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Ð»ï³½áïÙ³Ý Ã»Ù³ÛÇ ³ñ¹Ç³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ 

Ð³Û³ëï³ÝÇ Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛáõÝáõÙ ýÇÝ³Ýë³µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Á 

³í³Ý¹³µ³ñ Ñ³Ù³ñíáõÙ ¿ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ³Ù»Ý³½³ñ·³ó³Í áÉáñïÝ»ñÇó Ù»ÏÁ: 

2007 Ãí³Ï³ÝÇÝ ëÏÇ½µ ³é³Í, ³ÛÝáõÑ»ï¨ Ñ³çáñ¹ ï³ñÇÝ»ñÇ ÁÝÃ³óùáõÙ ÐÐ–áõÙ 

Çñ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ÃáÕ³Í ÙÇç³½·³ÛÇÝ ýÇÝ³Ýë³ïÝï»ë³Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÁ 

ëïÇå»ó ³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñÇ Õ»Ï³í³ñáõÃÛ³Ý áõß³¹ñáõÃÛáõÝÁ µ¨»é»É éÇëÏ»ñÇ 

³ñ¹ÛáõÝ³í»ï Ï³é³í³ñÙ³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ý»ñ¹ñÙ³Ý ³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛ³Ý íñ³: 

ÆÝãå»ë íÏ³ÛáõÙ »Ý ÐÐ Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ å³ßïáÝ³Ï³Ý íÇ×³Ï³·ñ³Ï³Ý 

ïíÛ³ÉÝ»ñÁ, í»ñçÇÝ »ñ»ù ï³ñÇÝ»ñÇ ÁÝÃ³óùáõÙ ÐÐ µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·áõÙ 

ëå³éáÕ³Ï³Ý í³ñÏ»ñÇ Í³í³ÉÝ»ñÁ ·ñ»Ã» ÏñÏÝ³å³ïÏí»É »Ý: ÆÝã í»ñ³µ»ñáõÙ ¿ 

ã³ßË³ïáÕ í³ñÏ»ñÇ Í³í³ÉÝ»ñÇÝ, ³å³ 2010 Ãí³Ï³ÝÇ ÑáõÝí³ñÇó Ñ»ïá 

ã³ßË³ïáÕ í³ñÏ»ñÇ Ù³ëÝ³µ³ÅÇÝÁ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ëå³éáÕ³Ï³Ý í³ñÏ»ñÇ Í³í³ÉÇ 

Ù»ç Ýí³½»É ¿ª Ñ³ëÝ»Éáí 0.51%-Ç: ê³Ï³ÛÝ Ý³Û»Éáí 2013 Ãí³Ï³ÝÇ ÷»ïñí³ñÇ 

ïíÛ³ÉÝ»ñÇÝª ï»ëÝáõÙ »Ýù, áñ ÝáõÛÝ óáõó³ÝÇßÁ Ñ³ë»É ¿ 0.9-Çª Ý³Ëáñ¹ ï³ñí³ 

÷»ïñí³ñÇ Ñ³Ù»Ù³ï ³×»Éáí 0.28 ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ïáí: ÐÇßÛ³É íÇ×³Ï³·ñ³Ï³Ý 

ïíÛ³ÉÝ»ñÁ óáõÛó »Ý ï³ÉÇë, áñ ëå³éáÕ³Ï³Ý í³ñÏ³íáñÙ³Ý Í³í³ÉÝ»ñÇ ³×ÇÝ 

½áõ·ÁÝÃ³ó Ù»Í³ÝáõÙ ¿ Ý³¨ ßáõÏ³ÛáõÙ í³ñÏ³ÛÇÝ éÇëÏÇ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ: 

ì»ñÁ ß³ñ³¹ñí³ÍÁ íÏ³ÛáõÙ ¿ Ñ³ïÏ³å»ë ëå³éáÕ³Ï³Ý í³ñÏ³ÛÇÝ éÇëÏÇ 

Ùá¹»É³íáñÙ³Ý ¨ Ï³é³í³ñÙ³Ý ³ñ¹Ç³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ù³ëÇÝ, ¨ ³Û¹ ÇëÏ å³ï×³éáí 

³ßË³ï³ÝùáõÙ ³é³í»É Ï³ñ¨áñíáõÙ »Ý ëå³éáÕ³Ï³Ý í³ñÏ³ÛÇÝ éÇëÏÇ 

³ñ¹ÛáõÝ³í»ï Ï³é³í³ñÙ³Ý Ùá¹»ÉÝ»ñÇ ëï»ÕÍáõÙÁ ¨ ÏÇñ³éáõÙÁ ÐÐ-áõÙ:  

îÝï»ë³·Çï³Ï³Ý ·ñ³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ù»ç ·áÛáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý éÇëÏ»ñÇ 

Ï³é³í³ñÙ³Ý Ù»Í Ãíáí ëÏ½µáõÝùÝ»ñ: ê³Ï³ÛÝ Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ ³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏÇ 

Ñ³Ù³ñ ß³ï Ï³ñ¨áñ ¿, µ³óÇ Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ ÏáÕÙÇó ë³ÑÙ³Ýí³Í 

ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý éÇëÏ»ñÇ ½ëåÙ³Ý ÝáñÙ³ïÇíÝ»ñÇó ¨ Ï³é³í³ñÙ³Ý 

ëÏ½µáõÝùÝ»ñÇó, áõÝ»Ý³É ë»÷³Ï³Ý Ý»ñùÇÝ Ùá¹»ÉÝ»ñÁ, áñáÝù ëÃñ»ë³ÛÇÝ 

å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ Ç ½áñáõ ÏÉÇÝ»Ý ï³É Çñ³ï»ë³Ï³Ý ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ»ñ: 

àõëáõÙÝ³ëÇñ»Éáí ÙÇç³½·³ÛÇÝ åñ³ÏïÇÏ³ÛáõÙ ÏÇñ³éíáÕ í³ñÏ³ÛÇÝ éÇëÏÇ 

·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ù»Ãá¹Ý»ñÝ áõ Ùá¹»ÉÝ»ñÁª å³ñ½ ¿ ¹³éÝáõÙ, áñ ¹ñ³Ýó Ù»Í Ù³ëÁ 

ÏÇñ³é»ÉÇ ã»Ý ÐÐ-áõÙ, ÇëÏ áñáßÝ»ñÝ ¿É Ñ³Û³ëï³ÝÛ³Ý Çñ³Ï³ÝáõÃÛ³ÝÁ 

³¹³åï³óÙ³Ý Ï³ñÇù áõÝ»Ý: ¶áÛáõÃÛáõÝ áõÝÇ ¨ë Ù»Ï Ï³ñ¨áñ ¹Çï³ñÏáõÙ. 

ëå³éáÕ³Ï³Ý í³ñÏ³ÛÇÝ åáñïý»ÉÇ áõëáõÙÝ³ëÇñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ óáõÛó ïí»óÇÝ, áñ 

í³Õ³Å³ÙÏ»ï ³ÙµáÕç³Ï³Ý Ù³ñáõÙÝ»ñÇ Ù³ëÝ³µ³ÅÇÝÁ åáñïý»ÉáõÙ Ï³½ÙáõÙ ¿ 
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ÙÇçÇÝáõÙ ï³ñ»Ï³Ý 45.5%, áñÝ ÇÑ³ñÏ» ½·³ÉÇ ÃÇí ¿ Ï³½ÙáõÙ: ì³Õ³Å³ÙÏ»ï 

Ù³ñáõÙÝ»ñÝ Çñ»Ýóáí ÏáñáõëïÝ»ñÇ ã»Ý Ñ³Ý·»óÝáõÙ, ë³Ï³ÛÝ ¹ñ³Ýó Ç Ñ³Ûï 

·³Éáõ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ³éÏ³ÛáõÃÛáõÝÁ áõÕÕ³ÏÇáñ»Ý ³½¹áõÙ ¿ 

ï»Õ³µ³ßËí³Í í³ñÏ³ÛÇÝ ÙÇçáóÝ»ñÇ ³ÏÝÏ³ÉíáÕ »Ï³ÙïÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ íñ³: 

Ð»ï¨³µ³ñ, ß³ï Ï³ñ¨áñ ¿ Ý³¨ ëï»ÕÍ»É í³ñÏÇ ëå³ëí»ÉÇù »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛ³Ý 

·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ÙÇ ·áñÍÇù, áñÁ µ³óÇ µáõÝ ¹»ýáÉïÇ éÇëÏÇó, Ñ³ßíÇ Ï³éÝÇ Ý³¨ 

í³Õ³Å³ÙÏ»ï Ù³ñÙ³Ý éÇëÏÁ:  

ì»ñÁ ß³ñ³¹ñí³Í ÷³ëï»ñÁ ¨ ¹³ïáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÁ íÏ³ÛáõÙ »Ý 

Ñ»ï³½áïáõÃÛ³Ý Ã»Ù³ÛÇ ³ñ¹Ç³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ù³ëÇÝ: ²ï»Ý³ËáëáõÃÛ³Ý Ã»Ù³Ý 

ÝíÇñí³Í ¿ Ð³Û³ëï³ÝÇ Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛ³Ý ï³ñ³ÍùáõÙ ·áñÍáÕ ³é¨ïñ³ÛÇÝ 

µ³ÝÏ»ñÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý éÇëÏ»ñÇó ëå³éáÕ³Ï³Ý í³ñÏ³ÛÇÝ éÇëÏÇ, Ï³é³í³ñÙ³Ý 

¨ Ùá¹»É³íáñÙ³Ý ÑÇÙÝ³ËÝ¹ÇñÝ»ñÇ áõëáõÙÝ³ëÇñáõÃÛ³ÝÁ: 

Ð»ï³½áïáõÃÛ³Ý Ýå³ï³ÏÁ ¨ ËÝ¹ÇñÝ»ñÁ 

Ð»ï³½áïáõÃÛ³Ý Ýå³ï³ÏÝ ¿ ÙÇç³½·³ÛÇÝ ÷áñÓÇ áõëáõÙÝ³ëÇñáõÃÛ³Ý 

ÑÇÙ³Ý íñ³ ÐÐ ³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñÇ Ñ³Ù³ñ Ùß³Ï»É í³ñÏ³ÛÇÝ éÇëÏÇ 

Ï³é³í³ñÙ³Ý ·áñÍÝ³Ï³Ý Ýß³Ý³ÏáõÃÛ³Ý ïÝï»ë³·Çï³Ù³Ã»Ù³ïÇÏ³Ï³Ý 

Ùá¹»ÉÝ»ñ: Üßí³Í Ýå³ï³ÏÇÝ Ñ³ëÝ»Éáõ Ñ³Ù³ñ ³ï»Ý³ËáëáõÃÛ³Ý Ù»ç 

³é³ç³¹ñí»É ¨ ÉáõÍí»É »Ý Ñ»ï¨Û³É ËÝ¹ÇñÝ»ñÁ. 

