ի ր ավ ակ ան  

հ ե տև ան ք ն ե ր ի  առ աջ աց ո ւ մ ը 152: Պ ե տք  է  ն աև  

ավ ե լ աց ն ե լ , ո ր  «Ն Ա Ս Դ Ա Ք  Օ Է Մ Է Ք Ս  Ա Ր Մ Ե Ն Ի Ա » Բ Բ Ը -ի  

կ ո ղ մ ի ց  ը ն դ ո ւ ն վ ած  «Ա ր ժ ե թ ղ թ ե ր ի  ց ո ւ ց ակ մ ան  և  

առ և տր ի ն  թ ո ւ յ լ ատր մ ան  կ ան ո ն ն ե ր ո վ » (գ ր ան ց վ ած  

Կ ե ն տր ո ն ակ ան  բ ան կ ի  կ ո ղ մ ի ց  02.12.2012թ .)153 ս ահ մ ան վ ո ւ մ  

է  ազ ատ  շ ր ջ ան առ ո ւ թ յ ան  ե ն թ ակ ա  ար ժ ե թ ղ թ ի  

հ աս կ աց ո ւ թ յ ո ւ ն ը , ը ս տ  ո ր ի  ար ժ ե թ ո ւ ղ թ ը , ո ր ի  

մ ի ավ ո ր ի  գ ր ավ ադ ր ո ւ մ ը  կ ամ  ս ե փակ ան ատի ր ո ջ  

փո փո խո ւ թ յ ո ւ ն ը  տվ յ ա լ  ար ժ ե թ ղ թ ի  թ ո ղ ար կ մ ան  

մ աս ի ն  ո ր ո շ մ ամ բ  կ ամ  թ ո ղ ար կ ո ղ ի  

կ ան ո ն ադ ր ո ւ թ յ ամ բ  չ ի  վ ե ր ահ ս կ վ ո ւ մ  տվ յ ա լ  

ար ժ ե թ ղ թ ի  թ ո ղ ար կ ո ղ ի  և /կ ամ  ն ր ա  կ ո ղ մ ի ց  

թ ո ղ ար կ վ ած  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  այ լ  ս ե փակ ան ատե ր ե ր ի  

կ ո ղ մ ի ց , հ ամ ար վ ո ւ մ  է  ազ ատ  շ ր ջ ան առ ո ւ թ յ ան  

ե ն թ ակ ա  ար ժ ե թ ո ւ ղ թ : Հ աշ վ ի  առ ն ե լ ո վ  վ ե ր ո գ ր յ ա լ ը ՝  

գ տն ո ւ մ  ե ն ք , ո ր  պար տատո մ ս ի  շ ր ջ ան առ ո ւ թ յ ո ւ ն  

հ աս կ աց ո ւ թ յ ան  տակ  պե տք  է  հ աս կ ան ալ  դ ր ա  

տե ղ աբ աշ խո ւ մ ը , հ ե տագ ա  ս ե փակ ան ատե ր ե ր ի  

փո փո խո ւ թ յ ո ւ ն ը , ի ն չ պե ս  ն աև  պար տատո մ ս ի  

գ ո յ ո ւ թ յ ան  ը ն թ աց ք ո ւ մ  դ ր ա  վ ե ր աբ ե ր յ ա լ  կ ն ք վ ած  

այ ն  ք աղ աք աց ի աի ր ավ ակ ան  գ ո ր ծ ար ք ն ե ր ը , ո ր ո ն ք  

չ ն ա յ ած  չ ե ն  առ աջ աց ն ո ւ մ  ս ե փակ ան ատի ր ո ջ  

                                                           
151 Տ ե ՛ ս  Файзутдинов И. Ш. Акции по российскому законодательству: Автореф. дисс. ... канд. юрид. наук. Москва, 1994. 

է ջ  7: 
152

 Տ ե ՛ ս  Коршунова Ж. В. Облигации как вид ценных бумаг по законодательству Российской Федерации, Дисс. ... канд. 

юрид. наук., Санкт-Петербург 2008, է ջ  149: 
153 Տ ե ՛ ս  https://www.cba.am/AM/laregulations/arjetxt.cucak.u%20arevtrin%20tujlatrm.kanon.pdf : 
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փո փո խո ւ թ յ ո ւ ն , ս ակ ա յ ն  ո ր և է  կ ե ր պ  փո փո խո ւ մ  ե ն  

պար տատո մ ս ի  առ կ ա  ի ր ավ ակ ան  կ ար գ ավ ի ճ ակ ը ՝  

փո փո խե լ ո վ  դ ր ա  տի ր ապե տո ղ ի ն , ս ահ մ ան ափակ ե լ ո վ  

դ ր ան ո վ  կ ատար վ ո ղ  գ ո ր ծ ար ք ն ե ր ը  և  այ լ ն  

(պար տատո մ ս ի  գ ր ավ ադ ր ո ւ մ ը , հ ավ ատար մ ագ ր ա յ ի ն  

կ առ ավ ար մ ան  հ ան ձ ն ո ւ մ ը , պահ առ ո ւ թ յ ան  հ ան ձ ն ո ւ մ ը  

և  այ լ ն ): 

Պ ար տատո մ ս ե ր ի  թ ո ղ ար կ մ ան ը  հ աջ ո ր դ ո ւ մ  է  դ ր ան ց  

տե ղ աբ աշ խո ւ մ ը : Պ ար տատո մ ս ե ր ի  տե ղ աբ աշ խո ւ մ  է  

հ ամ ար վ ո ւ մ  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  առ աջ ի ն  վ աճ առ ք ը  

ն ե ր դ ր ո ղ ի ն : Տ ե ղ աբ աշ խո ւ մ ը  կ ար ո ղ  է  ի ր ակ ան աց ն ե լ  

հ ե ն ց  թ ո ղ ար կ ո ղ ը  կ ամ  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 ը  մ ատո ւ ց ե լ ո ւ  ի ր ավ ո ւ ն ք  

ո ւ ն ե ց ո ղ  ան ձ ը  (տե ղ աբ աշ խո ղ ը ): «Ա ր ժ ե թ ղ թ ե ր ի  

շ ո ւ կ ա յ ի  մ աս ի ն » Հ Հ  օ ր ե ն ք ի  3-ր դ  հ ո դ վ ած ի  1-ի ն  մ աս ի  17-

ր դ  կ ե տի  հ ամ աձ ա յ ն ՝  ար ժ ե թ ղ թ ի  վ աճ առ ք  է  

հ ամ ար վ ո ւ մ  տվ յ ա լ  ար ժ ե թ ղ թ ի  առ ո ւ վ աճ առ ք ի , 

փո խան ակ մ ան  կ ամ  հ ատո ւ ց ե լ ի  ց ան կ աց ած  այ լ  

գ ո ր ծ ար ք ը : Ա յ ս ի ն ք ն ՝  ար ժ ե թ ղ թ ի  տե ղ աբ աշ խո ւ մ  է  

հ ամ ար վ ո ւ մ  առ ո ւ վ աճ առ ք ի , փո խան ակ մ ան  կ ամ  այ լ  

հ ատո ւ ց ե լ ի  գ ո ր ծ ար ք ի  առ աջ ի ն  կ ն ք ո ւ մ ը  ն ե ր դ ր ո ղ ի ն : 

Պ ե տք  է  ն շ ե լ , ո ր  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  տե ղ աբ աշ խո ւ մ ը  և  

հ ե տագ ա  շ ր ջ ան առ ո ւ թ յ ո ւ ն ը  տե ղ ի  է  ո ւ ն ե ն ո ւ մ  

կ ար գ ավ ո ր վ ո ղ  շ ո ւ կ ա յ ո ւ մ , ո ր պի ս ի ն  է  հ ան դ ի ս ան ո ւ մ  

ն աև  ֆ ո ն դ ա յ ի ն  բ ո ր ս ան , ի ն չ պե ս  ն աև  կ ար գ ավ ո ր վ ո ղ  

շ ո ւ կ ա յ ի ց  դ ո ւ ր ս : Հ ա յ աս տան ի  

Հ ան ր ապե տո ւ թ յ ո ւ ն ո ւ մ  գ ո ր ծ ո ղ  ֆ ո ն դ ա յ ի ն  

բ ո ր ս ա յ ո ւ մ  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  տե ղ աբ աշ խո ւ մ ը  տե ղ ի  է  

ո ւ ն ե ն ո ւ մ  մ ի ա յ ն  դ ր ամ ակ ան  մ ի ջ ո ց ն ե ր ի  վ ճ ար մ ամ բ , 

այ ս ի ն ք ն ՝  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  վ աճ առ ք ը  կ ար ո ղ  է  տե ղ ի  

ո ւ ն ե ն ա լ  մ ի ա յ ն  առ ո ւ վ աճ առ ք ի  պայ մ ան ագ ր ի  

կ ն ք մ ամ բ 154: Բ ո ր ս ա յ ի ց  դ ո ւ ր ս  ար ժ ե թ ղ թ ի  

                                                           
154 Տ ե ՛ս  «Ն աս դ աք  Օ է մ է ք ս  Ա ր մ ե ն ի ա » բ աց  բ աժ ն ե տի ր ակ ան  

ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ան  կ ո ղ մ ի ց  ը ն դ ո ւ ն վ ած  «Ա ր ժ ե թ ղ թ ե ր ի  տե ղ աբ աշ խմ ան  
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տե ղ աբ աշ խո ւ մ ը , ը ս տ  օ ր ե ն ք ի , կ ար ո ղ  է  լ ի ն ե լ  ն աև  

փո խան ակ մ ան  կ ամ  այ լ  հ ատո ւ ց ե լ ի  գ ո ր ծ ար ք ի  կ ն ք մ ան  

ար դ յ ո ւ ն ք ո ւ մ : Ա յ ս տե ղ  պե տք  է  ը ն դ գ ծ ե լ , ո ր  օ ր ե ն ք ը  

ար ժ ե թ ղ թ ի  վ աճ առ ք  է  հ ամ ար ե լ  ար ժ ե թ ղ թ ի  

առ ո ւ վ աճ առ ք ի , փո խան ակ մ ան  կ ամ  հ ատո ւ ց ե լ ի  այ լ  

գ ո ր ծ ար ք ի  կ ն ք ո ւ մ , ս ակ ա յ ն  հ ատո ւ ց ե լ ի  այ լ  

գ ո ր ծ ար ք  օ գ տագ ո ր ծ ե լ ի ս  չ ի  մ աս ն ավ ո ր ե ց ր ե լ , ո ր  

այ դ  գ ո ր ծ ար ք ն ե ր ի  ար դ յ ո ւ ն ք ո ւ մ  պե տք  է  ար ժ ե թ ղ թ ի  

ն կ ատմ ամ բ  դ ադ ար ի  ն ախկ ի ն  ս ե փակ ան ատի ր ո ջ  

ի ր ավ ո ւ ն ք ը  և  ծ ագ ի  մ ե կ  այ լ  ս ո ւ բ յ ե կ տի  

ս ե փակ ան ո ւ թ յ ան  ի ր ավ ո ւ ն ք ը : Ա յ ս  ձ և ակ ե ր պմ ամ բ  

ար ժ ե թ ղ թ ի  հ ե տ  կ ն ք վ ած  ց ան կ աց ած  հ ատո ւ ց ե լ ի  

գ ո ր ծ ար ք  (օ ր ի ն ակ ՝  պահ առ ո ւ թ յ ան ) կ ար ո ղ  է  դ ի տվ ե լ  

ի բ ր և  վ աճ առ ք : Ա յ ս  կ ապակ ց ո ւ թ յ ամ բ  Ա . Յ ո ւ . Ս ի ն ե ն կ ո ն  

ն շ ո ւ մ  է , ո ր  ար ժ ե թ ղ թ ի  տե ղ աբ աշ խմ ան  

հ աս կ աց ո ւ թ յ ան  տակ  պե տք  է  հ աս կ ան ալ  

ք աղ աք աց ի աի ր ավ ակ ան  պայ մ ան ագ ր ի  կ ն ք ո ւ մ , ո ր ն  

ո ւ ղ ղ վ ած  է  ար ժ ե թ ղ թ ի  ն կ ատմ ամ բ  ս ե փակ ան ո ւ թ յ ան  

ի ր ավ ո ւ ն ք ի  (այ լ  ի ր ա յ ի ն  ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր ի ) ծ ագ մ ան ը  

առ ան ձ ի ն  ձ ե ռ ք  բ ե ր ո ղ ն ե ր ի  մ ո տ 155: Հ Հ  վ ճ ռ աբ ե կ  

դ ատար ան ը  ի ր  ո ր ո շ ո ւ մ ն ե ր ի ց  մ ե կ ո ւ մ 156 ն ո ւ յ ն պե ս  

ար տահ այ տե լ  է  տե ս ակ ե տ  հ ամ աձ ա յ ն  ո ր ի ՝   

 տե ղ աբ աշ խո ւ մ ն  ար ժ ե թ ղ թ ի  (տվ յ ա լ  դ ե պք ո ւ մ ` 

պար տատո մ ս ի ) վ աճ առ ք ը  կ ամ  այ լ  կ ե ր պ  հ ատո ւ ց ե լ ի  

օ տար ո ւ մ ն  է  առ աջ ի ն  ձ ե ռ ք  բ ե ր ո ղ ի ն : Ա յ ս ի ն ք ն ՝  

բ ո լ ո ր  դ ե պք ե ր ո ւ մ  պե տք  է  ը ն դ գ ծ վ ի  այ ն  

հ ան գ ամ ան ք ը , ո ր  տե ղ աբ աշ խմ ամ բ  ար ժ ե թ ո ւ ղ թ ը  

օ տար վ ո ւ մ  է  թ ո ղ ար կ ո ղ ի ց  տար բ ե ր վ ո ղ  այ լ  ան ձ ի : Ի ս կ  

                                                                                                                                                                                                 
կ ազ մ ակ ե ր պմ ան  կ ան ո ն ն ե ր ի » գ լ ո ւ խ  3, ո ր ը  գ ր ան ց վ ե լ  է  Հ Հ  Կ Բ -ո ւ մ  

«02» դ ե կ տե մ բ ե ր ի  2008թ .:  
155 Տ ե ՛ ս  Синенко А.Ю. "Эмиссия корпоративных ценных бумаг: правовое регулирование, теория и практика" Москва, 

"Статут", 2002, է ջ  54: 
156

 Տ ե ՛ ս  Հ Հ  վ ճ ռ աբ ե կ  դ ատար ան ի  2014թ . մ ա յ ի ս ի  8-ի ն  կ ա յ աց վ ած  

ո ր ո շ ո ւ մ ը  թ ի վ  Ե Ա Ք Դ /1459/02/10 ք աղ աք աց ի ակ ան  գ ո ր ծ ո վ ՝  ը ս տ  

Ն ար ի ն ե  Ն ալ բ ան դ յ ան ի  հ ա յ ց ի  ը ն դ դ ե մ  «Ի տար կ ո  Ք ո ն ս թ ր աք շ ն » 

Փ Բ Ը -ի , ե ր ր ո ր դ  ան ձ ի ն ք  Հ ր աչ -Ն ե ր ս ե ս  Կ ապր ի ե լ յ ան ի , Վ ար դ ան  

Ս ի ր մ աք ե ս ս ի ՝  04.08.2010 թ վ ակ ան ի  ը ն դ հ ան ո ւ ր  ժ ո ղ ո վ ի  ո ր ո շ ո ւ մ ն  

ան վ ավ ե ր  ճ ան աչ ե լ ո ւ  պահ ան ջ ի  մ աս ի ն : 
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ի ն չ  վ ե ր աբ ե ր ո ւ մ  է  փո խան ակ մ ան  գ ո ր ծ ար ք ն ե ր ի ն , 

ապա  պե տք  է  ն շ ե լ , ո ր  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  տե ղ աբ աշ խո ւ մ ը  

հ ն ար ավ ո ր  է  ն աև  «ո չ  դ ր ամ ակ ան  ձ և ո վ » վ ճ ար ե լ ո վ , ո ր ը  

կ ար ո ղ  է  դ ր ս և ո ր վ ե լ ո վ  այ լ  ար ժ ե թ ղ թ ե ր , ի ր ե ր  կ ամ  

գ ո ւ յ ք ա յ ի ն  ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր  տր ամ ադ ր ե լ ո վ , ո ր ո ն ք  

ո ւ ն ե ն  դ ր ամ ակ ան  ար ժ ե ք : Ա յ դ  դ ե պք ո ւ մ  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  

թ ո ղ ար կ մ ան  և  տե ղ աբ աշ խմ ան  ո ր ո շ ո ւ մ ը  պե տք  է  

ն ախատե ս ի  հ ն ար ավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ը  ո չ  դ ր ամ ակ ան  

մ ի ջ ո ց ո վ  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  դ ի մ աց  վ ճ ար ո ւ մ  

ի ր ակ ան աց ն ե լ ո ւ  հ ամ ար ՝  ն շ ե լ ո վ  ն աև  այ դ  

մ ի ջ ո ց ն ե ր ի  տե ս ակ ն ե ր ը : Ա յ ս պի ս ո վ ՝  կ ար ծ ո ւ մ  ե ն ք , 

ո ր  «Ա ր ժ ե թ ղ թ ե ր ի  շ ո ւ կ ա յ ի  մ աս ի ն » Հ Հ  օ ր ե ն ք ի  3-ր դ  

հ ո դ վ ած ի  1-ի ն  մ աս ի  17-ր դ  կ ե տը  պե տք  է  փո փո խվ ի  և  

շ ար ադ ր վ ի  հ ե տև յ ա լ  կ ե ր պ . «ար ժ ե թղ թ ի  վ աճ առ ք  է  

հ ամ ար վ ո ւ մ  տվ յ ա լ  ար ժ ե թ ղ թ ի  առ ո ւ վ աճ առ ք ի , 

փո խան ակ մ ան  կ ամ  հ ատո ւ ց ե լ ի  ց ան կ աց ած  այ լ  

գ ո ր ծ ար ք ը , ո ր ո վ  օ տար վ ո ւ մ  է  տվ յ ա լ  ար ժ ե թ ո ւ ղ թ ը »: 

 Պ ար տատո մ ս ե ր ի  տե ղ աբ աշ խո ւ մ ը  տե ղ ի  է  

ո ւ ն ե ն ո ւ մ  բ աժ ան ո ր դ ագ ր ո ւ թ յ ան  մ ի ջ ո ց ո վ , ո ր ը  

լ ի ն ո ւ մ  է  բ աց  և  փակ : Փ ակ  բ աժ ան ո ր դ ագ ր ո ւ թ յ ան  

մ ի ջ ո ց ո վ  կ ատար վ ո ղ  տե ղ աբ աշ խո ւ մ ը  ո ւ ղ ղ վ ած  է  

կ ո ն կ ր ե տ  ան ձ ան ց  շ ր ջ ան ակ ի , ի ս կ  բ աց  

բ աժ ան ո ր դ ագ ր ո ւ թ յ ո ւ ն ը ՝  ան ո ր ո շ  ան ձ ան ց  

շ ր ջ ան ակ ի : Ն ե ր կ ա յ աց վ ո ղ  հ ա յ տե ր ո ւ մ  ն ե ր դ ր ո ղ ն ե ր ը  

պե տք  է  ն շ ե ն  պար տատո մ ս ե ր ի  ք ան ակ ը  և  գ ի ն ը , 

ո ր ո ն ց ո վ  ց ան կ ան ո ւ մ  ե ն  ձ ե ռ ք  բ ե ր ե լ  պար տատո մ ս ե ր : 

Տ ե ղ աբ աշ խմ ան  պայ մ ան ն ե ր ո վ  կ ար ո ղ  ե ն  ն ախատե ս վ ած  

լ ի ն ե լ  ն վ ազ ագ ո ւ յ ն  և  առ ավ ե լ ագ ո ւ յ ն  գ ո ւ մ ար ն ե ր ը  

կ ամ  ար ժ ե թ ղ թ ի  ք ան ակ , ո ր ո ն ց  ս ահ մ ան ն ե ր ո ւ մ  պե տք  է  

լ ի ն ի  առ աջ ար կ վ ո ղ  գ ի ն ը : Օ ր ի ն ակ ՝   «Ս Ա Ս -Գ Ր Ո Ւ Պ » Ս Պ Ը -ի  

կ ո ղ մ ի ց  2012թ . ն ո յ ե մ բ ե ր ի  15-ի ն  ը ն դ հ ան ո ւ ր  ժ ո ղ ո վ ի  

ո ր ո շ մ ան  հ աս տատվ ած  կ ո ր պո ր ատի վ  պար տատո մ ս ե ր ի  

թ ո ղ ար կ մ ան  և  շ ր ջ ան առ ո ւ թ յ ան  պայ մ ան ն ե ր ո վ  

ն ախատե ս վ ած  է , ո ր  թ ո ղ ար կ վ ո ւ մ  ե ն  700,000 հ ատ  10 Ա Մ Ն  



120 
 

դ ո լ ար  ան վ ան ակ ան  ար ժ ե ք  ո ւ ն ե ց ո ղ  պար տատո մ ս ե ր ՝  

ը ն դ հ ան ո ւ ր  7,000,000 Ա Մ Ն  դ ո լ ար  ար ժ ե ք ո վ , ս ակ ա յ ն  

տե ղ աբ աշ խմ ան  պայ մ ան ն ե ր ո վ  ն ախատե ս վ ած  է , ո ր  մ ե կ  

ն ե ր դ ր ո ղ ի  ն կ ատմ ամ բ  կ ի ր առ վ ո ւ մ  է  ձ ե ռ ք  բ ե ր վ ո ղ  

պար տատո մ ս ե ր ի  ծ ավ ալ ի  ս ահ մ ան ափակ ո ւ մ , այ ն  է . մ ե կ  

ն ե ր դ ր ո ղ ը  չ ի  կ ար ո ղ  500,000-ի ց  (հ ի ն գ  հ ար յ ո ւ ր  

հ ազ ար ի ց ) ավ ե լ  պար տատո մ ս  ձ ե ռ ք  բ ե ր ե լ 157: 

 Պ ար տատո մ ս ի  տե ղ աբ աշ խմ ան  ժ ամ ան ակ  

ն ե ր դ ր ո ղ ն ե ր ի ն  պե տք  է  ն ե ր կ ա յ աց վ ի  այ ն  գ ի ն ը , ո ր ո վ  

ար ժ ե թ ղ թ ե ր ն  առ աջ ար կ վ ե լ ո ւ  ե ն : Ե թ ե  գ ի ն ը  հ ա յ տն ի  

չ է  , ապա  պե տք  է  ն շ ե լ  առ աջ ար կ ի  առ ավ ե լ ագ ո ւ յ ն  գ ի ն ը  

և  վ ե ր ջ ն ակ ան  գ ն ի  ո ր ո շ մ ան  մ ե թ ո դ ը  կ ամ  

պայ մ ան ն ե ր ը , ի ն չ պե ս  ն աև  առ աջ ար կ ի  գ ն ի  

բ աց ահ այ տմ ան  գ ո ր ծ ը ն թ աց ի  ն կ ար ագ ր ո ւ թ յ ո ւ ն ը : 

Ն ե ր դ ր ո ղ ի ն  պե տք  է  ն ե ր կ ա յ աց ն ե լ  ն աև  այ ն  ծ ախս ե ր ը  

և  հ ար կ ե ր ը , ո ր ո ն ք  գ ան ձ վ ե լ ո ւ  ե ն  

բ աժ ան ո ր դ ագ ր վ ո ղ ի ց  կ ամ  գ ն ո ր դ ի ց : 

 Փ ակ  բ աժ ան ո ր դ ագ ր ո ւ թ յ ան  դ ե պք ո ւ մ  

պար տատո մ ս ե ր ի  տե ղ աբ աշ խմ ան  ո ր ո շ մ ամ բ  պե տք  է  

ս ահ մ ան վ ե ն  այ ն  ան ձ ան ց  շ ր ջ ան ակ ը , ո ր ո ն ց  

շ ր ջ ան ակ ո ւ մ  ն ախատե ս վ ո ւ մ  է  կ ատար ե լ  

պար տատո մ ս ե ր ի  տե ղ աբ աշ խո ւ մ ը : Ա յ դ  ան ձ ան ց  

շ ր ջ ան ակ ը  ն շ ե լ ո ւ  հ ամ ար  կ ար ո ղ  ե ն  օ գ տագ ո ր ծ վ ե լ  

ն ր ան ց  ան ո ւ ն ն ե ր ը  (ան վ ան ո ւ մ ն ե ր ը ) կ ամ  ո ւ ղ ղ ակ ի  

այ ն  չ ափան ի շ ը , ո ր ո վ  ո ր ո շ վ ո ւ մ  ե ն  այ դ  ան ձ ի ն ք : Ը ն դ  

ո ր ո ւ մ ՝  պար տատո մ ս ե ր ի  փակ , ո չ  բ ո ր ս ա յ ակ ան  

տե ղ աբ աշ խմ ան  դ ե պք ո ւ մ  պար տատո մ ս ե ր ը  

ն ե ր դ ր ո ղ ն ե ր ի  կ ո ղ մ ի ց  կ ար ո ղ  ե ն  ձ ե ռ ք  բ ե ր վ ե լ  

թ ո ղ ար կ ո ղ ի  հ ան դ ե պ  ո ւ ն ե ց ած  մ ե կ  այ լ  

պար տավ ո ր ո ւ թ յ ան  հ աշ վ ի ն  (պար տք ի  ն ո ր աց ո ւ մ )158: Ա յ դ  

կ ապակ ց ո ւ թ յ ամ բ  Հ Հ  վ ճ ռ աբ ե կ  դ ատար ան ը  թ ի վ  

Ե Ա Ք Դ /1459/02/10 ք աղ աք աց ի ակ ան  գ ո ր ծ ո վ  08.05.2014թ . 

                                                           
157 Տ ե ՛ ս  ազ դ ագ ի ր ը  - http://ameriabank.am/userfiles/file/SAS_GROUP_Ammendment_to_Prospectus.pdf : 
158

 Տ ե ՛ ս  Коршунова Ж. В. Облигации как вид ценных бумаг по законодательству Российской Федерации, Дисс. ... канд. 

юрид. наук., Санкт-Петербург 2008, է ջ  107: 
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կ ա յ աց վ ած  ո ր ո շ մ ամ բ  ար տահ այ տե լ  է  դ ի ր ք ո ր ո շ ո ւ մ  

այ ն  մ աս ի ն , ո ր  փակ  բ աժ ն ե տի ր ակ ան  ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ան  

բ աժ ն ե տի ր ո ջ  կ ո ղ մ ի ց  ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ան ը  ար դ ե ն  ի ս կ  

տր ամ ադ ր վ ած  փո խառ ո ւ թ յ ան  դ ի մ աց  չ ե ն  կ ար ո ղ  

թ ո ղ ար կ վ ե լ  ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ան  բ աժ ն ե տո մ ս ե ր ի  

փո խար կ վ ո ղ  պար տատո մ ս ե ր , ի ս կ  ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ան  

բ աժ ն ե տո մ ս ե ր ի  փո խար կ վ ո ղ  պար տատո մ ս ե ր ը  չ ե ն  

կ ար ո ղ  տե ղ աբ աշ խվ ե լ  բ աց առ ապե ս  փո խատո ւ ն ե ր ի  

մ ի ջ և 159: Ա յ ս ի ն ք ն ՝  ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ը  չ ի  կ ար ո ղ  

թ ո ղ ար կ ե լ  բ աժ ն ե տո մ ս ե ր ի  փո խար կ վ ո ղ   

պար տատո մ ս ե ր , ո ր ո ն ք  ի  ս կ զ բ ան ե  հ ի մ ն վ ած  ե ն  ո ր և է  

ան ձ ի  կ ո ղ մ ի ց  ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ան ը  տր ամ ադ ր վ ած  

փո խառ ո ւ թ յ ան  հ ի մ ան  վ ր ա , ո ր ի ց  հ ե տո  այ դ  

պար տատո մ ս ե ր ը  հ ամ ար ե լ  փո խատո ւ ի  

ս ե փակ ան ո ւ թ յ ո ւ ն ը ՝  այ դ պի ս ո վ  տե ղ աբ աշ խե լ ո վ  

փո խար կ վ ո ղ   պար տատո մ ս ե ր ը , ո ր ն  է լ  հ ե տագ այ ո ւ մ  

փո խար կ վ ո ւ մ  է  բ աժ ն ե տո մ ս ի : Հ Հ  վ ճ ռ աբ ե կ  դ ատար ան ի  

այ ս  դ ի ր ք ո ր ո շ ո ւ մ ը  կ ապվ ած  է ր  այ ն  հ ան գ ամ ան ք ո վ , 

ո ր  պար տատո մ ս ե ր ը  տվ յ ա լ  դ ե պք ո ւ մ  փո խար կ վ ո ղ  է ի ն : 

Դ ատար ան ը  ն շ ո ւ մ  է , ո ր  բ աժ ն ե տո մ ս ե ր ի  փո խար կ վ ո ղ  

պար տատո մ ս ի  տե ղ աբ աշ խմ ան  ը ն թ աց ք ո ւ մ  է ակ ան  է  դ ր ա  

դ ի մ աց  ի ր ակ ան  վ ճ ար ո ւ մ ը  դ ր ամ ո վ  կ ամ  գ ո ւ յ ք ա յ ի ն  

այ լ  հ ամ ար ժ ե ք ո վ , ք ան ի  ո ր  բ աժ ն ե տո մ ս ե ր ի  

թ ո ղ ար կ ո ւ մ ը  և  տե ղ աբ աշ խո ւ մ ը , հ ե տև աբ ար  ն աև ` 

բ աժ ն ե տո մ ս ե ր ի  փո խար կ վ ո ղ  պար տատո մ ս ի  

թ ո ղ ար կ ո ւ մ ը  և  տե ղ աբ աշ խո ւ մ ը  հ ան գ ե ց ն ո ւ մ  է  

ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ան  կ ան ո ն ադ ր ակ ան  կ ապի տալ ի  

մ ե ծ աց մ ան ը : Ա ռ կ ա  պար տք ե ր ի  դ ի մ աց  բ աժ ն ե տո մ ս ի  

փո խար կ վ ո ղ  պար տատո մ ս ի  տր ամ ադ ր ո ւ մ ը  հ ակ աս ո ւ մ  է  

ի ն վ ե ս տի ց ի ո ն  (ն ե ր դ ր ո ւ մ ա յ ի ն ) ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  

թ ո ղ ար կ մ ան  ո ւ  տե ղ աբ աշ խմ ան  ս կ զ բ ո ւ ն ք ն ե ր ի ն , ք ան ի  

                                                           
159 Տ ե ՛ ս  Հ Հ  վ ճ ռ աբ ե կ  դ ատար ան ի  2014թ . մ ա յ ի ս ի  8-ի ն  կ ա յ աց վ ած  

ո ր ո շ ո ւ մ ը  թ ի վ  Ե Ա Ք Դ /1459/02/10 ք աղ աք աց ի ակ ան  գ ո ր ծ ո վ ՝  ը ս տ  

Ն ար ի ն ե  Ն ալ բ ան դ յ ան ի  հ ա յ ց ի  ը ն դ դ ե մ  «Ի տար կ ո  Ք ո ն ս թ ր աք շ ն » 

Փ Բ Ը -ի , ե ր ր ո ր դ  ան ձ ի ն ք  Հ ր աչ -Ն ե ր ս ե ս  Կ ապր ի ե լ յ ան ի , Վ ար դ ան  

Ս ի ր մ աք ե ս ս ի ՝  04.08.2010 թ վ ակ ան ի  ը ն դ հ ան ո ւ ր  ժ ո ղ ո վ ի  ո ր ո շ ո ւ մ ն  

ան վ ավ ե ր  ճ ան աչ ե լ ո ւ  պահ ան ջ ի  մ աս ի ն : 
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ո ր  ն ե ր դ ր ո ւ մ ա յ ի ն  ար ժ ե թ ղ թ ի  թ ո ղ ար կ ո ւ մ ն  ո ւ  

տե ղ աբ աշ խո ւ մ ը  ն պատակ  է  հ ե տապն դ ո ւ մ  ն ո ւ յ ն  

տե ս ակ ի  և  դ աս ի  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  հ ամ ար  ո ր ո շ վ ած  

ը ն դ հ ան ո ւ ր  պայ մ ան ն ե ր ո վ  դ ր ամ ակ ան  մ ի ջ ո ց ն ե ր  կ ամ  

այ լ  հ ամ ար ժ ե ք  գ ո ւ յ ք ա յ ի ն  ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր  

ն ե ր գ ր ավ ե լ : Ս ակ այ ն  գ տն ո ւ մ  ե ն ք , ո ր  այ ս  

դ ի ր ք ո ր ո շ ո ւ մ  կ ապվ ած  է  մ ի ա յ ն  բ աժ ն ե տո մ ս ի  

փո խար կ վ ո ղ  պար տատո մ ս ի  հ ե տ , ի ս կ  այ լ  

պար տատո մ ս ե ր ը , ո ր ո ն ք  կ ապվ ած  չ ե ն  բ աժ ն ե տո մ ս ե ր ի ն  

կ ար ե լ ի  է  տե ղ աբ աշ խե լ  ն աև  այ լ  պար տավ ո ր ո ւ թ յ ան  

հ աշ վ ի ն : Ի  հ ավ աս տո ւ մ ն  այ դ  փաս տի  Ք աղ աք աց ի ակ ան  

օ ր ե ն ս գ ր ք ի  886-ր դ  հ ո դ վ ած ը  ս ահ մ ան ո ւ մ  է , ո ր  

 կ ո ղ մ ե ր ի  հ ամ աձ ա յ ն ո ւ թ յ ամ բ  առ ո ւ վ աճ առ ք ի ց , 

գ ո ւ յ ք ի  վ ար ձ ակ ա լ ո ւ թ յ ո ւ ն ի ց  կ ամ  այ լ  հ ի մ ք ե ր ի ց  

ծ ագ ած  պար տք ը  կ ար ո ղ  է  փո խար ի ն վ ե լ  փո խառ ո ւ թ յ ան  

պար տավ ո ր ո ւ թ յ ամ բ : Ի ս կ  ի ն չ պե ս  ն շ ե ց ի ն ք  ս ո ւ յ ն  

աշ խատան ք ի  1-ի ն  գ լ խո ւ մ , պար տատո մ ս ե ր ո վ  

ն ե ր գ ր ավ վ ո ւ մ  ե ն  փո խառ ո ւ  մ ի ջ ո ց ն ե ր  և  դ ր ան ց ո վ  

մ ի ջ ն ո ր դ ավ ո ր վ ո ւ մ  ե ն  փո խառ ո ւ թ յ ան  հ ե տ  կ ապվ ած  

հ ար աբ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը : 

 Ո ր ո շ ակ ի  առ ան ձ ն ահ ատկ ո ւ թ յ ո ւ ն  ո ւ ն ի  

բ աժ ն ե տո մ ս ե ր ի  փո խար կ վ ո ղ  պար տատո մ ս ե ր ի  

տե ղ աբ աշ խո ւ մ ը : Հ Հ  օ ր ե ն ս դ ր ո ւ թ յ ամ բ  ն ախատե ս վ ած  է  

պար տատո մ ս ե ր ի  փո խար կ ո ւ մ ը  մ ի ա յ ն  բ աժ ն ե տո մ ս ե ր ի , 

ի ս կ  օ ր ի ն ակ ՝  Ռ ո ւ ս աս տան ի  Դ աշ ն ո ւ թ յ ան  

օ ր ե ն ս դ ր ո ւ թ յ ամ բ  պար տատո մ ս ե ր ը  կ ար ո ղ  ե ն  

փո խար կ վ ե լ  թ ո ղ ար կ ո ղ ի  մ ե կ  այ լ  պար տատո մ ս ե ր ի 160: 

Բ աց  բ աժ ն ե տի ր ակ ան  ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն  ի ր ավ ո ւ ն ք  

ո ւ ն ի  կ ատար ե լ  բ աժ ն ե տո մ ս ե ր ի  փո խար կ վ ո ղ  

պար տատո մ ս ե ր ի  տե ղ աբ աշ խո ւ մ ` բ աց  կ ամ  փակ  

բ աժ ան ո ր դ ագ ր ո ւ թ յ ան  մ ի ջ ո ց ո վ , ի ս կ  փակ  

                                                           
160Տ ե ՛ ս  "Положение о стандартах эмиссии ценных бумаг, порядке государственной регистрации выпуска 

(дополнительного выпуска) эмиссионных ценных бумаг, государственной регистрации отчетов об итогах выпуска 

(дополнительного выпуска) эмиссионных ценных бумаг и регистрации проспектов ценных бумаг" утв. Банком России 

11.08.2014 N 428-П, գ լ ո ւ խն ե ր  45 և  46:  
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բ աժ ն ե տի ր ակ ան  ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն  ի ր ավ ո ւ ն ք  չ ո ւ ն ի  

կ ատար ե լ  բ աժ ն ե տո մ ս ե ր ի  փո խար կ վ ո ղ  

պար տատո մ ս ե ր ի  տե ղ աբ աշ խո ւ մ ` բ աց  

բ աժ ան ո ր դ ագ ր ո ւ թ յ ան  մ ի ջ ո ց ո վ  կ ամ  այ լ  կ ե ր պ  

առ աջ ար կ ե լ  ձ ե ռ ք  բ ե ր ե լ  դ ր ան ք  ան ս ահ մ ան ափակ  թ վ ո վ  

ան ձ ան ց : Ը ն դ  ո ր ո ւ մ ՝  բ աժ ն ե տի ր ակ ան  

ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն  ի ր ավ ո ւ ն ք  ո ւ ն ի  տե ղ աբ աշ խե լ  

բ աժ ն ե տո մ ս ե ր ի  փո խար կ վ ո ղ  պար տատո մ ս ե ր  

հ ա յ տար ար վ ած  բ աժ ն ե տո մ ս ե ր ի  թ վ ի ց  ո չ  ավ ե լ ի : 

Հ ա յ տար ար վ ած  բ աժ ն ե տո մ ս ե ր ը  կ ան ո ն ադ ր ո ւ թ յ ամ բ  

ն ախատե ս վ ած  այ ն  բ աժ ն ե տո մ ս ե ր ն  ե ն , ո ր ո ն ք  

ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ը  կ ար ո ղ  է  տե ղ աբ աշ խե լ , բ աց ի  ար դ ե ն  

ի ս կ  տե ղ աբ աշ խվ ած  պար տատո մ ս ե ր ի ց : Ո ւ շ ագ ր ավ  է , ո ր  

բ աժ ն ե տո մ ս ե ր ի  փո խար կ վ ո ղ  պար տատո մ ս ե ր ի  

տե ղ աբ աշ խմ ան  վ ե ր աբ ե ր յ ա լ  «Բ աժ ն ե տի ր ակ ան  

ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  մ աս ի ն » Հ Հ  օ ր ե ն ք ը  չ ի  

ս ահ մ ան ե լ  այ դ  պար տատո մ ս ե ր ի  ն կ ատմ ամ բ  

ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ան  բ աժ ն ե տե ր ե ր ի  ձ ե ռ ք  բ ե ր մ ան  

ն ախապատվ ո ւ թ յ ան  ի ր ավ ո ւ ն ք ի  ի ր ակ ան աց ո ւ մ ը , 

ս ակ ա յ ն  Հ Հ  վ ճ ռ աբ ե կ  դ ատար ան ը  գ տե լ  է , ո ր  այ դ  

դ ե պք ո ւ մ  և ս  ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ան  բ աժ ն ե տե ր ե ր ը  պե տք  է  

ո ւ ն ե ն ան  ն ախապատվ ո ւ թ յ ան  ի ր ավ ո ւ ն ք : Ա յ ս պե ս ՝  

«Բ աժ ն ե տի ր ակ ան  ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  մ աս ի ն » Հ Հ  

օ ր ե ն ք ի  47-ր դ  հ ո դ վ ած ի  1-ի ն  կ ե տը  ս ահ մ ան ո ւ մ  է , ո ր  

ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ան  բ աժ ն ե տե ր ե ր ն  ո ւ ն ե ն  

կ ան ո ն ադ ր ո ւ թ յ ամ բ  ս ահ մ ան վ ած  ժ ամ կ ե տի  

ը ն թ աց ք ո ւ մ  կ ան ո ն ադ ր ակ ան  կ ապի տալ ո ւ մ  ի ր ե ն ց  

բ աժ ն ե մ աս ե ր ի ն  հ ամ ամ աս ն ո ր ե ն  ն ո ր  բ աժ ն ե տո մ ս ե ր ի  

ձ ե ռ ք բ ե ր մ ան  ն ախապատվ ո ւ թ յ ան  ի ր ավ ո ւ ն ք : Հ Հ  

վ ճ ռ աբ ե կ  դ ատար ան ը  թ ի վ  Ե Ա Ք Դ /1459/02/10 

ք աղ աք աց ի ակ ան  գ ո ր ծ ո վ  08.05.2014թ . կ ա յ աց վ ած  

ո ր ո շ մ ամ բ  ն շ ե լ  է , ո ր  ար ժ ե թ ղ թ ի  փո խար կ ո ւ մ ը , ը ս տ  

է ո ւ թ յ ան , բ աժ ն ե տո մ ս ե ր ի  տե ղ աբ աշ խմ ան  ձ և ե ր ի ց  

մ ե կ ն  է : Ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն  ի ր ավ ո ւ ն ք  ո ւ ն ի  

լ ր աց ո ւ ց ի չ  բ աժ ն ե տո մ ս ե ր ի  տե ղ աբ աշ խո ւ մ ն  
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ի ր ակ ան աց ն ե լ  բ աժ ն ե տո մ ս ե ր ի  փո խար կ վ ո ղ  

ար ժ ե թ ղ թ ե ր ն  ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ան  բ աժ ն ե տո մ ս ե ր ի  

փո խար կ ե լ ո ւ  մ ի ջ ո ց ո վ : Հ աշ վ ի  առ ն ե լ ո վ , 

ո ր  ար ժ ե թ ղ թ ի  փո խար կ ո ւ մ ը , ը ս տ  է ո ւ թ յ ան , 

բ աժ ն ե տո մ ս ե ր ի  տե ղ աբ աշ խմ ան  ձ և ե ր ի ց  մ ե կ ն  է , ապա  

պե տք  է  հ ան գ ե լ  այ ն  ե զ ր ակ աց ո ւ թ յ ան , ո ր  

Ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ան  բ աժ ն ե տե ր ե ր ն  ո ւ ն ե ն  կ ան ո ն ադ ր ակ ան  

կ ապի տալ ո ւ մ  ի ր ե ն ց  բ աժ ն ե մ աս ե ր ի ն  հ ամ ամ աս ն ո ր ե ն  

ն աև  բ աժ ն ե տո մ ս ե ր ի  փո խար կ վ ո ղ  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  

ձ ե ռ ք բ ե ր մ ան  ն ախապատվ ո ւ թ յ ան  ի ր ավ ո ւ ն ք : Հ ակ առ ակ  

պար ագ այ ո ւ մ , բ աժ ն ե տո մ ս ի  փո խար կ վ ո ղ  

ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ան  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ը  ձ ե ռ ք  բ ե ր ե լ ո ւ ` 

բ աժ ն ե տի ր ո ջ  ն ախապատվ ո ւ թ յ ան  ի ր ավ ո ւ ն ք ի  

բ աց ակ այ ո ւ թ յ ո ւ ն ը  կ ամ  ս ահ մ ան ափակ ո ւ մ ը  

կ հ ան գ ե ց ն ի  վ ե ր ջ ի ն ի ս ` ն ո ր  բ աժ ն ե տո մ ս ե ր ի  

ձ ե ռ ք բ ե ր մ ան  ն ախապատվ ո ւ թ յ ան  ի ր ավ ո ւ ն ք ի  

խախտմ ան : Դ ժ վ ար  է  չ հ ամ աձ ա յ ն ե լ  ն մ ան  

դ ի ր ք ո ր ո շ մ ան  հ ե տ , ո ւ ս տի  առ աջ ար կ ո ւ մ  ե ն ք  այ ս  

կ ան ո ն ը  ի ր ավ ակ ան  ո ր ո շ ակ ի ո ւ թ յ ան  ս կ զ բ ո ւ ն ք ի  

ամ ր ապն դ մ ան  տե ս ան կ յ ո ւ ն ի ց  ամ ր ագ ր ե լ  

օ ր ե ն ս դ ր ակ ան  մ ակ ար դ ակ ո վ  և  «Բ աժ ն ե տի ր ակ ան  

ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  մ աս ի ն » Հ Հ  օ ր ե ն ք ի  47-ր դ  

հ ո դ վ ած ի  1-ի ն  կ ե տի  1-ի ն  ն ախադ աս ո ւ թ յ ո ւ ն ը  

ս ահ մ ան ե լ  հ ե տև յ ա լ  կ ե ր պ . «Ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ան  

բ աժ ն ե տե ր ե ր ն  ո ւ ն ե ն  կ ան ո ն ադ ր ո ւ թ յ ամ բ  

ս ահ մ ան վ ած  ժ ամ կ ե տի  ը ն թ աց ք ո ւ մ  կ ան ո ն ադ ր ակ ան  

կ ապի տալ ո ւ մ  ի ր ե ն ց  բ աժ ն ե մ աս ե ր ի ն  հ ամ ամ աս ն ո ր ե ն  

ն ո ր  բ աժ ն ե տո մ ս ե ր ի  և  (կ ամ )  ք վ ե ար կ ո ղ  

բ աժ ն ե տո մ ս ե ր ի  փո խար կ վ ո ղ  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  

ձ ե ռ ք բ ե ր մ ան  ն ախապատվ ո ւ թ յ ան  ի ր ավ ո ւ ն ք , (...)»: 

 Պ ար տատո մ ս ե ր ի  տե ղ աբ աշ խո ւ մ ը  և  ե ր կ ր ո ր դ ա յ ի ն  

առ և տո ւ ր ը  հ ատո ւ կ  կ ան ո ն ն ե ր ո վ  է  ի ր ակ ան աց վ ո ւ մ  

կ ար գ ավ ո ր վ ո ղ  շ ո ւ կ ա յ ո ւ մ , ո ր պի ս ի ն  է  հ ան դ ի ս ան ո ւ մ  

ն աև  ֆ ո ն դ ա յ ի ն  բ ո ր ս ան : Կ ար գ ավ ո ր վ ո ղ  շ ո ւ կ ա է  

հ ամ ար վ ո ւ մ  հ ան ր ո ւ թ յ ան  հ ամ ար  ո ւ ղ ղ ակ ի ո ր ե ն  կ ամ  
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ան ո ւ ղ ղ ակ ի ո ր ե ն  մ ատչ ե լ ի  կ ազ մ ակ ե ր պակ ան , 

ի ր ավ ակ ան  և  տե խն ի կ ակ ան  մ ի ջ ո ց ն ե ր ի  հ ամ ակ ար գ ը , 

ո ր ը  կ ան ո ն ավ ո ր  կ ե ր պո վ  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  առ ք ի  և  

վ աճ առ ք ի  առ աջ ար կ ն ե ր ի  հ ան դ ի պմ ան  վ ա յ ր  կ ամ  մ ի ջ ո ց  

է  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ մ , տր ամ ադ ր ո ւ մ , ապահ ո վ ո ւ մ  կ ամ  

ի ր ակ ան աց ն ո ւ մ  է  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ո վ  առ և տր ի  

կ ազ մ ակ ե ր պմ ան  ս ո վ ո ր աբ ար  ի ր ակ ան աց վ ո ղ  

գ ո ր ծ առ ո ւ յ թ ն ե ր : Կ ար գ ավ ո ր վ ո ղ  շ ո ւ կ ա  

հ աս կ աց ո ւ թ յ ո ւ ն ը  ն ե ր առ ո ւ մ  է  ֆ ո ն դ ա յ ի ն  բ ո ր ս ան  և  

այ լ  կ ար գ ավ ո ր վ ո ղ  շ ո ւ կ ան ե ր ը : Կ ար գ ավ ո ր վ ո ղ  

շ ո ւ կ ա յ ի  գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ո ւ ն ը  կ ազ մ ակ ե ր պվ ո ւ մ  է  

օ պե ր ատո ր ի  կ ո ղ մ ի ց , ո ր ը  ս տան ո ւ մ  է  այ դ պի ս ի  

գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ո ւ ն  ի ր ակ ան աց ն ե լ ո ւ  լ ի ց ե ն զ ի ա  Հ Հ  

կ ե ն տր ո ն ակ ան  բ ան կ ի  կ ո ղ մ ի ց : Յ ո ւ ր աք ան չ յ ո ւ ր  

կ ար գ ավ ո ր վ ո ղ  շ ո ւ կ ա  կ ար ո ղ  է  ո ւ ն ե ն ալ  մ ի ա յ ն  մ ե կ  

օ պե ր ատո ր : Հ ա յ աս տան ո ւ մ  այ ժ մ  ո ր պե ս  կ ար գ ավ ո ր վ ո ղ  

շ ո ւ կ ա  գ ո ր ծ ո ւ մ  է  ֆ ո ն դ ա յ ի ն  բ ո ր ս ան ՝  «Ն Ա Ս Դ Ա Ք  

Օ Է Մ Է Ք Ս  Ա ր մ ե ն ի ա » Բ Բ Ը -ն , ո ր ն  է լ  ս տաց ե լ  է  

կ ար գ ավ ո ր վ ո ղ  շ ո ւ կ ա յ ի  օ պե ր ատո ր ի  լ ի ց ե ն զ ի ա  Հ Հ  

կ ե ն տր ո ն ակ ան  բ ան կ ի  կ ո ղ մ ի ց  02.12.2008թ .161: «Ն Ա Ս Դ Ա Ք  

Օ Է Մ Է Ք Ս  Ա ր մ ե ն ի ա » Բ Բ Ը -ի  կ ո ղ մ ի ց  ը ն դ ո ւ ն վ ե լ  ե ն  մ ի  

շ ար ք  կ ան ո ն ն ե ր , ո ր ո ն ց ո վ  ս ահ մ ան վ ո ւ մ  ե ն  

շ ո ւ կ ա յ ո ւ մ  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  տե ղ աբ աշ խմ ան , ց ո ւ ց ակ մ ան , 

առ և տր ի  թ ո ւ յ լ տվ ո ւ թ յ ան  և  այ լ  

ի ր ավ ահ ար աբ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր : Ա ր ժ ե թ ղ թ ե ր ի  

տե ղ աբ աշ խո ւ մ ը  շ ո ւ կ ա յ ո ւ մ  տե ղ ի  է  ո ւ ն ե ն ո ւ մ  

«Ն Ա Ս Դ Ա Ք  Օ Է Մ Է Ք Ս  Ա ր մ ե ն ի ա » Բ Բ Ը -ի  կ ո ղ մ ի ց  ը ն դ ո ւ ն վ ած  

«Ա ր ժ ե թ ղ թ ե ր ի  տե ղ աբ աշ խմ ան  կ ազ մ ակ ե ր պմ ան  

կ ան ո ն ն ե ր ի » հ ամ աձ ա յ ն , ո ր ը  գ ր ան ց վ ե լ  է  Հ Հ  Կ Բ -ո ւ մ  «02» 

դ ե կ տե մ բ ե ր ի  2008թ .162: Ա յ դ  կ ան ո ն ն ե ր ի  հ ամ աձ ա յ ն ՝  

ֆ ո ն դ ա յ ի ն  բ ո ր ս ա յ ո ւ մ  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի , այ դ  թ վ ո ւ մ ՝  

պար տատո մ ս ե ր ի  տե ղ աբ աշ խո ւ մ ը  տե ղ ի  է  ո ւ ն ե ն ո ւ մ  

                                                           
161 Տ ե ՛ ս  https://www.nasdaqomx.am/am/about.htm : 
162 Տ ե ՛ ս  https://www.nasdaqomx.am/am/rules.htm : 
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աճ ո ւ ր դ ի  մ ի ջ ո ց ո վ , ո ր ի  դ ե պք ո ւ մ  հավանական  գնո ր դնե ր ը  

նե ր կայ աց նո ւ մ  ե ն  գնման  հայ տե ր , ո ր ո նք  տեղաբաշ խման  

համակար գո ւ մ  գրանց վո ւ մ , դասակար գվո ւ մ , համադր վո ւ մ  ե ն  և  կար ո ղ  

ե ն  բավարար վե լ  համապատասխան  հանդիպակաց  հայ տի  (հայ տե ր ի ) 

առ կայ ո ւ թյ ան  դեպքո ւ մ : Գո ր ծար քը  կ նքված  է  համար վո ւ մ  այ ն  

դեպքո ւ մ , ե ր բ  տեղաբաշ խման  նստաշ ր ջ անի  ը նթաց քո ւ մ  կանո ննե ր ո վ  

սահ մանված  կար գո վ  արժեթղթե ր ի  առ ո ւ վաճ առ քի  է ական  պայ մաննե ր ի  

և  արժեթղթե ր ի  առ ո ւ վաճ առ քի  արդ յ ո ւ նքո ւ մ  ծագո ղ  ի րավո ւ նքնե ր ի  

ո ւ  պարտականո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  վե րաբ ե ր յ ալ  տեղաբաշ խման  համակար գի  

մի ջ ո ց ո վ  տեղաբաշ խման  մաս նակ ի ց նե ր ի  մի ջ և  ձ ե ռ ք  է  բ ե ր վո ւ մ  

է լ ե կտր ո նայ ի ն  ե ղանակ ո վ  համաձ այ նո ւ թյ ո ւ ն : Աճ ո ւ ր դնե ր ի  

կազմակ ե րպման  համար  նախապե ս  դեպո նաց վո ւ մ  ե ն  տեղաբաշ խո ղի  

կ ո ղմի ց  արժեթղթե ր ը , ի ս կ  գնո ր դնե ր ի  կ ո ղմի ց  դրամական  

մի ջ ո ց նե ր ը , ո ր ո նց  շ ր ջ անակ նե ր ո ւ մ  է լ  տեղի  է  ո ւ նե նո ւ մ  առ ևտո ւ ր ը : 

Տե ղաբաշ խմանը  ո ւ ղղակ ի ո ր ե ն  ո րպե ս  գնո ր դ  կար ո ղ  ե ն  մաս նակ ց ե լ  

միայ ն  ֆո նդայ ի ն  բ ո ր սայ ի  անդամնե ր ը , ի ս կ  ո րպե ս  վաճ առ ո ղ ` 

տեղաբաշ խո ղնե ր ը : Տե ղաբաշ խո ղը  նո ւ յ նպե ս  պետք  է  հանդի սանա 

բ ո ր սայ ի  անդամ , բացառ ո ւ թյ ամբ  մե կ  դեպքի . Բո ր սայ ի  անդամ  

չ հանդի սաց ո ղ  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ը նկ ե ր ո ւ թյ ան , բանկ ի  կամ  վար կայ ի ն  

կազմակ ե րպո ւ թյ ան  դի մո ւ մի  հ ի ման  վրա վե ր ջ ի ննե ր ի ս  Բո ր սայ ի  

գո ր ծադի ր  մար մնի  ղե կավար ի  ո ր ո շ մամբ  կար ո ղ  է  տրամադր վե լ  

տեղաբաշ խո ղի  մե կանգամ յ ա կար գավի ճ ակ ` ի ր  կ ո ղմի ց  թո ղար կ ված  

արժեթղթե ր ը  կանո ննե ր ի ն  համապատասխան  փակ  աճ ո ւ ր դո վ  

տեղաբաշ խե լ ո ւ  նպատակ ո վ :  

Աճ ո ւ ր դնե ր ը  լ ի նո ւ մ  ե ն  բաց  և  փակ , ո ր ո նք  ի ր ե նց  հ ե ր թի ն  

ո ւ նե ն  ի ր ե նց  տարատե սակ նե ր : Աճ ո ւ ր դի  բաց  կամ  փակ  լ ի նե լ ը  

ո ր ո շ ո ւ մ  է  թո ղար կ ո ղը  կամ  նրա կ ո ղմի ց  լ իազո ր ված  տեղաբաշ խո ղը : 

Աճ ո ւ ր դի  արդ յ ո ւ նքո ւ մ  ձ ե ռ ք  բ ե ր ված  համաձ այ նո ւ թյ ան  

արդ յ ո ւ նքո ւ մ  գո ր ծար քը  համար վո ւ մ  է  կ նքված  տեղաբաշ խման  

համակար գո ւ մ  դրա կ նքման  փաստի  գրանց ման  պահ ի ց : Ընդ  ո ր ո ւ մ ՝  

գո ր ծար քի  կ նքման  փաստը  հավաստվո ւ մ  է  գո ր ծար քի  գրանց ման  

վկայ ականո վ , ո ր ի  օ ր ի նակ ը  է լ ե կտր ո նայ ի ն  ե ղանակ ո վ  կամ  թղթայ ի ն  

կ ր ի չ ո վ  տրվո ւ մ  է  կ ո ղմե ր ի ն : Տե ղաբաշ խման  (տեղաբաշ խման  

նստաշ ր ջ անի ) ավարտի ց  հ ետո  ֆո նդայ ի ն  բ ո ր սայ ի  և  Կե նտր ո նական  
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դեպո զիտար իայ ի  (արժեթղթե ր ի  պահառ ո ւ  և  ռ ե ե ստրավար ) մի ջ և  

կ նքված  պայ մանագր ի ն  համապատասխան  բ ո ր սան  դեպո զիտար իայ ի ն  է  

փոխանց ո ւ մ  կ նքված  գո ր ծար քնե ր ի  վե րաբ ե ր յ ալ  

տեղե կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , ո ր ո նց  հ ի ման  վրա Կե նտր ո նական  

դեպո զիտար իան  ի րականաց նո ւ մ  է  կ նքված  գո ր ծար քնե ր ի  

վե ր ջ նահաշ վար կ ը  (դրամական  մի ջ ո ց նե ր ի  և  արժեթղթե ր ի  

փո խան ց մ ան  հ ե տ  կ ապվ ած  պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  

մ ար ո ւ մ ): 

 Պ ար տատո մ ս ի  տե ղ աբ աշ խո ւ մ ի ց  հ ե տո  ս կ ս ո ւ մ  է  

ն ր ա  շ ր ջ ան առ ո ւ թ յ ո ւ ն ը  ե ր կ ր ո ր դ ա յ ի ն  շ ո ւ կ ա յ ո ւ մ : 

Ա յ ս տե ղ  հ ե տաք ր ք ակ ան  է  ար ժ ե թ ղ թ ի  ն կ ատմ ամ բ  

ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր ը , մ աս ն ավ ո ր ապե ս ՝  ս ե փակ ան ո ւ թ յ ան  

ի ր ավ ո ւ ն ք ը , փո խան ց ե լ ո ւ  վ ե ր աբ ե ր յ ա լ  ի ր ավ ակ ան  

կ ար գ ավ ո ր մ ան  առ ան ձ ն ահ ատկ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը : 

Ք աղ աք աց ի ակ ան  օ ր ե ն ս գ ր ք ի  149-ր դ  հ ո դ վ ած ի  1-ի ն  մ աս ի  

հ ամ աձ ա յ ն ՝  ը ս տ  ն ե ր կ ա յ աց ն ո ղ ի  ար ժ ե թ ղ թ ո վ  

հ ավ աս տվ ած  ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր ն  այ լ  ան ձ ի  փո խան ց ե լ ո ւ  

հ ամ ար  բ ավ ակ ան  է  ար ժ ե թ ո ւ ղ թ ը  հ ան ձ ն ե լ  այ դ  ան ձ ի ն : 

Ն ո ւ յ ն  հ ո դ վ ած ի  2-ր դ  մ աս ի  հ ամ աձ ա յ ն ՝  ան վ ան ակ ան  

ար ժ ե թ ղ թ ո վ  հ ավ աս տվ ած  ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր ը  կ ար ո ղ  ե ն  

փո խան ց վ ե լ  պահ ան ջ ն ե ր ի  զ ի ջ մ ան  (ց ե ս ի ա յ ի ) հ ամ ար  

ս ահ մ ան վ ած  կ ար գ ո վ , բ աց առ ո ւ թ յ ամ բ  ս ո ց ի ա լ ակ ան  

ն պատակ ո վ  թ ո ղ ար կ վ ո ղ  ան վ ան ակ ան  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  և  

պե տակ ան  (գ ան ձ ապե տակ ան ) ան վ ան ակ ան  այ ն  

ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի , ո ր ո ն ց  թ ո ղ ար կ մ ան  պայ մ ան ն ե ր ո վ  

կ ն ախատե ս վ ե ն , ո ր  այ դ  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ո վ  հ ավ աս տվ ած  

ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր ը  ե ն թ ակ ա  չ ե ն  փո խան ց մ ան : Վ ե ր ը  

ն շ վ ած  ն ո ր մ ե ր ի ց  բ խո ւ մ  է , ո ր  ն ախ  ը ս տ  

ն ե ր կ ա յ աց ն ո ղ ի  պար տատո մ ս ե ր ի  ն կ ատմ ամ բ  

ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր ը  փո խան ց վ ո ւ մ  ե ն  պար զ ապե ս  այ ն  այ լ  

ան ձ ի  հ ան ձ ն ե լ ո ւ  մ ի ջ ո ց ո վ , ո ր ը  ն աև  տր ամ աբ ան ակ ան  

է , ք ան ի  ո ր  ը ս տ  ն ե ր կ ա յ աց ն ո ղ ի  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ը  

թ ո ղ ար կ վ ո ւ մ  ե ն  մ ի ա յ ն  թ ղ թ այ ի ն  ե ղ ան ակ ո վ  և  դ ր ան ց  

գ ր ան ց մ ան  և  պահ առ ո ւ թ յ ան  վ ե ր աբ ե ր յ ա լ  խն դ ի ր ն ե ր  

չ կ ան : Ի ր ավ ի ճ ակ ը  տար բ ե ր վ ո ւ մ  է  ան վ ան ակ ան  
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ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  դ ե պք ո ւ մ : Ա ն վ ան ակ ան  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  

ն կ ատմ ամ բ  ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր , այ դ  թ վ ո ւ մ ՝  

ս ե փակ ան ո ւ թ յ ան  ի ր ավ ո ւ ն ք ի  փո խան ց մ ան  հ ամ ար  

Ք աղ աք աց ի ակ ան  օ ր ե ն ս գ ի ր ք ը  ս ահ մ ան ե լ  է , ո ր  

կ ի ր առ վ ո ւ մ  ե ն  պահ ան ջ ի  զ ի ջ մ ան  կ ան ո ն ն ե ր ը : 

Ք աղ աք աց ի ակ ան  օ ր ե ն ս գ ր ք ի  397-ր դ  հ ո դ վ ած ի  

հ ամ աձ ա յ ն ՝  պար տատի ր ո ջ ը  պար տավ ո ր ո ւ թ յ ան  հ ի մ ան  

վ ր ա  պատկ ան ո ղ  ի ր ավ ո ւ ն ք ը  (պահ ան ջ ը ) կ ար ո ղ  է  ն ր ա  

կ ո ղ մ ի ց  այ լ  ան ձ ի  փո խան ց վ ե լ  գ ո ր ծ ար ք ո վ  (պահ ան ջ ի  

զ ի ջ ո ւ մ ) կ ամ  ան ց ն ե լ  այ լ  ան ձ ի ` օ ր ե ն ք ի  հ ի մ ան  վ ր ա : 

Ա յ ս ի ն ք ն ՝  պահ ան ջ ի  զ ի ջ ո ւ մ ը  ե ն թ ադ ր ո ւ մ  է  

պար տավ ո ր ո ւ թ յ ան  հ ի մ ան  վ ր ա  պար տատի ր ո ջ ը  

պատկ ան ո ղ  ի ր ավ ո ւ ն ք ը  գ ո ր ծ ար ք ի  մ ի ջ ո ց ո վ  այ լ  ան ձ ի  

փո խան ց ո ւ մ ը : Ս ակ այ ն  ան վ ան ակ ան  ար ժ ե թ ղ թ ի  

ն կ ատմ ամ բ  ան ձ ը  ո ւ ն ի  ի ր ա յ ի ն  ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր  և  այ դ  

ի ր ավ ո ւ ն ք ը  փո խան ց ե լ ո վ  ան ց ն ո ւ մ  է  ն աև  ար ժ ե թ ղ թ ի ց  

բ խո ղ  ի ր ավ ո ւ ն ք ը : Ա յ ս ի ն ք ն ՝  այ ս տե ղ  գ ո ր ծ  ո ւ ն ե ն ք  

ո չ  թ ե  պար տավ ո ր ո ւ թ յ ամ բ  ն ախատե ս վ ած  ի ր ավ ո ւ ն ք ը  

մ ե կ  այ լ  ան ձ ի  փո խան ց ե լ ո ւ  հ ե տ , այ լ  ք աղ աք աց ի ակ ան  

ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր ի  առ ան ձ ի ն  օ բ յ ե կ տի  ն կ ատմ ամ բ  

ս ե փակ ան ո ւ թ յ ան  ի ր ա յ ի ն  ի ր ավ ո ւ ն ք ը  այ լ  ան ձ ի  

փո խան ց ե լ ո ւ  հ ե տ : Ա յ դ  կ ապակ ց ո ւ թ յ ամ բ  

Ք աղ աք աց ի ակ ան  օ ր ե ն ս գ ր ք ի  470-ր դ  հ ո դ վ ած ի  2-ր դ  մ աս ը  

ս ահ մ ան ո ւ մ  է , ո ր  օ ր ե ն ս գ ր ք ի  գ լ ո ւ խ  31-ի  1-ի ն  

պար ագ ր աֆ ո վ  ն ախատե ս վ ած  դ ր ո ւ յ թ ն ե ր ը  (Ը ն դ հ ան ո ւ ր  

դ ր ո ւ յ թ ն ե ր  առ ո ւ վ աճ առ ք ի  մ աս ի ն ) կ ի ր առ վ ո ւ մ  ե ն  

ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  և  ար ժ ո ւ թ ա յ ի ն  ար ժ ե ք ն ե ր ի  

առ ո ւ վ աճ առ ք ի  ն կ ատմ ամ բ , ե թ ե  դ ր ան ց  առ ո ւ վ աճ առ ք ի  

հ ամ ար  հ ատո ւ կ  կ ան ո ն ն ե ր ը  ս ահ մ ան վ ած  չ ե ն  

օ ր ե ն ք ո վ : 

Չ մ խր ճ վ ե լ ո վ  տե ս ակ ան  բ ան ավ ե ճ ե ր ի  մ ե ջ ՝  ն շ ե ն ք , 

ո ր  շ ատ  հ ե ղ ի ն ակ ն ե ր  գ տն ո ւ մ  ե ն , ո ր  ան վ ան ակ ան  

ար ժ ե թ ղ թ ի , այ դ  թ վ ո ւ մ ՝  ն աև  ան վ ան ակ ան  

պար տատո մ ս ի  ն կ ատմ ամ բ  ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր ը  

փո խան ց վ ո ւ մ  ե ն  այ լ  կ ե ր պ , ք ան  պահ ան ջ ի  զ ի ջ ո ւ մ ն  է , 
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ո ր ն  ան վ ան վ ո ւ մ  է  տր ան ս ֆ ե ր տ 163` ան ձ ի  ան վ ան մ ան  

փո խար ի ն ո ւ մ  այ ն  «գ ր ք ո ւ մ », ո ր տե ղ  գ ր ան ց վ ած  ե ն  

ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  ս ե փակ ան ատե ր ե ր ը : Մ ե ր  

օ ր ե ն ս դ ր ո ւ թ յ ո ւ ն ը  ն ո ւ յ ն պե ս  ան վ ան ակ ան  

ար ժ ե թ ղ թ ի  ն կ ատմ ամ բ  ս ե փակ ան ո ւ թ յ ան  ի ր ավ ո ւ ն ք ի  

ծ ագ մ ան  պահ  է  հ ամ ար ո ւ մ  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  պահ առ ո ւ ի  մ ո տ  

ար ժ ե թ ղ թ ի  ն կ ատմ ամ բ  ս ե փակ ան ո ւ թ յ ան  ի ր ավ ո ւ ն ք ի  

գ ր ան ց մ ան  պահ ը : Ա յ ս պե ս ՝  «Ա ր ժ ե թ ղ թ ե ր ի  շ ո ւ կ ա յ ի  

մ աս ի ն » Հ Հ  օ ր ե ն ք ի  196-ր դ  հ ո դ վ ած ի  հ ամ աձ ա յ ն ՝  

ան վ ան ակ ան  ար ժ ե թ ղ թ ի  ն կ ատմ ամ բ  ս ե փակ ան ո ւ թ յ ան  

ի ր ավ ո ւ ն ք ը  փո խան ց վ ած  է  հ ամ ար վ ո ւ մ  այ ն  պահ ի ց , 

ե ր բ  Կ ե ն տր ո ն ակ ան  դ ե պո զ ի տար ի ա յ ո ւ մ  կ ամ  այ լ  

պահ առ ո ւ ի  մ ո տ  այ ն  գ ր ան ց վ ո ւ մ  է  գ ն ո ր դ ի  (կ ամ  ն ր ա  

ան վ ան ատի ր ո ջ ) ան ո ւ ն ո վ : Ա յ ն  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  

ն կ ատմ ամ բ  ս ե փակ ան ո ւ թ յ ան  ի ր ավ ո ւ ն ք ը , ո ր ո ն ց  

պահ առ ո ւ թ յ ո ւ ն ն  ի ր ակ ան աց ն ո ւ մ  է  Կ ե ն տր ո ն ակ ան  

դ ե պո զ ի տար ի ան , փո խան ց վ ո ւ մ  է  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  

հ աշ ի վ ն ե ր ո ւ մ  առ կ ա  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  փո խան ց մ ամ բ  մ ե կ  

հ աշ վ ի ց  մ յ ո ւ ս ի ն , կ ամ  այ լ  կ ե ր պ  աս ած  մ ե կ  

ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  հ աշ վ ի  դ ե բ ե տագ ր մ ան  և  մ յ ո ւ ս  

ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  հ աշ վ ի  կ ր ե դ ի տագ ր մ ան  մ ի ջ ո ց ո վ 164: Ի ս կ  

ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  փո խան ց ո ւ մ  կ ատար ե լ ո ւ  հ ամ ար  

հ աշ վ ե տե ր ը  փո խան ց մ ան  հ ան ձ ն ար ար ակ ան  է  

ն ե ր կ ա յ աց ն ո ւ մ  ի ր  հ աշ վ ի  օ պե ր ատո ր ի ն 165, ո ր ի  հ ե տ  ն ա  

պար տավ ո ր  չ է  ն ե ր կ ա յ աց ն ե լ  պահ ան ջ ի  զ ի ջ մ ան  

պայ մ ան ագ ի ր  կ ամ  այ լ  պայ մ ան ագ ի ր , ո ր ո վ  

                                                           
163

 Տ ե ՛ ս  Агарков М.М.. Учение о ценных бумагах - Москва: Финансовое издательство НКФ СССР, 1927, է ջ  12,  

Крашенинников Е. А. Ценные бумаги на предъявителя. Ярославль, 1995. է ջ  16, Степанов Д. Вопросы теории и практики 

эмиссионных ценных бумаг // Хозяйство и право. 2002. N 3. է ջ ե ր  76 – 77, Шевченко Г.Н. Эмиссионные ценные 

бумаги: понятие, эмиссия, обращение, Москва: Статут, 2006 – է ջ  14: 
164 Տ ե ՛ ս  ««Ա ր ժ ե թ ղ թ ե ր ի  կ ե ն տր ո ն աց վ ած  ռ ե ե ս տր ավ ար մ ան  և  

պահ առ ո ւ թ յ ան  կ ար գ ը » կ ան ո ն ակ ար գ  5/10-ը  հ աս տատե լ ո ւ  և  

Հ ա յ աս տան ի  Հ ան ր ապե տո ւ թ յ ան  կ ե ն տր ո ն ակ ան  բ ան կ ի  խո ր հ ր դ ի  

2011 թ վ ակ ան ի  մ ար տի  1-ի  թ ի վ  44-ն  ո ր ո շ ո ւ մ ն  ո ւ ժ ը  կ ո ր ց ր ած  

ճ ան աչ ե լ ո ւ  մ աս ի ն » Հ Հ  կ ե ն տր ո ն ակ ան  բ ան կ ի  խո ր հ ր դ ի  16/10/2012թ . 

