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²ï»Ý³ËáëáõÃÛ³Ý Ã»Ù³Ý Ñ³ëï³ïí»É ¿ ºñ¨³ÝÇ å»ï³Ï³Ý Ñ³Ù³Éë³ñ³ÝáõÙ 

 
 

¶Çï³Ï³Ý Õ»Ï³í³ñ`                    î»ËÝÇÏ³Ï³Ý ·ÇïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ã»ÏÝ³Íáõ, ¹áó»Ýï` 
Ð³ñáõÃÛáõÝ ì³ñ³½¹³ïÇ ¼³ùáÛ³Ý 

 
 
 
 

ä³ßïáÝ³Ï³Ý ÁÝ¹¹ÇÙ³ËáëÝ»ñ`  
              
                                                  îÝï»ë³·Çï³Ï³Ý ·ÇïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¹áÏïáñ, ¹áó»Ýï` 

Ð³ÛÏ ¶»ñ³ëÇÙÇ ØÝ³ó³Ï³ÝÛ³Ý 
îÝï»ë³·Çï³Ï³Ý ·ÇïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ã»ÏÝ³Íáõ, ³ëÇëï»Ýï` 

îÇ·ñ³Ý ê»ñ·»ÛÇ Î³ñ³å»ïÛ³Ý 
 
 
 
 
 

²é³ç³ï³ñ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝ`                                  ÐÐ ¶²² Ø. øáÃ³ÝÛ³ÝÇ ³Ýí³Ý 
ïÝï»ë³·ÇïáõÃÛ³Ý ÇÝëïÇïáõï 

 
 
 
 

²ï»Ý³ËáëáõÃÛ³Ý å³ßïå³ÝáõÃÛáõÝÁ Ï³Û³Ý³Éáõ ¿ 2015 Ãí³Ï³ÝÇ ÝáÛ»Ùµ»ñÇ 
27–ÇÝ, Å³ÙÁ 13.30 – ÇÝ ºñ¨³ÝÇ å»ï³Ï³Ý Ñ³Ù³Éë³ñ³ÝáõÙ ·áñÍáÕ ÐÐ ´àÐ-Ç 
ïÝï»ë³·ÇïáõÃÛ³Ý 015 Ù³ëÝ³·Çï³Ï³Ý ËáñÑñ¹Ç ÝÇëïáõÙ: 

 
 
 
 

Ð³ëó»` 0009, ù. ºñ¨³Ý, ²µáíÛ³Ý 52: 
 

²ï»Ý³ËáëáõÃÛ³ÝÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ Í³ÝáÃ³Ý³É ºñ¨³ÝÇ å»ï³Ï³Ý Ñ³Ù³Éë³ñ³ÝÇ 
·ñ³¹³ñ³ÝáõÙ: 

 
 

ê»ÕÙ³·ÇñÝ ³é³ùí³Í ¿ 2015 Ãí³Ï³ÝÇ ÑáÏï»Ùµ»ñÇ 26 –ÇÝ: 
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ï»ËÝÇÏ³Ï³Ý ·ÇïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 
¹áÏïáñ, åñáý»ëáñ`                                                                       ². Ð. ²é³ù»ÉÛ³Ý 
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²îºÜ²ÊàêàôÂÚ²Ü ÀÜ¸Ð²Üàôð ´ÜàôÂ²¶ÆðÀ 
 

Ð»ï³½áïáõÃÛ³Ý Ã»Ù³ÛÇ ³ñ¹Ç³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ: ¼³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñáõÙ ïÝï»ëáõ-
ÃÛ³Ý ½³ñ·³óÙ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ý³Ë³¹ñÛ³ÉÝ»ñÇó Ù»ÏÁ Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó 
ÏáÕÙÇóª ³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñÇó ¨ í³ñÏ³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇó í³ñÏ³ÛÇÝ 
é»ëáõñëÝ»ñÇ Ý»ñ·ñ³íÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óÇ µÝ³Ï³ÝáÝ ³å³ÑáíáõÙÝ ¿: üÇÝ³Ýë³Ï³Ý 
Ñ³Ù³Ï³ñ·áõÙ ³×áÕ Ùñó³ÏóáõÃÛáõÝÁ, ³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñÇ Ï³åÇï³ÉÇ Ñ³Ù³ñÅ»-
ùáõÃÛ³Ý í»ñ³µ»ñÛ³É ÐÐ Î´ ÝáñÙ³ïÇíÝ»ñÁ ¨ ´³½»É ll-áí (´³½»Élll) ë³ÑÙ³Ýí³Í 
å³Ñ³ÝçÝ»ñÁ, ßáõÏ³ÛáõÙ ¹ÇñùÁ ³Ùñ³åÝ¹»Éáõ ¨ ½³ñ·³Ý³Éáõ Ó·ïáõÙÝ»ñÁ, Ñ³ï-
Ï³å»ë ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý ³å³ÑáíáõÙÁ, Ù³ëÝ³íáñ³å»ë ³ÛÝ ³é¨ïñ³ÛÇÝ 
Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³Ýí×³ñáõÝ³ÏáõÃÛ³Ý éÇëÏ»ñÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ¨ Ï³ÝË³ï»ë-
Ù³Ý ³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛáõÝÁ, áñáÝù áõÝ»Ý Ï³Ù å³ïñ³ëïíáõÙ »Ý áõÝ»Ý³É å³ñï³ÛÇÝ 
å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñ ³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñÇ ¨ í³ñÏ³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 
³éç¨ (³ÛëáõÑ»ï` ÷áË³éáõ-Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓÇù) ëïÇåáõÙ »Ý ³é¨ïñ³ÛÇÝ 
µ³ÝÏ»ñÇÝ ¨ í³ñÏ³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ ³í»ÉÇ áõ ³í»ÉÇ Ù»Í áõß³¹ñáõÃÛ³Ý 
³ñÅ³Ý³óÝ»É ÷áË³éáõ ÙÇçáóÝ»ñÇ Ï³é³í³ñÙ³ÝÁ ¨ å³ÛÙ³Ý³·ñ³ÛÇÝ Ñ³ñ³µ»-
ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ù»ç ·ïÝíáÕ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ í³ñÏáõÝ³ÏáõÃÛ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ 
·Ý³Ñ³ïÙ³ÝÁª í³ñÏ³ÝÇß ßÝáñÑ»Éáõ ÙÇçáóáí: ì³ñÏ³ÝÇßÁ Çñ»ÝÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ 
Ñ³Ù³å³ñ÷³Ï óáõó³ÝÇß, áñÁ µÝáõÃ³·ñáõÙ ¿ ÷áË³éáõ-Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓÇ 
í³ñÏáõÝ³ÏáõÃÛ³Ý ¹³ëÁ: ì³ñÏ³ÝßáõÙÁ Ï³ï³ñíáõÙ ¿ ·áõÙ³ñ³ÛÇÝ ³ÛÝ µáÉáñ 
óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³, áñáÝù µÝáõÃ³·ñáõÙ »Ý ÷áË³éáõ-Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓÇ 
»Ï³Ùáõï ëï³Ý³Éáõ Ï³ñáÕáõÃÛáõÝÁ, ³ÏïÇíÝ»ñÇ µ³í³ñ³ñ ÉÇÝ»ÉÁ, Ï³é³í³ñÙ³Ý 
áõÝ³ÏáõÃÛáõÝÁ, å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ù³ñÙ³Ý å³ïñ³ëï³Ï³ÙáõÃÛáõÝÁ ¨ å³ñ-
ï³×³Ý³ãáõÃÛáõÝÁ: ì³ñÏ³ÝßÙ³Ý Ù»Ë³ÝÇ½ÙÇ ÏÇñ³éáõÙÁ ¨ í³ñÏ³ÝÇßÇ ßÝáñÑáõÙÁ 
³í³ñïÇÝ ¿ Ñ³ëóÝáõÙ ³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñÇ ¨ í³ñÏ³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 
ÏáÕÙÇó í³ñÏáõÝ³Ï ÷áË³éáõ-Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó ÁÝïñáõÃÛáõÝÁ: ´³óÇ ³Û¹, 
í³ñÏ³ÝÇßÁ áõÕ»óáõÛó ¿ ïñ³Ù³¹ñíáÕ í³ñÏÇ Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ áñáß»ÉÇë, ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 
íÇ×³ÏÇ í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý Å³Ù³Ý³Ï å³ÑáõëïÝ»ñÇ ëï»ÕÍÙ³Ý Ýå³ï³Ïáí í³ñÏ³ÛÇÝ 
åáñïý»ÉÇ áñ³ÏÁ ·Ý³Ñ³ï»ÉÇë, ÷áË³éáõ-Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓÇ ëÝ³ÝÏáõÃÛ³Ý 
Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛ³Ý óáõó³ÝÇßÁ Ñ³ßí³ñÏ»ÉÇë, ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý 
·Ý³ÛÇÝ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÁ ë³ÑÙ³Ý»ÉÇë, éÇëÏÇ í×³ñÇ ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ Ñ³ßí³ñÏ»ÉÇë, 
ïñ³Ù³¹ñíáÕ í³ñÏÇ ·Íáí ëå³ë»ÉÇ ¨ ãÝ³Ë³ï»ëí³Í ÏáñáõëïÝ»ñÇ Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ 
·Ý³Ñ³ï»ÉÇë ¨ ÙÇ ß³ñù ³ÛÉ ¹»åù»ñáõÙ: Ð³ßíÇ ³éÝ»Éáí ÐÐ-áõÙ ÙÇç³½·³ÛÇÝ í³ñ-
Ï³ÝßáÕ ·áñÍ³Ï³ÉáõÃÛáõÝÝ»ñÇ (Moody’s, Fitch, S&P), ÇÝãå»ë Ý³¨ ÐÐ Î´ ÏáÕÙÇó 
Çñ³Ï³Ý³óíáÕ ÷áË³éáõ-Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó í³ñÏ³ÝßÙ³Ý  ³ÝÝß³Ý Í³Í-
ÏáõÛÃÁª ÐÐ ³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñÁ ¨ í³ñÏ³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ëïÇåí³Í »Ý 
ÇÝùÝáõñáõÛÝ í³ñÏ³Ýß»É åáï»ÝóÇ³É ÷áË³éáõ-Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó: ì»ñçÇÝë 
å³Ñ³ÝçáõÙ ¿ ³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñÇ ¨ í³ñÏ³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó 
÷áË³éáõ-Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó í»ñ³µ»ñáÕ Ù»Í³ù³Ý³Ï ïíÛ³ÉÝ»ñÇ ¨ 
óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ÁÝïñáõÃÛáõÝ, í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝ ¨ ·Ý³Ñ³ïáõÙ: Úáõñ³ù³ÝãÛáõñ 
³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ, Áëï ´³½»ÉÛ³Ý ÏáÙÇï»Ç, å»ïù ¿ ÇÝùÝáõñáõÛÝ ÁÝïñÇ Ý»ñùÇÝ 
í³ñÏ³ÝßÙ³Ý Çñ ÏáÕÙÇó ÏÇñ³éíáÕ Ùá¹»ÉÁ: 