 Ð»ï³½áï»É í³ñÏ³ÛÇÝ éÇëÏÇ Ùá¹»É³íáñÙ³Ý ÙÇç³½·³ÛÇÝ ÷áñÓÝ áõ 

³ñ¹Ç Ùáï»óáõÙÝ»ñÁ, 

 Ð»ï³½áï»É í³ñÏ³ÛÇÝ åáñïý»ÉÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý ëÏ½µáõÝùÝ»ñÁ ¨ 

¹ñ³Ýó ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï  ÏÇñ³éÙ³Ý ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ÐÐ-áõÙ, 

 ´³ó³Ñ³Ûï»É ëå³éáÕ³Ï³Ý í³ñÏ³ÛÇÝ éÇëÏÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý ¨ 

Ùá¹»É³íáñÙ³Ý ³éÏ³ ÑÇÙÝ³ËÝ¹ÇñÝ»ñÁ ÐÐ–áõÙ, 

 ÐÐ-áõÙ ëï»ÕÍ»É ýÇ½ÇÏ³Ï³Ý ³ÝÓ Ñ³Ý¹Çë³óáÕ í³ñÏ³éáõÝ»ñÇ 

é»ÛïÇÝ·³íáñÙ³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·, 

 Øß³Ï»É ëå³éáÕ³Ï³Ý í³ñÏ³ÛÇÝ åáñïý»ÉÇ í³ñÏ³ÛÇÝ éÇëÏÇ 

·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ùá¹»É, 

 Øß³Ï»É Ùá¹»É, áñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³ ÑÝ³ñ³íáñ ÏÉÇÝÇ ã³÷»É Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ 

í³ñÏÇ, Ñ»ï¨³µ³ñ ¨ ³ÙµáÕç í³ñÏ³ÛÇÝ åáñïý»ÉÇ Çñ³Ï³Ý 

»Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛáõÝÁª Ñ³ßíÇ ³éÝ»Éáí ¹»ýáÉïÇ ¨ í³Õ³Å³ÙÏ»ï 

Ù³ñÙ³Ý éÇëÏ»ñÁ: 
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Ð»ï³½áïáõÃÛ³Ý ûµÛ»ÏïÁ ¨ ³é³ñÏ³Ý 

àõëáõÙÝ³ëÇñáõÃÛ³Ý ûµÛ»ÏïÝ ¿ Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ ýÇ½ÇÏ³Ï³Ý ³ÝÓ 

Ñ³Ý¹Çë³óáÕ í³ñÏ³éáõÝ»ñÇ í³ñÏ³ÛÇÝ éÇëÏÁ: 

Ð»ï³½áïáõÃÛ³Ý ³é³ñÏ³Ý í³ñÏ³ÛÇÝ åáñïý»ÉÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý 

ëÏ½µáõÝùÝ»ñÁ, ïÝï»ë³·Çï³Ù³Ã»Ù³ïÇÏ³Ý Ù»Ãá¹Ý»ñÝ áõ Ùá¹»ÉÝ»ñÝ »Ý, áñáÝù 

áõÕÕí³Í »Ý í³ñÏ³ÛÇÝ éÇëÏÇ Ñ»ï Ï³åí³Í ³ÝáñáßáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ùá¹»É³íáñÙ³ÝÁ: 

Ð»ï³½áïáõÃÛ³Ý ï»ë³Ù»Ãá¹³Ï³Ý ÑÇÙù»ñÁ ¨ ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛ³Ý 

³å³ÑáíáõÙÁ 

Ð»ï³½áïáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ ï»ë³Ù»Ãá¹³Ï³Ý ÑÇÙù »Ý Ñ³Ý¹Çë³ó»É 

í³ñÏ³ÛÇÝ åáñïý»ÉÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý ëÏ½µáõÝùÝ»ñÇÝ, í³ñÏ³ÛÇÝ éÇëÏÇ 

·Ý³Ñ³ïÙ³ÝÁ ¨ Ùá¹»É³íáñÙ³ÝÁ í»ñ³µ»ñáÕ ïÝï»ë³·Çï³Ï³Ý 

Ñ»ï³½áïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ, Ññ³å³ñ³ÏáõÙÝ»ñÇ áõ Ù»Ý³·ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ:  

²ßË³ï³ÝùÇ Ñ³Ù³ñ ï»Õ»Ï³ïí³Ï³Ý ÑÇÙù »Ý Ñ³Ý¹Çë³ó»É µ³ÝÏ³ÛÇÝ 

·áñÍáõÝ»áõÃÛáõÝÁ Ï³ñ·³íáñáÕ ÐÐ ûñ»ÝùÝ»ñÝ áõ ³ÛÉ Çñ³í³Ï³Ý ³Ïï»ñÁ, ÐÐ 

Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ ¨ ÐÐ ²ìÌ íÇ×³Ï³·ñ³Ï³Ý Ññ³å³ñ³ÏáõÙÝ»ñÁ, ÇÝãå»ë 

Ý³¨ §ÚáõÝÇµ³ÝÏ¦ ö´À ÏáÕÙÇó ïñ³Ù³¹ñí³Í íÇ×³Ï³·ñ³Ï³Ý ïíÛ³ÉÝ»ñÁ ¨ 

Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: 

²ßË³ï³ÝùáõÙ ÏÇñ³éí»É »Ý Ñ³í³Ý³Ï³Ý³ÛÇÝ, íÇ×³Ï³·ñ³Ï³Ý ¨ ³ÛÉ 

Ù³Ã»Ù³ïÇÏ³Ï³Ý Ù»Ãá¹Ý»ñ ¨ Ùá¹»ÉÝ»ñ: ÆëÏ Ùß³Ïí³Í Ùá¹»ÉÝ»ñÇ 

å³ñ³Ù»ïñ»ñÇ ·Ý³Ñ³ïáõÙÝ Çñ³Ï³Ý³óí»É ¿ Statsoft ¨ Unistat íÇ×³Ï³·ñ³Ï³Ý 

÷³Ã»ÃÝ»ñÇ ÙÇçáóáí: 

Ð»ï³½áïáõÃÛ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý ·Çï³Ï³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ ¨ ÝáñáõÛÃÁ 

²é³ç³¹ñí³Í ËÝ¹ÇñÝ»ñÇ ÉáõÍÙ³Ý ÁÝÃ³óùáõÙ ëï³óí»É »Ý ÙÇ ß³ñù 

·Çï³Ï³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñ, áñáÝóÇó áñå»ë ·Çï³Ï³Ý ÝáñáõÛÃ ³é³ÝÓÝ³óÝáõÙ »Ýù 

Ñ»ï¨Û³É ¹ñáõÛÃÝ»ñÁ. 

 ÐÐ ýÇ½ÇÏ³Ï³Ý ³ÝÓ Ñ³Ý¹Çë³óáÕ í³ñÏ³éáõÝ»ñÇ ²øð² ëùáñ ËÙµ»ñÇÝ 

³í»É³óÝ»Éáí Ý³¨ í³ñÏ³éáõÝ»ñÇ ³ÝÑ³ï³Ï³Ý µÝáõÃ³·ñÇãÝ»ñ` ëï³óí»É »Ý 

íÇ×³Ï³·ñáñ»Ý Ýß³Ý³Ï³ÉÇ ¨ í³ñÏ³éáõÝ»ñÇÝ Áëï éÇëÏ³ÛÇÝáõÃÛ³Ý 

Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ ³í»ÉÇ ×·ñÇï ï³ñµ»ñ³ÏáÕ Ýáñ ëùáñ ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ»ñ:  

 Ø³ñÏáíÛ³Ý Ùá¹»ÉÇ ÑÇÙ³Ý íñ³ Ùß³Ïí»É ¿ ëå³éáÕ³Ï³Ý í³ñÏ³ÛÇÝ åáñïý»ÉÇ 

í³ñÏ³ÛÇÝ éÇëÏÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ùá¹»É: êï³óí»É ¿ ù³Ý³Ï³Ï³Ý Ï³å 

åáñïý»ÉÇ í³ñÏ³ÛÇÝ éÇëÏÇ, ÷áÕÇ ³ñÅ»ùÇ ÷á÷áËÙ³Ý ¹ñáõÛùÇ ¨ ³ÝóáõÙ³ÛÇÝ 
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Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ù³ïñÇóÇ ÙÇç¨. ÇÝãù³Ý Ù»Í »Ý ³ÝóáõÙ³ÛÇÝ 

Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, ³ÛÝù³Ý Ù»Í ¿ åáñïý»ÉÇ í³ñÏ³ÛÇÝ éÇëÏÇ 

Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ: 

 êå³éáÕ³Ï³Ý í³ñÏ³íáñÙ³Ý ÏáÝï»ùëïáõÙ Ý»ñÙáõÍí³Í ëå³ëí»ÉÇù 

»Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛ³Ý (EROC - Expected Return on Capital) ·Ý³Ñ³ï³Ù³Ý Ù»ç 

ÏÇñ³éíáÕ ³Ïïáõ³ñ³Ï³Ý µ»ñí³Í ³ñÅ»ùÁ (APV) Ý»ñÏ³Û³óí»É ¿ Ñ»ï¨Û³É 

¹ñ³Ù³Ï³Ý Ñáëù»ñÇ ï»ëùáí. ¹ñ³Ù³Ï³Ý Ñáëù»ñ ¹»ýáÉïÇ ¹»åùáõÙ, 

³ÙµáÕç³Ï³Ý í³Õ³Å³ÙÏ»ï Ù³ñÙ³Ý ¹»åùáõÙ, Ù³ëÝ³ÏÇ í³Õ³Å³ÙÏ»ï 

Ù³ñÙ³Ý ¹»åùáõÙ, ÙÇÝã¨ 2 áõß³óí³Í í×³ñáõÙÝ»ñÇ í×³ñÙ³Ý ¹»åùáõÙ ¨ Áëï 

Å³Ù³Ý³Ï³óáõÛóÇ Ù³ñÙ³Ý ¹»åùáõÙ: 

 ²é³ç³ñÏí³Í Ùá¹»ÉáõÙ Ñ³ßíÇ ³éÝ»Éáí ¹»ýáÉïÇ ¨ í³Õ³Å³ÙÏ»ï Ù³ñÙ³Ý 

å³ÛÙ³Ý³Ï³Ý Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ` í³ñÏÇ ïñ³Ù³¹ñÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï 

ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ¨ ëå³ëí»ÉÇù »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛ³Ý ÙÇç¨ ëï³óí»É ¿ 