թ ի վ  272 Ն  ո ր ո շ մ ան  (Հ Հ Գ Տ  2012.12.03/29(442) Հ ո դ .281) Հ ավ ե լ վ ած ի  16-ր դ  

գ լ ո ւ խը : 
165

 Տ ե ՛ ս  «Հ ա յ աս տան ի  Կ ե ն տր ո ն ակ ան  Դ ե պո զ ի տար ի ա » Բ Բ Ը -ի  

կ ո ղ մ ի ց  ը ն դ ո ւ ն վ ած  «Ա ր ժ ե թ ղ թ ե ր ի  հ աշ վ առ մ ան  և  հ աշ վ ար կ ա յ ի ն  

մ ի աս ն ակ ան  հ ամ ակ ար գ ի  գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ան  կ ան ո ն ն ե ր » 

(գ ր ան ց վ ած  Հ Հ  Կ Բ  խո ր հ ր դ ի  կ ո ղ մ ի ց  27.12.2013թ .) գ լ ո ւ խ  28, կ ե տ  264 

(https://nasdaqomx.am/zfiles/am/rules/CDA/ cda_am_depend_rule_20131126_new_edition.pdf ): 
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կ հ ավ աս տվ ե ր  պահ ան ջ ի  զ ի ջ մ ան  փաս տը , ո ւ ս տի  տվ յ ա լ  

դ ե պք ո ւ մ  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  պահ առ ո ւ ի  կ ո ղ մ ի ց  չ ե ն  կ ար ո ղ  

ն աև  ս տո ւ գ վ ե լ , թ ե  ար դ յ ո ք  պահ պան վ ե լ  ե ն  պահ ան ջ ի  

զ ի ջ մ ան  կ ան ո ն ն ե ր ը , թ ե  ո չ  (օ ր ի ն ակ ՝  ար դ յ ո ք  

պահ պան վ ե լ  է  պահ ան ջ ի  զ ի ջ մ ան  ձ և ի ն  առ աջ ադ ր վ ո ղ  

պահ ան ջ ն ե ր  Ք աղ աք աց ի ակ ան  օ ր ե ն ս գ ր ք ի  404-ր դ  

հ ո դ վ ած ո վ ): Ա յ ս պի ս ո վ ՝  մ ե ն ք  ն ո ւ յ ն պե ս  գ տն ո ւ մ  ե ն ք , 

ո ր  ան վ ան ակ ան  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ը , այ դ  թ վ ո ւ մ ՝  

ան վ ան ակ ան  պար տատո մ ս ե ր ի  ն կ ատմ ամ բ  

ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր ը  փո խան ց վ ո ւ մ  ե ն  այ լ  կ ե ր պ , ք ան  

պահ ան ջ ի  զ ի ջ ո ւ մ ն  է , ո ր ը  ան վ ան վ ո ւ մ  է  տր աս ն ֆ ե ր տ , և  

ո ր ը  հ ս տակ  կ ար գ ավ ո ր վ ած  է  Հ Հ  օ ր ե ն ս դ ր ո ւ թ յ ամ բ , Հ Հ  

կ ե ն տր ո ն ակ ան  բ ան կ ի  խո ր հ ր դ ի  ո ր ո շ ո ւ մ ն ե ր ո վ  և  

ար ժ ե թ ղ թ ի  պահ առ ո ւ  հ ան դ ի ս աց ո ղ  Կ ե ն տր ո ն ակ ան  

դ ե պո զ ի տար ի ա յ ի  կ ան ո ն ն ե ր ո վ : 

 Պ ար տատո մ ս ե ր ը  կ ար ո ղ  ե ն  վ աճ առ վ ե լ  

կ ար գ ավ ո ր վ ո ղ  շ ո ւ կ ա յ ո ւ մ  կ ամ  դ ր ան ի ց  դ ո ւ ր ս : 

Կ ար գ ավ ո ր վ ո ղ  շ ո ւ կ ա յ ի ց  դ ո ւ ր ս  պար տատո մ ս ե ր ի  

վ աճ առ ք ը  կ ար գ ավ ո ր վ ո ւ մ  է  Հ Հ  օ ր ե ն ս դ ր ո ւ թ յ ամ բ  

ս ահ մ ան վ ած  ը ն դ հ ան ո ւ ր  կ ան ո ն ն ե ր ո վ , 

մ աս ն ավ ո ր ապե ս , ի ն չ պե ս  ար դ ե ն  ն շ վ ե ց , 

Ք աղ աք աց ի ակ ան  օ ր ե ն ս գ ր ք ի  470-ր դ  հ ո դ վ ած ի  2-ր դ  մ աս ի  

հ ամ աձ ա յ ն ՝  Գ լ ո ւ խ  31-ի  1-ի ն  պար ագ ր աֆ ո վ  ն ախատե ս վ ած  

դ ր ո ւ յ թ ն ե ր ը  կ ի ր առ վ ո ւ մ  ե ն  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  և  

ար ժ ո ւ թ ա յ ի ն  ար ժ ե ք ն ե ր ի  առ ո ւ վ աճ առ ք ի  ն կ ատմ ամ բ , 

ե թ ե  դ ր ան ց  առ ո ւ վ աճ առ ք ի  հ ամ ար  հ ատո ւ կ  կ ան ո ն ն ե ր ը  

ս ահ մ ան վ ած  չ ե ն  օ ր ե ն ք ո վ : Ի հ ար կ ե , ավ ե լ ի  մ ե ծ  ծ ավ ալ  

է  կ ազ մ ո ւ մ  պար տատո մ ս ե ր ի  վ աճ առ ք ը  կ ար գ ավ ո ր վ ո ղ  

շ ո ւ կ ա յ ո ւ մ , մ աս ն ավ ո ր ապե ս ՝  ֆ ո ն դ ա յ ի ն  բ ո ր ս ա յ ո ւ մ : 

Հ Հ -ո ւ մ  ֆ ո ն դ ա յ ի ն  բ ո ր ս ա յ ո ւ մ  առ և տո ւ ր ը  

կ ար գ ավ ո ր վ ո ւ մ  է  դ ր ա  օ պե ր ատո ր  «Ն Ա Ս Դ Ա Ք  Օ Է Մ Է Ք Ս  

Ա ր մ ե ն ի ա » Բ Բ Ը -ի  կ ո ղ մ ի ց  ը ն դ ո ւ ն վ ած  կ ան ո ն ն ե ր ո վ , 

ո ր ո ն ց  հ ամ աձ ա յ ն ՝  կ ո ր պո ր ատի վ  պար տատո մ ս ե ր ի  

առ և տո ւ ր ը  տե ղ ի  է  ո ւ ն ե ն ո ւ մ  ֆ ո ն դ ա յ ի ն  բ ո ր ս ա յ ի  և  



131 
 

ազ ատ  շ ո ւ կ ա յ ի  հ ար թ ակ ն ե ր ո ւ մ 166: Պ ար տատո մ ս ե ր ի  

ֆ ո ն դ ա յ ի ն  բ ո ր ս ա յ ի  հ ար թ ակ ը  բ աղ կ աց ած  է  հ ի մ ն ակ ան  

ց ո ւ ց ակ ի ց  (Abond) և  ե ր կ ր ո ր դ ա յ ի ն  ց ո ւ ց ակ ի ց  (Bbond), ի ս կ  

պար տատո մ ս ե ր ի  ազ ատ  շ ո ւ կ ա յ ի  հ ար թ ակ ը  ո ւ ն ի  մ ե կ  

ց ո ւ ց ակ  (Cbond)167: Պ ար տատո մ ս ե ր ի  հ ի մ ն ակ ան  ց ո ւ ց ակ ո ւ մ  

(Abond) ը ն դ գ ր կ վ ե լ ո ւ  հ ամ ար  պար տատո մ ս ե ր ը  պե տք  է  

բ ավ ար ար ե ն  հ ե տև յ ա լ  չ ափան ի շ ն ե ր ի ն ՝  թ ո ղ ար կ ո ղ ը  

պե տք  է  ո ւ ն ե ն ա  առ ն վ ազ ն  3 տար վ ա  գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ո ւ ն  

և  տվ յ ա լ  դ աս ի  պար տատո մ ս ե ր ի  թ ո ղ ար կ մ ան  ծ ավ ալ ը  

պե տք  է  առ ն վ ազ ն  կ ազ մ ի  500 մ ի լ ի ո ն  Հ Հ  դ ր ամ  

(ար տար ժ ո ւ յ թ ո վ  թ ո ղ ար կ վ ած  պար տատո մ ս ե ր ի  հ ամ ար  

ս ահ մ ան վ ած  ե ն  հ ամ ապատաս խան  ց ո ւ ց ան ի շ ն ե ր  

բ ո ր ս ա յ ի  օ պե ր ատո ր ի  կ ո ղ մ ի ց ): Պ ար տատո մ ս ե ր ի  

ե ր կ ր ո ր դ ա յ ի ն  ց ո ւ ց ակ ո ւ մ  (Bbond) ը ն դ գ ր կ վ ե լ ո ւ  հ ամ ար  

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

ե ն . թ ո ղ ար կ ո ղ ը  պե տք  է  ո ւ ն ե ն ա  առ ն վ ազ ն  2 տար վ ա  

գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ո ւ ն  և  տվ յ ա լ  դ աս ի  պար տատո մ ս ե ր ի  

թ ո ղ ար կ մ ան  ծ ավ ալ ը  պե տք  է  առ ն վ ազ ն  կ ազ մ ի  250 

մ ի լ ի ո ն  Հ Հ  դ ր ամ : Ա զ ատ  շ ո ւ կ ա յ ո ւ մ  առ և տր ի ն  

թ ո ւ յ լ ատր վ ո ւ մ  ե ն  առ ն վ ազ ն  100 մ ի լ ի ո ն  Հ Հ  դ ր ամ  

թ ո ղ ար կ մ ան  ծ ավ ալ ո վ  պար տատո մ ս ե ր ը : Կ ար ճ աժ ամ կ ե տ  

պար տատո մ ս ե ր ը  (դ ր ամ ակ ան  շ ո ւ կ ա յ ի  գ ո ր ծ ի ք ն ե ր ը ) 

թ ո ւ յ լ ատր վ ո ւ մ  ե ն  մ ի ա յ ն  ազ ատ  շ ո ւ կ ա յ ո ւ մ  

առ և տր ի ն : Մ ի և ն ո ւ յ ն  դ աս ի  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ը  չ ե ն  կ ար ո ղ  

մ ի աժ ամ ան ակ  շ ր ջ ան առ վ ե լ  և ՛  ազ ատ  շ ո ւ կ ա յ ո ւ մ , և ՛  

բ ո ր ս ա յ ո ւ մ , ի ս կ  բ ո ր ս ա յ ո ւ մ  մ ի աժ ամ ան ակ  

ը ն դ գ ր կ վ ե լ  տար բ ե ր  ց ո ւ ց ակ ն ե ր ո ւ մ : Կ ար գ ավ ո ր վ ո ղ  

շ ո ւ կ ա յ ո ւ մ  առ և տո ւ ր ը  թ ո ւ յ լ ատր վ ո ւ մ  է  մ ի ա յ ն   

առ և տր ի  ազ դ ագ ր ի  հ ր ապար ակ մ ան  դ ե պք ո ւ մ , 

բ աց առ ո ւ թ յ ամ բ  օ ր ե ն ք ո վ  ս ահ մ ան վ ած  դ ե պք ե ր ի :  

                                                           
166 Տ ե ՛ ս  «Ն Ա Ս Դ Ա Ք  Օ Է Մ Է Ք Ս  Ա ր մ ե ն ի ա » Բ Բ Ը -ի  կ ո ղ մ ի ց  12.10.2015թ . 

ը ն դ ո ւ ն վ ած  «Կ ո ր պո ր ատի վ  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  առ և տր ի  կ ան ո ն ն ե ր ի » 

գ լ ո ւ խ  2, կ ե տ  3  (https://nasdaqomx.am/zfiles/am/rules/ NDAXA/noa_rule_am_trading_corp_20151211.pdf):  
167 Տ ե ՛ ս  «Ն Ա Ս Դ Ա Ք  Օ Է Մ Է Ք Ս  Ա ր մ ե ն ի ա » Բ Բ Ը -ի  կ ո ղ մ ի ց  ը ն դ ո ւ ն վ ած  

«Ա ր ժ ե թ ղ թ ե ր ի  ց ո ւ ց ակ մ ան  և  առ և տր ի ն  թ ո ւ յ լ ատր մ ան  կ ան ո ն ն ե ր »  

(գ ր ան ց վ ած  Հ Հ  Կ Բ  կ ո ղ մ ի ց  12.12.2013թ .) (https://nasdaqomx.am/zfiles/am/ 

rules/NDAXA/noa_rule_am_listing_20131212.pdf  ) 
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«Ա ր ժ ե թ ղ թ ե ր ի  շ ո ւ կ ա յ ի  մ աս ի ն » Հ Հ  օ ր ե ն ք ի  129-ր դ  

հ ո դ վ ած ի  6-ր դ  մ աս ի   հ ամ աձ ա յ ն ՝  շ ո ւ կ ա յ ո ւ մ  

ար ժ ե թ ղ թ ի  առ ո ւ վ աճ առ ք ի  պայ մ ան ագ ի ր ը  (գ ո ր ծ ար ք ը ) 

հ ամ ար վ ո ւ մ  է  կ ն ք վ ած ` շ ո ւ կ ա յ ո ւ մ  ար վ ած  առ աջ ար կ ը  

շ ո ւ կ ա յ ի  կ ան ո ն ն ե ր ի  հ ամ աձ ա յ ն  ը ն դ ո ւ ն ե լ ո ւ  պահ ի ց : 

Ա յ ս տե ղ  է ակ ան  է , ո ր  ար ժ ե թ ղ թ ի  առ աջ ար կ ը  և  դ ր ա  

ակ ց ե պտը  լ ի ն ե ն  շ ո ւ կ ա յ ի  կ ան ո ն ն ե ր ի ն  

հ ամ ապատաս խան : Ն շ ե ն ք , ո ր  «Ն Ա Ս Դ Ա Ք  Օ Է Մ Է Ք Ս  

Ա ր մ ե ն ի ա » Բ Բ Ը -ի ՝  Հ Հ -ո ւ մ  գ ո ր ծ ո ղ  մ ի ակ  ֆ ո ն դ ա յ ի ն  

բ ո ր ս ա յ ի  օ պե ր ատո ր ի  կ ո ղ մ ի ց , ս ահ մ ան վ ե լ  ե ն  

ֆ ո ն դ ա յ ի ն  բ ո ր ս ա յ ի  և  ազ ատ  շ ո ւ կ ա յ ի  հ ար թ ակ ն ե ր ո ւ մ  

պար տատո մ ս ե ր ի  առ ո ւ վ աճ առ ք ի  ի ր ակ ան աց մ ան  

կ ան ո ն ն ե ր , ո ր ո ն ք  կ ատար վ ո ւ մ  ե ն  բ աց մ ան  աճ ո ւ ր դ ի , 

ե ր կ կ ո ղ մ ան ի  ան ը ն դ հ ատ  աճ ո ւ ր դ ի  և  հ աս ց ե ակ ան  

առ և տր ի  ե ղ ան ակ ն ե ր ո վ 168: Ա յ ս  կ ապակ ց ո ւ թ յ ամ բ  

բ ե ր ե ն ք  մ ե կ  օ ր ի ն ակ  Ռ ո ւ ս աս տան ի  Դ աշ ն ո ւ թ յ ան  

Բ ար ձ ր ագ ո ւ յ ն  ար բ ի տր աժ այ ի ն  դ ատար ան ի  

պր ակ տի կ ա յ ի ց 169: Ա յ ս պե ս ՝  գ ո ր ծ ի  փաս տե ր ի  հ ամ աձ ա յ ն  

«Պ ր ի բ ո ր ն ի  զ ավ ո դ  Տ Ե Ն Զ Ո Ր » Բ Բ Ը -ն  (այ ս ո ւ հ ե տ ՝  

գ ո ր ծ ար ան ) ն ե ր կ ա յ աց ր ե լ  է  «Պ ր ո գ ր ե ս ս -Կ ապի տալ » 

ն ե ր դ ր ո ւ մ ա յ ի ն  ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ան ը  (այ ս ո ւ հ ե տ ՝  

ն ե ր դ ր ո ւ մ ա յ ի ն  ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ) 40,000 հ ատ  պար տատո մ ս  

ան վ ան ակ ան  ար ժ ե ք ո վ  գ ն ե լ ո ւ  օ ֆ ե ր տա : Ա կ ց ե պտի  

հ ամ ար  ն ե ր դ ր ո ւ մ ա յ ի ն  ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ը  պե տք  է  

կ ատար ե ր  ե ր կ ո ւ  գ ո ր ծ ո ղ ո ւ թ յ ո ւ ն . 1. ծ ան ո ւ ց ի  

գ ո ր ծ ար ան ի  գ ո ր ծ ակ ա լ ի ն  այ ն  մ աս ի ն , ո ր  ց ան կ ան ո ւ մ  

է  վ աճ առ ե լ  այ դ  պար տատո մ ս ե ր ը  «Ֆ ո ն դ ա յ ի ն  բ ո ր ս ա  

Մ Մ Վ Բ » Փ Բ Ը -ի  մ ի ջ ո ց ո վ  և  2. ֆ ո ն դ ա յ ի ն  բ ո ր ս ա  

ն ե ր կ ա յ աց ն ե լ  այ դ  պար տատո մ ս ե ր ը  վ աճ առ ե լ ո ւ  հ ա յ տ  

՝  ֆ ո ն դ ա յ ի ն  բ ո ր ս ա յ ի  օ պե ր ատո ր ի  կ ան ո ն ն ե ր ի ն  

                                                           
168 Տ ե ՛ ս  «Ն Ա Ս Դ Ա Ք  Օ Է Մ Է Ք Ս  Ա ր մ ե ն ի ա » Բ Բ Ը -ի  կ ո ղ մ ի ց  12.10.2015թ . 

ը ն դ ո ւ ն վ ած  «Ա ռ և տր ի  ը ն դ հ ան ո ւ ր  կ ան ո ն ն ե ր  (ն ո ր  

խմ բ ագ ր ո ւ թ յ ամ բ )»  (գ ր ան ց վ ած  Հ Հ  Կ Բ  կ ո ղ մ ի ց  11.12.2015թ .) 

(https://nasdaqomx.am/zfiles/am/rules/NDAXA/noa_rule_am_trading_general_20151211.pdf ) 
169 Ա յ լ  ե ր կ ր ն ե ր ի  դ ատակ ան  հ ամ ակ ար գ ե ր ի  օ ր ի ն ակ ն ե ր ը  բ ե ր վ ո ւ մ  

ե ն  մ ե ր  ե ր կ ր ո ւ մ  ն մ ան  գ ո ր ծ ե ր ի  բ աց ակ այ ո ւ թ յ ան  կ ամ  

ս ակ ավ աթ վ ո ւ թ յ ան  պատճ առ ո վ : 
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հ ամ ապատաս խան : Ն ե ր դ ր ո ւ մ ա յ ի ն  ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ը  

ծ ան ո ւ ց ե լ  է ր  գ ո ր ծ ար ան ի  գ ո ր ծ ակ ա լ ի ն  

պար տատո մ ս ե ր ը  վ աճ առ ե լ ո ւ  ի ր  մ տադ ր ո ւ թ յ ան  մ աս ի ն , 

ի ն չ պե ս  ն աև  ի ր  ն ե ր կ ա յ աց ո ւ ց չ ի  մ ի ջ ո ց ո վ  հ ա յ տ  է ր  

ն ե ր կ ա յ աց ր ե լ  ֆ ո ն դ ա յ ի ն  բ ո ր ս ա  պար տատո մ ս ե ր ը  

գ ո ր ծ ար ան ի  գ ո ր ծ ակ ա լ ի ն  վ աճ առ ե լ ո ւ  

մ տադ ր ո ւ թ յ ամ բ ՝  ն շ ե լ ո վ  պար տատո մ ս ե ր ի  ք ան ակ ը  և  

վ աճ առ ք ի  գ ի ն ը : Ս ակ այ ն  գ ո ր ծ ար ան ը  հ ր աժ ար վ ե ց  

գ ն ե լ  պար տատո մ ս ե ր ը , ն շ ե լ ո վ , ո ր  ֆ ո ն դ ա յ ի ն  

բ ո ր ս ա յ ի ն  ո ւ ղ ղ վ ած  հ ա յ տը  չ ի  կ ատար վ ե լ  ֆ ո ն դ ա յ ի ն  

բ ո ր ս ա յ ի  կ ան ո ն ն ե ր ի ն  հ ամ ապատաս խան , 

մ աս ն ավ ո ր ապե ս ՝  չ ի  ն շ վ ե լ  բ ո ր ս ա յ ի  կ ան ո ն ն ե ր ի  

հ ամ աձ ա յ ն  պար տադ ի ր  հ ամ ար վ ո ղ  կ ար ճ  ծ ած կ ագ ի ր ը , 

ո ր ը  կ ն ո ւ յ ն ակ ան աց ն ե ր  առ և տր ի ն  մ աս ն ակ ց ո ղ  ան ձ ի ն , 

ի ս կ  այ դ  ծ ած կ ագ ի ր ը  չ ն շ ե լ ը  ն շ ան ակ ո ւ մ  է , ո ր  

ն ե ր դ ր ո ւ մ ա յ ի ն  ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ան  ն ե ր կ ա յ աց ո ւ ց ի չ ը  

գ ո ր ծ ե լ  է  ի ր  ան ո ւ ն ի ց  և  ի ր  հ աշ վ ի ն : Բ ո լ ո ր  ս տո ր ադ աս  

դ ատար ան ն ե ր ը  ն շ ե լ  է ի ն , ո ր  փաս տաց ի ո ր 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 ը  կ ատար ե լ  է  

օ ֆ ե ր տայ ո վ  ն ախատե ս վ ած  բ ո լ ո ր  

գ ո ր ծ ո ղ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը  ակ ց ե պտի  հ ամ ար , ո ւ ս տի  

պար տատո մ ս ե ր ի  առ ո ւ վ աճ առ ք ի  պայ մ ան ագ ի ր ը  պե տք  է  

հ ամ ար վ ի  կ ն ք վ ած : Ս ակ այ ն  Բ ար ձ ր ագ ո ւ յ ն  

ար բ ի տր աժ այ ի ն  դ ատար ան ը , ն շ ե լ ո վ , ո ր  շ ո ւ կ ա յ ի  

կ ան ո ն ն ե ր ի  հ ամ աձ ա յ ն  հ աս ց ե ակ ան  հ ա յ տի  ժ ամ ան ակ  

պե տք  է  ն շ վ ի  շ ո ւ կ ա յ ի  մ աս ն ակ ց ի  կ ար ճ  ծ ած կ ագ ի ր ը , 

ս ահ մ ան ե ց , ո ր  ակ ց ե պտը  չ ի  հ ամ ար վ ո ւ մ  տր վ ած , ք ան ի  

ո ր  չ ե ն  պահ պան վ ե լ  շ ո ւ կ ա յ ի  կ ան ո ն ն ե ր ը , 

մ աս ն ավ ո ր ապե ս ՝  չ ի  ն շ վ ե լ  շ ո ւ կ ա յ ի  մ աս ն ակ ց ի  կ ար ճ  

ծ ած կ ագ ի ր ը , ո ւ ս տի  առ ո ւ վ աճ առ ք ի  պայ մ ան ագ ի ր ը  չ ի  

հ ամ ար վ ո ւ մ  կ ն ք վ ած , ի ս կ  ս տո ր ադ աս  դ ատար ան ն ե ր ի  

մ ե կ ն աբ ան ո ւ թ յ ո ւ ն ը  այ ն  մ աս ի ն , ո ր  փաս տաց ի ո ր ե ն  

ակ ց ե պտը  տր վ ե լ  է , չ ի  կ ար ո ղ  ը ն դ ո ւ ն ե լ ի  հ ամ ար վ ե լ , 
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ք ան ի  ո ր  դ ր ան ց ո ւ մ  հ աշ վ ի  առ ն վ ած  չ է  ֆ ո ն դ ա յ ի ն  

բ ո ր ս ա յ ո ւ մ  առ և տր ի  առ ան ձ ն ահ ատկ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը 170:  

Ֆ ո ն դ ա յ ի ն  բ ո ր ս ա յ ո ւ մ  առ և տր այ ի ն  ն ս տաշ ր ջ ան ի  

ավ ար տի ց  հ ե տո  բ ո ր ս ա յ ի  օ պե ր ատո ր ը  ձ և ակ ե ր պո ւ մ  է  

կ ն ք վ ած  գ ո ր ծ ար ք ն ե ր ի  գ ր ան ց մ ան  վ կ ա յ ակ ան ն ե ր ը , 

ո ր ո ն ք  է լ ե կ տր ո ն ա յ ի ն  կ ամ  թ ղ թ այ ի ն  ե ղ ան ակ ո վ  

տր ամ ադ ր վ ո ւ մ  ե ն  հ ամ ապատաս խան  Շ ո ւ կ ա յ ի  

մ աս ն ակ ի ց ն ե ր ի ն : Վ ե ր ջ ն ակ ան  ար դ յ ո ւ ն ք ո ւ մ  

կ ար գ ավ ո ր վ ո ղ  շ ո ւ կ ա յ ո ւ մ  կ ատար վ ո ղ  գ ո ր ծ ար ք ն ե ր ը  

ար տաց ո լ վ ո ւ մ  ե ն  պար տատո մ ս ի  ս ե փակ ան ատե ր ե ր ի  

հ աշ ի վ ն ե ր ո ւ մ ՝  Կ ե ն տր ո ն ակ ան  դ ե պո զ ի տար ի ա յ ի  

կ ո ղ մ ի ց  Կ ար գ ավ ո ր վ ո ղ  շ ո ւ կ ա յ ո ւ մ  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ո վ  

կ ն ք վ ած  գ ո ր ծ ար ք ն ե ր ի  ար դ յ ո ւ ն ք ո ւ մ  ծ ագ ած  

փո խադ ար ձ  պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  ո ր ո շ մ ամ բ  և  

հ աշ վ ան ց ո ւ մ ո վ , ո ր ը  կ ատար վ ո ւ մ  է  կ ե ն տր ո ն աց վ ած  

ք լ ի ր ի ն գ ի  ե ղ ան ակ ո վ ՝  զ ո ւ տաց մ ան  մ ի ջ ո ց ո վ 171: 

 

§ 2.4. Պե տակ ան  պար տատո մ ս ե ր ի  թ ո ղ ար կ մ ան  և  

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

 

Ի ն չ պե ս  և  պար տատո մ ս  թ ո ղ ար կ ո ղ  այ լ  

ս ո ւ բ յ ե կ տն ե ր ի  հ ամ ար , պե տո ւ թ յ ո ւ ն ը  պար տատո մ ս  

թ ո ղ ար կ ե լ ո վ  ն պատակ  ո ւ ն ի  ն ե ր գ ր ավ ե լ  փո խառ ո ւ  

մ ի ջ ո ց ն ե ր ՝  բ յ ո ւ ջ ե ի  դ ե ֆ ի ց ի տը  ֆ ի ն ան ս ավ ո ր ե լ ո ւ , 

պե տո ւ թ յ ան  կ ո ղ մ ի ց  պլ ան ավ ո ր վ ած  ծ ր ագ ր ե ր ը  

ի ր ակ ան աց ն ե լ ո ւ  և  այ լ  ն պատակ ն ե ր ո վ : 

Ք աղ աք աց ի ակ ան  օ ր ե ն ս գ ր ք ի  885-ր դ  հ ո դ վ ած ի  3-ր դ  մ աս ի  

հ ամ աձ ա յ ն ՝  պե տակ ան  փո խառ ո ւ թ յ ան  պայ մ ան ագ ի ր ը  

կ ն ք վ ո ւ մ  է  փո խառ ո ւ ի  թ ո ղ ար կ ած  պե տակ ան  այ ն  

պար տատո մ ս ե ր ը  կ ամ  պե տակ ան  այ լ  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ը  
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Տ ե ՛ ս  Постановление Президиума Высшего Арбитражного Суда Российской Федерации № 13877/09, 25.02.2010թ ., 

Москва (http://www.arbitr.ru/bras.net/f.aspx?id_casedoc=1_1_9558abfc-1ac4-4357-abb7-1009bf1fa9df): 
171

 Տ ե ՛ ս  «Հ ա յ աս տան ի  Կ ե ն տր ո ն ակ ան  Դ ե պո զ ի տար ի ա » Բ Բ Ը -ի  

կ ո ղ մ ի ց  ը ն դ ո ւ ն վ ած  «Ա ր ժ ե թ ղ թ ե ր ի  հ աշ վ առ մ ան  և  հ աշ վ ար կ ա յ ի ն  

մ ի աս ն ակ ան  հ ամ ակ ար գ ի  գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ան  կ ան ո ն ն ե ր » 

(գ ր ան ց վ ած  Հ Հ  Կ Բ  խո ր հ ր դ ի  կ ո ղ մ ի ց  27.12.2013թ .) գ լ ո ւ խ  51  

(https://nasdaqomx.am/zfiles/am/rules/CDA/ cda_am_depend_rule_20131126_new_edition.pdf ): 
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փո խատո ւ ի  կ ո ղ մ ի ց  ձ ե ռ ք  բ ե ր ե լ ո ւ  մ ի ջ ո ց ո վ , ո ր ո ն ք  

հ ավ աս տո ւ մ  ե ն  դ ր ամ ակ ան  մ ի ջ ո ց ն ե ր ը , այ լ  գ ո ւ յ ք ը , 

ս ահ մ ան վ ած  տո կ ո ս ն ե ր ը  կ ամ  այ լ  գ ո ւ յ ք ա յ ի ն  

ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր ը  փո խառ ո ւ թ յ ան  թ ո ղ ար կ մ ան  

պայ մ ան ն ե ր ո վ  ն ախատե ս վ ած  ժ ամ կ ե տն ե ր ո ւ մ  

փո խառ ո ւ ի ց  ս տան ալ ո ւ  փո խատո ւ ի  ի ր ավ ո ւ ն ք ը : Վ ե ր ը  

ն շ վ ած  ն ո ր մ ի ց  բ խո ւ մ  է , ո ր  պե տակ ան  պար տատո մ ս ը  

ձ ե ռ ք  բ ե ր ո ղ ը  փո խառ ո ւ թ յ ան  հ ե տ  կ ապվ ած  

հ ար աբ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  մ ե ջ  է  գ տն վ ո ւ մ  պե տո ւ թ յ ան  

հ ե տ : «Պ ե տակ ան  պար տք ի  մ աս ի ն » Հ Հ  օ ր ե ն ք ի 172 հ ամ աձ ա յ ն  

պե տակ ան  պար տատո մ ս ե ր ը  հ ան դ ի ս ան ո ւ մ  ե ն  ն ե ր ք ի ն  և  

ար տաք ի ն  պար տք ի  աղ բ յ ո ւ ր ն ե ր : Ա յ դ  օ ր ե ն ք ի  2-ր դ  

հ ո դ վ ած ի  հ ամ աձ ա յ ն  պե տակ ան  պար տատո մ ս ե ր ը  

բ աժ ան վ ո ւ մ  ե ն  ե ր կ ո ւ  տե ս ակ ի ՝  

պե տակ ան  գ ան ձ ապե տակ ան  պար տատո մ ս ե ր ի  և  

ար տար ժ ո ւ յ թ ո վ  թ ո ղ ար կ վ ո ղ  պար տատո մ ս ե ր ի : 

Պ ե տակ ան  գ ան ձ ապե տակ ան  պար տատո մ ս ե ր ը ՝  

Հ ա յ աս տան ի  Հ ան ր ապե տո ւ թ յ ան  ան ո ւ ն ի ց  լ ի ազ ո ր  

մ ար մ ն ի ՝  Հ Հ  ֆ ի ն ան ս ն ե ր ի  ն ախար ար ո ւ թ յ ան  կ ո ղ մ ի ց  

թ ո ղ ար կ վ ո ղ  ազ գ այ ի ն  ար ժ ո ւ յ թ ո վ  թ ո ղ ար կ վ ո ղ  

պար տատո մ ս ե ր ն  ե ն , ի ս կ  ար տար ժ ո ւ յ թ ո վ  թ ո ղ ար կ վ ո ղ  

պար տատո մ ս ե ր ը  Հ Հ  ան ո ւ ն ի ց  ար տար ժ ո ւ յ թ ո վ  

թ ո ղ ար կ վ ո ղ  պե տակ ան  պար տատո մ ս ե ր ն  ե ն : Հ Հ  

կ ե ն տր ո ն ակ ան  բ ան կ ը  ն ո ւ յ ն պե ս  ի ր ակ ան աց ն ո ւ մ  է  

պե տակ ան  պար տատո մ ս ե ր ի  թ ո ղ ար կ ո ւ մ , ս ակ ա յ ն  մ ի ա յ ն  

կ ար ճ աժ ամ կ ե տ  զ ե ղ չ ատո կ ո ս ա յ ի ն  պար տատո մ ս ե ր ի  

տե ս ք ո վ 173: Պ ե տք  է  ն աև  ը ն դ գ ծ ե լ , ո ր  պե տակ ան  

գ ան ձ ապե տակ ան  պար տատո մ ս ե ր ի ց  և  այ լ  պե տակ ան  

ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի ց  ս տաց վ ած  ե կ ամ ո ւ տը  «Ե կ ամ տայ ի ն  
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 Ը ն դ ո ւ ն վ ե լ  է  26.05.2008թ ., ո ւ ժ ի  մ ե ջ  է  մ տե լ  05.07.2008թ .: Տ ե ՛ ս  Հ Հ Պ Տ  

2008.06.25/39(629) Հ ո դ .627, Հ Օ -78-Ն : 
173 Տ ե ՛ ս  Հ ա յ աս տան ի  Հ ան ր ապե տո ւ թ յ ան  կ ե ն տր ո ն ակ ան  բ ան կ ի  

խո ր հ ր դ ի  կ ո ղ մ ի ց  7 ապր ի լ ի  2005թ . ը ն դ ո ւ ն վ ած  «Հ ա յ աս տան ի  

Հ ան ր ապե տո ւ թ յ ան  կ ե ն տր ո ն ակ ան  բ ան կ ի  կ ո ղ մ ի ց  թ ո ղ ար կ վ ո ղ  

կ ար ճ աժ ամ կ ե տ  պե տակ ան  պար տատո մ ս ե ր ի  թ ո ղ ար կ մ ան , 

տե ղ աբ աշ խմ ան , շ ր ջ ան առ ո ւ թ յ ան  և  մ ար մ ան  ս պաս ար կ մ ան  կ ար գ ը » 

հ աս տատե լ ո ւ  մ աս ի ն  N 144-Ն  ո ր ո շ ո ւ մ ը  (Հ Հ Գ Տ  2005.04.20/10(187) Հ ո դ .122): 
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հ ար կ ի  մ աս ի ն » Հ Հ  օ ր ե ն ք ի 174 7-ր դ  հ ո դ վ ած ի  հ ամ աձ ա յ ն  

հ ար կ մ ան  ե ն թ ակ ա  չ է ։  

Պ ե տակ ան  գ ան ձ ապե տակ ան  պար տատո մ ս ե ր ը  

բ աժ ան վ ո ւ մ  ե ն  կ ար ճ աժ ամ կ ե տ  (մ ի ն չ և  1 տար ի  մ ար մ ան  

ժ ամ կ ե տո վ ), մ ի ջ ի ն  ժ ամ կ ե տայ ն ո ւ թ յ ան  (1-5 տար ի  

մ ար մ ան  ժ ամ կ ե տո վ ) և  ե ր կ ար աժ ամ կ ե տ  (6-30 տար ի  

մ ար մ ան  ժ ամ կ ե տո վ ) պար տատո մ ս ե ր ի : Դ ր ան ք  կ ար ո ղ  ե ն  

ձ ե ռ ք  բ ե ր վ ե լ  ֆ ի զ ի կ ակ ան  և  ի ր ավ աբ ան ակ ան  ան ձ ան ց  

կ ո ղ մ ի ց , տե ղ աբ աշ խո ւ մ ը  ի ր ակ ան աց վ ո ւ մ  է  փակ  

աճ ո ւ ր դ ի  մ ի ջ ո ց ո վ 175: Պ ար տատո մ ս ե ր ի  թ ո ղ ար կ ո ւ մ ն  

ի ր ակ ան աց վ ո ւ մ  է  Հ ա յ աս տան ի  Հ ան ր ապե տո ւ թ յ ան  

ֆ ի ն ան ս ն ե ր ի  ն ախար ար ի  հ ր ամ ան ո վ , ո ր ը  

հ ան դ ի ս ան ո ւ մ  է  հ ի մ ք ` պար տատո մ ս ե ր ի  առ աջ ն ա յ ի ն  

տե ղ աբ աշ խո ւ մ  ի ր ակ ան աց ն ե լ ո ւ  ն պատակ ո վ  

աճ ո ւ ր դ ն ե ր  կ ազ մ ակ ե ր պե լ ո ւ  հ ամ ար : Պ ե տակ ան  

գ ան ձ ապե տակ ան  պար տատո մ ս ե ր ի  առ ան ձ ի ն  տե ս ակ  ե ն  

հ ամ ար վ ո ւ մ  պե տակ ան  խն այ ո ղ ակ ան  ար ժ ե կ տր ո ն ա յ ի ն  

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

Հ ա յ աս տան ի  Հ ան ր ապե տո ւ թ յ ան  ան ո ւ ն ի ց  և  

ապահ ո վ վ ած  ե ն  պե տո ւ թ յ ան  ամ բ ո ղ ջ  ո ւ ն ե ց վ ած ք ո վ : 

Պ ե տակ ան  խն այ ո ղ ակ ան  պար տատո մ ս ե ր ի  

առ ան ձ ն ահ ատկ ո ւ թ յ ո ւ ն ը  կ ա յ ան ո ւ մ  է  ն ր ան ո ւ մ , ո ր  

դ ա  վ աճ առ վ ո ւ մ  է  մ ի ա յ ն  ֆ ի զ ի կ ակ ան  ան ձ ան ց  և  ազ ատ  

վ աճ առ ք ի  մ ի ջ ո ց ո վ 176 (ո չ  թ ե  աճ ո ւ ր դ ո վ ): Դ ր ան ք  

թ ո ղ ար կ վ ո ւ մ  ե ն  3 ամ ս ի ց  մ ի ն չ և  25 տար ի  ժ ամ կ ե տո վ , 
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 Ը ն դ ո ւ ն վ ե լ  է  22.12.2010թ ., ո ւ ժ ի  մ ե ջ  է  մ տե լ  01.01.2013թ .: Տ ե ՛ ս  Հ Հ Պ Տ  

2010.12.30/69(803).1 Հ ո դ .1634.20, Հ Օ -246-Ն : 
175 Տ ե ՛ ս  Հ Հ  կ առ ավ ար ո ւ թ յ ան  27.12.2007թ . ը ն դ ո ւ ն վ ած  «Հ ա յ աս տան ի  

Հ ան ր ապե տո ւ թ յ ան  պե տակ ան  (գ ան ձ ապե տակ ան ) պար տատո մ ս ե ր ի  

թ ո ղ ար կ մ ան  պայ մ ան ն ե ր ը , Հ ա յ աս տան ի  Հ ան ր ապե տո ւ թ յ ան  

պե տակ ան  (գ ան ձ ապե տակ ան ) պար տատո մ ս ե ր ի  տե ղ աբ աշ խմ ան , 

շ ր ջ ան առ ո ւ թ յ ան  և  մ ար մ ան  ս պաս ար կ մ ան  կ ար գ ե ր ը  հ աս տատե լ ո ւ  

և  Հ ա յ աս տան ի  Հ ան ր ապե տո ւ թ յ ան  կ առ ավ ար ո ւ թ յ ան  2004 թ վ ակ ան ի  

հ ո ւ ն ի ս ի  3‐ի  N 1103‐ն  ո ր ո շ ո ւ մ ն  ո ւ ժ ը  կ ո ր ց ր ած  ճ ան աչ ե լ ո ւ  մ աս ի ն » 

N 1580‐Ն  ո ր ո շ ո ւ մ ը , Հ ավ ե լ վ ած  N1 կ ե տե ր  4 և  8 (Հ Հ Պ Տ  2008.01.23/4(594), հ ո դ .84): 
176 Տ ե ՛ ս  Հ Հ  կ առ ավ ար ո ւ թ յ ան  19.10.2006թ . ը ն դ ո ւ ն վ ած  «Հ ա յ աս տան ի  

Հ ան ր ապե տո ւ թ յ ան  պե տակ ան  (գ ան ձ ապե տակ ան ) խն ա յ ո ղ ակ ան  

ար ժ ե կ տր ո ն ա յ ի ն  պար տատո մ ս ե ր ի  թ ո ղ ար կ մ ան  պայ մ ան ն ե ր ը , 

Հ ա յ աս տան ի  Հ ան ր ապե տո ւ թ յ ան  պե տակ ան  (գ ան ձ ապե տակ ան ) 

խն այ ո ղ ակ ան  ար ժ ե կ տր ո ն ա յ ի ն  պար տատո մ ս ե ր ի  տե ղ աբ աշ խմ ան  և  

մ ար մ ան  ս պաս ար կ մ ան  կ ար գ ը  հ աս տատե լ ո ւ  մ աս ի ն » N 1606‐Ն  

ո ր ո շ ո ւ մ ը , Հ ավ ե լ վ ած  N1 կ ե տե ր  4 և  5 (Հ Հ Պ Տ  2006.12.06/62(517) Հ ո դ .1262): 
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ը ն դ  ո ր ո ւ մ ՝  ար ժ ե կ տր ո ն ն ե ր ո վ  վ ճ ար ո ւ մ ը  

կ ատար վ ո ւ մ  է  ե ռ ամ ս յ ակ ա յ ի ն , կ ի ս ամ յ ակ ա յ ի ն  կ ամ  

տար ե կ ան  պար բ ե ր ակ ան ո ւ թ յ ամ բ : Պ ե տակ ան  

խն այ ո ղ ակ ան  պար տատո մ ս ե ր ի  կ ար և ո ր  հ ատկ ան ի շ  է , 

ո ր  դ ր ան ք  գ ր ավ ադ ր մ ան  ն վ ի ր ատվ ո ւ թ յ ան  և  առ ք  ո ւ  

վ աճ առ ք ի  ե ն թ ակ ա  չ ե ն , պե տակ ան  այ լ  գ ան ձ ապե տակ ան  

ար ժ ե թ ղ թ ե ր ը  շ ր ջ ան առ վ ո ւ մ  ե ն  ե ր կ ր ո ր դ ա յ ի ն  

շ ո ւ կ ա յ ո ւ մ  և  գ ր ավ ադ ր մ ան  ե ն թ ակ ա  ե ն : 2016թ . մ ար տի  31-ի  

դ ր ո ւ թ յ ամ բ  Հ ա յ աս տան ի  Հ ան ր ապե տո ւ թ յ ո ւ ն ո ւ մ  

շ ր ջ ան առ ո ւ թ յ ան  մ ե ջ  գ տն վ ո ղ  պե տակ ան  

գ ան ձ ապե տակ ան  պար տատո մ ս ե ր ի  ը ն դ հ ան ո ւ ր  ծ ավ ալ ը  

կ ազ մ ե լ  է  338,869.70 մ լ ն  Հ Հ  դ ր ամ , ը ն դ  ո ր ո ւ մ ՝  

 Կ ար ճ աժ ամ կ ե տ  պար տատո մ ս ե ր ը ՝   21,000.00  մ լ ն . 

դ ր ամ  

 Մ ի ջ ի ն  ժ ամ կ ե տայ ն ո ւ թ յ ան  պար տատո մ ս ե ր ը ՝  

170,387.00 մ լ ն . դ ր ամ , 

 Ե ր կ ար աժ ամ կ ե տ  պար տատո մ ս ե ր ը ՝  146,345.94 մ լ ն . 

դ ր ամ , 

 Խն այ ո ղ ակ ան  պար տատո մ ս ե ր ը ՝  1,136.76 մ լ ն . 

դ ր ամ 177: 

Ա յ ս տե ղ  պե տք  է  ն շ ե լ , ո ր  պե տակ ան  գ ան ձ ապե տակ ան  

պար տատո մ ս ե ր ո վ  Հ Հ  կ առ ավ ար ո ւ թ յ ան  27.12.2007թ . 

ը ն դ ո ւ ն վ ած  «Հ ա յ աս տան ի  Հ ան ր ապե տո ւ թ յ ան  պե տակ ան  

(գ ան ձ ապե տակ ան ) պար տատո մ ս ե ր ի  թ ո ղ ար կ մ ան  

պայ մ ան ն ե ր ը , Հ ա յ աս տան ի  Հ ան ր ապե տո ւ թ յ ան  

պե տակ ան  (գ ան ձ ապե տակ ան ) պար տատո մ ս ե ր ի  

տե ղ աբ աշ խմ ան , շ ր ջ ան առ ո ւ թ յ ան  և  մ ար մ ան  

ս պաս ար կ մ ան  կ ար գ ե ր ը  հ աս տատե լ ո ւ  և  Հ ա յ աս տան ի  

Հ ան ր ապե տո ւ թ յ ան  կ առ ավ ար ո ւ թ յ ան  2004 թ վ ակ ան ի  

հ ո ւ ն ի ս ի  3‐ի  N 1103‐ն  ո ր ո շ ո ւ մ ն  ո ւ ժ ը  կ ո ր ց ր ած  

ճ ան աչ ե լ ո ւ  մ աս ի ն » N 1580‐Ն  ո ր ո շ ո ւ մ ը  Հ ավ ե լ վ ած  N1-ի  2-

ր դ  կ ե տո վ , Հ ավ ե լ վ ած  N3-ի  2-ր դ  կ ե տո վ  ս ահ մ ան վ ած  է , ո ր  

պար տատո մ ս ե ր ը  թ ո ղ ար կ վ ո ւ մ  ե ն  Հ ա յ աս տան ի  

                                                           
177 Տ ե ՛ ս  http://www.mfe.am/index.php?cat=128&lang=1 : 
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Հ ան ր ապե տո ւ թ յ ան  ֆ ի ն ան ս ն ե ր ի  և  է կ ո ն ո մ ի կ ա յ ի  

ն ախար ար ո ւ թ յ ան  (այ ժ մ ՝  Հ Հ  ֆ ի ն ան ս ն ե ր ի  

ն ախար ար ո ւ թ յ ո ւ ն ) կ ո ղ մ ի ց ` Հ ա յ աս տան ի  

Հ ան ր ապե տո ւ թ յ ան  ան ո ւ ն ի ց  և  ապահ ո վ վ ած  ե ն  

պե տո ւ թ յ ան  ամ բ ո ղ ջ  ո ւ ն ե ց վ ած ք ո վ , ս ակ ա յ ն  ն ո ւ յ ն  

կ ար գ ի  Հ ավ ե լ վ ած  N4-ի  4-ր դ  կ ե տո վ  և  այ ս  ո լ ո ր տը  

կ ար գ ավ ո ր ո ղ  այ լ  ի ր ավ ակ ան  ակ տե ր ո վ  ս ահ մ ան վ ած  է , 

ո ր  թ ո ղ ար կ ո ղ  է  հ ամ ար վ ո ւ մ  Հ ա յ աս տան ի  

Հ ան ր ապե տո ւ թ յ ան  ֆ ի ն ան ս ն ե ր ի  և  է կ ո ն ո մ ի կ ա յ ի  

ն ախար ար ո ւ թ յ ո ւ ն ը  (այ ժ մ ՝  Հ Հ  ֆ ի ն ան ս ն ե ր ի  

ն ախար ար ո ւ թ յ ո ւ ն ), ո ր ը  գ ո ր ծ ո ւ մ  է  Հ Հ  

օ ր ե ն ս դ ր ո ւ թ յ ան ը  հ ամ ապատաս խան  և  պար տատո մ ս ե ր ի  

ս ե փակ ան ատե ր ե ր ի  առ ջ և  պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն  է  կ ր ո ւ մ  

պար տատո մ ս ե ր ո վ  ամ ր ագ ր վ ած  ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր ի  

ի ր ակ ան աց մ ան  ժ ամ ան ակ : Գ տն ո ւ մ  ե ն ք , ո ր  ի ր ավ ակ ան  

տե ս ան կ յ ո ւ ն ի ց  ո ր պե ս  թ ո ղ ար կ ո ղ  է  հ ան դ ե ս  գ ա լ ի ս  

Հ ա յ աս տան ի  Հ ան ր ապե տո ւ թ յ ո ւ ն ը  և  պար տատո մ ս ե ր ի  

տի ր ապե տո ղ ն ե ր ի  առ ջ և  պատաս խան ատվ ո ւ թ յ ո ւ ն  է  

կ ր ո ւ մ  պե տո ւ թ յ ո ւ ն ը , այ լ  ո չ  ն ր ա  կ առ ո ւ ց վ ած ք ա յ ի ն  

մ ար մ ի ն ը : Տ վ յ ա լ  դ ե պք ո ւ մ  ս ահ մ ան վ ած  է , ո ր  

թ ո ղ ար կ ո ղ ը  Հ Հ  ֆ ի ն ան ս ն ե ր ի  ն ախար ար ո ւ թ յ ո ւ ն ն  է , 

ո ր ը  չ ո ւ ն ի  ի ր ավ աբ ան ակ ան  ան ձ ի  կ ար գ ավ ի ճ ակ  և  

հ ան դ ե ս  է  գ ա լ ի ս  պե տո ւ թ յ ան  ան ո ւ ն ի ց : Գ տն ո ւ մ  ե ն ք , 

ո ր  վ ե ր ը  ն շ վ ած  ի ր ավ ակ ան  ակ տո ւ մ  և  բ ո լ ո ր  

հ ամ ապատաս խան  այ լ  ի ր ավ ակ ան  ակ տե ր ո ւ մ 178 պե տք  է  

կ ատար ե լ  փո փո խո ւ թ յ ո ւ ն  և  «թ ո ղ ար կ ո ղ » 

հ աս կ աց ո ւ թ յ ան  դ ի մ աց  ն ախատե ս ե լ  Հ ա յ աս տան ի  

Հ ան ր ապե տո ւ թ յ ան ը , ո ր ի  ան ո ւ ն ի ց  հ ան դ ե ս  է  գ ա լ ի ս  

լ ի ազ ո ր  մ ար մ ի ն ը ՝  Հ Հ  ֆ ի ն ան ս ն ե ր ի  

ն ախար ար ո ւ թ յ ո ւ ն ը : Հ Հ  կ ե ն տր ո ն ակ ան  բ ան կ ի  կ ո ղ մ ի ց  

                                                           
178 Տ ե ՛ ս  Հ Հ  կ առ ավ ար ո ւ թ յ ան  19.10.2006թ . ը ն դ ո ւ ն վ ած  «Հ ա յ աս տան ի  

Հ ան ր ապե տո ւ թ յ ան  պե տակ ան  (գ ան ձ ապե տակ ան ) խն ա յ ո ղ ակ ան  

ար ժ ե կ տր ո ն ա յ ի ն  պար տատո մ ս ե ր ի  թ ո ղ ար կ մ ան  պայ մ ան ն ե ր ը , 

Հ ա յ աս տան ի  Հ ան ր ապե տո ւ թ յ ան  պե տակ ան  (գ ան ձ ապե տակ ան ) 

խն այ ո ղ ակ ան  ար ժ ե կ տր ո ն ա յ ի ն  պար տատո մ ս ե ր ի  տե ղ աբ աշ խմ ան  և  

մ ար մ ան  ս պաս ար կ մ ան  կ ար գ ը  հ աս տատե լ ո ւ  մ աս ի ն » N 1606‐Ն  

ո ր ո շ ո ւ մ ը , Հ ավ ե լ վ ած  N2 կ ե տ  4 (Հ Հ Պ Տ  2006.12.06/62(517) Հ ո դ .1262): 
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թ ո ղ ար կ վ ո ղ  պե տակ ան  կ ար ճ աժ ամ կ ե տ  պար տատո մ ս ե ր ի  

վ ե ր աբ ե ր յ ա լ  ը ն դ հ ան ր ապե ս  ն շ ո ւ մ  առ կ ա  չ է , ո ր  

դ ր ան ք  թ ո ղ ար կ վ ո ւ մ  ե ն  Հ ա յ աս տան ի  

Հ ան ր ապե տո ւ թ յ ան  ան ո ւ ն ի ց  և  ապահ ո վ վ ած  ե ն  

պե տո ւ թ յ ան  ամ բ ո ղ ջ  ո ւ ն ե ց վ ած ք ո վ ։  Ո ւ ս տի  

առ աջ ար կ ո ւ մ  ե ն ք  այ ս  դ ե պք ո ւ մ  և ս  Հ Հ  կ ե ն տր ո ն ակ ան  

բ ան կ ի  խո ր հ ր դ ի  կ ո ղ մ ի ց  հ աս տատվ ած  «Հ ա յ աս տան ի  

Հ ան ր ապե տո ւ թ յ ան  կ ե ն տր ո ն ակ ան  բ ան կ ի  կ ո ղ մ ի ց  

թ ո ղ ար կ վ ո ղ  կ ար ճ աժ ամ կ ե տ  պե տակ ան  պար տատո մ ս ե ր ի  

թ ո ղ ար կ մ ան , տե ղ աբ աշ խմ ան , շ ր ջ ան առ ո ւ թ յ ան  և  

մ ար մ ան  ս պաս ար կ մ ան  կ ար գ ո ւ մ » կ ատար ե լ  

փո փո խո ւ թ յ ո ւ ն  և  ս ահ մ ան ե լ , ո ր  թ ո ղ ար կ ո ղ  է  

հ ան դ ի ս ան ո ւ մ  Հ ա յ աս տան ի  Հ ան ր ապե տո ւ թ յ ո ւ ն ը , ի ս կ  

Հ Հ  կ ե ն տր ո ն ակ ան  բ ան կ ը  հ ան դ ե ս  է  գ ա լ ի ս  պե տո ւ թ յ ան  

ան ո ւ ն ի ց ։  

 Ա ր տար ժ ո ւ յ թ ո վ  թ ո ղ ար կ վ ո ղ  պար տատո մ ս ե ր ը  Հ Հ  

ան ո ւ ն ի ց  ար տար ժ ո ւ յ թ ո վ  թ ո ղ ար կ վ ո ղ  պե տակ ան  

պար տատո մ ս ե ր ն  ե ն : Ա ր տար ժ ո ւ յ թ ո վ  թ ո ղ ար կ վ ո ղ  

պար տատո մ ս ի  օ ր ի ն ակ  է  ե վ ր ապար տատո մ ս ը : Ի ն չ պե ս  

ար դ ե ն  ն շ վ ե ց  ս ո ւ յ ն  աշ խատան ք ի  առ աջ ի ն  գ լ խի  2-ր դ  

պար ագ ր աֆ ո ւ մ  Հ ա յ աս տան ի  Հ ան ր ապե տո ւ թ յ ո ւ ն ը  

ե ր կ ո ւ  ան գ ամ  կ ատար ե լ  է  ե վ ր ապար տատո մ ս ի  

թ ո ղ ար կ ո ւ մ : Ե վ ր ապար տատո մ ս ե ր ի  շ ո ւ կ ան  բ աղ կ աց ած  

է  տար բ ե ր  մ աս ն ակ ի ց ն ե ր ի ց : Թո ղ ար կ ո ղ ը  (բ ան կ ը , 

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

կ առ ավ ար ո ւ թ յ ո ւ ն ը ) ն ախ  դ ի մ ո ւ մ  է  ո ր և է  

ն ե ր դ ր ո ւ մ ա յ ի ն  բ ան կ ի ` խն դ ր ե լ ո վ  թ ո ղ ար կ ե լ  ի ր  

պար տատո մ ս ե ր ը : Վ ե ր ջ ի ն ս  հ ան դ ի ս ան ո ւ մ  է  ո ր պե ս  

գ լ խավ ո ր  կ առ ավ ար ի չ  կ ամ  տե ղ աբ աշ խո ղ , ո ր ը  կ ար ո ղ  է  

ս տե ղ ծ ե լ  կ առ ավ ար մ ան  խո ւ մ բ  (managing group)` 

առ աջ ար կ ե լ ո վ  այ լ  բ ան կ ե ր ի ն  մ ի ավ ո ր վ ե լ  այ դ  

գ ո ր ծ ը ն թ աց ի ն : Ա յ ն ո ւ հ ե տև  կ առ ավ ար ի չ ն ե ր ի  խո ւ մ բ ը  

բ ան ակ ց ո ւ մ  է  պար տատո մ ս ե ր ի  և  դ ր ան ց  

թ ո ղ ար կ մ ան  պայ մ ան ն ե ր ի  վ ե ր աբ ե ր յ ա լ : 

Վ ե ր ջ ի ն ն ե ր ս  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ մ  ե ն  պար տատո մ ս ե ր ի  
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վ աճ առ ք ը  ան դ ե ր ր ա յ թ ե ր ի  (underwriter) մ ի ջ ո ց ո վ  կ ամ  

կ ատար ո ւ մ  ե ն  ո ւ ղ ի ղ  վ աճ առ ք ` վ աճ առ ո ղ  խմ բ ի ն  (selling group): 

Ա յ ս ի ն ք ն ` առ կ ա  է  3 մ ակ ար դ ակ ՝  կ առ ավ ար ի չ ն ե ր , 

ան դ ե ր ր ա յ թ ե ր  և  վ աճ առ ո ղ ն ե ր , ո ր ն  ան վ ան վ ո ւ մ  է  

ս ի ն դ ի կ ատ  (syndicate): Ա ն դ ե ր ր ա յ թ ե ր ն ե ր ը  գ ն ո ւ մ  ե ն  

պար տատո մ ս ե ր ը  ն վ ազ ագ ո ւ յ ն  գ ն ո վ  և  հ աշ վ ար կ ո ւ մ  ե ն  

ռ ի ս կ ե ր ը , ե ր բ  հ ն ար ավ ո ր  չ ի  լ ի ն ի  վ աճ առ ե լ  

վ ե ր ջ ի ն ն ե ր ս  շ ո ւ կ ա յ ո ւ մ  ավ ե լ ի  բ ար ձ ր  գ ն ո վ : 

Ա ն դ ե ր ր ա յ թ ե ր ն ե ր ը  (կ ամ  կ առ ավ ար ի չ ն ե ր ի  խո ւ մ բ ը , 

ե թ ե  ան դ ե ր ր ա յ թ ե ր  չ կ ան ) վ աճ առ ո ւ մ  ե ն  

պար տատո մ ս ե ր ը  վ աճ առ ո ղ  խմ բ ի ն , ո ր ը  տե ղ աբ աշ խո ւ մ  

է  պար տատո մ ս ե ր ը  ն ե ր դ ր ո ղ ն ե ր ի ն : Ս ի ն դ ի կ ատայ ի ն  

կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը  և  ն ե ր դ ր ո ղ  

հ աճ ախո ր դ ն ե ր ը  հ ամ ար վ ո ւ մ  ե ն  

ե վ ր ապար տատո մ ս ե ր ի  շ ո ւ կ ա յ ի  առ աջ ն ա յ ի ն  

մ աս ն ակ ի ց ն ե ր , ի ս կ  ե ր բ  վ ե ր ջ ի ն ն ե ր ս  վ ե ր ավ աճ առ ո ւ մ  

ե ն  հ ի մ ն ակ ան  ն ե ր դ ր ո ղ ն ե ր ի ն , պար տատո մ ս ե ր ը  

ս կ ս ո ւ մ  ե ն  շ ր ջ ան առ վ ե լ  ե ր կ ր ո ր դ ա յ ի ն  շ ո ւ կ ա յ ո ւ մ 179:  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
179 Տ ե ՛ ս  Ք աղ վ ած ք  

Հ ա յ աս տան ի  Հ ան ր ապե տո ւ թ յ ան  կ առ ավ ար ո ւ թ յ ան  ն ի ս տի  

ար ձ ան ագ ր ո ւ թ յ ո ւ ն ի ց  16 մ ա յ ի ս ի  2013 թ վ ակ ան ի  N 19 «Մ ի ջ ազ գ ա յ ի ն  

կ ապի տալ ի  շ ո ւ կ ա յ ո ւ մ  ար տար ժ ո ւ թ ա յ ի ն  պար տատո մ ս ե ր ի  

թ ո ղ ար կ մ ան  հ ա յ ե ց ակ ար գ ի ն  հ ավ ան ո ւ թ յ ո ւ ն  տալ ո ւ  մ աս ի ն »: 
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Գ Լ Ո Ւ Խ 3. ԱԿ Տ Ի ՎՆ Ե Ր Ո Վ  ԱՊԱՀ Ո ՎՎԱԾ  ՊԱՐ Տ ԱՏ Ո ՄՍ Ե Ր Ի  

Ի Ր ԱՎԱԿ ԱՆ  Կ ԱՐ ԳԱՎՈ Ր Ո Ւ ՄԸ  Հ ԱՅ ԱՍ Տ ԱՆ Ի  

Հ ԱՆ Ր ԱՊԵ Տ Ո Ւ ԹՅ Ո Ւ Ն Ո Ւ Մ  

§ 3.1. Ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թղ թավ ո ր մ ան  է ո ւ թ յ ո ւ ն ը  և  

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

 

Ն ախո ր դ  դ ար ի  70-ակ ան  թ վ ակ ան ն ե ր ի ն  ֆ ի ն ան ս ակ ան  

շ ո ւ կ ա յ ո ւ մ  ս կ ի զ բ  առ ան  խո շ ո ր  ձ և ափո խո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր  

և  ն ո ր ամ ո ւ ծ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր : Ի  թ ի վ ս  այ լ ն ի , այ դ  

զ ար գ աց ո ւ մ ն ե ր ի ց  է ր  հ ակ ո ւ մ ը  դ աս ակ ան  բ ան կ ա յ ի ն  

վ ար կ ավ ո ր մ ամ բ  ֆ ի ն ան ս ակ ան  մ ի ջ ո ց ն ե ր ի  

ն ե ր գ ր ավ ո ւ մ ը  փո խար ի ն ե լ  ավ ե լ ի  ն ո ր ար ար ակ ան  

մ ի ջ ո ց ն ե ր ո վ , մ աս ն ավ ո ր ապե ս ՝  ակ տի վ ն ե ր ո վ  

ապահ ո վ վ ած  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  թ ո ղ ար կ մ ամ բ , ո ր ո ն ց  մ ե ջ  

գ ե ր ակ շ ի ռ  մ ե ծ ամ աս ն ո ւ թ յ ո ւ ն  է ի ն  կ ազ մ ո ւ մ  

պար տատո մ ս ե ր ը : Դ ր ան ո վ  մ ի  կ ո ղ մ ի ց  խո շ ո ր  և  հ ա յ տն ի  

վ ար կ առ ո ւ  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը , լ ո ւ ծ ե լ ո վ  

պար տք ի  վ ե ր աֆ ի ն ան ս ավ ո ր մ ան  և   ն ո ր  դ ր ամ ակ ան  

մ ի ջ ո ց ն ե ր ի  ն ե ր գ ր ավ մ ան  խն դ ի ր ը , ս կ ս ե ց ի ն  

ո ւ ղ ղ ակ ի ո ր ե ն  առ ն չ վ ե լ  ն ե ր դ ր ո ղ ն ե ր ի  հ ե տ ՝  

շ ր ջ ան ց ե լ ո վ  ֆ ի ն ան ս ակ ան  

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

մ յ ո ւ ս  կ ո ղ մ ի ց  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  զ ար գ աց մ ամ բ  

ն ե ր դ ր ո ղ ն ե ր ի  հ ամ ար  ս տե ղ ծ վ ե ց  ն շ ան ակ ալ ի  

այ լ ը ն տր ան ք  բ ան կ ա յ ի ն  ավ ան դ ն ե ր ի ն , ո ր ո ն ց  

դ ե պք ո ւ մ  տո կ ո ս ա յ ի ն  ե կ ամ տաբ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ը , ո ր պե ս  

կ ան ո ն , ավ ե լ ի  ց ած ր  է ր 180: Ա յ ս պի ս ո վ ՝  ֆ ի ն ան ս ակ ան  

հ ո ս ք ե ր ի  ո ւ ղ ղ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  փո փո խո ւ թ յ ո ւ ն ը , 

փո խատո ւ  և  փո խառ ո ւ  հ ար աբ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  

բ ն ո ւ յ թ ի  այ լ ը ն տր ան ք ի  առ աջ աց ո ւ մ ը  և  զ ար գ աց ո ւ մ ը  

ի ր  հ ե տ  բ ե ր ե ց  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  /securitization/ 

զ ար գ աց մ ան ը , ի ս կ  բ ան կ ա յ ի ն  հ աս տատո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի ն  

                                                           
180 Տ ե ՛ ս  Бер Х. П. Секьюритизация активов: секьюритизация финансових активов – инновационная техника 

финансирование банков/ пер. с нем. (Ю. М. Алексеев, О. М. Иванов). – Москва, Волтерс Клувер, 2007 – է ջ  3: 
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այ դ  շ ղ թ ա յ ի ց  դ ո ւ ր ս  մ ղ ո ւ մ ը  բ ն ո ւ թ ագ ր վ ե ց  մ ե կ  

ը ն դ հ ան ո ւ ր  ե զ ր ո ւ յ թ ո վ ՝  «ապամ ի ջ ն ո ր դ ավ ո ր ո ւ մ » 

(disintermediation)181: «Ա ր ժ ե թ ղ թ ավ ո ր ո ւ մ » հ աս կ աց ո ւ թ յ ո ւ ն ը  

ն ե ղ  առ ո ւ մ ո վ  ի ր ե ն ի ց  ն ե ր կ ա յ աց ն ո ւ մ  է  

ֆ ի ն ան ս ավ ո ր մ ան  ն ո ր ար ար ակ ան  մ ի ջ ո ց , ի ս կ  

ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր ո ւ մ ը  (Asset securitization) 

ֆ ի ն ան ս ավ ո ր մ ան  մ ի  ն ո ր  գ ո ր ծ ի ք , ո ր ը  ծ ագ ե ց  և  

ս կ զ բ ն ակ ան  շ ր ջ ան ո ւ մ  լ ա յ ն  զ ար գ աց ո ւ մ  ս տաց ավ  

Ա Մ Ն -ո ւ մ , ապա  տար ած ո ւ մ  ձ ե ռ ք  բ ե ր ե ց  ն աև  

Ե վ ր ո պայ ո ւ մ : Խո ս ք ը  գ ն ո ւ մ  է  մ ի  մ ե խան ի զ մ ի  մ աս ի ն , 

ո ր ի  շ ր ջ ան ակ ն ե ր ո ւ մ  ֆ ի ն ան ս ակ ան  ակ տի վ ն ե ր ը  

(վ ար կ ե ր , ց ան կ աց ած  դ ր ամ ակ ան  հ ո ս ք ե ր  և  այ լ ն ) դ ո ւ ր ս  

ե ն  գ ր վ ո ւ մ  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ան  (Originator, ո ր ը  

հ ի մ ն ակ ան ո ւ մ  լ ի ն ո ւ մ  է  բ ան կ ը  կ ամ  վ ար կ ա յ ի ն  

կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ը ) հ աշ վ ե կ շ ռ ի ց , առ ան ձ ն աց վ ո ւ մ  

ե ն  այ լ  գ ո ւ յ ք ե ր ի ց  և  դ ր ա  ամ բ ո ղ ջ ո ւ թ յ ո ւ ն ո վ  

ձ և ավ ո ր վ ո ւ մ  է  ակ տի վ ն ե ր ի  խո ւ մ բ  (pool), ո ր ը  

փո խան ց վ ո ւ մ  է  (վ աճ առ վ ո ւ մ  է ) դ ր ա  հ ամ ար  հ ատո ւ կ  

կ ազ մ ավ ո ր վ ած  կ առ ո ւ ց ակ ար գ ի ն ՝  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

հ ի մ ն ադ ր ամ ի ն  (special purpose vehicle - SPV): Ա ր ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

հ ի մ ն ադ ր ամ ը , ի ր  հ ե ր թ ի ն , ի ր ակ ան աց ն ո ւ մ  է  

ակ տի վ ն ե ր ո վ  ապահ ո վ վ ած  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  թ ո ղ ար կ ո ւ մ , 

ո ր ո ն ց  գ ե ր ակ շ ի ռ  մ աս ը  կ ազ մ ո ւ մ  ե ն  պար տատո մ ս ե ր  և  

ո ր ո ն ց  ս պաս ար կ ո ւ մ ը , տո կ ո ս ագ ո ւ մ ար ն ե ր ի  

վ ճ ար ո ւ մ ն ե ր ը , մ ար ո ւ մ ն ե ր ը  տե ղ ի  ե ն  ո ւ ն ե ն ո ւ մ  

ապահ ո վ վ ած  ակ տի վ ն ե ր ի ց  հ ո ս ո ղ  ֆ ի ն ան ս ակ ան  

մ ի ջ ո ց ն ե ր ի  հ աշ վ ի ն : Ը ն դ  ո ր ո ւ մ ՝  ակ տի վ ն ե ր ի  

հ ե տագ ա  ս պաս ար կ ո ւ մ ը  հ ի մ ն ակ ան ո ւ մ  շ ար ո ւ ն ակ ո ւ մ  

է  ի ր ակ ան աց ն ե լ  այ ն  ն ախաձ ե ռ ն ո ղ ը  (բ ան կ ը  կ ամ  

վ ար կ ա յ ի ն  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ը ), ո ր ը  վ աճ առ ե լ  է  

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

Ա յ ս ի ն ք ն ՝  վ ար կ առ ո ւ -պար տապան ի  հ ամ ար  ո ր և է  բ ան  

չ ի  փո խվ ո ւ մ , ն ա  շ ար ո ւ ն ակ ո ւ մ  է  ի ր  վ ար կ ի  

                                                           
181 Տ ե ՛ ս  José María Serena Garralda, Financial Disintermediation In International Markets And Global Banks, «Estabilidad 

Financiera» ամ ս ագ ի ր , N 26, 5/2014, է ջ  111: 
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վ ճ ար ո ւ մ ն ե ր ը  կ ատար ե լ  ի ր  վ ար կ ատո ւ  բ ան կ ո ւ մ , 

ս ակ ա յ ն  այ դ  վ ար կ ը  ար դ ե ն  վ աճ առ վ ած  է  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  հ ի մ ն ադ ր ամ ի ն  և  բ ան կ ը  

շ ար ո ւ ն ակ ո ւ մ  է  մ ի ա յ ն  ս պաս ար կ ե լ  վ ար կ ը ՝  

ծ առ ա յ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  մ ատո ւ ց մ ան  պայ մ ան ագ ր ի  

հ ի մ ան  վ ր ա : 

Հ ամ աշ խար հ ա յ ի ն  պր ակ տի կ ա յ ո ւ մ  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր ո ւ մ ը  ս կ ս ե ց  զ ար գ ան ալ  Ա Մ Ն -ի ց , ո ր տե ղ  

է լ  1970թ . տե ղ ի  ո ւ ն ե ց ավ  առ աջ ի ն  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր ո ւ մ ը , 

ե ր բ  թ ո ղ ար կ վ ե ց ի ն  առ աջ ի ն  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ը , ո ր ո ն ք  

ապահ ո վ վ ած  է ի ն  բ ն ակ ար ան այ ի ն  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  

վ ար կ ե ր ո վ 182: Ա ր ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  շ ո ւ կ ան  ի ր  մ ե ջ  

ն ե ր առ ո ւ մ  է  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  մ ի  շ ար ք  տե ս ակ ն ե ր , 

ո ր ո ն ց  բ ո լ ո ր ի  է ո ւ թ յ ո ւ ն ը  կ ա յ ան ո ւ մ  է  ո ր ո շ ակ ի  

ակ տի վ ն ե ր ի  ապահ ո վ ո ւ թ յ ամ բ  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի , 

գ լ խավ ո ր ապե ս ՝  պար տատո մ ս ե ր ի  թ ո ղ ար կ մ ան  մ ե ջ : 

Ի ր ե ն ց  շ ր ջ ան առ ո ւ թ յ ամ բ  գ ե ր ակ շ ի ռ  դ ի ր ք  ե ն  

գ ր ավ ո ւ մ  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  վ ար կ ե ր ո վ  ապահ ո վ վ ած  

ար ժ ե թ ղ թ ե ր ը , ո ր ո ն ք  է լ  բ աժ ան վ ո ւ մ  ե ն  

բ ն ակ ար ան այ ի ն  հ ի փո թ ե ք ո վ  ապահ ո վ վ ած  

ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  (Residential mortgage-backed security կ ամ  RMBS) և  

առ և տր այ ի ն  տար ած ք ն ե ր ի  հ ի փո թ ե ք ո վ  ապահ ո վ վ ած  

ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  (Commercial mortgage-backed security կ ամ  CMBS)183: 

Հ ի փո թ ե ք ո վ  ապահ ո վ վ ած  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  չ ափազ ան ց  մ ե ծ  

հ աջ ո ղ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը  ի ր ե ն ց  հ ե տ  բ ե ր ե ց ի ն  ն աև  ո չ  

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  (Asset-backed 

security կ ամ  ABS) առ աջ աց մ ան ը : Ա կ տի վ ն ե ր ի  հ ր ապար ակ այ ի ն  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր ո ւ մ ը , ո ր ը  կ ապվ ած  չ է ր  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  

վ ար կ ե ր ի  հ ե տ , առ աջ ի ն  ան գ ամ  տե ղ ի  ո ւ ն ե ց ած  Ա Մ Ն -ո ւ մ  

1985թ ., ե ր բ  ամ ե ր ի կ յ ան  հ ամ ակ ար գ չ ա յ ի ն  «Ս պե ր ր ի » 

կ ո ր պո ր աց ի ան  թ ո ղ ար կ ե ց  192,5 մ ի լ ի ո ն  Ա Մ Ն  դ ո լ ար  

ան վ ան ակ ան  ար ժ ե ք ո վ  պար տատո մ ս ե ր , ո ր ո ն ք  

                                                           
182 Տ ե ՛ ս  Carbó-Valverde S., Rosen R. J., Rodríguez-Fernández F. “Are Covered Bonds a Substitute For Mortgage-Backed 

Securities?”, (November 2011), FBR of Chicago Working Paper No. 2011-14, է ջ  6:  
183 Տ ե ՛ ս  Frank J. Fabozzi, Bond Markets, Analysis, And Strategies, eight editition – Pearson, Boston - 2013, է ջ ե ր  213-

330: 
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ապահ ո վ վ ած  է ի ն  հ ամ ակ ար գ չ ա յ ի ն  

ս ար ք ավ ո ր ո ւ մ ն ե ր ի  լ ի զ ի ն գ ի  պայ մ ան ագ ր ե ր ի ց  բ խո ղ  

պահ ան ջ ի  ի ր ավ ո ւ ն ք ո վ 184: Ա կ տի վ ն ե ր ո վ  ապահ ո վ վ ած  

ար ժ ե թ ղ թ ե ր ը  գ լ խավ ո ր ապե ս  կ ազ մ վ ած  ե ն  

պար տատո մ ս ե ր ի ց , կ ան  ն աև  մ աս ն ակ ց ո ւ թ յ ան  

վ կ ա յ ագ ր ե ր , ած ան ց յ ա լ  գ ո ր ծ ի ք ն ե ր , ո ր ո ն ք  շ ատ  փո ք ր  

տո կ ո ս  ե ն  կ ազ մ ո ւ մ  ը ն դ հ ան ո ւ ր  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

մ ե ջ : 

Ա կ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  հ ամ աշ խար հ ա յ ի ն  

շ ո ւ կ ան  ի ր ակ ան ո ւ մ  ահ ռ ե լ ի  է :  Վ ի ճ ակ ագ ր ակ ան  

տվ յ ա լ ն ե ր ի  հ ամ աձ ա յ ն ՝  1996թ .-ի  վ ե ր ջ ի ն  Ա Մ Ն -ո ւ մ  

շ ր ջ ան առ ո ւ թ յ ան  մ ե ջ  գ տն վ ո ղ  ակ տի վ ն ե ր ո վ  

ապահ ո վ վ ած  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  շ ո ւ կ ան  գ ո ւ մ ար ա յ ի ն  

ար տահ այ տո ւ թ յ ամ բ  (MBS և  ABS մ ի աս ի ն ) կ ազ մ ո ւ մ  է ր  մ ո տ  

2,1 տր ի լ ի ո ն  Ա Մ Ն  դ ո լ ար , ո ր ը  այ դ  ժ ամ ան ակ  կ ազ մ ո ւ մ  է ր  

Ա Մ Ն -ո ւ մ  ը ն դ հ ան ո ւ ր  առ մ ամ բ  թ ո ղ ար կ վ ած  

պար տատո մ ս ե ր ի  18,4 տո կ ո ս ը ՝  ե ր կ ր ո ր դ ը  պե տակ ան  

պար տատո մ ս ե ր ի ց  հ ե տո  (3,5 տր ի լ ի ո ն  դ ո լ ար  - 31,3%)185: Ի ս կ  

ն ո ւ յ ն  ժ ամ ան ակ ահ ատվ ած ո ւ մ  Ե վ ր ո պայ ո ւ մ  

ակ տի վ ն ե ր ո վ  ապահ ո վ վ ած  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  շ ո ւ կ ան  

կ ազ մ ո ւ մ  է ր   ը ն դ ամ ե ն ը  90 մ ի լ ի ար դ  Ա Մ Ն  դ ո լ ար 186: 

Ե վ ր ո պայ ո ւ մ  այ ս  տի պի  ֆ ի ն ան ս ակ ան  գ ո ր ծ ի ք ը  ս կ ս ե ց  

զ ար գ աց ո ւ մ  ապր ե լ  մ ի ա յ ն  1990-ակ ան ն ե ր ի  ս կ զ բ ի ց  և  

1996թ . ար դ ե ն  Ե վ ր ո պակ ան  մ ի ո ւ թ յ ան  ան դ ամ  ե ր կ ր ն ե ր ի  

մ ե ծ  մ աս ո ւ մ  ի ր ակ ան աց վ ե լ  է ի ն  ակ տի վ ն ե ր ի  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  գ ո ր ծ ար ք ն ե ր 187: 2003թ . վ ե ր ջ ի ն  Ա Մ Ն -ի  

ֆ ո ն դ ա յ ի ն  բ ո ր ս ա յ ո ւ մ  շ ր ջ ան առ վ ո ղ  ակ տի վ ն ե ր ո վ  

ապահ ո վ վ ած  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  ծ ավ ալ ը  կ ազ մ ո ւ մ  է ր  ար դ ե ն  

7 տր ի լ ի ո ն  դ ո լ ար , ո ր ո ն ց ի ց  առ ան ց  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  

ապահ ո վ ո ւ թ յ ան  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ը  կ ազ մ ո ւ մ  է ի ն  1,7 

                                                           
184 Տ ե ՛ ս  James A. Rosenthal, Juan M. Ocampo «Securitization of credit: inside the new technology of finance», John Wiley & 

Sons, Texas, 1988, է ջ  158:  
185
Տ ե ՛ ս  Бер Х. П. Секьюритизация активов: секьюритизация финансових активов – инновационная техника 

финансирование банков/ Волтерс Клувер, 2007 – է ջ  411: 
186
Տ ե ՛ ս  ն ո ւ յ ն  տե ղ ո ւ մ , է ջ  4: 

187 Տ ե ՛ ս  ն ո ւ յ ն  տե ղ ո ւ մ : 
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տր ի լ ի ո ն  դ ո լ ար 188: Ն ո ւ յ ն  ժ ամ ան ակ ահ ատվ ած ո ւ մ ՝  

2003թ ., Ե վ ր ո պայ ո ւ մ  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  ար դ յ ո ւ ն ք ո ւ մ  

թ ո ղ ար կ վ ած  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  թ ի վ ը  հ աս ավ  մ ո տ  250 

մ ի լ ի ար դ  Ե վ ր ո յ ի 189: Ա ր ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  շ ո ւ կ ան  

զ ար գ աց մ ան  ի ր  գ ագ աթ ն ակ ե տի ն  հ աս ավ   2007-2008թ թ . 