Ø³ëÝ³·Çï³Ï³Ý ·ñ³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ù»ç í³ñÏ³ÝßÙ³ÝÁ ÙÇ ß³ñù Ñ»ÕÇÝ³ÏÝ»ñ »Ý 
³Ý¹ñ³¹³ñÓ»Éª ú. È³íñáõßÇÝÁ, º. Þ³ï³Éáí³Ý, ².¸. Þ»ñ»Ù»ïÁ, Î. è. ²ñÙ»Ý³ÏÛ³ÝÁ, 
². Ø. æ³Ýí»ÉÛ³ÝÁ, Æ. ìÇßÝÛ³ÏáíÁ, ì. êïáõå³ÏáíÁ ¨ ³ÛÉáù: ì»ñçÇÝÝ»ñë ³é³ç³ñÏ»É 
»Ý í³ñÏ³ÝßÙ³Ý Çñ»Ýó Ùá¹»ÉÝ»ñÁª Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ Ñ³Ù³Ï³ñ·áí, 
ßÝáñÑíáÕ µ³É»ñáí, ¹³ë»ñÇ ù³Ý³Ïáí ¨ ³ÛÉÝ, áñáÝóÇó Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñÝ áõÝÇ Çñ ³é³-
í»ÉáõÃÛáõÝÝ»ñÝ áõ Ã»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, áñáÝó Ñ³ßíÇ ³éÝ»Éáí Ùß³Ïí»É ¿ Ý»ñùÇÝ 
í³ñÏ³ÝßÙ³Ý Ù»Ãá¹³Ï³Ý Ùáï»óáõÙ, áñÇ Ù»ç ßïÏí³Í »Ý ÷áË³éáõ-Çñ³í³µ³-
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Ý³Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó Ý»ñùÇÝ í³ñÏ³ÝßÙ³Ý  ·áñÍáÕ Ù»Ë³ÝÇ½ÙÝ»ñÇ Ã»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ¨ 
áñÁ ÑÇÙÝí³Í í»ñçÇÝÝ»ñÇë ³é³í»ÉáõÃÛáõÝÝ»ñÇ, ÇÝãå»ë Ý³¨ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ¨ 
ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÙÇç³í³Ûñ»ñÇ Å³Ù³Ý³Ï³ÏÇó ÙÇïáõÙÝ»ñÇ íñ³: 

ì»ñáÝßÛ³ÉÝ Çñ ³½¹»óáõÃÛáõÝÝ ¿ áõÝ»ó»É Ý»ñÏ³Û³óí³Í ³ï»Ý³ËáëáõÃÛ³Ý 
Ã»Ù³ÛÇ ÁÝïñáõÃÛ³Ý íñ³ª å³ÛÙ³Ý³íáñ»Éáí í»ñçÇÝÇë ³ñ¹Ç³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ: 

Ð»ï³½áïáõÃÛ³Ý Ýå³ï³ÏÁ ¨ ËÝ¹ÇñÝ»ñÁ: ²ï»Ý³ËáëáõÃÛ³Ý Ã»Ù³ÛÇ Ñ»ï³½á-
ïáõÃÛ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý  Ýå³ï³ÏÝ ¿ ÐÐ ³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñáõÙ ¨ í³ñÏ³ÛÇÝ Ï³½Ù³-
Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ ÷áË³éáõ-Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó ³Ýí×³ñáõÝ³ÏáõÃÛ³Ý éÇë-
Ï»ñÇ Ñ³Ù³ÉÇñ ·Ý³Ñ³ïáõÙÁ ¨ Ï³ÝË³ï»ëáõÙÁ Ý»ñùÇÝ í³ñÏ³ÝÇßÇ ßÝáñÑÙ³Ý ³É·á-
ñÇÃÙÇ ÙÇçáóáíª í³ñÏ³ÛÇÝ éÇëÏÇ ù³Ý³Ï³Ï³Ý ¨ ÷áñÓ³·Çï³Ï³Ý ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý 
ÑÇÙ³Ý íñ³: Üßí³Í Ýå³ï³ÏÇ Çñ³·áñÍÙ³Ý Ñ³Ù³ñ ³ï»Ý³ËáëáõÃÛ³Ý ßñç³Ý³Ï-
Ý»ñáõÙ ï³ñ³Ýç³ïí»É »Ý Ñ»ï¨Û³É ËÝ¹ÇñÝ»ñÁ. 

 Çñ³Ï³Ý³óÝ»É ³Ýí×³ñáõÝ³ÏáõÃÛ³Ý áõ ëÝ³ÝÏáõÃÛ³Ý éÇëÏ»ñÇ 
·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ¨ í³ñÏ³ÝßÙ³Ý Ùá¹»ÉÝ»ñÇ ¨ ¹ñ³Ýó Ï³éáõóÙ³Ý Å³Ù³-
Ý³Ï³ÏÇó ÙÇïáõÙÝ»ñÇ áõëáõÙÝ³ëÇñáõÃÛáõÝ áõ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝ: 

 í»ñÉáõÍ»É Ññ³å³ñ³Ïí³Í Ý»ñùÇÝ í³ñÏ³ÝßÙ³Ý Ùá¹»ÉÝ»ñÇ ³é³í»Éáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñÁ ¨ Ã»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, 

 µ³ó³Ñ³Ûï»É Ññ³å³ñ³Ïí³Í Ý»ñùÇÝ í³ñÏ³ÝßÙ³Ý  Ùá¹»ÉÝ»ñÇ ÏÇñ³-
é»ÉÇáõÃÛ³Ý ³é³ÝÓÝ³Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ÐÐ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ-
·áõÙ, 

 í»ñÉáõÍ»É í³ñÏ³Ýß³ÛÇÝ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óÁ ¨ í³ñÏ³ÝÇßÇ 
û·ï³·áñÍÙ³Ý áõÕÕáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, 

  Çñ³Ï³Ý³óÝ»É í³ñÏ³ÛÇÝ é»ëáõñëÝ»ñÇ ·Íáí ëå³ë»ÉÇ ¨ ãÝ³Ë³ï»ë-
í³Í ÏáñáõëïÝ»ñÇ ¨  ßÝáñÑíáÕ Ý»ñùÇÝ í³ñÏ³ÝÇß»ñÇ ÙÇç¨ ÷áË³¹³ñÓ 
Ï³åÇ Ó¨³íáñáõÙ, 

 Çñ³Ï³Ý³óÝ»É í³ñÏ³ÛÇÝ é»ëáõñëÝ»ñÇ ë³ÑÙ³Ý³ã³÷»ñÇ ¨  ßÝáñÑíáÕ 
Ý»ñùÇÝ í³ñÏ³ÝÇß»ñÇ ÙÇç¨ ÷áË³¹³ñÓ Ï³åÇ Ó¨³íáñáõÙ, 

 í³ñÏ³ÝßÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óÇ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ ·Ý³Ñ³ï»É 
¨ Ï³ÝË³ï»ë»É ÷áË³éáõ-Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓÇ ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³ÝÁ 
µÝáñáß áñ³Ï³Ï³Ý  éÇëÏ»ñÁ, 

 Ùß³Ï»É Ý»ñùÇÝ í³ñÏ³ÝßÙ³Ý Ù»Ãá¹³Ï³Ý Ùáï»óáõÙ` í³ñÏ³ÛÇÝ éÇëÏÇ 
ù³Ý³Ï³Ï³Ý ¨ ÷áñÓ³·Çï³Ï³Ý ·Ý³Ñ³ïÙ³ÝÁ »ÝÃ³ñÏíáÕ ·áñÍáÝÝ»-
ñÇ ÁÝïñáõÃÛ³Ý,  í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý ¨  ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ÑÇÙ³Ý íñ³: 

 
Ð»ï³½áïáõÃÛ³Ý ûµÛ»ÏïÁ ¨ ³é³ñÏ³Ý:  
²ï»Ý³ËáëáõÃÛ³Ý Ã»Ù³ÛÇ ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ Ï³ï³ñí³Í áõëáõÙÝ³ëÇñáõÃÛáõÝ-