ù³Ý³Ï³Ï³Ý Ï³å: 

²ï»Ý³ËáëáõÃÛ³Ý ï»ë³Ï³Ý ¨ ÏÇñ³é³Ï³Ý Ýß³Ý³ÏáõÃÛáõÝÁ 

Ð»ï³½áïáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÝ áõÝ»Ý ÇÝãå»ë ·Çï³Ù»Ãá¹³Ï³Ý, ³ÛÝå»ë 

¿É ·áñÍÝ³Ï³Ý Ï³ñ¨áñ Ýß³Ý³ÏáõÃÛáõÝ: ²ßË³ï³ÝùáõÙ ëï³óí³Í ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ 

Ï³ñáÕ »Ý û·ï³Ï³ñ ÉÇÝ»É ³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñÇ ¨ í³ñÏ³ÛÇÝ 

Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ í³ñÏ³ÛÇÝ åáñïý»ÉÝ»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï Ï³é³í³ñÙ³Ý, 

í³ñÏ³ÛÇÝ éÇëÏÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý, ÇÝãå»ë Ý³¨ í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý 

Ùß³ÏÙ³Ý ·áñÍ»ñáõÙ: 

²ï»Ý³ËáëáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ ÷áñÓ³ñÏáõÙÁ ¨ Ññ³å³ñ³ÏáõÙÁ 

²ï»Ý³ËáëáõÃÛ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý ¹ñáõÛÃÝ»ñÁ ÉáõÛë »Ý ï»ë»É Ñ»ÕÇÝ³ÏÇ 4 

·Çï³Ï³Ý Ñá¹í³ÍÝ»ñáõÙ: êï³óí³Í ÑÇÙÝ³Ï³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ ùÝÝ³ñÏí»É ¨ 

Ñ³í³ÝáõÃÛ³Ý »Ý ³ñÅ³Ý³ó»É ºäÐ ²Ïïáõ³ñ Ù³Ã»Ù³ïÇÏ³ÛÇ ¨ 

îÝï»ë³·ÇïáõÃÛ³Ý Ù»ç Ù³Ã»Ù³ïÇÏ³Ï³Ý Ùá¹»É³íáñÙ³Ý ³ÙµÇáÝÝ»ñáõÙ: 

ì³ñÏ³ÛÇÝ éÇëÏÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý ëï³óí³Í ·áñÍÇùÝ»ñÁ ùÝÝ³ñÏí»É ¨ ³ñÅ¨áñí»É 

»Ý Ý³¨ §ÚáõÝÇµ³ÝÏ¦ ö´À èÇëÏ»ñÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý ïÝûñÇÝáõÃÛ³Ý Ñ³ïáõÏ 

ÅáÕáíáõÙ:  

 

 

²ï»Ý³ËáëáõÃÛ³Ý Ï³éáõóí³ÍùÁ ¨ Í³í³ÉÁ  
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²ï»Ý³ËáëáõÃÛáõÝÁ µ³ÕÏ³ó³Í ¿ Ý»ñ³ÍáõÃÛáõÝÇó, »ñ»ù ·ÉáõËÝ»ñÇó, 

»½ñ³Ï³óáõÃÛáõÝÇó, û·ï³·áñÍí³Í ·ñ³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ó³ÝÏÇó ¨ Ñ³í»Éí³ÍÝ»ñÇó: 

²ßË³ï³ÝùÁ ß³ñ³¹ñí»É ¿ 115 Ù»ù»Ý³·Çñ ¿ç»ñÇ íñ³ª Ý»ñ³éÛ³É û·ï³·áñÍí³Í 

·ñ³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ó³ÝÏÁ:  
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²îºÜ²ÊàêàôÂÚ²Ü ÐÆØÜ²Î²Ü ´àì²Ü¸²ÎàôÂÚàôÜÀ 

 

Ü»ñ³ÍáõÃÛáõÝáõÙ ÑÇÙÝ³íáñí»É ¿ Ã»Ù³ÛÇ ³ñ¹Ç³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ, 

å³ñ½³µ³Ýí»É »Ý Ñ»ï³½áïáõÃÛ³Ý ûµÛ»ÏïÝ áõ ³é³ñÏ³Ý, ÑÇÙÝ³Ï³Ý 

Ýå³ï³ÏÝ»ñÝ áõ ËÝ¹ÇñÝ»ñÁ, Ý»ñÏ³Û³óí»É »Ý ï»ë³Ï³Ý ¨ Ù»Ãá¹³Ï³Ý ÑÇÙù»ñÁ, 

Ñ»ï³½áïáõÃÛ³Ý ·Çï³Ï³Ý ÝáñáõÛÃÝ áõ ¹ñ³ ·áñÍÝ³Ï³Ý Ýß³Ý³ÏáõÃÛáõÝÁ ¨  

³ßË³ï³ÝùÇ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Ï³éáõóí³ÍùÁ: 

²ßË³ï³ÝùÇ §ì³ñÏ³ÛÇÝ éÇëÏÇ ·³Õ³÷³ñÁ, ¹ñ³ Ï³é³í³ñÙ³Ý ¨ 

Ùá¹»É³íáñÙ³Ý Ù»Ãá¹³µ³Ý³Ï³Ý ÑÇÙù»ñÁ¦ ·ÉËáõÙ áõëáõÙÝ³ëÇñíáõÙ ¿ 

í³ñÏ³ÛÇÝ éÇëÏÇ ·³Õ³÷³ñÁ, ¹ñ³ ³ñ¨ÙïÛ³Ý, éáõë³Ï³Ý ¨ Ñ³Ûñ»Ý³Ï³Ý 

ë³ÑÙ³ÝáõÙÝ»ñÁ: ÐÇÙÝ³íáñí»É ¿ ³ÛÝ åÝ¹áõÙÁ, áñ ëå³éáÕ³Ï³Ý í³ñÏ³íáñÙ³Ý 

ÏáÝï»ùëïáõÙ ¹»ýáÉï ·³Õ³÷³ñÁ ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ ë³ÑÙ³Ý»É áã Ã» Áëï áõß³óí³Í 

ûñ»ñÇ ù³Ý³ÏÇ, ³ÛÉ Áëï áõß³óí³Í í×³ñáõÙÝ»ñÇ ù³Ý³ÏÇ: Ø³ëÝ³íáñ³å»ë 

³ßË³ï³ÝùáõÙ ¹»ýáÉïÇ íÇ×³Ï ¿ Ñ³Ù³ñíáõÙ 3 áõß³óí³Í í×³ñáõÙÝ»ñÇ 

³éÏ³ÛáõÃÛáõÝÁ: ²ÛÝáõÑ»ï¨ Ý»ñÏ³Û³óí»É »Ý í³ñÏ³ÛÇÝ éÇëÏÇ µÝáõÃ³·ñÙ³Ý 

ÑÇÙÝ³Ï³Ý ï³ññ»ñÁ ¨ ¹ñ³ ã³÷Ù³Ý Ù»Ãá¹Ý»ñÁ: ²í³Ý¹³µ³ñ í³ñÏ³ÛÇÝ éÇëÏÁ 

µÝáõÃ³·ñáÕ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÝ »Ý Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ. 

 

 ¸»ýáÉïÇ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝ (Probability of default - PD), 

 ì³ñÏÇ »ÝÃ³ñÏí³ÍáõÃÛáõÝ (Credit exposure – CE), áñÝ Çñ»ÝÇó 

Ý»ñ³Ï³Û³óÝáõÙ ¿ ¹»ýáÉïÇ å³ÑÇÝ ÏáñëïÇ »ÝÃ³Ï³ ·áõÙ³ñÇ ã³÷Á, 

 Îáñáõëï ¹»ýáÉïÇ ¹»åùáõÙ (Loss given default - LGD), áñÝ Çñ»ÝÇó 

Ý»ñ³Ï³Û³óÝáõÙ ¿ ÇÝã-áñ ïáÏáë í³ñÏÇ »ÝÃ³ñÏí³ÍáõÃÛáõÝÇó, ³ÛëÇÝùÝ »Ã» 

ÏáñëïÇ í»ñ³Ï³Ý·ÝáõÙÁ (recovery rate) Ï³½ÙáõÙ ¿ CE-Ç 30 %-Á, ³å³ LGD-Ý 

ÏÉÇÝÇ 70 %: 

²Ûëï»Õ Ï³ñ¨áñ ¹Çï³ñÏáõÙÝ ³ÛÝ ¿, áñ ³ï»Ý³ËáëáõÃÛ³Ý Ù»ç µ³óÇ 

¹»ýáÉïÇ éÇëÏÇó ³é³ç³ñÏíáõÙ ¿ ¹Çï³ñÏ»É Ý³¨ í³Õ³Å³ÙÏ»ï Ù³ñÙ³Ý éÇëÏÁ, 

áñáÝó Ç Ñ³Ûï ·³Éáõ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ¹Çï³ñÏí»É »Ý áñå»ë Å³Ù³Ý³ÏÇó 

Ï³Ëí³Í Ù»ÍáõÃÛáõÝ: ¸»ýáÉïÇ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ 

Ù»Ãá¹Ý»ñÇ áõëáõÙÝ³ëÇñáõÃÛáõÝÇó Ñ»ïá ÁÝïñí»É ¿ ÎáùëÇ é»·ñ»ëÇáÝ Ùá¹»ÉÁ: 

Ð³ïÏ³Ýß³Ï³Ý ¿, áñ Ç ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝ ³ÛÉ Ù»Ãá¹Ý»ñÇ, ÎáùëÇ Ùá¹»ÉáõÙ 

·Ý³Ñ³ïíáõÙ »Ý áã Ã» ¹»ýáÉïÇ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ÇÝã-áñ 

Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ, ³ÛÉ Å³Ù³Ý³ÏÇ ï³ñµ»ñ å³Ñ»ñÇÝ ¹»ýáÉïÇ »ÝÃ³ñÏÙ³Ý 
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å³ÛÙ³Ý³Ï³Ý Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ` ³ÛëÇÝùÝ, t-ñ¹ ³ÙëáõÙ ¹»ýáÉïÇ 

»ÝÃ³ñÏÙ³Ý Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ å³ÛÙ³Ýáí, áñ ¹»ýáÉïÇ ãÇ »ÝÃ³ñÏí»É Ý³Ëáñ¹ 

1-Çó (t-1)-ñ¹ ³ÙÇëÝ»ñÇ ÁÝÃ³óùáõÙ: ²Ûë Ù»ÍáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 