ֆ ի ն ան ս ակ ան  ճ գ ն աժ ամ ի ց  առ աջ . այ ս պե ս ՝  2008թ . 

ս կ զ բ ի ն  ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  շ ո ւ կ ա յ ի  

ծ ավ ալ ը  կ ազ մ ո ւ մ  է ր  10.2 տր ի լ ի ո ն  դ ո լ ար  Ա Մ Ն -ո ւ մ  

(առ ան ց  հ ի փո թ ե ք ո վ  ապահ ո վ վ ած  պար տատո մ ս ե ր ի ՝  4.5 

տր ի լ ի ո ն  դ ո լ ար ) և  մ ո տ  2.3 տր ի լ ի ո ն  Ե վ ր ո պայ ո ւ մ  

(առ ան ց  հ ի փո թ ե ք ո վ  ապահ ո վ վ ած  պար տատո մ ս ե ր ի ՝  800 

մ ի լ ի ար դ  դ ո լ ար )190: Ռ ո ւ ս աս տան ո ւ մ  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր ո ւ մ ը  ս կ ս ե լ  է  կ ի ր առ վ ե լ  2004թ .-ի ց  և  

տար ե ց տար ի  շ ար ո ւ ն ակ ո ւ մ  է  զ ար գ աց ո ւ մ  ապր ե լ : 

Մ ի այ ն  2004-2013թ թ . ակ տի վ ն ե ր ո վ  ապահ ո վ վ ած  

ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  թ ո ղ ար կ մ ան  ծ ավ ալ ը  Ռ ո ւ ս աս տան ո ւ մ  

հ աս ավ  567 մ ի լ ի ար դ  ռ ո ւ բ լ ո ւ 191: 2008թ . հ ամ աշ խար հ ա յ ի ն  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  ճ գ ն աժ ամ ը  մ ե ծ ապե ս  ազ դ ե ց  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  տե մ պե ր ի  վ ր ա : Հ ե ն ց  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր ո ւ մ ը  և  դ ր ա  կ առ ո ւ ց ակ ար գ ե ր ի  փխր ո ւ ն  

և  ո չ  ապահ ո վ  լ ի ն ե լ ը  ն ո ւ յ ն պե ս  հ ան դ ի ս աց ան  այ ն  

գ ո ր ծ ո ն ն ե ր ը , ո ր ո ն ք , ի  թ ի վ ս  այ լ ն ի , ս կ ի զ բ  դ ր ե ց ի ն  

հ ամ աշ խար հ ա յ ի ն  տն տե ս ակ ան  ճ գ ն աժ ամ ի ն 192: 

Ճ գ ն աժ ամ ի  ը ն թ աց ք ո ւ մ  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  շ ո ւ կ ա յ ի  մ ի  

շ ար ք  հ ատվ ած ն ե ր ո ւ մ  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր ո ւ մ ը  հ աս ավ  

ն ո ւ յ ն ի ս կ  զ ր ո յ ակ ան  մ ակ ար դ ակ ի : Ա յ ժ մ  ն ո ր  

ն կ ատվ ո ւ մ  է  շ ո ւ կ ա յ ի  կ ա յ ո ւ ն աց մ ան  մ ի տո ւ մ ՝  

չ ն ա յ ած , ո ր  դ ե ռ և ս  շ ո ւ կ ան  չ ի  հ աս ե լ  

                                                           
188 Տ ե ՛ ս  ն ո ւ յ ն  տե ղ ո ւ մ : 
189 Տ ե ՛ ս  Бойс М., Саус Е. Сделки секьюритизации на европейском рынке: медленное восстановление, Энциклопедия 

Российской Секьюритизации, 2014, - է ջ  31: 
190 Տ ե ՛ ս  Кащеев Н., Голубев И., История развития рынка секьюритизации: от США до Китая, Энциклопедия Российской 

Секьюритизации, 2015, - է ջ  18: Տ ե ՛ս  ն աև  http://www.statista.com/statistics/189228/asset-backed-security-issuer-

sector-credit-market-debt-in-the-us/ և  Бойс М., Саус Е. Сделки секьюритизации на европейском рынке: медленное 

восстановление, Энциклопедия Российской Секьюритизации, 2014, - է ջ  31, ո ր տե ղ  ար տաց ո լ վ ած  ե ն  

տվ յ ա լ ն ե ր ը  առ ան ց  հ ի փո թ ե ք ո վ  ապահ ո վ վ ած  պար տատո մ ս ե ր ի : 
191 Տ ե ՛ ս  Можаровский Е. В. Секьюритизация активов в финансах организаций , Дисс. ... к.э.н., Самара 2015,, է ջ  – 3: 
192 Տ ե ՛ ս  Сучков А., Рынок секьюритизации: итоги-2013 и проблемы развития, Энциклопедия Российской 

Секьюритизации, 2014, - է ջ  41: 

http://www.statista.com/statistics/189228/asset-backed-security-issuer-sector-credit-market-debt-in-the-us/
http://www.statista.com/statistics/189228/asset-backed-security-issuer-sector-credit-market-debt-in-the-us/
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մ ի ն չ ճ գ ն աժ ամ այ ի ն  մ ակ ար դ ակ ի ն . այ ս պե ս ՝  2014թ . 

Ե վ ր ո պայ ո ւ մ  թ ո ղ ար կ վ ած  ակ տի վ ն ե ր ո վ  ապահ ո վ վ ած  

ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  տե ղ աբ աշ խմ ան  ծ ավ ալ ը  կ ազ մ ե ց  63 

մ ի լ ի ար դ  ե վ ր ո 193, ի ս կ  Ա Մ Ն -ո ւ մ  2013թ . ակ տի վ ն ե ր ո վ  

ապահ ո վ վ ած  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  թ ո ղ ար կ ո ղ ն ե ր ի  պար տք ը  

կ ազ մ ո ւ մ  է ր  1,62 տր ի լ ի ո ն  դ ո լ լ ար 194:  

Հ ա յ աս տան ի  Հ ան ր ապե տո ւ թ յ ո ւ ն ո ւ մ  2008թ . մ ա յ ի ս ի  

26-ի ն  մ ի աժ ամ ան ակ  ը ն դ ո ւ ն վ ե ց  ե ր կ ո ւ  օ ր ե ն ք ՝  

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

ապահ ո վ վ ած  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  մ աս ի ն » և  «Ա պահ ո վ վ ած  

հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  պար տատո մ ս ե ր ի  մ աս ի ն »: Ա ռ աջ ի ն ը  

կ ար գ ավ ո ր ո ւ մ  է  ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  և  

ակ տի վ ն ե ր ո վ  ապահ ո վ վ ած  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  թ ո ղ ար կ մ ան  և  

շ ր ջ ան առ ո ւ թ յ ան  հ ե տ  կ ապվ ած  

հ ար աբ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը : «Ա պահ ո վ վ ած  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  

պար տատո մ ս ե ր ի  մ աս ի ն » օ ր ե ն ք ո վ  Հ Հ -ո ւ մ  ն ե ր դ ր վ ե ց  

բ ան կ ե ր ի  և  վ ար կ ա յ ի ն  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  

կ ո ղ մ ի ց  ապահ ո վ վ ած  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  պար տատո մ ս ե ր ի  

թ ո ղ ար կ մ ան  ի ն ս տի տո ւ տը  և  կ ար գ ավ ո ր վ ե ց ի ն  դ ր ան ց  

թ ո ղ ար կ մ ան  և  շ ր ջ ան առ ո ւ թ յ ան  հ ե տ  կ ապվ ած  

հ ար աբ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը 195: Ս ակ այ ն  ն շ վ ած  օ ր ե ն ք ն ե ր ի  

ը ն դ ո ւ ն ո ւ մ ը  կ ար ծ ե ս  թ ե  ո ր և է  կ ե ր պ  չ է ր  խթ ան ո ւ մ  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  գ ո ր ծ ը ն թ աց ը , ո ր ո վ հ ե տև  չ կ ա յ ի ն  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  ար դ յ ո ւ ն ք ո ւ մ  թ ո ղ ար կ վ ած  

պար տատո մ ս ե ր : Ս ակ այ ն  2015թ . դ ե կ տե մ բ ե ր ի  14-ի ն  

«Վ ար կ ա յ ի ն  պո ր տֆ ե լ ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

հ ի մ ն ադ ր ամ -1»-ի  կ ո ղ մ ի ց  առ աջ ի ն  ան գ ամ  Հ ա յ աս տան ի  

Հ ան ր ապե տո ւ թ յ ո ւ ն ո ւ մ  թ ո ղ ար կ վ ե ց ի ն  446,260,000 Հ Հ  

դ ր ամ   հ ան ր ագ ո ւ մ ար ո վ  և  1,132,800 Ա Մ Ն  դ ո լ ար  

հ ան ր ագ ո ւ մ ար ո վ  ան վ ան ակ ան  ար ժ ե ք  ո ւ ն ե ց ո ղ  

պար տատո մ ս ե ր , ո ր ո ն ք  ապահ ո վ վ ած  ե ն  Հ Հ -ո ւ մ  գ ո ր ծ ո ղ  5 

                                                           
193 Տ ե ՛ ս  Бойс М., Саус Е. Сделки секьюритизации на европейском рынке: медленное восстановление, Энциклопедия 

Российской Секьюритизации, 2014, - է ջ  30: 
194Տ ե ՛ ս  http://www.statista.com/statistics/189228/asset-backed-security-issuer-sector-credit-market-debt-in-the-us/ ։  
195 Ա պահ ո վ վ ած  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  պար տատո մ ս ե ր ի  մ աս ի ն  կ խո ս վ ի  

հ աջ ո ր դ  պար ագ ր աֆ ո ւ մ : 

http://www.statista.com/statistics/189228/asset-backed-security-issuer-sector-credit-market-debt-in-the-us/
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վ ար կ ա յ ի ն  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի ց  գ ն վ ած  

ակ տի վ ն ե ր ո վ 196: Ա կ տի վ ն ե ր ը  բ աղ կ աց ած  ե ն  

գ յ ո ւ ղ ատն տե ս ակ ան , ս պառ ո ղ ակ ան  և  Փ Մ Ձ  (փո ք ր  և  

մ ի ջ ի ն  բ ի զ ն ե ս ի  ֆ ի ն ան ս ավ ո ր մ ան ) վ ար կ ե ր ի ց : Ն շ վ ած  

պար տատո մ ս ե ր ը  տե ղ աբ աշ խվ ե ց ի ն  Հ Հ  «Ն Ա Ս Դ Ա Ք  Օ Է Մ Է Ք Ս  

Ա ր մ ե ն ի ա » Բ Բ Ը  ֆ ո ն դ ա յ ի ն  բ ո ր ս ա յ ո ւ մ  24.12.2015թ .: 

Ք ն ն ար կ ե ն ք  ի ն չ  է  ի ր ե ն ի ց  ն ե ր կ ա յ աց ն ո ւ մ  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր ո ւ մ ը , ի ն չ պե ս  ե ն  թ ո ղ ար կ վ ո ւ մ  

ակ տի վ ն ե ր ո վ  ապահ ո վ վ ած  պար տատո մ ս ե ր ը  և  ի ն չ պի ս ի  

խն դ ի ր ն ե ր  ե ն  առ կ ա  Հ Հ  օ ր ե ն ս դ ր ակ ան  

կ ար գ ավ ո ր ո ւ մ ն ե ր ո ւ մ : 

Գ ր ակ ան ո ւ թ յ ան  մ ե ջ  առ կ ա  չ է  մ ի աս ն ակ ան  

տե ս ակ ե տ  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  հ աս կ աց ո ւ թ յ ան  

վ ե ր աբ ե ր յ ա լ : Ը ն դ հ ան ո ւ ր  առ մ ամ բ , ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

բ ո լ ո ր  հ աս կ աց ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը  պայ մ ան ակ ան ո ր ե ն  

բ աժ ան վ ո ւ մ  ե ն  ե ր կ ո ւ  խմ բ ի : Ա ռ աջ ի ն  խմ բ ի  մ ե ջ  ե ն  

մ տն ո ւ մ  այ ն  հ աս կ աց ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը , ո ր ո ն ք  շ ե շ տը  

դ ն ո ւ մ  ե ն  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  տն տե ս ագ ի տակ ան  հ ի մ ք ի  

վ ր ա , այ ն  հ ան գ ամ ան ք ի  վ ր ա , ո ր  ակ տի վ ը  

«փո խակ ե ր պվ ո ւ մ  է » ավ ե լ ի  հ ե շ տ  ի ր աց վ ե լ ի  մ ի ջ ո ց ի : 

Ե ր կ ր ո ր դ  խմ բ ի  մ ե ջ  ե ն  մ տն ո ւ մ  այ ն  

հ աս կ աց ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը , ո ր ո ն ք  ն կ ար ագ ր ո ւ մ  ե ն  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր ո ւ մ ը  ո ր պե ս  ո ր ո շ ակ ի  հ ե ր թ ակ ան  

գ ո ր ծ ո ղ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  ամ բ ո ղ ջ ո ւ թ յ ո ւ ն 197: Ա յ ս պե ս ՝  

Ա .Ս . Ս ե լ ի վ ան ո վ ս կ ի ն  գ տն ո ւ մ  է , ո ր  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր ո ւ մ ը  ի ր ե ն ի ց  ն ե ր կ ա յ աց ն ո ւ մ  է  

այ ն պի ս ի  շ ահ ո ւ յ թ  ապահ ո վ ո ղ  ակ տի վ ի  

ֆ ի ն ան ս ավ ո ր ո ւ մ  կ ամ  վ ե ր աֆ ի ն ան ս ավ ո ր ո ւ մ , ո ր ը  

ի ր ակ ան աց վ ո ւ մ  է  այ դ պի ս ի  ակ տի վ ը  փո խակ ե ր պե լ ո վ  

ավ ե լ ի  ի ր աց վ ե լ ի  ձ և ի , թ ո ղ ար կ ե լ ո վ  պար տատո մ ս ե ր  

կ ամ  այ լ  ար ժ ե թ ղ թ ե ր 198: Պ . Ս . Ռ ո ո ւ զ ը  ն շ ո ւ մ  է , ո ր  

                                                           
196 Տ ե ՛ ս  http://capital.com.am/wp-content/uploads/2015/12/Prospectus-LPSF.pdf : 
197Տ ե ՛ ս  Улюкаев C., Секьюритизация активов и секьюритизация банковских активов: как отличать, понимать и 

трактовать?, Электронная публикация журнала «Экономическая политика». 2010. № 1-эл), է ջ  1 

(http://www.ep.ane.ru/pdf/online/EPonline_1-2010_ulukaev1.pdf ): 
198Տ ե ՛ ս  Селивановский А. С., Правовые риски ипотечного агента // Хозяйство и право. 2005. № 8: 

http://capital.com.am/wp-content/uploads/2015/12/Prospectus-LPSF.pdf
http://www.ep.ane.ru/pdf/online/EPonline_1-2010_ulukaev1.pdf
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ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր ո ւ մ ը  ո չ  ի ր աց վ ե լ ի  ակ տի վ ն ե ր ի  

փո խակ ե ր պո ւ մ ն  է  ի ր աց վ ե լ ի  ակ տի վ ն ե ր ի 199: Մ յ ո ւ ս  

խմ բ ի  հ ե ղ ի ն ակ ն ե ր ի ց , օ ր ի ն ակ ՝  Հ . Պ . Բ ե ռ ը  գ տն ո ւ մ  է , 

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

ն ո ր ար ար ակ ան  գ ո ր ծ ի ք  է , ո ր ի  կ ի ր առ մ ան  դ ե պք ո ւ մ  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  ակ տի վ ն ե ր ի  տար ան ջ ատվ ած  խո ւ մ բ ը  

դ ո ւ ր ս  է  գ ա լ ի ս  բ ան կ ի  կ ամ  այ լ  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ան  

հ աշ վ ե կ շ ռ ի ց , ձ ե ռ ք  է  բ ե ր ո ւ մ  ի ր ավ ակ ան  

ի ն ք ն ո ւ ր ո ւ յ ն ո ւ թ յ ո ւ ն  փո խան ց ե լ ո վ  այ ն  հ ատո ւ կ  

ս տե ղ ծ վ ած  ի ր ավ աբ ան ակ ան  ան ձ ի , ո ր ը  ի ր ակ ան աց ն ո ւ մ  

է  դ ր ա  վ ե ր աֆ ի ն ան ս ավ ո ր ո ւ մ ը  կ ապի տալ ի  շ ո ւ կ ա յ ո ւ մ  

ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  թ ո ղ ար կ մ ան  մ ի ջ ո ց ո վ 200: «Ա կ տի վ ն ե ր ի  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  և  ակ տի վ ն ե ր ո վ  ապահ ո վ վ ած  

ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  մ աս ի ն » Հ Հ  օ ր ե ն ք ը  (ս ո ւ յ ն  

պար ագ ր աֆ ո ւ մ  այ ս ո ւ հ ե տ ՝  ն աև  Օ ր ե ն ք ) ո ր դ ե գ ր ե լ  է  

ե ր կ ր ո ր դ  խո ւ մ բ  հ ե ղ ի ն ակ ն ե ր ի  մ ո տե ց ո ւ մ ը ՝  

ս ահ մ ան ե լ ո վ , ո ր  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր ո ւ մ ը  գ ո ր ծ ը ն թ աց  է , 

ո ր ի  մ ի ջ ո ց ո վ  ն ախաձ ե ռ ն ո ղ ը  կ ամ  վ աճ առ ո ղ ն  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  հ ի մ ն ադ ր ամ ի ն  վ աճ առ ո ւ մ  է  

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

փո խան ց ե լ ո վ  այ դ  ակ տի վ ն ե ր ի  ն կ ատմ ամ բ  փո խան ց մ ան  

հ ամ ար  ան հ ր աժ ե շ տ  բ ո լ ո ր  ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր ը , 

ի ս կ  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  հ ի մ ն ադ ր ամ ը  թ ո ղ ար կ ո ւ մ  է  

ար ժ ե թ ղ թ ե ր ՝  ապահ ո վ վ ած  գ ն վ ած  ակ տի վ ն ե ր ո վ  և  

այ դ  ակ տի վ ն ե ր ի ց  ս տաց վ ո ղ  վ ճ ար ն ե ր ո վ : 

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

առ աջ ի ն  հ ե ր թ ի ն  ան հ ր աժ ե շ տ  է  առ ան ձ ն աց ն ե լ  այ ն  

ակ տի վ ն ե ր ի  տե ս ակ ն ե ր ը , ո ր ո ն ք  կ ար ո ղ  ե ն  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  ե ն թ ար կ վ ե լ : Օ ր ե ն ք ո վ  

օ գ տագ ո ր ծ վ ո ղ  ակ տի վ ն ե ր ի  հ աս կ աց ո ւ թ յ ո ւ ն ը  ի ր  մ ե ջ  

ո ր ո շ  ան հ ս տակ ո ւ թ յ ո ւ ն  է  պար ո ւ ն ակ ո ւ մ : Բ ան ն  այ ն  է , 

ո ր  Օ ր ե ն ք ի  3-ր դ  հ ո դ վ ած ի  1-ի ն  մ աս ը  ակ տի վ ը  

                                                           
199Տ ե ՛ ս  Банковский менеджмент: Предоставление финансовых услуг : пер. с англ. / П.С. Роуз ; Под общ.рук.М.В. 

Белова, др. . – Москва : Дело, 1997, է ջ  429: 
200

 Տ ե ՛ ս  Бер Х. П. Секьюритизация активов: секьюритизация финансових активов – инновационная техника 

финансирование банков/ Волтерс Клувер, 2007 – է ջ  37: 

http://library.univer.kharkov.ua/OpacUnicode/index.php?url=/auteurs/view/60658/source:default
http://library.univer.kharkov.ua/OpacUnicode/index.php?url=/auteurs/view/60659/source:default
http://library.univer.kharkov.ua/OpacUnicode/index.php?url=/auteurs/view/60659/source:default
http://library.univer.kharkov.ua/OpacUnicode/index.php?url=/auteurs/view/18398/source:default
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ս ահ մ ան ո ւ մ  է  ո ր պե ս  «Հ աշ վ ապահ ակ ան  հ աշ վ առ մ ան  

մ աս ի ն » Հ Հ  օ ր ե ն ք ո վ 201 ս ահ մ ան վ ած  ակ տի վ ն ե ր ի ց  

այ ն պի ս ի  դ ր ամ ակ ան  մ ի ջ ո ց ն ե ր  և  (կ ամ ) դ ր ան ց  

ն կ ատմ ամ բ  պահ ան ջ ի  ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր  և  (կ ամ ) այ լ  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  ակ տի վ ն ե ր , ո ր ո ն ք  ապահ ո վ ո ւ մ  ե ն  կ ամ  

կ ար ո ղ  ե ն  ապահ ո վ ե լ  ո ր ո շ ակ ի  դ ր ամ ակ ան  

ն ե ր հ ո ս ք ե ր : Ս ակ այ ն   «Հ ա շ վ ապահ ակ ան  հ աշ վ առ մ ան  

մ աս ի ն » Հ Հ  օ ր ե ն ք ը  2008թ . դ ե կ տե մ բ ե ր ի  26-ի ն  կ ատար վ ած  

օ ր ե ն ք ի  փո փո խո ւ թ յ ո ւ ն ի ց  հ ե տո  չ ի  ս ահ մ ան ո ւ մ  

ակ տի վ ի  հ աս կ աց ո ւ թ յ ո ւ ն  կ ամ  տե ս ակ ն ե ր : Մ ի ն չ  այ դ  

գ ո ր ծ ո ղ  խմ բ ագ ր ո ւ թ յ ան  հ ամ աձ ա յ ն ՝  ակ տի վ  է ր  

հ ամ ար վ ո ւ մ  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ան  կ ո ղ մ ի ց  

վ ե ր ահ ս կ վ ո ղ  մ ի ջ ո ց ը ` ո ր պե ս  կ ատար վ ած  

գ ո ր ծ առ ն ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  (դ ե պք ե ր ի ) ար դ յ ո ւ ն ք , ո ր ի ց  

ակ ն կ ա լ վ ո ւ մ  է  ապագ ա  տն տե ս ակ ան  օ գ ո ւ տն ե ր ի  

ն ե ր հ ո ս ք  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն : Ն ե ր կ ա յ ո ւ մ ս  ակ տի վ ի  

հ աս կ աց ո ւ թ յ ո ւ ն  Հ Հ  ի ր ավ ակ ան  այ լ  ակ տե ր ի ց  

պար ո ւ ն ակ ո ւ մ  է  «Շ ահ ո ւ թ ահ ար կ ի  մ աս ի ն » Հ Հ  օ ր ե ն ք ը 202, 

ո ր ի  7-ր դ  հ ո դ վ ած ի  1-ի ն  մ աս ի  գ ) կ ե տի  հ ամ աձ ա յ ն ՝  

ակ տի վ  է  հ ամ ար վ ո ւ մ  հ ար կ ատո ւ ի ն  ս ե փակ ան ո ւ թ յ ան  

ի ր ավ ո ւ ն ք ո վ  պատկ ան ո ղ  ց ան կ աց ած  մ ի ջ ո ց ը ` գ ո ւ յ ք ը  

(ն յ ո ւ թ ակ ան  ակ տի վ ն ե ր ը ), գ ո ւ յ ք ա յ ի ն  

ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր ը  և  գ ո ւ յ ք ա յ ի ն  ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր ի  հ ե տ  

կ ապվ ած  ան ձ ն ակ ան  ո չ  գ ո ւ յ ք ա յ ի ն  ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր ը  

(ո չ  ն յ ո ւ թ ակ ան  ակ տի վ ն ե ր ը ), ար տար ժ ո ւ յ թ ը , 

ար ժ ե թ ղ թ ե ր ը , դ ե բ ի տո ր ակ ան  պար տք ը  և  այ լ  գ ո ւ յ ք ը : 

Գ տն ո ւ մ  ե ն ք , ո ր  «Շ ահ ո ւ թ ահ ար կ ի  մ աս ի ն » Հ Հ  օ ր ե ն ք ո վ  

ս ահ մ ան վ ած  ակ տի վ ի  հ աս կ աց ո ւ թ յ ո ւ ն ը  չ ափազ ան ց  

լ ա յ ն  է  և  հ ամ ահ ո ւ ն չ  չ է  ակ տի վ ն ե ր ի  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  բ ն ո ւ յ թ ի ն , ո ւ ս տի  և  ս ո ւ յ ն  

դ ե պք ո ւ մ  կ ի ր առ ե լ ի  չ է :  Խն դ ի ր ը  կ ար ո ղ  է  լ ո ւ ծ վ ե լ  

Օ ր ե ն ք ո ւ մ  «Հ աշ վ ապահ ակ ան  հ աշ վ առ մ ան  մ աս ի ն » Հ Հ  

                                                           
201

 Ը ն դ ո ւ ն վ ե լ  է  26.12.2002թ ., ո ւ ժ ի  մ ե ջ  է  մ տե լ  22.02.2003թ .: Տ ե ՛ ս  Հ Հ Պ Տ  

2003.02.12/9(244) Հ ո դ .154, Հ Օ -515-Ն : 
202

 Ը ն դ ո ւ ն վ ե լ  է  30.09.1997թ ., ո ւ ժ ի  մ ե ջ  է  մ տե լ  01.01.1998թ .: Տ ե ՛ ս  Հ Հ Պ Տ  

1997.12.03/27, Հ Օ -155: 
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օ ր ե ն ք ի ն  տր վ ած  հ ղ ո ւ մ ը  հ ան ե լ ո վ , ք ան ի  ո ր  Օ ր ե ն ք ո վ  

օ գ տագ ո ր ծ վ ած  ակ տի վ ի  հ աս կ աց ո ւ թ յ ո ւ ն ը  ի ն ք ն աբ ավ  

և  ամ բ ո ղ ջ ակ ան  է  ն աև  առ ան ց  «Հ աշ վ ապահ ակ ան  

հ աշ վ առ մ ան  մ աս ի ն » Հ Հ  օ ր ե ն ք ի ն  հ ղ ո ւ մ  տալ ո ւ : Ո ւ ս տի  

առ աջ ար կ ո ւ մ  ե ն ք  ակ տի վ ը  ս ահ մ ան ե լ  հ ե տև յ ա լ  կ ե ր պ . 

«ակ տի վ ն ե ր  ե ն  այ ն պի ս ի  դ ր ամ ակ ան  մ ի ջ ո ց ն ե ր  և  (կ ամ ) 

դ ր ան ց  ն կ ատմ ամ բ  պահ ան ջ ի  ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր  և  (կ ամ ) 

ց ան կ աց ած  այ լ  ֆ ի ն ան ս ակ ան  ակ տի վ ն ե ր , ո ր ո ն ք  

ապահ ո վ ո ւ մ  ե ն  կ ամ  կ ար ո ղ  ե ն  ապահ ո վ ե լ  ո ր ո շ ակ ի  

դ ր ամ ակ ան  ն ե ր հ ո ս ք ե ր »: Ա յ ս  հ աս կ աց ո ւ թ յ ո ւ ն ը  

լ ի ո վ ի ն  ար տաց ո լ ո ւ մ  է  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

ը ն թ աց ք ո ւ մ  ն ե ր գ ր ավ վ ո ղ  ակ տի վ ն ե ր ի  բ ն ո ւ յ թ ը  և  

հ ն ար ավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն  է  տալ ի ս  ն ե ր գ ր ավ ե լ  ակ տի վ ն ե ր ի  

լ ա յ ն  շ ր ջ ան ակ : Ա յ ս տե ղ  պե տք  է  ը ն դ գ ծ ե լ  ն աև , ո ր  

Օ ր ե ն ք ը  ակ տի վ  է  հ ամ ար ո ւ մ  ն աև  այ ն  դ ր ամ ակ ան  

հ ո ս ք ե ր ը , ո ր ո ն ք  ո չ  մ ի ա յ ն  ապահ ո վ ո ւ մ  ե ն , այ լ և  

ապագ այ ո ւ մ  կ ար ո ղ  ե ն  ապահ ո վ ե լ  ո ր ո շ ակ ի  դ ր ամ ակ ան  

հ ո ս ք ը : Ա պագ այ ո ւ մ  առ աջ աց ո ղ  դ ր ամ ակ ան  

ն ե ր հ ո ս ք ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր ո ւ մ ը  հ ամ ար վ ո ւ մ  է  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  բ աղ կ աց ո ւ ց ի չ  մ աս ը  և  կ ի ր առ ե լ ի  է  

շ ատ  ե ր կ ր ն ե ր ո ւ մ : Ռ ո ւ ս աս տան ի  Դ աշ ն ո ւ թ յ ո ւ ն ո ւ մ  

ապագ այ ո ւ մ  առ աջ աց ո ղ  դ ր ամ ակ ան  ն ե ր հ ո ս ք ն ե ր ի  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր ո ւ մ ը  հ ն ար ավ ո ր  դ ար ձ ավ  մ ի ա յ ն  2014թ . 

հ ո ւ լ ի ս ի  մ ե կ ի ց  հ ե տո  ո ւ ժ ի  մ ե ջ  մ տած  օ ր ե ն ք ի  

փո փո խո ւ թ յ ամ բ 203:  

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

ե ն  դ աս վ ո ւ մ  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  վ ար կ ե ր ը , ավ տո վ ար կ ե ր ը , 

կ ր ե դ ի տ  ք ար տե ր ի  վ ար կ ավ ո ր ո ւ մ ը , ո ւ ս ո ւ մ ն ակ ան  

վ ար կ ե ր ը , ավ տո մ ե ք ե ն ան ե ր ի , ի ն ք ն աթ ի ռ ն ե ր ի  և  

ս ար ք ավ ո ր ո ւ մ ն ե ր ի  լ ի զ ի ն գ ը , մ ի ջ ի ն  և  փո ք ր  

բ ի զ ն ե ս ի  վ ար կ ավ ո ր ո ւ մ ը 204: Ի ն չ պե ս  ն շ վ ե ց , Հ Հ -ո ւ մ  

դ ե ռ և ս  առ աջ ի ն  ան գ ամ  թ ո ղ ար կ վ ած  պար տատո մ ս ե ր ը  

                                                           
203
Տ ե ՛ ս  Калинин С., Ушаков О., Фильчуков А. “Закон о секьюритизации: новые возможности” Энциклопедия Российской 

Секьюритизации, 2014, - է ջ  148: 
204Տ ե ՛ ս  Кащеев Н., Голубев И., История развития рынка секьюритизации: от США до Китая, Энциклопедия Российской 

Секьюритизации, 2015, - է ջ  19: 
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ապահ ո վ վ ած  է ի ն  ս պառ ո ղ ակ ան , գ յ ո ւ ղ ատն տե ս ակ ան , 

փո ք ր  և  մ ի ջ ի ն  բ ի զ ն ե ս ի  ֆ ի ն ան ս ավ ո ր մ ան  վ ար կ ե ր ո վ : 

Ա ր ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  զ ար գ աց մ ան ը  հ ե տ  մ ե կ տե ղ  ի  հ ա յ տ  

ե կ ան  այ ն պի ս ի  բ ազ մ ազ ան  ակ տի վ ն ե ր ի  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  դ ե պք ե ր , ի ն չ պի ս ի ք  է ի ն  օ ր ի ն ակ ՝  

հ ե ռ ահ աղ ո ր դ ակ ց մ ան  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  

կ ո ղ մ ի ց  ս տաց վ ած  ծ առ ա յ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  վ ճ ար ն ե ր ը , 

ե ր կ աթ ո ւ ղ ա յ ի ն  ֆ ր ախտի  պայ մ ան ագ ր ե ր ի  վ ճ ար 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 ի  

ապահ ո վ ագ ր ավ ճ ար ն ե ր ը : Պ ար տատո մ ս ե ր  ե ն  

թ ո ղ ար կ վ ե լ  ն ո ւ յ ն ի ս կ  այ ն պի ս ի  ակ տի վ ն ե ր ի  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ամ բ , ի ն չ պի ս ի ք  ե ն  ե ր գ ի չ ն ե ր  Դ ե յ վ ի դ  

Բ ո ո ւ ի  և  Ջ ե յ մ ս  Բ ր աո ւ ն ի  ս տե ղ ծ ագ ո ր ծ ակ ան  

աշ խատան ք ն ե ր ի ց  ապագ այ ո ւ մ  ս տաց վ ո ղ  

ռ ո յ ա լ թ ի ն ե ր ի ց  ս պաս վ ո ղ  ե կ ամ ո ւ տն ե ր ը 205: Ա մ ե ն  

դ ե պք ո ւ մ  Օ ր ե ն ք ը  չ ի  ս ահ մ ան ափակ ո ւ մ  ան ձ ի  

ի ր ավ ո ւ ն ք ը  Հ Հ  օ ր ե ն ս դ ր ո ւ թ յ ամ բ  ս ահ մ ան վ ած  

պահ ան ջ ն ե ր ի ն  հ ամ ապատաս խան  և  կ ար գ ո վ  

թ ո ղ ար կ ե լ  ակ տի վ ն ե ր ի  գ ր ավ ո վ  կ ամ  այ լ  կ ե ր պ  

ապահ ո վ վ ած  ար ժ ե թ ղ թ ե ր , ո ր ո ն ք  կ ապ  չ ո ւ ն ե ն  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  հ ե տ : Ա յ ս ի ն ք ն ՝  հ ն ար ավ ո ր  է  

թ ո ղ ար կ ե լ  ար ժ ե թ ղ թ ե ր , ո ր ո ն ք  ապահ ո վ վ ած  ե ն  

ակ տի վ ն ե ր ի  գ ր ավ ո վ , ս ակ ա յ ն  թ ո ղ ար կ վ ած  չ ե ն  

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

ապահ ո վ վ ած  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  մ աս ի ն » օ ր ե ն ք ի  

ի ր ավ ակ ար գ ավ ո ր ո ւ մ ն ե ր ի  ս ահ մ ան ն ե ր ո ւ մ  և  Օ ր ե ն ք ի  

ի մ աս տո վ  չ ե ն  հ ան դ ի ս ան ո ւ մ  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր ո ւ մ : 

Օ ր ի ն ակ ՝  «Ա զ գ ա յ ի ն  Հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  Ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն » 

վ ե ր աֆ ի ն ան ս ավ ո ր ո ւ մ  ի ր ակ ան աց ն ո ղ  վ ար կ ա յ ի ն  

                                                           
205Դ ե յ վ ի դ  Բ ո ո ւ ի ն  առ աջ ի ն  ար տի ս տն  է ր , ո վ  1997թ . ն ախաձ ե ռ ն ե ց  

այ ս պի ս ի  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 ո ւ մ ը , ո ր ո ն ք  ս տաց ան  հ ե ն ց  ն ր ա  ան ո ւ ն ը  «Բ ո ո ւ ի  բ ո ն դ ե ր »: 

Ա յ դ  պար տատո մ ս ե ր ը  ապահ ո վ վ ած  է ի ն  Դ ե յ վ ի դ  Բ ո ո ւ ի  

ս տե ղ ծ ագ ո ր ծ ակ ան  գ ո ր ծ ո ւ թ յ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ո ւ ն ի ց  ս տաց վ ած  

ռ ո յ ա լ թ ի ն ե ր ի ց , թ ո ղ ար կ վ ած  է ի ն  55 մ ի լ ի ո ն  ան վ ան ակ ան  

ար ժ ե ք ո վ , 10 տար ի  մ ար մ ան  ժ ամ կ ե տո վ , գ ն վ ե ց  «Պ ր ո ւ դ ե ն տի ա լ » 

ապահ ո վ ագ ր ակ ան  ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ան  կ ո ղ մ ի ց : Տ ե ՛ ս  Frank J. Fabozzi, Bond Markets, 

Analysis, And Strategies, eight editition – Pearson, 2013, է ջ  3: 
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կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն  փակ  բ աժ ն ե տի ր ակ ան  

ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ան  կ ո ղ մ ի ց  2014թ . դ ե կ տե մ բ ե ր ի  7-ի ն  12-ր դ  

թ ո ղ ար կ մ ամ բ  թ ո ղ ար կ վ ած  պար տատո մ ս ե ր ը , ո ր ո ն ք  

ապահ ո վ վ ած  ե ն  վ ե ր ջ ի ն ի ս  կ ո ղ մ ի ց  ի ր  գ ո ր ծ ը ն կ ե ր  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  հ աս տատո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի ն  տր ամ ադ ր վ ած  

վ ար կ ե ր ի ց  բ խո ղ  պահ ան ջ ի  ի ր ավ ո ւ ն ք ի  գ ր ավ ո վ 206: 

Բ ե ր վ ած  օ ր ի ն ակ ո ւ մ  տե ղ ի  չ ի  ո ւ ն ե ց ե լ  ակ տի վ ն ե ր ի  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր ո ւ մ  Օ ր ե ն ք ի  ի մ աս տո վ , ք ան ի  ո ր  չ ի  

ս տե ղ ծ վ ե լ  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  հ ի մ ն ադ ր ամ , 

ակ տի վ ն ե ր ը  չ ե ն  վ աճ առ վ ե լ  դ ր ան  և  այ լ ն , ս ակ ա յ ն  

պար տատո մ ս ե ր ը  ապահ ո վ վ ած  ե ն  ակ տի վ ն ե ր ի  (տվ յ ալ  

դ ե պք ո ւ մ ՝  պահ ան ջ ի  ի ր ավ ո ւ ն ք ի ) գ ր ավ ո վ : 

Ա կ տի վ ն ե ր ի  առ ան ձ ն աց ո ւ մ ի ց  և  մ ե կ  խմ բ ո ւ մ  

հ ամ ակ ար գ ե լ ո ւ ց  հ ե տո  այ ն  վ աճ առ վ ո ւ մ  է  հ ատո ւ կ  

կ ազ մ ավ ո ր վ ած  կ առ ո ւ ց ակ ար գ ի ն  (Special purpose vehicle կ ամ  SPV)207: 

Հ ատո ւ կ  կ ազ մ ավ ո ր վ ած  ի ր ավ աբ ան ակ ան  ան ձ ը  Օ ր ե ն ք ի  

հ ամ աձ ա յ ն  ս տե ղ ծ վ ո ւ մ  է  հ ի մ ն ադ ր ամ ի  

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

ս տե ղ ծ վ ո ւ մ  է  մ ի ա յ ն  մ ե կ  ն պատակ ո վ , ո ր պե ս զ ի  

ի ր ակ ան աց ն ի  ի ր ե ն  փո խան ց վ ած  ակ տի վ ն ե ր ի  խմ բ ո վ  

ապահ ո վ վ ած  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  թ ո ղ ար կ ո ւ մ : Ա յ ն  չ ո ւ ն ի  

աշ խատո ղ ն ե ր , պայ մ ան ագ ր ա յ ի ն  հ ի մ ո ւ ն ք ն ե ր ո վ  

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

հ ան դ ի ս աց ո ղ  հ ի մ ն ադ ր ամ ի  կ առ ավ ար չ ի  կ ո ղ մ ի ց , ո ւ ն ի  

մ ի ա յ ն  կ առ ավ ար մ ան  բ ար ձ ր ագ ո ւ յ ն  մ ար մ ի ն ՝  

տն օ ր ե ն ն ե ր ի  խո ր հ ո ւ ր դ , ի ս կ  ակ տի վ ն ե ր ի  

ս պաս ար կ ո ւ մ ը , այ դ  թ վ ո ւ մ ՝  դ ր ամ ակ ան  հ ո ս ք ե ր ի  

ն ե ր գ ր ավ ո ւ մ ը , կ ատար ո ւ մ  է  ս պաս ար կ ո ղ ը ՝  

ս պաս ար կ մ ան  պայ մ ան ագ ր ի  հ ի մ ան  վ ր ա : 

Ա ր ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  հ ի մ ն ադ ր ամ ը  կ ար ո ղ  է  ո ւ ն ե ն ա լ  

մ ի ա յ ն  ակ տի վ ն ե ր ո վ  ապահ ո վ վ ած  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  գ ծ ո վ  

պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր  և  Օ ր ե ն ք ո վ  ն ախատե ս վ ած  ի ր  

                                                           
206Տ ե ՛ս  պար տատո մ ս ե ր ի  ազ դ ագ ի ր ը  

http://www.nmc.am/uploaded/NMC_Bonds/Issue_Papers/12th_Issue/3.pdf : 
207
Տ ե ՛ ս  Роббе Ж. Ж. В., Али П. ; Секьюритизация и право: пер. с англ. – Москва: Волтерс Клувер, 2008 – է ջ  3: 

http://www.nmc.am/uploaded/NMC_Bonds/Issue_Papers/12th_Issue/3.pdf
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հ ի մ ն ակ ան  գ ո ր ծ առ ո ւ յ թ ի  հ ե տ  կ ապվ ած  

պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր  (ծ առ այ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  

մ ատո ւ ց մ ան  պայ մ ան ագ ր ե ր ի ց  բ խո ղ  և  այ լ ն ): 

Գ տն ո ւ մ  ե ն ք , ո ր  հ ատո ւ կ  կ ազ մ ավ ո ր վ ած  

կ առ ո ւ ց ակ ար գ ի  (SPV)  կ ազ մ ակ ե ր պաի ր ավ ակ ան  

կ ար գ ավ ի ճ ակ ի ՝  հ ի մ ն ադ ր ամ ի  ը ն տր ո ւ թ յ ո ւ ն ը  Հ Հ  

օ ր ե ն ս դ ր ո ւ թ յ ամ բ  չ ի  բ խո ւ մ  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

է ո ւ թ յ ո ւ ն ի ց : Ա յ ս պե ս ՝  «Հ ի մ ն ադ ր ամ ն ե ր ի  մ աս ի ն » Հ Հ  

օ ր ե ն ք ի 208 3-ր դ  հ ո դ վ ած ի  1-ի ն  մ աս ի  հ ամ աձ ա յ ն ՝  

հ ի մ ն ադ ր ամ  է  հ ամ ար վ ո ւ մ  ք աղ աք աց ի ն ե ր ի  և  (կ ամ ) 

ի ր ավ աբ ան ակ ան  ան ձ ան ց  կ ամ ավ ո ր  գ ո ւ յ ք ա յ ի ն  

վ ճ ար ն ե ր ի  հ ի մ ան  վ ր ա  ս տե ղ ծ վ ած  և  ան դ ամ ո ւ թ յ ո ւ ն  

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

հ ե տապն դ ո ւ մ  է  ս ո ց ի ա լ ակ ան , բ ար ե գ ո ր ծ ակ ան , 

մ շ ակ ո ւ թ ա յ ի ն , կ ր թ ակ ան , գ ի տակ ան , առ ո ղ ջ ապահ ակ ան , 

բ ն ապահ պան ակ ան  և  (կ ամ ) այ լ  հ ան ր օ գ ո ւ տ  ն պատակ ն ե ր : 

Հ ամ ան մ ան  հ աս կ աց ո ւ թ յ ո ւ ն  է  տալ ի ս  ն աև  

Ք աղ աք աց ի ակ ան  օ ր ե ն ս գ ր ք ի  123-ր դ  հ ո դ վ ած ը : Ի ն չ պե ս  

վ ե ր ը  ն շ վ ե ց , հ ի մ ն ադ ր ամ ը  ո չ  առ և տր այ ի ն  

կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն  է , ո ր ի  ն պատակ ը  պե տք  է  լ ի ն ի  

հ ան ր օ գ ո ւ տ , լ ի ն ի  դ ա  առ ո ղ ջ ապահ ակ ան , 

մ շ ակ ո ւ թ ա յ ի ն , բ ար ե գ ո ր ծ ակ ան , կ ր թ ակ ան  կ ամ  այ լ : 

Ն մ ան  պայ մ ան ն ե ր ո ւ մ  ակ տի վ ն ե ր ի  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր ո ւ մ ը  հ ի մ ն ակ ան ո ւ մ  ի ր ակ ան աց վ ո ւ մ  է  

առ և տր այ ի ն  ո լ ո ր տո ւ մ , հ ե տապն դ ո ւ մ  է  մ ի  շ ար ք  

օ գ ո ւ տն ե ր , ո ր ո ն ք  ի ր ե ն ց  է ո ւ թ յ ամ բ  ամ ե ն և ի ն  է լ  

հ ան ր օ գ ո ւ տ  չ ե ն , այ լ  հ ե տապն դ ո ւ մ  ե ն  մ աս ն ավ ո ր  

կ ո ր պո ր աց ի ա յ ի  կ ամ  առ ան ձ ի ն  ան ձ ան ց  շ ահ ե ր : Ա վ ե լ ի  

մ ան ր ամ աս ն  պե տք  է  ն շ ե լ , ո ր  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

հ ի մ ն ակ ան  ն պատակ ն ե ր ը  ն ախաձ ե ռ ն ո ղ ն ե ր ի  հ ամ ար  

հ ե տև յ ա լ ն ե ր ն  ե ն 209. 

                                                           
208
Ը ն դ ո ւ ն վ ե լ  է  26.12.2002թ ., ո ւ ժ ի  մ ե ջ  է  մ տե լ  22.02.2003թ .: Տ ե ՛ ս  Հ Հ Պ Տ  

2003.02.12/9(244) Հ ո դ .155, Հ Օ -516-Ն : 
209 Տ ե ՛ ս  Frank J. Fabozzi, Bond Markets, Analysis, And Strategies, eight editition – Pearson, 2013, է ջ  334: 
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1. ս տան ալ  կ ան խի կ  մ ի ջ ո ց ն ե ր ՝  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  ար դ յ ո ւ ն ք ո ւ մ  ակ տի վ ն ե ր ը  

վ աճ առ ե լ ո վ , 

2. դ ի վ ե ր ս ի ֆ ի կ աց ն ե լ  ֆ ի ն ան ս ավ ո ր մ ան  

աղ բ յ ո ւ ր ն ե ր ը , 

3. ն վ ազ ե ց ն ե լ  վ ար կ ավ ո ր մ ան  ծ ախս ե ր ը , 

4. հ աշ վ ե կ շ ռ ի ց  ակ տի վ ն ե ր ը  դ ո ւ ր ս  գ ր ե լ ո վ ՝  

ապահ ո վ ե լ  բ ան կ ե ր ի  և  վ ար կ ա յ ի ն  

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

կ ե ն տր ո ն ակ ան  բ ան կ ի  կ ո ղ մ ի ց  ս ահ մ ան վ ած  

հ ի մ ն ակ ան  տն տե ս ակ ան  ն ո ր մ ատի վ ն ե ր ի  

ց ո ւ ց ան ի շ ն ե ր ը 210: 

Ի ն չ պե ս  տե ս ն ո ւ մ  ե ն ք , վ ե ր ը  ն շ վ ած  ն պատակ ն ե ր ը  

բ ո լ ո ր ն  է լ  առ և տր այ ի ն  բ ն ո ւ յ թ ի  ե ն  և  չ ե ն  

ն ե ր կ ա յ աց ն ո ւ մ  ո ր և է  հ ան ր օ գ ո ւ տ  ն պատակ : Բ աց ի  այ դ , 

ակ տի վ ն ե ր ի  խմ բ ի  մ ն աց ո ր դ ա յ ի ն  ար ժ ե ք ը , ո ր ը  

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

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

ապահ ո վ վ ած  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  թ ո ղ ար կ ո ւ մ ի ց  բ խո ղ  

պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  կ ատար ո ւ մ ի ց  հ ե տո  մ ն աց ած  

ե կ ամ ո ւ տն ե ր ի , ակ տի վ ն ե ր ի  ի ր աց ո ւ մ ի ց  ս տաց վ ած  և  

(կ ամ ) ս տաց վ ե լ ի ք  մ ի ջ ո ց ն ե ր ի  կ ամ  դ ր ան ց  գ ծ ո վ  այ լ  

վ ճ ար ն ե ր ի  հ ան ր ագ ո ւ մ ար ը , Օ ր ե ն ք ի  27-ր դ  հ ո դ վ ած ի  

հ ամ աձ ա յ ն  հ ան դ ի ս ան ո ւ մ  է  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  հ ի մ ն ադ ր ամ ի  ս ե փակ ան ո ւ թ յ ո ւ ն ը  

                                                           
210 Բ ան կ ե ր ի  հ ամ ար  հ ի մ ն ակ ան  տն տե ս ակ ան  ն ո ր մ ատի վ ն ե ր ը  

ս ահ մ ան վ ած  ե ն  Հ Հ  Կ Բ  խո ր հ ր դ ի  կ ո ղ մ ի ց  09.02.2007թ . ը ն դ ո ւ ն վ ած  

«Բ ան կ ե ր ի  գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ան  կ ար գ ավ ո ր ո ւ մ ը , բ ան կ ա յ ի ն  

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

ն ո ր մ ատի վ ն ե ր ը » կ ան ո ն ակ ար գ  2-ը  հ աս տատե լ ո ւ  մ աս ի ն  N 39-Ն  

ո ր ո շ մ ամ բ  (Հ Հ Գ Տ  2007.05.15/13(253) Հ ո դ .205), ի ս կ  վ ար կ ա յ ի ն  

կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  հ ամ ար ՝  Հ Հ  Կ Բ  խո ր հ ր դ ի  կ ո ղ մ ի ց  

05.11.2002թ . ը ն դ ո ւ ն վ ած  «վ ար կ ա յ ի ն  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  

գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ան  կ ար գ ավ ո ր ո ւ մ ը , վ ար կ ա յ ի ն  

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

ն ո ր մ ատի վ ն ե ր ը » կ ան ո ն ակ ար գ  14-ը  հ աս տատե լ ո ւ  մ աս ի ն  N 347-ն  

ո ր ո շ մ ամ բ  (Հ Հ Գ Տ  2002.12.30/32.1  Հ ո դ .363): 
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և  կ ար ո ղ  է  տն օ ր ի ն վ ե լ  կ ան ո ն ադ ր ո ւ թ յ ամ բ  և  

ազ դ ագ ր ո ւ մ  ն շ վ ած  կ ար գ ո վ : Ա յ դ  ե կ ամ ո ւ տը  

տն օ ր ի ն ե լ ո ւ  հ ամ ար  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  հ ի մ ն ադ ր ամ ը  

թ ո ղ ար կ ո ւ մ  է  մ աս ն ակ ց ո ւ թ յ ան  վ կ ա յ ագ ր ե ր , ո ր ո ն ք  

վ աճ առ ո ւ մ  է  ն ե ր դ ր ո ղ ն ե ր ի ն , ո ր ո ն ք  է լ  ի ր ե ն ց  

հ ե ր թ ի ն  հ ե տագ այ ո ւ մ  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

հ ի մ ն ադ ր ամ ի  ե կ ամ տի  ն կ ատմ ամ բ  ո ւ ն ե ն  փայ ի  

ի ր ավ ո ւ ն ք : Ա յ ս ի ն ք ն ՝  ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

հ ե տ  կ ապվ ած  պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը  կ ատար ե լ ո ւ ց  

հ ե տո  մ ն աց ած  ե կ ամ ո ւ տը  և ս  օ գ տագ ո ր ծ վ ո ւ մ  է  

առ և տր այ ի ն  ն պատակ ո վ : Հ ի մ ք  ը ն դ ո ւ ն ե լ ո վ  

վ ե ր ո գ ր յ ա լ ը ՝  գ տն ո ւ մ  ե ն ք , ո ր  SPV-ի ն  չ ի  կ ար ո ղ  

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

ն ր ան  հ ի մ ն ադ ր ամ ի  կ ազ մ ակ ե ր պաի ր ավ ակ ան  ձ և  տալ ը  

հ ամ ահ ո ւ ն չ  չ է  հ ի մ ն ադ ր ամ ի  ք աղ աք աց ի աի ր ավ ակ ան  

կ ար գ ավ ի ճ ակ ի ն : Ա յ դ  դ ե պք ո ւ մ ՝  ի ն չ  կ ար գ ավ ի ճ ակ ո վ  

պե տք  է  հ ան դ ե ս  գ ա  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  հ ամ ար  

ս տե ղ ծ վ ած  հ ատո ւ կ  կ ազ մ ավ ո ր ո ւ մ ը : 

   Մ ի ջ ազ գ ա յ ի ն  փո ր ձ ը  ո ւ ս ո ւ մ ն աս ի ր ե լ ո վ ՝  

ն կ ատո ւ մ  ե ն ք , ո ր  SPV-ն ե ր ը  հ ան դ ե ս  ե ն  գ ա լ ի ս  

առ և տր այ ի ն  ի ր ավ աբ ան ակ ան  ան ձ ան ց  կ ամ  

կ ազ մ ավ ո ր ո ւ մ ն ե ր ի  ձ և ո վ : Դ ր ան ք  հ ի մ ն ակ ան ո ւ մ  

լ ի ն ո ւ մ  ե ն  կ ո ր պո ր աց ի ա յ ի , ը ն կ ե ր ակ ց ո ւ թ յ ան  կ ամ  

տր աս տի  ձ և ո վ 211:  Ը ն դ  ո ր ո ւ մ ՝  SPV-ն  Կ ան ադ այ ո ւ մ  

հ ի մ ն ակ ան ո ւ մ  հ ան դ ե ս  է  գ ա լ ի ս  տր աս տի , Ա Մ Ն -ո ւ մ ՝  

ս ահ մ ան ափակ  պատաս խան ատվ ո ւ թ յ ամ բ  

կ ո ր պո ր աց ի ա յ ի , Ե վ ր ո պայ ո ւ մ ՝  ս ահ մ ան ափակ  

պատաս խան ատվ ո ւ թ յ ամ բ  կ ո ր պո ր աց ի ա յ ի , ի ս կ  

օ ֆ շ ո ր ա յ ի ն  գ ո տի ն ե ր ո ւ մ ՝  տր աս տն ե ր ի  ձ և ո վ 212: 

Ա ր ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  դ ե պք ո ւ մ  լ ա յ ն  տար ած ո ւ մ  

գ տած  մ ե խան ի զ մ ը  տր աս տն  է : Տ ր աս տը  ի ր ավ ակ ան  

                                                           
211Տ ե ՛ ս  Gorton G. B., Souleles N. S. , ՛ ՛ Special Purpose Vehicles and Securitization՛ ՛ , Volume: The Risks of Financial 

Institutions, University of Chicago Press, 2007, է ջ  – 555: 
212 Տ ե ՛ ս  Gosrani n., Gray A.  The next chapter Creating an understanding of Special Purpose Vehicles,  

PricewaterhouseCoopers LLP, the United Kingdom - 2011 - է ջ  6, (https://www.pwc.com/gx/en/banking-capital-

markets/publications/assets/pdf/next-chapter-creating-understanding-of-spvs.pdf  ): 

http://www.nber.org/people/nicholas_souleles
https://www.pwc.com/gx/en/banking-capital-markets/publications/assets/pdf/next-chapter-creating-understanding-of-spvs.pdf
https://www.pwc.com/gx/en/banking-capital-markets/publications/assets/pdf/next-chapter-creating-understanding-of-spvs.pdf


156 
 

կ առ ո ւ ց ակ ար գ  է , ո ր ի  դ ե պք ո ւ մ  ո ր և է  գ ո ւ յ ք ի  կ ամ  

ակ տի վ ի  կ առ ավ ար մ ան  վ ե ր աբ ե ր յ ա լ  ան ձ ան ց  մ ի ջ և  

ձ և ավ ո ր վ ո ւ մ  ե ն  ֆ ի դ ո ւ ց ի ար  (վ ս տահ ո ւ թ յ ան  վ ր ա  

հ ի մ ն վ ած ) փո խհ ար աբ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր , ո ր ո ն ց  

շ ր ջ ան ակ ն ե ր ո ւ մ  տր աս տի ն  (գ ո ւ յ ք ի  կ ամ  ակ տի վ ն ե ր ի  

կ առ ավ ար ի չ ը ) ո ւ ն ի  ո ր ո շ ակ ի  պար տակ ան ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր  

կ ատար ե լ ո ւ  հ օ գ ո ւ տ  բ ե ն ե ֆ ի աց ի ար ն ե ր ի 213: Ս ակ այ ն  

մ ե ր  ի ր ավ ակ ան  հ ամ ակ ար գ ը , ի ն չ պե ս  և  ո ղ ջ  

մ ա յ ր ց ամ աք այ ի ն  ի ր ավ ակ ան  հ ամ ակ ար գ ի  ե ր կ ր ն ե ր ը  

Ե վ ր ո պայ ո ւ մ , բ աց ի  Լ ի խտե յ ն շ տե յ ն ի  

դ ք ս ո ւ թ յ ո ւ ն ի ց 214,  չ ո ւ ն ի  այ ն պի ս ի  կ առ ո ւ ց ակ ար գ , 

ի ն չ պի ս ի ն  ան գ լ ո ամ ե ր ի կ յ ան  տր աս տն  է : 

Լ յ ո ւ ք ս ե մ բ ո ւ ր գ ո ւ մ  SPV-ն ե ր ը  կ ար ո ղ  ե ն  ս տե ղ ծ վ ե լ  

կ ամ  ո ր պե ս  առ և տր այ ի ն  ի ր ավ աբ ան ակ ան  ան ձ ե ր ՝  

հ ան ր ա յ ի ն  կ ամ  մ աս ն ավ ո ր  բ աժ ն ե տի ր ակ ան  

ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի , կ ո ո պե ր ատի վ ն ե ր ի  կ ամ  

ը ն կ ե ր ակ ց ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  կ ազ մ ակ ե ր պաի ր ավ ակ ան  

ձ և ե ր ո վ , կ ամ  ո ր պե ս  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  ֆ ո ն դ  (securitization 

fond): Ա ր ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  ֆ ո ն դ ը  չ ո ւ ն ի  ի ր ավ աբ ան ակ ան  

ան ձ ի  կ ար գ ավ ի ճ ակ , ակ տի վ ն ե ր ը  առ ան ձ ն աց վ ո ւ մ  ե ն  

մ ե կ  խմ բ ի  մ ե ջ  և  կ առ ավ ար վ ո ւ մ  ե ն  առ և տր այ ի ն  

ի ր ավ աբ ան ակ ան  ան ձ ի  կ ո ղ մ ի ց 215: Ռ ո ւ ս աս տան ի  

դ աշ ն ո ւ թ յ ո ւ ն ո ւ մ  SPV-ն ե ր ի  ե ր ե ք  տար ատե ս ակ  

գ ո յ ո ւ թ յ ո ւ ն  ո ւ ն ի ՝  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  գ ո ր ծ ակ ա լ , 

մ աս ն ագ ի տաց վ ած  ֆ ի ն ան ս ակ ան  ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն  և  

ն ախագ ծ ա յ ի ն  ֆ ի ն ան ս ավ ո ր մ ան  մ աս ն ագ ի տաց վ ած  

ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն , ո ր ո ն ց ի ց  ե ր ե ք ն  է լ  ս տե ղ ծ վ ո ւ մ  ե ն  

ս ահ մ ան ափակ  պատաս խան ատվ ո ւ թ յ ամ բ  ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ան  

կ ամ  բ աժ ն ե տի ր ակ ան  ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ան  

կ ազ մ ակ ե ր պաի ր ավ ակ ան  կ ար գ ավ ի ճ ակ ո վ : 

                                                           
213 Տ ե ՛ ս  ն ո ւ յ ն  տե ղ ո ւ մ , է ջ  8: 
214

 Տ ե ՛ ս  Бер Х. П. Секьюритизация активов: секьюритизация финансових активов – инновационная техника 
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143: 



157 
 

Գ տն ո ւ մ  ե ն ք , ո ր  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  հ ամ ար  

հ ատո ւ կ  կ ազ մ ավ ո ր վ ած  կ առ ո ւ ց ակ ար գ ը  պե տք  է  

հ ան դ ե ս  գ ա  ն ե ր դ ր ո ւ մ ա յ ի ն  ֆ ո ն դ ի , մ աս ն ավ ո ր ապե ս ՝  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  ֆ ո ն դ ի  տե ս ք ո վ : Ա յ ս պե ս ՝  

«Ն ե ր դ ր ո ւ մ ա յ ի ն  ֆ ո ն դ ե ր ի  մ աս ի ն » 2010թ . դ ե կ տե մ բ ե ր ի  

22-ի ն  ը ն դ ո ւ ն վ ած  Հ Հ  օ ր ե ն ք ի 216 3-ր դ  հ ո դ վ ած ի  1-ի ն  մ աս ի  

1-ի ն  կ ե տը  ս ահ մ ան ո ւ մ  է , ո ր  ն ե ր դ ր ո ւ մ ա յ ի ն  ֆ ո ն դ  է  

հ ան դ ի ս ան ո ւ մ  ի ր ավ աբ ան ակ ան  ան ձ ը  կ ամ  

Ք աղ աք աց ի ակ ան  օ ր ե ն ս գ ր ք ո վ  ն ախատե ս վ ած  ֆ ո ն դ ի  

կ առ ավ ար մ ան  պայ մ ան ագ ր ե ր ի  կ ամ  ն մ ան ատի պ  այ լ  

պայ մ ան ագ ր ե ր ի  հ ի մ ան  վ ր ա  ձ և ավ ո ր վ ած  ակ տի վ ն ե ր ի  

հ ամ ախո ւ մ բ ը , ո ր ն  ս տե ղ ծ վ ե լ  և  (կ ամ ) գ ո ր ծ ո ւ մ  

(օ գ տագ ո ր ծ վ ո ւ մ ) է ` ո ր պե ս  ն պատակ  կ ամ  հ ի մ ն ակ ան  

ն պատակ ն ե ր ի ց  մ ե կ ն  ո ւ ն ե ն ա լ ո վ  ն ե ր դ ր ո ղ ն ե ր ի ց  

հ ավ աք ագ ր վ ած  մ ի ջ ո ց ն ե ր ը  մ ի աս ն ակ ան  

ն ե ր դ ր ո ւ մ ա յ ի ն  ք աղ աք ակ ան ո ւ թ յ ան  ն ե ր ք ո  

ար ժ ե թ ղ թ ե ր ո ւ մ  և  (կ ամ ) այ լ  ակ տի վ ն ե ր ո ւ մ  կ ո լ ե կ տի վ  

ն ե ր դ ր ո ւ մ ն ե ր ի  մ ի ջ ո ց ո վ  ապահ ո վ ե լ  այ դ  մ ի ջ ո ց ն ե ր ի  

վ ե ր ադ ար ձ ը  ն ե ր դ ր ո ղ ն ե ր ի ն  կ ապի տալ ի  ավ ե լ աց մ ան , 

շ ահ աբ աժ ի ն ն ե ր ի  և  (կ ամ ) այ լ  ֆ ի ն ան ս ակ ան  ե կ ամ տի  

տե ս ք ո վ  (...): Ն ե ր դ ր ո ւ մ ա յ ի ն  ֆ ո ն դ ի  

հ աս կ աց ո ւ թ յ ո ւ ն ի ց  բ խո ւ մ  է , ո ր  ֆ ո ն դ ը  ս տե ղ ծ վ ո ւ մ  է  

ո ր պե ս  ի ր ավ աբ ան ակ ան  ան ձ  կ ամ  ակ տի վ ն ե ր ի  

հ ամ ախո ւ մ բ  և  ն պատակ  ո ւ ն ի  հ ավ աք ագ ր ե լ ո վ  

ն ե ր դ ր ո ղ ն ե ր ի  մ ի ջ ո ց ն ե ր ը  դ ր ան ք  ն ե ր դ ն ե լ  

ար ժ ե թ ղ թ ե ր ո ւ մ  կ ամ  այ լ  ակ տի վ ն ե ր ո ւ մ  և  ս տաց վ ած  

ե կ ամ ո ւ տը  վ ե ր ադ ար ձ ն ե լ  ն ե ր դ ր ո ղ ն ե ր ի ն : 

Ա ր ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  դ ե պք ո ւ մ  ն ե ր կ ա յ ո ւ մ ս  գ ո ր ծ ո ղ  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  հ ի մ ն ադ ր ամ ը  ն ախաձ ե ռ ն ո ղ ի ց  կ ամ  

վ աճ առ ո ղ ի ց  հ ավ աք ագ ր ո ւ մ  է  (գ ն ո ւ մ  է ) ակ տի վ ն ե ր , այ դ  

ակ տի վ ն ե ր ի  հ ի մ ան  վ ր ա  թ ո ղ ար կ ո ւ մ  և  տե ղ աբ աշ խո ւ մ  է  

պար տատո մ ս ե ր  ո ւ  մ աս ն ակ ց ո ւ թ յ ան  վ կ ա յ ագ ր ե ր  և  

վ ճ ար ո ւ մ  է  ն ախաձ ե ռ ն ո ղ ի ն  կ ամ  վ աճ առ ո ղ ի ն  
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ակ տի վ ն ե ր ի  գ ո ւ մ ար ը : Ի ն չ պե ս  վ ե ր ը  ն շ վ ե ց , ակ տի վ ի  

առ աջ ն ա յ ի ն  ս ե փակ ան ատե ր ը  կ ամ  ն ախաձ ե ռ ն ո ղ ը  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  ար դ յ ո ւ ն ք ո ւ մ   ս տան ո ւ մ  է  ի ր  

օ գ ո ւ տն ե ր ը  և  առ աջ ի ն  հ ե ր թ ի ն ՝  կ ան խի կ  փո ղ ը , ի ս կ  

ն ե ր դ ր ո ւ մ ա յ ի ն  ֆ ո ն դ ե ր ի  դ ե պք ո ւ մ  ն ե ր դ ր ո ղ ը  

ն ո ւ յ ն պե ս  տալ ի ս  է  ակ տի վ ն ե ր  և  դ ր ան ց  դ ի մ աց  

ս տան ո ւ մ  է  ֆ ի ն ան ս ակ ան  ե կ ամ ո ւ տ :   