Ý»ñÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ûµÛ»ÏïÁ ÐÐ-áõÙ ·áñÍáÕ ³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñáõÙ ¨ í³ñÏ³ÛÇÝ 
Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ ëå³ë³ñÏíáÕ ÷áË³éáõ-Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓÇù »Ý: 
Ð»ï³½áïáõÃÛ³Ý ³é³ñÏ³Ý ÐÐ ³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñáõÙ ¨ í³ñÏ³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñáõÙ ÷áË³éáõ-Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó ³Ýí×³ñáõÝ³ÏáõÃÛ³Ý éÇëÏ»ñÇ 
Ñ³Ù³ÉÇñ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ¨ Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý ÑÇÙÝ³ËÝ¹ÇñÝ»ñÝ »Ýª Ý»ñùÇÝ í³ñÏ³ÝÇßÇ 
ßÝáñÑÙ³Ý ÙÇçáóáí: 

Ð»ï³½áïáõÃÛ³Ý ï»ë³Ï³Ý, ï»Õ»Ï³ïí³Ï³Ý ¨ Ù»Ãá¹³µ³Ý³Ï³Ý ÑÇÙù»ñÁ: 
Î³ï³ñí³Í Ñ»ï³½áïáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ ï»ë³Ï³Ý ¨ Ù»Ãá¹³µ³Ý³Ï³Ý ÑÇÙù »Ý 

Ñ³Ý¹Çë³ó»É ³ñï»ñÏñÛ³ ¨ Ñ³Ûñ»Ý³Ï³Ý ïÝï»ë³·»ïÝ»ñÇª ÷áË³éáõ-Çñ³í³µ³Ý³-
Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó í³ñÏ³ÝßÙ³Ý Ù»Ë³ÝÇ½ÙÝ»ñÇÝ ³éÝãíáÕ Ñ»ï³½áïáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, 
Ññ³å³ñ³ÏáõÙÝ»ñÁ ¨ Ùß³Ïí³Í Ùá¹»ÉÝ»ñÁ: 

î»Õ»Ï³ïí³Ï³Ý ÑÇÙù »Ý Ñ³Ý¹Çë³ó»É ÷áË³éáõ-Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó 
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ýÇÝ³Ýë³ïÝï»ë³Ï³Ý ·áñÍáõÝ»áõÃÛáõÝÁ Ï³ñ·³íáñáÕ ÐÐ ûñ»ÝùÝ»ñ, ÐÐ Î´ 
ÝáñÙ³ïÇí Çñ³í³Ï³Ý ³Ïï»ñ, ÐÐ ³½·³ÛÇÝ íÇ×³Ï³·ñ³Ï³Ý Í³é³ÛáõÃÛ³Ý ï»Õ»-
Ï³·ñ»ñÝ áõ íÇ×³Ï³·ñ³Ï³Ý ïíÛ³ÉÝ»ñÁ ¨ ³ÛÉÝ: 

²ï»Ý³ËáëáõÃÛ³Ý Ã»Ù³ÛÇ í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý ÁÝÃ³óùáõÙ ÏÇñ³éí»É »Ý áõëáõÙÝ³ëÇ-
ñáõÃÛ³Ý íÇ×³Ï³·ñ³Ï³Ý, Ñ³Ù»Ù³ï³Ï³Ý ¨ ïÝï»ë³Ù³Ã»Ù³ïÇÏ³Ï³Ý Ù»Ãá¹Ý»ñ: 

Ð»ï³½áïáõÃÛ³Ý ·Çï³Ï³Ý ÝáñáõÛÃÁ: 
²ï»Ý³ËáëáõÃÛ³Ý ·Çï³Ï³Ý ÝáñáõÛÃÝ»ñÁ, áñáÝù å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í »Ý 

Ñ»ï³½áïáõÃÛáõÝáõÙ ³é³ç³¹ñí³Í ËÝ¹ÇñÝ»ñÇ ÉáõÍÙ³Ùµ, Ï³Û³ÝáõÙ »Ý Ñ»ï¨Û³ÉáõÙ. 

 Ùß³Ïí»É ¿ ÷áË³éáõ-Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó Ý»ñùÇÝ í³ñÏ³ÝßÙ³Ý Ù»Ãá-
¹³Ï³Ý Ùáï»óáõÙ, áñÁ ÑÇÙÝí³Í ¿ í³ñÏ³ÛÇÝ éÇëÏÇ  ù³Ý³Ï³Ï³Ý ¨ 
÷áñÓ³·Çï³Ï³Ý ·Ý³Ñ³ïáõÙÝ»ñÇ íñ³, 

 Çñ³Ï³Ý³óí»É ¿ ÷áË³éáõ-Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó í³ñÏ³ÝßÙ³Ý íñ³ 
³½¹áÕ ù³Ý³Ï³Ï³Ý ¨ ÷áñÓ³·Çï³Ï³Ý ·Ý³Ñ³ïÙ³ÝÁ »ÝÃ³ñÏíáÕ ·áñ-
ÍáÝÝ»ñÇ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝ, ÁÝïñáõÃÛáõÝ ¨ ·Ý³Ñ³ïáõÙ, 

 Çñ³Ï³Ý³óí»É ¿ ÷áË³éáõ-Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý áñ³-
Ï³Ï³Ý éÇëÏ»ñÇ ÁÝïñáõÃÛáõÝ ¨ ·Ý³Ñ³ïáõÙ: 

 ³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñáõÙ ¨ í³ñÏ³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ í³ñÏ³ÛÇÝ 
éÇëÏ»ñÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛáõÝÁ µ³ñÓñ³óÝ»Éáõ Ýå³ï³Ïáí 
Ùß³Ïí»É ¿ ßÝáñÑí³Í Ý»ñùÇÝ í³ñÏ³ÝÇß»ñÇ, éÇëÏ»ñÇ í×³ñÇ ¨ í»ñçÇÝÝ»ñÇë 
Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý»óí³Í å³ÑáõëïÝ»ñÇ Ù»ÍáõÃÛ³Ý ë³Ý¹Õ³Ï: 

²ï»Ý³ËáëáõÃÛ³Ý ï»ë³Ï³Ý ¨ ÏÇñ³é³Ï³Ý Ýß³Ý³ÏáõÃÛáõÝÁ: 
Ü»ñÏ³Û³óíáÕ ³ï»Ý³ËáëáõÃÛ³Ý Ã»Ù³ÛÇ Ñ»ï³½áïáõÃÛáõÝÁ ¨ë Ù»Ï ù³ÛÉ ¿ 

³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñÇ ¨ í³ñÏ³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó ÷áË³éáõ-Çñ³-
í³µ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó Ý»ñùÇÝ  í³ñÏ³ÝßÙ³Ý Ùá¹»ÉÝ»ñÇ  µ³ñ»É³íÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³-
óáõÙ, ù³ÝÇ áñ í»ñçÇÝë Ï³éáõóí³Í ¿  Ý»ñùÇÝ í³ñÏ³ÝßÙ³Ý ·áñÍáÕ Ùá¹»ÉÝ»ñÇ Ã»-
ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ñ³ßíÇ ³éÝ»Éáí ¨ ³é³í»ÉáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ½³ñ·³óÝ»Éáí:  

²ï»Ý³ËáëáõÃÛ³Ý ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ áõëáõÙÝ³ëÇñí³Í ¨ Ý»ñÏ³Û³óí³Í ÝÛáõÃ»ñÁª 
Ù³ëÝ³íáñ³å»ë ÷áË³éáõ-Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó Ý»ñùÇÝ í³ñÏ³ÝßáõÙÁ, Ï³ñáÕ 
»Ý û·ï³Ï³ñ ÉÇÝ»É ³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñÇ, í³ñÏ³ÛÇÝ ¨ ³é¨ïñ³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñÇ, ÇÝãå»ë Ý³¨ Ý»ñùÇÝ í³ñÏ³ÝßÙ³Ý ÑÇÙÝ³Ñ³ñó»ñáí  ½µ³ÕíáÕ Ù³ëÝ³-
·»ïÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ: 

Ð»ï³½áïáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ ÷áñÓ³ñÏáõÙÁ ¨ Ññ³å³ñ³ÏáõÙÝ»ñÁ: 
²ï»Ý³ËáëáõÃÛ³Ý ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ Ùß³Ïí³Í Ý»ñùÇÝ í³ñÏ³ÝßÙ³Ý Ù»Ãá¹³Ï³Ý 

Ùáï»óáõÙÁ ÏÇñ³éí»É ¿ ³é¨ïñ³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ý»ñùÇÝ í³ñÏ³ÝÇßÇ 
ßÝáñÑÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óáõÙ:  

²ßË³ï³ÝùÇ ï»ë³Ù»Ãá¹³Ï³Ý, ÇÝãå»ë Ý³¨ ·áñÍÝ³Ï³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ ½»-
Ïáõóí»É ¨ ùÝÝ³ñÏí»É »Ý ºäÐ îÝï»ë³·ÇïáõÃÛ³Ý ¨ Ï³é³í³ñÙ³Ý ý³ÏáõÉï»ïÇ 
áõë³ÝáÕÝ»ñÇ, ³ëåÇñ³ÝïÝ»ñÇ ¨ »ñÇï³ë³ñ¹ ¹³ë³ËáëÝ»ñÇ ÙÇç³½·³ÛÇÝ ·Çï³-
Ï³Ý ÏáÝý»ñ³ÝëÝ»ñáõÙ ¨ ï»Õ »Ý ·ï»É í»ñçÇÝÝ»ñÇë ÝÛáõÃ»ñÇ ÅáÕáí³ÍáõÝ»ñáõÙ, 
ÇÝãå»ë Ý³¨ Ññ³å³ñ³Ïí»É »Ý ·Çï³Ï³Ý Ù³ÙáõÉáõÙ: 