ï»ëáõÃÛ³Ý Ù»ç µÝáõÃ³·ñíáõÙ »Ý ÇÝï»ÝëÇíáõÃÛ³Ý ýáõÝÏóÇ³Ý»ñÇ (hazard 

functions1) ÙÇçáóáí: ÎáùëÇ é»·ñ»ëÇáÝ Ùá¹»ÉÇ ¿áõÃÛáõÝÁ Ï³Û³ÝáõÙ ¿ Ýñ³ÝáõÙ, áñ 

»ÝÃ³¹ñíáõÙ ¿, áñ µáÉáñ í³ñÏ³éáõÝ»ñÁ Ï³Ëí³Í »Ý ÇÝã-áñ µ³½³ÛÇÝ 

ÇÝï»ÝëÇíáõÃÛ³Ý ýáõÝÏóÇ³ÛÇó, ¨  µÝáõÃ³·ñÇãÝ»ñáí í³ñÏ³éáõÇ 

ÇÝï»ÝëÇíáõÃÛ³Ý ýáõÝÏóÇ³Ý»ñÁ áñáßíáõÙ »Ý µ³½³ÛÇÝ ÇÝï»ÝëÇíáõÃÛ³Ý 

ýáõÝÏóÇ³ÛÇ ¨  ýáõÝÏóÇ³ÛÇ ³ñï³¹ñÛ³ÉÇ ÙÇçáóáí:  

 

²é³çÇÝ ·ÉËáõÙ ùÝÝ³ñÏí»É »Ý Ý³¨ í³ñÏ³ÛÇÝ éÇëÏÇ Ùá¹»É³íáñÙ³Ý ¨ 

Ï³é³í³ñÙ³Ý ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ëÏ½µáõÝùÝ»ñÁ ¨ ¹ñ³Ýó ÏÇñ³é»ÉÇáõÃÛáõÝÁ Ð³Û³ëï³ÝÇ 

Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛáõÝáõÙ: ²ßË³ï³ÝùáõÙ ³é³ÝÓÝ³óí»É »Ý ÙÇç³½·³ÛÇÝ 

åñ³ÏïÇÏ³ÛáõÙ ÏÇñ³éíáÕ Ñ»ï¨Û³É ëÏ½µáõÝùÝ»ñÁ. 

 ì³ñÏ³ÛÇÝ åáñïý»ÉÇ ÝáñÙ³íáñáõÙÁ 

 ¸Çí»ñëÇýÇÏ³óÇ³ÛÇ ëÏ½µáõÝùÁ 

 ä³ÑáõëïÝ»ñÇ ëï»ÕÍáõÙÁ 

 Ü»ñùÇÝ é»ÛïÇÝ·³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñÇ ÏÇñ³éáõÙ 

Ð³Ù»Ù³ï³Ï³Ý áõëáõÙÝ³ëÇñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ óáõÛó ïí»óÇÝ, áñ åáñïý»ÉÇ 

í³ñÏ³ÛÇÝ éÇëÏÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý µáÉáñ ëÏ½µáõÝùÝ»ñÁ, µ³óÇ í³ñÏ³éáõÝ»ñÇ 

é»ÛïÇÝ·³íáñÙ³Ý ë½ÏµáõÝùÇó, ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ³éÙ³Ùµ ÏÇñ³éíáõÙ »Ý Ð³Û³ëï³ÝÇ 

Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛáõÝáõÙ: ²ï»Ý³ËáëÇ Ï³ñÍÇùáí ÐÐ–áõÙ Ý»ñùÇÝ é»ÛïÇÝ·³ÛÇÝ 

Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñÇ Ý»ñ¹ñáõÙÝ áõÝÇ ËáãÝ¹áï Ñ³Ý¹Çë³óáÕ Ñ»ï¨Û³É 

ÑÇÙÝ³ËÝ¹ÇñÝ»ñÁ. 

 úñ»Ýë¹ñ³Ï³Ý Ï³ñ·³íáñÙ³Ý µ³ó³Ï³ÛáõÃÛáõÝ, 

 ì³ñÏ³éáõÝ»ñÇ í»ñ³µ»ñÛ³É Ù³Ýñ³Ù³ëÝ ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛáõÝ å³ñáõÝ³ÏáÕ 

¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ Ï³ñ·³íáñí³Í µ³½³Ý»ñÇ µ³ó³Ï³ÛáõÃÛáõÝ, 

 Æñ³í³µ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓ Ñ³Ý¹Çë³óáÕ í³ñÏ³éáõÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 

óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ áã ³ÙµáÕç³Ï³Ý Ññ³å³ñ³ÏáõÙ Ï³Ù Ù³ë³Ùµ ëïí»ñ³ÛÇÝ 

·áñÍáõÝ»áõÃÛáõÝ, 

                                                        
1 Lee, E. T. and Wang, J. W. (2003), Statistical Methods for Survival Data Analysis, 8-19 ¿ç»ñ 
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 üÇ½ÇÏ³Ï³Ý ³ÝÓ Ñ³Ý¹Çë³óáÕ í³ñÏ³éáõÝ»ñÇ ½·³ÉÇ Ù³ëÇ ëïí»ñ³ÛÇÝ 

»Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ³éÏ³ÛáõÃÛáõÝ: 

äáñïý»ÉÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ëÏ½µáõÝùÝ»ñÇó ½³ï 

³ï»Ý³ËáëáõÃÛ³Ý Ù»ç Ï³ñ¨áñíáõÙ »Ý åáñïý»ÉÇ í³ñÏ³ÛÇÝ éÇëÏÇ 

Ï³é³í³ñÙ³Ý ïÝï»ë³·Çï³Ù³Ã»Ù³ïÇÏ³Ï³Ý Ù»Ãá¹Ý»ñÁ: Ü»ñÏ³Û³óÝ»Éáí 

ÙÇç³½·³ÛÇÝ åñ³ÏïÇÏ³ÛáõÙ ÏÇñ³éíáÕ Ùá¹»ÉÝ»ñÁª å³ñ½ ¿ ¹³éÝáõÙ, áñ ¹ñ³Ýù 

ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ ÏÇñ³é»ÉÇ ã»Ý ÐÐ Çñ³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ù»ç, ù³ÝÇ áñ ¹ñ³Ýó Ù»Í Ù³ëÇ 

ÑÇÙùáõÙ ÁÝÏ³Í ¿ ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛáõÝ ³ÏïÇíÇ Ï³Ù ³ñÅ»ÃÕÃÇ ßáõÏ³Û³Ï³Ý ·Ý»ñÇ 

í»ñ³µ»ñÛ³É: 

²ï»Ý³ËáëáõÃÛ³Ý »ñÏñáñ¹ §êå³éáÕ³Ï³Ý í³ñÏ³ÛÇÝ åáñïý»ÉÇ 

í³ñÏ³ÛÇÝ éÇëÏÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý ¨ Ùá¹»É³íáñÙ³Ý ÑÇÙÝ³ËÝ¹ÇñÝ»ñÁ ÐÐ-áõÙ¦ 

·ÉËáõÙ áõëáõÙÝ³ëÇñí»É »Ý ëå³éáÕ³Ï³Ý í³ñÏ³íáñÙ³Ý í³ñÏ³ÛÇÝ éÇëÏÇ 

Ï³é³í³ñÙ³Ý ³ñ¹Ç Ù»Ãá¹Ý»ñÝ áõ Ùá¹»ÉÝ»ñÁ: ä³ßïáÝ³Ï³Ý íÇ×³Ï³·ñ³Ï³Ý 

ïíÛ³ÉÝ»ñÁ2 íÏ³ÛáõÙ »Ý, áñ í»ñçÇÝ ï³ñÇÝ»ñÇÝ Ù»Í Ã³÷ ³é³Í ëå³éáÕ³Ï³Ý 

í³ñÏ»ñÇ Í³í³ÉÝ»ñÇ ³×ÇÝ ½áõ·ÁÝÃ³ó ³×»Éáõ ÙÇïáõÙ áõÝÇ Ý³¨ ã³ßË³ïáÕ 

í³ñÏ»ñÇ Ù³ëÝ³µ³ÅÇÝÁ (·Í³å³ïÏ»ñ 1):  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

¶Í³å³ïÏ»ñ 1. 

 

äáñÃý»ÉÇ í³ñÏ³ÛÇÝ éÇëÏÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó Ï³ñ¨áñí»É ¿ 

ýÇ½ÇÏ³Ï³Ý ³ÝÓ Ñ³Ý¹Çë³óáÕ í³ñÏ³éáõÝ»ñÇ é»ÛïÇÝ·³íáñáõÙÁª Áëï 

éÇëÏ³ÛÇÝáõÃÛ³Ý ï³ñµ»ñ ËÙµ»ñÇ: ²Û¹ Ýå³ï³Ïáí áõëáõÙÝ³ëÇñí»É »Ý 

ýÇ½ÇÏ³Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó í³ñÏ³ÛÇÝ éÇëÏÇ íñ³ ³½¹áÕ ÙÇç³½·³ÛÇÝ åñ³ÏïÇÏ³ÛáõÙ 

                                                        
2 Ð³Ù³Ó³ÛÝ ÐÐ Î´ 2009 (դեկտեմբեր)-2013 (÷»ïñí³ñ) ï»Õ»Ï³·ñ»ñÇ 
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ÏÇñ³éíáÕ ·áñÍáÝÝ»ñÁ: ²Û¹ ·áñÍáÝÝ»ñÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ µ³Å³Ý»É »ñÏáõ ÑÇÙÝ³Ï³Ý 

ËÙµ»ñÇ. 