«Ն ե ր դ ր ո ւ մ ա յ ի ն  ֆ ո ն դ ե ր ի  մ աս ի ն » Հ Հ  օ ր ե ն ք ի  

հ ամ աձ ա յ ն  ֆ ո ն դ ե ր ը  կ ար ո ղ  ե ն  ս տե ղ ծ վ ե լ  

պայ մ ան ագ ր ա յ ի ն  կ ամ  կ ո ր պո ր ատի վ  ֆ ո ն դ ի  

կ ար գ ավ ի ճ ակ ո վ : Պ այ մ ան ագ ր ա յ ի ն  ֆ ո ն դ ը  

Ք աղ աք աց ի ակ ան  օ ր ե ն ս գ ր ք ո վ  ն ախատե ս վ ած  

պայ մ ան ագ ր ա յ ի ն  ն ե ր դ ր ո ւ մ ա յ ի ն  ֆ ո ն դ ի  

կ առ ավ ար մ ան  պայ մ ան ագ ր ե ր ի  հ ի մ ան  վ ր ա  ձ և ավ ո ր վ ած  

ակ տի վ ն ե ր ի  հ ամ ախո ւ մ բ  է , ի ս կ  կ ո ր պո ր ատի վ  ֆ ո ն դ ը  

ի ր ավ աբ ան ակ ան  ան ձ  է , ո ր ի  ակ տի վ ն ե ր ը  

հ ավ աք ագ ր վ ո ւ մ  ե ն  մ ի ա յ ն  բ աժ ն ե տո մ ս ե ր ի  կ ամ  այ լ  

բ աժ ն ա յ ի ն  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  տե ղ աբ աշ խմ ան  մ ի ջ ո ց ո վ : 

Կ ո ր պո ր ատի վ  ֆ ո ն դ ե ր ը  հ ի մ ն ակ ան ո ւ մ  ս տե ղ ծ վ ո ւ մ  ե ն  

բ աժ ն ե տի ր ակ ան  ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ան  

կ ազ մ ակ ե ր պաի ր ավ ակ ան  ձ և ո վ , բ աց ի  լ ր աց ո ւ ց ի չ  

ռ ի ս կ ո վ  ֆ ո ն դ ե ր ի  և  մ աս ն ավ ո ր  

բ աժ ն ե մ աս ն ակ ց ա յ ի ն  ֆ ո ն դ ե ր ի , այ դ  թ վ ո ւ մ ` 

վ ե ն չ ո ւ ր ա յ ի ն  ֆ ո ն դ ե ր ի , ո ր ո ն ք  կ ար ո ղ  ե ն  հ ան դ ե ս  

գ ա լ  ն աև  վ ս տահ ո ւ թ յ ան  վ ր ա  հ ի մ ն վ ած  

ը ն կ ե ր ակ ց ո ւ թ յ ան  կ ազ մ ակ ե ր պակ ան -ի ր ավ ակ ան  ձ և ո վ : 

Օ ր ե ն ք ո ւ մ  ո ր պե ս  մ աս ն ագ ի տաց վ ած  ֆ ո ն դ ի  

տար ատե ս ակ  ն շ վ ած  է  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  ֆ ո ն դ ը , 

առ ան ց  մ ան ր ամ աս ն ե ց ն ե լ ո ւ , թ ե  դ ա  ի ն չ  է : Ը ն դ  ո ր ո ւ մ ՝  

մ ե ր  կ ո ղ մ ի ց  ո ւ ս ո ւ մ ն աս ի ր ո ւ թ յ ո ւ ն  է  կ ատար վ ե լ  և  Հ Հ  

օ ր ե ն ս դ ր ո ւ թ յ ամ բ  ո ր և է  այ լ  տե ղ  առ կ ա  չ է  ն շ ո ւ մ , թ ե  

ի ն չ  է  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  ֆ ո ն դ ը  կ ամ  ի ն չ պե ս  է  այ ն  

կ ի ր առ ո ւ թ յ ո ւ ն  ս տան ո ւ մ : Հ ե տաք ր ք ի ր  է  ն աև  ն շ ե լ , ո ր  

Հ Հ  կ ե ն տր ո ն ակ ան  բ ան կ ի  կ ա յ ք ո ւ մ  հ ր ապար ակ վ ած  

«Ն ե ր դ ր ո ւ մ ա յ ի ն  ֆ ո ն դ ե ր ի  մ աս ի ն » և  «Ա կ տի վ ն ե ր ի  
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ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  և  ակ տի վ ն ե ր ո վ  ապահ ո վ վ ած  

ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  մ աս ի ն » Հ Հ  օ ր ե ն ք ն ե ր ի  ան գ լ ե ր ե ն  

տար բ ե ր ակ ն ե ր ո ւ մ  և ՛  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  ֆ ո ն դ ը , և  ՛  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  հ ի մ ն ադ ր ամ ը  թ ար գ մ ան վ ած  ե ն  

ն ո ւ յ ն  ձ և ո վ ՝  ո ր պե ս  «securitization fund»217: Պ ե տք  է  հ աշ վ ի  առ ն ե լ  

ն աև , ո ր  «Ն ե ր դ ր ո ւ մ ա յ ի ն  ֆ ո ն դ ե ր ի  մ աս ի ն » Հ Հ  օ ր ե ն ք ը  

ը ն դ ո ւ ն վ ե լ  է  2010թ ., ի ս կ  «Ա կ տի վ ն ե ր ի  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  և  ակ տի վ ն ե ր ո վ  ապահ ո վ վ ած  

ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  մ աս ի ն » Հ Հ  օ ր ե ն ք ը  2008թ ., ո ւ ս տի  վ ե ր ջ ի ն ս  

չ է ր  կ ար ո ղ  ն ախատե ս ե լ  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  ֆ ո ն դ ի  

կ ար գ ավ ի ճ ակ ը ՝  ո ր պե ս  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  հ ամ ար  

հ ատո ւ կ  կ ազ մ ավ ո ր վ ած  կ առ ո ւ ց ակ ար գ ի  (SPV) 

կ ար գ ավ ի ճ ակ : 

Ա յ ս պի ս ո վ ՝  գ տն ո ւ մ  ե ն ք , ո ր  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

հ ամ ար  հ ատո ւ կ  կ ազ մ ավ ո ր վ ած  կ առ ո ւ ց ակ ար գ ը  (SPV) 

պե տք  է  ո ւ ն ե ն ա  մ աս ն ագ ի տաց վ ած  ն ե ր դ ր ո ւ մ ա յ ի ն  

ֆ ո ն դ ի , մ աս ն ավ ո ր ապե ս ՝  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  ֆ ո ն դ ի  

կ ար գ ավ ի ճ ակ , ո ր ը  կ ար ո ղ  է  ո ւ ն ե ն ա լ  և ՛  

պայ մ ան ագ ր ա յ ի ն , և ՛  կ ո ր պո ր ատի վ  ֆ ո ն դ ի  ձ և : Ը ն դ  

ո ր ո ւ մ ՝  «Ն ե ր դ ր ո ւ մ ա յ ի ն  ֆ ո ն դ ե ր ի  մ աս ի ն » Հ Հ  օ ր ե ն ք ի  

հ ամ աձ ա յ ն ՝  կ ո ր պո ր ատի վ  ֆ ո ն դ ե ր ը  հ ան դ ե ս  կ գ ան  

բ աժ ն ե տի ր ակ ան  ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ան  

կ ազ մ ակ ե ր պաի ր ավ ակ ան  ձ և ո վ : Ա յ դ  դ ե պք ո ւ մ  

ն ախաձ ե ռ ն ո ղ ն ե ր ը  կ հ ան դ ի ս ան ան  բ աժ ն ե տի ր ակ ան  

ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ան  բ աժ ն ե տե ր ե ր  ի ր ե ն ց  կ ո ղ մ ի ց  

ն ե ր դ ր վ ած  ակ տի վ ն ե ր ի  չ ափո վ : Ի հ ար կ ե ՝  ավ ե լ ի  

ն ախը ն տր ե լ ի  կ առ ո ւ ց ակ ար գ ը  SPV-ի  հ ամ ար  

պայ մ ան ագ ր ա յ ի ն  ֆ ո ն դ ն  է , ք ան ի  ո ր  հ ատո ւ կ  

կ ազ մ ավ ո ր վ ած  կ առ ո ւ ց ակ ար գ ը  կ ո ն կ ր ե տ  մ ե կ  

ն պատակ ի  հ ամ ար  հ ի մ ն վ ած  կ առ ո ւ յ ց  է , այ ն  չ ո ւ ն ի  

աշ խատո ղ ն ե ր , կ առ ավ ար վ ո ւ մ  է  ե ր ր ո ր դ  ան ձ ի  կ ո ղ մ ի ց , 

բ աց ի  այ դ  պայ մ ան ագ ր ա յ ի ն  ֆ ո ն դ ի  դ ե պք ո ւ մ  

կ բ աց առ վ ե ն  բ աժ ն ե տի ր ակ ան  ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  
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հ ամ ար  գ ո ր ծ ո ղ  ի ր ավ ակ ար գ ավ ո ր ո ւ մ ն ե ր ի ց  առ աջ  

ե կ ո ղ  բ ար դ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը , օ ր ի ն ակ ՝  խո շ ո ր  կ ամ  

շ ահ ագ ր գ ռ վ ած ո ւ թ յ ամ բ  գ ո ր ծ ար ք ն ե ր ի  հ ամ ար  

ս ահ մ ան վ ած  կ ար գ ավ ո ր ո ւ մ ն ե ր ը , ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ան  

ը ն դ հ ան ո ւ ր  ժ ո ղ ո վ ի  պար տադ ի ր  գ ո ւ մ ար ո ւ մ  և  այ լ ն : SPV-

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

դ ե պք ո ւ մ  դ ր ա  կ առ ավ ար ի չ ը  պե տք  է  լ ի ն ի  ար դ ե ն  

ն ե ր դ ր ո ւ մ ա յ ի ն  ֆ ո ն դ ի  կ առ ավ ար չ ի  կ ար գ ավ ի ճ ակ ո վ : 

2015թ . ն ո յ ե մ բ ե ր ի  11-ի ն  «Հ ա յ աս տան ի  

Հ ան ր ապե տո ւ թ յ ան  ք աղ աք աց ի ակ ան  օ ր ե ն ս գ ր ք ո ւ մ  

փո փո խո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր  և  լ ր աց ո ւ մ ն ե ր  կ ատար ե լ ո ւ  

մ աս ի ն » թ ի վ  Հ Օ -139-Ն  օ ր ե ն ք ո վ  Ք աղ աք աց ի ակ ան  

օ ր ե ն ս գ ր ք ո ւ մ  ն ե ր մ ո ւ ծ վ ե ց  հ ատո ւ կ  բ ան կ ա յ ի ն  

հ աշ ի վ ն ե ր ի  ի ն ս տի տո ւ տը , ո ր ո ն ց ո վ  Հ ա յ աս տան ո ւ մ  

ն ե ր դ ր վ ե ց ի ն  զ ար գ աց ած  ար և մ տ յ ան  ե ր կ ր ն ե ր ո ւ մ  

ար դ ե ն  բ ավ ակ ան  ե ր կ ար  ժ ամ ան ակ  կ ի ր առ վ ո ղ  

է ս ք ր ո ո ւ , ան վ ան ատի ր ո ջ , ս ո ց ի ա լ ակ ան  փաթ ե թ ի  և  մ ի  

ք ան ի  այ լ  հ ատո ւ կ  հ աշ ի վ ն ե ր ի  տար ատե ս ակ ն ե ր ը : 

Հ ատո ւ կ  բ ան կ ա յ ի ն  հ աշ վ ի  է ո ւ թ յ ո ւ ն ը  կ ա յ ան ո ւ մ  է  

ն ր ան ո ւ մ , ո ր  դ ր ան ո ւ մ  ն ախատե ս վ ած  մ ի ջ ո ց ն ե ր ը  

կ ար ո ղ  ե ն   օ գ տագ ո ր ծ վ ե լ  մ ի ա յ ն  պայ մ ան ագ ր ե ր ո վ  կ ամ  

ն ո ր մ ատի վ  ի ր ավ ակ ան  ակ տե ր ո վ  ս ահ մ ան վ ած  

ո ւ ղ ղ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ո վ  և  պայ մ ան ն ե ր ո վ , ի ն չ պե ս  ն աև  

դ ր ան ք  չ ե ն  կ ար ո ղ  գ ր ավ ադ ր վ ե լ , ար գ ե լ ադ ր վ ե լ , 

բ ռ ն ագ ան ձ վ ե լ  հ աճ ախո ր դ ի  պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  

դ ի մ աց  կ ամ  հ աճ ախո ր դ ի  ս ն ան կ ո ւ թ յ ան  դ ե պք ո ւ մ  

հ ան դ ի ս ան ալ  պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  կ ատար մ ան  

հ ամ ար  լ ո ւ ծ ար ա յ ի ն  մ ի ջ ո ց , բ աց առ ո ւ թ յ ամ բ  այ դ  

հ աշ վ ի  օ գ տագ ո ր ծ մ ան   ո ւ ղ ղ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  հ ե տ  

կ ապվ ած  դ ե պք ե ր ի : Գ տն ո ւ մ  ե ն ք , ո ր  հ աշ վ ի  առ ն ե լ ո վ  

այ ն  հ ան գ ամ ան ք ը , ո ր  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  հ ի մ ն ադ ր ամ ը  

ակ տի վ ն ե ր ո վ  ապահ ո վ վ ած  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  գ ծ ո վ  

պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի ց  բ աց ի , չ ի  կ ար ո ղ  ո ւ ն ե ն ա լ  

այ լ  պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր , բ աց առ ո ւ թ յ ամ բ  

ն ախաձ ե ռ ն ո ղ ի  կ ամ  վ աճ առ ո ղ ի  հ ան դ ե պ  ակ տի վ ն ե ր ի  
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ձ ե ռ ք բ ե ր մ ան  կ ապակ ց ո ւ թ յ ամ բ  մ ի ջ ո ց ն ե ր ի  վ ճ ար մ ան  

պար տավ ո ր ո ւ թ յ ան , ած ան ց յ ա լ  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ո վ  կ ն ք վ ած  

գ ո ր ծ ար ք ն ե ր ի  գ ծ ո վ  պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  և  

Օ ր ե ն ք ո վ  թ ո ւ յ լ ատր վ ած ՝  ծ առ ա յ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  

մ ատո ւ ց մ ան  պայ մ ան ագ ր ե ր ի ց  բ խո ղ  

պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի , պե տք  է  Հ Հ  կ ե ն տր ո ն ակ ան  

բ ան կ ի  ն ո ր մ ատի վ  ի ր ավ ակ ան  ակ տո վ  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  հ ի մ ն ադ ր ամ ի  գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ան  

ի ր ակ ան աց ո ւ մ ը  թ ո ւ յ լ ատր ե լ  մ ի ա յ ն  հ ատո ւ կ  

բ ան կ ա յ ի ն  հ աշ վ ո վ : Ն ե ր կ ա յ ի ս  պայ մ ան ն ե ր ո ւ մ  դ ա  

կ ար ո ղ  է  լ ի ն ե լ  ան վ ան ատի ր ո ջ  հ աշ ի վ ը , ս ակ ա յ ն  ե թ ե  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  հ ի մ ն ադ ր ամ ի  կ ար գ ավ ի ճ ակ ը  

փո խվ ի  ն ե ր դ ր ո ւ մ ա յ ի ն  ֆ ո ն դ ի , ք ան ի  ո ր  

Ք աղ աք աց ի ակ ան  օ ր ե ն ս գ ր ք ի  928.4.-ր դ  հ ո դ վ ած ի  2-ր դ  

մ աս ի  հ ամ աձ ա յ ն   ան վ ան ատի ր ո ջ  հ աշ ի վ ը  կ ար ո ղ  է  

օ գ տագ ո ր ծ վ ե լ  մ ի ա յ ն  ն ե ր դ ր ո ւ մ ա յ ի ն  

ծ առ ա յ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր  մ ատո ւ ց ո ղ  ան ձ ի  և  

ն ե ր դ ր ո ւ մ ա յ ի ն  ֆ ո ն դ ի  կ առ ավ ար չ ի  (պահ առ ո ւ ի ) 

կ ո ղ մ ի ց  ն ե ր դ ր ո ւ մ ա յ ի ն  ծ առ ա յ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  

մ ատո ւ ց մ ան  կ ամ  ն ե ր դ ր ո ւ մ ա յ ի ն  ֆ ո ն դ ե ր ի  

կ առ ավ ար մ ան  (պահ առ ո ւ թ յ ան ) հ ե տ  կ ապվ ած  

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

Ա կ տի վ ն ե ր ի  խո ւ մ բ ը  SPV-ի ն  վ աճ առ ե լ ո ւ ց  հ ե տո , 

վ ե ր ջ ի ն ս  ն ախաձ ե ռ ն ո ւ մ  է  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  թ ո ղ ար կ մ ան  և  

տե ղ աբ աշ խմ ան  գ ո ր ծ ը ն թ աց ը : «Ա կ տի վ ն ե ր ի  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  և  ակ տի վ ն ե ր ո վ  ապահ ո վ վ ած  

ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  մ աս ի ն » Հ Հ  օ ր ե ն ք ի  հ ամ աձ ա յ ն ՝  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  հ ի մ ն ադ ր ամ ը  թ ո ղ ար կ ո ւ մ  է  

պար տատո մ ս ե ր  և  մ աս ն ակ ց ո ւ թ յ ան  վ կ ա յ ագ ր ե ր :  

Մ աս ն ակ ց ո ւ թ յ ան  վ կ ա յ ագ ի ր ը  ո չ  բ աժ ն ա յ ի ն  

ան վ ան ակ ան , ձ ա յ ն ի  ի ր ավ ո ւ ն ք  չ տվ ո ղ  ն ե ր դ ր ո ւ մ ա յ ի ն  

ար ժ ե թ ո ւ ղ թ  է , ո ր ն  ի ր  տի ր ապե տո ղ ի ն  

տվ յ ա լ  ակ տի վ ն ե ր ի  խմ բ ի ց  ս տաց վ ո ղ  

ե կ ամ ո ւ տն ե ր ո ւ մ , այ լ  ս տաց վ ե լ ի ք  վ ճ ար ն ե ր ո ւ մ , 

ի ն չ պե ս  ն աև  այ դ  ակ տի վ ն ե ր ի  ի ր աց ո ւ մ ի ց  ս տաց վ ած  
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մ ի ջ ո ց ն ե ր ո ւ մ  փայ ի  ի ր ավ ո ւ ն ք  է  տալ ի ս : Ա յ ս  

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

ի ն ս տի տո ւ ց ի ո ն ա լ  ն ե ր դ ր ո ղ ն ե ր ի ն , ո ր ո ն ք  ս տան ո ւ մ  

ե ն  այ ն  ե կ ամ տի ց  փայ ը , ո ր ը  ս տաց վ ո ւ մ  է  

պար տատո մ ս ե ր ի  ս ե փակ ան ատե ր ե ր ի ն  վ ճ ար վ ե լ ի ք  

պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը , ի ն չ պե ս  ն աև  Օ ր ե ն ք ո վ  

ն ախատե ս վ ած  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  հ ի մ ն ադ ր ամ ի  

ծ ախս ե ր ը  կ ատար ե լ ո ւ ց  հ ե տո : Մ աս ն ակ ց ո ւ թ յ ան  

վ կ ա յ ագ ր ե ր ը  ն աև  գ ո ր ծ ի ք  ե ն ՝  ամ ր ագ ր ե լ ո ւ  դ ր ան ց  

ս ե փակ ան ատե ր ե ր ի , ո ր ո ն ք  կ ար ո ղ  ե ն  լ ի ն ե լ  ն աև  

ն ախաձ ե ռ ն ո ղ ն ե ր ը  (Originator), մ աս ն ակ ց ո ւ թ յ ո ւ ն ը  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  հ ի մ ն ադ ր ամ ի  հ ն ար ավ ո ր  

ան վ ճ ար ո ւ ն ակ ո ւ թ յ ան  ռ ի ս կ ի  ն վ ազ ե ց մ ան ը : Ա յ դ  

դ ե պք ո ւ մ ՝  մ աս ն ակ ց ո ւ թ յ ան  վ կ ա յ ագ ր ե ր ո վ  դ ր ան ց  

ս ե փակ ան ատե ր ե ր ի  ե կ ամ ո ւ տ  ս տան ալ ո ւ  ի ր ավ ո ւ ն ք ը  

ս տո ր ադ աս վ ո ւ մ  է   ապահ ո վ վ ած  պար տատո մ ս ե ր ի  

ս ե փակ ան ատե ր ե ր ի  տո կ ո ս ագ ո ւ մ ար  և  մ ար մ ան  

գ ո ւ մ ար ը  ս տան ալ ո ւ  ի ր ավ ո ւ ն ք ի ն , և  ք ան ի  ո ր  

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

ապահ ո վ վ ած  ե ն  ակ տի վ ն ե ր ի  խմ բ ի  մ ե ջ  ը ն դ գ ր կ վ ո ղ  

ո ր ո շ ակ ի  տո կ ո ս ի  ակ տի վ ն ե ր ո վ , ս տաց վ ո ւ մ  է , ո ր  

բ ո լ ո ր  այ ն  դ ե պք ե ր ո ւ մ , ե ր բ  ակ տի վ ն ե ր ի  ո ր ո շ ակ ի  

մ աս ը  ի ն չ -ո ր  պատճ առ ո վ  չ ի  կ ատար ի  ի ր  

ապահ ո վ ո ւ թ յ ան  դ ե ր ը  (վ ար կ առ ո ւ ն  չ ի  վ ճ ար ի  առ ան ց  

ապահ ո վ մ ան  մ ի ջ ո ց ի  վ ար կ ը , կ ամ  վ ար կ առ ո ւ ի  կ ո ղ մ ի ց  

վ ար կ ը  չ վ ճ ար ե լ ո ւ  դ ե պք ո ւ մ  գ ր ավ ի  ի ր աց ո ւ մ ը  չ ի  

ծ ած կ ի  ամ բ ո ղ ջ  վ ար կ ի  գ ո ւ մ ար ը  և  այ լ ն ), ապա  այ դ  

«ան ո ր ակ » ակ տի վ ն ե ր ի  բ աց աս ակ ան  հ ե տև ան ք ն ե ր ը  

կ կ ր ե ն  մ աս ն ակ ց ո ւ թ յ ան  վ կ ա յ ագ ր ե ր ի  

ս ե փակ ան ատե ր ե ր ը : Օ ր ի ն ակ ՝  «Վ ար կ ա յ ի ն  պո ր տֆ ե լ ի  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  հ ի մ ն ադ ր ամ -1»-ի  կ ո ղ մ ի ց  

թ ո ղ ար կ վ ած  մ աս ն ակ ց ո ւ թ յ ան  վ կ ա յ ագ ր ե ր ը  

ապահ ո վ վ ած  ե ն  ը ն դ հ ան ո ւ ր  վ ար կ ա յ ի ն  պո ր տֆ ե լ ի  20 

տո կ ո ս  ակ տի վ ն ե ր ո վ , տե ղ աբ աշ խվ ած  ե ն  

ն ախաձ ե ռ ն ո ղ ն ե ր ի  մ ի ջ և  ի ր ե ն ց  կ ո ղ մ ի ց  տր ամ ադ ր վ ած  



163 
 

ակ տի վ ն ե ր ի ն  հ ամ ապատաս խան  և  դ ր ան ց ի ց  բ խո ղ  փայ  

ս տան ալ ո ւ  ի ր ավ ո ւ ն ք ը  ս տո ր ադ աս վ ած  է  

պար տատո մ ս ե ր ի  ս ե փակ ան ատե ր ե ր ի  

պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  բ ավ ար ար մ ան ը 218: Ս տաց վ ո ւ մ  

է , ե ր բ  ո ր և է  մ ե կ  ն ախաձ ե ռ ն ո ղ ի  վ ար կ ա յ ի ն  

պո ր տֆ ե լ ո ւ մ  ն ախատե ս վ ած  վ ար կ ե ր ի  մ ի  մ աս ը  

հ ամ ար վ ո ւ մ  է  չ աշ խատո ղ  և  դ ր ան ց ո վ  ապահ ո վ վ ած  

պար տատո մ ս ե ր ի  ս ե փակ ան ատե ր ե ր ի  ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր ը  

վ տան գ վ ո ւ մ  ե ն , այ դ  չ աշ խատո ղ  ակ տի վ ն ե ր ի ն  

փո խար ի ն ե լ ո ւ  ե ն  գ ա լ ի ս  մ աս ն ակ ց ո ւ թ յ ան  

վ կ ա յ ագ ր ե ր ի  տի ր ո ւ յ թ ո ւ մ  գ տն վ ո ղ  ակ տի վ ն ե ր ը  և  

պար տատո մ ս ե ր ո ւ մ  ն ե ր դ ր ո ղ ը  չ ի  կ ր ո ւ մ  ո ր և է  վ ն աս : 

Ա յ ս տե ղ  պե տք  է  ը ն դ գ ծ ե լ , ո ր  բ ո լ ո ր  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ը  

ապահ ո վ վ ած  ե ն  ակ տի վ ն ե ր ի  խմ բ ո վ  և  ո չ  կ ո ն կ ր ե տ  

ակ տի վ ն ե ր ո վ , և  ե ր բ  ն շ վ ո ւ մ  է , ո ր  մ աս ն ակ ց ո ւ թ յ ան  

վ կ ա յ ագ ր ե ր ի  տի ր ո ւ յ թ ո ւ մ  գ տն վ ո ղ  ակ տի վ ն ե ր ը  

փո խար ի ն ո ւ մ  ե ն  այ լ  ակ տի վ ն ե ր ի , ապա  դ ա  

օ գ տագ ո ր ծ վ ո ւ մ  է  պայ մ ան ակ ան ո ր ե ն , ք ան ի  ո ր  

ակ տի վ ն ե ր ի  տե ղ աշ ար ժ  ի ր ակ ան ո ւ մ  տե ղ ի  չ ի  

ո ւ ն ե ն ո ւ մ : Ա յ ս  դ ե պք ո ւ մ  մ աս ն ակ ց ո ւ թ յ ան  

վ կ ա յ ագ ր ե ր ի  ս ե փակ ան ատե ր ը  չ ի  ս տան ա  ի ր  

վ կ ա յ ագ ր ի ց  բ խո ղ  ե կ ամ ո ւ տը : Պ ե տք  է  ն շ ե լ , ո ր  մ ի  շ ար ք  

ե ր կ ր ն ե ր ո ւ մ  ն ախաձ ե ռ ն ո ղ ն ե ր ի  

ան վ ճ ար ո ւ ն ակ ո ւ թ յ ան  ռ ի ս կ ի  ո ր ո շ  չ ափաբ աժ ի ն ը  ի ր  

վ ր ա  վ ե ր ց ն ե լ ո ւ  պար տակ ան ո ւ թ յ ո ւ ն ը  պար տադ ի ր  է  

օ ր ե ն ք ո վ : Օ ր ի ն ակ ՝  Ռ ո ւ ս աս տան ո ւ մ  2014թ . հ ո ւ լ ի ս  1-ի ց  

գ ո ր ծ ո ղ  ն ո ր  օ ր ե ն ք ո վ  ն ախաձ ե ռ ն ո ղ ն ե ր ը  պե տք  է  

ս տան ձ ն ե ն  առ ն վ ազ ն  ան վ ճ ար ո ւ ն ակ ո ւ թ յ ան  ռ ի ս կ ի  20%-

ը , մ ի  շ ար ք  ե վ ր ո պակ ան  ե ր կ ր ն ե ր ո ւ մ  այ դ  տո կ ո ս ը  

կ ազ մ ո ւ մ  է  5%, ի ս կ  Ա Մ Ն -ո ւ մ ՝  ն մ ան  պար տադ ի ր  ն ո ր մ  

ը ն դ հ ան ր ապե ս  չ կ ա 219: Հ Հ -ո ւ մ  դ ա  ն ո ւ յ ն պե ս  օ ր ե ն ք ո վ  

պար տադ ի ր  չ է , ի ն չ ը , մ ե ր  կ ար ծ ի ք ո վ , հ ի մ ն ավ ո ր  է , 

ք ան ի  ո ր  ն ախաձ ե ռ ն ո ղ ի  մ աս ն ակ ց ո ւ թ յ ո ւ ն ը  ռ ի ս կ ի  

                                                           
218 Տ ե ՛ ս  ազ դ ագ ի ր ը  - http://capital.com.am/wp-content/uploads/2015/12/Prospectus-LPSF.pdf : 
219 Տ ե ՛ ս  Сучков А., Рынок секьюритизации: итоги-2013 и проблемы развития, Энциклопедия Российской 

Секьюритизации, 2014, - է ջ  44: 

http://capital.com.am/wp-content/uploads/2015/12/Prospectus-LPSF.pdf
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ն վ ազ ե ց մ ան ը  հ ամ ար վ ո ւ մ  է  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

հ ի մ ն ադ ր ամ ի  ան վ ճ ար ո ւ ն ակ ո ւ թ յ ան  բ աց առ մ ան , 

պար տատո մ ս ե ր ո վ  վ ճ ար ն ե ր ի  վ ե ր ադ ար ձ ն ե լ ի ո ւ թ յ ան  

ապահ ո վ մ ան  և  պար տատո մ ս ե ր ի  վ ար կ ա յ ի ն  

գ ր ավ չ ո ւ թ յ ան  ավ ե լ աց մ ան  մ ի ջ ո ց : Օ ր ե ն ք ը  և  

հ ամ աշ խար հ ա յ ի ն  պր ակ տի կ ան  ձ և ավ ո ր ե լ  ե ն  

ան վ ճ ար ո ւ ն ակ ո ւ թ յ ո ւ ն ի ց  ապահ ո վ ագ ր վ ե լ ո ւ  և  

վ ար կ ա յ ի ն  գ ր ավ չ ո ւ թ յ ան  մ ի  շ ար ք  մ ի ջ ո ց ն ե ր  

(ապահ ո վ ագ ր ո ւ թ յ ո ւ ն , ե ր աշ խավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն , 

մ ն աց ո ր դ ա յ ի ն  ս պր ե դ , գ ե ր ապահ ո վ վ ած ո ւ թ յ ո ւ ն , 

ս տո ր ադ աս ո ւ մ  և  այ լ ն ), ո ր պի ս ի  պայ մ ան ն ե ր ո ւ մ  

թ ո ղ ար կ ո ղ ն  է  ո ր ո շ ո ւ մ  շ ո ւ կ ա յ ակ ան  պայ մ ան ն ե ր ո ւ մ , 

ո ր  մ ի ջ ո ց ն  է  ավ ե լ ի  ձ ե ռ ն տո ւ , և  ո ր  մ ի ջ ո ց ն  է  ավ ե լ ի  

գ ր ավ ի չ  դ ար ձ ն ո ւ մ  ի ր  կ ո ղ մ ի ց  թ ո ղ ար կ վ ած  

պար տատո մ ս ե ր ը :  

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

ապահ ո վ վ ած  ե ն  ակ տի վ ն ե ր ի  խմ բ ո վ : Ա կ տի վ ն ե ր ի  

խո ւ մ բ ը  վ աճ առ վ ո ւ մ  է  ն ախաձ ե ռ ն ո ղ ի  կ ամ  վ աճ առ ո ղ ի  

կ ո ղ մ ի ց  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  հ ի մ ն ադ ր ամ ի ն : 

Ա կ տի վ ն ե ր ի  վ աճ առ ք ը  մ ի  ան ձ ի ց  մ յ ո ւ ս ի ն . 

հ ի մ ն ակ ան ո ւ մ  բ ան կ ի ց  կ ամ  վ ար կ ա յ ի ն  

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

հ ի մ ն ադ ր ամ ի ն , Հ Հ  օ ր ե ն ս դ ր ո ւ թ յ ամ բ  ո չ  այ ն ք ան  

հ ս տակ  է  կ ար գ ավ ո ր վ ած : Մ աս ն ավ ո ր ապե ս ՝  ակ տի վ ն ե ր ի  

վ աճ առ ք ի  հ ե տ  կ ապվ ած  հ ար աբ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ո ւ մ  

տե ղ ի  է  ո ւ ն ե ն ո ւ մ  պար տավ ո ր ո ւ թ յ ան  մ ե ջ  ան ձ ան ց  

փո փո խո ւ թ յ ո ւ ն  (հ ի մ ն ակ ան ո ւ մ  տե ղ ի  է  ո ւ ն ե ն ո ւ մ  

վ ար կ ա յ ի ն  հ ար աբ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ո ւ մ  վ ար կ ատո ւ ի  

փո փո խո ւ թ յ ո ւ ն ), ը ն դ  ո ր ո ւ մ ՝  փո խան ց վ ո ւ մ  ե ն  այ դ  

ակ տի վ ն ե ր ը  ձ և ավ ո ր ո ղ  պայ մ ան ագ ր ե ր ո վ  

ն ախատե ս վ ած  բ ո լ ո ր  ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր ը  և  

պար տակ ան ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը  («պայ մ ան ագ ր ե ր ի  

փո խան ց ո ւ մ »), ո ր ո ն ց  ն կ ատմ ամ բ  պե տք  է  կ ի ր առ վ ե ն  

հ ամ ապատաս խան աբ ար  պահ ան ջ ի  զ ի ջ մ ան  և  պար տք ի  
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փո խան ց մ ան  կ ան ո ն ն ե ր ը  մ ի աս ի ն 220: Ք աղ աք աց ի ակ ան  

օ ր ե ն ս գ ի ր ք ը  հ ի մ ք  է  ը ն դ ո ւ ն ե լ  այ ն  կ ան խադ ր ո ւ յ թ ը , 

ո ր  ակ տի վ ի  վ աճ առ ք ի  դ ե պք ո ւ մ  տե ղ ի  է  ո ւ ն ե ն ո ւ մ  

մ ի ա յ ն  պար տատի ր ո ջ  փո փո խո ւ թ յ ո ւ ն , ք ան ի  ո ր  

վ ար կ ատո ւ ն ե ր ը  (բ ան կ ե ր ը , վ ար կ ա յ ի ն  

կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը ) վ ար կ ը  տալ ո ւ ց  հ ե տո  

գ լ խավ ո ր ապե ս  հ ան դ ե ս  ե ն  գ ա լ ի ս  պար տատի ր ո ջ  

դ ե ր ո ւ մ : Ա յ դ  կ ապակ ց ո ւ թ յ ամ բ  Ք աղ աք աց ի ակ ան  

օ ր ե ն ս գ ր ք ի  403-ր դ  հ ո դ վ ած ի  2-ր դ  կ ե տո վ  ն ախատե ս վ ած  է , 

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

ապահ ո վ վ ած  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  մ աս ի ն » Հ Հ  օ ր ե ն ք ո վ  

ս ահ մ ան վ ած  դ ե պք ե ր ո ւ մ  առ ան ց  պար տապան ի  

հ ամ աձ ա յ ն ո ւ թ յ ան  հ ն ար ավ ո ր  է  այ ն  պահ ան ջ ն ե ր ի  

զ ի ջ ո ւ մ ը , ո ր ո ւ մ  պար տատի ր ո ջ  ան ձ ը  է ակ ան  

ն շ ան ակ ո ւ թ յ ո ւ ն  ո ւ ն ի  պար տապան ի  հ ամ ար : Ս ակ այ ն  

ի ն չ պե ս  ն շ վ ե ց , ակ տի վ ի  վ աճ առ ք ի  դ ե պք ո ւ մ  տե ղ ի  է  

ո ւ ն ե ն ո ւ մ  ամ բ ո ղ ջ  պայ մ ան ագ ր ի  փո խան ց ո ւ մ , ո ր տե ղ  

վ ար կ ատո ւ ն  ո ւ ն ի  ո չ  մ ի ա յ ն  ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր , այ լ  ն աև  

պար տակ ան ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր : Օ ր ի ն ակ ՝  «Ս պառ ո ղ ակ ան  

կ ր ե դ ի տավ ո ր մ ան  մ աս ի ն » Հ Հ  օ ր ե ն ք ո վ 221, ի  թ ի վ ս  

կ ր ե դ ի տավ ո ր ո ղ ի  մ ի  շ ար ք  պար տակ ան ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի , 

ս ահ մ ան վ ած  է  ն աև  կ ր ե դ ի տավ ո ր ո ղ ի  

պար տակ ան ո ւ թ յ ո ւ ն ը  առ ն վ ազ ն  ե ր ե ս ն օ ր յ ա  

պար բ ե ր ակ ան ո ւ թ յ ամ բ  ս պառ ո ղ ի ն  փո ս տայ ի ն  կ ապի  

կ ամ  օ ր ե ն ք ո վ  ն ախատե ս վ ած  այ լ  մ ի ջ ո ց ո վ  

ն ե ր կ ա յ աց ն ե լ  կ ր ե դ ի տավ ո ր մ ան  պայ մ ան ագ ր ի ց  բ խո ղ  

ս պառ ո ղ ի  պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  և  դ ր ան ց  

առ աջ աց մ ան  հ ի մ ք ե ր ի  և  մ ար ո ւ մ ն ե ր ի  վ ե ր աբ ե ր յ ա լ  

գ ր ավ ո ր  տե ղ ե կ ատվ ո ւ թ յ ո ւ ն : Ս ա  ս պառ ո ղ -վ ար կ առ ո ւ ի  

ի ր ավ ո ւ ն ք ն  է  և  ն ա  այ ս  մ աս ո վ  հ ան դ ի ս ան ո ւ մ  է  

պար տատե ր , ի ս կ  բ ան կ ը ՝  պար տապան , ո ւ ս տի  ե թ ե  

                                                           
220 Տ ե ՛ ս  Суханов Е. А., Обязательственное право: Учебник: В 2 т. Т. II: Отв. ред. Е. А. Суханов.-4-е изд., Стереотип. – 

Москва: Статут, 2015, է ջ   65:  
221 Ը ն դ ո ւ ն վ ե լ  է  17.06.2008թ ., ո ւ ժ ի  մ ե ջ  է  մ տե լ  23.01.2009թ .: Տ ե ՛ ս  Հ Հ Պ Տ  

2008.07.23/47(637) Հ ո դ .775, Հ Օ -122-Ն : 
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ը ն դ հ ան ո ւ ր  վ ար կ ա յ ի ն  պայ մ ան ագ ր ի ց  բ խո ղ  բ ո լ ո ր  

ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր ն  ո ւ  պար տակ ան ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը  

վ աճ առ վ ո ւ մ  ե ն  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  հ ի մ ն ադ ր ամ ի ն , ապա  

պե տք  է  վ աճ առ վ ի  ն աև  այ ս  ի ր ավ ո ւ ն ք ը , ի ս կ  դ ր ա  հ ամ ար  

ան հ ր աժ ե շ տ  է  վ ար կ առ ո ւ ի  հ ամ աձ ա յ ն ո ւ թ յ ո ւ ն ը , ք ան ի  

ո ր  Ք աղ աք աց ի ակ ան  օ ր ե ն ս գ ր ք ի  406-ր դ  հ ո դ վ ած ի  

հ ամ աձ ա յ ն  պար տք ը  այ լ  ան ձ ի  փո խան ց վ ո ւ մ  է  մ ի ա յ ն  

պար տատի ր ո ջ  հ ամ աձ ա յ ն ո ւ թ յ ամ բ : Ա յ լ  կ ե ր պ  աս ած ՝  

Ք աղ աք աց ի ակ ան  օ ր ե ն ս գ ր ք ի  406-ր դ  հ ո դ վ ած ի  1-ի ն  

մ աս ո ւ մ  ս ահ մ ան վ ած  չ է  բ աց առ ո ւ թ յ ո ւ ն  վ ե ր ը  ն շ վ ած  

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

ակ տի վ ն ե ր ո վ  ապահ ո վ վ ած  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  մ աս ի ն » Հ Հ  

օ ր ե ն ք ո վ  ն ախատե ս վ ած  դ ե պք ե ր ի  հ ամ ար : Ա յ ս  

հ ան գ ամ ան ք ը  չ ի  բ խո ւ մ  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

է ո ւ թ յ ո ւ ն ի ց  և  կ ար ո ղ  է  է ակ ան  խո չ ը ն դ ո տն ե ր  առ աջ  

բ ե ր ե լ  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  գ ո ր ծ ը ն թ աց ո ւ մ , ք ան ի  ո ր  

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

հ ատկ ան ի շ ն ե ր ի ց  է  մ ե ծ  ք ան ակ ի  ակ տի վ ն ե ր ի  հ ե տ  գ ո ր ծ  

ո ւ ն ե ն ա լ ը  և  յ ո ւ ր աք ան չ յ ո ւ ր  ակ տի վ ի  դ ե պք ո ւ մ  

պար տատի ր ո ջ  հ ամ աձ ա յ ն ո ւ թ յ ո ւ ն ը  ս տան ալ ը  

ի ր ատե ս ակ ան  չ ի  դ ար ձ ն ո ւ մ  այ ս  գ ո ր ծ ը ն թ աց ը :  

Կ ար ծ ո ւ մ  ե ն ք , ո ր  Ք աղ աք աց ի ակ ան  օ ր ե ն ս գ ր ք ի  406-

ր դ  հ ո դ վ ած ի  1-ի ն  կ ե տո ւ մ  ն ախատե ս վ ած  

բ աց առ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  շ ար ք ո ւ մ , ո ր ո ն ք  ս ահ մ ան ո ւ մ  ե ն  

այ ն  դ ե պք ե ր ը , ե ր բ  պար տք ի  փո խան ց մ ան  դ ե պք ո ւ մ  

ան հ ր աժ ե շ տ  չ է  պար տատի ր ո ջ  հ ամ աձ ա յ ն ո ւ թ յ ո ւ ն ը , 

պե տք  է  ավ ե լ աց վ ի  ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

դ ե պք ը , ո ր ի ց  հ ե տո  հ ո դ վ ած ը  կ ո ւ ն ե ն ա  հ ե տև յ ա լ  

տե ս ք ը . «Պ ար տապան ը  կ ար ո ղ  է  ի ր  պար տք ն  այ լ  ան ձ ի  

փո խան ց ե լ  մ ի ա յ ն  պար տատի ր ո ջ  հ ամ աձ ա յ ն ո ւ թ յ ամ բ , 

բ աց առ ո ւ թ յ ամ բ  «Ա պահ ո վ ագ ր ո ւ թ յ ան  և  

ապահ ո վ ագ ր ակ ան  գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ան  մ աս ի ն » 

Հ ա յ աս տան ի  Հ ան ր ապե տո ւ թ յ ան  օ ր ե ն ք ո վ , 

«Ա պահ ո վ վ ած  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  պար տատո մ ս ե ր ի  մ աս ի ն » 

Հ ա յ աս տան ի  Հ ան ր ապե տո ւ թ յ ան  օ ր ե ն ք ո վ , 
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«Ա կ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  և  ակ տի վ ն ե ր ո վ  

ապահ ո վ վ ած  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  մ աս ի ն » Հ ա յ աս տան ի  

Հ ան ր ապե տո ւ թ յ ան  օ ր ե ն ք ո վ  ն ախատե ս վ ած  դ ե պք ե ր ի :»  

Ա յ ս տե ղ  պե տք  է  ն շ ե լ , ո ր  մ աս ն ագ ի տակ ան  

գ ր ակ ան ո ւ թ յ ան  մ ե ջ  ք ն ն ար կ վ ո ւ մ  է  ն աև  այ ն  հ ար ց ը , 

թ ե  ար դ յ ո ք  ի ր ավ աչ ափ  է  բ ան կ ա յ ի ն  կ ամ  վ ար կ ա յ ի ն  

գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ո ւ ն  ի ր ակ ան աց ն ե լ ո ւ  լ ի ց ե ն զ ի ա  

ս տաց ած  ի ր ավ աբ ան ակ ան  ան ձ ի  կ ո ղ մ ի ց  վ ար կ ե ր ի  

վ աճ առ ք ը  մ ի  ան ձ ի , ո վ  տվ յ ա լ  դ ե պք ո ւ մ  ի ր ավ ո ւ ն ք  

չ ո ւ ն ի  ի ր ակ ան աց ն ե լ ո ւ  բ ան կ ա յ ի ն  կ ամ  վ ար կ ա յ ի ն  

գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ո ւ ն 222: Ա յ դ  հ ար ց ը  ն ո ւ յ ն ի ս կ  

ք ն ն ո ւ թ յ ան  է  առ ե լ  Ռ ո ւ ս աս տան ի  Գ ե ր ագ ո ւ յ ն  

ար բ ի տր աժ այ ի ն  դ ատար ան ը ՝  ն ախագ ահ ո ւ թ յ ան  

13.09.2011թ . թ ի վ  146 գ ր ո ւ թ յ ամ բ  ն շ ե լ ո վ , ո ր  

պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ը  խախտած  վ ար կ առ ո ւ ի  հ ե տ  

կ ապվ ած  վ ար կ ա յ ի ն  պայ մ ան ագ ր ո վ  ն ախատե ս վ ած  

ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր ի  զ ի ջ ո ւ մ ը  ո չ  վ ար կ ա յ ի ն  

կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ան ը  ի ր ավ աչ ափ  է , ի ս կ  ս պառ ո ղ ակ ան  

վ ար կ ե ր ի  դ ե պք ո ւ մ  այ դ  զ ի ջ ո ւ մ ը  ի ր ավ աչ ափ  է , ե թ ե  

դ ր ա  հ ն ար ավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ը  ն ախատե ս վ ած  է  

պայ մ ան ագ ր ո վ  կ ամ  օ ր ե ն ք ո վ 223: Ա յ ս  հ ար ց ի  

վ ե ր աբ ե ր յ ա լ  Հ Հ  օ ր ե ն ս դ ր ո ւ թ յ ո ւ ն ը  չ ի  ն ախատե ս ո ւ մ  

հ ս տակ  կ ար գ ավ ո ր ո ւ մ , ո ր ի  պատճ առ ո վ  է լ  առ աջ ան ո ւ մ  

ե ն  գ ո ր ծ ն ակ ան  խն դ ի ր ն ե ր : Ա յ ս պե ս ` օ ր ի ն ակ ՝  

բ ան կ ե ր ի ց  և  այ լ  ֆ ի ն ան ս ակ ան  

կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի ց  վ ար կ ե ր  ս տաց ած  

ֆ ի զ ի կ ակ ան  ան ձ  վ ար կ առ ո ւ ն ե ր ը  ի ր ե ն ց  

ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր ի  պաշ տպան ո ւ թ յ ան  հ ամ ար  ի ր ավ ո ւ ն ք  

ո ւ ն ե ն  դ ի մ ե լ ո ւ  Հ Հ  ֆ ի ն ան ս ակ ան  հ ամ ակ ար գ ի  

հ աշ տար ար ի ն , ո ր ը  ք ն ն ո ւ մ  է  գ ո ր ծ ե ր  մ ի ա յ ն  Հ Հ  

կ ե ն տր ո ն ակ ան  բ ան կ ի  կ ո ղ մ ի ց  լ ի ց ե ն զ ի ա  ս տաց ած  

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

կ ո ղ մ ի ց  մ ատո ւ ց վ ո ղ  ծ առ ա յ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  

                                                           
222 Տ ե ՛ ս  Калинин С., Ушаков О., Фильчуков А. “Закон о секьюритизации: новые возможности” Энциклопедия Российской 

Секьюритизации, 2014, - է ջ  145:  
223 Տ ե ՛ ս  ն ո ւ յ ն  տե ղ ո ւ մ : 
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վ ե ր աբ ե ր յ ա լ : Ա ր ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  գ ո ր ծ ը ն թ աց ո ւ մ  

առ ան ց  վ ար կ առ ո ւ ի  հ ամ աձ ա յ ն ո ւ թ յ ան  ի ր  վ ար կ ը  Հ Հ  

կ ե ն տր ո ն ակ ան  բ ան կ ի  կ ո ղ մ ի ց  լ ի ց ե ն զ ավ ո ր վ ած  

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

է  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  հ ի մ ն ադ ր ամ ի ն , ո ր ը  չ ի  

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

Ս տաց վ ո ւ մ  է , ո ր  վ ար կ առ ո ւ ն , ո ր ն  ո ւ ն ի  վ ար կ ա յ ի ն  

պայ մ ան ագ ի ր , ո ր ո վ  ն ախատե ս վ ած  է  Ֆ ի ն ան ս ակ ան  

հ ամ ակ ար գ ի  հ աշ տար ար ի ն  դ ի մ ե լ ո ւ  ի ր  ի ր ավ ո ւ ն ք ը , և  

ո ր ը  չ ի  ար տահ այ տե լ  կ ամ ք ՝  այ դ  պայ մ ան ագ ի ր ը  

փո փո խե լ ո ւ  վ ե ր աբ ե ր յ ա լ , ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

գ ո ր ծ ը ն թ աց ի ց  հ ե տո  զ ր կ վ ո ւ մ  է  ի ր  այ դ  ի ր ավ ո ւ ն ք ի ց : 

Խն դ ի ր ը  կ ար ե լ ի  է  լ ո ւ ծ վ ե լ  «Ֆ ի ն ան ս ակ ան  

հ ամ ակ ար գ ի  հ աշ տար ար ի  մ աս ի ն » Հ Հ  օ ր ե ն ք ո ւ մ  

փո փո խո ւ թ յ ո ւ ն  կ ատար ե լ ո վ  և  այ դ  օ ր ե ն ք ի  2-ր դ  

հ ո դ վ ած ի  1-ի ն  մ աս ի  3-ր դ  կ ե տո ւ մ  Կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն  

հ աս կ աց ո ւ թ յ ան  վ ե ր ջ ո ւ մ  ավ ե լ աց ն ե լ ո վ  ն աև ՝  

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

ապահ ո վ վ ած  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  մ աս ի ն » Հ Հ  օ ր ե ն ք ո վ  

ն ախատե ս վ ած  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  հ ի մ ն ադ ր ամ  (ի ս կ  

հ ի մ ն ադ ր ամ ը  ֆ ո ն դ ի  փո խե լ ո ւ  դ ե պք ո ւ մ  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  ֆ ո ն դ ): Ի ս կ  ը ն դ հ ան ո ւ ր  առ մ ամ բ  

գ տն ո ւ մ  ե ն ք , ո ր  այ ս  դ ե պք ո ւ մ  ի ր ավ աչ ափ  է  բ ան կ ա յ ի ն  

գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ան  լ ի ց ե ն զ ի ա  չ ս տաց ած  ան ձ ի  կ ո ղ մ ի ց  

վ ար կ ա յ ի ն  պո ր տֆ ե լ ի  կ առ ավ ար ո ւ մ ը , ք ան ի  ո ր  դ ա  

ն ախատե ս վ ած  է  օ ր ե ն ք ո վ  և  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  ո ղ ջ  

գ ո ր ծ ը ն թ աց ը  ը ն թ ան ո ւ մ  է  Հ Հ  կ ե ն տր ո ն ակ ան  բ ան կ ի  

վ ե ր ահ ս կ ո ղ ո ւ թ յ ան  ն ե ր ք ո ՝  ակ տի վ ն ե ր ի  խմ բ ի  

գ ր ան ց ո ւ մ ի ց  մ ի ն չ և  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  հ ի մ ն ադ ր ամ ի  

լ ո ւ ծ ար ո ւ մ : 

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

վ աճ առ ք ը  ն ե ր առ ո ւ մ  է  ն աև  դ ր ան ց  հ ե տ  կ ապվ ած  բ ո լ ո ր  

պայ մ ան ագ ր ե ր ի , ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր ի , գ ր ավ ի , հ ի փո թ ե ք ի  և  

պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  կ ատար մ ան  ապահ ո վ մ ան  այ լ  

մ ի ջ ո ց ն ե ր ի , ն ե ր առ յ ա լ ` ե ր աշ խի ք ն ե ր ի  փո խան ց ո ւ մ ն  
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ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  հ ի մ ն ադ ր ամ ի ն : Ի ս կ  

Ք աղ աք աց ի ակ ան  օ ր ե ն ս գ ր ք ի  399-ր դ  հ ո դ վ ած ը  

ս ահ մ ան ո ւ մ  է , ո ր  պար տատի ր ո ջ  փո փո խո ւ թ յ ան  

դ ե պք ո ւ մ  ս կ զ բ ն ակ ան  պար տատի ր ո ջ  ի ր ավ ո ւ ն ք ը  ն ո ր  

պար տատի ր ո ջ ն  է  ան ց ն ո ւ մ  ի ր ավ ո ւ ն ք ի  ան ց մ ան  պահ ի ն  

գ ո յ ո ւ թ յ ո ւ ն  ո ւ ն ե ց ո ղ  ծ ավ ալ ո վ  և  պայ մ ան ն ե ր ո վ , 

ե թ ե  այ լ  բ ան  ն ախատե ս վ ած  չ է  օ ր ե ն ք ո վ  կ ամ  

պայ մ ան ագ ր ո վ : Մ աս ն ավ ո ր ապե ս ՝  ն ո ր  պար տատի ր ո ջ ն  

ե ն  ան ց ն ո ւ մ  պար տավ ո ր ո ւ թ յ ան  կ ատար ո ւ մ ն  

ապահ ո վ ո ղ , ի ն չ պե ս  ն աև  պահ ան ջ ի  հ ե տ  կ ապվ ած  այ լ  

ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր ը ` ն ե ր առ յ ա լ  չ վ ճ ար վ ած  տո կ ո ս ն ե ր ի  

ն կ ատմ ամ բ  ի ր ավ ո ւ ն ք ը : Ա կ տի վ ն ե ր ի  խմ բ ի  ան ց ո ւ մ ը  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  հ ի մ ն ադ ր ամ ի ն  պե տք  է  գ ր ան ց վ ի  Հ Հ  

կ ե ն տր ո ն ակ ան  բ ան կ ո ւ մ ը : Օ ր ե ն ք ի  24-ր դ  հ ո դ վ ած ի  7-ր դ  

մ աս ի  հ ամ աձ ա յ ն ՝  Կ ե ն տր ո ն ակ ան  բ ան կ ի  կ ո ղ մ ի ց  

ակ տի վ ն ե ր ի  գ ր ան ց ո ւ մ ը  պե տակ ան  գ ր ան ց ո ւ մ  է , և  

ակ տի վ ն ե ր ի  ն կ ատմ ամ բ  պահ ան ջ ի  ի ր ավ ո ւ ն ք ի  ո ր և է  

այ լ  գ ր ան ց ո ւ մ  չ ի  պահ ան ջ վ ո ւ մ : Ա յ ս տե ղ ի ց  հ ար ց  է  

առ աջ ան ո ւ մ  ար դ յ ո ՞ ք  պե տք  է  գ ր ան ց մ ան  ե ն թ ար կ վ ե ն  

պե տակ ան  գ ր ան ց մ ան  ե ն թ ակ ա  այ ն  բ ո լ ո ր  ապահ ո վ մ ան  

մ ի ջ ո ց ն ե ր ը , ո ր ո ն ք  ն ե ր առ վ ե լ  ե ն  ակ տի վ ն ե ր ի  մ ե ջ  և  

փո խան ց վ ե լ  ե ն  դ ր ան ց  հ ե տ  մ ի աժ ամ ան ակ : «Ա կ տի վ ն ե ր ի  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  և  ակ տի վ ն ե ր ո վ  ապահ ո վ վ ած  

ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  մ աս ի ն » Հ Հ  օ ր ե ն ք ը  չ ի  պատաս խան ո ւ մ  

այ ս  հ ար ց ի ն , մ ի ա յ ն  Օ ր ե ն ք ի  22-ր դ  հ ո դ վ ած ի  3-ր դ  մ աս ը  

ս ահ մ ան ո ւ մ  է ՝  ե թ ե  ակ տի վ ն ե ր ի  վ աճ առ ք ը  ե ն թ ադ ր ո ւ մ  

է  ն աև  ան շ ար ժ  գ ո ւ յ ք ի  հ ե տ  կ ապվ ած  ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր ի  

փո խան ց ո ւ մ , ապա ակ տի վ ն ե ր ի  ն կ ատմ ամ բ  

ս ե փակ ան ո ւ թ յ ան  ի ր ավ ո ւ ն ք ը  հ ամ ար վ ո ւ մ  է  

փո խան ց վ ած  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  հ ի մ ն ադ ր ամ ի ն ՝  այ դ  

ի ր ավ ո ւ ն ք ի  պե տակ ան  գ ր ան ց մ ան  պահ ի ց : «Գ ո ւ յ ք ի  

ն կ ատմ ամ բ  ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր ի  պե տակ ան  գ ր ան ց մ ան  

մ աս ի ն » Հ Հ  օ ր ե ն ք ի  1-ի ն  հ ո դ վ ած ի  5-ր դ  մ աս ը  

ս ահ մ ան ո ւ մ  է ՝  ս ո ւ յ ն  օ ր ե ն ք ո վ  ս ահ մ ան վ ած  ն ո ր մ ե ր ը  

չ ե ն  տար ած վ ո ւ մ  «Ա պահ ո վ վ ած  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  
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պար տատո մ ս ե ր ի  մ աս ի ն » և  «Ա կ տի վ ն ե ր ի  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  և  ակ տի վ ն ե ր ո վ  ապահ ո վ վ ած  

ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  մ աս ի ն » Հ Հ  օ ր ե ն ք ն ե ր ո վ  ն ախատե ս վ ած  

ապահ ո վ վ ած  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  պար տատո մ ս ե ր ի  և  

ակ տի վ ն ե ր ո վ  ապահ ո վ վ ած  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  թ ո ղ ար կ մ ան  

ն պատակ ո վ  գ ր ավ ադ ր վ ո ղ  

ակ տի վ ն ե ր ի  ն կ ատմ ամ բ  գ ր ավ ի  ի ր ավ ո ւ ն ք ի  

գ ր ան ց մ ան  հ ե տ  կ ապվ ած  հ ար աբ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  վ ր ա : 

Ա յ ս տե ղ  ան հ ր աժ ե շ տ  է  ք ն ն ար կ ե լ , թ ե  ակ տի վ ի  

գ ր ան ց ո ւ մ ը  չ պե տք  է  ն ե ր առ ի  ն աև  ակ տի վ ի  կ ազ մ ո ւ մ  

ը ն դ գ ր կ վ ած  բ ո լ ո ր  ապահ ո վ մ ան  մ ի ջ ո ց ն ե ր ը , թ ե  

մ ի ա յ ն  ակ տի վ ի  գ ր ան ց ո ւ մ  է  հ ամ ար վ ո ւ մ  կ ո ն կ ր ե տ  

ակ տի վ ի , օ ր ի ն ակ ՝  վ ար կ ի  գ ր ան ց ո ւ մ ը  Հ Հ  

կ ե ն տր ո ն ակ ան  բ ան կ ո ւ մ : Պ ե տք  է  ն կ ատի  ո ւ ն ե ն ան ք , ո ր  

ակ տի վ ն ե ր ը , ո ր ո ն ք  հ ի մ ն ակ ան ո ւ մ  վ աճ առ վ ո ւ մ  ե ն  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  հ ի մ ն ադ ր ամ ի ն , շ ատ  դ ե պք ե ր ո ւ մ  

ո ւ ն ե ն ո ւ մ  ե ն  ապահ ո վ վ ած ո ւ թ յ ո ւ ն  ան շ ար ժ  գ ո ւ յ ք ի , 

տր ան ս պո ր տայ ի ն  մ ի ջ ո ց ն ե ր ի  կ ամ  այ լ  շ ար ժ ակ ան  

գ ո ւ յ ք ի  տե ս ք ո վ : Հ Հ -ո ւ մ  գ ո ր ծ ո ւ մ  է  ան շ ար ժ  գ ո ւ յ ք ի , 

տր ան ս պո ր տայ ի ն  մ ի ջ ո ց ն ե ր ի  և  շ ար ժ ակ ան  գ ո ւ յ ք ի  

ն կ ատմ ամ բ  գ ր ավ ի  ի ր ավ ո ւ ն ք ի  գ ր ան ց մ ան  ե ր ե ք  

տար բ ե ր  մ ե խան ի զ մ ն ե ր , ո ր ո ն ք  կ ար գ ավ ո ր վ ո ւ մ  ե ն  

տար բ ե ր  օ ր ե ն ք ն ե ր ո վ : Ը ն դ  ո ր ո ւ մ ՝  Օ ր ե ն ք ը  ն շ ո ւ մ  է , 

ո ր  Կ ե ն տր ո ն ակ ան  բ ան կ ի  կ ո ղ մ ի ց  ակ տի վ ն ե ր ի  

գ ր ան ց ո ւ մ ը  պե տակ ան  գ ր ան ց ո ւ մ  է , և  ակ տի վ ն ե ր ի  

ն կ ատմ ամ բ  պահ ան ջ ի  ի ր ավ ո ւ ն ք ի  ո ր և է  այ լ  գ ր ան ց ո ւ մ  

չ ի  պահ ան ջ վ ո ւ մ : Ա յ դ  ն ո ր մ ը  տար ակ ար ծ ի ք  

ը ն կ ա լ ո ւ մ ն ե ր ի  տե ղ ի ք  է  տալ ի ս , ս ակ ա յ ն  ամ ե ն  

դ ե պք ո ւ մ  ն ե ր կ ա յ ո ւ մ ս  առ կ ա  չ է  մ ի աս ն ակ ան  

հ ամ ակ ար գ , ո ր ի  մ ի ջ ո ց ո վ  Հ Հ  կ ե ն տր ո ն ակ ան  բ ան կ ի  

կ ո ղ մ ի ց  ակ տի վ ն ե ր ի  խմ բ ի  գ ր ան ց ո ւ մ ը  կ հ ամ ար վ ե ր  

բ ավ ար ար  ն աև  դ ր ան ց  հ ի մ ք ո ւ մ  ը ն կ ած  ապահ ո վ մ ան  

մ ի ջ ո ց ն ե ր ի  ն կ ատմ ամ բ  գ ր ավ ի  ի ր ավ ո ւ ն ք ի  գ ր ան ց մ ան  

և  կ փո խան ց ե ր  գ ր ան ց մ ան  վ ե ր աբ ե ր յ ա լ  

տե ղ ե կ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը  հ ամ ապատաս խան  մ ար մ ի ն ն ե ր ի ն , 
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ո ր ո ն ք  և  կ ի ր ակ ան աց ն ե ի ն  հ ամ ապատաս խան  գ ո ւ յ ք ի  

ն կ ատմ ամ բ  գ ր ան ց վ ած  ս ահ մ ան ափակ մ ան  ի ր ավ ատի ր ո ջ  

ան ձ ի  փո փո խո ւ թ յ ո ւ ն : «Վ ար կ ա յ ի ն  պո ր տֆ ե լ ի  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  հ ի մ ն ադ ր ամ -1»-ի  2015թ . դ ե կ տե մ բ ե ր ի  

14-ի ն  թ ո ղ ար կ վ ած  պար տատո մ ս ե ր ի  ապահ ո վ մ ան  մ ի ջ ո ց  

հ ան դ ի ս աց ո ղ  ակ տի վ ն ե ր ո վ  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

հ ի մ ն ադ ր ամ ը  ի ր ակ ան աց ր ե լ  է  ակ տի վ ն ե ր ո ւ մ  

ը ն դ գ ր կ վ ած  հ ի փո թ ե ք ի  և  տր ան ս պո ր տայ ի ն  

մ ի ջ ո ց ն ե ր ի  գ ր ավ առ ո ւ ն ե ր ի  փո փո խո ւ թ յ ո ւ ն ը  

յ ո ւ ր աք ան չ յ ո ւ ր  ակ տի վ ո վ  առ ան ձ ի ն -առ ան ձ ի ն  

հ ամ ապատաս խան  պե տակ ան  մ ար մ ի ն ն ե ր ո ւ մ ՝  ան շ ար ժ  

գ ո ւ յ ք ի  դ ե պք ո ւ մ  Հ Հ  Կ Ա  Ա ն շ ար ժ  գ ո ւ յ ք ի  կ ադ աս տր ի  

պե տակ ան  կ ո մ ի տե ո ւ մ , ի ս կ  տր ան ս պո ր տայ ի ն  

մ ի ջ ո ց ն ե ր ի  դ ե պք ո ւ մ ՝  Հ Հ  ո ս տի կ ան ո ւ թ յ ո ւ ն ո ւ մ , 

յ ո ւ ր աք ան չ յ ո ւ ր  գ ո ւ յ ք ի  հ ամ ար  առ ան ձ ի ն  դ ի մ ո ւ մ  

ն ե ր կ ա յ աց ն ե լ ո վ  և  պե տակ ան  տո ւ ր ք ը  վ ճ ար ե լ ո վ : Ս ա  

կ ար ո ղ  է  է ակ ան  խո չ ը ն դ ո տ  հ ան դ ի ս ան ալ  ակ տի վ ն ե ր ի  

հ ե տագ ա  ավ ե լ ի  մ ե ծ  ք ան ակ ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

դ ե պք ո ւ մ , ք ան ի  ո ր  ավ ե լ ի  մ ե ծ  ակ տի վ ն ե ր ի  խմ բ ե ր ո ւ մ  

կ ար ո ղ  ե ն  ը ն դ գ ր կ վ ե լ  հ ազ ար ավ ո ր  գ ր ան ց մ ան  ե ն թ ակ ա  

ի ր ե ր , ո ր ո ն ց ի ց  յ ո ւ ր աք ան չ յ ո ւ ր ի  ն կ ատմ ամ բ  

ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր ի  առ ան ձ ի ն -առ ան ձ ի ն  գ ր ան ց ո ւ մ ը  և ՛  

ժ ամ ան ակ ատար  է , և ՛  ավ ե լ աց ն ո ւ մ  է  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  գ ի ն ը : Խն դ ի ր ը  ան հ ս տակ  է  դ ե ռ և ս  

տր ան ս պո ր տայ ի ն  մ ի ջ ո ց  չ հ ան դ ի ս աց ո ղ  այ լ  

շ ար ժ ակ ան  գ ո ւ յ ք ի  ն կ ատմ ամ բ  ապահ ո վ վ ած  

ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր ի  գ ր ան ց մ ան  դ ե պք ո ւ մ , ք ան ի  ո ր  2015թ . 