Ð»ÕÇÝ³ÏÇ ÏáÕÙÇó ³ï»Ý³ËáëáõÃÛ³Ý Ã»Ù³ÛÇ ßáõñç Éáõë³µ³Ýí³Í ÑÇÙÝ³Ñ³ñ-
ó»ñÁ Ññ³å³ñ³Ïí»É »Ý 4 ·Çï³Ï³Ý Ñá¹í³ÍÝ»ñáõÙ: 

²ï»Ý³ËáëáõÃÛ³Ý Í³í³ÉÁ ¨ Ï³éáõóí³ÍùÁ: 
²ï»Ý³ËáëáõÃÛáõÝÁ µ³ÕÏ³ó³Í ¿ Ý»ñ³ÍáõÃÛáõÝÇó, »ñ»ù ·ÉáõËÝ»ñÇó, »½ñ³Ï³-

óáõÃÛáõÝÝ»ñÇó ¨ ³é³ç³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇó, û·ï³·áñÍí³Í ·ñ³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ó³ÝÏÇó ¨ 
Ñ³í»Éí³ÍÝ»ñÇó: ²ßË³ï³ÝùÇ Í³í³ÉÁ Ï³½ÙáõÙ ¿ 127 ïå³·Çñ ¿çª ³é³Ýó Ñ³í»É-
í³ÍÝ»ñÇ: 
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²îºÜ²ÊàêàôÂÚ²Ü ÐÆØÜ²Î²Ü ´àì²Ü¸²ÎàôÂÚàôÜÀ 
 

²ï»Ý³ËáëáõÃÛ³Ý Ý»ñ³ÍáõÃÛ³Ý Ù»ç ÑÇÙÝ³íáñí³Í »Ý Ñ»ï³½áïíáÕ Ã»Ù³ÛÇ 
³ñ¹Ç³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ« Ó¨³Ï»ñåí³Í »Ý Ñ»ï³½áïáõÃÛ³Ý Ýå³ï³ÏÝ»ñÁ ¨ ÑÇÙÝ³Ï³Ý 
ËÝ¹ÇñÝ»ñÁ« ë³ÑÙ³Ýí³Í »Ý ûµÛ»ÏïÁ ¨ ³é³ñÏ³Ý« ß³ñ³¹ñí³Í »Ý Ñ»ï³½áïáõ-
ÃÛ³Ý ·Çï³Ï³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ ¨ ·Çï³Ï³Ý ÝáñáõÛÃÝ»ñÁ« ÇÝãå»ë Ý³¨ Ý»ñÏ³Û³ó-
í³Í »Ý Ñ»ï³½áïáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ ï»ë³Ï³Ý ¨ ·áñÍÝ³Ï³Ý  ÏÇñ³éÙ³Ý ÑÝ³-
ñ³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ:  

²ï»Ý³ËáëáõÃÛ³Ý ³é³çÇÝ` §öáË³éáõ-Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó í³ñ-
Ï³ÝßÙ³Ý Ùá¹»ÉÝ»ñÇ Ñ³Ù»Ù³ïáõÃÛáõÝ ¨ ¹ñ³Ýó Ï³éáõóÙ³Ý ½³ñ·³óÙ³Ý ÙÇïáõÙ-
Ý»ñÇ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝ¦, ·ÉËáõÙ Ï³ï³ñí»É ¿ ³ñ¹ÛáõÝ³µ»ñáõÃÛ³Ý ¨ ³é¨ïñÇ ×ÛáõÕ»ñÇ 
í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝ« Çñ³Ï³Ý³óí»É ¿ ÙÇç³½·³ÛÇÝ í³ñÏ³Ýß³ÛÇÝ ·áñÍ³Ï³ÉáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 
ÏáÕÙÇó (Standard and Poor’s« Moody’s« Fitch) í³ñÏ³ÝßÙ³Ý ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ¹ñáõÛÃÝ»ñÇ 
í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝ« Ý»ñÏ³Û³óí»É »Ý í³ñÏ³ÝßÙ³Ý Ùá¹»ÉÝ»ñÁ ¨ ¹ñ³Ýó Ï³éáõóÙ³Ý 
Å³Ù³Ý³Ï³ÏÇó ÙÇïáõÙÝ»ñÁ: 

2009 Ãí³Ï³ÝÇÝ ÐÐ Ï³é³í³ñáõÃÛáõÝÁ Ý³Ë³Ó»éÝ»ó ÙÇçáó³éáõÙÝ»ñ, áñáÝù 
áõÕÕí³Í ¿ÇÝ ëÏëí³Í ×·Ý³Å³ÙÇ Ñ»ï¨³ÝùÝ»ñÇ ßáõï³÷áõÛÃ í»ñ³óÙ³ÝÁ, ÇÝãå»ë 
Ý³¨ ×ÛáõÕáõÙ Ï³éáõóí³Íù³ÛÇÝ ËÝ¹ÇñÝ»ñÇ ÉáõÍÙ³ÝÁ ¨ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ Íñ³·ñ»ñÇ 
ËÃ³ÝÙ³ÝÁ: 2009 Ãí³Ï³ÝÇÝ í³ñÏ³íáñÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óÁ ³ñ¹ÛáõÝ³µ»ñáõÃÛ³Ý 
áÉáñïáõÙ ³ÏïÇí³ó³í, ù³ÝÇ áñ ÐÐ Ï³é³í³ñáõÃÛáõÝÝ  ëÏë»ó Çñ³Ï³Ý³óÝ»É 
ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ï³ÛáõÝ³óÙ³Ý í³ñÏ³íáñÙ³Ý Íñ³·ÇñÁª èáõë³ëï³ÝÇ ¸³ßÝáõÃÛ³Ý 
ÏáÕÙÇó ïñ³Ù³¹ñ³Í å»ï³Ï³Ý í³ñÏÇ ÙÇçáóÝ»ñáí:  Î³ï³ñí³Í ³ßË³ï³ÝùÇ 
³ñ¹ÛáõÝùáõÙ  2010 Ãí³Ï³ÝÇÝ ³ñÓ³Ý³·ñí»ó ³ñ¹ÛáõÝ³µ»ñáõÃÛ³Ý  áÉáñïÇ 9.7  
ïáÏáë ³×

1
: ê³Ï³ÛÝ 2012 ¨ 2013 Ãí³Ï³ÝÝ»ñÇÝ ³Û¹ óáõó³ÝÇßÁ Ýí³½»óª Ï³½Ù»Éáí 

Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³µ³ñ 2.7 ¨ 0.5 ïáÏáë: 2014 Ãí³Ï³ÝÇÝ ³ñ¹ÛáõÝ³µ»ñáõÃÛ³Ý 
áÉáñïÇ ³×Á Ï³½Ù»É ¿ 2.7 ïáÏáë

2
: ²ñ¹ÛáõÝ³µ»ñáõÃÛ³Ý áÉáñïÇ ³×Ç ï»Ùå»ñÇ 

Ýí³½áõÙÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ µ³ó³ïñ»É ÇÝãå»ë Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ïÝï»ë³Ï³Ý  ·áñÍáÝ-
Ý»ñÇ ³½¹»óáõÃÛ³Ùµ, ³ÛÝå»ë ¿É  ÐÐ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý  Ý»ñùÇÝ ·áñÍáÝÝ»ñáí: 

Ð³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ×·Ý³Å³ÙÝ Çñ ³½¹»óáõÃÛáõÝÝ ¿ áõÝ»ó»É ïÝï»ëáõÃÛ³Ý µáÉáñ 
×ÛáõÕ»ñÇ íñ³ª ³½¹»Éáí áã ÙÇ³ÛÝ í»ñçÇÝÝ»ñÇë óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ Ýí³½Ù³Ý, ³ÛÉ Ý³¨ 
Ï³éáõóí³ÍùÇ íñ³: 2009  Ãí³Ï³ÝÇÝ ³é¨ïñÇ ßñç³Ý³éáõÃÛáõÝÁ 2008 Ãí³Ï³ÝÇ 
Ñ³Ù»Ù³ï Ýí³½»É ¿ñ  4.9 ïáÏáëáí: ´³óÇ ³Û¹  2009 Ãí³Ï³ÝÇÝ ÷áËí»É ¿ñ Ý³¨ 
³é¨ïñÇ ßñç³Ý³éáõÃÛ³Ý Ï³éáõóí³ÍùÁ. Ý³Ëáñ¹ ï³ñí³ Ñ³Ù»Ù³ï Ù³Ýñ³Í³Ë 
³é¨ïáõñÁ ³×»É ¿ñ Ç íÝ³ë Ù»Í³Í³ËÇ ¨ ³íïáÙ»ù»Ý³Ý»ñÇ ³é¨ïñÇ, ÇÝãÁ å³ÛÙ³-
Ý³íáñí³Í ¿ñ ×·Ý³Å³ÙÇ Ñ»ï¨³Ýùáí ëå³éáÕÝ»ñÇ »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ Ïñ×³ïÙ³Ùµ: 
2011 Ãí³Ï³ÝÇÝ