 ¶áñÍáÝÝ»ñ, áñáÝù ³ñï³Ñ³ÛïáõÙ »Ý Ñ³×³Ëáñ¹Ý»ñÇ µÝáõÃ³·ñÇãÝ»ñÁ 

(Ñ»ÕÇÝ³ÏáõÃÛáõÝ, í³ñÏ³ÛÇÝ å³ïÙáõÃÛáõÝ, áõÝ»óí³Íù, ïÝï»ë³Ï³Ý 

µ³ñ»Ï»óáõÃÛáõÝ ¨ ³ÛÉÝ), 

 ¶áñÍáÝÝ»ñ, áñáÝù ³ñï³Ñ³ÛïáõÙ »Ý í³ñÏ»ñÇ µÝáõÃ³·ñÇãÝ»ñÁ (í³ñÏÇ 

·áõÙ³ñ, Å³ÙÏ»ï, Ýå³ï³Ï, ³å³Ñáíí³ÍáõÃÛ³Ý ³éÏ³ÛáõÃÛáõÝ ¨ ³ÛÉÝ): 

ÐÐ-áõÙ ýÇ½ÇÏ³Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó é»ÛïÇÝ·³íáñÙ³Ý Ýå³ï³Ïáí 

³ï»Ý³ËáëáõÃÛ³Ý Ù»ç áñå»ë Ùáõïù³ÛÇÝ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñ ³é³çÇÝ ³Ý·³Ù 

ÏÇñ³éí»É ¿ ²øð²-ëùáñ ËÙµ»ñÁ: ì»ñçÇÝë Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ ¿ ²øð² í³ñÏ³ÛÇÝ 

µÛáõñáÛÇ ³ñï³¹ñ³ÝùÁ ¨ µÝáõÃ³·ñáõÙ ¿ í³ñÏ³éáõÇ Ï³ÝË³ï»ëáÕ 

í³ñÏ³ñÅ³ÝáõÃÛáõÝÝ ³é³çÇÏ³ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ Ñ³Ù³ñ` Ñ³ßíÇ ³éÝ»Éáí 

Ýñ³ í³ñÏ³ÛÇÝ å³ïÙáõÃÛ³Ý Ùá¹»ÉÁ, í³ñù³·ÇÍÁ ¨ ÝÙ³Ý³ïÇå í³ñÏ³éáõÝ»ñÇ 

ÝÏ³ñ³·ÇñÁ3: ²Ûëï»Õ ÑÇÙÝ³Ï³Ý åÝ¹áõÙÝ ³ÛÝ ¿, áñ í³ñÏ³éáõÝ»ñÇ 

ÅáÕáíñ¹³·ñ³Ï³Ý µÝáõÃ³·ñÇãÝ»ñÇ ³í»É³óáõÙÁ Ï³ñáÕ ¿ É³í³óÝ»É 

é»ÛïÇÝ·³ÛÇÝ ËÙµ»ñÇ ï³ñµ»ñ³ÏÙ³Ý áõÝ³ÏáõÃÛáõÝÁ: àñå»ë µ³ó³ïñáÕ 

÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñ í»ñóÝ»Éáí í³ñÏ³éáõÇ ë»éÁ, ï³ñÇù³ÛÇÝ ËáõÙµÁ, ÁÝï³Ý»Ï³Ý 

Ï³ñ·³íÇ×³ÏÁ ¨ ²ùñ³ Ï³ÝË³ï»ëáÕ ëùáñÁª ³ßË³ï³ÝùáõÙ Èá·ÇÃ áã ·Í³ÛÇÝ 

é»·ñ»ëÇáÝ Ùá¹»ÉÇ û·ÝáõÃÛ³Ùµ ëï³óí»É »Ý Ýáñ ëùáñ ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ»ñ: Üáñ 

ëï³óí³Í é»ÛïÇÝ·³ÛÇÝ ËÙµ»ñÇ §í³ï¦ ¨ §É³í¦ í³ñÏ³éáõÝ»ñÇ ÙÇç¨ 

ï³ñµ»ñ³ÏÙ³Ý áõÝ³ÏáõÃÛáõÝÁ Ñ³Ù»Ù³ïí»É ¿ ÙÇ³ÛÝ ²ùñ³-ëùáñ ËÙµ»ñáí 

Ï³éáõóí³Í é»ÛïÇÝ·³ÛÇÝ ËÙµ»ñÇ Ñ»ï: Ð³Ù»Ù³ïáõÃÛáõÝÝ Çñ³Ï³Ýóí»É ¿ ROC4 

(Receiver operating characteristic) Ïáñ»ñÇ û·ÝáõÃÛ³Ùµ, Áëï áñÇ` ÇÝãù³Ý Ù»Í ¿ 

ÏáñÇó Ý»ñù¨ ÁÝÏ³Í Ù³Ï»ñ»ëÁ (AUC - Area Under Curve), ³ÛÝù³Ý Ù»Í ¿ 

Ï³éáõóí³Í Ùá¹»ÉÇ ï³ñµ»ñ³ÏÙ³Ý áõÝ³ÏáõÃÛáõÝÁ: Îáñ»ñÇ Ï³éáõóáõÙÇó å³ñ½ ¿ 

¹³éÝáõÙ, áñ ÅáÕáíñ¹³·ñ³Ï³Ý µÝáõÃ³·ñÇãÝ»ñÇ ³í»É³óÙ³Ùµ ëï³óí³Í Ýáñ 

é»ÛïÇÝ·³ÛÇÝ ËÙµ»ñÇ ï³ñµ»ñ³ÏÙ³Ý áõÝ³ÏáõÃÛáõÝÁ Ñ³Ù»Ù³ï³Í ÙÇ³ÛÝ ²ùñ³ 

ëùáñáí é»ÛïÇÝ·³íáñÙ³Ý Ñ»ï, É³í³ÝáõÙ ¿ª AUC Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ 0.73-Çó Ñ³ëÝ»Éáí 

0.79-Ç (·Í³å³ïÏ»ñ 2): 

 

                                                        
3 http://acra.am/score_report.html  
4 Credit Risk Scorecards: Developing and Implementing Intelligent Credit Scoring, էջ 123 



12 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

     ¶Í³å³ïÏ»ñ 2. 

 Ð³çáñ¹Çí ëå³éáÕ³Ï³Ý í³ñÏ³ÛÇÝ åáñïý»ÉÇ í³ñÏ³ÛÇÝ éÇëÏÇ 

·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ñ³Ù³ñ ³é³ç³ñÏí»É ¿ Ø³ñÏáíÛ³Ý Ùá¹»ÉÇ íñ³ ÑÇÙÝí³Í 

Ù»Ãá¹³µ³ÝáõÃÛáõÝ: Ø»Ãá¹³µ³ÝáõÃÛ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý ·³Õ³÷³ñÁ Ï³Û³ÝáõÙ ¿ 

Ýñ³ÝáõÙ, áñ Ù³Ýñ ëå³éáÕ³Ï³Ý í³ñÏ»ñÇ Ù³ëë³Û³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ¨ ÷áùñ 

·áõÙ³ñÝ»ñÇ ßÝáñÑÇí ëå³éáÕ³Ï³Ý í³ñÏ³ÛÇÝ åáñïý»ÉÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ ¹Çï³ñÏ»É 

áñå»ë ÙÇ³ï³ññ åáñïý»É: ²Û¹ ÇëÏ å³ï×³éáí ëå³éáÕ³Ï³Ý í³ñÏ³íáñÙ³Ý 

Å³Ù³Ý³Ï ÉÇáíÇÝ ³ßË³ïáõÙ ¿ Ù»Í Ãí»ñÇ ûñ»ÝùÁ՝ Ýí³½»óÝ»Éáí åáñïý»ÉÇ 

í³ñÏ³ÛÇÝ éÇëÏÇ ï³ï³ÝáÕ³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ: Ð³Ù³Ó³ÛÝ Ùß³Ïí³Í 

Ù»Ãá¹³µ³ÝáõÃÛ³Ýª ³é³çÇÝ ù³ÛÉáõÙ ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ ë»·Ù»Ýï³íáñ»É í³ñÏ³ÛÇÝ 

åáñïý»ÉÁ ¨ ëï³Ý³É í³ñÏ³ÛÇÝ éÇëÏÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó ÙÇ³ï³ññ 

ËÙµ»ñ: Ø»Ãá¹³µ³ÝáõÃÛ³Ý Ù»ç ë»·Ù»Ýï³íáñáõÙÇó ³é³ç³ó³Í 

»ÝÃ³åáñïý»ÉÝ»ñÇ í³ñÏ³ÛÇÝ éÇëÏÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ ·Ý³Ñ³ïíáõÙ ¿ ³é³ÝÓÇÝ-

³é³ÝÓÇÝ: ²ÛÝáõÑ»ï¨ Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ »ÝÃ³åáñïý»ÉÇ Ñ³Ù³ñ ·Ý³Ñ³ï»Éáí µáÉáñ 

ëå³ëí»ÉÇù ¹ñ³Ù³Ï³Ý Ñáëù»ñÁª ëï³óíáõÙ ¿ Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ »ÝÃ³åáñïý»ÉÇ 

í³ñÏ³ÛÇÝ éÇëÏÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñÁ: Øá¹»ÉáõÙ ëå³ëí»ÉÇù ¹ñ³Ù³Ï³Ý Ñáëù»ñÁ 

·Ý³Ñ³ïíáõÙ »Ý í³ñÏ»ñÇ ï³ñµ»ñ íÇ×³ÏÝ»ñÇ ³ÝóáõÙ³ÛÇÝ 

Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ù³ïñÇóÇ ÙÇçáóáí, áñï»Õ í³ñÏ»ñÇ íÇ×³ÏÝ»ñÁ 

Çñ»ÝóÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ »Ý 0-Çó 10 áõß³óí³Í í×³ñáõÙÝ»ñáí í³ñÏ»ñ:  
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²ï»Ý³ËáëáõÃÛ³Ý Ù»ç Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ »ÝÃ³åáñïý»ÉÇ ëå³ëí»ÉÇù ³Ùë»Ï³Ý 

¹ñ³Ù³Ï³Ý Ñáëù»ñÁ ·Ý³Ñ³ïíáõÙ »Ý Ñ»ï¨Û³É µ³Ý³Ó¨Ç û·ÝáõÃÛ³Ùµ. 

 

àñï»Õ 

 -Ý Çñ»ÝÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ »ÝÃ³åáñïý»ÉÇ ·áõÙ³ñ³ÛÇÝ 

³ñï³Ñ³ÛïáõÃÛ³Ý ³ÛÝ Ù³ëÁ, áñï»Õ í³ñÏ³éáõÝ»ñÁ Å³Ù³Ý³ÏÇ t å³ÑÇÝ 

·ïÝíáõÙ »Ý  ( 0,1,2,…,10) íÇ×³ÏáõÙ, 

-Ý Çñ»ÝÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ t Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ  ( 0,1,2,…,10) 

»ÝÃ³åáñïý»ÉÇó ëï³óí³Í ïáÏáëÝ»ñÁ, ÏáÙÇëÇáÝ í×³ñÝ»ñÁ ¨ ïáõ·³ÝùÝ»ñÁ, 

-»ñÁ Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ »Ý  11x11 ã³÷³ÝÇ Ù³ïñÇóÇ ï³ññ»ñÁ, áñáÝù 

³ñï³Ñ³ÛïáõÙ »Ý Å³Ù³Ý³ÏÇ t å³ÑÇÝ ÙÇ³íáñ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ (Ù»Ï 

³ÙëáõÙ) i íÇ×³ÏÇó j íÇ×³ÏÇÝ ³ÝóÝ»Éáõ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ: 

Úáõñ³ù³ÝãÛáõñ »ÝÃ³åáñïý»ÉÇª Å³Ù³Ý³ÏÇ µáÉáñ å³Ñ»ñÇ Ñ³Ù³ñ 

ëï³óí³Í ¹ñ³Ù³Ï³Ý Ñáëù»ñÇ û·ÝáõÃÛ³Ùµ ëï³óíáõÙ ¿ »ÝÃ³åáñïý»ÉÝ»ñÇ 

í³ñÏ³ÛÇÝ éÇëÏÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñ, áñáÝù ¿É ³·ñ»·³óíáõÙ »Ýª ëï³Ý³Éáí 

ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ëå³éáÕ³Ï³Ý í³ñÏ³ÛÇÝ åáñïý»ÉÇ í³ñÏ³ÛÇÝ éÇëÏÇ ·Ý³Ñ³ï³Ï³Ý: 

²ï»Ý³ËáëáõÃÛ³Ý Ù»ç åáñïý»ÉÇ í³ñÏ³ÛÇÝ éÇëÏÇ Ï³Ù ëå³ëí»ÉÇù ÏáñëïÇ Risk 

Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ ³é³ç³ñÏíáõÙ ¿ ·Ý³Ñ³ï»É Ñ»ï¨Û³É µ³Ý³Ó¨áí. 