հ ո կ տե մ բ ե ր ի  1-ի ց  ո ւ ժ ի  մ ե ջ  մ տած  «Շ ար ժ ակ ան  գ ո ւ յ ք ի  

ն կ ատմ ամ բ  ապահ ո վ վ ած  ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր ի  գ ր ան ց մ ան  

մ աս ի ն » Հ Հ  օ ր ե ն ք ը  ն ո ր  է  կ ի ր առ ո ւ թ յ ո ւ ն  ս տան ո ւ մ  և  

ար դ ե ն  ի ս կ  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր վ ած  ակ տի վ ն ե ր ո ւ մ  այ դ  

ի ր ե ր ի  ն կ ատմ ամ բ  առ կ ա  գ ր ավ ի  ի ր ավ ո ւ ն ք ի  գ ր ան ց ո ւ մ  

տե ղ ի  չ ի  ո ւ ն ե ց ե լ  վ ե ր ը  ն շ վ ած  օ ր ե ն ք ո վ  ն ե ր դ ր վ ած  

մ ե խան ի զ մ ո վ : Կ ար ծ ո ւ մ  ե ն ք , ո ր  Հ Հ  կ ե ն տր ո ն ակ ան  

բ ան կ ի  կ ո ղ մ ի ց  ակ տի վ ն ե ր ի  գ ր ան ց ո ւ մ ը  պե տք  է  
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հ ամ ար վ ի  ն աև  ապահ ո վ մ ան  մ ի ջ ո ց ն ե ր ի  ն կ ատմ ամ բ  

ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր ի  պե տակ ան  գ ր ան ց ո ւ մ , ի ն չ պե ս  ն աև  

ան հ ր աժ ե շ տ  է  այ ս  մ աս ո վ  ս տե ղ ծ ե լ  մ ի աս ն ակ ան  

տե խն ի կ ած ր ագ ր ա յ ի ն  հ ե ն ք , ո ր ը  թ ո ւ յ լ  կ տա  Հ Հ  

կ ե ն տր ո ն ակ ան  բ ան կ ի ն  ակ տի վ ն ե ր ի  խմ բ ի  

գ ր ան ց ո ւ մ ի ց  հ ե տո  փո խան ց ե լ  տվ յ ա լ ն ե ր ը  

հ ամ ապատաս խան  պե տակ ան  մ ար մ ի ն ն ե ր ի ն  (ան շ ար ժ  

գ ո ւ յ ք ի  դ ե պք ո ւ մ ՝  Հ Հ  Կ Ա  Ա ն շ ար ժ  գ ո ւ յ ք ի  կ ադ աս տր ի  

պե տակ ան  կ ո մ ի տե , տր ան ս պո ր տայ ի ն  մ ի ջ ո ց ն ե ր ի  

դ ե պք ո ւ մ ՝  Հ Հ  ո ս տի կ ան ո ւ թ յ ո ւ ն , այ լ  շ ար ժ ակ ան  

գ ո ւ յ ք ի  դ ե պք ո ւ մ ՝  Հ Հ  ար դ ար ադ ատո ւ թ յ ան  

ն ախար ար ո ւ թ յ ո ւ ն ), ո ր ո ն ք  է լ  կ ի ր ակ ան աց ն ե ն  այ դ  

ի ր ե ր ի  ն կ ատմ ամ բ  գ ր ան ց վ ած  ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր ի  

ի ր ավ ատե ր ե ր ի  փո փո խո ւ թ յ ո ւ ն  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

հ ի մ ն ադ ր ամ ո վ : Ա յ դ  դ ե պք ո ւ մ  «Ա կ տի վ ն ե ր ի  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  և  ակ տի վ ն ե ր ո վ  ապահ ո վ վ ած  

ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  մ աս ի ն » Հ Հ  օ ր ե ն ք ի  24-ր դ  հ ո դ վ ած ը  պե տք  է  

լ ր աց ն ե լ  7.1.-ր դ  մ աս ո վ . «Կ ե ն տր ո ն ակ ան  բ ան կ ի  կ ո ղ մ ի ց  

ակ տի վ ն ե ր ի  պե տակ ան  գ ր ան ց ո ւ մ ը  հ ի մ ք  է  այ լ  

պե տակ ան  մ ար մ ի ն ն ե ր ի  կ ո ղ մ ի ց  ակ տի վ ն ե ր ի  հ ե տ  

կ ապվ ած  բ ո լ ո ր  պայ մ ան ագ ր ե ր ո վ  ն ախատե ս վ ած  

գ ր ավ ո վ , հ ի փո թ ե ք ո վ  և  պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  

կ ատար մ ան  ապահ ո վ մ ան  այ լ  մ ի ջ ո ց ն ե ր ո վ  

ն ախատե ս վ ած  ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր ի  գ ր ան ց ո ւ մ ն ե ր ո ւ մ  

հ ամ ապատաս խան  փո փո խո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր  կ ատար ե լ ո ւ  

հ ամ ար : Ա յ դ  փո փո խո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը  կ ատար ե լ ո ւ  հ ամ ար  

Ա ր ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  հ ի մ ն ադ ր ամ ը  չ ի  դ ի մ ո ւ մ  

գ ր ան ց ո ւ մ  ի ր ակ ան աց ն ո ղ  մ ար մ ի ն ն ե ր ի ն , այ լ  

Կ ե ն տր ո ն ակ ան  բ ան կ ը  բ ո լ ո ր  ի ր ավ աս ո ւ  

մ ար մ ի ն ն ե ր ի ն  ծ ան ո ւ ց ո ւ մ  է  ակ տի վ ն ե ր ի  

գ ր ան ց ո ւ մ ի ց  հ ե տո  տաս ն  աշ խատան ք այ ի ն  օ ր վ ա  

ը ն թ աց ք ո ւ մ :» Ա յ դ  կ ապակ ց ո ւ թ յ ամ բ  պե տք  է  հ ան վ ի  այ դ  

օ ր ե ն ք ի  22-ր դ  հ ո դ վ ած ի  2-ր դ  ն ախադ աս ո ւ թ յ ո ւ ն ը , ո ր ը  

ս ահ մ ան ո ւ մ  է ՝  ե թ ե  ակ տի վ ն ե ր ի  վ աճ առ ք ը  

ե ն թ ադ ր ո ւ մ  է  ն աև  ան շ ար ժ  գ ո ւ յ ք ի  հ ե տ  կ ապվ ած  
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ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր ի  փո խան ց ո ւ մ , 

ապա ակ տի վ ն ե ր ի  ն կ ատմ ամ բ  ս ե փակ ան ո ւ թ յ ան  

ի ր ավ ո ւ ն ք ը  հ ամ ար վ ո ւ մ  է  փո խան ց վ ած  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  հ ի մ ն ադ ր ամ ի ն ՝  այ դ  ի ր ավ ո ւ ն ք ի  

պե տակ ան  գ ր ան ց մ ան  պահ ի ց : 

Ա յ դ  ամ ե ն ի  հ ե տ  մ ե կ տե ղ  ան հ ր աժ ե շ տ  է  ն աև  

հ ատո ւ կ  ն շ ո ւ մ  ան ե լ  հ ամ ապատաս խան  օ ր ե ն ք ն ե ր ո ւ մ  

(«Գ ո ւ յ ք ի  ն կ ատմ ամ բ  ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր ի  պե տակ ան  

գ ր ան ց մ ան  մ աս ի ն » Հ Հ  օ ր ե ն ք , «Ճ ան ապար հ ա յ ի ն  

ե ր թ և ե կ ո ւ թ յ ան  ան վ տան գ ո ւ թ յ ան  ապահ ո վ մ ան  մ աս ի ն » 

Հ Հ  օ ր ե ն ք , «Շ ար ժ ակ ան  գ ո ւ յ ք ի  ն կ ատմ ամ բ  ապահ ո վ վ ած  

ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր ի  գ ր ան ց մ ան  մ աս ի ն » Հ Հ  օ ր ե ն ք ), ո ր  

ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  դ ե պք ո ւ մ  գ ո ր ծ ո ւ մ  է  

ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր ի  գ ր ան ց մ ան  հ ատո ւ կ  կ ար գ ՝  

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

ապահ ո վ վ ած  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  մ աս ի ն » Հ Հ  օ ր ե ն ք ո վ  

ս ահ մ ան վ ած  կ ար գ ո վ : 

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

հ ի մ ն ադ ր ամ ի ն  ան ց ն ե լ ո ւ ց , դ ր ա  գ ր ան ց ո ւ մ ի ց  հ ե տո  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  հ ի մ ն ադ ր ամ ը  ի ր ակ ան աց ն ո ւ մ  է  

ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի ՝  պար տատո մ ս ե ր ի , ի ս կ  ո ր ո շ  դ ե պք ե ր ո ւ մ  

ն աև  մ աս ն ակ ց ո ւ թ յ ան  վ կ ա յ ագ ր ե ր ի  թ ո ղ ար կ ո ւ մ : 

Օ ր ե ն ք ի  հ ամ աձ ա յ ն ՝  ակ տի վ ն ե ր ո վ  ապահ ո վ վ ած  

ար ժ ե թ ղ թ ե ր ը  կ ար ո ղ  ե ն  տե ղ աբ աշ խվ ե լ  փակ  կ ամ  

հ ր ապար ակ այ ի ն  տե ղ աբ աշ խո ւ մ ն ե ր ի  մ ի ջ ո ց ո վ : 

Ա կ տի վ ն ե ր ո վ  ապահ ո վ վ ած  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ը , 

«Ա ր ժ ե թ ղ թ ե ր ի  շ ո ւ կ ա յ ի  մ աս ի ն » Հ Հ  օ ր ե ն ք ի  հ ամ աձ ա յ ն , 

կ ար ո ղ  ե ն  վ աճ առ վ ե լ  բ ո ր ս ա յ ո ւ մ  կ ամ  բ ո ր ս ա յ ի ց  

դ ո ւ ր ս :  Ա ռ ան ց  Հ Հ  կ ե ն տր ո ն ակ ան  բ ան կ ի  ն ախն ակ ան  

թ ո ւ յ լ տվ ո ւ թ յ ան  ն ախաձ ե ռ ն ո ղ ի ն , վ աճ առ ո ղ ի ն  

ար գ ե լ վ ո ւ մ  է  ձ ե ռ ք  բ ե ր ե լ  ակ տի վ ն ե ր ո վ  ապահ ո վ վ ած  

ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  յ ո ւ ր աք ան չ յ ո ւ ր  թ ո ղ ար կ մ ան  ծ ավ ալ ի  10 

տո կ ո ս ի ց  ավ ե լ ի ն : Ա կ տի վ ն ե ր ո վ  ապահ ո վ վ ած  

ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  ռ ե ե ս տր ի  վ ար մ ան  և  պահ առ ո ւ թ յ ան  
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գ ո ր ծ առ ո ւ յ թ ն ե ր ն  ի ր ակ ան աց ն ո ւ մ  է  Կ ե ն տր ո ն ակ ան  

դ ե պո զ ի տար ի ան :  

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

ապահ ո վ վ ած  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  մ աս ի ն » Հ Հ  օ ր ե ն ք ը  չ ի  

ն ախատե ս ո ւ մ  ն աև  թ ո ղ ար կ վ ած  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  

ս ե փակ ան ատե ր ե ր ի  շ ահ ե ր ի  ն ե ր կ ա յ աց ո ւ ց չ ի  

ի ն ս տի տո ւ տը , ո ր ը  պար տադ ի ր  է  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

գ ո ր ծ ը ն թ աց ո ւ մ  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  ս ե փակ ան ատե ր ե ր ի  

շ ահ ե ր ը  մ ի աս ն աբ ար  ն ե ր կ ա յ աց ն ե լ ո ւ  և  

պաշ տպան ե լ ո ւ , թ ո ղ ար կ ո ղ ի  ն կ ատմ ամ բ  

վ ե ր ահ ս կ ո ղ ո ւ թ յ ո ւ ն  ի ր ակ ան աց ն ե լ ո ւ  հ ամ ար , և  ո ր ը  

կ ի ր առ վ ո ւ մ  է  զ ար գ աց ած  ե ր կ ր ն ե ր ո ւ մ  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  գ ո ր ծ ը ն թ աց ո ւ մ 224: Ա ր ժ ե թ ղ թ ե ր ի  

ս ե փակ ան ատե ր ե ր ի  շ ահ ե ր ի  ն ե ր կ ա յ աց ո ւ ց ի չ ը , ո ր ը  

«Վ ար կ ա յ ի ն  պո ր տֆ ե լ ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

հ ի մ ն ադ ր ամ -1»-ի  կ ո ղ մ ի ց  թ ո ղ ար կ վ ած  պար տատո մ ս ե ր ի  

ազ դ ագ ր ո վ  կ ո չ վ ո ւ մ  է  պար տատո մ ս ե ր ի  

ս ե փակ ան ատե ր ե ր ի  գ ո ր ծ ակ ա լ , ի ր ավ աբ ան ակ ան  

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

է , ո ր ը  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  հ ի մ ն ադ ր ամ ի  հ ե տ  կ ն ք վ ած  

գ ո ր ծ ակ ա լ ո ւ թ յ ան  պայ մ ան ագ ր ի  հ ի մ ան  վ ր ա  

ի ր ակ ան աց ն ո ւ մ  է  պար տատո մ ս ե ր ի  ս ե փակ ան ատե ր ե ր ի  

շ ահ ե ր ի  պաշ տպան ո ւ թ յ ո ւ ն , մ աս ն ավ ո ր ապե ս ՝  

պար տատո մ ս ե ր ի  ս ե փակ ան ատե ր ե ր ի  ժ ո ղ ո վ ի  

գ ո ւ մ ար ո ւ մ , պար բ ե ր աբ ար  ս տան ո ւ մ  է  և  

ո ւ ս ո ւ մ ն աս ի ր ո ւ մ  է  թ ո ղ ար կ ո ղ ի  

հ աշ վ ե տվ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը ,  պար տատո մ ս ե ր ի  

ս ե փակ ան ատե ր ե ր ի  ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր ի  խախտմ ան  

դ ե պք ո ւ մ  ծ ան ո ւ ց ո ւ մ  է  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

հ ի մ ն ադ ր ամ ի ն  պար տատո մ ս ի  մ ա յ ր  գ ո ւ մ ար ի  և  

ձ և ավ ո ր վ ած  ար ժ ե կ տր ո ն ն ե ր ի  վ ճ ար մ ան  մ աս ի ն  և  

այ լ ն : Օ ր ե ն ք ո վ  մ ի ա յ ն  ն ախատե ս վ ած  է  ն ե ր դ ր ո ղ ն ե ր ի  

լ ի ազ ո ր  ն ե ր կ ա յ աց ո ւ ց չ ի  ի ն ս տի տո ւ տը , ո ր ը  

                                                           
224
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ն շ ան ակ վ ո ւ մ  է  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  հ ի մ ն ադ ր ամ ի  

գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ան  հ ար կ ադ ի ր  դ ադ ար ե ց մ ան  դ ե պք ո ւ մ  

և  ի ր ակ ան աց ն ո ւ մ  է  հ ի մ ն ադ ր ամ ի  կ առ ավ ար մ ան  

մ ար մ ի ն ն ե ր ի  ի ր ավ աս ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը : Գ տն ո ւ մ  ե ն ք , ո ր  

օ ր ե ն ք ո վ  ան հ ր աժ ե շ տ  է  ն ե ր մ ո ւ ծ ե լ  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  

ս ե փակ ան ատե ր ե ր ի  ն ե ր կ ա յ աց ո ւ ց չ ի  ի ն ս տի տո ւ տը , 

ո ր ը  պար տադ ի ր  կ լ ի ն ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

գ ո ր ծ ը ն թ աց ո ւ մ  և  ո ր ը  կ ի ր ակ ան աց ն ի  պար տատո մ ս ե ր ի  

ս ե փակ ան ատե ր ե ր ի  շ ահ ե ր ի  պաշ տպան ո ւ թ յ ո ւ ն ը  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  հ ի մ ն ադ ր ամ ի  բ ն ակ ան ո ն  

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

Պ ար տատո մ ս ե ր ի  ս ե փակ ան ատե ր ե ր ը  ապահ ո վ վ ած  

ե ն  ի ր ե ն ց  պար տատո մ ս ե ր ի  գ ո ւ մ ար ի  և  տո կ ո ս ն ե ր ի  

վ ե ր ադ ար ձ ի  հ ամ ար  ակ տի վ ն ե ր ի  խմ բ ո վ : Պ ե տք  է  

հ ս տակ ե ց ն ե լ , ո ր  կ ո ն կ ր ե տ  մ ե կ  պար տատո մ ս ը  չ ո ւ ն ի  

ի ր  հ ե տև ո ւ մ  ապահ ո վ մ ան  մ ի ջ ո ց  հ ան դ ի ս աց ո ղ  

կ ո ն կ ր ե տ  մ ե կ  կ ամ  մ ի  ք ան ի  ակ տի վ , այ լ  բ ո լ ո ր  

ակ տի վ ն ե ր ը  ապահ ո վ ո ւ մ  ե ն  բ ո լ ո ր  պար տատո մ ս ե ր ո վ  

պար տավ ո ր ո ւ թ յ ան  կ ատար ո ւ մ ը : Ի ս կ  ե ՞ ր բ  կ ար ո ղ  է  

պար տատո մ ս ի  ս ե փակ ան ատե ր ը  ի ր  պար տավ ո ր ո ւ թ յ ան  

կ ատար ո ւ մ ը  պահ ան ջ ե լ  ապահ ո վ մ ան  մ ի ջ ո ց  

հ ան դ ի ս աց ո ղ  ակ տի վ ի  ի ր աց ո ւ մ ի ց : Դ ր ա  պատաս խան ն  է  

մ ի ա յ ն  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  հ ի մ ն ադ ր ամ ի  

ան վ ճ ար ո ւ ն ակ ո ւ թ յ ան  դ ե պք ո ւ մ , այ ս ի ն ք ն ՝  այ ն  

դ ե պք ո ւ մ , ե ր բ  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  հ ի մ ն ադ ր ամ ը  չ ո ւ ն ի  

բ ավ ար ար  մ ի ջ ո ց ն ե ր  պար տատո մ ս ի  ս ե փակ ան ատի ր ո ջ  

ն կ ատմ ամ բ  պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ը  կ ատար ե լ ո ւ , ո ր ի  

դ ե պք ո ւ մ  է լ  Օ ր ե ն ք ի  հ ամ աձ ա յ ն  կ ար ո ղ  է  ս կ ս վ ե լ  

ս ն ան կ ո ւ թ յ ան  գ ո ր ծ ը ն թ աց : Պ ե տք  է  ար ձ ան ագ ր ե լ , ո ր  

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

ապահ ո վ վ ած  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  մ աս ի ն » Հ Հ  օ ր ե ն ք ը  ո չ  

բ ավ ար ար  ո ւ շ ադ ր ո ւ թ յ ո ւ ն  է  դ ար ձ ր ե լ  պար տատո մ ս ի  

ս ե փակ ան ատի ր ո ջ  կ ո ղ մ ի ց  ի ր  պար տավ ո ր ո ւ թ յ ան  

կ ատար ո ւ մ , ի ն չ պե ս  ն աև  ան հ ր աժ ե շ տո ւ թ յ ան  դ ե պք ո ւ մ  

հ ար կ ադ ի ր  կ ատար ո ւ մ  պահ ան ջ ե լ ո ւ  ի ր ավ ո ւ ն ք ի ն : 
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Մ աս ն ավ ո ր ապե ս ՝  Օ ր ե ն ք ը  ը ն դ հ ան ր ապե ս  չ ի  

ան դ ր ադ առ ն ո ւ մ  այ ն  հ ար ց ի ն , թ ե  ի ն չ  պե տք  է  լ ի ն ի , ե թ ե  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  հ ի մ ն ադ ր ամ ը  խախտո ւ մ  է  կ ո ն կ ր ե տ  

պար տատի ր ո ջ  ն կ ատմ ամ բ  ի ր  գ ո ւ մ ար ը  վ ճ ար ե լ ո ւ  

պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ը , ս ակ ա յ ն  ն ր ա  մ ի ջ ո ց ն ե ր ը  

բ ավ ար ար  ե ն  դ ա  կ ատար ե լ ո ւ  հ ամ ար : Ա յ դ  դ ե պք ո ւ մ  

«Վ ար կ ա յ ի ն  պո ր տֆ ե լ ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

հ ի մ ն ադ ր ամ -1»-ի  կ ո ղ մ ի ց  թ ո ղ ար կ վ ած  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  

ազ դ ագ ր ո ւ մ  ն շ վ ած  է , ո ր  պար տատո մ ս ե ր ի  

ս ե փակ ան ատե ր ե ր ի  գ ո ր ծ ակ ա լ ը  կ ար ո ղ  է  ծ ան ո ւ ց ո ւ մ  

ո ւ ղ ար կ ե լ  թ ո ղ ար կ ո ղ ի ն , ո ր  տվ յ ա լ  պար տատո մ ս ի  

ս ե փակ ան ատի ր ո ջ ը  պատկ ան ո ղ  պար տատո մ ս ե ր ո վ  մ ա յ ր  

գ ո ւ մ ար ը  հ ա յ տար ար վ ո ւ մ  է  վ ճ ար մ ան  ե ն թ ակ ա  և  

ծ ան ո ւ ց ո ւ մ ը  ս տան ալ ո ւ ց  հ ե տո  30 օ ր յ ա  ժ ամ կ ե տո ւ մ  

թ ո ղ ար կ ո ղ ը  պար տավ ո ր  է  կ ամ  վ ե ր աց ն ե լ  խախտո ւ մ ը , 

կ ամ  վ ճ ար ե լ  պար տատո մ ս ե ր ի  մ ա յ ր  գ ո ւ մ ար ը  և  

կ ո ւ տակ վ ած  ար ժ ե կ տր ո ն ն ե ր ը : Ի ս կ  ե թ ե  թ ո ղ ար կ ո ղ ը  

այ դ  դ ե պք ո ւ մ  է լ  չ ի  վ ճ ար ո ւ մ  պար տավ ո ր ո ւ թ յ ան  

գ ո ւ մ ար ը , ապա  պար տատո մ ս ե ր ի  ս ե փակ ան ատե ր ե ր ի  

գ ո ր ծ ակ ա լ ը  կ ար ո ղ  է  պար տատո մ ս ի  տի ր ո ջ  ան ո ւ ն ի ց  

հ ա յ ց ո վ  դ ի մ ե լ  դ ատար ան  ը ն դ դ ե մ  թ ո ղ ար կ ո ղ ի : 

Օ ր ե ն ք ի  39-ր դ  հ ո դ վ ած ը  ս ահ մ ան ո ւ մ  է  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  հ ի մ ն ադ ր ամ ի  գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ան  

հ ար կ ադ ի ր  դ ադ ար ե ց մ ան  ե ր կ ո ւ  հ ի մ ք ՝  ա . 

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  հ ի մ ն ադ ր ամ ի  կ ո ղ մ ի ց  թ ո ղ ար կ վ ած  

ակ տի վ ն ե ր ո վ  ապահ ո վ վ ած  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  ան վ ան ակ ան  

ար ժ ե ք ի  2/3-ի  ս ե փակ ան ատե ր  հ ան դ ի ս աց ո ղ  ան ձ ան ց  

կ ո ղ մ ի ց  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  հ ի մ ն ադ ր ամ ի  լ ո ւ ծ ար մ ան  

պահ ան ջ  ն ե ր կ ա յ աց ն ե լ ո ւ  դ ե պք ո ւ մ , 

բ . ե թ ե  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  հ ի մ ն ադ ր ամ ի  գ ո ւ յ ք ը , 

այ դ  թ վ ո ւ մ ` ապահ ո վ մ ան  մ ի ջ ո ց  հ ան դ ի ս աց ո ղ  

ակ տի վ ն ե ր ը  բ ավ ար ար  չ ե ն  ն ր ա  գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ան  

ի ր ակ ան աց մ ան  և  ս տան ձ ն ած  պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  

կ ատար մ ան  հ ամ ար , և  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  հ ի մ ն ադ ր ամ ի  

կ ո ղ մ ի ց  ս տան ձ ն ած  պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  
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ի ր ակ ան աց մ ան  հ ամ ար  ան հ ր աժ ե շ տ  գ ո ւ յ ք  ս տան ալ ո ւ  

հ ն ար ավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն  ի ր ակ ան  չ է : 

Ը ն դ  ո ր ո ւ մ ՝  վ ե ր ը  ն շ վ ած  բ ) կ ե տը  հ ան դ ի ս ան ո ւ մ  է  

ն աև  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  հ ի մ ն ադ ր ամ ի ն  ս ն ան կ  

ճ ան աչ ե լ ո ւ  դ ի մ ո ւ մ  ն ե ր կ ա յ աց ն ե լ ո ւ  մ ի ակ  հ ի մ ք ը , 

ո ր ի  ի ր ավ ո ւ ն ք ը  Օ ր ե ն ք ի  հ ամ աձ ա յ ն  պատկ ան ո ւ մ  է  

բ աց առ ապե ս  Հ Հ  կ ե ն տր ո ն ակ ան  բ ան կ ի ն : Ո ւ շ ագ ր ավ  է , 

ո ր  այ դ  ն ո ւ յ ն  հ ի մ ք ո վ  Օ ր ե ն ք ի  տար բ ե ր  հ ո դ վ ած ն ե ր  

Հ Հ  կ ե ն տր ո ն ակ ան  բ ան կ ի ն  պար տավ ո ր ե ց ն ո ւ մ  ե ն  

կ ատար ե լ  ե ր կ ո ւ  տար բ ե ր  գ ո ր ծ ո ղ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր : 

Ա յ ս պե ս ՝  Օ ր ե ն ք ի  41-ր դ  հ ո դ վ ած ը  ն ախատե ս ո ւ մ  է , ո ր  

այ ն  դ ե պք ո ւ մ , ե ր բ  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  հ ի մ ն ադ ր ամ ի  

գ ո ւ յ ք ը , այ դ  թ վ ո ւ մ ` ապահ ո վ մ ան  մ ի ջ ո ց  հ ան դ ի ս աց ո ղ  

ակ տի վ ն ե ր ը  բ ավ ար ար  չ ե ն  ն ր ա  գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ան  

ի ր ակ ան աց մ ան  և  ս տան ձ ն ած  պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  

կ ատար մ ան  հ ամ ար , Հ Հ  կ ե ն տր ո ն ակ ան  բ ան կ ը  պե տք  է  

մ ի ջ ո ց ն ե ր  ձ ե ռ ն ար կ ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

հ ի մ ն ադ ր ամ ի  գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ան  հ ար կ ադ ի ր  

դ ադ ար ե ց մ ան  և  լ ո ւ ծ ար մ ան  հ ամ ար , ո ր ի ց  բ խո ւ մ  է  

հ ամ ապատաս խան  գ ո ր ծ ո ղ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  կ ատար ո ւ մ ը . 

ն ե ր դ ր ո ղ ն ե ր ի  լ ի ազ ո ր  ն ե ր կ ա յ աց ո ւ ց չ ի  ն շ ան ակ ո ւ մ  

և  այ լ ն , ի ս կ  Օ ր ե ն ք ի  42-ր դ  հ ո դ վ ած ը  ն ախատե ս ո ւ մ  է , ո ր  

այ դ  հ ի մ ք ի  առ կ ա յ ո ւ թ յ ան  դ ե պք ո ւ մ  Հ Հ  կ ե ն տր ո ն ակ ան  

բ ան կ ը  տաս ն հ ի ն գ  աշ խատան ք այ ի ն  օ ր վ ա  ը ն թ աց ք ո ւ մ  

ս ն ան կ ո ւ թ յ ան  դ ի մ ո ւ մ  է  ն ե ր կ ա յ աց ն ո ւ մ  դ ատար ան : 

Գ տն ո ւ մ  ե ն ք , ո ր  այ ս  հ ակ աս ո ւ թ յ ո ւ ն ը  պե տք  է  

հ ս տակ ե ց վ ի  և  ք ան ի  ո ր  փաս տաց ի  հ ի մ ք ը  վ ե ր աբ ե ր ո ւ մ  

է  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  հ ի մ ն ադ ր ամ ի  

ան վ ճ ար ո ւ ն ակ ո ւ թ յ ան ը , ապա  պե տք  է  թ ո ղ ն ե լ  մ ի ա յ ն  

ս ն ան կ ո ւ թ յ ան  դ ի մ ո ւ մ  ն ե ր կ ա յ աց ն ե լ ո ւ  

պար տակ ան ո ւ թ յ ո ւ ն ը : 

Ա յ ս պի ս ո վ ՝  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  հ ի մ ն ադ ր ամ ի  

գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ան  հ ար կ ադ ի ր  դ ադ ար ե ց մ ան  

հ ի մ ք ե ր ի ց  մ ե կ ո վ  կ ար ո ղ  ե ն  դ ի մ ո ւ մ  ն ե ր կ ա յ աց ն ե լ  

ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  ան վ ան ակ ան  ար ժ ե ք ի  2/3-ի  
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ս ե փակ ան ատե ր ե ր ը , ի ս կ  մ յ ո ւ ս  հ ի մ ք ո վ  մ ի ա յ ն  Հ Հ  

կ ե ն տր ո ն ակ ան  բ ան կ ը : Ա յ ս տե ղ  առ աջ ան ո ւ մ  է  օ ր ե ն ք ի  

բ աց  այ ն  դ ե պք ե ր ո ւ մ , ե ր բ  թ ո ղ ար կ վ ած  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  

ս ե փակ ան ատե ր ե ր ի  մ ի  մ աս ի  ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր ն  ե ն  

խախտվ ե լ , ո ր ո ն ց  թ ի վ ը  չ ի  հ աս ն ո ւ մ  2/3-ի , ար դ յ ո ք  

չ պե տք  է  ն ր ան ք  ի ր ավ ո ւ ն ք  ո ւ ն ե ն ան  ս կ ս ե լ ո ւ  

ս ն ան կ ո ւ թ յ ան  գ ո ր ծ ը ն թ աց  և  վ ե ր ջ ի վ ե ր ջ ո  

գ ո ր ծ ն ակ ան ո ւ մ  կ ի ր առ ե ն  ի ր ե ն ց  պար տատո մ ս ե ր ի  

ապահ ո վ վ ած ո ւ թ յ ո ւ ն ը : Մ յ ո ւ ս  կ ո ղ մ ի ց ՝  պե տք  է  

հ աշ վ ի  առ ն ե լ  այ ն  հ ան գ ամ ան ք ը , ո ր  յ ո ւ ր աք ան չ յ ո ւ ր  

պար տատի ր ո ջ  ս ն ան կ ո ւ թ յ ան  դ ի մ ո ւ մ  

ն ե ր կ ա յ աց ն ե լ ո ւ  ի ր ավ ո ւ ն ք  տր ամ ադ ր ե լ ո վ , կ ար ո ղ  է  

խաթ ար վ ե լ  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  հ ի մ ն ադ ր ամ ի  

բ ն ակ ան ո ն  գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ո ւ ն ը , ն ր ա  կ ո ղ մ ի ց  

թ ո ղ ար կ վ ած  և  ապագ այ ո ւ մ  թ ո ղ ակ վ ո ղ  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  

ն կ ատմ ամ բ  կ ար ո ղ  է  առ աջ ան ալ  ան վ ս տահ ո ւ թ յ ո ւ ն  և  

ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  վ ար կ ան ի շ ի  ան կ ո ւ մ , ի ն չ ն  է լ  կ ար ո ղ  է  

հ ան գ ե ց ն ե լ  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  հ ի մ ն ադ ր ամ ի  

գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ան  դ ադ ար մ ան ՝  ան կ ախ  այ ն  

հ ան գ ամ ան ք ի ց  ի ր ակ ան ո ւ մ  ս ն ան կ ո ւ թ յ ան  հ ի մ ք ե ր  

ե ղ ե լ  ե ն , թ ե  ո չ : Ա յ ս  պայ մ ան ն ե ր ո ւ մ  պե տք  է  ն ե ր դ ն ե լ  

ս ն ան կ ո ւ թ յ ան  վ ար ո ւ յ թ  ս կ ս ե լ ո ւ  այ ն պի ս ի  

մ ե խան ի զ մ , ո ր ը  և ՛  հ ն ար ավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն  կ ը ն ձ ե ռ ի  

պար տատե ր ե ր ի ն  օ գ տվ ե լ ո ւ  ս ն ան կ ո ւ թ յ ան  

գ ո ր ծ ը ն թ աց  ս կ ս ե լ ո ւ  ար դ յ ո ւ ն ավ ե տ  մ ե խան ի զ մ ի ց , և ՛  

հ աշ վ ի  կ առ ն ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  հ ի մ ն ադ ր ամ ի  

շ ահ ե ր ը ՝  բ աց առ ե լ ո վ  յ ո ւ ր աք ան չ յ ո ւ ր  պար տատի ր ո ջ  

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

դ ե պք ո ւ մ  ի ր  գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ան  խաթ ար մ ան  ռ ի ս կ ը : 

Ա ռ աջ ար կ ո ւ մ  ե ն ք  այ ս  դ ե պք ո ւ մ  ն ե ր դ ն ե լ  «Բ ան կ ե ր ի , 

վ ար կ ա յ ի ն  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի , 

ն ե ր դ ր ո ւ մ ա յ ի ն  ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի , 

ն ե ր դ ր ո ւ մ ա յ ի ն  ֆ ո ն դ ի  կ առ ավ ար ի չ ն ե ր ի  և  

ապահ ո վ ագ ր ակ ան  ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  
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ս ն ան կ ո ւ թ յ ան  մ աս ի ն » Հ Հ  օ ր ե ն ք ո վ 225 26-ր դ  հ ո դ վ ած ո վ  

ն ե ր դ ր վ ած  մ ե խան ի զ մ ը , ո ր ի  հ ամ աձ ա յ ն ՝  Բ ան կ ի  

պար տատե ր ե ր ն  ի ր ավ ո ւ ն ք  ո ւ ն ե ն  դ ի մ ե լ  Հ Հ  

կ ե ն տր ո ն ակ ան  բ ան կ ` այ դ  օ ր ե ն ք ո վ  ս ահ մ ան վ ած  

կ ար գ ո վ  բ ան կ ի  ս ն ան կ ո ւ թ յ ան  մ աս ի ն  դ ի մ ո ւ մ ը  

դ ատար ան  ն ե ր կ ա յ աց ն ե լ ո ւ  մ ի ջ ն ո ր դ ո ւ թ յ ամ բ : Ի ս կ  Հ Հ  

կ ե ն տր ո ն ակ ան  բ ան կ ի  կ ո ղ մ ի ց  այ դ  

մ ի ջ ն ո ր դ ո ւ թ յ ո ւ ն ը  չ բ ավ ար ար ե լ ո ւ  ո ր ո շ ո ւ մ  

կ ա յ աց ն ե լ ո ւ  դ ե պք ո ւ մ  ան ձ ը  ի ր ավ ո ւ ն ք  ո ւ ն ի  այ դ  

ո ր ո շ ո ւ մ ը  վ ի ճ ար կ ե լ  դ ատար ան ո ւ մ :   

Ո ւ ս տի  առ աջ ար կ ո ւ մ  ե ն ք  Օ ր ե ն ք ը  լ ր աց ն ե լ  42.1 

հ ո դ վ ած ո վ ՝  «Ա ր ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  հ ի մ ն ադ ր ամ ի  

ս ն ան կ ո ւ թ յ ան  վ ար ո ւ յ թ  ն ախաձ ե ռ ն ե լ ո ւ  

մ ի ջ ն ո ր դ ո ւ թ յ ամ բ  Կ ե ն տր ո ն ակ ան  բ ան կ  դ ի մ ե լ ը » 

վ ե ր տառ ո ւ թ յ ամ բ ՝  ս ահ մ ան ե լ ո վ .  

«1. Ա ր ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  հ ի մ ն ադ ր ամ ի  կ ո ղ մ ի ց  

թ ո ղ ար կ վ ած  ակ տի վ ն ե ր ո վ  ապահ ո վ վ ած  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  

ս ե փակ ան ատե ր ե ր ն  ի ր ավ ո ւ ն ք  ո ւ ն ե ն  դ ի մ ե լ  

Կ ե ն տր ո ն ակ ան  բ ան կ ` ս ո ւ յ ն  օ ր ե ն ք ո վ  ս ահ մ ան վ ած  

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

ս ն ան կ ո ւ թ յ ան  մ աս ի ն  դ ի մ ո ւ մ ը  դ ատար ան  

ն ե ր կ ա յ աց ն ե լ ո ւ  մ ի ջ ն ո ր դ ո ւ թ յ ամ բ : 

Մ ի ջ ն ո ր դ ո ւ թ յ ան ը  պե տք  է  կ ց վ ե ն  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

հ ի մ ն ադ ր ամ ի  դ ր ամ ակ ան  պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  

առ կ ա յ ո ւ թ յ ո ւ ն ը  և  ն ր ան ց  չ ափը  հ ի մ ն ավ ո ր ո ղ  

փաս տաթ ղ թ ե ր ը : 

2. Կ ե ն տր ո ն ակ ան  բ ան կ ը  մ ի ջ ն ո ր դ ո ւ թ յ ո ւ ն ը  

ք ն ն ար կ ո ւ մ  և  ե ր կ շ աբ աթ յ ա  ժ ամ կ ե տո ւ մ  ո ր ո շ ո ւ մ  է  

կ ա յ աց ն ո ւ մ  այ ն  բ ավ ար ար ե լ ո ւ  կ ամ  

մ ե ր ժ ե լ ո ւ  մ աս ի ն ՝  ե ռ օ ր յ ա  ժ ամ կ ե տո ւ մ  ո ւ ղ ար կ ե լ ո վ  

դ ի մ ո ղ ի ն : Բ աց առ ի կ  դ ե պք ե ր ո ւ մ  Կ ե ն տր ո ն ակ ան  բ ան կ ի  

ն ախագ ահ ը  կ ար ո ղ  է  ե ր կ ար աձ գ ե լ  մ ի ջ ն ո ր դ ո ւ թ յ ան  

ք ն ն ար կ մ ան  ժ ամ կ ե տը  և ս  ե ր կ ո ւ  շ աբ աթ ո վ :  
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 Ը ն դ ո ւ ն վ ե լ  է  06.11.2001թ ., ո ւ ժ ի  մ ե ջ  է  մ տե լ  15.12.2001թ .: Տ ե ՛ ս  Հ Հ Պ Տ  

2001.12.15/40(172) Հ ո դ .958,  Հ Օ -262: 
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3. Կ ե ն տր ո ն ակ ան  բ ան կ ի  ո ր ո շ ո ւ մ ը  

մ ի ջ ն ո ր դ ո ւ թ յ ո ւ ն ը  մ ե ր ժ ե լ ո ւ  մ աս ի ն  կ ար ո ղ  է  

բ ո ղ ո ք ար կ վ ե լ  դ ատար ան  մ ի ջ ն ո ր դ ո ւ թ յ ո ւ ն ը  

ն ե ր կ ա յ աց ր ած  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  ս ե փակ ան ատի ր ո ջ  

կ ո ղ մ ի ց ` Կ ե ն տր ո ն ակ ան  բ ան կ ի  ո ր ո շ ո ւ մ ը  ս տան ալ ո ւ  

պահ ի ց ` տաս ն օ ր յ ա  ժ ամ կ ե տո ւ մ :  

4. Բ ո ղ ո ք ի  ք ն ն ո ւ թ յ ան  ժ ամ ան ակ  դ ատար ան ն  

առ աջ ար կ ո ւ մ  է  Կ ե ն տր ո ն ակ ան  բ ան կ ի ն ` 

ն ե ր կ ա յ աց ն ե լ  ե զ ր ակ աց ո ւ թ յ ո ւ ն  ս ո ւ յ ն  օ ր ե ն ք ի  39-ր դ  

հ ո դ վ ած ի  1-ի ն  մ աս ի  2-ր դ  կ ե տի  «բ » ե ն թ ակ ե տո ւ մ  ն շ վ ած  

հ ի մ ք ի  բ աց ակ այ ո ւ թ յ ան  մ աս ի ն : Կ ե ն տր ո ն ակ ան  

բ ան կ ը , դ ատար ան ի  առ աջ ար կ ն  ս տան ալ ո ւ ց  հ ե տո ` 

տաս ն օ ր յ ա  ժ ամ կ ե տո ւ մ , պար տավ ո ր  է  ն շ վ ած  

փաս տաթ ո ւ ղ թ ը  ո ւ ղ ար կ ե լ  դ ատար ան , ո ր ը  

չ ո ւ ղ ար կ ե լ ո ւ  դ ե պք ո ւ մ ՝  ս ն ան կ ո ւ թ յ ան  գ ո ր ծ ի  

վ ար ո ւ յ թ ը  հ ամ ար վ ո ւ մ  է  ս կ ս վ ած :  

5. Ս ո ւ յ ն  օ ր ե ն ք ի  39-ր դ  հ ո դ վ ած ի  1-ի ն  մ աս ի  2-ր դ  կ ե տի  

«բ » ե ն թ ակ ե տո ւ մ  ն շ վ ած  հ ի մ ք ի  

բ աց ակ այ ո ւ թ յ ան  մ աս ի ն  Կ ե ն տր ո ն ակ ան  բ ան կ ի  

հ ի մ ն ավ ո ր  ե զ ր ակ աց ո ւ թ յ ան  առ կ ա յ ո ւ թ յ ան  դ ե պք ո ւ մ  

դ ատար ան ը  մ ե ր ժ ո ւ մ  է  ար ժ ե թ ղ թ ի  ս ե փակ ան ատի ր ո ջ  

դ ի մ ո ւ մ ը :» 

Ա յ ս պի ս ո վ ՝  պե տք  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  ս կ ի զ բ ը  և  զ ար գ աց ո ւ մ ը  

Հ ա յ աս տան ի  Հ ան ր ապե տո ւ թ յ ան  ֆ ի ն ան ս ակ ան  

շ ո ւ կ ա յ ո ւ մ  կ ար ո ղ  է  մ ե ծ  խթ ան  հ ան դ ի ս ան ալ  

տն տե ս ո ւ թ յ ան  հ ե տագ ա  զ ար գ աց մ ան , ֆ ի ն ան ս ակ ան  

աղ բ յ ո ւ ր ն ե ր ի  դ ի վ ե ր ս ի ֆ ի կ աց մ ան  և  դ ր ամ ակ ան  

մ ի ջ ո ց ն ե ր ի  «է ժ ան աց մ ան » գ ո ր ծ ը ն թ աց ո ւ մ : 

Ա ր ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  ար դ յ ո ւ ն ք ո ւ մ  թ ո ղ ար կ վ ած  

պար տատո մ ս ե ր ը  է ակ ան  դ ե ր  ե ն  խաղ ո ւ մ  զ ար գ աց ած  

ե ր կ ր ն ե ր ի  պար տատո մ ս ե ր ի  շ ո ւ կ ա յ ո ւ մ ՝  ան ց ն ե լ ո վ  

կ ո ր պո ր ատի վ  պար տատո մ ս ե ր ի ն  ի ր ե ն ց  թ ո ղ ար կ մ ան  

ծ ավ ալ ո վ  և  ը ն դ հ ո ւ պ  մ ո տե ն ա լ ո վ  շ ր ջ ան առ վ ո ղ  

պե տակ ան  պար տատո մ ս ե ր ի  ք ան ակ ի ն : Հ Հ  բ ան կ ե ր ի  
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կ ո ղ մ ի ց  ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

ն ախաձ ե ռ ն ո ւ մ ը  կ ար ո ղ  է  խթ ան վ ե լ  ն աև  Հ Հ  

կ ե ն տր ո ն ակ ան  բ ան կ ի  խո ր հ ր դ ի  30.12.2014թ . թ ի վ  376-Ն  

ո ր ո շ մ ամ բ 226 բ ան կ ե ր ի  ը ն դ հ ան ո ւ ր  կ ապի տալ ի  

ն վ ազ ագ ո ւ յ ն  չ ափի  ավ ե լ աց մ ամ բ . ն ախկ ի ն ո ւ մ  գ ո ր ծ ո ղ  

5 մ ի լ ի ար դ  Հ Հ  դ ր ամ ի  փո խար ե ն  2017թ . հ ո ւ ն վ ար ի  մ ե կ ի ց  

բ ան կ ե ր ի  ը ն դ հ ան ո ւ ր  կ ապի տալ ի  ն վ ազ ագ ո ւ յ ն  չ ափը  

պե տք  է  կ ազ մ ի  30 մ ի լ ի ար դ  Հ Հ  դ ր ամ : Ո ւ ս տի  

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

ի ր ե ն ց  ո ւ ն ե ց ած  վ ար կ ա յ ի ն  պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը  

փո խար ի ն ե լ  կ ան խի կ  գ ո ւ մ ար ո վ  և  հ ամ ալ ր ե լ  

ը ն դ հ ան ո ւ ր  կ ապի տալ ը :  

 

§ 3.2. Ապահ ո վ վ ած  հ ի փո թ ե ք այ ի ն  պար տատո մ ս ե ր ը  և  

դ ր ան ց  կ ի ր առ մ ան  ի ր ավ ակ ան  հ ի մ ն ախն դ ի ր ն ե ր ը  

 

Ա պահ ո վ վ ած  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  պար տատո մ ս ե ր ն  այ ն  

պար տատո մ ս ե ր ն  ե ն , ո ր ո ն ք  թ ո ղ ար կ վ ո ւ մ  ե ն  բ ան կ ե ր ի  

կ ամ  վ ար կ ա յ ի ն  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  կ ո ղ մ ի ց  և  

ապահ ո վ վ ած  ե ն  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  վ ար կ ե ր ի  խմ բ ի  

գ ր ավ ո վ : Ի ն չ պե ս  տե ս ն ո ւ մ  ե ն ք , ի ն չ պե ս  դ աս ակ ան  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  դ ե պք ո ւ մ , ո ր ը  ք ն ն ար կ վ ե ց  ն ախո ր դ  

պար ագ ր աֆ ո ւ մ , այ ս  դ ե պք ո ւ մ  ն ո ւ յ ն պե ս  գ ո ր ծ  

ո ւ ն ե ն ք  պար տատո մ ս ե ր ի  հ ե տ , ո ր ո ն ք  ապահ ո վ վ ած  ե ն  

ակ տի վ ն ե ր ի  խմ բ ո վ : Ս ակ այ ն  այ ս  դ ե պք ո ւ մ  առ կ ա  ե ն  

ո ր ո շ ակ ի  տար բ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր : Ե թ ե  դ աս ակ ան  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  դ ե պք ո ւ մ  ակ տի վ ն ե ր ը  դ ո ւ ր ս  ե ն  

գ ր վ ո ւ մ  ն ախաձ ե ռ ն ո ղ ի  հ աշ վ ե կ շ ռ ի ց  և  վ աճ առ վ ո ւ մ  ե ն  

հ ատո ւ կ  կ ազ մ ավ ո ր վ ած  կ առ ո ւ ց ակ ար գ ի ն  (SPV), ապա  այ ս  

դ ե պք ո ւ մ  ակ տի վ ն ե ր ը  (հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  վ ար կ ե ր ) 

շ ար ո ւ ն ակ ո ւ մ  ե ն  մ ն ա լ  ն ախաձ ե ռ ն ո ղ ի  հ աշ վ ե կ շ ռ ո ւ մ  
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ը ն դ ո ւ ն վ ած  «Հ ա յ աս տան ի  Հ ան ր ապե տո ւ թ յ ան  կ ե ն տր ո ն ակ ան  

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

փո փո խո ւ թ յ ո ւ ն  կ ատար ե լ ո ւ  մ աս ի ն » թ ի վ  376-Ն  ո ր ո շ ո ւ մ  (Հ Հ Գ Տ  

2015.02.16/5(517).1 Հ ո դ .23.16): 
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և  չ ե ն  վ աճ առ վ ո ւ մ  ո ր և է  մ ե կ ի ն 227: Ա յ ս  

կ ապակ ց ո ւ թ յ ամ բ  գ ի տն ակ ան ն ե ր ը  ապահ ո վ վ ած  

պար տատո մ ս ե ր ի  (Covered Bonds) թ ո ղ ար կ ո ւ մ ը  ան վ ան ո ւ մ  ե ն  

ն աև  «հ աշ վ ե կ շ ռ ա յ ի ն  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր ո ւ մ »228: Բ աց ի  

ապահ ո վ մ ան  մ ի ջ ո ց  հ ան դ ի ս աց ո ղ  ակ տի վ ն ե ր ի ց  

ս տաց վ ո ղ  մ ի ջ ո ց ն ե ր ի ց  ապահ ո վ վ ած  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  

պար տատո մ ս ե ր ի  ս ե փակ ան ատի ր ո ջ  պահ ան ջ ն ե ր ը  

կ ատար վ ո ւ մ  ե ն  ն աև  թ ո ղ ար կ ո ղ  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ան  

մ ի ջ ո ց ն ե ր ի  հ աշ վ ի ն  (dual recourse)229: 

2008թ . մ ա յ ի ս ի  26-ի ն  ը ն դ ո ւ ն վ ե ց  «Ա պահ ո վ վ ած  

հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  պար տատո մ ս ե ր ի  մ աս ի ն » Հ Հ  օ ր ե ն ք ը  

(ս ո ւ յ ն  պար ագ ր աֆ ո ւ մ  այ ս ո ւ հ ե տ ՝  ն աև  Օ ր ե ն ք ), ո ր ը  

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

ապահ ո վ վ ած  պար տատո մ ս ե ր ի ն  (Asset-backed security) զ ո ւ գ ահ ե ռ , 

Հ ա յ աս տան ո ւ մ  ն ե ր դ ր ե ց  ապահ ո վ վ ած  պար տատո մ ս ե ր ի  

(Covered bond) ի ն ս տի տո ւ տը : Ե թ ե  ակ տի վ ն ե ր ո վ  ապահ ո վ վ ած  

պար տատո մ ս ե ր ը  ս կ ի զ բ  առ ան  և  մ ե ծ  զ ար գ աց ո ւ մ  

ապր ե ց ի ն  հ ի մ ն ակ ան ո ւ մ  Ա մ ե ր ի կ ա յ ի  Մ ի աց յ ա լ  

Ն ահ ան գ ն ե ր ո ւ մ  և  դ ր ան ի ց  հ ե տո  մ ի ա յ ն  տար ած վ ե ց ի ն  

ամ բ ո ղ ջ  աշ խար հ ո վ , ապա  ապահ ո վ վ ած  պար տատո մ ս ե ր ը  

կ ար ե լ ի  է  հ ամ ար ե լ  տի պի կ  ե վ ր ո պակ ան  գ ո ր ծ ի ք , ո ր ը  

ս կ ի զ բ  է  առ ե լ  Ե վ ր ո պայ ո ւ մ  դ ե ռ և ս  ե ր կ ո ւ  հ ար յ ո ւ ր  

հ ի ս ո ւ ն  տար ի  առ աջ 230: Ե թ ե  2014թ . ակ տի վ ն ե ր ո վ  

ապահ ո վ վ ած  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  թ ո ղ ար կ մ ան  ծ ավ ալ ը  

Ե վ ր ո պայ ո ւ մ  կ ազ մ ո ւ մ  է ր  63 մ ի լ ի ար դ  ե վ ր ո , ապա  
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 Ա յ ս  կ ան ո ն ի ց  շ ե ղ վ ո ւ մ  է  Մ ե ծ  Բ ր ի տան ի ա յ ի  ապահ ո վ վ ած  

պար տատո մ ս ե ր ի  (Covered bonds) շ ո ւ կ ան , ո ր տե ղ  կ ի ր առ վ ո ւ մ  է  

ակ տի վ ն ե ր ի  վ աճ առ ք ը  հ ատո ւ կ  կ ազ մ ավ ո ր վ ած  կ առ ո ւ ց ակ ար գ ի ն  

(SPV) (Տ ե ՛ ս  http://www.fca.org.uk/static/documents/factsheets/factsheet-004-cbi.pdf ):  
228 Տ ե ՛ ս  Golin J., Covered Bonds beyond Pfandbriefe: Innovations, Investment and Structured Alternatives, 2006, Euromoney 

Institutional Investor Plc, London, է ջ  11: 
229 Տ ե ՛ ս   Consultation Document Covered Bonds In The European Union, European Commission, 2015,  Brussels, է ջ ե ր  

25-26 ((http://ec.europa.eu/finance/consultations/2015/covered-bonds/docs/consultation-document_en.pdf ): 
230 Ա ռ աջ ի ն  ապահ ո վ վ ած  պար տատո մ ս ը , ո ր  հ ամ ար վ ո ւ մ  է  այ ժ մ յ ա  

գ ե ր մ ան ակ ան  հ ա յ տն ի  ապահ ո վ վ ած  պար տատո մ ս ե ր ի  (Pfandbrief) 
ն ախատի պը , ս տե ղ ծ վ ե լ  է  Պ ր ո ւ ս ի ա յ ո ւ մ  29 օ գ ո ս տո ս ի  1767թ ,. Ֆ ր ի դ ի խ  

2-ի  դ ե կ ր ե տո վ , և  ի ր ավ ո ւ ն ք  է  տվ ե լ  հ ո ղ ե ր ի  ս ե փակ ան ատե ր ե ր ի  

աս ո ց ի աց ի ա յ ի ն  թ ո ղ ար կ ե լ  ապահ ո վ վ ած  պար տատո մ ս ե ր  

գ յ ո ւ ղ ատն տե ս ո ւ թ յ ան  ֆ ի ն ան ս ավ ո ր մ ան  ն պատակ ո վ : Տ ե ՛ ս  Golin J., 

Covered Bonds beyond Pfandbriefe: Innovations, Investment and Structured Alternatives, 2006, Euromoney Institutional Investor 

Plc, London, է ջ  6: 
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ն ո ւ յ ն  ժ ամ ան ակ ահ ատվ ած ո ւ մ  ապահ ո վ վ ած  

պար տատո մ ս ե ր ի  շ ր ջ ան առ ո ւ թ յ ան  ծ ավ ալ ը  

Ե վ ր ո պայ ո ւ մ  կ ազ մ ո ւ մ  է ր  2,3 տր ի լ ի ո ն  ե վ ր ո : 2014թ . հ ի ն գ  

խո շ ո ր  թ ո ղ ար կ ո ղ  ե ր կ ր ն ե ր ն  է ի ն  Դ ան ի ան , Շ վ ե դ ի ան , 

Գ ե ր մ ան ի ան , Ի տալ ի ան , Ֆ ր ան ս ի ան 231: Ը ն դ  ո ր ո ւ մ ՝  

Ե վ ր ո պակ ան  մ ի ո ւ թ յ ան  ե ր կ ր ն ե ր ո ւ մ  թ ո ղ ար կ վ ած  

ապահ ո վ վ ած  պար տատո մ ս ե ր ը  2012թ . վ ե ր ջ ի ն  կ ազ մ ե լ  ե ն  

ամ բ ո ղ ջ  աշ խար հ ո ւ մ  թ ո ղ ար կ վ ած  ապահ ո վ վ ած  

պար տատո մ ս ե ր ի  (covered bonds) 89.5%232: 

Օ ր ե ն ք ի  հ ամ աձ ա յ ն ՝  ապահ ո վ վ ած  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  

պար տատո մ ս ե ր  ե ն  հ ամ ար վ ո ւ մ  բ ան կ ի  կ ամ  վ ար կ ա յ ի ն  

կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ան  թ ո ղ ար կ ած  հ ր ապար ակ այ ն ո ր ե ն  

առ աջ ար կ վ ո ղ  պար տատո մ ս ե ր ը , ո ր ո ն ք  ապահ ո վ վ ած  ե ն  

հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  վ ար կ ե ր ի , ի ն չ պե ս  ն աև  Օ ր ե ն ք ո վ  

ս ահ մ ան վ ած  այ լ  ֆ ի ն ան ս ակ ան  ակ տի վ ն ե ր ի  գ ր ավ ո վ : 

Օ ր ե ն ք ը  այ լ  ֆ ի ն ան ս ակ ան  ակ տի վ ն ե ր  ս ահ մ ան ե լ  է  

մ ի ա յ ն  փո խար ի ն ո ղ  և  լ ր աց ո ւ ց ի չ  ակ տի վ ն ե ր ի  հ ամ ար : 

Ա յ ս ի ն ք ն ՝  Օ ր ե ն ք ո վ  ն ե ր դ ր վ ած  կ առ ո ւ ց ակ ար գ ի  

հ ամ աձ ա յ ն  ակ տի վ ն ե ր ը  կ ար ո ղ  ե ն  ապահ ո վ վ ե լ  մ ի ա յ ն  

հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  վ ար կ ե ր ո վ ՝  ի  տար բ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն  

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

ապահ ո վ վ ած  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  մ աս ի ն » Հ Հ  օ ր ե ն ք ի , ո ր տե ղ  

թ ո ղ ար կ վ ած  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ը  ապահ ո վ վ ո ւ մ  է ի ն  

ց ան կ աց ած  ֆ ի ն ան ս ակ ան  ակ տի վ ո վ , ո ր ը  ապահ ո վ ո ւ մ  է  

կ ամ  կ ար ո ղ  է  ապահ ո վ ե լ  դ ր ամ ակ ան  ն ե ր հ ո ս ք : 

Հ ամ աշ խար հ ա յ ի ն  պր ակ տի կ ա յ ո ւ մ  ապահ ո վ վ ած  

պար տատո մ ս ե ր  ե ն  թ ո ղ ար կ վ ո ւ մ  ն աև  այ լ  ակ տի վ ն ե ր ի  

հ ի մ ան  վ ր ա , օ ր ի ն ակ ՝  պե տո ւ թ յ ան ը  կ ամ  հ ան ր ա յ ի ն  

կ առ ավ ար մ ան  մ ար մ ի ն ն ե ր ի ն  տր վ ած  փո խառ ո ւ  

                                                           
231 Տ ե ՛ ս  Grossmann R,, “Overview of covered bonds”, European Covered Bond Fact Book, ECBC publication, 2015, 10-ր դ  

հ ր ատար ակ չ ո ւ թ յ ո ւ ն , է ջ  116: 
232 Տ ե ՛ս  EBA Report On EU Covered Bond Frameworks And Capital Treatment, European Banking Authority, 2014, է ջ  14 

(https://www.eba.europa.eu/documents/10180/534414/EBA+Report+on+EU+Covered+Bond+Frameworks+and+Capital+Treat

ment.pdf ): 
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մ ի ջ ո ց ն ե ր ո վ ,  ի ն ք ն աթ ի ռ ն ե ր ի  և  ն ավ ե ր ի  վ ար կ ե ր ո վ 233: 

2012թ . Ե վ ր ո պա յ ո ւ մ  ապահ ո վ վ ած  պար տատո մ ս ե ր ի  80,2%-ը  

հ ի մ ն վ ած  է ի ն  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  վ ար կ ե ր ի  վ ր ա , 

պե տո ւ թ յ ան ը  կ ամ  հ ան ր ա յ ի ն  կ առ ավ ար մ ան  

մ ար մ ի ն ն ե ր ի ն  տր վ ած  փո խառ ո ւ  մ ի ջ ո ց ն ե ր ի  

ապահ ո վ ո ւ թ յ ամ բ  թ ո ղ ար կ վ ե լ  է ի ն  19.3%, ն ավ ե ր ի  

վ ար կ ավ ո ր մ ան  ապահ ո վ ո ւ թ յ ամ բ ՝  0,5%234: 2013թ . 

Գ ե ր մ ան ի ա յ ո ւ մ  առ աջ ի ն  ան գ ամ  թ ո ղ ար կ վ ե ց ի ն  

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

փո ք ր  և  մ ի ջ ի ն  բ ի զ ն ե ս ի ն  տր վ ո ղ  վ ար կ ավ ո ր մ ամ բ , 

Ի տալ ի ան  և  Ի ս պան ի ան  ը ն դ ո ւ ն ե լ  ե ն  օ ր ե ն ք ն ե ր , 

ո ր ո ն ք  թ ո ւ յ լ  ե ն  տալ ի ս  թ ո ղ ար կ ե լ  պար տատո մ ս ե ր , 

ո ր ո ն ք  ապահ ո վ վ ած  ե ն  ար տահ ան մ ան  վ ար կ ե ր ո վ , 

կ ո ր պո ր ատի վ  պար տատո մ ս ե ր ո վ , դ ե բ ի տո ր ակ ան  

պար տք ե ր ո վ  և  այ լ ն , ս ակ ա յ ն  ո ր ո ն ց ո վ  դ ե ռ և ս  

պար տատո մ ս ե ր ի  թ ո ղ ար կ ո ւ մ  տե ղ ի  չ ի  ո ւ ն ե ց ե լ :235 

Շ ո ւ կ ա յ ի  զ ար գ աց մ ան ը  հ ե տ  մ ե կ տե ղ  կ ար ե լ ի  է  ն աև  

Հ ա յ աս տան ի  Հ ան ր ապե տո ւ թ յ ո ւ ն ո ւ մ  դ ի տար կ ե լ  

ակ տի վ ն ե ր ի  ց ան կ ի  ը ն դ լ ա յ ն ո ւ մ ը  և  ապահ ո վ վ ած  

հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  պար տատո մ ս ե ր  ե զ ր ո ւ յ թ ը  փո խար ի ն ե լ  

ապահ ո վ վ ած  պար տատո մ ս ե ր  (covered bonds) ե զ ր ո ւ յ թ ո վ , 

ի ն չ պե ս  ո ր  օ գ տագ ո ր ծ վ ո ւ մ  է  ամ բ ո ղ ջ  աշ խար հ ո ւ մ : 

Ս ակ այ ն  այ ժ մ , ե ր բ  դ ե ռ և ս  չ կ ա  ապահ ո վ վ ած  

հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  պար տատո մ ս ե ր ի  թ ո ղ ար կ ո ւ մ  

Հ ա յ աս տան ո ւ մ , ակ տի վ ն ե ր ի  ց ան կ ի  ը ն դ լ ա յ ն մ ան  

մ աս ի ն  խո ս ե լ ը  դ ե ռ և ս  վ աղ  է : 

Օ ր ե ն ք ը  ակ տի վ  հ աս կ աց ո ւ թ յ ո ւ ն ը  ս ահ մ ան ե լ ի ս  

ն շ ո ւ մ  է , ո ր  ակ տի վ ն ե ր  ե ն  հ ամ ար վ ո ւ մ  

«Հ աշ վ ապահ ակ ան  հ աշ վ առ մ ան  մ աս ի ն » Հ Հ  օ ր ե ն ք ո վ  

ս ահ մ ան վ ած  ակ տի վ ն ե ր ի ց  այ ն  դ ր ամ ակ ան  մ ի ջ ո ց ն ե ր ը  

և  (կ ամ ) դ ր ան ց  ն կ ատմ ամ բ  պահ ան ջ ի  ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր ը  և  

                                                           
233 Տ ե ՛ ս   Consultation Document Covered Bonds In The European Union, European Commission, 2015,  Brussels, է ջ  34 

(http://ec.europa.eu/finance/consultations/2015/covered-bonds/docs/consultation-document_en.pdf ) 
234

 Տ ե ՛ս  EBA Report On EU Covered Bond Frameworks And Capital Treatment, European Banking Authority, 2014, է ջ  14 
235

 Տ ե ՛ս  Grossmann R,, “Overview of covered bonds”, European Covered Bond Fact Book, ECBC publication, 2015, 10-ր դ  

հ ր ատար ակ չ ո ւ թ յ ո ւ ն , է ջ  114: 



185 
 

(կ ամ ) այ լ  ֆ ի ն ան ս ակ ան  ակ տի վ ն ե ր ը , ո ր ո ն ք  

ապահ ո վ ո ւ մ  ե ն  կ ամ  կ ար ո ղ  ե ն  ապահ ո վ ե լ  ո ր ո շ ակ ի  

դ ր ամ ակ ան  ն ե ր հ ո ս ք ե ր : Ն ախո ր դ  պար ագ ր աֆ ո ւ մ  

ար դ ե ն  ք ն ն ար կ ե լ  ե ն ք , ո ր  «Հ աշ վ ապահ ակ ան  

հ աշ վ առ մ ան  մ աս ի ն » Հ Հ  օ ր ե ն ք ո վ  այ լ և ս  չ ի  

ս ահ մ ան վ ո ւ մ  ակ տի վ  հ աս կ աց ո ւ թ յ ո ւ ն ը  և  չ ի  տր վ ո ւ մ  

դ ր ա  շ ր ջ ան ակ , ո ւ ս տի  հ աշ վ ի  առ ն ե լ ո վ  ն աև  ն ախո ր դ  

պար ագ ր աֆ ո ւ մ  տր վ ած  հ ի մ ն ավ ո ր ո ւ մ ն ե ր ը  

առ աջ ար կ ո ւ մ  ե ն ք  ակ տի վ ը  ս ահ մ ան ե լ  հ ե տև յ ա լ  կ ե ր պ . 

«ակ տի վ ն ե ր  ե ն  այ ն պի ս ի  դ ր ամ ակ ան  մ ի ջ ո ց ն ե ր  և  (կ ամ ) 

դ ր ան ց  ն կ ատմ ամ բ  պահ ան ջ ի  ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր  և  (կ ամ ) 

ց ան կ աց ած  այ լ  ֆ ի ն ան ս ակ ան  ակ տի վ ն ե ր , ո ր ո ն ք  

ապահ ո վ ո ւ մ  ե ն  կ ամ  կ ար ո ղ  ե ն  ապահ ո վ ե լ  ո ր ո շ ակ ի  

դ ր ամ ակ ան  ն ե ր հ ո ս ք ե ր »: 

Ա պահ ո վ վ ած  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  պար տատո մ ս ե ր ի  

Օ ր ե ն ք ո վ  տր վ ած  հ աս կ աց ո ւ թ յ ո ւ ն ի ց  բ խո ւ մ  է , ո ր  այ դ  

պար տատո մ ս ե ր ը  մ ի ա յ ն  կ ար ո ղ  ե ն  թ ո ղ ար կ ե լ  բ ան կ ե ր ը  

կ ամ  վ ար կ ա յ ի ն  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը : 

Ը ն դ հ ան ո ւ ր  առ մ ամ բ  բ ո լ ո ր  պե տո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  

կ ո ղ մ ի ց  ապահ ո վ վ ած  պար տատո մ ս ե ր ի  մ ի աս ն ակ ան  

ը ն դ հ ան ո ւ ր  ս ահ մ ան ո ւ մ  առ կ ա  չ է , ս ակ ա յ ն  

Ե վ ր ո պակ ան  մ ի ո ւ թ յ ան  կ ո ղ մ ի ց  2009թ . ը ն դ ո ւ ն վ ած  

2009/65/EC դ ի ր ե կ տի վ ի 236 52(4)  հ ո դ վ ած ը  ս ահ մ ան ո ւ մ  է  այ ն  

ս կ զ բ ո ւ ն ք ն ե ր ը , ո ր ո ն ք  պահ պան ե լ ո ւ  դ ե պք ո ւ մ  

պար տատո մ ս ը  կ ար ո ղ  է  դ ի տվ ե լ  ի բ ր և  ապահ ո վ վ ած . 

1. պար տատո մ ս ը  պե տք  է  թ ո ղ ար կ վ ի  վ ար կ ա յ ի ն  

կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ան  կ ո ղ մ ի ց , ո ր ն  ո ւ ն ի  գ ր ան ց վ ած  

գ ր աս ե ն յ ակ  Ե վ ր ո պակ ան  մ ի ո ւ թ յ ան  ան դ ամ  

ե ր կ ր ն ե ր ի ց  ո ր և է  մ ե կ ո ւ մ , 

2. թ ո ղ ար կ ո ղ ը  պե տք  է  օ ր ե ն ք ո վ  ե ն թ ար կ վ ի  

հ ատո ւ կ  պե տակ ան  վ ե ր ահ ս կ ո ղ ո ւ թ յ ան  

պար տատո մ ս ե ր ի  ս ե փակ ան ատե ր ե ր ի  շ ահ ե ր ի  

ապահ ո վ մ ան  ն պատակ ո վ , 

                                                           
236 Տ ե ՛ ս  http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2009:302:0032:0096:en:PDF : 
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3. պար տատո մ ս ե ր ի  թ ո ղ ար կ ո ւ մ ի ց  ս տաց վ ո ղ  

մ ի ջ ո ց ն ե ր ը  պե տք  է  ն ե ր դ ր վ ե ն  այ ն պի ս ի  

ակ տի վ ն ե ր ո ւ մ , ո ր ո ն ք  պար տատո մ ս ե ր ի  

գ ո յ ո ւ թ յ ան  ո ղ ջ  ժ ամ ան ակ ահ ատվ ած ո ւ մ  պե տք  է  

ապահ ո վ ե ն  դ ր ան ց ի ց  բ խո ղ  

պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  բ ավ ար ար ո ւ մ ը , ի ն չ պե ս  

ն աև  թ ո ղ ար կ ո ղ ի  ան վ ճ ար ո ւ ն ակ ո ւ թ յ ան  դ ե պք ո ւ մ  

պե տք  է  առ աջ ն ա յ ի ն  կ ար գ ո վ  ո ւ ղ ղ վ ե ն  

պար տատո մ ս ե ր ի ց  բ խո ղ  հ ի մ ն ակ ան  պար տք ի  և  

տո կ ո ս ն ե ր ի  վ ճ ար մ ան ը : 

Ը ն դ հ ան ո ւ ր  առ մ ամ բ  կ ար ե լ ի  է  հ աս տատե լ , ո ր  Հ Հ -

ո ւ մ  գ ո ր ծ ո ղ  ապահ ո վ վ ած  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  

պար տատո մ ս ե ր ի  մ ո դ ե լ ը  հ ամ ապատաս խան ո ւ մ  է  

ե վ ր ո պակ ան  ապահ ո վ վ ած  պար տատո մ ս ե ր ի  (covered bonds) 

մ ո դ ե լ ի ն : Ը ն դ  ո ր ո ւ մ ՝  ե վ ր ո պակ ան  ապահ ո վ վ ած  

պար տատո մ ս ե ր ը  ի ր ե ն ց  շ ր ջ ան առ ո ւ թ յ ան  ո ղ ջ  

պատմ ո ւ թ յ ան  ը ն թ աց ք ո ւ մ  ապաց ո ւ ց ե լ  ե ն , ո ր  

հ ան դ ի ս ան ո ւ մ  ե ն  ավ ե լ ի  կ ա յ ո ւ ն  և  վ ս տահ ե լ ի  

ֆ ի ն ան ս ավ ո ր մ ան  մ ի ջ ո ց , ք ան  ակ տի վ ն ե ր ի  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  ար դ յ ո ւ ն ք ո ւ մ  թ ո ղ ար կ վ ած  

ակ տի վ ն ե ր ո վ  ապահ ո վ վ ած  պար տատո մ ս ե ր ը  (ABS), ո ր ո ն ք  

է ակ ան  ան կ ո ւ մ  ապր ե ց ի ն  2007 թ վ ակ ան ի  ֆ ի ն ան ս ակ ան  

ճ գ ն աժ ամ ի ց  հ ե տո  և  վ ե ր ակ ան գ ն վ ո ւ մ  ե ն  մ ի ն չ և  

այ ս օ ր : Ա յ ս  գ ո ր ծ ի ք ի  հ ո ւ ս ա լ ի ո ւ թ յ ո ւ ն ը  

հ ան գ ե ց ն ո ւ մ  է  ն աև  դ ր ան ց  ռ ի ս կ ա յ ն ո ւ թ յ ան  շ ատ  ց ած ր  

աս տի ճ ան ի  և  բ ար ձ ր  վ ար կ ան ի շ ի ՝  հ աշ վ ի  առ ն ե լ ո վ  ն աև  

այ ն  հ ան գ ամ ան ք ը , ո ր  գ ո յ ո ւ թ յ ան  ամ բ ո ղ ջ  

պատմ ո ւ թ յ ան  ը ն թ աց ք ո ւ մ  ապահ ո վ վ ած  

պար տատո մ ս ե ր ո վ  ն ե ր դ ր ո ղ ն ե ր ը  չ ե ն  ո ւ ն ե ց ե լ  ի ր ե ն ց  

ն ե ր դ ր ո ւ մ ն ե ր ի  կ ո ր ո ւ ս տն ե ր 237: 

Ա պահ ո վ վ ած  պար տատո մ ս ե ր ի  ց ած ր  

ռ ի ս կ ա յ ն ո ւ թ յ ան  աս տի ճ ան ի  ապահ ո վ մ ան ն  է  ո ւ ղ ղ վ ած  

ն աև  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  վ ար կ ե ր ի ն  առ աջ ադ ր վ ո ղ  

պահ ան ջ ն ե ր ը : Օ ր ե ն ք ի  6-ր դ  հ ո դ վ ած ի  1-ի ն  մ աս ի  
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 Տ ե ՛ ս   Consultation Document Covered Bonds In The European Union, European Commission, 2015,  Brussels, է ջ  8: 
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հ ամ աձ ա յ ն ՝  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  վ ար կ ե ր ը  կ ար ո ղ  ե ն  

ը ն դ գ ր կ վ ե լ  հ ի մ ն ակ ան  ակ տի վ ն ե ր ո ւ մ  մ ի ա յ ն  

հ ե տև յ ա լ  չ ափան ի շ ն ե ր ի ն  հ ամ ապատաս խան ե լ ո ւ  

դ ե պք ո ւ մ ՝  

1) ե թ ե  հ ի փո թ ե ք ի  առ ար կ ա  հ ան դ ի ս աց ո ղ  ան շ ար ժ  

գ ո ւ յ ք ը  գ տն վ ո ւ մ  է  Հ Հ  տար ած ք ո ւ մ , կ ամ  հ ի փո թ ե ք ի  

առ ար կ ան  Հ Հ  տար ած ք ո ւ մ  հ ո ղ ամ աս ի  կ առ ո ւ ց ապատո ւ մ  

ի ր ակ ան աց ն ե լ ո ւ  ի ր ավ ո ւ ն ք  է . 

2) ե թ ե  հ ի փո թ ե ք ը  առ աջ ն ա յ ի ն  գ ր ավ  է  և  չ ի  կ ար ո ղ  

հ ան դ ի ս ան ալ  հ աջ ո ր դ ո ղ  գ ր ավ ի  առ ար կ ա . 

3) հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  վ ար կ ի  գ ո ւ մ ար ը  չ ի  

գ ե ր ազ ան ց ո ւ մ  այ դ  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  վ ար կ ի  գ ծ ո վ  

պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  ապահ ո վ մ ան  մ ի ջ ո ց  

հ ան դ ի ս աց ո ղ  գ ր ավ ի  առ ար կ ա յ ի  (ան շ ար ժ  գ ո ւ յ ք ի ) 

գ ն ահ ատվ ած  շ ո ւ կ ա յ ակ ան  ար ժ ե ք ի  70 տո կ ո ս ը : Ը ն դ  

ո ր ո ւ մ , այ դ  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  վ ար կ ը  ն ե ր առ վ ո ւ մ  

է  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  պար տատո մ ս ե ր ի  ապահ ո վ մ ան  

մ ի ջ ո ց ն ե ր ո ւ մ  թ ո ղ ար կ մ ան  

պահ ի ն  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  վ ար կ ի  մ ն աց ո ր դ ա յ ի ն  ար ժ ե ք ի  

չ ափո վ : 

Ա կ տի վ ն ե ր ի  խմ բ ի  մ ե ջ  մ տն ո ղ  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  

վ ար կ ե ր ը  կ ար ո ղ  ե ն  լ ի ն ե լ  տար բ ե ր  բ ն ո ւ յ թ ի  

(բ ն ակ ար ան այ ի ն , առ և տր այ ի ն  տար ած ք ն ե ր ի , 

կ առ ո ւ ց ապատո ւ մ  ի ր ակ ան աց ն ե լ ո ւ  ի ր ավ ո ւ ն ք ի  

հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  վ ար կ ե ր ): Ը ն դ  ո ր ո ւ մ ՝  առ կ ա  չ է  ո ր և է  

ս ահ մ ան ափակ ո ւ մ , թ ե  խմ բ ի  մ ե ջ  մ տն ո ղ  ո ր և է  վ ար կ ի  

տե ս ակ ը  ի ն չ  չ ափաբ աժ ն ո վ  պե տք  է  ն ե ր առ վ ի , ի ն չ պե ս , 

օ ր ի ն ակ , ե վ ր ո պակ ան  ո ր ո շ  ե ր կ ր ն ե ր ո ւ մ 238, 

բ աց առ ո ւ թ յ ամ բ  հ ո ղ ամ աս ի  կ առ ո ւ ց ապատմ ան  

ի ր ավ ո ւ ն ք ի  գ ր ավ ի , ո ր ը  Օ ր ե ն ք ի  6-ր դ  հ ո դ վ ած ի  4-ր դ  

մ աս ի  հ ամ աձ ա յ ն ՝  չ պե տք  է  

գ ե ր ազ ան ց ի  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  պար տատո մ ս ե ր ի  

                                                           
238
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188 
 

ապահ ո վ մ ան  մ ի ջ ո ց ն ե ր ո ւ մ  ն ե ր առ վ ած  ակ տի վ ն ե ր ի  

գ ո ւ մ ար ի  20 տո կ ո ս ը :  

Օ ր ե ն ք ի  հ ամ աձ ա յ ն ՝  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  վ ար կ ի  

չ ափան ի շ ն ե ր ի ց  մ ե կ ն  է  ն աև , ո ր  հ ի փո թ ե ք ը  

հ ան դ ի ս ան ա  առ աջ ն ա յ ի ն  գ ր ավ  և  չ ի  կ ար ո ղ  

հ ան դ ի ս ան ալ  հ աջ ո ր դ ո ղ  գ ր ավ ի  առ ար կ ա : Ա շ խատան ք ը  

գ ր ե լ ո ւ  ժ ամ ան ակ  Հ Հ  Ա զ գ ա յ ի ն  ժ ո ղ ո վ ի  կ ո ղ մ ի ց  

առ աջ ի ն  ը ն թ ե ր ց մ ամ բ  08.12.2015թ . ը ն դ ո ւ ն վ ե լ  է  օ ր ե ն ք ի  

ն ախագ ի ծ  «Հ ա յ աս տան ի  Հ ան ր ապե տո ւ թ յ ան  

ք աղ աք աց ի ակ ան  օ ր ե ն ս գ ր ք ո ւ մ  լ ր աց ո ւ մ ն ե ր  և  

փո փո խո ւ թ յ ո ւ ն  կ ատար ե լ ո ւ  մ աս ի ն »239, ո ր ո վ  

ն ախատե ս վ ո ւ մ  է  փո փո խե լ  Ք աղ աք աց ի ակ ան  

օ ր ե ն ս գ ր ք ի  236-ր դ  հ ո դ վ ած ը  և  ս ահ մ ան ե լ . «Գ ր ավ  դ ր վ ած  

գ ո ւ յ ք ը  այ լ  գ ր ավ ի  (հ աջ ո ր դ ո ղ  գ ր ավ ի ) առ ար կ ա  

դ ար ձ ն ե լ ո ւ  գ ր ավ ատո ւ ի  ի ր ավ ո ւ ն ք ը  ս ահ մ ան ափակ ո ղ  

հ ամ աձ ա յ ն ո ւ թ յ ո ւ ն ն  առ ո չ ի ն չ  է »: Ս ո ւ յ ն  օ ր ե ն ք ի  

փո փո խո ւ թ յ ո ւ ն ը  ո ւ ժ ի  մ ե ջ  մ տն ե լ ո ւ  դ ե պք ո ւ մ  այ ն  

կ հ ակ աս ի  Օ ր ե ն ք ո վ  ս ահ մ ան վ ած  այ ն  չ ափան ի շ ի ն , ո ր ի  

հ ամ աձ ա յ ն  ապահ ո վ վ ած  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  

պար տատո մ ս ե ր ի  ապահ ո վ մ ան  մ ի ջ ո ց  կ ար ո ղ  ե ն  

հ ան դ ի ս ան ալ  մ ի ա յ ն  այ ն  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  վ ար կ ե ր ը , 

ո ր ո ն ք  չ ե ն  կ ար ո ղ  հ ան դ ի ս ան ալ  հ աջ ո ր դ ո ղ  գ ր ավ ի  

առ ար կ ա , ս ակ ա յ ն  Ք աղ աք աց ի ակ ան  օ ր ե ն ս գ ր ք ո ւ մ  վ ե ր ը  

ն շ վ ած  փո փո խո ւ թ յ ո ւ ն ը  կ ատար ե լ ո ւ  օ ր ե ն ս դ ր ակ ան  

փաթ ե թ ո ւ մ  ը ն դ գ ր կ վ ած  չ է  ն աև  «Ա պահ ո վ վ ած  

հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  պար տատո մ ս ե ր ի  մ աս ի ն » Հ Հ  օ ր ե ն ք ի  

փո փո խո ւ թ յ ո ւ ն ը : Ո ւ ս տի  գ տն ո ւ մ  ե ն ք , ո ր  պե տք  է  

փո փո խե լ  ն աև  Օ ր ե ն ք ի  6-ր դ  հ ո դ վ ած ի  1-ի ն  մ աս ի  2-ր դ  

կ ե տը , հ ան ե լ  հ աջ ո ր դ ո ղ  գ ր ավ  չ հ ան դ ի ս ան ալ ո ւ  

վ ե ր աբ ե ր յ ա լ  չ ափան ի շ ը  և  թ ո ղ ն ե լ  մ ի ա յ ն  առ աջ ն ա յ ի ն  

գ ր ավ  հ ան դ ի ս ան ալ ո ւ  պահ ան ջ ը ՝  ս ահ մ ան ե լ ո վ . «ե թ ե  

հ ի փո թ ե ք ը  առ աջ ն ա յ ի ն  գ ր ավ  է .»: 

                                                           
239 Տ ե ՛ս  «Հ ա յ աս տան ի  Հ ան ր ապե տո ւ թ յ ան  ք աղ աք աց ի ակ ան  

օ ր ե ն ս գ ր ք ո ւ մ  լ ր աց ո ւ մ ն ե ր  և  փո փո խո ւ թ յ ո ւ ն  կ ատար ե լ ո ւ  

մ աս ի ն » Հ Հ  օ ր ե ն ք ի  ն ախագ ի ծ  թ ի վ  Կ -886-28.10.2015,07.12.2015-Պ Ի -010/1 

(http://www.parliament.am/drafts.php?sel=showdraft&DraftID=7865&Reading=1 ): 
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Օ ր ե ն ք ի  7-ր դ  հ ո դ վ ած ի  1-ի ն  մ աս ի  հ ամ աձ ա յ ն ՝  

յ ո ւ ր աք ան չ յ ո ւ ր  պահ ի  

դ ր ո ւ թ յ ամ բ  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  պար տատո մ ս ե ր ի  գ ծ ո վ  

չ մ ար վ ած  պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  գ ո ւ մ ար ը  պե տք  

է  ապահ ո վ վ ած  լ ի ն ի  հ ամ ար ժ ե ք  ապահ ո վ մ ան  

մ ի ջ ո ց ն ե ր ո վ , ը ն դ  ո ր ո ւ մ ՝  

1) ապահ ո վ մ ան  մ ի ջ ո ց  հ ան դ ի ս աց ո ղ  ակ տի վ ն ե ր ի  

ան վ ան ակ ան  ար ժ ե ք ն ե ր ի  գ ո ւ մ ար ա յ ի ն  մ ե ծ ո ւ թ յ ո ւ ն ը  

պե տք  է  առ ն վ ազ ն  հ ավ աս ար  

լ ի ն ի  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  պար տատո մ ս ե ր ի  ան վ ան ակ ան  

ար ժ ե ք ն ե ր ի  գ ո ւ մ ար ա յ ի ն  մ ե ծ ո ւ թ յ ան ը . 