3
 Ý³Ëáñ¹ ï³ñí³ Ñ³Ù»Ù³ï ×ÛáõÕáõÙ ³é¨ïñÇ ßñç³Ý³éáõÃÛ³Ý ³× 

·ñ³Ýóí»óª 3.5 ïáÏáë, ÇëÏ Ù³ïáõóíáÕ Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ áÉáñïáõÙª 11 ïáÏáë, 
ÇÝãÁ íÏ³ÛáõÙ ¿ñ ÐÐ µÝ³ÏãáõÃÛ³Ý  ëáóÇ³É–ïÝï»ë³Ï³Ý íÇ×³ÏÇ µ³ñ»É³íÙ³Ý 
Ù³ëÇÝ: Ð³çáñ¹ ï³ñÇ ×ÛáõÕÇ ³×Á Ýí³½»ó, ë³Ï³ÛÝ  2014 Ãí³Ï³ÝÇÝ

2
  2013-Ç 

Ñ³Ù»Ù³ï 4.2 ïáÏáë ³× ³ñÓ³Ý³·ñí»ó:  ²é¨ïñÇ ×ÛáõÕÇ ³×Á í»ñçÇÝ ï³ñÇÝ»ñÇÝ 
³ñï³óáÉíáõÙ ¿ Ý³¨ ³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñÇ ÏáÕÙÇó é»½Ç¹»ÝïÝ»ñÇÝ ïñí³Í í³ñ-
Ï»ñÇ ×ÛáõÕ³ÛÇÝ Ï³éáõóí³ÍùáõÙ, áñï»Õ ³éÏ³ ¿ ³é¨ïñÇ áÉáñïÇ ·»ñ³Ï³ÛáõÃÛáõÝ:  

¶Í³å³ïÏ»ñ 1–áõÙ Ý»ñÏ³Û³óí³Í »Ý ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý ×ÛáõÕ»ñÇÝ 
³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñÇ ÏáÕÙÇó ïñí³Í í³ñÏ»ñÇ ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÝ»ñÁ 2015 Ãí³-

                                                 
1
 ÐÐ Ï³é³í³ñáõÃÛ³Ý ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñª http://report.gov.am/  

2 ÐÐ ëáóÇ³É-ïÝï»ë³Ï³Ý íÇ×³ÏÁ 2014 Ãí³Ï³ÝÇÝ, ÐÐ ²ìÌ, www.armstat.am, ºñ¨³Ý, 2015 
3 ÐÐ ëáóÇ³É-ïÝï»ë³Ï³Ý íÇ×³ÏÁ 2011 Ãí³Ï³ÝÇÝ, ÐÐ ²ìÌ, www.armstat.am, ºñ¨³Ý, 2012 



 7 

Ï³ÝÇ ÷»ïñí³ñÇ ¹ñáõÃÛ³Ùµ
4
, áñï»Õ  ³ÏÝÑ³Ûï ¿ ³é¨ïñÇ ¨ ³ñ¹ÛáõÝ³µ»ñáõÃÛ³Ý 

×ÛáõÕ»ñÇ ·»ñ³Ï³ÛáõÃÛáõÝÁ, ÇÝãáí ¿É å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ í»ñçÇÝÝ»ñÇë  Ù»Í ï»ë³-
Ï³ñ³ñ ÏßÇéÁ  ³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñÇ ã³ßË³ïáÕ ³ÏïÇíÝ»ñáõÙ (·Í³å³ïÏ»ñ 2)

5
: 

¶Í³å³ïÏ»ñ 1. ²é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñÇ ÏáÕÙÇó é»½Ç¹»ÝïÝ»ñÇÝ ïñí³Í í³ñ-
Ï»ñÇ ÁÝïñí³Í ÑÇÝ· ×ÛáõÕ»ñÇ Ï³éáõóí³Íù (³ñï³Ñ³Ûïí³Í Ñ³Ù³Ù³ëÝ³Ï³Ý 
ïáÏáëÝ»ñáí)

6
: 

15%

25%

35%

11%

14%
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40%

Գյուղատնտ., անտառային տնտ. և
ձկնորսություն

Արդյունաբերություն

Առևտուր

Շինարարություն

Էլեկտրականության, գազի,
գոլորշու և լավորակ օդի
մատակարարում

 
²é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñÇ ã³ßË³ïáÕ ³ÏïÇíÝ»ñÇ ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÝ»ñÝ Áëï 

ïÝï»ëáõÃÛ³Ý µáÉáñ ×ÛáõÕ»ñÇ 2015 Ãí³Ï³ÝÇ û·áëïáëÇÝ  2014 Ãí³Ï³ÝÇ 
Ñ³Ù»Ù³ïáõÃÛ³Ùµ ³×»É »Ý« ÇÝãÁ íÏ³ÛáõÙ ¿ ³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñÇ ÏáÕÙÇó ÷áË³éáõ-
Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó í³ñÏáõÝ³ÏáõÃÛ³Ý ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ËÝ¹ÇñÝ»ñÇ Ññ³ï³å 
ÉáõÍÙ³Ý ³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛ³Ý Ù³ëÇÝ: 

¶Í³å³ïÏ»ñ 2. ²é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñÇ ã³ßË³ïáÕ ³ÏïÇíÝ»ñÇ ï»ë³Ï³ñ³ñ 
ÏßÇéÝ»ñÝ Áëï ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ×ÛáõÕ»ñÇ (³ñï³Ñ³Ûïí³Í ïáÏáëÝ»ñáí)

7
 

   

 
Standard and Poor’s-Á« Moody’s-Á ¨ Fitch-Á Ï³½ÙáõÙ »Ý ÙÇç³½·³ÛÇÝ 

í³ñÏ³Ýß³ÛÇÝ ·áñÍ³Ï³ÉáõÃÛáõÝÝ»ñÇ §Ø»Í ºéÛ³Ï¦
8
« áñáÝù í³ñÏ³ÝÇß »Ý ßÝáñÑáõÙ 

ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÇÝëïÇïáõïÝ»ñÇ É³ÛÝ ßñç³Ý³ÏÇÝª ³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñ« ýÇÝ³Ý-
ë³Ï³Ý ¨ ³é¨ïñ³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñ ¨ ³ÛÉÝ

9
: ì»ñçÇÝÝ»ñë ï³ñÇÝ»ñ ß³ñáõ-

                                                 
4
 ÐÐ Î´ ï»Õ»Ï³·Çñ (÷»ïñí³ñ 2015Ã), í³ñÏ³ÛÇÝ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñ, ³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñÇ ÏáÕÙÇó 

é»½Ç¹»ÝïÝ»ñÇÝ ïñí³Í í³ñÏ»ñÇ ×ÛáõÕ³ÛÇÝ Ï³éáõóí³Íù: 
5
 ÐÐ Î´ ï»Õ»Ï³·Çñ (÷»ïñí³ñ 2015Ã), í³ñÏ³ÛÇÝ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñ, ³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñáõÙ 

ã³ßË³ïáÕ ³ÏïÇíÝ»ñÇ ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÝ Áëï áÉáñïÝ»ñÇ: 
6 ¶Í³å³ïÏ»ñÁ Ï³éáõóí³Í ¿ Ñ»ÕÇÝ³ÏÇ ÏáÕÙÇóª [4]–Ç ¨ [5] –Ç ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛ³Ý ÑÇÙ³Ý íñ³: 
7 ¶Í³å³ïÏ»ñÁ Ï³éáõóí³Í ¿ Ñ»ÕÇÝ³ÏÇ ÏáÕÙÇóª [4]–Ç ¨ [5] –Ç ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛ³Ý ÑÇÙ³Ý íñ³: 
8 Турсунов Т. М.,  Рейтинговые агенства и их роль на рынке структурированных финансовых 

инструментов // Корпортивные финансы,  СПб, 2010, номер 3. стр 81.  
9  www.standardandpoors.com, www.moodys.com,   www.fitchratings.ru/ru/regulatory/ratings-
definitions.html  

http://www.standardandpoors.com/
http://www.moodys.com/
http://www.fitchratings.ru/ru/regulatory/ratings-definitions.html
http://www.fitchratings.ru/ru/regulatory/ratings-definitions.html
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Ý³Ï  ÏÇñ³éáõÙ »Ý Çñ»Ýó ÏáÕÙÇó Ùß³Ïí³Í í³ñÏ³ÝßÙ³Ý Ùá¹»ÉÝ»ñÁ (áñáÝó ÙÇ³ÛÝ 
ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ¹ñáõÛÃÝ»ñÝ »Ý Ñ³ÝñáõÃÛ³ÝÁ Ñ³ÛïÝÇ) ¨ ³ñ¹»Ý Ï³ñáÕ³ó»É »Ý µ³í³-
Ï³ÝÇÝ Ù»Í íÇ×³Ï³·ñáõÃÛáõÝ Ñ³í³ù³·ñ»É Çñ»Ýó ÏáÕÙÇó  ßÝáñÑíáÕ í³ñÏ³ÝÇß»ñÇ 
Çñ³ï»ë³Ï³Ý ÉÇÝ»Éáõ Ï³Ù ãÉÇÝ»Éáõ í»ñ³µ»ñÛ³É£ ê³Ï³ÛÝ, Ñ³ßíÇ ³éÝ»Éáí ³ÛÝ 
÷³ëïÁ, áñ ÝáõÛÝÇëÏ ½³ñ·³ó³Í »ñÏñÝ»ñáõÙ  ÷áË³éáõ-Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó 
ùÇã ïáÏáëÝ áõÝÇ Ù³ëÝ³·Çï³óí³Í ·áñÍ³Ï³ÉáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó ïñí³Í í³ñÏ³-
ÝÇß (Ñ³ßíÇ ³éÝ»Éáí ½·³ÉÇ Í³Ëë»ñÝ áõ å³Ñ³ÝçíáÕ ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛ³Ý Ù»Í³-
ù³Ý³Ï ÉÇÝ»ÉÁ)ª ³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñÁ ¨ í³ñÏ³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ëïÇå-
í³Í »Ý ÇÝùÝáõñáõÛÝ í³ñÏ³Ýß»É åáï»ÝóÇ³É ÷áË³éáõ-Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó: 
²ÛÝ ¹»åùáõÙ« »ñµ ÷áË³éáõ-Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓÝ áõÝÇ ÙÇç³½·³ÛÇÝ í³ñÏ³ÝßÙ³Ý 
·áñÍ³Ï³ÉáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó ßÝáñÑí³Í í³ñÏ³ÝÇß« í»ñçÇÝÝ»ñë í³ñÏ³ÛÇÝ ·áñ-
Í³ñùÇ ÁÝÃ³óùáõÙ å³ñ½³å»ë ÑÇÙÝíáõÙ ¿ ïíÛ³É í³ñÏ³ÝÇßÇ íñ³:  