 

àñï»Õ S-Á ë»·Ù»ÝïÝ»ñÇ ù³Ý³ÏÝ ¿, -Ýª ë»·Ù»ÝïÇ ³Ùë»Ï³Ý ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ 

¹ñ³Ù³Ï³Ý Ñáëù»ñÁ, ÇëÏ -Áª ÷áÕÇ ³ñÅ»ùÇ ÷á÷áËÙ³Ý ³Ùë»Ï³Ý 

¹ñáõÛù³ã³÷Á: 

Øß³Ïí³Í Ù»Ãá¹³µ³ÝáõÃÛáõÝÁ ÏÇñ³éí»É ¿ §ÚáõÝÇµ³ÝÏ¦ ö´À ÏáÕÙÇó 

ïñ³Ù³¹ñí³Í ïíÛ³ÉÝ»ñÇ íñ³: êå³ëí»ÉÇù ÏáñëïÇ ã³÷Á (Risk), Ï³Ù áñ ÝáõÛÝÝ 

¿, ³ÝÑñ³Å»ßï å³Ñáõëï³íáñÙ³Ý Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ ·Ý³Ñ³ï»Éáí  
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ï³ñ»Ï³Ý ÙÇçÇÝ ¹ñáõÛùáíª (í»ñóí»É ¿ 2010 ¨ 2011 Ãí³Ï³ÝÝ»ñÇ ÙÇçÇÝ ï³ñ»Ï³Ý 

·Ý³×Á) Ïëï³Ý³Ýù  93,699,526 ¹ñ³Ù Ï³Ù ëÏ½µÝ³Ï³Ý åáñïý»ÉÇ 4.48%-Á: 

Ð³Ù»Ù³ï»Ýù ëï³óí³Í ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ §ÐÐ ï³ñ³ÍùáõÙ ·áñÍáÕ µ³ÝÏ»ñÇ 

í³ñÏ»ñÇ áõ ¹»µÇïáñ³Ï³Ý å³ñïù»ñÇ ¹³ë³Ï³ñ·Ù³Ý ¨ ÑÝ³ñ³íáñ 

ÏáñáõëïÝ»ñÇ å³ÑáõëïÝ»ñÇ Ó¨³íáñÙ³Ý¦ Ï³ñ·Ç å³Ñ³ÝçÝ»ñáí 

å³Ñáõëï³íáñÙ³Ý ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Ù»ÍáõÃÛ³Ý Ñ»ï (³ÕÛáõë³Ï 2):    

 

 

 

 

 

 

 

 

ÆÝãå»ë ï»ëÝáõÙ »Ýù ³ÕÛáõë³Ï 2-Çó, ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ å³Ñáõëï³íáñÙ³Ý 

Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ, Ñ³Ù³Ó³ÛÝ ÐÐ ûñ»Ýë¹ñáõÃÛ³Ý, Ù»ñ ¹»åùáõÙ å»ïù ¿ Ñ³í³ë³ñ ÉÇÝÇ 

åáñïý»ÉÇ 2.31%-ÇÝ, áñÁ Ùáï »ñÏáõ ³Ý·³Ù ·»ñ³½³ÝóáõÙ ¿ ³ßË³ï³ÝùáõÙ 

ëï³óí³Í Ù»ÍáõÃÛ³ÝÁ: ê³Ï³ÛÝ Ùß³Ïí³Í Ùá¹»ÉÇ û·ÝáõÃÛ³Ùµ óáõÛó ¿ ïñí»É, áñ 

³Û¹ 2.31% óáõó³ÝÇßÁ ëï³óíáõÙ ¿ ³ÛÝ ¹»åùáõÙ, »ñµ Ùá¹»ÉáõÙ áñå»ë ÷áÕÇ 

³ñÅ»ùÇ ÷á÷áËÙ³Ý ï³ñ»Ï³Ý ¹ñáõÛù ï»Õ³¹ñáõÙ »Ýù 2%: ²Ûëï»ÕÇó ¿É Ï³ñ»ÉÇ ¿ 

»½ñ³Ï³óÝ»É, áñ ÐÐ å³Ñáõëï³íáñÙ³Ý Ï³ñ·áõÙ ÏÇñ³éíáÕ  ¹ñáõÛùÝ»ñÁ 

ÑÇÙÝ³íáñí³Í »Ý ï³ñ»Ï³Ý 2% ÷áÕÇ ³ñÅ»ùÇ ÷á÷áËÙ³Ý ¹ñáõÛùÇ ¹»åùáõÙ: 

ºññáñ¹ §êå³éáÕ³Ï³Ý í³ñÏ³ÛÇÝ åáñïý»ÉÇ ëå³ëí»ÉÇù 

»Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛ³Ý ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ùá¹»ÉÁ¦ ·ÉËáõÙ ÝÏ³ñ³·ñí³Í ¿ í³ñÏ³ÛÇÝ 

åáñïý»ÉÇ ëå³ëí»ÉÇù »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛ³Ý ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ñ³Ù³ñ Ý³Ë³ï»ëí³Í 

Ùá¹»ÉÇ Ï³éáõóÙ³Ý ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ï»ë³Ù»Ãá¹³Ï³Ý ÑÇÙù»ñÝ áõ ¹³ïáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: 

¸Çï³ñÏ»Éáí í³ñÏÇ »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛ³Ý ã³÷Ù³Ý ROC (Return on Capital) 
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Ù»ÍáõÃÛáõÝÁª ³ßË³ï³ÝùáõÙ Ý»ñÙáõÍí»É ¿ EROC Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ, áñï»Õ Ç 

ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝ ROC Ù»ÍáõÃÛ³Ý, ¹ñ³Ù³Ï³Ý Ñáëù»ñÇ Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ùÇ ÷áË³ñ»Ý 

û·³ï·áñÍíáõÙ ¿ ³Ïïáõ³ñ³Ï³Ý µ»ñí³Í ³ñÅ»ùÁ (APV): ²ÛÝ Çñ»ÝÇó 

Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ µáÉáñ ÑÝ³ñ³íáñ ¹ñ³Ù³Ï³Ý Ñáëù»ñÇ ·áõÙ³ñª Ý³Ë³å»ë 

µ³½Ùå³ïÏ³Í Çñ»Ýó Ç Ñ³Ûï ·³Éáõ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñáí:  

 

ø³ÝÇ áñ áõëáõÙÝ³ëÇñáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ óáõÛó ïí»óÇÝ, áñ åáñïý»ÉáõÙ 

µ³í³Ï³ÝÇÝ Ù»Í Ù³ë »Ý Ï³½ÙáõÙ í³Õ³Å³ÙÏ»ï Ù³ñáõÙÝ»ñÁ (ßáõñç 45.5%), 

³å³ Ùá¹»ÉáõÙ ³é³ç³ñÏí»É ¿ ³Ïïáõ³ñ³Ï³Ý µ»ñí³Í ³ñÅ»ùÁ Ý»ñÏ³Û³óÝ»É 

ÑÝ³ñ³íáñ »ñ»ù ïÇåÇ ¹ñ³Ù³Ï³Ý Ñáëù»ñÇ ÙÇçáóáí: ¸ñ³Ýù »Ýª Ñáëù»ñ ¹»ýáÉïÇ 

¹»åùáõÙ, Ñáëù»ñ í³ñÏÇ ·áõÙ³ñÇ ³ÙµáÕç ÙÝ³óáñ¹Ç í³Õ³Å³ÙÏ»ï Ù³ñÙ³Ý 

¹»åùáõÙ ¨ ¹ñ³Ù³Ï³Ý Ñáëù»ñ ³ÛÉ ¹»åù»ñáõÙ:  

 

 

ÀÝ¹Ñ³Ýáõñ ¹»åùáõÙ »ññáñ¹ ïÇåÇ ¹ñ³Ù³Ï³Ý Ñáëù»ñÁ å³ñáõÝ³ÏáõÙ »Ý 

Ñáëù»ñ ÙÇÝã¨ 2 áõß³óí³Í í×³ñáõÙÝ»ñÇ ¹»åùáõÙ (ù³ÝÇ áñ áñå»ë ¹»ýáÉï 

ë³ÑÙ³Ýí»É ¿ñ 3 áõß³óí³Í í×³ñáõÙÝ»ñÇ ³éÏ³ÛáõÃÛáõÝÁ), Ñáëù»ñ Ù³ëÝ³ÏÇ 

í³Õ³Å³ÙÏ»ï Ù³ñáõÙÝ»ñÇ ¹»åùáõÙ ¨ Ñáëù»ñ Áëï Å³Ù³Ý³Ï³óáõÛóÇ í×³ñÙ³Ý 

¹»åùáõÙ: Ð»ï³·³ ËÝ¹ñÇ ÉáõÍáõÙÁ Çñ³Ï³Ý³óí»É ¿ ³ÛÝ »ÝÃ³¹ñáõÃÛ³Ý ÑÇÙ³Ý 

íñ³, Áëï áñÇ, ·áÛáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý ³ÛÝåÇëÇ ïáõ·³ÝùÇ ã³÷»ñ, áñáÝó ßÝáñÑÇí 

Ñ³ñÃ»óíáõÙ »Ý Å³Ù³Ý³Ï³óáõÛóÇó ¹áõñë Ù³ñáõÙÝ»ñÁ: Ð»ï¨³µ³ñ Ùá¹»ÉáõÙ 

»ññáñ¹ ïÇåÇ ¹ñ³Ù³Ï³Ý Ñáëù»ñÇ Ý»ñùá ¹Çï³ñÏí»É ¿ ÙÇ³ÛÝ Áëï 

Å³Ù³Ý³Ï³óáõÛóÇ ¹ñ³Ù³Ï³Ý Ñáëù»ñÁ: Øá¹»ÉáõÙ ¹»ýáÉïÇ ¨ í³Õ³Å³ÙÏ»ï 

Ù³ñÙ³Ý å³ï³ÑáõÛÃÝ»ñÁ ¹Çï³ñÏí»É »Ý áñå»ë ³ÝÏ³Ë å³ï³ÑáõÛÃÝ»ñ, ÇÝãÇ 

ßÝáñÑÇí û·ï³·áñÍ»Éáí ÎáùëÇ Ñ³Ù³Ù³ëÝ³ÛÇÝ ÇÝï»ÝëÇíáõÃÛ³Ý Ùá¹»ÉÁª 
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·Ý³Ñ³ïí»É »Ý ¹ñ³Ýó Ç Ñ³Ûï ·³Éáõ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ³é³ÝÓÇÝ-

³é³ÝÓÇÝ: ²ßË³ï³ÝùáõÙ ëå³éáÕ³Ï³Ý í³ñÏÇ Ý»ñÏ³ ³Ïïáõ³ñ³Ï³Ý ³ñÅ»ùÁ 

³é³ç³ñÏíáõÙ ¿ Ý»ñÏ³Û³óÝ»É Ñ»ï¨Û³É ï»ëùáí. 