2) ապահ ո վ մ ան  մ ի ջ ո ց ն ե ր  հ ան դ ի ս աց ո ղ  

ակ տի վ ն ե ր ի  դ ի մ աց  ս տաց վ ե լ ի ք  գ ո ւ մ ար ն ե ր ը  պե տք  է  

առ ն վ ազ ն  հ ավ աս ար  

լ ի ն ե ն  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  պար տատո մ ս ե ր ի  դ ի մ աց  

վ ճ ար վ ե լ ի ք  գ ո ւ մ ար ն ե ր ի ն . 

3) ապահ ո վ մ ան  մ ի ջ ո ց  հ ան դ ի ս աց ո ղ  ակ տի վ ն ե ր ի  

զ ո ւ տ  ն ե ր կ ա  ար ժ ե ք ը  յ ո ւ ր աք ան չ յ ո ւ ր  պահ ի  

դ ր ո ւ թ յ ամ բ  պե տք  է  առ ն վ ազ ն  5 տո կ ո ս ո վ  

գ ե ր ազ ան ց ի  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  պար տատո մ ս ե ր ի  գ ծ ո վ  

բ ո լ ո ր  պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  զ ո ւ տ  ն ե ր կ ա  ար ժ ե ք ի  

գ ո ւ մ ար ը : 

Վ ե ր ը  ն շ վ ած  չ ափան ի շ ն ե ր ն  ո ւ ղ ղ վ ած  ե ն  

ապահ ո վ վ ած  պար տատո մ ս ե ր ո վ  

պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  կ ատար մ ան  ապահ ո վ մ ան ը : 

Հ ամ աշ խար հ ա յ ի ն  պր ակ տի կ ա յ ո ւ մ  կ ի ր առ վ ո ւ մ  է  այ դ  

մ ե խան ի զ մ ն ե ր ի ց  հ ե տև յ ա լ  ձ և ե ր ը . 

1) ան վ ան ակ ան  ծ ած կ ո ւ յ թ , ե ր բ  ապահ ո վ մ ան  մ ի ջ ո ց  

հ ան դ ի ս աց ո ղ  ակ տի վ ն ե ր ի  ան վ ան ակ ան  

ար ժ ե ք ն ե ր ի  գ ո ւ մ ար ա յ ի ն  մ ե ծ ո ւ թ յ ո ւ ն ը  

առ ն վ ազ ն  հ ավ աս ար  է  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  

պար տատո մ ս ե ր ի  ան վ ան ակ ան  ար ժ ե ք ն ե ր ի  

գ ո ւ մ ար ա յ ի ն  մ ե ծ ո ւ թ յ ան ը  (կ ի ր առ վ ո ւ մ  է  

Ա վ ս տր ի ա յ ո ւ մ , Բ ե լ գ ի ա յ ո ւ մ , Գ ե ր մ ան ի ա յ ո ւ մ , 
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Չ ե խի այ ո ւ մ , Կ ի պր ո ս ո ւ մ , Ֆ ի ն լ ան դ ի ա յ ո ւ մ  և  

այ լ ն ), 

2) զ ո ւ տ  ն ե ր կ ա  ար ժ ե ք ի  ծ ած կ ո ւ յ թ , ե ր բ  

ապահ ո վ մ ան  մ ի ջ ո ց  հ ան դ ի ս աց ո ղ  ակ տի վ ն ե ր ի  

զ ո ւ տ  ն ե ր կ ա  ար ժ ե ք ը  (net-present value) յ ո ւ ր աք ան չ յ ո ւ ր  

պահ ի  դ ր ո ւ թ յ ամ բ  առ ն վ ազ ն  հ ավ աս ար  

է  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  պար տատո մ ս ե ր ի  գ ծ ո վ  բ ո լ ո ր  

պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  զ ո ւ տ  ն ե ր կ ա  ար ժ ե ք ի  

գ ո ւ մ ար ի ն  (կ ի ր առ վ ո ւ մ  է  Գ ե ր մ ան ի ա յ ո ւ մ , 

Կ ի պր ո ս ո ւ մ , Ֆ ի ն լ ան դ ի ա յ ո ւ մ , Ի տալ ի ա յ ո ւ մ , 

Լ յ ո ւ ք ս ե մ բ ո ւ ր գ ո ւ մ , Է ս տո ն ի ա յ ո ւ մ , 

Ս լ ո վ ե ն ի ա յ ո ւ մ  և  այ լ ն ) 

3)  զ ո ւ տ  ն ե ր կ ա  ար ժ ե ք ի  ծ ած կ ո ւ յ թ  ս թ ր ե ս -

թ ե ս տայ ի ն  ի ր ավ ի ճ ակ ն ե ր ո ւ մ , ե ր բ  ապահ ո վ մ ան  

մ ի ջ ո ց  հ ան դ ի ս աց ո ղ  ակ տի վ ն ե ր ի  զ ո ւ տ  ն ե ր կ ա  

ար ժ ե ք ը  յ ո ւ ր աք ան չ յ ո ւ ր  պահ ի  դ ր ո ւ թ յ ամ բ  

առ ն վ ազ ն  հ ավ աս ար  է  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  

պար տատո մ ս ե ր ի  գ ծ ո վ  բ ո լ ո ր  

պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  զ ո ւ տ  ն ե ր կ ա  ար ժ ե ք ի  

գ ո ւ մ ար ի ն ՝  կ ի ր առ ե լ ո վ   օ ր ե ն ս դ ր ո ւ թ յ ամ բ  

ս ահ մ ան վ ած  ս թ ր ե ս -թ ե ս տե ր  (ե կ ամ տաբ ե ր ո ւ թ յ ան  

կ ո ր ի  ս թ ր ե ս -թ ե ս տ , ար ժ ո ւ թ ա յ ի ն  ս թ ր ե ս -թ ե ս տ  և  

այ լ ն ) (այ ս  մ ո դ ե լ ը  կ ի ր առ վ ո ւ մ  է  Դ ան ի ա յ ո ւ մ , Մ ե ծ  

Բ ր ի տան ի ա յ ո ւ մ , Շ վ ե դ ի ա յ ո ւ մ , 

Պ ո ր տո ւ գ ա լ ի ա յ ո ւ մ  և  այ լ ն ) 

4) կ ան  ե ր կ ր ն ե ր , ո ր ո ն ք  չ ո ւ ն ե ն  ո ր և է  չ ափան ի շ  

ակ տի վ ն ե ր ի  ծ ած կ ո ւ յ թ ի  ք ան ակ ակ ան  

մ ե ծ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  վ ե ր աբ ե ր յ ա լ  (Ն ո ր վ ե գ ի ա , 

Բ ո ւ լ ղ ար ի ա ):240 

Ի ն չ պե ս  տե ս ն ո ւ մ  ե ն ք , Օ ր ե ն ք ո վ  Հ Հ -ո ւ մ  

ն ե ր դ ր վ ած  մ ե խան ի զ մ ո վ  կ ի ր առ վ ո ւ մ  ե ն  վ ե ր ը  ն շ վ ած  

մ ո դ ե լ ն ե ր ի ց  մ ի  ք ան ի ս ը  մ ի աս ի ն : Ա պահ ո վ մ ան  մ ի ջ ո ց  

հ ան դ ի ս աց ո ղ  ակ տի վ ն ե ր ի  զ ո ւ տ  ն ե ր կ ա  ար ժ ե ք ը  

                                                           
240 Տ ե ՛ ս  EBA Report On EU Covered Bond Frameworks And Capital Treatment, European Banking Authority, 2014, է ջ  52-

53: 



191 
 

հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  պար տատո մ ս ե ր ի  գ ծ ո վ  բ ո լ ո ր  

պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  զ ո ւ տ  ն ե ր կ ա  ար ժ ե ք ի  

առ ն վ ազ ն  5 տո կ ո ս ո վ  գ ե ր ազ ան ց ո ղ  մ աս ո վ  թ ո ղ ար կ ո ղ ը  

պե տք  ո ւ ն ե ն ա  լ ր աց ո ւ ց ի չ  ակ տի վ ն ե ր : Օ ր ե ն ք ի  5-ր դ  

հ ո դ վ ած ի  3-ր դ  մ աս ո վ  ն ախատե ս վ ած  է , ո ր  ո ր պե ս  

լ ր աց ո ւ ց ի չ  ակ տի վ ն ե ր  կ ար ո ղ  ե ն  հ ան դ ի ս ան ալ   Հ Հ  

պե տակ ան  պար տատո մ ս ե ր ը , Կ ե ն տր ո ն ակ ան  բ ան կ ի  

ս ահ մ ան ած  այ լ  պե տո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  կ ամ  Կ ե ն տր ո ն ակ ան  

բ ան կ ի  ս ահ մ ան ած  վ ար կ ան ի շ  ո ւ ն ե ց ո ղ  մ ի ջ ազ գ 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  թ ո ղ ար կ վ ած  և  

(կ ամ ) ե ր աշ խավ ո ր վ ած  պար տատո մ ս ե ր , Կ ե ն տր ո ն ակ ան  

բ ան կ ի  կ ո ղ մ ի ց  ս ահ մ ան վ ած  վ ար կ ան ի շ  ո ւ ն ե ց ո ղ  

առ և տր այ ի ն  բ ան կ ե ր ո ւ մ  ո ւ ն ե ց ած  ավ ան դ ն ե ր  և  

Կ ե ն տր ո ն ակ ան  բ ան կ ի  ն ո ր մ ատի վ  ի ր ավ ակ ան  ակ տո վ  

ս ահ մ ան վ ած  այ լ  ակ տի վ ն ե ր 241: Ս տաց վ ո ւ մ  է , ո ր  ո ր պե ս  

լ ր աց ո ւ ց ի չ  ակ տի վ  չ ե ն  կ ար ո ղ  հ ան դ ե ս  գ ա լ  

հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  վ ար կ ե ր ը , այ լ  մ ի ա յ ն  այ լ  ակ տի վ ն ե ր : 

Լ ր աց ո ւ ց ի չ  ակ տի վ ն ե ր ը  ի ր ե ն ց ի ց  չ ե ն  

ն ե ր կ ա յ աց ն ո ւ մ  հ ատո ւ կ  ակ տի վ ն ե ր , ո ր ո ն ք  

առ ան ձ ն աց վ ած  ե ն  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  վ ար կ ե ր ի  խմ բ ի ց  և  

առ ան ձ ի ն  ապահ ո վ ո ւ մ  ե ն  պար տատո մ ս ե ր ի  

վ ե ր ադ ար ձ ն ե լ ի ո ւ թ յ ո ւ ն ը : Լ ր աց ո ւ ց ի չ  ակ տի վ ն ե ր ը  

ի ր ակ ան աց ն ո ւ մ  ե ն  «գ ե ր ապահ ո վ վ ած ո ւ թ յ ան » (over-

collateralisation) գ ո ր ծ առ ո ւ յ թ ը , այ ս ի ն ք ն ՝  ապահ ո վ մ ան  

մ ի ջ ո ց  հ ան դ ի ս աց ո ղ  ակ տի վ ն ե ր ի  զ ո ւ տ  ն ե ր կ ա  

ար ժ ե ք ը , ո ր ը  ի ր ե ն ի ց  ն ե ր կ ա յ աց ն ո ւ մ  է , հ աշ վ ի  

առ ն ե լ ո վ  փո ղ ի  ժ ամ ան ակ այ ի ն  ար ժ ե ք ը , տվ յ ա լ  

ակ տի վ ո վ  (հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  վ ար կ ) ձ ե ռ ք  բ ե ր վ ե լ ի ք  

բ ո լ ո ր  դ ր ամ ակ ան  հ ո ս ք ե ր ի  ն ե ր կ ա  պահ ի  դ ր ո ւ թ յ ամ բ  

հ աշ վ ար կ վ ած  գ ո ւ մ ար ա յ ի ն  ար ժ ե ք ը , ավ ե լ ի  բ ար ձ ր  է , 

ք ան  ապահ ո վ մ ան  առ ար կ ա  հ ամ ար վ ո ղ  պար տատո մ ս ե ր ի ց  

բ խո ղ  պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  զ ո ւ տ  ն ե ր կ ա  ար ժ ե ք ը : 

Տ ար բ ե ր  ե ր կ ր ն ե ր ո ւ մ  լ ր աց ո ւ ց ի չ  ակ տի վ ն ե ր ը  

                                                           
241 Ն մ ան  ն ո ր մ ատի վ  ի ր ավ ակ ան  ակ տ  Կ ե ն տր ո ն ակ ան  բ ան կ ը  դ ե ռ և ս  

չ ի  ը ն դ ո ւ ն ե լ : 
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տար բ ե ր  չ ափե ր  ո ւ ն ե ն . ս կ ս ած  0% պար տադ ի ր  

գ ե ր ապահ ո վ վ ած ո ւ թ յ ո ւ ն ի ց  հ աս ն ո ւ մ  է  մ ի ն չ և  40%-ի 242: 

Ա յ ս ի ն ք ն ՝  լ ր աց ո ւ ց ի չ  ակ տի վ ն ե ր ը  դ ր ան ք  ո ր և է  կ ե ր պ  

առ ան ձ ն աց վ ած  չ ե ն  խմ բ ի ց , այ լ  ը ն դ գ ր կ վ ո ւ մ  ե ն  

ակ տի վ ն ե ր ի  խմ բ ի  մ ե ջ  մ տն ո ղ  ակ տի վ ն ե ր ի  շ ար ք ո ւ մ : 

Հ ե տև աբ ար  լ ր աց ո ւ ց ի չ  ակ տի վ ն ե ր ը  պե տք  է  լ ի ն ե ն  

մ ի ա յ ն  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  վ ար կ ե ր ի  տե ս ք ո վ , ք ան ի  ո ր  

ո ր և է  կ ե ր պ  չ ե ն  առ ան ձ ն ան ո ւ մ  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  

վ ար կ ե ր ի  խմ բ ո ւ մ  ը ն դ գ ր կ վ ած  այ լ  վ ար կ ե ր ի ց  և  

ի ր ակ ան ո ւ մ  ո ր և է  մ ե կ ը  չ գ ի տի , թ ե  կ ո ն կ ր ե տ  ո ր  

ակ տի վ ն ե ր ն  ե ն  հ ան դ ի ս ան ո ւ մ  լ ր աց ո ւ ց ի չ , ի ս կ  

ո ր ո ն ք  հ ի մ ն ակ ան , այ լ  մ ի ա յ ն  բ ո լ ո ր  ակ տի վ ն ե ր ի  

ո ր ո շ ակ ի  տո կ ո ս ը  հ ան դ ի ս ան ո ւ մ  ե ն  լ ր աց ո ւ ց ի չ  

ակ տի վ ն ե ր : Հ ի մ ք  ը ն դ ո ւ ն ե լ ո վ  վ ե ր ո գ ր յ ա լ ը , 

առ աջ ար կ ո ւ մ  ե ն ք  փո փո խե լ  Օ ր ե ն ք ի  5-ր դ  հ ո դ վ ած ի  3-ր դ  

մ աս ը  և  ս ահ մ ան ե լ  հ ե տև յ ա լ  կ ե ր պ . «Թո ղ ար կ ո ղ ը  ս ո ւ յ ն  

օ ր ե ն ք ի  7-ր դ  հ ո դ վ ած ի  1-ի ն  մ աս ի  3-ր դ  կ ե տի  չ ափո վ  

պար տավ ո ր  է  ո ւ ն ե ն ա լ  լ ր աց ո ւ ց ի չ  ակ տի վ ն ե ր , ո ր ո ն ք  

պե տք  է  հ ամ ապատաս խան ե ն  հ ի մ ն ակ ան  ակ տի վ ն ե ր ո ւ մ  

ը ն դ գ ր կ վ ո ղ  ակ տի վ ն ե ր ի  ս ո ւ յ ն  օ ր ե ն ք ո վ  ս ահ մ ան վ ած  

չ ափան ի շ ն ե ր ի ն :» Ա յ ս  փո փո խո ւ թ յ ամ բ  

պայ մ ան ավ ո ր վ ած  ան հ ր աժ ե շ տ  է  փո փո խե լ  ն աև  Օ ր ե ն ք ի  

8-ր դ  հ ո դ վ ած ի  3-ր դ  մ աս ի  2-ր դ  կ ե տը , ո ր ո վ  ապահ ո վ մ ան  

մ ի ջ ո ց ն ե ր ի  ռ ե գ ի ս տր ո ւ մ  պե տք  է  ն ե ր առ վ ե ն  

փո խար ի ն ո ղ  և  լ ր աց ո ւ ց ի չ  ակ տի վ ն ե ր ի  տե ս ակ ը , 

ան վ ան ակ ան  և  շ ո ւ կ ա յ ակ ան  ար ժ ե ք ն ե ր ը : 

Փ ո փո խո ւ թ յ ո ւ ն ի ց  հ ե տո  այ ս  կ ե տի  ձ և ակ ե ր պո ւ մ ը  

առ աջ ար կ ո ւ մ  ե ն ք  հ ե տև յ ա լ  կ ե ր պ . «փո խար ի ն ո ղ  

ակ տի վ ն ե ր ի  տե ս ակ ը , շ ո ւ կ ա յ ակ ան  ար ժ ե ք ը , 

ան վ ան ակ ան  ար ժ ե ք ը , լ ր աց ո ւ ց ի չ  ակ տի վ ն ե ր ի  

տո կ ո ս ա յ ի ն  հ ար աբ ե ր ակ ց ո ւ թ յ ո ւ ն ը  հ ի մ ն ակ ան  

ակ տի վ ն ե ր ո ւ մ .»:  

Օ ր ե ն ք ը  հ ամ ան մ ան  կ ար գ ավ ո ր ո ւ մ  է  ն ախատե ս ո ւ մ  

ն աև  փո խար ի ն ո ղ  ակ տի վ ն ե ր ի  հ ամ ար : Ա յ ս պե ս ՝  

                                                           
242 Տ ե ՛ ս  ն ո ւ յ ն  տե ղ ո ւ մ , է ջ  55: 
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Օ ր ե ն ք ի  հ ամ աձ ա յ ն  

մ ի ն չ և  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  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 ի  ամ բ ո ղ ջ ո ւ թ յ ամ բ  

կ ատար ո ւ մ ն  ապահ ո վ մ ան  մ ի ջ ո ց ն ե ր ի ց  Օ ր ե ն ք ո վ  

ն ախատե ս վ ած  հ ի մ ք ե ր ո վ  ակ տի վ ն ե ր ի  դ ո ւ ր ս գ ր մ ան  

դ ե պք ո ւ մ  թ ո ղ ար կ ո ղ ի ն  թ ո ւ յ լ ատր վ ո ւ մ  է  դ ր ան ք  

փո խար ի ն ե լ  այ լ  

ակ տի վ ն ե ր ո վ ՝  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  պար տատո մ ս ե ր ի  գ ծ ո վ  

չ մ ար վ ած  պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  գ ո ւ մ ար ի  մ ի ն չ և  10 

տո կ ո ս ի  չ ափո վ , ո ր ո ն ք  և  հ ամ ար վ ո ւ մ  ե ն  փո խար ի ն ո ղ  

ակ տի վ ն ե ր : Ս ակ այ ն  Օ ր ե ն ք ը  ս ահ մ ան ո ւ մ  է , ո ր  

փո խար ի ն ո ղ  ակ տի վ ն ե ր  կ ար ո ղ  ե ն  լ ի ն ե լ  մ ի ա յ ն  Հ Հ  

պե տակ ան  պար տատո մ ս ե ր ը , Հ Հ  կ ե ն տր ո ն ակ ան  բ ան կ ի  

ս ահ մ ան ած  այ լ  պե տո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  կ ամ  Կ ե ն տր ո ն ակ ան  

բ ան կ ի  ս ահ մ ան ած  վ ար կ ան ի շ  ո ւ ն ե ց ո ղ  մ ի ջ ազ գ 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  թ ո ղ ար կ վ ած  և  

(կ ամ ) ե ր աշ խավ ո ր վ ած  պար տատո մ ս ե ր ը , Կ ե ն տր ո ն ակ ան  

բ ան կ ի  ս ահ մ ան ած  վ ար կ ան ի շ  ո ւ ն ե ց ո ղ  առ և տր այ ի ն  

բ ան կ ե ր ո ւ մ  ո ւ ն ե ց ած  ավ ան դ ն ե ր ը , Կ ե ն տր ո ն ակ ան  

բ ան կ ի  ն ո ր մ ատի վ  ի ր ավ ակ ան  ակ տո վ  ս ահ մ ան վ ած  այ լ  

ակ տի վ ն ե ր ը : Ա յ ս  շ ար ք ո ւ մ  գ տն ո ւ մ  ե ն ք , ո ր  պե տք  է  

ը ն դ գ ր կ ե լ  ն աև  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  վ ար կ ե ր ը , ո ր ո ն ք  

հ ամ ապատաս խան ո ւ մ  ե ն  Օ ր ե ն ք ո վ  ս ահ մ ան վ ած  

հ ի մ ն ակ ան  ակ տի վ ն ե ր ի  չ ափան ի շ ն ե ր ի ն , ք ան ի  ո ր  

ակ տի վ ի  դ ո ւ ր ս գ ր ո ւ մ ի ց  հ ե տո  ավ ե լ ի  ն ախը ն տր ե լ ի  

պե տք  է  լ ի ն ի  ակ տի վ ի  փո խար ի ն ո ւ մ ը  հ ամ ան մ ան  

ակ տի վ ո վ , ի ս կ  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  վ ար կ ե ր ի  ը ն դ հ ան ր ապե ս  

չ ն ախատե ս ո ւ մ ը  փո խար ի ն ո ղ  ակ տի վ ն ե ր ի  շ ար ք ո ւ մ , 

գ տն ո ւ մ  ե ն ք , ո ր  չ ի  բ խո ւ մ  ապահ ո վ վ ած  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  

պար տատո մ ս ե ր ի  բ ն ո ւ յ թ ի ց : Ա յ ս պի ս ո վ ՝  առ աջ ար կ ո ւ մ  

ե ն ք  Օ ր ե ն ք ի  5-ր դ  հ ո դ վ ած ի  2-ր դ  պար բ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ը  

լ ր աց ն ե լ  2.1 կ ե տո վ . «հ ի մ ն ակ ան  ակ տի վ ն ե ր ի  

չ ափան ի շ ն ե ր ի ն  հ ամ ապատաս խան ո ղ  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  

վ ար կ ե ր ը .»: 
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Հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  ակ տի վ ն ե ր ի  խմ բ ի  ձ և ավ ո ր ո ւ մ ի ց  

հ ե տո  դ ր ա  հ աշ վ առ ո ւ մ ը  ի ր ակ ան աց ն ո ւ մ  է  

թ ո ղ ար կ ո ղ ը ՝  ապահ ո վ մ ան  մ ի ջ ո ց ն ե ր ի  ռ ե գ ի ս տր ի  

վ ար մ ան  մ ի ջ ո ց ո վ : Ա կ տի վ ն ե ր ի  ռ ե գ ի ս տր ո ւ մ  

ն ե ր առ վ ո ւ մ  ե ն  բ ո լ ո ր  ակ տի վ ն ե ր ի  վ ե ր աբ ե ր յ ա լ  

Օ ր ե ն ք ո վ  ս ահ մ ան վ ած  տե ղ ե կ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը : Ա կ տի վ ը  

ապահ ո վ մ ան  մ ի ջ ո ց ն ե ր ի  ռ ե գ ի ս տր ի ց  դ ո ւ ր ս  է  գ ր վ ո ւ մ  

ակ տի վ ի  մ ար մ ան , այ դ  թ վ ո ւ մ ` վ աղ աժ ամ կ ե տ  մ ար մ ան  

դ ե պք ո ւ մ , ակ տի վ ի ՝  ո ր պե ս  90 օ ր  և  ավ ե լ ի  ժ ամ կ ե տան ց  

ակ տի վ  դ աս ակ ար գ վ ե լ ո ւ  դ ե պք ո ւ մ . թ ո ղ ար կ ո ւ մ ի ց  

հ ե տո  ակ տի վ ի ՝  Օ ր ե ն ք ո վ  ս ահ մ ան վ ած  պահ ան ջ ն ե ր ի ն  

չ հ ամ ապատաս խան ե լ ո ւ  դ ե պք ո ւ մ : Օ ր ե ն ք ը  ս ահ մ ան ո ւ մ  

է  ն աև , ո ր  ակ տի վ ն ե ր ը  կ ար ո ղ  ե ն  դ ո ւ ր ս  գ ր վ ե լ  ն աև  

ռ ե գ ի ս տր ի ց  ապահ ո վ մ ան  մ ի ջ ո ց ն ե ր ի ՝  Օ ր ե ն ք ո վ  

ս ահ մ ան վ ած  ար ժ ե ք ի ց  ավ ե լ ի ն  լ ի ն ե լ ո ւ  և  ապահ ո վ մ ան  

մ ի ջ ո ց ն ե ր ի  ռ ե գ ի ս տր ո ւ մ  մ ն աց ո ղ  ակ տի վ ն ե ր ի ՝  

Օ ր ե ն ք ո վ  ս ահ մ ան վ ած  պահ ան ջ ն ե ր ը  բ ավ ար ար ե լ ո ւ  

դ ե պք ո ւ մ : Ս ակ այ ն  Օ ր ե ն ք ը  չ ի  ս ահ մ ան ո ւ մ  

ակ տի վ ն ե ր ի  առ ավ ե լ ագ ո ւ յ ն  ար ժ ե ք , ո ր ի  դ ե պք ո ւ մ  

ակ տի վ ն ե ր ը  հ ամ ար վ ո ւ մ  ե ն  ավ ե լ ի : Ի ն չ պե ս  վ ե ր ը  

ն շ վ ե ց , Օ ր ե ն ք ը  ս ահ մ ան ո ւ մ  է  մ ի  ք ան ի  չ ափան ի շ ն ե ր , 

ո ր ո ն ց  ապահ ո վ մ ան  մ ի ջ ո ց ն ե ր ի  ռ ե գ ի ս տր ո ւ մ  գ տն վ ո ղ  

ակ տի վ ն ե ր ի  ք ան ակ ը  առ ն վ ազ ն  պե տք  է  բ ավ ար ար ե ն ՝  

ան վ ան ակ ան  ար ժ ե ք ն ե ր ի  առ ն վ ազ ն  հ ավ աս ար  լ ի ն ե լ ո ւ  

չ ափան ի շ ը , ս տաց վ ե լ ի ք  դ ր ամ ակ ան  մ ի ջ ո ց ն ե ր ի  (cash flow) 

առ ն վ ազ ն  հ ավ աս ար  լ ի ն ե լ ո ւ  չ ափան ի շ ը  և  զ ո ւ տ  ն ե ր կ ա  

ար ժ ե ք ի  առ ն վ ազ ն  5% տո կ ո ս  ավ ե լ ի ն  լ ի ն ե լ ո ւ  

չ ափան ի շ ը : Ի ն չ պե ս  տե ս ն ո ւ մ  ե ն ք , չ կ ա  Օ ր ե ն ք ո վ  

ս ահ մ ան վ ած  առ ավ ե լ ագ ո ւ յ ն  չ ափ , ո ր ի ց  հ ե տո  ավ ե լ  

ակ տի վ ն ե ր ը  կ ար ո ղ  ե ն  դ ո ւ ր ս  գ ր վ ե լ  ապահ ո վ մ ան  

մ ի ջ ո ց  հ ամ ար վ ո ղ  ակ տի վ ն ե ր ի  ց ան կ ի ց : Գ տն ո ւ մ  ե ն ք , 

ո ր  ակ տի վ ն ե ր ի  ք ան ակ ի  առ ավ ե լ ագ ո ւ յ ն  չ ափան ի շ  

ս ահ մ ան ե լ ը  բ խո ւ մ  է  ն աև  թ ո ղ ար կ ո ղ ի  այ լ  

պար տատե ր ե ր ի  շ ահ ե ր ի  պաշ տպան ո ւ թ յ ո ւ ն ի ց , ք ան ի  

ո ր , ի ն չ պե ս  հ ե տագ այ ո ւ մ  կ ք ն ն ար կ ե ն ք , ավ ե լ  
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ակ տի վ ն ե ր ը  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  ակ տի վ ն ե ր ի  խմ բ ո ւ մ  

պահ ե լ ը  կ զ ր կ ի  թ ո ղ ար կ ո ղ ի  մ յ ո ւ ս  պար տատե ր ե ր ի ն  

թ ո ղ ար կ ո ղ ի  լ ո ւ ծ ար մ ան  կ ամ  ս ն ան կ ո ւ թ յ ան  դ ե պք ո ւ մ  

այ դ  ակ տի վ ն ե ր ի  հ աշ վ ի ն  պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  

կ ատար ո ւ մ  պահ ան ջ ե լ ո ւ ց : Ռ ո ւ ս աս տան ի  

«Հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  մ աս ի ն » օ ր ե ն ք ի  

հ ամ աձ ա յ ն ՝  լ ր աց ո ւ ց ի չ  ակ տի վ ն ե ր ը  պար տատո մ ս ե ր ի  

ո ղ ջ  գ ո յ ո ւ թ յ ան  ը ն թ աց ք ո ւ մ  չ ե ն  կ ար ո ղ  գ ե ր ազ ան ց ե լ  

պար տատո մ ս ե ր ո վ  պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  

հ ան ր ագ ո ւ մ ար ի  20%-ը 243: Գ տն ո ւ մ  ե ն ք , ո ր  «Ա պահ ո վ վ ած  

հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  պար տատո մ ս ե ր ի  մ աս ի ն » Հ Հ  օ ր ե ն ք ո վ  

ն ո ւ յ ն պե ս  պե տք  է  ս ահ մ ան վ ի  լ ր աց ո ւ ց ի չ  ակ տի վ ն ե ր ի  

առ ավ ե լ ագ ո ւ յ ն  չ ափ : Չ ափը  կ ար ո ղ  է  ո ր ո շ վ ե լ  

տն տե ս ագ ի տակ ան  հ աշ վ ար կ ն ե ր ի  հ ի մ ան  վ ր ա ՝  հ աշ վ ի  

առ ն ե լ ո վ  այ ն  հ ան գ ամ ան ք ը , ո ր  լ ր աց ո ւ ց ի չ  

ակ տի վ ն ե ր ը  բ ավ ար ար  լ ի ն ե ն  կ ատար ե լ ո ւ  ի ր ե ն ց  

ապահ ո վ մ ան  գ ո ր ծ առ ո ւ յ թ ը : 

Ա կ տի վ ն ե ր ի  խո ւ մ բ ը  ձ և ավ ո ր վ ե լ ո ւ ց  հ ե տո  

ակ տի վ ն ե ր ի  ց ան կ ը  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  պար տատո մ ս ե ր ի  

թ ո ղ ար կ մ ան  ազ դ ագ ր ի  հ ե տ  մ ե կ տե ղ  ն ե ր կ ա յ աց վ ո ւ մ  է  

Հ Հ  կ ե ն տր ո ն ակ ան  բ ան կ  գ ր ան ց մ ան  հ ամ ար : 

Կ ե ն տր ո ն ակ ան  բ ան կ ի  կ ո ղ մ ի ց  ակ տի վ ն ե ր ի  

գ ր ան ց ո ւ մ ը  պե տակ ան  գ ր ան ց ո ւ մ  է , և  ակ տի վ ն ե ր ի  

ն կ ատմ ամ բ  պահ ան ջ ի  ի ր ավ ո ւ ն ք ի  ո ր և է  այ լ  գ ր ան ց ո ւ մ  

չ ի  պահ ան ջ վ ո ւ մ : Ը ն դ  ո ր ո ւ մ ՝  Կ ե ն տր ո ն ակ ան  բ ան կ ի  

կ ո ղ մ ի ց  ակ տի վ ն ե ր ի  ց ան կ ը  գ ր ան ց ե լ ո ւ  պահ ի ց  

Օ ր ե ն ք ի  ո ւ ժ ո վ  ապահ ո վ մ ան  մ ի ջ ո ց ն ե ր ը  հ ամ ար վ ո ւ մ  

ե ն  գ ր ավ ադ ր վ ած ՝  ի  ապահ ո վ ո ւ մ ն  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  

պար տատո մ ս ե ր ի ց  բ խո ղ  պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  

կ ատար մ ան :  

Օ ր ե ն ք ը  ն ախատե ս ո ւ մ  է  ն աև  հ ս կ ո ղ ի  

ի ն ս տի տո ւ տը , ո ր ը  ի ր ակ ան աց ն ո ւ մ  է   ապահ ո վ մ ան  

մ ի ջ ո ց ն ե ր ի  ռ ե գ ի ս տր ի  ն կ ատմ ամ բ  հ ս կ ո ղ ո ւ թ յ ո ւ ն ը , 

                                                           
243 Տ ե ՛ ս  Федеральный закон от 11.11.2003 N 152-ФЗ (ред. от 30.12.2015) "Об ипотечных ценных бумагах", 

հ ո դ վ ած  13, մ աս  3 (https://www.consultant.ru/document/cons_doc_LAW_44997/ 

feb94b6215bcb70195de5b7d7f1240eb0c1c7927): 
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ապահ ո վ ո ւ մ  է  ապահ ո վ մ ան  մ ի ջ ո ց ն ե ր ի ` Օ ր ե ն ք ո վ  

ս ահ մ ան վ ած  հ ամ ար ժ ե ք ո ւ թ յ ո ւ ն ը  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  

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 ի ն , և  

կ ո չ վ ած  է  ի ր ակ ան աց ն ե լ  ի ր  ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր ը  և  

կ ատար ե լ  ն ե ր դ ր ո ղ ն ե ր ի  ն կ ատմ ամ բ  ի ր  

պար տակ ան ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը  բ ար ե խի ղ ճ  ո ւ  ո ղ ջ ամ ի տ  

կ ե ր պո վ ՝  հ աշ վ ի  առ ն ե լ ո վ  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  

պար տատո մ ս ե ր ո ւ մ  ն ե ր դ ր ո ղ ն ե ր ի  շ ահ ե ր ը : 

Ա պահ ո վ վ ած  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  պար տատո մ ս ե ր ը  կ ար ո ղ  ե ն  

վ աճ առ վ ե լ  մ ի ա յ ն  հ ր ապար ակ այ ի ն  առ աջ ար կ ի  

մ ի ջ ո ց ո վ ՝  ազ դ ագ ի ր  հ ր ապար ակ ե լ ո վ , ո ր ը  բ աց ի  

«Ա ր ժ ե թ ղ թ ե ր ի  շ ո ւ կ ա յ ի  մ աս ի ն » Հ Հ  օ ր ե ն ք ո վ  

ն ախատե ս վ ած  տե ղ ե կ ատվ ո ւ թ յ ո ւ ն ի ց , պե տք  է  

պար ո ւ ն ակ ի  ն աև  Օ ր ե ն ք ո վ  ն ախատե ս վ ած  հ ավ ե լ յ ա լ  

տե ղ ե կ ատվ ո ւ թ յ ո ւ ն  ապահ ո վ մ ան  մ ի ջ ո ց  հ ան դ ի ս աց ո ղ  

վ ար կ ե ր ի  վ ե ր աբ ե ր յ ա լ : Ը ն դ  ո ր ո ւ մ ՝  Օ ր ե ն ք ի  

հ ամ աձ ա յ ն ՝  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  պար տատո մ ս ե ր ի  

ս ե փակ ան ատե ր ե ր ի  ն կ ատմ ամ բ  

պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը  կ ատար վ ո ւ մ  ե ն ` ան կ ախ  

ապահ ո վ մ ան  մ ի ջ ո ց ն ե ր  հ ան դ ի ս աց ո ղ  ակ տի վ ն ե ր ի  

գ ծ ո վ  պար տապան ն ե ր ի  կ ո ղ մ ի ց  

պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  կ ատար ո ւ մ ի ց : 

Ա ն հ ր աժ ե շ տ  է  ը ն դ գ ծ ե լ , ո ր  «Ա պահ ո վ վ ած  

հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  պար տատո մ ս ե ր ի  մ աս ի ն » Հ Հ  օ ր ե ն ք ը  մ ի  

շ ար ք  դ ե պք ե ր ո ւ մ  հ ղ ո ւ մ  տալ ի ս  Հ Հ  կ ե ն տր ո ն ակ ան  

բ ան կ ի  ն ո ր մ ատի վ  ակ տե ր ի ն , օ ր ի ն ակ ՝  Կ ե ն տր ո ն ակ ան  

բ ան կ ն  ի ր  ն ո ր մ ատի վ  ի ր ավ ակ ան  ակ տե ր ո վ  ս ահ մ ան ո ւ մ  

է  ապահ ո վ մ ան  մ ի ջ ո ց ն ե ր  հ ան դ ի ս աց ո ղ  ակ տի վ ն ե ր ի  և  

պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  զ ո ւ տ  ն ե ր կ ա  ար ժ ե ք ի  

հ աշ վ ար կ մ ան  կ ար գ ը  և  մ ե թ ո դ ն ե ր ը  կ ամ  ս ահ մ ան ո ւ մ  է  

հ ս կ ո ղ ի  ո ր ակ ավ ո ր մ ան  կ ար գ ը  և  (կ ամ ) մ աս ն ագ ի տակ ան  

հ ամ ապատաս խան ո ւ թ յ ան  չ ափան ի շ ն ե ր ը , կ ամ  

թ ո ղ ար կ ո ղ ի  կ ո ղ մ ի ց  հ ր ապար կ վ ո ղ  ե ռ ամ ս յ ակ ա յ ի ն  

հ աշ վ ե տվ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  ձ և ը , ն ե ր կ ա յ աց մ ան  և  

հ ր ապար ակ մ ան  կ ար գ ը  և  ժ ամ կ ե տն ե ր ը  ս ահ մ ան վ ո ւ մ  ե ն  
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Կ ե ն տր ո ն ակ ան  բ ան կ ի  ն ո ր մ ատի վ  ի ր ավ ակ ան  ակ տե ր ո վ  

և  այ լ ն : Ս ակ այ ն  պե տք  է  ն շ ե լ , ո ր  Կ ե ն տր ո ն ակ ան  բ ան կ ը  

դ ե ռ և ս  չ ի  ը ն դ ո ւ ն ե լ  ո ր և է  ն ո ր մ ատի վ  ի ր ավ ակ ան  ակ տ , 

ո ր ը  կ կ ան ո ն ակ ար գ ե ր  զ ո ւ տ  ապահ ո վ վ ած  

հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  պար տատո մ ս ե ր ի  հ ե տ  կ ապվ ած  

հ ար աբ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր : Շ ո ւ կ ա յ ի  զ ար գ աց մ ան  

հ ն ար ավ ո ր ո ւ թ յ ան  առ աջ  բ ե ր ո ւ մ ը  մ ե ծ ապե ս  կ ախվ ած  է  

ն աև  առ կ ա  ի ր ավ ակ ան  կ ար գ ավ ո ր ո ւ մ ն ե ր ի ց , ի ս կ  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  գ ո ր ծ ի ք ի  ար դ յ ո ւ ն ավ ե տո ւ թ յ ո ւ ն ը ՝  

ի ր ավ ակ ան  կ առ ո ւ ց ակ ար գ ե ր ի  գ ո ր ծ ո ւ ն  լ ի ն ե լ ո ւ ց  և  

հ ս տակ ո ւ թ յ ո ւ ն ի ց : Ն մ ան  պայ մ ան ն ե ր ո ւ մ  գ տն ո ւ մ  

ե ն ք , ո ր  Կ ե ն տր ո ն ակ ան  բ ան կ ը  պե տք  է  ն ախաձ ե ռ ն ի  

ս ո ւ յ ն  ո լ ո ր տի ն  վ ե ր աբ ե ր ո ղ  ի ր ավ ակ ան  ակ տե ր ի  

ը ն դ ո ւ ն մ ան  գ ո ր ծ ը ն թ աց : 

Ա պահ ո վ վ ած  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  պար տատո մ ս ե ր ի  

վ ար կ ա յ ի ն  գ ր ավ չ ո ւ թ յ ան  հ ի մ ն ակ ան  մ ի ջ ո ց ն ե ր ի ց  

մ ե կ ն  է  հ ան դ ի ս ան ո ւ մ  դ ր ան ց ո վ  գ ո ւ մ ար ն ե ր ի  

վ ե ր ադ ար ձ ն ե լ ի ո ւ թ յ ան  մ ե խան ի զ մ ը : Ա յ ս տե ղ  

կ ի ր առ վ ո ւ մ  է  կ ր կ ն ակ ի  պահ ան ջ ի  կ ամ  կ ր կ ն ակ ի  

ռ ե գ ր ե ս ի  կ առ ո ւ ց ակ ար գ ը  (dual recourse mechanism)244, ո ր ն  ի ր ե ն ի ց  

ե ն թ ադ ր ո ւ մ  է  պար տատո մ ս ե ր ի  ս ե փակ ան ատե ր ե ր ի  

ի ր ավ ո ւ ն ք ը ՝  ս տան ալ ո ւ  ի ր ե ն ց  ն ե ր դ ր ո ւ մ ը  և  

տո կ ո ս ն ե ր ը  առ աջ ն ահ ե ր թ  կ ար գ ո վ  այ ն  ակ տի վ ն ե ր ի ց , 

ո ր ո ն ք  գ ր ավ ադ ր վ ե լ  ե ն  ի  ապահ ո վ ո ւ մ ն  

պար տատո մ ս ե ր ի , ի ս կ  դ ր ան ց  ան բ ավ ար ար  լ ի ն ե լ ո ւ  

դ ե պք ո ւ մ ՝  պար տատո մ ս ե ր ի  ս ե փակ ան ատե ր ե ր ը  

ի ր ավ ո ւ ն ք  ո ւ ն ե ն  պահ ան ջ  ն ե ր կ ա յ աց ն ե լ  ն աև  

թ ո ղ ար կ ո ղ ի ն ՝  ո ր պե ս  ս ո վ ո ր ակ ան  (առ ան ց  գ ր ավ ի  

ի ր ավ ո ւ ն ք ի ) պար տատե ր ե ր , այ լ  պար տատե ր ե ր ի  հ ե տ  

հ ավ աս ար  հ ի մ ո ւ ն ք ն ե ր ո վ  (pari passu) ի ր ե ն ց  

պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  բ ավ ար ար ո ւ մ  ս տան ալ ո ւ  

հ ամ ար ՝  թ ո ղ ար կ ո ղ ի  այ լ  պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  

                                                           
244 Տ ե ՛ ս   Consultation Document Covered Bonds In The European Union, European Commission, 2015,  Brussels, է ջ ե ր  

25-26: 
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հ աշ վ ի ն : Օ ր ե ն ք ի  հ ամ աձ ա յ ն ՝   թ ո ղ ար կ ո ղ ի  բ ան կ ա յ ի ն  

կ ամ  վ ար կ ա յ ի ն  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ան  

գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ան  լ ի ց ե ն զ ի ան  ո ւ ժ ը  կ ո ր ց ր ած  կ ամ  

ան վ ավ ե ր  ճ ան աչ ե լ ո ւ , ի ն չ պե ս  ն աև  Կ ե ն տր ո ն ակ ան  

բ ան կ ի  կ ո ղ մ ի ց  թ ո ղ ար կ ո ղ ի  ան վ ճ ար ո ւ ն ակ ո ւ թ յ ան  

մ աս ի ն  ո ր ո շ մ ան  կ ամ  դ ատար ան ի  

կ ո ղ մ ի ց  ս ն ան կ ո ւ թ յ ան  մ աս ի ն  ո ր ո շ մ ան  կ ա յ աց մ ան  

պահ ի ց  ապահ ո վ մ ան  մ ի ջ ո ց ն ե ր ի  ռ ե գ ի ս տր ո ւ մ  

գ ր ան ց վ ած  ակ տի վ ն ե ր ը  առ ան ձ ն աց վ ո ւ մ  ե ն  բ ան կ ի  կ ամ  

վ ար կ ա յ ի ն  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ան  այ լ  ակ տի վ ն ե ր ի ց  (asset 

segregation) և  դ ր ան ց  կ առ ավ ար մ ան  ն պատակ ո վ  

Կ ե ն տր ո ն ակ ան  բ ան կ ը  ն շ ան ակ ո ւ մ  է  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  

կ առ ավ ար ի չ : Թո ղ ար կ ո ղ ի  ան վ ճ ար ո ւ ն ակ ո ւ թ յ ան  և  

ս ն ան կ ո ւ թ յ ան  դ ե պք ո ւ մ  ապահ ո վ մ ան  մ ի ջ ո ց ն ե ր ի  

կ առ ավ ար ո ւ մ ը  և  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  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 ի  կ ատար ո ւ մ ն  

ի ր ակ ան աց վ ո ւ մ  է  «Բ ան կ ե ր ի , վ ար կ ա յ ի ն  

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

ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի , ն ե ր դ ր ո ւ մ ա յ ի ն  ֆ ո ն դ ի  

կ առ ավ ար ի չ ն ե ր ի  և  ապահ ո վ ագ ր ակ ան  

ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  ս ն ան կ ո ւ թ յ ան  մ աս ի ն » Հ Հ  

օ ր ե ն ք ո վ 245 (այ ս ո ւ հ ե տ ՝  ն աև  Բ ան կ ե ր ի  ս ն ան կ ո ւ թ յ ան  

մ աս ի ն  օ ր ե ն ք ) ս ահ մ ան վ ած  կ ար գ ո վ : Ա յ դ  օ ր ե ն ք ի  

հ ամ աձ ա յ ն ՝  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  կ առ ավ ար չ ի  

պար տակ ան ո ւ թ յ ո ւ ն ն  է  ապահ ո վ մ ան  մ ի ջ ո ց ն ե ր ի  

կ առ ավ ար ո ւ մ ը  և  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  պար տատո մ ս ե ր ի  գ ծ ո վ  

պահ ան ջ ն ե ր ի  բ ավ ար ար մ ան ն  ո ւ ղ ղ վ ած  

գ ո ր ծ ո ղ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  ի ր ակ ան աց ո ւ մ ը , այ դ  թ վ ո ւ մ ` 

ապահ ո վ մ ան  մ ի ջ ո ց  հ ան դ ի ս աց ո ղ  ակ տի վ ն ե ր ը  և  

հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  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 ՝  ո ր պե ս  ամ բ ո ղ ջ ո ւ թ յ ո ւ ն , 

այ լ  թ ո ղ ար կ ո ղ ի  փո խան ց ե լ ո ւ ն  ո ւ ղ ղ վ ած  

գ ո ր ծ ո ղ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  ի ր ակ ան աց ո ւ մ ը : Բ ան կ ե ր ի  

                                                           
245

 Ը ն դ ո ւ ն վ ե լ  է  06.11.2001թ ., ո ւ ժ ի  մ ե ջ  է  մ տե լ  15.12.2001թ .: Տ ե ՛ ս  Հ Հ Պ Տ  

2001.12.15/40(172) Հ ո դ .958,  Հ Օ -262: 
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ս ն ան կ ո ւ թ յ ան  մ աս ի ն  օ ր ե ն ք ի  23.2-ր դ  հ ո դ վ ած ի  6-ր դ  

մ աս ի  հ ամ աձ ա յ ն ՝  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  կ առ ավ ար ի չ ն  

ի ր ավ աս ո ւ  է ` 

ա ) հ ավ աք ագ ր ե լ ո ւ  ապահ ո վ մ ան  մ ի ջ ո ց ն ե ր  

հ ան դ ի ս աց ո ղ  ակ տի վ ն ե ր ի  հ ե տ  կ ապվ ած  գ ո ւ մ ար ն ե ր ը ՝  

հ ամ աձ ա յ ն  պայ մ ան ագ ր ե ր ո վ  ս ահ մ ան վ ած  

ժ ամ կ ե տն ե ր ի . 

բ ) ն ե ր կ այ աց ն ե լ ո ւ  թ ո ղ ար կ ո ղ ի ն  ի ր  

ի ր ավ աս ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  հ ե տ  կ ապվ ած  հ ար ց ե ր ո վ  

դ ատար ան ո ւ մ  և  այ լ  ան ձ ան ց  հ ե տ  

հ ար աբ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ո ւ մ . 

գ ) ի ն չ պե ս  ի ր  ն շ ան ակ մ ան  ժ ամ ան ակ , այ ն պե ս  է լ  

դ ր ան ի ց  հ ե տո  ապահ ո վ մ ան  մ ի ջ ո ց  հ ան դ ի ս աց ո ղ  

ակ տի վ ն ե ր ը ՝  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  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 ի ն  Բ ան կ ե ր ի  ս ն ան կ ո ւ թ յ ան  

մ աս ի ն  օ ր ե ն ք ո վ  ս ահ մ ան վ ած  կ ար գ ո վ  հ ամ ար ժ ե ք  

չ լ ի ն ե լ ո ւ  դ ե պք ո ւ մ  ի ր ակ ան աց ն ե լ ո ւ  ապահ ո վ մ ան  

մ ի ջ ո ց ն ե ր ի , այ դ  թ վ ո ւ մ ` գ ր ավ ի  առ ար կ ա յ ի  ո ղ ջ ամ ի տ  

գ ն ո վ  ի ր աց մ ան  հ ամ ար  ան հ ր աժ ե շ տ  բ ո լ ո ր  ի ր ավ ակ ան  

գ ո ր ծ ո ղ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը ` հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  

պար տատո մ ս ե ր ի  ս ե փակ ան ատե ր ե ր ի  պահ ան ջ ն ե ր ն  

ամ բ ո ղ ջ ո ւ թ յ ամ բ  բ ավ ար ար ե լ ո ւ  ն պատակ ո վ : 

Հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  կ առ ավ ար ի չ ը  կ ար ո ղ  է  

ռ ե գ ի ս տր ո ւ մ  գ ր ան ց վ ած  ակ տի վ ն ե ր ը  և  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  

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  

ո ր պե ս  մ ե կ  ամ բ ո ղ ջ ո ւ թ յ ո ւ ն  փո խան ց ե լ  այ լ  

թ ո ղ ար կ ո ղ ի ՝  Կ ե ն տր ո ն ակ ան  բ ան կ ի  թ ո ւ յ լ տվ ո ւ թ յ ան  

հ ի մ ան  վ ր ա : 

Վ ե ր ը  ն շ վ ած  կ ար գ ավ ո ր ո ւ մ ն ե ր ի ց  բ խո ւ մ  է , ո ր  

հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  կ առ ավ ար ի չ ն  ի ն ք ն  է  ի ր ակ ան աց ն ո ւ մ  

կ առ ավ ար ո ւ մ ը  և  առ ան ց  ո ր և է  չ ափան ի շ ի  ո ր ո շ ո ւ մ  

փո խան ց ե լ  ակ տի վ ն ե ր ը  մ ե կ  այ լ  թ ո ղ ար կ ո ղ ի , 

վ աճ առ ե լ  ակ տի վ ն ե ր ո վ  գ ր ավ ի  առ ար կ ա  հ ան դ ի ս աց ո ղ  

ան շ ար ժ  գ ո ւ յ ք ը , թ ե  շ ար ո ւ ն ակ ե լ  կ առ ավ ար ե լ  

ակ տի վ ն ե ր ը ՝  ազ դ ագ ր ո վ  ն շ վ ած  պայ մ ան ն ե ր ո վ  
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կ ատար ե լ ո վ  պար տատո մ ս ե ր ի  ս ե փակ ան ատե ր ե ր ի  առ ջ և  

պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը : Բ ան կ ե ր ի  ս ն ան կ ո ւ թ յ ան  

վ ե ր աբ ե ր յ ա լ  օ ր ե ն ք ը  չ ի  ս ահ մ ան ո ւ մ  հ ս տակ  

կ ար գ ավ ո ր ո ւ մ , թ ե  ի ն չ  պե տք  է  լ ի ն ի  ակ տի վ ն ե ր ի  

կ ար գ ավ ի ճ ակ ը , ե ր բ  դ ր ան ք  պե տք  է  փո խան ց վ ե ն  այ լ  

թ ո ղ ար կ ո ղ ի , ե ր բ  շ ար ո ւ ն ակ ե ն  կ առ ավ ար վ ե լ  

հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  կ առ ավ ար չ ի  կ ո ղ մ ի ց  և  վ ե ր ջ ապե ս  ե ր բ  

ակ տի վ ն ե ր ի  գ ր ավ ի  առ ար կ ա  ան շ ար ժ  գ ո ւ յ ք ը  պե տք  է  

ի ր աց վ ի : Չ ն ա յ ած  Բ ան կ ե ր ի  ս ն ան կ ո ւ թ յ ան  մ աս ի ն  

օ ր ե ն ք ի  23.2.-ր դ  հ ո դ վ ած ի  6-ր դ  մ աս ի  3-ր դ  մ աս ը  

ակ ն ար կ ո ւ մ  է , ո ր  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  կ առ ավ ար ի չ ը  

ի ր ավ աս ո ւ  է  ի ր ակ ան աց ն ե լ  ակ տի վ ն ե ր ի  գ ր ավ ի  

առ ար կ ա յ ի  ի ր աց ո ւ մ , ե թ ե  ապահ ո վ մ ան  մ ի ջ ո ց  

հ ան դ ի ս աց ո ղ  ակ տի վ ն ե ր ը ՝  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  

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 ի ն  

Բ ան կ ե ր ի  ս ն ան կ ո ւ թ յ ան  մ աս ի ն  օ ր ե ն ք ո վ  ս ահ մ ան վ ած  

կ ար գ ո վ  հ ամ ար ժ ե ք  չ ե ն , ս ակ ա յ ն  այ ս  դ ե պք ո ւ մ  

ն ո ւ յ ն պե ս  հ ս տակ  չ է , թ ե  պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը  

ե թ ե  հ ամ ար ժ ե ք  չ ե ն , հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  կ առ ավ ար ի չ ը  

պար տավ ո ր  է  ս կ ս ե լ  գ ր ավ ի  առ ար կ ա յ ի  ի ր աց մ ան  

գ ո ր ծ ը ն թ աց , թ ե ՝  ո չ : Ա պահ ո վ մ ան  մ ի ջ ո ց ն ե ր ի  

կ առ ավ ար մ ան  և  ի ր աց մ ան  հ ե տ  կ ապվ ած  այ ս  

ան ո ր ո շ ո ւ թ յ ո ւ ն ը  է ակ ան ո ր ե ն  խաթ ար ո ւ մ  է  

ապահ ո վ վ ած  պար տատո մ ս ե ր ի  Հ Հ -ո ւ մ  վ ս տահ ե լ ի  

գ ո ր ծ ի ք  լ ի ն ե լ ո ւ  հ ան գ ամ ան ք ը  և , մ ե ր  կ ար ծ ի ք ո վ , 

ե ն թ ակ ա  է  ք ն ն ար կ մ ան  և  վ ե ր ան այ մ ան : 

Ա յ ս  հ ար ց ի  շ ո ւ ր ջ  տար բ ե ր  ե ր կ ր ն ե ր ի  

օ ր ե ն ս դ ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ո վ  ն ախատե ս վ ած  ե ն  տար բ ե ր  

կ ար գ ավ ո ր ո ւ մ ն ե ր , ս ակ ա յ ն  ձ և ավ ո ր վ ած  

կ առ ո ւ ց ակ ար գ ե ր ը  ը ն դ հ ան ո ւ ր  ն պատակ  ո ւ ն ե ն  

ապահ ո վ ե լ  ապահ ո վ մ ան  մ ի ջ ո ց  հ ան դ ի ս աց ո ղ  

ակ տի վ ն ե ր ի  առ ան ձ ն աց ո ւ մ ը  և  ս ն ան կ ո ւ թ յ ո ւ ն ի ց  

հ ե ռ աց ո ւ մ ը  (bankruptcy remoteness), ո ր ն  ի ր  մ ե ջ  ն ե ր առ ո ւ մ  է . 

1. ապահ ո վ մ ան  մ ի ջ ո ց ն ե ր ի  ռ ե գ ի ս տր ի  

պահ պան մ ան  չ ափան ի շ ը , ո ր ը  հ ն ար ավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն  
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կ տա  մ շ տապե ս  առ ան ձ ի ն  պահ ե լ  ապահ ո վ մ ան  մ ի ջ ո ց  

հ ան դ ի ս աց ո ղ  ակ տի վ ն ե ր ը  թ ո ղ ար կ ո ղ ի  այ լ  

ակ տի վ ն ե ր ի ց , 

2. գ ո ր ծ ո ղ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  մ ե խան ի զ մ ը , ո ր ը  

հ ն ար ավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն  կ տա  պար տատո մ ս ե ր ի  

ս ե փակ ան ատե ր ե ր ի ն  տո կ ո ս ագ ո ւ մ ար ն ե ր ի  և  

հ ի մ ն ակ ան  գ ո ւ մ ար ի  վ ճ ար ո ւ մ ը  չ ի ր ակ ան աց ն ե լ  

վ աղ աժ ամ կ ե տ  (acceleration), այ լ  ազ դ ագ ր ո վ  ս ահ մ ան վ ած  

ժ ամ կ ե տն ե ր ո ւ մ , 

3. պահ ան ջ ը ՝  ն շ ան ակ ե լ  հ ատո ւ կ  կ առ ավ ար ի չ  

(հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  կ առ ավ ար ի չ ), ո ր ը  կ ապահ ո վ ի  

պար տատո մ ս ե ր ի  ս ե փակ ան ատե ր ե ր ի  ն կ ատմ ամ բ  

պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  պատշ աճ  կ ատար ո ւ մ ը 246: 

Ք ն ն ար կ ե ն ք  մ ի  ք ան ի  պե տո ւ թ յ ան  օ ր ի ն ակ , ո ր ո ն ք  

ս ահ մ ան ո ւ մ  ե ն  այ ն  գ ո ր ծ ո ղ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  

հ ամ ախո ւ մ բ ը , ո ր ը  պե տք  է  կ ատար վ ի  թ ո ղ ար կ ո ղ ի  

ան վ ճ ար ո ւ ն ակ ո ւ թ յ ան  դ ե պք ո ւ մ :  

Ռ ո ւ ս աս տան ի  Դ աշ ն ո ւ թ յ ո ւ ն ո ւ մ  թ ո ղ ար կ ո ղ ի  

ն կ ատմ ամ բ  ս ն ան կ ո ւ թ յ ան  գ ո ր ծ ը ն թ աց  ս կ ս ե լ ո ւ ց  

հ ե տո  ս ն ան կ ո ւ թ յ ան  կ առ ավ ար ի չ ը  (հ ատո ւ կ  

կ առ ավ ար ի չ  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  ակ տի վ ն ե ր ի  հ ամ ար  չ ի  

ս տե ղ ծ վ ո ւ մ ) պե տք  է  կ ամ  փո խան ց ի  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  

ակ տի վ ն ե ր ը  պար տատո մ ս ե ր ի  հ ե տ  մ ի աժ ամ ան ակ  մ ե կ  

այ լ  թ ո ղ ար կ ո ղ ի , ո ր ը  ս տան ձ ն ո ւ մ  է  պար տատո մ ս ե ր ի  

ս ե փակ ան ատե ր ե ր ի  առ ջ և  ն ախո ր դ  թ ո ղ ար կ ո ղ ի  բ ո լ ո ր  

պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը , կ ամ  ի ր ակ ան աց ն ի  

հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  ակ տի վ ն ե ր ի  գ ր ավ ի  առ ար կ ա  

հ ան դ ի ս աց ո ղ  ան շ ար ժ  գ ո ւ յ ք ի  ի ր աց ո ւ մ ՝  

պար տատո մ ս ե ր ի  ս ե փակ ան ատե ր ե ր ի  ն կ ատմ ամ բ  

պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը  վ աղ աժ ամ կ ե տ  մ ար ե լ ո վ : Ը ն դ  

ո ր ո ւ մ ՝  ս ն ան կ ո ւ թ յ ան  կ առ ավ ար ի չ ը ,  պար տավ ո ր  է  

ի ր ակ ան աց ն ե լ  ան շ ար ժ  գ ո ւ յ ք ի  ի ր աց ո ւ մ  ս ն ան կ  

ճ ան աչ վ ե լ ո ւ  մ աս ի ն  դ ատար ան ի  ո ր ո շ ո ւ մ ի ց  ո չ  ո ւ շ , 
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 Տ ե ՛ս  EBA Report On EU Covered Bond Frameworks And Capital Treatment, European Banking Authority, 2014, է ջ ե ր  

23-24: 
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ք ան  ի ն ն  ամ ս վ ա  ը ն թ աց ք ո ւ մ 247: Ա յ ս ի ն ք ն ՝  ե թ ե  մ ի ն չ և  

ի ն ն  ամ ի ս  ժ ամ կ ե տը  լ ր ան ա լ ը , ակ տի վ ն ե ր ը  

պար տատո մ ս ե ր ի  հ ե տ  մ ի աս ի ն  չ ե ն  փո խան ց վ ե լ  այ լ  

թ ո ղ ար կ ո ղ ի , ապա  ս ն ան կ ո ւ թ յ ան  կ առ ավ ար ի չ ը  

պար տավ ո ր  է  վ աճ առ ե լ  դ ր ան ք : Ա յ ն  հ ան գ ամ ան ք ը , ո ր  

պար տատո մ ս ե ր ի  ս ե փակ ան ատե ր ե ր ի  պահ ան ջ ն ե ր ը  

թ ո ղ ար կ ո ղ ի  ս ն ան կ ո ւ թ յ ո ւ ն ի ց  հ ե տո  չ ե ն  

ս պաս ար կ վ ո ւ մ  և  ե ն թ ակ ա  ե ն  պար տադ ի ր  վ աղ աժ ամ կ ե տ  

մ ար մ ան  ս ն ան կ  ճ ան աչ վ ե լ ո ւ ց  ի ն ը  ամ ի ս  ան ց , ե թ ե  

ակ տի վ ն ե ր ը  չ ե ն  փո խան ց վ ո ւ մ  այ լ  թ ո ղ ար կ ո ղ ի , 

հ ան գ ե ց ր ե ց  Moody’s վ ար կ ան ի շ ա յ ի ն  գ ո ր ծ ակ ա լ ո ւ թ յ ան  

կ ո ղ մ ի ց  Ռ Դ  թ ո ղ ար կ վ ո ղ  ապահ ո վ վ ած  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  

պար տատո մ ս ե ր ի ն  ց ած ր  վ ար կ ան ի շ ի  տր ամ ադ ր մ ան  (Timely 

Payment Indicator ց ո ւ ց ան ի շ ը  ս ահ մ ան վ ե ց  ամ ե ն աց ած ր  

չ ափան ի շ ո վ ՝  very improbable)248: 

Լ ե հ աս տան ո ւ մ  2015թ . օ գ ո ս տո ս ի ն  ը ն դ ո ւ ն վ ած  և  

2016թ . հ ո ւ ն վ ար ի  1-ի ց  ո ւ ժ ի  մ ե ջ  մ տած  օ ր ե ն ք ի  

փո փո խո ւ թ յ ան  հ ամ աձ ա յ ն  ն ախատե ս վ ո ւ մ  է , ո ր  

թ ո ղ ար կ ո ղ ի  ս ն ան կ ո ւ թ յ ան  դ ե պք ո ւ մ  ավ տո մ ատ  մ ե կ  

տար ո վ  ե ր կ ար աձ գ վ ո ւ մ  է  ապահ ո վ վ ած  պար տատո մ ս ե ր ի  

մ ար մ ան  ժ ամ կ ե տը , ո ր ի ց  հ ե տո  ան կ ախ  աո ւ դ ի տո ր ի  

կ ո ղ մ ի ց  ի ր ակ ան աց վ ո ւ մ  է  ե ր կ ո ւ  թ ե ս տ  ակ տի վ ն ե ր ի  

կ առ ավ ար մ ան  ո ւ ղ ղ ո ւ թ յ ո ւ ն ը  ո ր ո շ ե լ ո ւ  հ ամ ար : 

Ա ռ աջ ի ն  թ ե ս տո վ  ս տո ւ գ վ ո ւ մ  է , թ ե  ար դ յ ո ք  

ակ տի վ ն ե ր ը  բ ավ ար ար  ե ն  պար տատո մ ս ե ր ի  

ս ե փակ ան ատե ր ե ր ի  պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը  

բ ավ ար ար ե լ ո ւ  հ ամ ար : Ե թ ե  ակ տի վ ն ե ր ը  բ ավ ար ար  չ ե ն , 

ի ր ակ ան աց վ ո ւ մ  է  գ ր ավ ի  առ ար կ ա  հ ամ ար վ ո ղ  ան շ ար ժ  

գ ո ւ յ ք ի  ի ր աց ո ւ մ  և  պար տատո մ ս ե ր ը  մ ար վ ո ւ մ  ե ն  

վ աղ աժ ամ կ ե տ : Ե թ ե  ակ տի վ ն ե ր ը  բ ավ ար ար  ե ն  

պար տատո մ ս ե ր ի  ս ե փակ ան ատե ր ե ր ի  

պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը  կ ատար ե լ ո ւ  հ ամ ար , ապա  
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 Տ ե ՛ ս  Федеральный закон от 11.11.2003 N 152-ФЗ (ред. от 30.12.2015) "Об ипотечных ценных бумагах", 

հ ո դ վ ած ն ե ր  16.1 և  16.2 (https://www.consultant.ru/document/cons_doc_LAW_44997/): 
248 Տ ե ՛ ս  Лассен Т., Преимущественное право инвесторов при банкротстве банка-эмитента ипотечных облигаций в 

Европе, Энциклопедия Российской Секьюритизации, 2014, - է ջ  180-181: 
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ի ր ակ ան աց վ ո ւ մ  է  ե ր կ ր ո ր դ  թ ե ս տը ՝  

ի ր աց վ ե լ ի ո ւ թ յ ան  թ ե ս տը , ո ր ո վ  ս տո ւ գ վ ո ւ մ  է , թ ե  

ար դ յ ո ք  ակ տի վ ն ե ր ը  բ ավ ար ար ե ն  ապահ ո վ ե լ ո ւ  

պար տատո մ ս ե ր ի  ս ե փակ ան ատե ր ե ր ի  պահ ան ջ ն ե ր ը  

ար դ ե ն  ե ր կ ար աձ գ վ ած  ժ ամ կ ե տի  հ ամ ար : Ե թ ե  

ի ր աց վ ե լ ի ո ւ թ յ ան  թ ե ս տը  տալ ի ս  է  դ ր ակ ան  

ար դ յ ո ւ ն ք , ապա  պար տատո մ ս ե ր ը  շ ար ո ւ ն ակ ո ւ մ  ե ն  

ս պաս ար կ վ ե լ  ազ դ ագ ր ո վ  ս ահ մ ան վ ած  կ ար գ ո վ , ե թ ե  

ո չ ՝  պար տատո մ ս ե ր ի  մ ար մ ան  ժ ամ կ ե տը  

ե ր կ ար աձ գ վ ո ւ մ  է  մ ի ն չ և  ե ր ե ք  տար ո վ  և  ակ տի վ ն ե ր ի ց  

ո ւ  գ ր ավ ի  առ ար կ ա  հ ամ ար վ ո ղ  ան շ ար ժ  գ ո ւ յ ք ի ց  

ս տաց վ ո ղ  ե կ ամ ո ւ տն ե ր ը  ո ւ ղ ղ ակ ի ո ր ե ն  ան ց ն ո ւ մ  ե ն  

ն ե ր դ ր ո ղ ն ե ր ի ն   (Pass-Through մ ե խան ի զ մ ո վ )249: 

Գ ե ր մ ան ի ա յ ո ւ մ  գ ո ր ծ ո ղ  օ ր ե ն ք ի  հ ամ աձ ա յ ն 250՝  

ս ն ան կ ո ւ թ յ ան  վ ար ո ւ յ թ ո ւ մ  գ տն վ ո ղ  թ ո ղ ար կ ո ղ ի  

ապահ ո վ մ ան  մ ի ջ ո ց  հ ան դ ի ս աց ո ղ  ակ տի վ ն ե ր ը  չ ե ն  

ը ն դ գ ր կ վ ո ւ մ  լ ո ւ ծ ար ա յ ի ն  հ աշ վ ե կ շ ռ ո ւ մ , այ լ  

առ ան ձ ն աց վ ո ւ մ  ե ն  և  դ ր ան ց  կ առ ավ ար մ ան  հ ամ ար  

ն շ ան ակ վ ո ւ մ  է  առ ան ձ ի ն  կ առ ավ ար ի չ  (Sachwalter): 

Ս ն ան կ ո ւ թ յ ան  վ ար ո ւ յ թ ո ւ մ  բ ան կ ա յ ի ն  

գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ամ բ  զ բ աղ վ ե լ ո ւ  լ ի ց ե ն զ ի ան  

շ ար ո ւ ն ակ ո ւ մ  է  պահ պան ե լ  ի ր  ո ւ ժ ը  մ ի ա յ ն  

ապահ ո վ վ ած  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  պար տատո մ ս ե ր ի  

ապահ ո վ մ ան  մ ի ջ ո ց  հ ան դ ի ս աց ո ղ  ակ տի վ ն ե ր ի  մ աս ո վ  

մ ի ն չ և  պար տատո մ ս ե ր ի  ս ե փակ ան ատե ր ե ր ի  

պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  վ ե ր ջ ն ակ ան  մ ար ո ւ մ ը : 

Կ առ ավ ար ի չ ն  ի ր ավ ո ւ ն ք  ո ւ ն ի  ի ր ակ ան աց ն ե լ  

յ ո ւ ր աք ան չ յ ո ւ ր  գ ո ր ծ ար ք ՝  պար տատո մ ս ե ր ի  

ս ե փակ ան ատե ր ե ր ի  շ ահ ե ր ի  ապահ ո վ մ ան  հ ամ ար , 

օ ր ի ն ակ ՝  ի ր ավ ո ւ ն ք  ո ւ ն ի  ն ե ր գ ր ավ ե լ  փո խառ ո ւ  

մ ի ջ ո ց ն ե ր , օ տար ե լ  ան շ ար ժ  գ ո ւ յ ք ի  մ ի  մ աս ը , 

թ ո ղ ար կ ե լ  պար տք այ ի ն  ար ժ ե թ ղ թ ե ր  կ ամ  

                                                           
249 Տ ե ՛ ս  ն ո ւ յ ն  տե ղ ո ւ մ , է ջ ե ր  181-182: 
250 Տ ե ՛ ս   Pfandbrief Act, ը ն դ ո ւ ն վ ած  22.05.2005թ . 