Ø³ëÝ³·Çï³Ï³Ý ·ñ³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ù»ç í³ñÏ³ÝßÙ³ÝÁ ³Ý¹ñ³¹³ñÓ»É »Ý ÙÇ ß³ñù 
Ñ»ÕÇÝ³ÏÝ»ñ,  áñáÝóÇó Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñÁ ³é³ç³ñÏáõÙ ¿ Ý»ñùÇÝ í³ñÏ³ÝßÙ³Ý Çñ Ùá-
¹»ÉÁ` Çñ ³é³í»ÉáõÃÛáõÝÝ»ñáí ¨ Ã»ñáõÃÛáõÝÝ»ñáí (Ù³ëÝ³íáñ³å»ë áñáß Ùá¹»ÉÝ»-
ñáõÙ µ³ó³Ï³ÛáõÙ »Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ¨ ÷áñÓ³·Çï³Ï³Ý ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý 
·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÇ Ñëï³Ï ËÙµ»ñ, ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ¨ ÷áñÓ³·Çï³Ï³Ý 
·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÇ ·Íáí ßÝáñÑíáÕ µ³É»ñÇ ÙÇç³Ï³Ûù»ñ, Ñëï³Ï»óí³Í ã»Ý 
ù³Ý³Ï³Ï³Ý ¨ ÷áñÓ³·Çï³Ï³Ý ·Ý³Ñ³ïÙ³ÝÁ »ÝÃ³ñÏíáÕ ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÇ ÏßÇé-
Ý»ñÁ, áñáß í³ñÏ³ÝßÙ³Ý Ùá¹»ÉÝ»ñáõÙ ³é³ç³ñÏíáõÙ ¨ í»ñÉáõÍíáõÙ »Ý ÙÇÙÛ³Ýó Ñ»ï 
áõÅ»Õ Ïáé»ÉÛ³óÇáÝ Ï³å áõÝ»óáÕ  ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñ ¨ óáõó³ÝÇßÝ»ñ, ãÇ í»ñÉáõÍíáõÙ 
ßÝáñÑí³Í Ý»ñùÇÝ í³ñÏ³ÝÇß»ñÇ ¨ ïñ³Ù³¹ñíáÕ í³ñÏ³ÛÇÝ é»ëáõñëÝ»ñÇ ë³ÑÙ³Ý³-
ã³÷»ñÇ ÙÇç¨ ³éÏ³ Ï³åÁ ¨ ³ÛÉÝ): ´³óÇ ³Û¹ ÐÐ-áõÙ` Ï³Ëí³Í ïÝï»ëáõÃÛ³Ý 
³é³ÝÓÝ³Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇóª ßáõÏ³ÛÇ ï³ñáÕáõÝ³ÏáõÃÛáõÝÇó, Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛ³Ý 
·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý Í³í³ÉÝ»ñÇó« ³ñï³Ñ³ÝÙ³Ý ¹Åí³ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇó ¨ ³ÛÉÝ« ³éÏ³ »Ý 
í³ñÏ³íáñÙ³Ý ³é³ÝÓÝ³Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÝ»ñ« áñáÝù Çñ»Ýó ³½¹»óáõÃÛáõÝÝ »Ý ÃáÕÝáõÙ 
÷áË³éáõ-Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó ßÝáñÑíáÕ Ý»ñùÇÝ í³ñÏ³ÝÇß»ñÇ íñ³:  

Î³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³Ýí×³ñáõÝ³ÏáõÃÛ³Ý éÇëÏ»ñÇ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÁ µ³½-
Ù³÷áõÉ ·áñÍÁÝÃ³ó ¿: ²ÛÝ å³Ñ³ÝçáõÙ ¿ ³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñÇ ¨ í³ñÏ³ÛÇÝ Ï³½Ù³-
Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý Ù³ëÝ³·»ïÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó ÷áË³éáõ-Çñ³í³-
µ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓÇÝ í»ñ³µ»ñíáÕ Ù»Í³ù³Ý³Ï ïíÛ³ÉÝ»ñÇ ¨ óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ×Çßï 
ÁÝïñáõÃÛáõÝ ¨  í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝª í»ñçÇÝÇë í³ñÏ³ÝÇß ßÝáñÑ»Éáõ Ýå³ï³Ïáí, áñÁ ÃáõÛÉ 
Ïï³ ÑÇÙÝ³íáñí³Í Ï³é³í³ñã³Ï³Ý áñáßáõÙÝ»ñ ÁÝ¹áõÝ»É` í³ñÏ³íáñÙ³Ý éÇëÏ»ñÁ 
Ñ³ßíÇ ³éÝí³Í£  ²Û¹ ¿ å³ï×³éÁ« áñ ³éÏ³ ¿ Ý»ñùÇÝ  í³ñÏ³ÝßÙ³Ý ³ÛÝåÇëÇ Ùá¹»ÉÇ 
å³Ñ³Ýç, áñÁ Ñ³Ù³å³ñ÷³Ï ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛáõÝ Ïïñ³Ù³¹ñÇ, ³ñ¹Ç ÏÉÇÝÇ ïíÛ³É 
Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ, Ñ³ëÏ³Ý³ÉÇ ¨ ¹ÛáõñÇÝ ÏÇñ³é»ÉÇ ÏÉÇÝÇ, ÇÝãå»ë Ý³¨ 
ÏÑ³Ù³å³ï³ëË³ÝÇ ïíÛ³É »ñÏñÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ù»ÝÃ³ÉÇï»ïÇÝ:  
´³½»ÉÛ³Ý ÏáÙÇï»Ý

10
 ÝßáõÙ ¿« áñ ³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñÁ  å»ïù ¿ Ùß³Ï»Ý ë»÷³Ï³Ý 

Ý»ñùÇÝ í³ñÏ³ÝßÙ³Ý Ùá¹»ÉÝ»ñ ¨ Ï³ñáÕ³Ý³Ý ³å³óáõó»É« áñ Çñ»Ýó Ý»ñùÇÝ 
í³ñÏ³ÝßÙ³Ý Ùá¹»ÉÝ»ñÁ ³å³Ñáí »Ý ¨ ³Ý÷á÷áË Å³Ù³Ý³ÏÇ ÁÝÃ³óùáõÙ:             

²ï»Ý³ËáëáõÃÛ³Ý »ñÏñáñ¹` §ì³ñÏ³Ýß³ÛÇÝ ·Ý³Ñ³ïáõÙÁ Çµñ¨ í³ñÏ³ÛÇÝ 
éÇëÏÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛ³Ý µ³ñÓñ³óÙ³Ý ÑÇÙù¦, ·ÉËáõÙ Ý»ñÏ³Û³ó-
í»É »Ý í³ñÏ³Ýß³ÛÇÝ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óÁ ¨ í³ñÏ³ÝÇßÇ û·ï³·áñÍÙ³Ý 
áõÕÕáõÃÛáõÝÝ»ñÁ« Ï³ï³ñí»É ¿ ³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñáõÙ ÷áË³éáõ-Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý 
³ÝÓ³Ýó Ý»ñùÇÝ í³ñÏ³ÝßÙ³Ý Ùá¹»ÉÝ»ñÇ Ñ³Ù»Ù³ï³Ï³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝ« Ï³ï³ñ-

                                                 
10 The New Basel Capital Accord, Basel Committee, 2001. p 32. 
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í»É ¿ í³ñÏ³ÛÇÝ é»ëáõñëÝ»ñÇ ·Íáí ëå³ë»ÉÇ ¨ ãÝ³Ë³ï»ëí³Í ÏáñáõëïÝ»ñÇ ·Ý³Ñ³-
ïáõÙ« áñáßí»É »Ý ³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñÇ ¨ í³ñÏ³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó 
÷áË³éáõ-Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó ïñ³Ù³¹ñíáÕ í³ñÏ³ÛÇÝ é»ëáõñëÝ»ñÇ 
ë³ÑÙ³Ý³ã³÷»ñÁ: 