 

àñï»Õ  Çñ»ÝóÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ »Ý ³Ùë»Ï³Ý í×³ñáõÙÝ»ñÁ, 

Á éÇëÏÇó ½»ñÍ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ ¿, –Ý ¨ –Ý Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³µ³ñ 

¹»ýáÉïÇ ¨ í³Õ³Å³ÙÏ»ï Ù³ñÙ³Ý Ñ³í³Ý³Ï³Ý³ÛÇÝ ýáõÝÏóÇ³Ý»ñÝ »Ý, LGD-Ý 

Ïáñáõëï ¹»ýáÉïÇ ¹»åùáõÙ Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ: 

ÐÇßÛ³É Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ýå³ï³Ïáí áñå»ë 

µ³ó³ïñáÕ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñ ÏÇñ³éí»É »Ý í³ñÏ³éáõÝ»ñÇÇ ³ÝÑ³ï³Ï³Ý 

µÝáõÃ³·ñÇãÝ»ñ, ÇÝãå»ë Ý³¨ Å³Ù³Ý³Ï³ßñç³ÝÇ ÙÇçÇÝ ·Ý³×Áª áñå»ë 

Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý ·áñÍáÝ: ¶Ý³Ñ³ïÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ¹»ýáÉïÇ ¨ í³Õ³Å³ÙÏ»ï 

Ù³ñÙ³Ý ÇÝï»ÝëÇíáõÃÛ³Ý ýáõÝÏóÇ³Ý»ñÇ Ñ³Ù³ñ ëï³óí»É »Ý Ñ»ï¨Û³É ï»ëù»ñÁ 

(·Í³å³ïÏ»ñ 3). 

¶Í³å³ïÏ»ñ 3 
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êï³Ý³Éáí ¹»ýáÉïÇ ¨ í³Õ³Å³ÙÏ»ï Ù³ñÙ³Ý ÇÝï»ÝëÇíáõÃÛ³Ý 

ýáõÝÏóÇ³Ý»ñÁª ³Ïïáõ³ñ³Ï³Ý µ»ñí³Í ³ñÅ»ùÇ Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý ÙÇçáóáí 

·Ý³Ñ³ïí»É ¿ Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ í³ñÏÇ, ³ÛÝáõÑ»ï¨ Ý³¨ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ í³ñÏ³ÛÇÝ 

åáñïý»ÉÇ ëå³ëí»ÉÇù »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛáõÝÁ (EROC): Øá¹»ÉÇ Ã»ëï³íáñáõÙÝ 

Çñ³Ï³Ý³óí»É ¿ 2010 Ãí³Ï³ÝÇ ÁÝÃ³óùáõÙ ïñ³Ù³¹ñí³Í í³ñÏ»ñÇ ïíÛ³ÉÝ»ñÇ 

ÑÇÙ³Ý íñ³, áñÇ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ëï³óí³Í ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ»ñÁ ÷³ëï³óÇ 

»Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛáõÝÇó ï³ñµ»ñíáõÙ ¿ÇÝ ÁÝ¹³Ù»ÝÁ 2.52%-áí: 

²ï»Ý³ËáëáõÃÛ³Ý Ù»ç ëï³óí³Í ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ ÃáõÛÉ »Ý ï³ÉÇë Ï³ï³ñ»É 

Ñ»ï¨Û³É »½ñ³Ï³óáõÃÛáõÝÝ»ñÁ. 

 ì³ñÏ³ÛÇÝ éÇëÏÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý ï³ñµ»ñ Ùá¹»ÉÝ»ñáõÙ, Ï³Ëí³Í Ùá¹»ÉÝ»ñÇ 

Ï³éáõóí³ÍùÇó, ÏÇñ³éíáõÙ »Ý ¹»ýáÉïÇ ï³ñµ»ñ ë³ÑÙ³ÝáõÙÝ»ñ: àñå»ë 

¹»ýáÉïÇ ë³ÑÙ³ÝáõÙ ëå³éáÕ³Ï³Ý í³ñÏ³íáñÙ³Ý ÏáÝï»ùëïáõÙ ÏÇñ³éíáÕ 

90 ûñ ¨ ³í»ÉÇ Å³ÙÏ»ï³Ýó ûñ»ñÇ ³éÏ³ÛáõÃÛáõÝÁ, ÷áË³ñÇÝ»Éáí 3 áõß³óí³Í 

í×³ñáõÙÝ»ñÇ ³éÏ³ÛáõÃÛ³Ùµª ëï³óíáõÙ ¿ ¹»ýáÉïÇ ³í»ÉÇ ³¹»Ïí³ï 

ë³ÑÙ³ÝáõÙ: ø³ÝÇ áñ ³ÙÇëÝ»ñÇ ï³ñµ»ñ »ñÏ³ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ å³ï×³éáí 90 ûñ 

Å³ÙÏ»ï³Ýó ë³ÑÙ³Ý»Éáõ ¹»åùáõÙ, ÝáõÛÝ ù³Ý³Ïáí í×³ñáõÙÝ»ñ ãÏ³ï³ñ³Í 

í³ñÏ³éáõÝ ÙÇ ¹»åùáõÙ Ï³ñáÕ ¿ ¹»ýáÉïÇ »ÝÃ³ñÏí³Í Ñ³Ù³ñí»É, ÙÛáõë 

¹»åùáõÙª áã:  

 äáñÃý»ÉÇ í³ñÏ³ÛÇÝ éÇëÏÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý ëÏ½µáõÝùÝ»ñÁ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ³éÙ³Ùµ 

ÏÇñ³éíáõÙ »Ý ÐÐ-áõÙ, µ³óÇ Ý»ñùÇÝ é»ÛïÇÝ·³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñÇ ÏÇñ³éáõÙÇó, 

áñÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ËáãÝ¹áïÝ»ñÝ »Ý Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ ûñ»Ýë¹ñ³Ï³Ý Ï³ñ·³íáñÙ³Ý 

µ³ó³Ï³ÛáõÃÛáõÝÁ, í³ñÏ³éáõÝ»ñÇ í»ñ³µ»ñÛ³É Ù³Ýñ³Ù³ëÝ 

ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛ³Ùµ ïíÛ³ÉÝ»ñÇ µ³½³ÛÇ µ³ó³Ï³ÛáõÃÛáõÝÁ, ÇÝãå»ë Ý³¨ 

Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓ Ñ³Ý¹Çë³óáÕ í³ñÏ³éáõÝ»ñÇ ¹»åùáõÙ Ù³ë³Ùµ 

ëïí»ñ³ÛÇÝ ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý³óáõÙÁ: 

 ¸»ýáÉïÇ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ³ñ¹Ç Ù»Ãá¹Ý»ñÇ 

áõëáõÙÝ³ëÇñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ óáõÛó ïí»óÇÝ, áñ µ³óÇ ßáõÏ³Û³Ï³Ý ³ñÅ»ùÇ 

í»ñ³·Ý³Ñ³ïáõÙáí Ùá¹»ÉÝ»ñÇó, ³ÝÑñ³Å»ßï Í³í³ÉÇ ¨ µáí³Ý¹³ÏáõÃÛ³Ý 
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ïíÛ³ÉÝ»ñÇ µ³½³ÛÇ ³éÏ³ÛáõÃÛ³Ý å³ñ³·³ÛáõÙ ÙÇç³½·³ÛÇÝ ÙÛáõë Ùá¹»ÉÝ»ñÁ 

ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ³éÙ³Ùµ ÏÇñ³é»ÉÇ »Ý ÐÐ-áõÙ: 

 üÇ½ÇÏ³Ï³Ý ³ÝÓ Ñ³Ý¹Çë³óáÕ í³ñÏ³éáõÝ»ñÇ é»ÛïÇÝ·³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñÇ 

Ùß³ÏáõÙÁ ¨ Ý»ñ¹ñáõÙÁ Ï³ñáÕ ¿ µ³ñÓñ³óÝ»É í³ñÏ³ÛÇÝ éÇëÏÇ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï 

Ï³é³í³ñÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óÁ ÐÐ-áõÙ:  

 ¸»ýáÉïÁ ë³ÑÙ³Ý»Éáí áñå»ë 3 áõß³óí³Í í×³ñáõÙÝ»ñÇ ³éÏ³ÛáõÃÛáõÝª ÙÇÝã¨ 

»ñÏáõ ³ÙÇë áõß³óáõÙáí í×³ñáõÙÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ ëï³óí»É ¿ ³Ùë»Ï³Ý ïáõ·³ÝùÇ 

³ÛÝåÇëÇ ã³÷, áñÇ ¹»åùáõÙ í³ñÏÁ ÏáõÝ»Ý³ ÝáõÛÝ µ»ñí³Í ³ñÅ»ùÁ, ÇÝã Áëï 

Å³Ù³Ý³Ï³óáõÛóÇ í×³ñÙ³Ý ¹»åùáõÙ: 

 öá÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇó å³ñ½ 

¹³ñÓ³í, áñ í³ñÏ³éáõÇ ï³ñÇù³ÛÇÝ ËÙµÇ ¨ ²ùñ³ ëùáñÇ Ù»Í³óáõÙÁ 

Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ ¹»ýáÉïÇ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ýí³½Ù³Ý, ÇëÏ ³ñ³Ï³Ý ë»éÇ 

Ý»ñÏ³Û³óáõóÇãÝ»ñÇ ¨ ã³ÙáõëÝ³ó³ÍÝ»ñÇ Ùáï ³í»ÉÇ µ³ñÓñ ¿ ¹»ýáÉïÇ 

»ÝÃ³ñÏÙ³Ý Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: 