(https://www.pfandbrief.de/cms/_internet.nsf/0/3C18276731304117C1257F06004A2571/$FILE/EN_PfandBG_11.2015.pdf

?OpenElement): 
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Բ ո ւ ն դ ե ս բ ան կ ի  հ ե տ  կ ն ք ե լ  վ ե ր աֆ ի ն ան ս ավ ո ր մ ան  

պայ մ ան ագ ր ե ր : Կ առ ավ ար ի չ ը  ի ր ավ ո ւ ն ք  ո ւ ն ի  ան ձ ամ բ  

ի ր ակ ան աց ն ե լ  ակ տի վ ն ե ր ի  կ առ ավ ար ո ւ մ ը  մ ի ն չ և  

ապահ ո վ վ ած  պար տատո մ ս ե ր ի  լ ր ի վ  մ ար ո ւ մ ը  կ ամ  

կ ար ո ղ  է  ակ տի վ ն ե ր ը  պար տատո մ ս ե ր ի  հ ե տ  

մ ի աժ ամ ան ակ  փո խան ց ե լ  այ լ  բ ան կ ի 251: 

Ի ն չ պե ս  տե ս ն ո ւ մ  ե ն ք , վ ե ր ը  ն շ վ ած  մ ո դ ե լ ն ե ր ի ց  

Հ Հ -ո ւ մ  գ ո ր ծ ո ղ  մ ո դ ե լ ը  ավ ե լ ի  շ ատ  մ ո տ  է  

գ ե ր մ ան ակ ան  մ ո դ ե լ ի ն , ս ակ ա յ ն  մ ե ր  դ ե պք ո ւ մ  պե տք  է  

հ ս տակ ե ց վ ի  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  կ առ ավ ար չ ի  

ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր ը  և  պար տակ ան ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը , 

մ աս ն ավ ո ր ապե ս ՝  հ ս տակ  կ ան ո ն ակ ար գ վ ի , թ ե  

հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  կ առ ավ ար ի չ ը  ի ն չ  

գ ո ր ծ ո ղ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր  պե տք  է  կ ատար ի  պար տատո մ ս ե ր ի  

ս ե փակ ան ատե ր ե ր ի  պահ ան ջ ն ե ր ը  բ ավ ար ար ե լ ո ւ  և  

պար տատո մ ս ե ր ի  թ ո ղ ար կ մ ան  փաս տաթ ղ թ ե ր ո վ  

ն ախատե ս վ ած  պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  կ ատար մ ան  

շ ար ո ւ ն ակ ակ ան ո ւ թ յ ո ւ ն ը  ապահ ո վ ե լ ո ւ  հ ամ ար : 

Գ տն ո ւ մ  ե ն ք , ո ր  պե տք  է  «Բ ան կ ե ր ի , վ ար կ ա յ ի ն  

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

ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի , ն ե ր դ ր ո ւ մ ա յ ի ն  ֆ ո ն դ ի  

կ առ ավ ար ի չ ն ե ր ի  և  ապահ ո վ ագ ր ակ ան  

ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  ս ն ան կ ո ւ թ յ ան  մ աս ի ն » Հ Հ  

օ ր ե ն ք ո վ  հ ս տակ  ս ահ մ ան վ ի , ո ր  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  

կ առ ավ ար ի չ ը  պե տք  է  ի ր ակ ան աց ն ի  ակ տի վ ն ե ր ի  

կ առ ավ ար ո ւ մ  և  պար տատո մ ս ե ր ի  ազ դ ագ ր ո վ  

ն ախատե ս վ ած  վ ճ ար ո ւ մ ն ե ր ը  կ ատար ի  մ ի ն չ և  

պար տատո մ ս ե ր ո վ  ն ախատե ս վ ած  բ ո լ ո ր  

պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի   մ ար ո ւ մ ը , ի ն չ պե ս  ն աև  

հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  կ առ ավ ար ի չ ը  կ ար ո ղ  է  ի ր ակ ան աց ն ե լ  

ակ տի վ ն ե ր ո վ  գ ր ավ ի  առ ար կ ա  հ ամ ար վ ո ղ  ան շ ար ժ  

գ ո ւ յ ք ի  ի ր աց ո ւ մ  մ ի ա յ ն  ե թ ե  ապահ ո վ մ ան  մ ի ջ ո ց  

հ ան դ ի ս աց ո ղ  ակ տի վ ն ե ր ը  չ ե ն  բ ավ ար ար ո ւ մ  

                                                           
251 Տ ե ՛ ս  Лассен Т., Преимущественное право инвесторов при банкротстве банка-эмитента ипотечных облигаций в 

Европе, Энциклопедия Российской Секьюритизации, 2014, - է ջ  184: 
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պար տատո մ ս ե ր ի  գ ծ ո վ  չ մ ար վ ած  

պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  կ ատար մ ան  հ ամ ար ՝  հ աշ վ ի  

առ ն ե լ ո վ  «Ա պահ ո վ վ ած  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  պար տատո մ ս ե ր ի  

մ աս ի ն » Հ Հ  օ ր ե ն ք ի  7-ր դ  հ ո դ վ ած ի  1-ի ն  մ աս ո վ  

ն ախատե ս վ ած  չ ափան ի շ ն ե ր ը : Ա յ ս ի ն ք ն ՝  ն ե ր դ ր վ ի  այ ն  

մ ե խան ի զ մ ը , ո ր ո վ  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  կ առ ավ ար ի չ ը  ո ր պե ս  

կ ան ո ն  պե տք  է  շ ար ո ւ ն ակ ի  ապահ ո վ վ ած  

պար տատո մ ս ե ր ի  ս պաս ար կ ո ւ մ ը  մ ի ն չ և  այ դ  

պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  ժ ամ ան ակ ի ն  և  լ ր ի վ  

մ ար ո ւ մ ը , ի ս կ  ան շ ար ժ  գ ո ւ յ ք ի  ի ր աց ո ւ մ  պե տք  է  

կ ատար վ ի  մ ի ա յ ն  ար տակ ար գ  դ ե պք ե ր ո ւ մ , ե ր բ  

ապահ ո վ մ ան  մ ի ջ ո ց  հ ան դ ի ս աց ո ղ  ան շ ար ժ  գ ո ւ յ ք ը  

բ ավ ար ար  չ է  պար տատո մ ս ե ր ո վ  

պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը  կ ատար ե լ ո ւ  հ ամ ար ՝  ը ս տ  

Օ ր ե ն ք ո վ  ս ահ մ ան վ ած  չ ափան ի շ ն ե ր ի : Ո ւ ս տի  

առ աջ ար կ ո ւ մ  ե ն ք  «Բ ան կ ե ր ի , վ ար կ ա յ ի ն  

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

ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի , ն ե ր դ ր ո ւ մ ա յ ի ն  ֆ ո ն դ ի  

կ առ ավ ար ի չ ն ե ր ի  և  ապահ ո վ ագ ր ակ ան  

ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  ս ն ան կ ո ւ թ յ ան  մ աս ի ն » Հ Հ  

օ ր ե ն ք ի  23.2.-ր դ  հ ո դ վ ած ը  լ ր աց ն ե լ  6.1. մ աս ո վ ՝  

ս ահ մ ան ե լ ո վ . «6.1. Հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  կ առ ավ ար ի չ ը  պե տք  է  

ի ր ակ ան աց ն ի  ակ տի վ ն ե ր ի  կ առ ավ ար ո ւ մ  և  ազ դ ագ ր ո վ  

ս ահ մ ան վ ած  կ ար գ ո վ  կ ատար ի  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  

պար տատո մ ս ե ր ո վ  ն ախատե ս վ ած  չ մ ար վ ած  

պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  վ ճ ար ո ւ մ ն ե ր ը  մ ի ն չ և  

բ ո լ ո ր  պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի   մ ար ո ւ մ ը , ե թ ե  

ս ո ւ յ ն  օ ր ե ն ք ո վ  ս ահ մ ան վ ած  կ ար գ ո վ  չ ի  

ի ր ակ ան աց վ ե լ  ակ տի վ ն ե ր ի  գ ր ավ ի  առ ար կ ա  ան շ ար ժ  

գ ո ւ յ ք ի  ի ր աց ո ւ մ  և  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  պար տատո մ ս ե ր ո վ  

ն ախատե ս վ ած  պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  վ աղ աժ ամ կ ե տ  

մ ար ո ւ մ  կ ամ  ս ո ւ յ ն  օ ր ե ն ք ո վ  ս ահ մ ան վ ած  կ ար գ ո վ  

ակ տի վ ն ե ր ը  և  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  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  չ ե ն  փո խան ց վ ե լ  այ լ  

թ ո ղ ար կ ո ղ ի »: Ի ն չ պե ս  ն աև  առ աջ ար կ ո ւ մ  ե ն ք  
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«Բ ան կ ե ր ի , վ ար կ ա յ ի ն  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի , 

ն ե ր դ ր ո ւ մ ա յ ի ն  ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի , 

ն ե ր դ ր ո ւ մ ա յ ի ն  ֆ ո ն դ ի  կ առ ավ ար ի չ ն ե ր ի  և  

ապահ ո վ ագ ր ակ ան  ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  

ս ն ան կ ո ւ թ յ ան  մ աս ի ն » Հ Հ  օ ր ե ն ք ի  23.2.-ր դ  հ ո դ վ ած ը  

լ ր աց ն ե լ  6.2. մ աս ո վ ՝  ս ահ մ ան ե լ ո վ . «6.2. Հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  

կ առ ավ ար ի չ ը  պար տավ ո ր  է  ի ր ակ ան աց ն ե լ  

ակ տի վ ն ե ր ո վ  գ ր ավ ի  առ ար կ ա  հ ամ ար վ ո ղ  ան շ ար ժ  

գ ո ւ յ ք ի  ի ր աց ո ւ մ , ե թ ե  ապահ ո վ մ ան  մ ի ջ ո ց  

հ ան դ ի ս աց ո ղ  ակ տի վ ն ե ր ը  չ ե ն  բ ավ ար ար ո ւ մ  

պար տատո մ ս ե ր ի  գ ծ ո վ  չ մ ար վ ած  

պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  կ ատար մ ան  հ ամ ար ՝  հ աշ վ ի  

առ ն ե լ ո վ  «Ա պահ ո վ վ ած  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  պար տատո մ ս ե ր ի  

մ աս ի ն » Հ Հ  օ ր ե ն ք ի  7-ր դ  հ ո դ վ ած ի  1-ի ն  մ աս ո վ  

ն ախատե ս վ ած  չ ափան ի շ ն ե ր ը »:  

Բ աց ի  այ դ , Բ ան կ ե ր ի  ս ն ան կ ո ւ թ յ ան  մ աս ի ն  

օ ր ե ն ք ի  30-ր դ  հ ո դ վ ած ի  10-ր դ  մ աս ը  ս ահ մ ան ո ւ մ  է , ո ր  

լ ո ւ ծ ար ա յ ի ն  կ առ ավ ար չ ի  ի ր ավ աս ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը  չ ե ն  

տար ած վ ո ւ մ  ապահ ո վ վ ած  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  

պար տատո մ ս ե ր ի ց  բ խո ղ  պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  և  

դ ր ան ց  ապահ ո վ մ ան  մ ի ջ ո ց  հ ան դ ի ս աց ո ղ  ակ տի վ ն ե ր ի  

վ ր ա : Ա պահ ո վ վ ած  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  պար տատո մ ս ե ր ի ց  

բ խո ղ  պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը  և  դ ր ան ց  ապահ ո վ մ ան  

մ ի ջ ո ց  հ ան դ ի ս աց ո ղ  ակ տի վ ն ե ր ը  չ ե ն  ը ն դ գ ր կ վ ո ւ մ  

լ ո ւ ծ ար ա յ ի ն  կ առ ավ ար չ ի  կ ազ մ ած  և  հ աս տատած  

լ ո ւ ծ ար ա յ ի ն  հ աշ վ ե կ շ ռ ո ւ մ : Ա պահ ո վ վ ած  

հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  պար տատո մ ս ե ր ի ց  բ խո ղ  

պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը  և  դ ր ան ց  ապահ ո վ մ ան  մ ի ջ ո ց  

հ ան դ ի ս աց ո ղ  ակ տի վ ն ե ր ն  այ լ  թ ո ղ ար կ ո ղ ի  

չ փո խան ց ե լ ո ւ  դ ե պք ո ւ մ  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  կ առ ավ ար ի չ ն  

ի ր ակ ան աց ն ո ւ մ  է  Բ ան կ ե ր ի  ս ն ան կ ո ւ թ յ ան  մ աս ի ն  

օ ր ե ն ք ո վ  լ ո ւ ծ ար ա յ ի ն  կ առ ավ ար չ ի ն  վ ե ր ապահ վ ած  

լ ի ազ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը : Ա յ ս  կ ար գ ավ ո ր ո ւ մ ի ց  պար զ  

չ է , թ ե  ի ն չ  ժ ամ կ ե տն ե ր ո ւ մ  պե տք  է  ի ր ակ ան աց վ ի  

ակ տի վ ն ե ր ի  փո խան ց ո ւ մ ը  այ լ  թ ո ղ ար կ ո ղ ի  կ ամ  ո ր  
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պահ ի ց  է  ս կ ս ո ւ մ  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  կ առ ավ ար ի չ ը  

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

վ ե ր ապահ վ ած  լ ի ազ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը : Գ տն ո ւ մ  ե ն ք , ո ր  

հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  կ առ ավ ար ի չ ը  պե տք  է  ի ր ակ ան աց ն ի  

լ ո ւ ծ ար ա յ ի ն  կ առ ավ ար չ ի  գ ո ր ծ առ ո ւ յ թ ն ե ր ը  մ ի ա յ ն  

ակ տի վ ն ե ր ո վ  գ ր ավ ի  առ ար կ ա  հ ամ ար վ ո ղ  ան շ ար ժ  

գ ո ւ յ ք ի  ի ր աց մ ան  դ ե պք ո ւ մ , ե ր բ  այ դ  ակ տի վ ն ե ր ը   չ ե ն  

բ ավ ար ար ո ւ մ  պար տատո մ ս ե ր ի  գ ծ ո վ  չ մ ար վ ած  

պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  կ ատար մ ան  հ ամ ար : Ի ս կ  

ի ն չ պե ս  պե տք  է  վ ար վ ե լ  այ ն  դ ե պք ե ր ո ւ մ , ե ր բ  

դ ատար ան ի  կ ո ղ մ ի ց  ար դ ե ն  հ աս տատվ ո ւ մ  է  բ ան կ ի  

լ ո ւ ծ ար ա յ ի ն  հ աշ վ ե կ շ ի ռ ը  և  Կ ե ն տր ո ն ակ ան  բ ան կ ը  

լ ո ւ ծ ար վ ո ղ  բ ան կ ը  գ ր ան ց ո ւ մ ի ց  

հ ան ե լ ո ւ  մ աս ի ն  գ ր առ ո ւ մ  է  կ ատար ո ւ մ  բ ան կ ե ր ի  

գ ր ան ց ո ւ մ ն ե ր ի  մ ատյ ան ո ւ մ , ո ր ի ց  հ ե տո  բ ան կ ը  

հ ամ ար վ ո ւ մ  է  լ ո ւ ծ ար վ ած , ի ս կ  ն ր ա  

գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ո ւ ն ը ` դ ադ ար ած : Բ ան կ ե ր ի  

ս ն ան կ ո ւ թ յ ան  մ աս ի ն  օ ր ե ն ք ի  հ ամ աձ ա յ ն  ապահ ո վ վ ած  

հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  պար տատո մ ս ե ր ի ց  բ խո ղ  

պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը  և  դ ր ան ց  ապահ ո վ մ ան  մ ի ջ ո ց  

հ ան դ ի ս աց ո ղ  ակ տի վ ն ե ր ը , դ ր ան ց  գ ր ավ ի  առ ար կ ա  

հ ան դ ի ս աց ո ղ  գ ո ւ յ ք ը  չ ե ն  ը ն դ գ ր կ վ ո ւ մ  լ ո ւ ծ ար ա յ ի ն  

մ ի ջ ո ց ն ե ր ո ւ մ  (հ ո դ վ ած  34), ի ն չ պե ս  ն աև  այ դ  

ակ տի վ ն ե ր ը  չ ե ն  ը ն դ գ ր կ վ ո ւ մ  լ ո ւ ծ ար ա յ ի ն  

կ առ ավ ար չ ի  կ ազ մ ած  և  հ աս տատած  լ ո ւ ծ ար ա յ ի ն  

հ աշ վ ե կ շ ռ ո ւ մ  (հ ո դ վ ած  30): Ա յ ս ի ն ք ն ՝  դ ատար ան ը  

լ ո ւ ծ ար ա յ ի ն  հ աշ վ ե կ շ ի ռ ը  հ աս տատո ւ մ  է  և  դ ր ա  

ար դ յ ո ւ ն ք ո ւ մ  բ ան կ ի  գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ո ւ ն ը  

հ ամ ար վ ո ւ մ  է  դ ադ ար ած  առ ան ց  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  

պար տատո մ ս ե ր ի  ապահ ո վ մ ան  մ ի ջ ո ց  հ ան դ ի ս աց ո ղ  

ակ տի վ ն ե ր ի  վ ե ր աբ ե ր յ ա լ  տե ղ ե կ ատվ ո ւ թ յ ան , դ ր ան ց  

ի ր աց վ ած  լ ի ն ե լ ո ւ  կ ամ  պար տատե ր ե ր ի  պահ ան ջ ն ե ր ը  

բ ավ ար ար վ ած  լ ի ն ե լ ո ւ  հ ար ց ե ր ի ն  ան դ ր ադ առ ն ա լ ո ւ : 

Ի ս կ  ե թ ե  այ դ  ակ տի վ ն ե ր ի  ապահ ո վ մ ան  մ ի ջ ո ց  

հ ան դ ի ս աց ո ղ  գ ր ավ ը  չ ի  ի ր աց վ ե լ  և  ակ տի վ ն ե ր ը  չ ե ն  
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փո խան ց վ ե լ  այ լ  թ ո ղ ար կ ո ղ ի , ապա  բ ան կ ի  

լ ո ւ ծ ար ո ւ մ ի ց  հ ե տո  այ դ  ակ տի վ ն ե ր ը  մ ն ո ւ մ  ե ն  «օ դ ի ց  

կ ախվ ած », առ ան ց  ո ր և է  ս ե փակ ան ատի ր ո ջ  և  առ ան ց  

դ ր ան ց  ճ ակ ատագ ի ր ը  ո ր ո շ վ ած  լ ի ն ե լ ո ւ : Ա յ ս  

դ ե պք ո ւ մ  ան հ ր աժ ե շ տ  է  մ ե խան ի զ մ , ո ր ը  

հ ն ար ավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն  կ ը ն ձ ե ռ ի  բ ան կ ի  լ ո ւ ծ ար ո ւ մ ի ց  

հ ե տո  ապահ ո վ ե լ  ապահ ո վ վ ած  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  

պար տատո մ ս ե ր ո վ  ապահ ո վ մ ան  մ ի ջ ո ց  հ ան դ ի ս աց ո ղ  

ակ տի վ ն ե ր ի  փո խաց ն ո ւ մ ը  ո ր և է  այ լ  ան ձ ի , ո ր պի ս ի  

պայ մ ան ն ե ր ո վ  կ ե ր աշ խավ ո ր վ ի  պար տատո մ ս ե ր ի  

ս ե փակ ան ատե ր ե ր ի  ն կ ատմ ամ բ  

պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  կ ատար մ ան  

շ ար ո ւ ն ակ ակ ան ո ւ թ յ ո ւ ն ը : Ա ր տաս ահ մ ան յ ան  

ե ր կ ր ն ե ր ի  փո ր ձ ը  ո ւ ս ո ւ մ ն աս ի ր ե լ ո վ ՝  պար զ ո ւ մ  ե ն ք , 

ո ր  օ ր ի ն ակ ՝  Ն ի դ ե ռ լ ան դ ն ե ր ո ւ մ , Ի տալ ի ա յ ո ւ մ  և  Մ ե ծ  

Բ ր ի տան ի ա յ ո ւ մ  այ ս  դ ե պք ե ր ո ւ մ  ապահ ո վ վ ած  

հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  պար տատո մ ս ե ր ի  ապահ ո վ մ ան  մ ի ջ ո ց  

հ ան դ ի ս աց ո ղ  ակ տի վ ն ե ր ը  փո խան ց վ ո ւ մ  ե ն  հ ատո ւ կ  

կ ազ մ ավ ո ր վ ած  կ առ ո ւ ց ակ ար գ ի ն  (Special purpose vehicle)՝  մ ե ր  

օ ր ե ն ս դ ր ո ւ թ յ ամ բ  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  հ ի մ ն ադ ր ամ ի ն , 

ո ր ն  է լ  ի ր ակ ան աց ն ո ւ մ  է  ակ տի վ ն ե ր ի  կ առ ավ ար ո ւ մ ը  և  

պար տատո մ ս ե ր ի  ս ե փակ ան ատե ր ե ր ի  ն կ ատմ ամ բ  

պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  կ ատար ո ւ մ ը  

պար տատո մ ս ե ր ի  թ ո ղ ար կ մ ան  պայ մ ան ն ե ր ո վ  

ն ախատե ս վ ած  կ ար գ ո վ , առ ան ց  այ դ  պար տավ ո ր ո ւ թ յ ան  

վ աղ աժ ամ կ ե տ  կ ատար մ ան 252: Գ տն ո ւ մ  ե ն ք , ո ր  մ ե ր  

օ ր ե ն ս դ ր ո ւ թ յ ամ բ  ն ո ւ յ ն պե ս  պե տք  է  ամ ր ագ ր վ ի  այ ս  

մ ո տե ց ո ւ մ ը  և  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  կ առ ավ ար չ ի ն  ը ն ձ ե ռ վ ի  

լ ի ազ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն  ս տե ղ ծ ե լ  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

հ ի մ ն ադ ր ամ  այ ն  դ ե պք ե ր ո ւ մ , ե ր բ  ո ր ո շ ակ ի  ո ղ ջ ամ ի տ  

ժ ամ կ ե տո ւ մ  ակ տի վ ն ե ր ը  չ ե ն  փո խան ց վ ո ւ մ  այ լ  

թ ո ղ ար կ ո ղ ի , ս ակ ա յ ն  այ դ  ակ տի վ ն ե ր ը  բ ավ ար ար  ե ն  

պար տատո մ ս ե ր ի  ս ե փակ ան ատե ր ե ր ի  պահ ան ջ ն ե ր ը  

                                                           
252

 Տ ե ՛ս  EBA Report On EU Covered Bond Frameworks And Capital Treatment, European Banking Authority, 2014, է ջ ե ր  

20-21 և  24: 
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բ ավ ար ար ե լ ո ւ  հ ամ ար : Ա ր ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

հ ի մ ն ադ ր ամ ը  ս տե ղ ծ վ ե լ ո ւ ց  հ ե տո  այ դ  ակ տի վ ն ե ր ը  

կ փո խան ց վ ե ն  վ ե ր ջ ի ն ի ս  Բ ան կ ե ր ի  ս ն ան կ ո ւ թ յ ան  

մ աս ի ն  օ ր ե ն ք ո վ  ս ահ մ ան վ ած  կ ար գ ո վ : Ա յ դ  դ ե պք ո ւ մ  

կ ապահ ո վ վ ե ն  և ՛ պար տատո մ ս ե ր ի  ս ե փակ ան ատե ր ե ր ի  

ն կ ատմ ամ բ  պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  

շ ար ո ւ ն ակ ակ ան ո ւ թ յ ան  ապահ ո վ մ ան  ս կ զ բ ո ւ ն ք ը , և ՛ 

բ ան կ ի  լ ո ւ ծ ար ո ւ մ ի ց  հ ե տո  կ ո ր ո շ վ ի  ապահ ո վ վ ած  

հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  պար տատո մ ս ե ր ի  ապահ ո վ մ ան  մ ի ջ ո ց  

հ ան դ ի ս աց ո ղ  ակ տի վ ն ե ր ի  ճ ակ ատագ ի ր ը :  

 Բ ան կ ե ր ի  ս ն ան կ ո ւ թ յ ան  մ աս ի ն  օ ր ե ն ք ի  23.4.-ր դ  

հ ո դ վ ած ի  4-ր դ  մ աս ը  ս ահ մ ան ո ւ մ  է , ո ր  Բ ան կ ի  կ ամ  

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

ակ տի վ ն ե ր ի  (ապահ ո վ մ ան  մ ի ջ ո ց  չ հ ան դ ի ս աց ո ղ  

ակ տի վ ն ե ր ի ) ն կ ատմ ամ բ  ս ն ան կ ո ւ թ յ ան  գ ո ր ծ ը ն թ աց ի  

ժ ամ ան ակ  ապահ ո վ վ ած  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  պար տատո մ ս ե ր ի  

ս ե փակ ան ատե ր ե ր ը  կ ար ո ղ  ե ն  ի ր ե ն ց  պահ ան ջ ն ե ր ը  

ն ե ր կ ա յ աց ն ե լ  մ ի ա յ ն  չ կ ատար վ ած  

պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  գ ո ւ մ ար ն ե ր ի  չ ափո վ ` ո ր պե ս  

գ ր ավ ո վ  ապահ ո վ վ ած  պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ՝  ար տահ ե ր թ : 

Բ ան կ ե ր ի  ս ն ան կ ո ւ թ յ ան  մ աս ի ն  օ ր ե ն ք ի  այ ս  

կ ար գ ավ ո ր ո ւ մ ը  կ ր կ ն ո ւ մ  է  ն աև  «Բ ան կ ե ր ի  և  

բ ան կ ա յ ի ն  գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ան  մ աս ի ն » Հ Հ  օ ր ե ն ք ը , ո ր ի  

751-ր դ  2.1. կ ե տի  ե ր կ ր ո ր դ  պար բ ե ր ո ւ թ յ ան  հ ամ աձ ա յ ն ՝  

«Ե թ ե  ապահ ո վ վ ած  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  պար տատո մ ս ե ր ի  

ս ե փակ ան ատե ր ե ր ի  պահ ան ջ ն ե ր ն  ամ բ ո ղ ջ ո ւ թ յ ամ բ  

չ ե ն  բ ավ ար ար վ ե լ , ապա  ն ր ան ք  պահ պան ո ւ մ  ե ն  

ապահ ո վ մ ան  մ ի ջ ո ց  հ ան դ ի ս աց ո ղ  ակ տի վ ն ե ր ի ց  

առ աջ ն ահ ե ր թ ո ւ թ յ ան  կ ար գ ո վ  վ ճ ար ո ւ մ  ս տան ալ ո ւ  

ի ր ավ ո ւ ն ք ը : Բ ան կ ի  մ ն աց ո ր դ ա յ ի ն  ակ տի վ ն ե ր ի  

ն կ ատմ ամ բ  լ ո ւ ծ ար մ ան  գ ո ր ծ ը ն թ աց ի  ժ ամ ան ակ  

ապահ ո վ վ ած  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  պար տատո մ ս ե ր ի  

ս ե փակ ան ատե ր ե ր ը  կ ար ո ղ  ե ն  դ ր ան ց  ն կ ատմ ամ բ  ի ր ե ն ց  

պահ ան ջ ն ե ր ը  ն ե ր կ ա յ աց ն ե լ  մ ի ա յ ն  չ կ ատար վ ած  
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պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  գ ո ւ մ ար ն ե ր ի  չ ափո վ ` ո ր պե ս  

գ ր ավ ո վ  ապահ ո վ վ ած  պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ՝  

Հ ա յ աս տան ի  Հ ան ր ապե տո ւ թ յ ան  ք աղ աք աց ի ակ ան  

օ ր ե ն ս գ ր ք ի  14.1 գ լ խի  (Ա պահ ո վ վ ած  ի ր ավ ո ւ ն ք ) 

պահ ան ջ ն ե ր ի ն  հ ամ ապատաս խան »: Ա յ ս ի ն ք ն ՝  

ապահ ո վ վ ած  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  պար տատո մ ս ե ր ի  

ս ե փակ ան ատե ր ե ր ը  կ ար ո ղ  ե ն  ի ր ե ն ց  ապահ ո վ վ ած  

ակ տի վ ն ե ր ո վ  չ բ ավ ար ար վ ած  պահ ան ջ ն ե ր ը  

ն ե ր կ ա յ աց ն ե լ  բ ան կ ի  այ լ  գ ո ւ յ ք ի  ն կ ատմ ամ բ  

առ աջ ն ահ ե ր թ ո ւ թ յ ան  ի ր ավ ո ւ ն ք ո վ ՝  ո ր պե ս  

ապահ ո վ վ ած  ի ր ավ ո ւ ն ք   

(Ք աղ աք աց ի ակ ան  օ ր ե ն ս գ ր ք ի  14.1 գ լ ո ւ խը  վ ե ր աբ ե ր ո ւ մ  

է  ապահ ո վ վ ած  ի ր ավ ո ւ ն ք ի ն ): Ա յ ս  կ ար գ ավ ո ր ո ւ մ ը  չ ի  

բ խո ւ մ  ապահ ո վ վ ած  պար տատո մ ս ե ր ի  կ առ ո ւ ց ակ ար գ ի  

է ո ւ թ յ ո ւ ն ի ց  և  չ ի  հ ամ ապատաս խան ո ւ մ  կ ր կ ն ակ ի  

պահ ան ջ ի  (dual recourse) ս կ զ բ ո ւ ն ք ի ն , ո ր ի  հ ամ աձ ա յ ն  

ապահ ո վ վ ած  պար տատո մ ս ե ր ի  ս ե փակ ան ատե ր ե ր ը  

ի ր ե ն ց  պահ ան ջ ն ե ր ը  բ ավ ար ար ե լ ո ւ  առ աջ ն ահ ե ր թ  

ի ր ավ ո ւ ն ք  ո ւ ն ե ն  մ ի ա յ ն  ապահ ո վ մ ան  մ ի ջ ո ց  

հ ան դ ի ս աց ո ղ  ակ տի վ ն ե ր ի  ն կ ատմ ամ բ , ի ս կ  ապահ ո վ մ ան  

մ ի ջ ո ց  չ հ ան դ ի ս աց ո ղ  ակ տի վ ն ե ր ի  ն կ ատմ ամ բ  

պար տատո մ ս ե ր ի  ս ե փակ ան ատե ր ե ր ը  կ ար ո ղ  ե ն  պահ ան ջ  

ն ե ր կ ա յ աց ն ե լ  մ ի ա յ ն  ի ր ե ն ց  

պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  չ բ ավ ար ար վ ած  մ աս ի  

չ ափո վ ՝  այ լ  պար տատե ր ե ր ի  հ ե տ  հ ավ աս ար  

հ ի մ ո ւ ն ք ն ե ր ո վ  (pari passu)253: Հ ակ առ ակ  պար ագ այ ո ւ մ ՝  

ապահ ո վ վ ած  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  պար տատո մ ս ե ր ի  

ս ե փակ ան ատե ր ե ր ի ն  ապահ ո վ մ ան  մ ի ջ ո ց  

չ հ ան դ ի ս աց ո ղ  ակ տի վ ն ե ր ի  ն կ ատմ ամ բ  առ աջ ն ահ ե ր թ  

բ ավ ար ար ո ւ մ  ս տան ալ ո ւ  ի ր ավ ո ւ ն ք  ը ն ձ ե ռ ե լ ո վ  

ի մ աս տազ ր կ վ ո ւ մ  է  ը ն դ հ ան ր ապե ս  ակ տի վ ն ե ր ի  

առ ան ձ ն աց ո ւ մ ը  և  այ դ  ակ տի վ ն ե ր ո վ  

պար տավ ո ր ո ւ թ յ ան  ապահ ո վ ո ւ մ ը , ք ան ի  ո ր  այ դ  

ի ր ավ ի ճ ակ ո ւ մ  այ ս պե ս , թ ե  այ ն պե ս  պար տատո մ ս ի  

                                                           
253

 Տ ե ՛ս  EBA Report On EU Covered Bond Frameworks And Capital Treatment, European Banking Authority, 2014, է ջ  143:  



211 
 

ս ե փակ ան ատե ր ը  ո ւ ն ի  թ ո ղ ար կ ո ղ ի  բ ո լ ո ր  ակ տի վ ն ե ր ի  

ն կ ատմ ամ բ  առ աջ ն ահ ե ր թ  բ ավ ար ար ո ւ մ  ս տան ալ ո ւ  

ի ր ավ ո ւ ն ք : Գ տն ո ւ մ  ե ն ք , ո ր  այ ս  ի ր ավ ի ճ ակ ը  

հ ամ ապատաս խան  չ է  ապահ ո վ վ ած  պար տատո մ ս ե ր ի  

է ո ւ թ յ ան ը  և  պե տք  է  Բ ան կ ե ր ի  ս ն ան կ ո ւ թ յ ան  մ աս ի ն  և  

«Բ ան կ ե ր ի  և  բ ան կ ա յ ի ն  գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ան  մ աս ի ն » 

օ ր ե ն ք ն ե ր ո ւ մ  կ ատար ե լ  հ ամ ապատաս խան  

փո փո խո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր : Մ աս ն ավ ո ր ապե ս ՝  Բ ան կ ե ր ի  

ս ն ան կ ո ւ թ յ ան  մ աս ի ն  օ ր ե ն ք ի  23.4.-ր դ  հ ո դ վ ած ի  4-ր դ  

մ աս ո ւ մ  «ո ր պե ս  գ ր ավ ո վ  ապահ ո վ վ ած  

պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ՝  ար տահ ե ր թ » բ առ ե ր ը  փո խար ի ն ե լ  

«չ ապահ ո վ վ ած  այ լ  պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ո վ  

պար տատե ր ե ր ի  հ ե տ  հ ավ աս ար  հ ի մ ո ւ ն ք ն ե ր ո վ » 

բ առ ե ր ո վ , ի ս կ  «Բ ան կ ե ր ի  և  բ ան կ ա յ ի ն  

գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ան  մ աս ի ն » Հ Հ  օ ր ե ն ք ի  751-ր դ  հ ո դ վ ած ի  

2.1. կ ե տի  ե ր կ ր ո ր դ  պար բ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ո ւ մ  առ կ ա  «ո ր պե ս  

գ ր ավ ո վ  ապահ ո վ վ ած  պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ՝  

Հ ա յ աս տան ի  Հ ան ր ապե տո ւ թ յ ան  ք աղ աք աց ի ակ ան  

օ ր ե ն ս գ ր ք ի  14.1 գ լ խի  պահ ան ջ ն ե ր ի ն  հ ամ ապատաս խան » 

բ առ ե ր ը  փո խար ի ն ե լ  «չ ապահ ո վ վ ած  այ լ  

պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ո վ  պար տատե ր ե ր ի  հ ե տ  

հ ավ աս ար  հ ի մ ո ւ ն ք ն ե ր ո վ »: 

Ա յ ս պի ս ո վ ՝  գ տն ո ւ մ  ե ն ք , ո ր  ապահ ո վ վ ած  

պար տատո մ ս ե ր ի  կ ի ր առ ո ւ թ յ ո ւ ն ը  կ ար ո ղ  է  լ ա յ ն  

տար ած ո ւ մ  ս տան ալ  Հ ա յ աս տան ի  

Հ ան ր ապե տո ւ թ յ ո ւ ն ո ւ մ : Դ ր ա  հ ամ ար  առ կ ա  ե ն  մ ի  շ ար ք  

ն ախապայ մ ան ն ե ր , ո ր ո ն ք  ն պաս տո ւ մ  ե ն  գ ո ւ մ ար ի  

ն ե ր դ ր մ ան ը  ապահ ո վ վ ած  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  

պար տատո մ ս ե ր ո ւ մ , մ աս ն ավ ո ր ապե ս ՝  «Կ ո ւ տակ այ ի ն  

կ ե ն ս աթ ո շ ակ ն ե ր ի  մ աս ի ն »254 Հ Հ  օ ր ե ն ք ի  39-ր դ  հ ո դ վ ած ի  

հ ամ աձ ա յ ն ՝  մ ե կ  թ ո ղ ար կ ո ղ ի  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ո ւ մ  

ն ե ր դ ր ո ւ մ ն ե ր ի  առ ավ ե լ ագ ո ւ յ ն  չ ափը  չ ի  կ ար ո ղ  

գ ե ր ազ ան ց ե լ  պար տադ ի ր  կ ե ն ս աթ ո շ ակ ա յ ի ն  ֆ ո ն դ ի  

                                                           
254

 Ը ն դ ո ւ ն վ ե լ  է  22.12.2010թ ., ո ւ ժ ի  մ ե ջ  է  մ տե լ  09.01.2011թ .: Տ ե ՛ ս  Հ Հ Պ Տ  

2010.12.30/69(803).1 Հ ո դ .1634.18, Հ Օ -244-Ն : 
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ակ տի վ ն ե ր ի  ը ն դ հ ան ո ւ ր  ար ժ ե ք ի  10 տո կ ո ս ը , ս ակ ա յ ն  

կ ե ն ս աթ ո շ ակ ա յ ի ն  ֆ ո ն դ ի  կ առ ավ ար ի չ ը  կ ար ո ղ  է  

ն ե ր դ ր ո ւ մ  կ ատար ե լ  պար տադ ի ր  կ ե ն ս աթ ո շ ակ ա յ ի ն  

ֆ ո ն դ ի  ակ տի վ ն ե ր ի  մ ի ն չ և  25 տո կ ո ս ի  չ ափո վ , ե թ ե  

դ ր ան ք  հ ան դ ի ս ան ո ւ մ  ե ն  ապահ ո վ վ ած  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  

պար տատո մ ս ե ր : Հ ամ ան մ ան  ար տո ն ո ւ թ յ ո ւ ն  է  

ս ահ մ ան վ ած  ն աև  ն ե ր դ ր ո ւ մ ա յ ի ն  ֆ ո ն դ ե ր ի  կ ո ղ մ ի ց  

ապահ ո վ վ ած  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  պար տատո մ ս ե ր ո ւ մ  

ն ե ր դ ր ո ւ մ  կ ատար ե լ ո ւ  դ ե պք ո ւ մ  Հ Հ  կ ե ն տր ո ն ակ ան  

բ ան կ ի  խո ր հ ր դ ի  06.12.2011թ . «Ն ե ր դ ր ո ւ մ ա յ ի ն  ֆ ո ն դ ե ր ի  

ն ե ր դ ր ո ւ մ ա յ ի ն  ս ահ մ ան ափակ ո ւ մ ն ե ր ը » կ ան ո ն ակ ար գ  

10/10-ը  հ աս տատե լ ո ւ  մ աս ի ն  թ ի վ  337-Ն   ո ր ո շ մ ամ բ 255: 

Ո ւ ս տի  գ տն ո ւ մ  ե ն ք , ո ր  ապահ ո վ վ ած  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  

պար տատո մ ս ե ր ի  օ ր ե ն ս դ ր ակ ան  կ ատար ե լ ագ ո ր ծ մ ան  և  

ավ ե լ ի  կ ա յ ո ւ ն  ի ր ավ ակ ան  մ ե խան ի զ մ ն ե ր ի ն  

ն ե ր դ ր մ ան  հ ե տ  մ ե կ տե ղ  այ ս  ի ն ս տի տո ւ տը  կ կ ա յ ան ա  և  

կ զ ար գ ան ա  ն աև  Հ ա յ աս տան ի  Հ ան ր ապե տո ւ թ յ ո ւ ն ո ւ մ : 

                                                           
255 Տ ե ՛ ս  այ դ  ո ր ո շ մ ան  Հ ավ ե լ վ ած ի  11-ր դ  և  12-ր դ  կ ե տե ր ը : Ո ր ո շ ո ւ մ ը  

ը ն դ ո ւ ն վ ե լ  է  06.12.2011թ ., ո ւ ժ ի  մ ե ջ  է  մ տե լ  11.02.2012թ .: Տ ե ՛ ս  Հ Հ Գ Տ  

2012.02.01/3(416) Հ ո դ .17, թ ի վ  337-Ն : 
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Ե Զ Ր ԱԿ ԱՑՈ Ւ ԹՅ Ո Ւ Ն  

 

Պ ար տատո մ ս ե ր ի  ի ր ավ ակ ան  կ ար գ ավ ո ր մ ան  

առ ան ձ ն ահ ատկ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի , տար բ ե ր  հ ե ղ ի ն ակ ն ե ր ի  

մ ո տե ց ո ւ մ ն ե ր ի , մ ի  շ ար ք  ե ր կ ր ն ե ր ի  փո ր ձ ի  և  

դ ատակ ան  պր ակ տի կ ա յ ի  հ ամ ալ ի ր  վ ե ր լ ո ւ ծ ո ւ թ յ ո ւ ն ը  

թ ո ւ յ լ  է  տալ ի ս  կ ատար ե լ ո ւ  ն ե ր ք ո շ ար ադ ր յ ա լ  

տե ս ակ ան  և  գ ո ր ծ ն ակ ան  ե զ ր ահ ան գ ո ւ մ ն ե ր ը  և  

կ ատար ե լ  հ ե տև յ ա լ  առ աջ ար կ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը . 

1. Գ տն ո ւ մ  ե ն ք , ո ր  պար տատո մ ս ի  ս ե փակ ան ատե ր ը , 

բ աց ի   գ ո ւ յ ք ա յ ի ն  ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր ի ց  օ ր ե ն ք ո վ  կ ամ  

պար տատո մ ս ի  թ ո ղ ար կ մ ան  պայ մ ան ն ե ր ո վ  կ ար ո ղ  է  

ո ւ ն ե ն ա լ  ն աև  ո չ  գ ո ւ յ ք ա յ ի ն  ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր , ո ւ ս տի  

առ աջ ար կ ո ւ մ  ե ն ք   Ք աղ աք աց ի ակ ան  օ ր ե ն ս գ ր ք ի  154-ր դ  

հ ո դ վ ած ի  1-ի ն  մ աս ի  2-ր դ  ն ախադ աս ո ւ թ յ ո ւ ն ը  լ ր աց ն ե լ  

հ ե տև յ ա լ  կ ե ր պ . «Պ ար տատո մ ս ը  դ ր ա  տի ր ապե տո ղ ի ն  

ի ր ավ ո ւ ն ք  է  տալ ի ս  ն աև  ս տան ալ  պար տատո մ ս ի  

ան վ ան ակ ան  ար ժ ե ք ի ց  տո կ ո ս  կ ամ  այ լ  գ ո ւ յ ք ա յ ի ն  

ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր , ի ն չ պե ս  ն աև  օ ր ե ն ք ո վ  կ ամ  

պար տատո մ ս ի  թ ո ղ ար կ մ ան  պայ մ ան ն ե ր ո վ  

ն ախատե ս վ ած  դ ե պք ե ր ո ւ մ ՝  ն աև  ո չ  գ ո ւ յ ք ա յ ի ն  

ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր »: 

2. Պ ար տատո մ ս ո վ  հ ավ աս տվ ո ւ մ  ե ն  կ ո ղ մ ե ր ի  մ ի ջ և  

փո խառ ո ւ թ յ ան  հ ար աբ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  

առ կ ա յ ո ւ թ յ ո ւ ն ը  և  դ ր ա  հ ե տ  կ ապվ ած  

հ ար աբ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ո ւ մ  պե տք  է  կ ի ր առ վ ե ն  

փո խառ ո ւ թ յ ան  հ ե տ  կ ապվ ած  Ք աղ աք աց ի ակ ան  

օ ր ե ն ս գ ր ք ի  ն ո ր մ ե ր ը , ո ւ ս տի  Ք աղ աք աց ի ակ ան  

օ ր ե ն ս գ ր ք ի  154-ր դ  հ ո դ վ ած ը  առ աջ ար կ ո ւ մ  ե ն ք  

լ ր աց ն ե լ  3-ր դ  մ աս ո վ  և  շ ար ադ ր ե լ  հ ե տև յ ա լ  կ ե ր պ . «3. 

Պ ար տատո մ ս ո վ  հ ավ աս տվ ո ւ մ  է  այ ն  թ ո ղ ար կ ո ղ ի  և  

տի ր ապե տո ղ ի  մ ի ջ և  փո խառ ո ւ թ յ ան  

հ ար աբ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  առ կ ա յ ո ւ թ յ ո ւ ն ը  և  դ ր ան ց  
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ն կ ատմ ամ բ  կ ի ր առ վ ո ւ մ  ե ն  ս ո ւ յ ն  օ ր ե ն ս գ ր ք ի  46 գ լ խի ` 

փո խառ ո ւ թ յ ան  մ աս ի ն  կ ան ո ն ն ե ր ը , ե թ ե  այ լ  բ ան  

ս ահ մ ան վ ած  չ է  օ ր ե ն ք ո վ  կ ամ  պար տատո մ ս ի  

թ ո ղ ար կ մ ան  պայ մ ան ն ե ր ո վ :» 

3. Ա ռ աջ ար կ ո ւ մ  ե ն ք  հ ան ե լ  «Փ ո ղ ե ր ի  լ վ աց մ ան  և  

ահ աբ ե կ չ ո ւ թ յ ան  ֆ ի ն ան ս ավ ո ր մ ան  դ ե մ  պայ ք ար ի  

մ աս ի ն » Հ Հ  օ ր ե ն ք ի  15-ր դ  հ ո դ վ ած ի  1-ի ն  մ աս ի  3-ր դ  կ ե տո վ  

ն ախատե ս վ ած  ը ս տ  ն ե ր կ ա յ աց ն ո ղ ի  ար ժ ե թ ղ թ ե ր  

թ ո ղ ար կ ե լ ո ւ , տր ամ ադ ր ե լ ո ւ  և  ս պաս ար կ ե լ ո ւ  

ար գ ե լ ք ը  պար տատո մ ս ե ր ի  մ աս ո վ : 

4. Ո չ  թ ղ թ այ ի ն  պար տատո մ ս ե ր ը  հ ամ ար վ ո ւ մ  ե ն  

գ ո ւ յ ք  և  դ ր ան ց  ն կ ատմ ամ բ  տար ած վ ո ւ մ  ե ն  ի ր ա յ ի ն , 

մ աս ն ավ ո ր ապե ս ՝  ս ե փակ ան ո ւ թ յ ան , գ ր ավ ի  

ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր : Թղ թ այ ի ն  և  ո չ  թ ղ թ այ ի ն  ձ և ե ր ը  

հ ան դ ի ս ան ո ւ մ  ե ն  մ ի ա յ ն  ամ ր ագ ր մ ան  ձ և ի  

տար բ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր  և  դ ր ան ց  ն կ ատմ ամ բ  տար ած վ ո ւ մ  

է  ն ո ւ յ ն  ի ր ավ ակ ար գ ավ ո ր ո ւ մ ը , բ աց առ ո ւ թ յ ամ բ  

ամ ր ագ ր մ ան  ձ և ի ց  բ խո ղ  առ ան ձ ն ահ ատկ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի : 

Ա յ դ  կ ապակ ց ո ւ թ յ ամ բ  առ աջ ար կ ո ւ մ  ե ն ք  հ ս տակ ե ց ն ե լ  

ո ր ո շ  ն ո ր մ ե ր : Ա յ ս պե ս . Ք աղ աք աց ի ակ ան  օ ր ե ն ս գ ր ք ի  

152-ր դ  հ ո դ վ ած ի  1-ի ն  մ աս ի  2-ր դ  ն ախադ աս ո ւ թ յ ո ւ ն ը  

շ ար ադ ր ե լ  հ ե տև յ ա լ  խմ բ ագ ր ո ւ թ յ ամ բ  

«Ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր ն  ամ ր ագ ր ե լ ո ւ  այ դ  ձ և ի   ն կ ատմ ամ բ  

կ ի ր առ վ ո ւ մ  ե ն  թղ թայ ի ն  ձ և ո վ  թ ո ղ ար կ վ ած  

ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  հ ամ ար  ս ահ մ ան վ ած  կ ան ո ն ն ե ր ը , ե թ ե  

այ լ  բ ան  չ ի  բ խո ւ մ  ն մ ան  ամ ր ագ ր մ ան  

առ ան ձ ն ահ ատկ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի ց »: Ք աղ աք աց ի ակ ան  

օ ր ե ն ս գ ր ք ի  955-ր դ  հ ո դ վ ած ի ց  առ աջ ար կ ո ւ մ  ե ն ք  հ ան ե լ  

«ո չ  փաս տաթ ղ թ այ ի ն  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ո վ  հ ավ աս տվ ած  

ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր » բ առ ե ր ը , ք ան ի  ո ր  մ ի ն չ  այ դ  ն շ վ ած  է , 

ո ր  հ ավ ատար մ ագ ր ա յ ի ն  կ առ ավ ար մ ան  օ բ յ ե կ տ  կ ար ո ղ  

ե ն  լ ի ն ե լ  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ը : Ա ռ աջ ար կ ո ւ մ  ե ն ք  հ ան ե լ  ն աև  

Ք աղ աք աց ի ակ ան  օ ր ե ն ս գ ր ք ի  967-ր դ  հ ո դ վ ած ի  4-ր դ  մ աս ը , 

ո ր ի  հ ամ աձ ա յ ն ՝  Ս ո ւ յ ն  հ ո դ վ ած ի  կ ան ո ն ն ե ր ը  

հ ամ ապատաս խան աբ ար  կ ի ր առ վ ո ւ մ  ե ն  ո չ  
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փաս տաթ ղ թ այ ի ն  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ո վ  հ ավ աս տվ ած  

ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր ի  ն կ ատմ ամ բ  (հ ո դ վ ած  152), ք ան ի  ո ր  

հ ո դ վ ած ը  վ ե ր աբ ե ր ո ւ մ  է  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի ն , ո ր ը  

ն ե ր առ ո ւ մ  է  ն աև  ո չ  փաս տաթ ղ թ այ ի ն  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ը  և  

դ ր ան ց ո վ  հ ավ աս տվ ած  ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր ը : 

5. Ա ռ աջ ար կ ո ւ մ  ե ն ք  «Բ աժ ն ե տի ր ակ ան  

ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  մ աս ի ն » Հ Հ  օ ր ե ն ք ի  40-ր դ  

հ ո դ վ ած ի  5-ր դ  մ աս ը  փո խար ի ն ե լ  5.-ր դ  և  5.1.-ր դ  կ ե տե ր ո վ  

հ ե տև յ ա լ  խմ բ ագ ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ո վ ՝   5.Պ ար տատո մ ս ը  

թ ո ղ ար կ վ ո ւ մ  է  թ ղ թ այ ի ն  կ ամ  ո չ  թ ղ թ այ ի ն  ձ և ե ր ո վ : 

5.1. Թղ թ այ ի ն  պար տատո մ ս ը  պատր աս տվ ո ւ մ  է  

տպագ ր ակ ան  ե ղ ան ակ ո վ  և  պե տք  է  պար ո ւ ն ակ ի  

հ ե տև յ ա լ  տե ղ ե կ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը ` 

ա ) «Պ ար տատո մ ս » ան վ ան ո ւ մ ը  և  հ ե ր թ ակ ան  հ ամ ար ը . 

բ ) Ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ան  պե տակ ան  գ ր ան ց մ ան  տվ յ ա լ ն ե ր ը , 

լ ր ի վ  ֆ ի ր մ ա յ ի ն  ան վ ան ո ւ մ ը  և  գ տն վ ե լ ո ւ  վ ա յ ր ը . 

գ ) կ ան ո ն ադ ր ակ ան  կ ապի տալ ի  չ ափը . 

դ ) թ ո ղ ար կ մ ան  ամ ս աթ ի վ ը . 

ե ) պար տատո մ ս ի  ան վ ան ակ ան  ար ժ ե ք ը . 

զ ) այ դ  տե ս ակ ի  պար տատո մ ս ե ր ի  թ ո ղ ար կ վ ած  

ք ան ակ ը  և  գ ո ւ մ ար ա յ ի ն  ան վ ան ակ ան  ար ժ ե ք ի  չ ափը . 

է ) պար տատո մ ս ե ր ի  մ ար մ ան  ժ ամ կ ե տը , մ ար վ ո ղ  

գ ո ւ մ ար ը  և  (կ ամ ) վ ճ ար վ ո ղ  տո կ ո ս ադ ր ո ւ յ ք ն ե ր ը  կ ամ  

դ ր ան ց  հ աշ վ ար կ մ ան  կ ար գ ը , տո կ ո ս ն ե ր ի  վ ճ ար մ ան  

կ ար գ ը . 

ը ) ան վ ան ակ ան  պար տատո մ ս ե ր ի  հ ամ ար ` 

պար տատո մ ս ի  ս ե փակ ան ատի ր ո ջ  լ ր ի վ  ան վ ան ո ւ մ ը  

(ֆ ի զ ի կ ակ ան  ան ձ ան ց  հ ամ ար ` ան ո ւ ն ը ). 

թ ) խո ր հ ր դ ի  ն ախագ ահ ի  և  գ լ խավ ո ր  հ աշ վ ապահ ի  կ ամ  

ֆ ի ն ան ս ակ ան  հ ար ց ե ր ո վ  զ բ աղ վ ո ղ  տն օ ր ե ն ի  

ս տո ր ագ ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը  (կ ամ  ֆ աք ս ի մ ի լ ա յ ի ն  

վ ե ր ար տադ ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը ). 

ժ ) պար տատո մ ս ո ւ մ  ս ահ մ ան վ ած  հ ատո ւ կ  

ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր ը , այ դ  թ վ ո ւ մ ` փո խար կ վ ո ղ  

պար տատո մ ս ե ր ի  հ ամ ար ` Ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ան  
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բ աժ ն ե տո մ ս ե ր ի  փո խար կ մ ան  ի ր ավ ո ւ ն ք ը  (դ ր ան ց  

առ կ ա յ ո ւ թ յ ան  դ ե պք ո ւ մ ): 

6. Պ ար տատո մ ս ե ր ի  թ ո ղ մ ան  ս ո ւ բ յ ե կ տի  հ ար ց ի  

պար զ աբ ան մ ան  հ ամ ար  առ աջ ար կ ո ւ մ  ե ն ք  

Ք աղ աք աց ի ակ ան  օ ր ե ն ս գ ր ք ի  154-ր դ  հ ո դ վ ած ը  լ ր աց ն ե լ  

4-ր դ  մ աս ո վ ՝  հ ե տև յ ա լ  խմ բ ագ ր ո ւ թ յ ամ բ .  «Պ ար տատո մ ս  

կ ար ո ղ  ե ն  թ ո ղ ար կ ե լ  Հ ա յ աս տան ի  

Հ ան ր ապե տո ւ թ յ ո ւ ն ը , հ ամ այ ն ք ն ե ր ը  կ ամ  

ի ր ավ աբ ան ակ ան  ան ձ ի ն ք »: 

7. Ք աղ աք աց ի ակ ան  օ ր ե ն ս գ ր ք ի  114-ր դ  հ ո դ վ ած ի  2-ր դ  

մ աս ո վ  ն ախատե ս վ ած  կ ան ո ն ի ց  առ աջ ար կ ո ւ մ  ե ն ք  

կ ատար ե լ  բ աց առ ո ւ թ յ ո ւ ն  ակ տի վ ն ե ր ի  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  և  ապահ ո վ վ ած  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  

պար տատո մ ս ե ր ի  դ ե պք ո ւ մ , ո ր ի ց  հ ե տո  հ ո դ վ ած ը  

կ ո ւ ն ե ն ա  հ ե տև յ ա լ  տե ս ք ը . «2. Բ աժ ն ե տի ր ակ ան  

ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն  ի ր ավ ո ւ ն ք  ո ւ ն ի  պար տատո մ ս ե ր  

թ ո ղ ար կ ե լ  կ ան ո ն ադ ր ակ ան  կ ապի տալ ի  չ ափը  կ ամ  այ դ  

ն պատակ ն ե ր ի  հ ամ ար  ե ր ր ո ր դ  ան ձ ան ց  կ ո ղ մ ի ց  

ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ան ը  տր ամ ադ ր վ ած  ապահ ո վ ո ւ թ յ ան  

մ ե ծ ո ւ թ յ ո ւ ն ը  չ գ ե ր ազ ան ց ո ղ  գ ո ւ մ ար ո վ , 

բ աց առ ո ւ թ յ ամ բ  «Ա պահ ո վ վ ած  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  

պար տատո մ ս ե ր ի  մ աս ի ն » և  «Ա կ տի վ ն ե ր ի  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  և  ակ տի վ ն ե ր ո վ  ապահ ո վ վ ած  

ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  մ աս ի ն » Հ Հ  օ ր ե ն ք ն ե ր ի  հ ամ աձ ա յ ն  

թ ո ղ ար կ վ ած  պար տատո մ ս ե ր ի »: Ա յ ս  բ աց առ ո ւ թ յ ան  

ս ահ մ ան մ ան  ան հ ր աժ ե շ տո ւ թ յ ո ւ ն ը  բ խո ւ մ  է  այ ն  

հ ան գ ամ ան ք ի ց , ո ր  ակ տի վ ն ե ր ո վ  ապահ ո վ վ ած  

պար տատո մ ս ե ր  թ ո ղ ար կ ե լ ի ս  այ դ  պար տատո մ ս ե ր ը  

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

ս ակ ա յ ն , տր վ ած  չ ե ն  ե ր ր ո ր դ  ան ձ ան ց  կ ո ղ մ ի ց , և  

հ ի մ ն ակ ան ո ւ մ  թ ո ղ ար կ վ ո ւ մ  ե ն  մ ե ծ  ծ ավ ալ ն ե ր ո վ , 

ո ր ը  գ ե ր ազ ան ց ո ւ մ  է  կ ան ո ն ադ ր ակ ան  կ ապի տալ ի  

չ ափը : 

8. Ա զ դ ագ ր ո ւ մ , այ դ  թ վ ո ւ մ ՝  դ ր ա  թ ար գ մ ան ո ւ թ յ ան  

մ ե ջ , ո ր և է  է ակ ան  փաս տ  բ աց  թ ո ղ ն վ ե լ ո ւ  կ ամ  
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խե ղ աթ յ ո ւ ր վ ե լ ո ւ  դ ե պք ո ւ մ  պատճ առ վ ած  վ ն աս ը  

չ պե տք  է  ս ահ մ ան ափակ վ ած  լ ի ն ի  մ ի ա յ ն  վ ն աս ը  կ ր ած  

ան ձ ի ց  ն ր ան  վ աճ առ վ ած  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ը  հ ե տգ ն ե լ ո ւ  

մ ի ջ ո ց ո վ  վ ն աս ը  հ ատո ւ ց ե լ ո վ , այ լ  պե տք  է  գ ո ր ծ ի  

վ ն աս ի  լ ր ի վ  ծ ավ ալ ո վ  հ ատո ւ ց մ ան  ս կ զ բ ո ւ ն ք ը ։  

Ո ւ ս տի  տար ակ ար ծ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի ց  խո ւ ս ափե լ ո ւ  

հ ամ ար  առ աջ ար կ ո ւ մ  ե ն ք  հ ան ե լ  «Ա ր ժ ե թ ղ թ ե ր ի  

շ ո ւ կ ա յ ի  մ աս ի ն » Հ Հ  օ ր ե ն ք ի  13-ր դ  հ ո դ վ ած ի  1-ի ն  մ աս ը ։  

9. Ա զ դ ագ ր ո ւ մ , այ դ  թ վ ո ւ մ ՝  դ ր ա  թ ար գ մ ան ո ւ թ յ ան  

մ ե ջ , ո ր և է  է ակ ան  փաս տ  բ աց  թ ո ղ ն վ ե լ ո ւ  կ ամ  

խե ղ աթ յ ո ւ ր վ ե լ ո ւ  ար դ յ ո ւ ն ք ո ւ մ  պատճ առ վ ած  վ ն աս ի  

և  ար ար ք ի  մ ի ջ և  պատճ առ ահ ե տև ան ք այ ի ն  կ ապը  

ապաց ո ւ ց ե լ ո ւ  հ ա յ ց վ ո ր ի  պար տակ ան ո ւ թ յ ո ւ ն ը  պե տք  

է  փո խար ի ն վ ի  պատաս խան ո ղ ի  ի ր ավ ո ւ ն ք ո վ  

ապաց ո ւ ց ե լ ո ւ , ո ր  այ դ  վ ն աս ը  չ ի  առ աջ աց ե լ  է ակ ան  

փաս տ  բ աց  թ ո ղ ն վ ե լ ո ւ  կ ամ  խե ղ աթ յ ո ւ ր վ ե լ ո ւ  

ար դ յ ո ւ ն ք ո ւ մ ։  Ո ւ ս տի  առ աջ ար կ ո ւ մ  ե ն ք  

«Ա ր ժ ե թ ղ թ ե ր ի  շ ո ւ կ ա յ ի  մ աս ի ն » Հ Հ  օ ր ե ն ք ի  12-ր դ  

հ ո դ վ ած ի  1-ի ն  ն ախադ աս ո ւ թ յ ո ւ ն ո ւ մ  առ կ ա  «, ո ր ո ն ք  

առ աջ աց ե լ  ե ն  ն մ ան  փաս տի  կ ամ  տե ղ ե կ ո ւ թ յ ան  

բ աց թ ո ղ մ ան  կ ամ  խե ղ աթ յ ո ւ ր մ ան  հ ե տև ան ք ո վ » բ առ ե ր ը  

հ ան ե լ  և  հ ո դ վ ած ը  լ ր աց ն ե լ  5-ր դ  մ աս ո վ ՝  հ ե տև յ ա լ  

խմ բ ագ ր ո ւ թ յ ամ բ . «5. Ե թ ե  ս ո ւ յ ն  հ ո դ վ ած ո ւ մ  ն շ վ ած  

պատաս խան ատո ւ  ան ձ ը  ապաց ո ւ ց ի , ո ր  վ ն աս ն ե ր ը  

ամ բ ո ղ ջ ո ւ թ յ ամ բ  կ ամ  մ աս ամ բ  չ ե ն  առ աջ աց ե լ  

ազ դ ագ ր ո ւ մ , այ դ  թ վ ո ւ մ ՝  դ ր ա  թ ար գ մ ան ո ւ թ յ ան  մ ե ջ , 

ո ր և է  է ակ ան  փաս տ  բ աց  թ ո ղ ն վ ե լ ո ւ  կ ամ  

խե ղ աթ յ ո ւ ր վ ե լ ո ւ  հ ե տև ան ք ո վ , ապա  ամ բ ո ղ ջ ո ւ թ յ ամ բ  

կ ամ  հ ամ ապատաս խան  մ աս ո վ  այ դ  ան ձ ը  ազ ատվ ո ւ մ  է  

վ ն աս ի  հ ատո ւ ց մ ան  պատաս խան ատվ ո ւ թ յ ո ւ ն ի ց :» 

10. Ա ռ աջ ար կ ո ւ մ  ե ն ք  փո խե 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 ո ւ մ  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  հ ամ ար  հ ատո ւ կ  կ ազ մ ավ ո ր վ ած  

կ առ ո ւ ց ակ ար գ ի  (Special Purpose Vehicle) կ ազ մ ակ ե ր պաի ր ավ ակ ան  

կ ար գ ավ ի ճ ակ ը , ո ր ն  այ ժ մ  հ ան դ ե ս  է  գ ա լ ի ս  
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հ ի մ ն ադ ր ամ ի  կ ար գ ավ ի ճ ակ ո վ ։  Ա յ դ  հ ան գ ամ ան ք ը  

հ ակ աս ո ւ մ  է  հ ատո ւ կ  կ ազ մ ավ ո ր վ ած  կ առ ո ւ ց ակ ար գ ի  

է ո ւ թ յ ան ը  և  առ և տր այ ի ն  բ ն ո ւ յ թ ի ն , ո ւ ս տի  

առ աջ ար կ ո ւ մ  ե ն ք  այ ն  ս ահ մ ան ե լ  մ աս ն ագ ի տաց վ ած  

ն ե ր դ ր ո ւ մ ա յ ի ն  ֆ ո ն դ ի , մ աս ն ավ ո ր ապե ս ՝  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  ֆ ո ն դ ի  կ ար գ ավ ի ճ ակ ո վ , ո ր ը  կ ար ո ղ  

է  ո ւ ն ե ն ա լ  և ՛  պայ մ ան ագ ր ա յ ի ն , և ՛  կ ո ր պո ր ատի վ  

ֆ ո ն դ ի  (տվ յ ա լ  դ ե պք ո ւ մ ՝  բ աժ ն ե տի ր ակ ան  

ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ան ) ձ և : 

11. Ա ր ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  հ ի մ ն ադ ր ամ ի  

գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ան  ի ր ակ ան աց ո ւ մ ը  պե տք  է  

թ ո ւ յ լ ատր ե լ  մ ի ա յ ն  հ ատո ւ կ  բ ան կ ա յ ի ն  հ աշ վ ո վ : 

Ն ե ր կ ա յ ի ս  պայ մ ան ն ե ր ո ւ մ  դ ա  կ ար ո ղ  է  լ ի ն ե լ  

ան վ ան ատի ր ո ջ  հ աշ ի վ ը , ս ակ ա յ ն  ե թ ե  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  հ ի մ ն ադ ր ամ ի  կ ար գ ավ ի ճ ակ ը  

փո խվ ի  ն ե ր դ ր ո ւ մ ա յ ի ն  ֆ ո ն դ ի ։  

12. Ա ր ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  գ ո ր ծ ը ն թ աց ո ւ մ  ակ տի վ ն ե ր ի  

փո խան ց ո ւ մ ը  հ ատո ւ կ  կ ազ մ ավ ո ր վ ած  

կ առ ո ւ ց ակ ար գ ի ն  փո խան ց վ ո ւ մ  է  ո չ  մ ի ա յ ն  պահ ան ջ ի  

զ ի ջ մ ան , այ լ  ն աև  պար տք ի  փո խան ց մ ան  կ ան ո ն ն ե ր ո վ , 

ք ան ի  ո ր  ամ բ ո ղ ջ ակ ան  ակ տի վ ի  վ աճ առ ք ի  մ ե ջ  

ը ն դ գ ր կ վ ո ւ մ  ե ն  և ՛  ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր , և ՛  

պար տակ ան ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ։  Ն ե ր կ ա յ ի ս  

ի ր ավ ակ ար գ ավ ո ր մ ամ բ  պար տք ի  փո խան ց մ ան  

յ ո ւ ր աք ան չ յ ո ւ ր  դ ե պք ո ւ մ  պե տք  է  պար տատի ր ո ջ  

հ ամ աձ ա յ ն ո ւ թ յ ո ւ ն , ո ր 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  ս տան ալ ը  գ ր ե թ ե  

ան հ ն ար  է , ո ւ ս տի  առ աջ ար կ ո ւ մ  ե ն ք  Ք աղ աք աց ի ակ ան  

օ ր ե ն ս գ ր ք ի  406-ր դ  հ ո դ վ ած ի  1-ի ն  կ ե տո ւ մ  ն ախատե ս վ ած  

բ աց առ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  շ ար ք ո ւ մ , ո ր ո ն ք  ս ահ մ ան ո ւ մ  ե ն  

այ ն  դ ե պք ե ր ը , ե ր բ  պար տք ի  փո խան ց մ ան  դ ե պք ո ւ մ  

ան հ ր աժ ե շ տ  չ է  պար տատի ր ո ջ  հ ամ աձ ա յ ն ո ւ թ յ ո ւ ն ը ,  

ավ ե լ աց ն ե լ  ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  դ ե պք ը , 

ո ր ի ց  հ ե տո  հ ո դ վ ած ը  կ ո ւ ն ե ն ա  հ ե տև յ ա լ  տե ս ք ը . 

«Պ ար տապան ը  կ ար ո ղ  է  ի ր  պար տք ն  այ լ  ան ձ ի  փո խան ց ե լ  
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մ ի ա յ ն  պար տատի ր ո ջ  հ ամ աձ ա յ ն ո ւ թ յ ամ բ , 

բ աց առ ո ւ թ յ ամ բ  «Ա պահ ո վ ագ ր ո ւ թ յ ան  և  

ապահ ո վ ագ ր ակ ան  գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ան  մ աս ի ն » 

Հ ա յ աս տան ի  Հ ան ր ապե տո ւ թ յ ան  օ ր ե ն ք ո վ , 

«Ա պահ ո վ վ ած  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  պար տատո մ ս ե ր ի  մ աս ի ն » 

Հ ա յ աս տան ի  Հ ան ր ապե տո ւ թ յ ան  օ ր ե ն ք ո վ , 

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

ապահ ո վ վ ած  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  մ աս ի ն » Հ ա յ աս տան ի  

Հ ան ր ապե տո ւ թ յ ան  օ ր ե ն ք ո վ  ն ախատե ս վ ած  դ ե պք ե ր ի :»  

13. Ա կ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  դ ե պք ո ւ մ  

վ ար կ առ ո ւ ն ե ր ը  զ ր կ վ ո ւ մ  ե ն  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

հ ի մ ն ադ ր ամ ի  դ ե մ  Ֆ ի ն ան ս ակ ան  հ ամ ակ ար գ ի  

հ աշ տար ար ի ն  դ ի մ ե լ ո ւ  ի ր ավ ո ւ ն ք ի ց , ո ւ ս տի  

առ աջ ար կ ո ւ մ  ե ն ք  «Ֆ ի ն ան ս ակ ան  հ ամ ակ ար գ ի  

հ աշ տար ար ի  մ աս ի ն » Հ Հ  օ ր ե ն ք ո ւ մ  փո փո խո ւ թ յ ո ւ ն  

կ ատար ե լ  և  այ դ  օ ր ե ն ք ի  2-ր դ  հ ո դ վ ած ի  1-ի ն  մ աս ի  3-ր դ  

կ ե տո ւ մ  Կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն  հ աս կ աց ո ւ թ յ ան  

վ ե ր ջ ո ւ մ  ավ ե լ աց ն ե լ  ն աև ՝  «Ա կ տի վ ն ե ր ի  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  և  ակ տի վ ն ե ր ո վ  ապահ ո վ վ ած  

ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  մ աս ի ն » Հ Հ  օ ր ե ն ք ո վ  ն ախատե ս վ ած  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  հ ի մ ն ադ ր ամ ։  

14. Գ տն ո ւ մ  ե ն ք , ո ր  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր վ ո ղ  

ակ տի վ ն ե ր ի ՝  Հ Հ  կ ե ն տր ո ն ակ ան  բ ան կ ո ւ մ  

գ ր ան ց վ ե լ ո ւ ց  հ ե տո , ակ տի վ ն ե ր ի  ապահ ո վ մ ան  մ ի ջ ո ց  

հ ան դ ի ս աց ո ղ  գ ո ւ յ ք ե ր ի , այ դ  թ վ ո ւ մ ՝  ան շ ար ժ  

գ ո ւ յ ք ի , տր ան ս պո ր տայ ի ն  մ ի ջ ո ց ն ե ր ի  և  այ լ  

շ ար ժ ակ ան  գ ո ւ յ ք ի  ն կ ատմ ամ բ  ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր ի  

պե տակ ան  գ ր ան ց ո ւ մ  չ պե տք  է  կ ատար վ ի ։  Հ Հ  

կ ե ն տր ո ն ակ ան  բ ան կ ը  պե տք  է  մ շ ակ ի  մ ի աս ն ակ ան  

տե խն ի կ ած ր ագ ր ա յ ի ն  հ ե ն ք , ո ր ը  թ ո ւ յ լ  կ տա  Հ Հ  

կ ե ն տր ո ն ակ ան  բ ան կ ի ն  ակ տի վ ն ե ր ի  խմ բ ի  

գ ր ան ց ո ւ մ ի ց  հ ե տո  փո խան ց ե լ  տվ յ ա լ ն ե ր ը  

հ ամ ապատաս խան  պե տակ ան  մ ար մ ի ն ն ե ր ի ն ։  Ո ւ ս տի  

առ աջ ար կ ո ւ մ  ե ն ք , ո ր  «Ա կ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

և  ակ տի վ ն ե ր ո վ  ապահ ո վ վ ած  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  մ աս ի ն » Հ Հ  
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օ ր ե ն ք ի  24-ր դ  հ ո դ վ ած ը  լ ր աց ն ե լ  7.1.-ր դ  մ աս ո վ . 