Úáõñ³ù³ÝãÛáõñ »ñÏñáõÙ ·áÛáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý ÷áË³éáõ-Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó 
·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý ³é³ÝÓÝ³Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÝ»ñª å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ßáõÏ³ÛÇ Ù»ÍáõÃÛ³Ùµ, 
µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ù»ÝÃ³ÉÇï»ïáí, ù³Õ³ù³Ï³Ý ¨ Çñ³í³Ï³Ý ¹³ßï»ñáí ¨ ³ÛÉÝ: ì»ñáÝßÛ³É 
å³ï×³éÝ»ñÁ Ñ³ßíÇ ³éÝ»Éáí, Áëï ´³½»ÉÛ³Ý ÏáÙÇï»Ç, Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ ³é¨ïñ³ÛÇÝ 
µ³ÝÏ å»ïù ¿ áõÝ»Ý³ Çñ Ý»ñùÇÝ í³ñÏ³ÝßÙ³Ý Ùá¹»ÉÁ: öáË³éáõ-Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý 
³ÝÓ³Ýó Ó»éÝïáõ ¿ í³ñÏ³ÝßáõÙÁ, ù³ÝÇ áñ É³í í³ñÏ³ÝÇßÁ Ï³å³ÑáíÇ í»ñ-
çÇÝÝ»ñÇë Ñ³Ý¹»å ÏáÝïñ³Ñ»ÝïÝ»ñÇ íëï³ÑáõÃÛáõÝÁ, í³ñÏ³ÛÇÝ é»ëáõñëÝ»ñ 
Ý»ñ·ñ³í»Éáõ ·áñÍÁÝÃ³óÁ ³í»ÉÇ Ï¹Ûáõñ³óÝÇ ¨ ³ÛÉÝ: úµÛ»ÏïÇí í³ñÏ³ÝÇßÁ 
Ýí³½»óÝáõÙ ¿ í³ñÏáõÝ³Ï ÷áË³éáõ-Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓ³Ýóª í³ñÏ³ÛÇÝ é»ëáõñë-
Ý»ñÇ Ù³ëÝ³ÏÇ Ï³Ù ³ÙµáÕçáõÃÛ³Ùµ ïñ³Ù³¹ñÙ³Ý Ù»ñÅÙ³Ý éÇëÏÁ: ì³ñÏ³ÝßÙ³Ý 
·áñÍÁÝÃ³óÇ ³é³çÇÝ ÷áõÉÁ ³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏÇ Ï³Ù í³ñÏ³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛ³Ý 
Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý ëïáñ³µ³Å³ÝÙ³Ý ÏáÕÙÇó í³ñÏ³ÝßíáÕ ÷áË³éáõ-Çñ³í³µ³-
Ý³Ï³Ý ³ÝÓÇ í»ñ³µ»ñÛ³É ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛ³Ý Ñ³í³ù³·ñáõÙÝ ¿, ÁÝ¹ áñáõÙ 
Ý»ñÏ³Û³óíáÕ Ý»ñùÇÝ í³ñÏ³ÝßÙ³Ý Ù»Ãá¹³Ï³Ý Ùáï»óÙ³Ý Ñ³Ù³Ó³ÛÝ, ³ÝÑñ³-
Å»ßï ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛáõÝÁ ãå»ïù ¿ ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏíÇ ÙÇ³ÛÝ å³ßïáÝ³Ï³Ý ýÇÝ³Ý-
ë³Ï³Ý Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝÝ»ñáí, ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ í»ñÉáõÍ»É Ý³¨ Ï³é³í³ñã³Ï³Ý Ñ³ß-
í»ïíáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, áñáÝù ÷áË³éáõ-Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓÁ å»ïù ¿ ïñ³Ù³¹ñÇ 
³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏÇÝ Ï³Ù í³ñÏ³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛ³ÝÁ í³ñÏ³ÛÇÝ é»ëáõñëÝ»ñ 
Ý»ñ·ñ³í»ÉÇë: 

Ü»ñÏ³Û³óíáÕ Ý»ñùÇÝ í³ñÏ³ÝßÙ³Ý Ùß³Ïí³Í Ù»Ãá¹³Ï³Ý Ùáï»óÙ³Ý 
Ñ³Ù³Ó³ÛÝ í³ñÏ³ÝÇß ßÝáñÑ»Éáõ Ýå³ï³Ïáí ù³Ý³Ï³Ï³Ý ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ßñç³Ý³Ï-
Ý»ñáõÙ  å»ïù ¿ û·ï³·áñÍíÇ Ñ»ï¨Û³É ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛáõÝÁª ÷áË³éáõ-Çñ³í³µ³-
Ý³Ï³Ý ³ÝÓÇ Ñ³ßí³å³Ñ³Ï³Ý Ñ³ßí»ÏßÇé,  Ï³ÝáÝ³¹ñ³Ï³Ý Ï³åÇï³ÉáõÙ Ñ³Ù³-
ÑÇÙÝ³¹ÇñÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó ¹ñ³Ù³Ï³Ý Ùáõïù»ñÇ ·Íáí å³ñïù»ñÇ í»ñ³µ»ñÛ³É 
ï»Õ»Ï³Ýù, ³ÝÓÝ³Ï³½ÙÇ ³ßË³ï³í³ñÓ»ñÇ ·Íáí Å³ÙÏ»ï³Ýó å³ñï³íá-
ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ µ³ó³Ï³ÛáõÃÛ³Ý í»ñ³µ»ñÛ³É ï»Õ»Ï³Ýù ¨ ³ÛÉÝ: Ü»ñÏ³Û³óíáÕ 
Ùß³Ïí³Í Ý»ñùÇÝ í³ñÏ³ÝßÙ³Ý Ù»Ãá¹³Ï³Ý Ùáï»óÙ³Ý Ñ³Ù³Ó³ÛÝ ÷áñÓ³·Çï³Ï³Ý 
·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ  í³ñÏ³ÝÇß ßÝáñÑ»Éáõ Ýå³ï³Ïáí å»ïù ¿ û·ï³·áñ-
Í»É Ñ»ï¨Û³É ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛáõÝÁª ³½·³ÛÇÝ íÇ×³Ï³·ñ³Ï³Ý Í³é³ÛáõÃÛ³Ý ÏáÕÙÇó  
Ññ³å³ñ³Ïí³Í ïíÛ³ÉÝ»ñ, ³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏÇó ù³Õí³Íù ÷áË³éáõ-Çñ³í³µ³-
Ý³Ï³Ý ³ÝÓÇ í»ñçÇÝ Ù»Ï ï³ñí³ ÁÝÃ³óùáõÙ µ³ÝÏ³ÛÇÝ  Ñ³ßÇíÝ»ñÇ ßñç³Ý³-
éáõÃÛ³Ý í»ñ³µ»ñÛ³É, ÷áË³éáõ-Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓÇ í³ñÏ³ÛÇÝ å³ïÙáõÃÛ³Ý 
í»ñ³µ»ñÛ³É ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛáõÝ, ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛ³Ý ³ÛÉ ïÇåÇ ³ÕµÛáõñÝ»ñ, áñáÝó 
Ï³ñ»ÉÇ ¿  ·Ý³Ñ³ï»É áñå»ë  Ñ³í³ëïÇ, Ç ¹»å Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ ³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ 
Ï³Ù í³ñÏ³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝ ÇÝùÝ ¿ ë³ÑÙ³ÝáõÙ ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛ³Ý Çñ ÏáÕÙÇó 
ÁÝ¹áõÝ»ÉÇ Ñ³í³ëïÇáõÃÛ³Ý ³ëïÇ×³ÝÁ: ´³½»ÉÛ³Ý ÏáÙÇï»Ý ÝßáõÙ ¿« áñ ³é¨ïñ³ÛÇÝ 
µ³ÝÏ»ñÁ ·Ý³Éáí ³í»ÉÇ áõ ³í»ÉÇ »Ý Ï³ï³ñ»É³·áñÍáõÙ ÷áË³éáõ-Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý 
³ÝÓ³Ýó Ý»ñùÇÝ í³ñÏ³ÝßÙ³Ý Çñ»Ýó ÏáÕÙÇó ÏÇñ³éíáÕ Ùá¹»ÉÝ»ñÁ

11
 ¨ Ñ»ï½Ñ»ï» 

³í»ÉÇ ëïáõÛ·« Çñ³ï»ë³Ï³Ý ¨ íëï³Ñ»ÉÇ í³ñÏ³ÝÇß»ñ »Ý Ï³ñáÕ³ÝáõÙ ßÝáñÑ»É« 
ÇÝãÁ µ³ó³ñÓ³Ï ³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛáõÝ ¿« ù³ÝÇ áñ ³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñÁ ³ßË³ïáõÙ »Ý 
³ñï³ùÇÝ ·áñÍáÝÝ»ñÇ ³ÝÁÝ¹Ñ³ï ÷á÷áËáõÃÛ³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ£  

ì³ñÏ³ÝßÙ³Ý ÙáÝÇÃáñÇÝ·Á í³ñÏ³ÝßÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óÇ Ï³ñ¨áñ³·áõÛÝ ÷áõÉ»ñÇó 