 ì³ñÏÇ í³Õ³Å³ÙÏ»ï Ù³ñÙ³Ý Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛ³Ý íñ³ ¹ñ³Ï³Ý 

³½¹»óáõÃÛáõÝ ¿ áõÝ»ÝáõÙ ²ùñ³ ëùáñÁ, ÇÝãÁ Ýß³Ý³ÏáõÙ ¿, áñ µ³ñÓñ 

í³ñÏáõÝ³ÏáõÃÛ³Ùµ í³ñÏ³éáõÝ»ñÁ ³í»ÉÇ Ñ³Ïí³Í »Ý í³Õ³Å³ÙÏ»ï Ù³ñ»É 

ëï³ÝÓÝ³Í å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: 

 êå³éáÕ³Ï³Ý í³ñÏ³ÛÇÝ åáñïý»ÉáõÙ Ù»Í Í³í³Éáí (45.5%) í³Õ³Å³ÙÏ»ï 

Ù³ñáõÙÝ»ñÇ ³éÏ³ÛáõÃÛáõÝÁ ÑáõßáõÙ ¾ ëå³ëí»ÉÇù »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛ³Ý íñ³ 

ÑÝ³ñ³íáñ ³½¹»óáõÃÛ³Ý Ù³ëÇÝ:  

 ì³ñÏ³éáõÇ í³ñÏáõÝ³ÏáõÃÛ³Ý Ù»Í³óÙ³ÝÁ ½áõ·ÁÝÃ³ó í³ñÏÇ ëå³ëí»ÉÇù 

»Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛ³Ý ÏáñÇ ³×Á ¹³Ý¹³ÕáõÙ ¿, ÇÝãÁ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ 

í³ñÏáõÝ³ÏáõÃÛ³Ý ³×ÇÝ ½áõ·ÁÝÃ³ó í³Õ³Å³ÙÏ»ï Ù³ñ»Éáõ 

Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ù»Í³óÙ³Ùµ: 

 Øß³Ïí³Í Ùá¹»ÉÇ û·ÝáõÃÛ³Ùµ ÑÝ³ñ³íáñ ¿ ·Ý³Ñ³ï»É í³ñÏ³íáñÙ³Ý 

³ÛÝåÇëÇ ï³ñ»Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛù, áñÇ ¹»åùáõÙ Ý³Ë³å»ë ÁÝïñí³Í 

µÝáõã³·ñÇãÝ»ñáí í³ñÏ³éáõÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ ÑÝ³ñ³íáñ ¿ ëï³Ý³É ó³ÝÏ³ÉÇ 

ëå³ëí»ÉÇù »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛáõÝ: ²ÛÉ Ï»ñå ³ë³Íª Ùß³Ïí³Í Ùá¹»ÉÇ ûÝáõÃÛ³Ùµ 

ÑÝ³ñ³íáñ ¿ ëå³ëí»ÉÇù »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛ³Ý ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó áñáß»É 

ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ûåïÇÙ³É ³ñÅ»ùÁ: 
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Барсегян Арман Робертович 

Вопросы моделирования и управления потребительским кредитным риском в 

коммерческих банках РА. 

 Диссертация на соискание ученой степени кандидата экономических наук по 

специальности 08.00.08: "Экономико-математические методы и моделирование" 

Защита диссертации состоится 10-го июля 2013г, в 13.30 часов, на заседании 
специализированного совета по экономике 015 ВАК РА, действующего в 
Ереванском государственном университете по адресу г. Ереван, 0009, ул. 

Абовяна 52 

Резюме 

 Диссертация посвящена проблемам моделирования и управления 
потребительским кредитным риском в коммерческих банках РА. В последние 
годы потребительское кредитование растет высокими темпами. Как 
подтверждают статистические данные, вместе с ростом кредитных портфелей, 
на рынке растет и уровень кредитного риска. В данном контексте в диссертации 
особенно подчеркнута важность разработки эффективных и адекватных моделей 
управлении кредитным риском, которые смогут применяться в РА. 

Научную новизну диссертации можно сформулировать следующими пунктами. 

 Добавляя демографические характеристики в АКРА-скор физических лиц 
РА, были получены новые статистические значимые скоры с более высокой 
силой дифференциации. 

 На основе Марковской модели разработана новая модель оценки уровня 
кредитного риска портфеля потребительских кредитов. В разработанной модели 
получена количественная связь между уровнем кредитного риска портфеля, 
матрицы переходных вероятностей и ежегодной ставкой изменения цены 
денежных средств. 

 Актуарная приведенная стоимость, использованная при оценке 
ожидаемого дохода на капитал, представлена в виде следующих денежных 
потоков: денежные потоки в случае дефолта, в случае полноразмерного 
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досрочного погашения, в случае частичных досрочных погашений, денежные 
потоки в случае до 3 просроченных платежей и денежные потоки при полном 
погашении кредита по графику. 

 С учетом условных вероятностей дефолта и досрочного погашения, в 
разработанной модели получена количественная связь между 
эффективной ставкой кредитования и ожидаемого дохода на капитал. 

Получены следующие выводы: 

o Исходя из структуры моделей управления кредитным риском, в моделях 
используются разные определения. В контексте потребительского 
кредитования, заменяя определения дефолта «наличие 90 и более дней 
просрочки» на «наличие 3 просроченных платежей», получается более 
адекватное определение. 

o Кроме принципа внедрения и использования систем внутренних 
кредитных рейтингов, в РА используются общие принципы управления 
кредитным портфелем. Основными барьерами использования данного 
принципа являются отсутствие законодательного регулирования данного 
вопроса, отсутствие базы данных заемщиков с детальной информацией и 
частичная теневая деятельность  компаний. 

o Используя определения дефолта, как наличие 3 просроченных платежей, 
для случая до 3-х просроченных платежей, была получена такая ставка 
штрафа, при котором банк не почувствовал разницу с точки зрения 
приведенной стоимости кредита. 

o По результатам оценок коэффициентов переменных выяснилось, что 
насколько выше АКРА-скор и возрастная группа, настолько ниже 
вероятность дефолта. Представители мужского пола и холостяки  более 
склонны к дефолту. 

o АКРА-скор заемщика имеет позитивное влияние на вероятность 
досрочного погашения, которое означает, что заемщики с более высоким 
уровнем кредитоспособности более склонны к досрочному погашению. 

o Наличие большого количества досрочно погашенных кредитов в 
потребительском кредитном портфеле подсказывает о возможном влиянии 
на ожидаемый доход на капитал.  

o  С ростом кредитоспособности заемщика рост кривой ожидаемого дохода 
на капитал замедляется, что связано с тем, что по результатам оценки 
параметров модели, заемщики с высоким АКРА-скором более склонны к 
досрочному погашению кредита. 
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o На основе полученной модели можно оценить такую эффективную ставку 
кредитования, чтобы для предварительно выбранной группы заемщиков 
получить желаемо ожидаемый доход на капитал. Другими словами говоря, 
можно получить оптимальную ставку кредитования с точки зрения 
ожидаемей доходности. 

 

Barseghyan Robert Arman  

Consumer credit risk modeling and management problems in the commercial banks of RA 

The abstract of the thesis for receiving the degree of Candidate of Economics in the specialty  

08.00.08 - "Economic-mathematical methods and modeling" 

 The defense of the thesis will take place on July 10, 2013 at 13.30 o'clock, at 015 

Specialized Council in Economics of Supreme Certification Commission of RA acting at the 

Yerevan State University. Address: 52 Abovyan Street, Yerevan, 0009. 

Abstract 

 Thesis is devoted to issues of consumer credit risk modeling and management in the 

commercial banks of RA. Financial sector commonly is considered to be the most developed 

branch of the economy of RA. In the last years lending of consumer loans is increasing in 

high rates. As statistical data states with the growth of consumer loans portfolio, the level of 

credit risk of later portfolio also grows. In this context in the thesis is specially underlined 

the importance of developing effective and adequate credit risk management models which 

can be used in RA. 

The scientific novelty of the thesis is as follows: 

 Adding demographic characteristics to ACRA-scores of individuals of RA new 
statistically significant score groups were obtained which have more accurate 
differentiating power. 

 A new model for assessing credit risk of consumer loan portfolio was developed based 
on Markov model. In the developed model quantitative relations were obtained 
between credit risk of loan portfolio, transition matrix and annual rate of change of 
money value. 
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 Actuarial present value used in the estimation of EROC (Expected Return on Capital) 
is introduced in the form of the following cash flows: cash flows in the case of default, 
full prepayment, partial prepayment, cash flows in the case of less than 3 payments 
delinquency and cash flows in the case of full repayment. 

 Taking into account the conditional probabilities of default and prepayment in the 
introduced model was obtained quantitative relations between lending effective rate 
and expected return on capital.  

The following conclusions have been made: 

o Depending on the structure of the model of credit risk management various 
definitions of default are used. In the context of consumer lending replacing default 
definition of 90 and more days delinquency existence with 3 and more payments 
delinquency existence more adequate definition is obtained. 

o General principles of credit portfolio management are used in RA, but the principle of 
implementing and using Internal Rating Systems. The main barriers of the later are 
the absence of legislative regulations, absence of data bases of borrowers with detailed 
information, partial shadow activity of companies. 

o Exploration of modern methods for estimating the probability of default showed that 
the most of the international models but the mark to market models can be used in 
RA if significant data base of borrowers is developed. 

o Development of Internal Rating System of individuals can increase the effectiveness 
of risk management in RA. 

o Defining default as an existence of 3 delinquent payments, such a penalty rate was 
obtained for the case when less than 3 delinquent payments exist that in comparison 
with scheduled repayment lender doesn't feel the deference from the point of view of 
present value of the loan. 

o It was found out from the results of estimations of variable coefficients that the 
growth of age group and Acra-score of a borrower cause growth of default 
probability. Males and single borrowers have greater probability of default. 

o Acra-score of a borrower has a positive influence on the probability of prepayment, 
which means that the borrowers with higher creditworthiness have greater tendency 
to prepay the loan. 

o The existence of large number prepaid loans in the consumer portfolio prompts about 
possible negative influence on the loan.  

o The growth of the curve of expected return on capital slows down with the growth of 
creditworthiness of a borrower. This phenomenon is caused by the fact that 
borrowers with higher Acra-scores have greater probability of prepayment. 
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o It is possible to estimate such an effective lending rate that for the borrowers with 
preselected characteristics can be obtained desired expected return on capital. In 
other words, it is possible to estimate an optimal lending rate from the point of view 
of expected return on capital. 

 

 