«Կ ե ն տր ո ն ակ ան  բ ան կ ի  կ ո ղ մ ի ց  ակ տի վ ն ե ր ի  պե տակ ան  

գ ր ան ց ո ւ մ ը  հ ի մ ք  է  այ լ  պե տակ ան  մ ար մ ի ն ն ե ր ի  

կ ո ղ մ ի ց  ակ տի վ ն ե ր ի  հ ե տ  կ ապվ ած  բ ո լ ո ր  

պայ մ ան ագ ր ե ր ո վ  ն ախատե ս վ ած  գ ր ավ ո վ , հ ի փո թ ե ք ո վ  և  

պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  կ ատար մ ան  ապահ ո վ մ ան  այ լ  

մ ի ջ ո ց ն ե ր ո վ  ն ախատե ս վ ած  ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր ի  

գ ր ան ց ո ւ մ ն ե ր ո ւ մ  հ ամ ապատաս խան  

փո փո խո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր  կ ատար ե լ ո ւ  հ ամ ար : Ա յ դ  

փո փո խո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ը  կ ատար ե լ ո ւ  հ ամ ար  

Ա ր ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  հ ի մ ն ադ ր ամ ը  չ ի  դ ի մ ո ւ մ  

գ ր ան ց ո ւ մ  ի ր ակ ան աց ն ո ղ  մ ար մ ի ն ն ե ր ի ն , այ լ  

Կ ե ն տր ո ն ակ ան  բ ան կ ը  բ ո լ ո ր  ի ր ավ աս ո ւ  

մ ար մ ի ն ն ե ր ի ն  ծ ան ո ւ ց ո ւ մ  է  ակ տի վ ն ե ր ի  

գ ր ան ց ո ւ մ ի ց  հ ե տո  տաս ն  աշ խատան ք այ ի ն  օ ր վ ա  

ը ն թ աց ք ո ւ մ :» Ա յ դ  կ ապակ ց ո ւ թ յ ամ բ  պե տք  է  հ ան վ ի  այ դ  

օ ր ե ն ք ի  22-ր դ  հ ո դ վ ած ի  2-ր դ  ն ախադ աս ո ւ թ յ ո ւ ն ը , ո ր ը  

ս ահ մ ան ո ւ մ  է ՝  ե թ ե  ակ տի վ ն ե ր ի  վ աճ առ ք ը  

ե ն թ ադ ր ո ւ մ  է  ն աև  ան շ ար ժ  գ ո ւ յ ք ի  հ ե տ  կ ապվ ած  

ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր ի  փո խան ց ո ւ մ , 

ապա ակ տի վ ն ե ր ի  ն կ ատմ ամ բ  ս ե փակ ան ո ւ թ յ ան  

ի ր ավ ո ւ ն ք ը  հ ամ ար վ ո ւ մ  է  փո խան ց վ ած  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  հ ի մ ն ադ ր ամ ի ն ՝  այ դ  ի ր ավ ո ւ ն ք ի  

պե տակ ան  գ ր ան ց մ ան  պահ ի ց : 

 Ա յ դ  ամ ե ն ի  հ ե տ  մ ե կ տե ղ  ան հ ր աժ ե շ տ  է  ն աև  

հ ատո ւ կ  ն շ ո ւ մ  ան ե լ  հ ամ ապատաս խան  օ ր ե ն ք ն ե ր ո ւ մ  

(«Գ ո ւ յ ք ի  ն կ ատմ ամ բ  ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր ի  պե տակ ան  

գ ր ան ց մ ան  մ աս ի ն » Հ Հ  օ ր ե ն ք , «Ճ ան ապար հ ա յ ի ն  

ե ր թ և ե կ ո ւ թ յ ան  ան վ տան գ ո ւ թ յ ան  ապահ ո վ մ ան  մ աս ի ն » 

Հ Հ  օ ր ե ն ք , «Շ ար ժ ակ ան  գ ո ւ յ ք ի  ն կ ատմ ամ բ  ապահ ո վ վ ած  

ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր ի  գ ր ան ց մ ան  մ աս ի ն » Հ Հ  օ ր ե ն ք ), ո ր  

ակ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  դ ե պք ո ւ մ  գ ո ր ծ ո ւ մ  է  

ի ր ավ ո ւ ն ք ն ե ր ի  գ ր ան ց մ ան  հ ատո ւ կ  կ ար գ ՝  

«Ա կ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  և  ակ տի վ ն ե ր ո վ  
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ապահ ո վ վ ած  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  մ աս ի ն » Հ Հ  օ ր ե ն ք ո վ  

ս ահ մ ան վ ած  կ ար գ ո վ : 

15.  «Ա կ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  և  ակ տի վ ն ե ր ո վ  

ապահ ո վ վ ած  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  մ աս ի ն » Հ Հ  օ ր ե ն ք ո ւ մ  

ան հ ր աժ ե շ տ  է  ն ե ր մ ո ւ ծ ե լ  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  

ս ե փակ ան ատե ր ե ր ի  ն ե ր կ ա յ աց ո ւ ց չ ի  ի ն ս տի տո ւ տը , 

ո ր ը  պար տադ ի ր  կ լ ի ն ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

գ ո ր ծ ը ն թ աց ո ւ մ  և  ո ր ը  կ ի ր ակ ան աց ն ի  պար տատո մ ս ե ր ի  

ս ե փակ ան ատե ր ե ր ի  շ ահ ե ր ի  պաշ տպան ո ւ թ յ ո ւ ն ը  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  հ ի մ ն ադ ր ամ ի  բ ն ակ ան ո ն  

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

16. Պ ար տատո մ ս ե ր ի  ս ե փակ ան ատե ր ե ր ը  պե տք  է  

ի ր ավ ո ւ ն ք  ո ւ ն ե ն ան  ի ր ե ն ց  պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ը  

ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  հ ի մ ն ադ ր ամ ի  կ ո ղ մ ի ց  կ ատար ե լ ո ւ  

ան կ ար ո ղ ո ւ թ յ ան  դ ե պք ո ւ մ  ս ն ան կ ո ւ թ յ ան  

գ ո ր ծ ը ն թ աց  ն ախաձ ե ռ ն ե լ ո ւ : Ա յ դ  կ ապակ ց ո ւ թ յ ամ բ  

առ աջ ար կ ո ւ մ  ե ն ք   «Ա կ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  և  

ակ տի վ ն ե ր ո վ  ապահ ո վ վ ած  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  մ աս ի ն » Հ Հ  

օ ր ե ն ք ը  լ ր աց ն ե լ  «Ա ր ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  հ ի մ ն ադ ր ամ ի  

ս ն ան կ ո ւ թ յ ան  վ ար ո ւ յ թ  ն ախաձ ե ռ ն ե լ ո ւ  

մ ի ջ ն ո ր դ ո ւ թ յ ամ բ  Կ ե ն տր ո ն ակ ան  բ ան կ  դ ի մ ե լ ը » 

վ ե ր տառ ո ւ թ յ ամ բ  42.1. հ ո դ վ ած ո վ ՝  հ ե տև յ ա լ  

բ ո վ ան դ ակ ո ւ թ յ ամ բ .  

«1. Ա ր ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  հ ի մ ն ադ ր ամ ի  կ ո ղ մ ի ց  

թ ո ղ ար կ վ ած  ակ տի վ ն ե ր ո վ  ապահ ո վ վ ած  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  

ս ե փակ ան ատե ր ե ր ն  ի ր ավ ո ւ ն ք  ո ւ ն ե ն  դ ի մ ե լ  

Կ ե ն տր ո ն ակ ան  բ ան կ ` ս ո ւ յ ն  օ ր ե ն ք ո վ  ս ահ մ ան վ ած  

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

ս ն ան կ ո ւ թ յ ան  մ աս ի ն  դ ի մ ո ւ մ ը  դ ատար ան  

ն ե ր կ ա յ աց ն ե լ ո ւ  մ ի ջ ն ո ր դ ո ւ թ յ ամ բ : 

Մ ի ջ ն ո ր դ ո ւ թ յ ան ը  պե տք  է  կ ց վ ե ն  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  

հ ի մ ն ադ ր ամ ի  դ ր ամ ակ ան  պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  

առ կ ա յ ո ւ թ յ ո ւ ն ը  և  ն ր ան ց  չ ափը  հ ի մ ն ավ ո ր ո ղ  

փաս տաթ ղ թ ե ր ը : 
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2. Կ ե ն տր ո ն ակ ան  բ ան կ ը  մ ի ջ ն ո ր դ ո ւ թ յ ո ւ ն ը  

ք ն ն ար կ ո ւ մ  և  ե ր կ շ աբ աթ յ ա  ժ ամ կ ե տո ւ մ  ո ր ո շ ո ւ մ  է  

կ ա յ աց ն ո ւ մ  այ ն  բ ավ ար ար ե լ ո ւ  կ ամ  

մ ե ր ժ ե լ ո ւ  մ աս ի ն ՝  ե ռ օ ր յ ա  ժ ամ կ ե տո ւ մ  ո ւ ղ ար կ ե լ ո վ  

դ ի մ ո ղ ի ն : Բ աց առ ի կ  դ ե պք ե ր ո ւ մ  Կ ե ն տր ո ն ակ ան  բ ան կ ի  

ն ախագ ահ ը  կ ար ո ղ  է  ե ր կ ար աձ գ ե լ  մ ի ջ ն ո ր դ ո ւ թ յ ան  

ք ն ն ար կ մ ան  ժ ամ կ ե տը  և ս  ե ր կ ո ւ  շ աբ աթ ո վ :  

3. Կ ե ն տր ո ն ակ ան  բ ան կ ի  ո ր ո շ ո ւ մ ը  

մ ի ջ ն ո ր դ ո ւ թ յ ո ւ ն ը  մ ե ր ժ ե լ ո ւ  մ աս ի ն  կ ար ո ղ  է  

բ ո ղ ո ք ար կ վ ե լ  դ ատար ան  մ ի ջ ն ո ր դ ո ւ թ յ ո ւ ն ը  

ն ե ր կ ա յ աց ր ած  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  ս ե փակ ան ատի ր ո ջ  

կ ո ղ մ ի ց ` Կ ե ն տր ո ն ակ ան  բ ան կ ի  ո ր ո շ ո ւ մ ը  ս տան ալ ո ւ  

պահ ի ց ` տաս ն օ ր յ ա  ժ ամ կ ե տո ւ մ :  

4. Բ ո ղ ո ք ի  ք ն ն ո ւ թ յ ան  ժ ամ ան ակ  դ ատար ան ն  

առ աջ ար կ ո ւ մ  է  Կ ե ն տր ո ն ակ ան  բ ան կ ի ն ` 

ն ե ր կ ա յ աց ն ե լ  ե զ ր ակ աց ո ւ թ յ ո ւ ն  ս ո ւ յ ն  օ ր ե ն ք ի  39-ր դ  

հ ո դ վ ած ի  1-ի ն  մ աս ի  2-ր դ  կ ե տի  «բ » ե ն թ ակ ե տո ւ մ  ն շ վ ած  

հ ի մ ք ի  բ աց ակ այ ո ւ թ յ ան  մ աս ի ն : Կ ե ն տր ո ն ակ ան  

բ ան կ ը , դ ատար ան ի  առ աջ ար կ ն  ս տան ալ ո ւ ց  հ ե տո ` 

տաս ն օ ր յ ա  ժ ամ կ ե տո ւ մ , պար տավ ո ր  է  ն շ վ ած  

փաս տաթ ո ւ ղ թ ը  ո ւ ղ ար կ ե լ  դ ատար ան , ո ր ը  

չ ո ւ ղ ար կ ե լ ո ւ  դ ե պք ո ւ մ ՝  ս ն ան կ ո ւ թ յ ան  գ ո ր ծ ի  

վ ար ո ւ յ թ ը  հ ամ ար վ ո ւ մ  է  ս կ ս վ ած :  

5. Ս ո ւ յ ն  օ ր ե ն ք ի  39-ր դ  հ ո դ վ ած ի  1-ի ն  մ աս ի  2-ր դ  կ ե տի  

«բ » ե ն թ ակ ե տո ւ մ  ն շ վ ած  հ ի մ ք ի  

բ աց ակ այ ո ւ թ յ ան  մ աս ի ն  Կ ե ն տր ո ն ակ ան  բ ան կ ի  

հ ի մ ն ավ ո ր  ե զ ր ակ աց ո ւ թ յ ան  առ կ ա յ ո ւ թ յ ան  դ ե պք ո ւ մ  

դ ատար ան ը  մ ե ր ժ ո ւ մ  է  ար ժ ե թ ղ թ ի  ս ե փակ ան ատի ր ո ջ  

դ ի մ ո ւ մ ը :» 

17. Ա շ խատան ք ը  գ ր ե լ ո ւ  ժ ամ ան ակ  Հ Հ  Ա զ գ ա յ ի ն  

ժ ո ղ ո վ ի  կ ո ղ մ ի ց  առ աջ ի ն  ը ն թ ե ր ց մ ամ բ  08.12.2015թ . 

ը ն դ ո ւ ն վ ե լ  է  օ ր ե ն ք ի  ն ախագ ի ծ  «Հ ա յ աս տան ի  

Հ ան ր ապե տո ւ թ յ ան  ք աղ աք աց ի ակ ան  օ ր ե ն ս գ ր ք ո ւ մ  

լ ր աց ո ւ մ ն ե ր  և  փո փո խո ւ թ յ ո ւ ն  կ ատար ե լ ո ւ  մ աս ի ն », 
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ո ր ո վ  ն ախատե ս վ ո ւ մ  է  փո փո խե լ  Ք աղ աք աց ի ակ ան  

օ ր ե ն ս գ ր ք ի  236-ր դ  հ ո դ վ ած ը  և  ս ահ մ ան ե լ . «Գ ր ավ  դ ր վ ած  

գ ո ւ յ ք ը  այ լ  գ ր ավ ի  (հ աջ ո ր դ ո ղ  գ ր ավ ի ) առ ար կ ա  

դ ար ձ ն ե լ ո ւ  գ ր ավ ատո ւ ի  ի ր ավ ո ւ ն ք ը  ս ահ մ ան ափակ ո ղ  

հ ամ աձ ա յ ն ո ւ թ յ ո ւ ն ն  առ ո չ ի ն չ  է »: Ս ո ւ յ ն  օ ր ե ն ք ի  

փո փո խո ւ թ յ ո ւ ն ը  ո ւ ժ ի  մ ե ջ  մ տն ե լ ո ւ  դ ե պք ո ւ մ  այ ն  

կ հ ակ աս ի  «Ա պահ ո վ վ ած  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  պար տատո մ ս ե ր ի  

մ աս ի ն » Հ Հ  օ ր ե ն ք ո վ  ս ահ մ ան վ ած  այ ն  չ ափան ի շ ի ն , ո ր ի  

հ ամ աձ ա յ ն  ապահ ո վ վ ած  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  

պար տատո մ ս ե ր ի  ապահ ո վ մ ան  մ ի ջ ո ց  կ ար ո ղ  ե ն  

հ ան դ ի ս ան ալ  մ ի ա յ ն  այ ն  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  վ ար կ ե ր ը , 

ո ր ո ն ք  չ ե ն  կ ար ո ղ  հ ան դ ի ս ան ալ  հ աջ ո ր դ ո ղ  գ ր ավ ի  

առ ար կ ա , ս ակ ա յ ն  Ք աղ աք աց ի ակ ան  օ ր ե ն ս գ ր ք ո ւ մ  վ ե ր ը  

ն շ վ ած  փո փո խո ւ թ յ ո ւ ն ը  կ ատար ե լ ո ւ  օ ր ե ն ս դ ր ակ ան  

փաթ ե թ ո ւ մ  ը ն դ գ ր կ վ ած  չ է  ն աև  «Ա պահ ո վ վ ած  

հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  պար տատո մ ս ե ր ի  մ աս ի ն » Հ Հ  օ ր ե ն ք ի  

փո փո խո ւ թ յ ո ւ ն ը : Ո ւ ս տի  գ տն ո ւ մ  ե ն ք , ո ր  պե տք  է  

փո փո խե լ  ն աև  Օ ր ե ն ք ի  6-ր դ  հ ո դ վ ած ի  1-ի ն  մ աս ի  2-ր դ  

կ ե տը , հ ան ե լ  հ աջ ո ր դ ո ղ  գ ր ավ  չ հ ան դ ի ս ան ալ ո ւ  

վ ե ր աբ ե ր յ ա լ  չ ափան ի շ ը  և  թ ո ղ ն ե լ  մ ի ա յ ն  առ աջ ն ա յ ի ն  

գ ր ավ  հ ան դ ի ս ան ալ ո ւ  պահ ան ջ ը ՝  ս ահ մ ան ե լ ո վ . «ե թ ե  

հ ի փո թ ե ք ը  առ աջ ն ա յ ի ն  գ ր ավ  է .»: 

18. Գ տն ո ւ մ  ե ն ք , ո ր  «Ա պահ ո վ վ ած  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  

պար տատո մ ս ե ր ի  մ աս ի ն » Հ Հ  օ ր ե ն ք ո վ  ս ահ մ ան վ ած  

լ ր աց ո ւ ց ի չ  ակ տի վ ն ե ր ի  տե ս ակ ն ե ր ը  ի ր ակ ան ո ւ մ  չ ե ն  

հ ամ ապատաս խան ո ւ մ  լ ր աց ո ւ ց ի չ  ակ տի վ ն ե ր ի  

է ո ւ թ յ ան ը , չ ե ն  կ ար ո ղ  ի ր ակ ան աց ն ե լ  

գ ե ր ապահ ո վ վ ած ո ւ թ յ ան  (over-collateralisation) գ ո ր ծ առ ո ւ յ թ ը , 

ո ւ ս տի  առ աջ ար կ ո ւ մ  ե ն ք  փո փո խե լ  այ դ  օ ր ե ն ք ի  5-ր դ  

հ ո դ վ ած ի  3-ր դ  մ աս ը  և  ս ահ մ ան ե լ  հ ե տև յ ա լ  կ ե ր պ . 

«Թո ղ ար կ ո ղ ը  ս ո ւ յ ն  օ ր ե ն ք ի  7-ր դ  հ ո դ վ ած ի  1-ի ն  մ աս ի  3-

ր դ  կ ե տի  չ ափո վ  պար տավ ո ր  է  ո ւ ն ե ն ա լ  լ ր աց ո ւ ց ի չ  

ակ տի վ ն ե ր , ո ր ո ն ք  պե տք  է  հ ամ ապատաս խան ե ն  
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հ ի մ ն ակ ան  ակ տի վ ն ե ր ո ւ մ  ը ն դ գ ր կ վ ո ղ  ակ տի վ ն ե ր ի  

ս ո ւ յ ն  օ ր ե ն ք ո վ  ս ահ մ ան վ ած  չ ափան ի շ ն ե ր ի ն :» 

19. «Ա պահ ո վ վ ած  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  պար տատո մ ս ե ր ի  

մ աս ի ն » Հ Հ  օ ր ե ն ք ո վ  ս ահ մ ան վ ած  փո խար ի ն ո ղ  

ակ տի վ ն ե ր ի  ց ան կ ո ւ մ  ը ն դ գ ր կ վ ած  չ ե ն  հ ե ն ց  

հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  վ ար կ ե ր ը , ո ր ո ն ք  պե տք  է  հ ամ ար վ ե ն  

փո խար ի ն մ ան  ե ն թ ակ ա  ն ախը ն տր ե լ ի  ակ տի վ , ո ւ ս տի  

առ աջ ար կ ո ւ մ  ե ն ք  հ ի մ ն ակ ան  ակ տի վ ն ե ր ի  ց ան կ ո ւ մ  

ը ն դ գ ր կ ե լ  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  վ ար կ ե ր ը ՝  Օ ր ե ն ք ի  5-ր դ  

հ ո դ վ ած ի  2-ր դ  պար բ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ը  լ ր աց ն ե լ ո վ  2.1 

կ ե տո վ . «հ ի մ ն ակ ան  ակ տի վ ն ե ր ի  չ ափան ի շ ն ե ր ի ն  

հ ամ ապատաս խան ո ղ  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  վ ար կ ե ր ը .»: 

20. Ա պահ ո վ վ ած  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  պար տատո մ ս ե ր ի  

գ ո ւ մ ար ն ե ր ի  վ ե ր ադ ար ձ ն ե լ ի ո ւ թ յ ան  մ ե խան ի զ մ ը , 

ո ր ը  կ ո չ վ ո ւ մ  է  կ ր կ ն ակ ի  պահ ան ջ ի  կ ամ  կ ր կ ն ակ ի  

ռ ե գ ր ե ս ի  կ առ ո ւ ց ակ ար գ ը  (dual recourse mechanism) պատշ աճ  

կ ար գ ո վ  ն ե ր դ ր վ ած  չ է  Հ ա յ աս տան ի  

Հ ան ր ապե տո ւ թ յ ո ւ ն ո ւ մ ։  Ա ռ աջ ար կ ո ւ մ  ե ն ք  ն ե ր դ ն ե լ  

հ ե տև յ ա լ  կ ար գ ավ ո ր ո ւ մ ն ե ր ը ․ «Բ ան կ ե ր ի , վ ար կ ա յ ի ն  

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

ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի , ն ե ր դ ր ո ւ մ ա յ ի ն  ֆ ո ն դ ի  

կ առ ավ ար ի չ ն ե ր ի  և  ապահ ո վ ագ ր ակ ան  

ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  ս ն ան կ ո ւ թ յ ան  մ աս ի ն » Հ Հ  

օ ր ե ն ք ի  23.2.-ր դ  հ ո դ վ ած ը  լ ր աց ն ե լ  6.1. մ աս ո վ ՝  

ս ահ մ ան ե լ ո վ . «6.1. Հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  կ առ ավ ար ի չ ը  պե տք  է  

ի ր ակ ան աց ն ի  ակ տի վ ն ե ր ի  կ առ ավ ար ո ւ մ  և  ազ դ ագ ր ո վ  

ս ահ մ ան վ ած  կ ար գ ո վ  կ ատար ի  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  

պար տատո մ ս ե ր ո վ  ն ախատե ս վ ած  չ մ ար վ ած  

պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  վ ճ ար ո ւ մ ն ե ր ը  մ ի ն չ և  

բ ո լ ո ր  պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի   մ ար ո ւ մ ը , ե թ ե  

ս ո ւ յ ն  օ ր ե ն ք ո վ  ս ահ մ ան վ ած  կ ար գ ո վ  չ ի  

ի ր ակ ան աց վ ե լ  ակ տի վ ն ե ր ի  գ ր ավ ի  առ ար կ ա  ան շ ար ժ  

գ ո ւ յ ք ի  ի ր աց ո ւ մ  և  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  պար տատո մ ս ե ր ո վ  

ն ախատե ս վ ած  պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  վ աղ աժ ամ կ ե տ  
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մ ար ո ւ մ  կ ամ  ս ո ւ յ ն  օ ր ե ն ք ո վ  ս ահ մ ան վ ած  կ ար գ ո վ  

ակ տի վ ն ե ր ը  և  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  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  չ ե ն  փո խան ց վ ե լ  այ լ  

թ ո ղ ար կ ո ղ ի »: Ի ն չ պե ս  ն աև  առ աջ ար կ ո ւ մ  ե ն ք  

«Բ ան կ ե ր ի , վ ար կ ա յ ի ն  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի , 

ն ե ր դ ր ո ւ մ ա յ ի ն  ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի , 

ն ե ր դ ր ո ւ մ ա յ ի ն  ֆ ո ն դ ի  կ առ ավ ար ի չ ն ե ր ի  և  

ապահ ո վ ագ ր ակ ան  ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  

ս ն ան կ ո ւ թ յ ան  մ աս ի ն » Հ Հ  օ ր ե ն ք ի  23.2.-ր դ  հ ո դ վ ած ը  

լ ր աց ն ե լ  6.2. մ աս ո վ ՝  ս ահ մ ան ե լ ո վ . «6.2. Հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  

կ առ ավ ար ի չ ը  պար տավ ո ր  է  ի ր ակ ան աց ն ե լ  

ակ տի վ ն ե ր ո վ  գ ր ավ ի  առ ար կ ա  հ ամ ար վ ո ղ  ան շ ար ժ  

գ ո ւ յ ք ի  ի ր աց ո ւ մ , ե թ ե  ապահ ո վ մ ան  մ ի ջ ո ց  

հ ան դ ի ս աց ո ղ  ակ տի վ ն ե ր ը  չ ե ն  բ ավ ար ար ո ւ մ  

պար տատո մ ս ե ր ի  գ ծ ո վ  չ մ ար վ ած  

պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  կ ատար մ ան  հ ամ ար ՝  հ աշ վ ի  

առ ն ե լ ո վ  «Ա պահ ո վ վ ած  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  պար տատո մ ս ե ր ի  

մ աս ի ն » Հ Հ  օ ր ե ն ք ի  7-ր դ  հ ո դ վ ած ի  1-ի ն  մ աս ո վ  

ն ախատե ս վ ած  չ ափան ի շ ն ե ր ը »:  

21. «Բ ան կ ե ր ի , վ ար կ ա յ ի ն  

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

ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի , ն ե ր դ ր ո ւ մ ա յ ի ն  ֆ ո ն դ ի  

կ առ ավ ար ի չ ն ե ր ի  և  ապահ ո վ ագ ր ակ ան  

ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  ս ն ան կ ո ւ թ յ ան  մ աս ի ն » և  

«Բ ան կ ե ր ի  և  բ ան կ ա յ ի ն  գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ան  մ աս ի ն » Հ Հ  

օ ր ե ն ք ն ե ր ո վ  ան հ ար կ ի  բ ար ձ ր աց վ ե լ  է  

ապահ ո վ ո ւ թ յ ան  մ ակ ար դ ակ ը ՝  ս ահ մ ան ե լ ո վ , ո ր  

ապահ ո վ վ ած  ակ տի վ ն ե ր ի  ի ր աց ո ւ մ ի ց  հ ե տո , ե թ ե  չ ե ն  

բ ավ ար ար վ ե լ  ապահ ո վ վ ած  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  

պար տատո մ ս ե ր ի  ս ե փակ ան ատե ր ե ր ի  պահ ան ջ ն ե ր ը , ապա  

ն ր ան ք  թ ո ղ ար կ ո ղ ի  այ լ  գ ո ւ յ ք ի  ն կ ատմ ամ բ  ո ւ ն ե ն  

ո ր պե ս  գ ր ավ ո վ  ապահ ո վ վ ած  պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ՝  

ար տահ ե ր թ  բ ավ ար ար ո ւ մ  ս տան ալ ո ւ  ի ր ավ ո ւ ն ք ։  Ա յ ս  

հ ան գ ամ ան ք ը  հ ակ աս ո ւ մ  է  կ ր կ ն ակ ի  պահ ան ջ ի  (dual recourse 
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mechanism) կ առ ո ւ ց ակ ար գ ի ն  և  պար տատո մ ս ե ր ի  

ս ե փակ ան ատե ր ե ր ը  կ ար ո ղ  ե ն  պահ ան ջ  ն ե ր կ ա յ աց ն ե լ  

մ ի ա յ ն  ի ր ե ն ց  պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  

չ բ ավ ար ար վ ած  մ աս ի  չ ափո վ ՝  այ լ  պար տատե ր ե ր ի  հ ե տ  

հ ավ աս ար  հ ի մ ո ւ ն ք ն ե ր ո վ  (pari passu)։  Ա յ դ  

կ ապակ ց ո ւ թ յ ամ բ  առ աջ ար կ ո ւ մ  ե ն ք  «Բ ան կ ե ր ի , 

վ ար կ ա յ ի ն  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի , 

ն ե ր դ ր ո ւ մ ա յ ի ն  ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի , 

ն ե ր դ ր ո ւ մ ա յ ի ն  ֆ ո ն դ ի  կ առ ավ ար ի չ ն ե ր ի  և  

ապահ ո վ ագ ր ակ ան  ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  

ս ն ան կ ո ւ թ յ ան  մ աս ի ն » Հ Հ  օ ր ե ն ք ի  23.4.-ր դ  հ ո դ վ ած ի  4-ր դ  

մ աս ո ւ մ  «ո ր պե ս  գ ր ավ ո վ  ապահ ո վ վ ած  

պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ՝  ար տահ ե ր թ » բ առ ե ր ը  փո խար ի ն ե լ  

«չ ապահ ո վ վ ած  այ լ  պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ո վ  

պար տատե ր ե ր ի  հ ե տ  հ ավ աս ար  հ ի մ ո ւ ն ք ն ե ր ո վ » 

բ առ ե ր ո վ , ի ս կ  «Բ ան կ ե ր ի  և  բ ան կ ա յ ի ն  

գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ան  մ աս ի ն » Հ Հ  օ ր ե ն ք ի  751-ր դ  հ ո դ վ ած ի  

2.1. կ ե տի  ե ր կ ր ո ր դ  պար բ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ո ւ մ  առ կ ա  «ո ր պե ս  

գ ր ավ ո վ  ապահ ո վ վ ած  պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ՝  

Հ ա յ աս տան ի  Հ ան ր ապե տո ւ թ յ ան  ք աղ աք աց ի ակ ան  

օ ր ե ն ս գ ր ք ի  14.1 գ լ խի  պահ ան ջ ն ե ր ի ն  հ ամ ապատաս խան » 

բ առ ե ր ը  փո խար ի ն ե լ  «չ ապահ ո վ վ ած  այ լ  

պար տավ ո ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ո վ  պար տատե ր ե ր ի  հ ե տ  

հ ավ աս ար  հ ի մ ո ւ ն ք ն ե ր ո վ »: 
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ՕԳՏ ԱԳՈ Ր ԾՎԱԾ  ԳՐ ԱԿ ԱՆՈ Ւ ԹՅ ԱՆ , Ի Ր ԱՎԱԿ ԱՆ  ԱԿ Տ Ե Ր Ի  Ե Վ  

ՊՐ ԱԿ Տ Ի Կ ԱՅ Ի  ՆՅ Ո Ւ ԹԵ Ր Ի  ՑԱՆԿ  

 

Օ գ տագ ո ր ծ վ ած  ի ր ավ ակ ան  ակ տե ր  

 

1. Հ Հ  ք աղ աք աց ի ակ ան  օ ր ե ն ս գ ի ր ք ՝  ը ն դ ո ւ ն վ ած  

05.05.1998թ ., Հ Հ Պ Տ  1998.08.10/17(50): 

2. Հ Հ  ք ր ե ակ ան  օ ր ե ն ս գ ի ր ք ՝  ը ն դ ո ւ ն վ ած  18.04.2003թ ., 

Հ Հ Պ Տ  2003.05.02/25(260) Հ ո դ .407: 

3. «Բ ան կ ե ր ի  և  բ ան կ ա յ ի ն  գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ան  

մ աս ի ն » Հ Հ  օ ր ե ն ք ՝  ը ն դ ո ւ ն վ ած ՝  30.06.1996թ ., Հ Հ Ա Ժ Տ  

1996/12, Հ Օ -68:  

4. «Բ աժ ն ե տի ր ակ ան  ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  մ աս ի ն » 

Հ Հ  օ ր ե ն ք ՝  ը ն դ ո ւ ն վ ած  25.09.2001թ ., Հ Հ Պ Տ  2001.11.06/34(166) 

Հ ո դ .831: 

5. «Ս ահ մ ան ափակ  պատաս խան ատվ ո ւ թ յ ամ բ  

ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  մ աս ի ն » Հ Հ  օ ր ե ն ք ՝  

ը ն դ ո ւ ն վ ե լ  է  24.10.2001թ .,Հ Հ Պ Տ  2001.12.07/38(170) Հ ո դ .910 – 

հ ղ ո ւ մ  123: 

6.  «Բ ան կ ե ր ի , վ ար կ ա յ ի ն  

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

ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի , ն ե ր դ ր ո ւ մ ա յ ի ն  ֆ ո ն դ ի  

կ առ ավ ար ի չ ն ե ր ի  և  ապահ ո վ ագ ր ակ ան  

ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  ս ն ան կ ո ւ թ յ ան  մ աս ի ն » Հ Հ  

օ ր ե ն ք ՝  ը ն դ ո ւ ն վ ած  06.11.2001թ ., Հ Հ Պ Տ  2001.12.15/40(172) 

Հ ո դ .958: 

7. «Տ ե ղ ակ ան  ի ն ք ն ակ առ ավ ար մ ան  մ աս ի ն » Հ Հ  

օ ր ե ն ք ՝  ը ն դ ո ւ ն վ ած  07.05.2002թ .,Հ Հ Պ Տ  2002.06.21/21(196) 

Հ ո դ .473: 

8. «Վ ար կ ա յ ի ն  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  մ աս ի ն » 

Հ Հ  օ ր ե ն ք ՝  ը ն դ ո ւ ն վ ած  29.05.2002թ ., Հ Հ Պ Տ  2002.07.03/23(198) 

Հ ո դ .526: 
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9. «Հ աշ վ ապահ ակ ան  հ աշ վ առ մ ան  մ աս ի ն » Հ Հ  

օ ր ե ն ք ՝  ը ն դ ո ւ ն վ ած  26.12.2002թ ., Հ Հ Պ Տ  2003.02.12/9(244) 

Հ ո դ .1548: 

10.  «Հ ի մ ն ադ ր ամ ն ե ր ի  մ աս ի ն » Հ Հ  օ ր ե ն ք ՝  

ը ն դ ո ւ ն վ ած  26.12.2002թ ., Հ Հ Պ Տ  2003.02.12/9(244) Հ ո դ .155: 

11. «Գ ր ավ ատն ե ր ի  և  գ ր ավ ատն այ ի ն  

գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ան  մ աս ի ն » Հ Հ  օ ր ե ն ք ՝  ը ն դ ո ւ ն վ ած  

03.12.2003թ ., Հ Հ Պ Տ  2003.12.30/64(299) Հ ո դ .1289: 

12. «Ն վ ազ ագ ո ւ յ ն  ամ ս ակ ան  աշ խատավ ար ձ ի  մ աս ի ն » 

Հ Հ  օ ր ե ն ք ՝  ը ն դ ո ւ ն վ ած  17.12.2003թ ., Հ Հ Պ Տ  2004.01.16/3(302) 

Հ ո դ .43: 

13. «Ա ր ժ ո ւ թ ա յ ի ն  վ ե ր ահ ս կ ո ղ ո ւ թ յ ան  և  

ար ժ ո ւ թ ա յ ի ն  կ ար գ ավ ո ր մ ան  մ աս ի ն » Հ Հ  օ ր ե ն ք ՝  

ը ն դ ո ւ ն վ ած  24.11.2004թ ., Հ Հ Պ Տ  2004.12.28/72(371) Հ ո դ .1456: 

14. «Ֆ ի զ ի կ ակ ան  ան ձ ան ց  

բ ան կ ա յ ի ն  ավ ան դ ն ե ր ի  հ ատո ւ ց ո ւ մ ը  

ե ր աշ խավ ո ր ե լ ո ւ  մ աս ի ն » Հ Հ  օ ր ե ն ք ՝  ը ն դ ո ւ ն վ ած  

24.11.2004թ ., Հ Հ Պ Տ  2004.12.28/72(371) Հ ո դ .1463: 

15.  «Ա ր ժ ե թ ղ թ ե ր ի  շ ո ւ կ ա յ ի  մ աս ի ն » Հ Հ  օ ր ե ն ք ՝  

ը ն դ ո ւ ն վ ած  11.10.2007թ ., Հ Հ Պ Տ  2007.10.31/53(577) Հ ո դ .1098: 

16. «Ա պահ ո վ ագ ր ո ւ թ յ ան  և  ապահ ո վ ագ ր ակ ան  

գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ան  մ աս ի ն » Հ Հ  օ ր ե ն ք ՝  ը ն դ ո ւ ն վ ած  

09.04.2007թ ., Հ Հ Պ Տ  2007.05.30/27(551) Հ ո դ .647: 

17.  «Պ ե տակ ան  պար տք ի  մ աս ի ն » Հ Հ  օ ր ե ն ք ՝  

ը ն դ ո ւ ն վ ած  26.05.2008թ ., Հ Հ Պ Տ  2008.06.25/39(629) Հ ո դ .627: 

18. «Փ ո ղ ե ր ի  լ վ աց մ ան  և  ահ աբ ե կ չ ո ւ թ յ ան  

ֆ ի ն ան ս ավ ո ր մ ան  դ ե մ  պայ ք ար ի  մ աս ի ն » Հ Հ  

օ ր ե ն ք ՝  ը ն դ ո ւ ն վ ած  26.05.2008թ ., Հ Հ Պ Տ  2008.07.02/41(631) 

Հ ո դ .658: 

19.  «Ա կ տի վ ն ե ր ի  ար ժ ե թ ղ թ ավ ո ր մ ան  և  ակ տի վ ն ե ր ո վ  

ապահ ո վ վ ած  ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  մ աս ի ն »՝  ը ն դ ո ւ ն վ ած  

26.05.2008թ ., Հ Հ Պ Տ  2008.07.02/41(631) Հ ո դ .674: 

20. «Ա պահ ո վ վ ած  հ ի փո թ ե ք ա յ ի ն  պար տատո մ ս ե ր ի  

մ աս ի ն » Հ Հ  օ ր ե ն ք ի  ը ն դ ո ւ ն վ ած  26.05.2008թ ., Հ Հ Պ Տ  

2008.07.02/41(631) Հ ո դ .675 
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21.  «Ս պառ ո ղ ակ ան  կ ր ե դ ի տավ ո ր մ ան  մ աս ի ն » Հ Հ  

օ ր ե ն ք ՝  ը ն դ ո ւ ն վ ած  17.06.2008թ ., Հ Հ Պ Տ  2008.07.23/47(637) 

Հ ո դ .775: 

22.  «Կ ո ւ տակ այ ի ն  կ ե ն ս աթ ո շ ակ ն ե ր ի  մ աս ի ն » Հ Հ  

օ ր ե ն ք ՝  ը ն դ ո ւ ն վ ած  22.12.2010թ ., Հ Հ Պ Տ  2010.12.30/69(803).1 

Հ ո դ .1634.18: 

23.  «Ն ե ր դ ր ո ւ մ ա յ ի ն  ֆ ո ն դ ե ր ի  մ աս ի ն » ը ն դ ո ւ ն վ ած  

Հ Հ  օ ր ե ն ք ՝  ը ն դ ո ւ ն վ ած  22.12.2010թ ., Հ Հ Պ Տ  2010.12.30/69(803).1 

Հ ո դ .1634.19: 

24.  «Ե կ ամ տայ ի ն  հ ար կ ի  մ աս ի ն » Հ Հ  օ ր ե ն ք ՝  

ը ն դ ո ւ ն վ ած  22.12.2010թ ., Հ Հ Պ Տ  2010.12.30/69(803).1 Հ ո դ .1634.20: 

25. Հ Հ  կ առ ավ ար ո ւ թ յ ան  27.12.2007թ . ը ն դ ո ւ ն վ ած  

«Հ ա յ աս տան ի  Հ ան ր ապե տո ւ թ յ ան  պե տակ ան  

(գ ան ձ ապե տակ ան ) պար տատո մ ս ե ր ի  թ ո ղ ար կ մ ան  

պայ մ ան ն ե ր ը , Հ ա յ աս տան ի  Հ ան ր ապե տո ւ թ յ ան  

պե տակ ան  (գ ան ձ ապե տակ ան ) պար տատո մ ս ե ր ի  

տե ղ աբ աշ խմ ան , շ ր ջ ան առ ո ւ թ յ ան  և  մ ար մ ան  

ս պաս ար կ մ ան  կ ար գ ե ր ը  հ աս տատե լ ո ւ  և  

Հ ա յ աս տան ի  Հ ան ր ապե տո ւ թ յ ան  կ առ ավ ար ո ւ թ յ ան  

2004 թ վ ակ ան ի  հ ո ւ ն ի ս ի  3‐ի  N 1103‐ն  ո ր ո շ ո ւ մ ն  ո ւ ժ ը  

կ ո ր ց ր ած  ճ ան աչ ե լ ո ւ  մ աս ի ն » N 1580‐Ն  ո ր ո շ ո ւ մ  

(Հ Հ Պ Տ  2008.01.23/4(594), հ ո դ .84): 

26. Հ Հ  կ առ ավ ար ո ւ թ յ ան  19.10.2006թ . ը ն դ ո ւ ն վ ած  

«Հ ա յ աս տան ի  Հ ան ր ապե տո ւ թ յ ան  պե տակ ան  

(գ ան ձ ապե տակ ան ) խն այ ո ղ ակ ան  ար ժ ե կ տր ո ն ա յ ի ն  

պար տատո մ ս ե ր ի  թ ո ղ ար կ մ ան  պայ մ ան ն ե ր ը , 

Հ ա յ աս տան ի  Հ ան ր ապե տո ւ թ յ ան  պե տակ ան  

(գ ան ձ ապե տակ ան ) խն այ ո ղ ակ ան  ար ժ ե կ տր ո ն ա յ ի ն  

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

ս պաս ար կ մ ան  կ ար գ ը  հ աս տատե լ ո ւ  մ աս ի ն » N 1606‐Ն  

ո ր ո շ ո ւ մ  (Հ Հ Պ Տ  2006.12.06/62(517) Հ ո դ .1262): 

 

Հ Հ  կ ե ն տր ո ն ակ ան  բ ան կ ի  խո ր հ ր դ ի  ո ր ո շ ո ւ մ ն ե ր . 
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27. «Ա զ դ ագ ի ր  և  հ աշ վ ե տո ւ  թ ո ղ ար կ ո ղ ն ե ր ի  

հ աշ վ ե տվ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր » կ ան ո ն ակ ար գ  4/04-ը  

հ աս տատե լ ո ւ  մ աս ի ն ՝  ը ն դ ո ւ ն վ ած  11.03.2008թ ., Հ Հ Գ Տ  

2008.04.15/12(286) Հ ո դ .116: 

28. «Ա ր ժ ե թ ղ թ ե ր ի  կ ե ն տր ո ն աց վ ած  

ռ ե ե ս տր ավ ար մ ան  և  պահ առ ո ւ թ յ ան  կ ար գ ը » 

կ ան ո ն ակ ար գ  5/10-ը  հ աս տատե լ ո ւ  և  Հ այ աս տան ի  

Հ ան ր ապե տո ւ թ յ ան  կ ե ն տր ո ն ակ ան  բ ան կ ի  

խո ր հ ր դ ի  2011 թ վ ակ ան ի  մ ար տի  1-ի  թ ի վ  44-ն  

ո ր ո շ ո ւ մ ն  ո ւ ժ ը  կ ո ր ց ր ած  ճ ան աչ ե լ ո ւ  մ աս ի ն ՝  

ը ն դ ո ւ ն վ ած  16.10.2012թ .,  Հ Հ Գ Տ  2012.12.03/29(442) Հ ո դ .281: 

29. «Ա ր ժ ե թ ղ թ ե ր ի  կ ե ն տր ո ն աց վ ած  ռ ե ե ս տր ավ ար մ ան  և  

պահ առ ո ւ թ յ ան  կ ար գ ը » կ ան ո ն ակ ար գ  5/10-ը  

հ աս տատե լ ո ւ  և  Հ ա յ աս տան ի  Հ ան ր ապե տո ւ թ յ ան  

կ ե ն տր ո ն ակ ան  բ ան կ ի  խո ր հ ր դ ի  2011 թ վ ակ ան ի  

մ ար տի  1-ի  թ ի վ  44-ն  ո ր ո շ ո ւ մ ն  ո ւ ժ ը  կ ո ր ց ր ած  

ճ ան աչ ե լ ո ւ  մ աս ի ն »՝  ը ն դ ո ւ ն վ ած  16.10.2012թ ., Հ Հ Գ Տ  

2012.12.03/29(442) Հ ո դ .281: 

30. «Ա ր ժ ե թ ղ թ ե ր ի  շ ո ւ կ ա յ ի  

կ ար գ ավ ո ր մ ան  կ ան ո ն ագ ի ր ք ը » հ աս տատե լ ո ւ  

մ աս ի ն ՝  ը ն դ ո ւ ն վ ած  05.12.2006թ ., Հ Հ Գ Տ  2007.03.23/9.1  

Հ ո դ .153.1: 

31. «Ա ր ժ ո ւ թ ա յ ի ն  ար ժ ե ք ն ե ր ի  փո խադ ր մ ան , 

առ աք մ ան , ն ե ր մ ո ւ ծ մ ան , ար տահ ան մ ան  և  

հ ա յ տար ար ագ ր մ ան » կ ար գ ը  հ աս տատե լ ո ւ  և  

Հ ա յ աս տան ի  Հ ան ր ապե տո ւ թ յ ան  կ ե ն տր ո ն ակ ան  

բ ան կ ի  խո ր հ ր դ ի  1998 թ վ ակ ան ի  օ գ ո ս տո ս ի  26-ի  թ ի վ  

173 ո ր ո շ ո ւ մ ն  ո ւ ժ ը  կ ո ր ց ր ած  ճ ան աչ ե լ ո ւ  մ աս ի ն ՝  

ը ն դ ո ւ ն վ ած  29.07.2005, Հ Հ Գ Տ  2006.01.09/2(211) Հ ո դ .8: 

32.  «Բ ան կ ե ր ի  գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ան  կ ար գ ավ ո ր ո ւ մ ը , 

բ ան կ ա յ ի ն  գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ան  հ ի մ ն ակ ան  

տն տե ս ակ ան  ն ո ր մ ատի վ ն ե ր ը » կ ան ո ն ակ ար գ  2-ը  

հ աս տատե լ ո ւ  մ աս ի ն ՝   ը ն դ ո ւ ն վ ած  09.02.2007թ ., Հ Հ Գ Տ  

2007.05.15/13(253) Հ ո դ .205: 
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33. «Հ ա յ աս տան ի  Հ ան ր ապե տո ւ թ յ ան  կ ե ն տր ո ն ակ ան  

բ ան կ ի  կ ո ղ մ ի ց  թ ո ղ ար կ վ ո ղ  կ ար ճ աժ ամ կ ե տ  

պե տակ ան  պար տատո մ ս ե ր ի  թ ո ղ ար կ մ ան , 

տե ղ աբ աշ խմ ան , շ ր ջ ան առ ո ւ թ յ ան  և  մ ար մ ան  

ս պաս ար կ մ ան  կ ար գ ը » հ աս տատե լ ո ւ  մ աս ի ն ՝  

ը ն դ ո ւ ն վ ած  07.04.2005թ ., Հ Հ Գ Տ  2005.04.20/10(187) Հ ո դ .122: 

34. «Ն ե ր դ ր ո ւ մ ա յ ի ն  ֆ ո ն դ ե ր ի  ն ե ր դ ր ո ւ մ ա յ ի ն  

ս ահ մ ան ափակ ո ւ մ ն ե ր ը » կ ան ո ն ակ ար գ  10/10-ը  

հ աս տատե լ ո ւ  մ աս ի ն ՝  ը ն դ ո ւ ն վ ած  06.12.2011թ ., Հ Հ Գ Տ  

2012.02.01/3(416) Հ ո դ .17: 

35. «Վ ար կ ա յ ի ն  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  

գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ան  կ ար գ ավ ո ր ո ւ մ ը , վ ար կ ա յ ի ն  

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

տն տե ս ակ ան  ն ո ր մ ատի վ ն ե ր ը » կ ան ո ն ակ ար գ  14-ի ՝  

ը ն դ ո ւ ն վ ած  05.11.2002թ ., Հ Հ Գ Տ  2002.12.30/32.1  Հ ո դ .363: 

36.  «Վ ար կ ա յ ի ն  կ ազ մ ակ ե ր պո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  

գ ո ր ծ ո ւ ն ե ո ւ թ յ ան  կ ար գ ավ ո ր ո ւ մ ը , վ ար կ ա յ ի ն  

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

տն տե ս ակ ան  ն ո ր մ ատի վ ն ե ր ը » կ ան ո ն ակ ար գ  14-ը  

հ աս տատե լ ո ւ  մ աս ի ն ՝   ը ն դ ո ւ ն վ ած  05.11.2002թ ., Հ Հ Գ Տ  

2002.12.30/32.1  Հ ո դ .363: 

 

Օտար ե ր կ ր յ ա  ի ր ավ ակ ան  ակ տե ր  

37. ԽՍ Հ Մ  ի ր ավ ակ ան  ակ տ . 

Постановление Совмина СССР от 21.12.1989 N 1119 (ред. от 07.07.1990) "О выпуске 

государственных целевых беспроцентных займов" 

(http://www.consultant.ru/document/cons_doc_LAW_32361/ ) 

38.  Ռ ո ւ ս աս տան ի  Դ աշ ն ո ւ թ յ ան  ի ր ավ ակ ան  ակ տե ր . 

38.1. Гражданский Кодекс Российской Федерации Часть вторая 26.01.1996 N 14-ФЗ  

(http://base.consultant.ru/cons/cgi/online.cgi?req=doc;base=LAW;n=182037 ): 

38.2. Федеральный закон Российской Федерации “Об особенностях эмиссии и обращения 

государственных и муниципальных ценных бумаг”,29.07.1998,  N 136-ФЗ  

(http://base.consultant.ru/cons/cgi/online.cgi?req=doc;base=LAW;n=131175;fld=134;dst=16;rnd=1

89271.6128952340222895;;ts=01892716302369614131749 ): 

38.3. Федеральный закон от 22.04.1996 N 39-ФЗ (ред. от 30.12.2015) "О рынке ценных бумаг" ( 

https://www.consultant.ru/document/cons_doc_LAW_10148/ ): 

http://www.consultant.ru/document/cons_doc_LAW_32361/
http://base.consultant.ru/cons/cgi/online.cgi?req=doc;base=LAW;n=182037
http://base.consultant.ru/cons/cgi/online.cgi?req=doc;base=LAW;n=131175;fld=134;dst=16;rnd=189271.6128952340222895;;ts=01892716302369614131749
http://base.consultant.ru/cons/cgi/online.cgi?req=doc;base=LAW;n=131175;fld=134;dst=16;rnd=189271.6128952340222895;;ts=01892716302369614131749
https://www.consultant.ru/document/cons_doc_LAW_10148/
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38.4. Федеральный закон от 11.11.2003 N 152-ФЗ (ред. от 30.12.2015) "Об ипотечных ценных 

бумагах", ( https://www.consultant.ru/document/cons_doc_LAW_44997/ ): 

38.5. Постановление Правительства РФ от 27.07.1998 N 861 "О Генеральных условиях эмиссии и 

обращения государственных облигаций, погашаемых золотом" 

(https://www.consultant.ru/document/cons_doc_LAW_19637/04e5083825bea0ac15e3822d85bb5

2be4ffa0d3f/ ) 

38.6. "Положение о стандартах эмиссии ценных бумаг, порядке государственной регистрации 

выпуска (дополнительного выпуска) эмиссионных ценных бумаг, государственной регистрации 

отчетов об итогах выпуска (дополнительного выпуска) эмиссионных ценных бумаг и регистрации 

проспектов ценных бумаг" утв. Банком России 11.08.2014 N 428-П 

(http://base.consultant.ru/cons/cgi/online.cgi?req=doc;base=LAW;n=189140;fld=134;dst=1000000

001,0;rnd=0.9044398788696364 ) 

 

39. Ե վ ր ո պակ ան  մ ի ո ւ թ յ ան  ի ր ավ ակ ան  ակ տե ր . 

39.1. Consultation Document Covered Bonds In The European Union, European Commission, 2015, 

 Brussels ((http://ec.europa.eu/finance/consultations/2015/covered-bonds/docs/consultation-

document_en.pdf, 

39.2. Directive 2003/71/Ec Of The European Parliament And Of The Council of 4 November 2003 on 

the prospectus to be published when securities are offered to the public or admitted to trading and 

amending Directive 2001/34/EC, http://eur-lex.europa.eu/legal-

content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32003L0071&from=EN ) : 

39.3. Note On Statutory Dematerialisation Across The European Union 

http://ec.europa.eu/internal_market/financial-

markets/docs/certainty/background/30_8_5_martinez-calcerrada_en.pdf 

39.4. EBA Report On EU Covered Bond Frameworks And Capital Treatment, European Banking 

Authority, 2014 

(https://www.eba.europa.eu/documents/10180/534414/EBA+Report+on+EU+Covered+Bond+Frame

works+and+Capital+Treatment.pdf ) 

 

40. Գ ե ր մ ան ի ա յ ի  ք աղ աք աց ի ակ ան  օ ր ե ն ս գ ի ր ք  

հ ր ապար ակ վ ած  2 հ ո ւ ն վ ար ի  2002թ .  

(http://www.gesetze-im-internet.de/englisch_bgb/englisch_bgb.html#p3405): 

41. Գ ե ր մ ան ի ա յ ի  ապահ ո վ վ ած  պար տատո մ ս ե ր ի  

մ աս ի ն  օ ր ե ն ք ՝  Pfandbrief Act, ը ն դ ո ւ ն վ ած  22.05.2005թ . 

https://www.consultant.ru/document/cons_doc_LAW_44997/
https://www.consultant.ru/document/cons_doc_LAW_19637/
https://www.consultant.ru/document/cons_doc_LAW_19637/
https://www.consultant.ru/document/cons_doc_LAW_19637/04e5083825bea0ac15e3822d85bb52be4ffa0d3f/
https://www.consultant.ru/document/cons_doc_LAW_19637/04e5083825bea0ac15e3822d85bb52be4ffa0d3f/
http://base.consultant.ru/cons/cgi/online.cgi?req=doc;base=LAW;n=189140;fld=134;dst=1000000001,0;rnd=0.9044398788696364
http://base.consultant.ru/cons/cgi/online.cgi?req=doc;base=LAW;n=189140;fld=134;dst=1000000001,0;rnd=0.9044398788696364
http://ec.europa.eu/finance/consultations/2015/covered-bonds/docs/consultation-document_en.pdf
http://ec.europa.eu/finance/consultations/2015/covered-bonds/docs/consultation-document_en.pdf
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32003L0071&from=EN
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32003L0071&from=EN
http://ec.europa.eu/internal_market/financial-markets/docs/certainty/background/30_8_5_martinez-calcerrada_en.pdf
http://ec.europa.eu/internal_market/financial-markets/docs/certainty/background/30_8_5_martinez-calcerrada_en.pdf
https://www.eba.europa.eu/documents/10180/534414/EBA+Report+on+EU+Covered+Bond+Frameworks+and+Capital+Treatment.pdf
https://www.eba.europa.eu/documents/10180/534414/EBA+Report+on+EU+Covered+Bond+Frameworks+and+Capital+Treatment.pdf
http://www.gesetze-im-internet.de/englisch_bgb/englisch_bgb.html#p3405
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(https://www.pfandbrief.de/cms/_internet.nsf/0/3C18276731304117C1257F06004A2571/$FILE/E

N_PfandBG_11.2015.pdf?OpenElement ): 

42. Ֆ ր ան ս ի ա յ ի  առ և տր այ ի ն  օ ր ե ն ս գ ի ր ք  

(https://www.legifrance.gouv.fr/Traductions/en-English/Legifrance-translations ): 

43. Ա Մ Ն  Ա ր ժ ե թ ղ թ ե ր ի  մ աս ի ն  օ ր ե ն ք ՝  Securities Act Of 1933 ( 

http://www.sec.gov/about/laws/sa33.pdf ): 

44. Մ ե ծ  Բ ր ի տան ի ա յ ի  կ ան ո ն ակ ար գ  ո չ  թ ղ թ այ ի ն  

ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  վ ե ր աբ ե ր յ ա լ ՝   The Uncertificated Securities Regulations 

2001, Companies No. 3755 

http://www.legislation.gov.uk/uksi/2001/3755/pdfs/uksi_20013755_en.pdf ): 

45. Ի տալ ի ա յ ի  ֆ ի ն ան ս ն ե ր ի  վ ե ր աբ ե ր յ ա լ  օ ր ե ն ք ՝  

Legislative Decree No. 58 Of 24 February 1998 Consolidated Law On Finance Pursuant To Articles 8 

and 21 Of Law No. 52 of 6 February 1996 

(http://www.consob.it/mainen/documenti/english/laws/fr_decree58_1998.htm#sdfootnote1sym 

): 

 

 

Պր ակ տի կ այ ի  ն յ ո ւ թ ե ր  

 

1. Հ Հ  վ ճ ռ աբ ե կ  դ ատար ան ի  2014թ . մ ա յ ի ս ի  8-ի ն  

կ ա յ աց ր ած  ո ր ո շ ո ւ մ ը  թ ի վ  Ե Ա Ք Դ /1459/02/10 

ք աղ աք աց ի ակ ան  գ ո ր ծ ո վ  (http://www.arlis.am/): 

2. Հ Հ  վ ճ ռ աբ ե կ  դ ատար ան ի  2009թ . հ ո ւ լ ի ս ի  24-ի ն  

կ ա յ աց ր ած  ո ր ո շ ո ւ մ ը  թ ի վ  Ա Վ Դ /4/0145/02/08 

ք աղ աք աց ի ակ ան  գ ո ր ծ ո վ  (http://www.arlis.am/): 

3. Հ Հ  վ ճ ռ աբ ե կ  դ ատար ան ի  2010թ . դ ե կ տե մ բ ե ր ի  3-ի  

կ ա յ աց ր ած  ո ր ո շ ո ւ մ ը  թ ի վ  Վ Դ /5086/05/09 վ ար չ ակ ան  

գ ո ր ծ ո վ  (http://www.arlis.am/): 

4. Հ Հ  վ ճ ռ աբ ե կ  դ ատար ան ի  2010թ . դ ե կ տե մ բ ե ր ի  3-ի  

կ ա յ աց ր ած  ո ր ո շ ո ւ մ ը  թ ի վ  Վ Դ /5087/05/09 վ ար չ ակ ան  

գ ո ր ծ ո վ  (http://www.arlis.am/): 

5. Հ Հ  վ ճ ռ աբ ե կ  դ ատար ան ի  2010թ . դ ե կ տե մ բ ե ր ի  3-ի  

կ ա յ աց ր ած  ո ր ո շ ո ւ մ ը  թ ի վ  Վ Դ /5088/05/09 վ ար չ ակ ան  

գ ո ր ծ ո վ  (http://www.arlis.am/): 

https://www.pfandbrief.de/cms/_internet.nsf/0/3C18276731304117C1257F06004A2571/$FILE/EN_PfandBG_11.2015.pdf?OpenElement
https://www.pfandbrief.de/cms/_internet.nsf/0/3C18276731304117C1257F06004A2571/$FILE/EN_PfandBG_11.2015.pdf?OpenElement
https://www.legifrance.gouv.fr/Traductions/en-English/Legifrance-translations
http://www.sec.gov/about/laws/sa33.pdf
http://www.legislation.gov.uk/uksi/2001/3755/pdfs/uksi_20013755_en.pdf
http://www.consob.it/mainen/documenti/english/laws/fr_decree58_1998.htm#sdfootnote1sym
http://www.arlis.am/
http://www.arlis.am/
http://www.arlis.am/
http://www.arlis.am/
http://www.arlis.am/
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6. Հ Հ  վ ճ ռ աբ ե կ  դ ատար ան ի  2012թ . հ ո կ տե մ բ ե ր ի  19‐ի  

կ ա յ աց ր ած  ո ր ո շ ո ւ մ ը  թ ի վ  Ե Շ Դ /0177/02/11 

ք աղ աք աց ի ակ ան  գ ո ր ծ ո վ  (http://www.arlis.am/): 

7.  Հ Հ  վ ճ ռ աբ ե կ  դ ատար ան ի  2007թ . օ գ ո ս տո ս ի  1-ի ն  

կ ա յ աց ր ած  ո ր ո շ ո ւ մ ը  թ ի վ  3-1161 (Տ Դ ) ք աղ աք աց ի ակ ան  

գ ո ր ծ ո վ  (http://www.arlis.am/): 

8. Ռ Դ  Բ ար ձ ր ագ ո ւ յ ն  ար բ ի տր աժ այ ի ն  դ ատար ան ի  

կ ո ղ մ ի ց  կ ա յ աց վ ած ՝  № 13877/09, 25.02.2010թ . 

(http://www.arbitr.ru/bras.net/f.aspx?id_casedoc=1_1_9558abfc-1ac4-4357-abb7-1009bf1fa9df) 

գ ո ր ծ ո վ  կ ա յ աց վ ած  ո ր ո շ ո ւ մ ը :  

 

Տ ե ս ակ ան  աղ բ յ ո ւ ր ն ե ր  

  

1. Ա վ ե տի ս յ ան  Վ . Դ ., Կ ո ր պո ր ատի վ  

ի ր ավ ահ ար աբ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  ար դ ի  

հ ի մ ն ահ ար ց ե ր ը  Հ ա յ աս տան ի  

Հ ան ր ապե տո ւ թ յ ո ւ ն ո ւ մ  (տն տե ս ակ ան  

ը ն կ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  օ ր ի ն ակ ո վ ) – Ե ր և ան : Ե Պ Հ  

հ ր ատ ., 2013.- 400 է ջ  – հ ղ ո ւ մ  50: 

2. Բ ար ս ե ղ յ ան  Տ . Կ ., Հ ա յ աս տան ի  

Հ ան ր ապե տո ւ թ յ ան  ք աղ աք աց ի ակ ան  ի ր ավ ո ւ ն ք : 

Ա ռ աջ ի ն  մ աս . (ե ր ր ո ր դ  հ ր ատար ակ ո ւ թ յ ո ւ ն )- Ե ր և ան ի  

պե տ . հ ամ ալ ս .-Ե ր և ան : Ե ր և ան ի  հ ամ ալ ս . հ ր ատ ., 2006թ . 560 

է ջ  – հ ղ ո ւ մ ն ե ր  75, 121: 

3. Բ ար ս ե ղ յ ան  Տ ., Հ ա յ կ յ ան ց  Ա ., Ղ ար ախան յ ան  Գ ., 

Մ ե ղ ր յ ան  Ս ., Հ ա յ աս տան ի  Հ ան ր ապե տո ւ թ յ ան  

ք աղ աք աց ի ակ ան  ի ր ավ ո ւ ն ք : Ե ր կ ր ո ր դ  մ աս . Ե ր կ ր ո ր դ  

հ ր ատար ակ ո ւ թ յ ո ւ ն , փո փո խո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ո վ  և  

լ ր աց ո ւ մ ն ե ր ո վ .- Ե ր և ան ի  պե տ . հ ամ ալ ս .- Ե ր և ան : Ե Պ Հ  

հ ր ատ ., 2008. - 560 է ջ  – հ ղ ո ւ մ  22: 

4. Դ ավ թ յ ան  Տ ․Մ ., Ա ր ժ ե թ ղ թ ե ր ո վ  

գ ո ր ծ առ ն ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր , Ե ր և ան ։  Տ ի գ ր ան  Մ ե ծ , 2003․- 312 

է ջ  – հ ղ ո ւ մ  15: 

http://www.arlis.am/
http://www.arlis.am/
http://www.arbitr.ru/bras.net/f.aspx?id_casedoc=1_1_9558abfc-1ac4-4357-abb7-1009bf1fa9df
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5. Մ ե լ ի ք ջ ան յ ան  Լ . Ռ ., Ա ր ժ ե թ ղ թ ե ր ի  բ ն ո ւ թ ագ ր ի չ  

հ ատկ ան ի շ ն ե ր ը , Պ ե տո ւ թ յ ո ւ ն  և  ի ր ավ ո ւ ն ք , Ե ր և ան , 

2012, թ ի վ  1-2(55-56), է ջ ե ր  19-25 – հ ղ ո ւ մ ն ե ր  23, 27, 93: 

6.  Մ ե ղ ր յ ան  Ս . Գ ., Ո չ  փաս տաթ ղ թ այ ի ն  ար ժ ե թ ղ թ ե ր , 

Ի ր ավ ագ ի տո ւ թ յ ան  հ ար ց ե ր , Ե ր և ան , 2000, թ ի վ  34, է ջ ե ր  

60-62: 

7. Մ ե ղ ր յ ան  Ս . Գ ., Վ ար կ ա յ ի ն  և  հ աշ վ ար կ ա յ ի ն  

հ ար աբ ե ր ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր ի  ք աղ աք աց ի աի ր ավ ակ ան  

կ ար գ ավ ո ր ո ւ մ ը , Ե ր և ան , Ե Պ Հ  հ ր ատ ., 2000, է ջ ե ր  18-19: 

8. Մ խի թ ար յ ան  Ս . Հ ամ առ ո տ  տե ղ ե կ ո ւ թ յ ո ւ ն ն ե ր  

ար ժ ե թ ղ թ ե ր ի  շ ո ւ կ ա յ ի  և  ակ տի վ ն ե ր ի  

ն ե ր դ ր ո ւ մ ա յ ի ն  կ առ ավ ար մ ան  վ ե ր աբ ե ր յ ա լ , 

Կ ե ն ս աթ ո շ ակ ա յ ի ն  հ ամ ակ ար գ ի  ի ր ազ ե կ մ ան  

կ ե ն տր ո ն  – Ե ր և ան , 2014 – 72 է ջ  – հ ղ ո ւ մ  38: 

9. Агарков М.М.. Учение о ценных бумагах - Москва: Финансовое издательство НКФ СССР, 

1927, 167 է ջ  – հ ղ ո ւ մ ն ե ր  70, 98, 160: 

10. Ашиткова Т. В., Бут Н. Д., Викторов И. С., Звягинцев Д. А., Хаснутдинов А. И. Рынок ценных 

бумаг: правовое регулирование. – Москва: Олма-Пресс, 2002. – 447 է ջ  – հ ղ ո ւ մ  26: 

11. Аюпов А.А., Иванов М.Е., Белобородова М.А.. Рынок ценных бумаг: учебное пособие  - 

Казань: "Отечество", 2013. - 274 է ջ  – հ ղ ո ւ մ  12: 

12. Белов В. А., Ценные бумаги в Российском гражданском праве – Москва, Учебно-

консультационный центр "ЮрИнфоР", 1996. - 448 է ջ  – հ ղ ո ւ մ ն ե ր  30, 79: 

13. Белов В.А.,  Еще раз о проблеме бездокументарных ценных бумаг// Правоведение. – 2008, 

N 2, է ջ ե ր  211-231 – հ ղ ո ւ մ  79: 

14. Белов В.А., Бездокументарные ценные бумаги. - 3-е изд. – Москва: Учебно-

консультационный центр "ЮрИнфоР", 2003, է ջ ե ր  80-93 – հ ղ ո ւ մ  79: 

15. Белов В.А., Ценные бумаги в российском гражданском праве: Учебное пособие по 

специальному курсу. Изд.-е 2-е, Том II. ЮрИнфоР - Москва, 2007 – 671 է ջ  – հ ղ ո ւ մ  120։   

16. Бер Х. П. Секьюритизация активов: секьюритизация финансових активов – инновационная 

техника финансирование банков/ пер. с нем. (Ю. М. Алексеев, О. М. Иванов). – Москва, Волтерс 

Клувер, 2007 – 624 է ջ  – հ ղ ո ւ մ ն ե ր  177, 182, 197, 211, 221: 

17. Берзона Н. И., Рынок ценных бумаг: Учебник для бакалавров.- 3-е изд., Москва, 

Издательство Юрайт, 2013. - 537 է ջ  – հ ղ ո ւ մ  9: 

http://ysu.am/science/hy/Sergey-Meghryan
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18. Богустов А. А., Сравнительно-правовой анализ категорий «документарная ценная бумага» и 

«бездокументарная ценная бумага», Проблемы гражданского права и процесса: сборник научных 

статей.-Гродно: ГрГу, 2012, է ջ ե ր  18-40 – հ ղ ո ւ մ  80: 

19. Бойс М., Саус Е. Сделки секьюритизации на европейском рынке: медленное 

восстановление, Журнал  ‘‘Энциклопедия Российской Секьюритизации’’, 2014 – է ջ ե ր  30-39 – 

հ ղ ո ւ մ  186, 187, 190: 

20. Брагинский М. И., Витрянский В. В. Договорное право: общие положения. Москва, 1997, 

682 է ջ  – հ ղ ո ւ մ  99: 

21. Бушев А. Ю., Виндикация бездокументарных ценных бумаг: теория и судебно-арбитражная 

практика. Журнал ‘‘Теория и Практика’’, Арбитражные споры N 2 (22)/ 2003, է ջ ե ր  87—109 – 

հ ղ ո ւ մ  74, 84: 

22. Бушев А. Ю., Скворцов О. Ю. Акционерное право. Вопросы теории и судебно-арбитражной 

практики. Москва, 1997, 172 է ջ  – հ ղ ո ւ մ  147: 

23. Габов А. В. Ценные бумаги:вопросы теории и правового регулирования рынка. Москва: 

Статут, 2011. - 1104 է ջ  – հ ղ ո ւ մ ն ե ր  31, 41: 

24. Гордон В.М., Система советского торгового права: Обзор действующего законадательства 

по внутренней торговле. Юридическое издательство Н. К. Ю.  УССР,  Харьков, 1924. - 132 է ջ  – 

հ ղ ո ւ մ  28: 

25. Демушкина Е. Безналичные ценные бумаги— фикция или реальность// Журнал ‘‘Рынок 

ценных бумаг’’. 1996. № 18 է ջ ե ր  68-72, № 19. է ջ ե ր  22-26, № 20 է ջ ե ր  68-69 – 

հ ղ ո ւ մ ն ե ր  74, 84: 

26. Иоффе О.С. Правоотношение по советскому гражданскому праву. Ленинград: Из-во 

Ленинградского ун-та, 1949. – 144 է ջ  – հ ղ ո ւ մ  105: 

27. Калинин С., Ушаков О., Фильчуков А. “Закон о секьюритизации: новые возможности”, 

Журнал  ‘‘Энциклопедия Российской Секьюритизации’’, 2014,  է ջ ե ր  143-149 – 

հ ղ ո ւ մ ն ե ր  200, 219։  

28. Кащеев Н., Голубев И., История развития рынка секьюритизации: от США до Китая, Журнал  

‘‘Энциклопедия Российской Секьюритизации’’, 2015 – է ջ ե ր  18-21 – հ ղ ո ւ մ ն ե ր  187, 

201։  

29. Корчагин Ю. А. Рынок ценных бумаг. – 2-е изд., доп. и перераб. – Ростоб-на-Дону: Феникс, 

2008. – 495 է ջ  – հ ղ ո ւ մ  7: 

30. Коршунова Ж.В. Правовой режим безбумажных ценных бумаг // Актуальные проблемы 

науки и практики коммерческого права: Сб. научных трудов. Вып.3. СПб., 2000. է ջ ե ր  49-60 – 

հ ղ ո ւ մ  74: 
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31. Крашенинников Е. А. Ценные бумаги на предъявителя.,  Ярославль, 1995 – 95 է ջ  (Журнал 

"Правоведение"/1996/№ 1), - հ ղ ո ւ մ ն ե ր  102, 106, 108, 111, 113, 114, 160։  

32. Лазурина М. Е., Крашенинникова Л Е. К определению ценных бумаг // Очерки по торговому 

праву. Сб. научн. трудов. Вып. 1. Ярославль, 1994.  - է ջ ե ր  66-69 – հ ղ ո ւ մ  29: 

33. Лассен Т., Преимущественное право инвесторов при банкротстве банка-эмитента ипотечных 
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