                                                 
11 Range of Practise in Banks Internal Rating systems, Базельский комитет по банковскому 

надзору, 2000. стр. 9. 
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Ù»ÏÝ ¿: ì³ñÏ³ÝÇßÇ ÙáÝÇÃáñÇÝ·Á Ýå³ï³Ï³Ñ³ñÙ³ñ ¿ Çñ³Ï³Ý³óÝ»É í»ó ³ÙÇëÁ 
Ï³Ù ï³ñ»Ï³Ý Ù»Ï ³Ý·³Ù: ²ÛÝ ¹»åùáõÙ, »ñµ »ñÏñÇ Ï³Ù Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ 
³ëå³ñ»½Ç  ù³Õ³ù³Ï³Ý Ï³Ù ïÝï»ë³Ï³Ý ¹³ßïáõÙ  ï»ÕÇ »Ý áõÝ»ÝáõÙ ¿³Ï³Ý 
÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñ, ÙáÝÇÃáñÇÝ·Á Ï³ñáÕ ¿ Çñ³Ï³Ý³óí»É ³ñï³Ñ»ñÃª í»ñÉáõÍ»Éáõ ¨ 
·Ý³Ñ³ï»Éáõ Ñ³Ù³ñ ïíÛ³É ·áñÍáÝÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ÷áË³éáõ-Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý 
³ÝÓÇ ßÝáñÑí³Í Ý»ñùÇÝ í³ñÏ³ÝÇßÇ íñ³: ²ñï»ñÏñÛ³ ³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñáõÙ 
ÏÇñ³éíáÕ Ý»ñùÇÝ í³ñÏ³ÝßÙ³Ý Ùá¹»ÉÝ»ñÇó Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñÝ áõÝÇ Çñ ³é³ÝÓÝ³-
Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: èáõë³ëï³ÝÇ ¸³ßÝáõÃÛáõÝáõÙ ·áñÍáÕ ³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñÇÝ 
³Ý¹ñ³¹³éÝ³ÉÇë µ³ËíáõÙ »Ýù í»ñçÇÝÝ»ñÇë ÝÙ³ÝáõÃÛ³ÝÁ ÐÐ  ³é¨ïñ³ÛÇÝ 
µ³ÝÏ»ñÇÝ« ù³ÝÇ áñ ²äÐ µáÉáñ »ñÏñÝ»ñáõÙ µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Á« µ³ÝÏ³ÛÇÝ 
ÏáõÉïáõñ³Ý ÝáõÛÝÝ ¿ñ ¨ ÙÇÝã ³ÛÅÙ« Ï³ñÍ»ë«  µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ³ÛÝÅ³Ù³Ý³ÏÛ³  
Ù»ÝÃ³ÉÇï»ïÁ  ¹Åí³ñ ¿  í»ñ³÷áËíáõÙ Å³Ù³Ý³Ï³ÏÇó ÙÇïáõÙÝ»ñÇÝ Ñ³Ù³å³-
ï³ëË³Ý£ ÆëÏ »íñáå³Ï³Ý ¨ ³Ù»ñÇÏÛ³Ý  ³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñÇÝ  ³Ý¹ñ³¹³ñÓÁ 
Ñ³×³Ë Ç óáõÛó ¿ ¹ÝáõÙ í»ñçÇÝÝ»ñÇë ·»ñ³½³ÝóáõÃÛáõÝÁ ¨ ÏáÕÙÝáñáßáõÙ ï»Õ³Ï³Ý 
³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñÇÝ  í»ñ³÷áËÙ³Ý Ñ»ï³·³ ÁÝÃ³óùÇ Å³Ù³Ý³Ï£ 

 ´³½»ÉÛ³Ý ÏáÙÇï»Ç  ÏáÕÙÇó Ùß³Ïí³Í ³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏÇ Ï³åÇï³ÉÇ Ñ³Ù³ñ-
Å»ùáõÃÛ³ÝÁ í»ñ³µ»ñáÕ Ñ³Ù³Ó³ÛÝ³·ñáõÙ Ù»Í áõß³¹ñáõÃÛáõÝ ¿ ¹³ñÓíáõÙ µ³ÝÏ³ÛÇÝ 
éÇëÏ»ñÇ ¿áõÃÛ³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛ³ÝÁ, Ù³ëÝ³íáñ³å»ë ï³ñµ»ñ³ÏíáõÙ »Ý ëå³ë»ÉÇ ¨ 
ãÝ³Ë³ï»ëí³Í ÏáñáõëïÝ»ñÁª áñ¨¿ éÇëÏÇ Ñ»ï Ï³åí³Í: ²é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏÁ 
÷áË³éáõ-Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓÇ Ñ»ï í³ñÏ³ÛÇÝ å³ÛÙ³Ý³·Çñ ÏÝù»ÉÇë Ñ³ßí³ñÏ-
í³Í ëå³ë»ÉÇ ÏáñáõëïÝ»ñÇ Ñ³ïáõóÙ³Ý Ýå³ï³Ïáí ³í»É³óÝáõÙ ¿ µ³½³ÛÇÝ 
ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ: ê³Ï³ÛÝ ³ÛÝ ¹»åùáõÙ, »ñµ í³ñÏÇ ³Ýí»ñ³¹³ñÓ»ÉÇáõÃÛ³Ý 
Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ Ù»Í ¿, Ý»ñÏ³Û³óíáÕ Ùß³Ïí³Í Ý»ñùÇÝ í³ñÏ³ÝßÙ³Ý Ù»Ãá¹³-
Ï³Ý Ùáï»óÙ³Ý Ñ³Ù³Ó³ÛÝ í³ñÏ³ÛÇÝ é»ëáõñëÁ ãå»ïù ¿ ïñ³Ù³¹ñíÇ ÝáõÛÝÇëÏ 
µ³ñÓñ ïáÏáë³¹ñáõÛùáí ¨ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ³éÏ³ÛáõÃÛ³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ: ÜÙ³Ý Ï»ñå 
³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñÁ áñáß³ÏÇ í³ñÏ³ÝÇßÇó ó³Íñ ³ÛÉ¨ë í³ñÏ ã»Ý ïñ³Ù³¹ñáõÙ 
(ûñÇÝ³Ïª Ý»ñÏ³Û³óíáÕ Ý»ñùÇÝ í³ñÏ³ÝßÙ³Ý Ù»Ãá¹³Ï³Ý Ùáï»óÙ³Ý ßñç³Ý³Ï-
Ý»ñáõÙ CC-Çó ó³Íñ í³ñÏ³ÝÇß áõÝ»Ý³Éáõ ¹»åùáõÙ ÷áË³éáõ-Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý 
³ÝÓÇÝ  í³ñÏ ãå»ïù ¿ ïñ³Ù³¹ñ»É): êå³ë»ÉÇ ÏáñáõëïÝ»ñÇ ·Íáí å³ÑáõëïÝ»ñ 
ëï»ÕÍ»ÉÇë ëå³ë»ÉÇ ÏáñáõëïÝ»ñÇ Ù»ÍáõÃÛáõÝÇó å»ïù ¿ Ñ³Ý»É í»ñçÇÝÝ»ñÇë ³ÛÝ 
Ù³ëÁ, áñÁ Ñ³ïáõóíáõÙ ¿ µ³½³ÛÇÝ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ µ³ñÓñ³óÙ³Ý Ñ³ßíÇÝ (Ñ³í»ÉÛ³É 
ïáÏáë³¹ñáõÛù), ³ÛÉ³å»ë ÙÇ¨ÝáõÛÝ éÇëÏÁ Ï³å³Ñáí³·ñíÇ »ñÏáõ ³Ý·³Ù: 

 êå³ë»ÉÇ  ÑÝ³ñ³íáñ ÏáñáõëïÝ»ñÇ Ñ³ïáõóÙ³Ý Ýå³ï³Ïáí ³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³Ý-
Ï»ñÁ Ó¨³íáñáõÙ »Ý í³ñÏ»ñÇ ¨ í³ñÏ³ÛÇÝ éÇëÏ å³ñáõÝ³ÏáÕ ³ÛÉ í³ñÏ³ÛÇÝ 
³ÏïÇíÝ»ñÇ ·Íáí å³ÑáõëïÝ»ñ: êï»ÕÍíáÕ å³ÑáõëïÝ»ñÁ Ñ³Ù³ñíáõÙ »Ý ³é¨ïñ³-
ÛÇÝ µ³ÝÏÇ Ñ³Ù³ñ Í³Ëë, áñÇ Ñ³ïáõóáõÙÁ áñáß ã³÷áí Ý»ñ³éí³Í ¿ éÇëÏÇ í×³ñÇ 
Ù»ç: èÇëÏÇ í×³ñÁ Çñ»ÝÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ ³ÛÝ Ñ³í»ÉÛ³É ·áõÙ³ñÁ, áñÁ ÷áË³éáõ-
Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓÁ ëïÇåí³Í ¿ í×³ñ»É, ù³ÝÇ áñ í»ñçÇÝÇë Ñ»ï Ñ³Ù³-
·áñÍ³ÏóáõÃÛáõÝÁ ³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏÁ Ï³Ù í³ñÏ³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÁ áñ³Ï»É ¿ 
áñå»ë éÇëÏ³ÛÇÝª ßÝáñÑ»Éáí í»ñçÇÝÇë éÇëÏ³ÛÝáõÃÛ³Ý ïíÛ³É Ù³Ï³ñ¹³ÏÇÝ 
Ñ³Ù³å³ï³ë³Ë³ÝáÕ Ý»ñùÇÝ í³ñÏ³ÝÇß: Àëï ³Û¹Ù, ïñ³Ù³¹ñíáÕ í³ñÏ³ÛÇÝ 
é»ëáõñëÇ ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ(1), å»ïù ¿ Ñ³í³ë³ñ ÉÇÝÇ` 

                                                       îìè = î´ + îÞ+ îèì                                                                (1)   

áñï»Õ` 
îìè – í³ñÏ³ÛÇÝ é»ëáõñëÇ Ý»ñ·ñ³íÙ³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛù, 
î´- µ³½³ÛÇÝ ïáÏáë³¹ñáõÛù, 
îÞ - ß³ÑáõÛÃÇ ïáÏáë³¹ñáõÛù, 
îèì  - éÇëÏÇ í×³ñÇ  ïáÏáë³¹ñáõÛù (Ñ³í»ÉÛ³É ïáÏáë³¹ñáõÛù): 
 



 11 

²ÕÛáõë³Ï 1. ÞÝáñÑí³Í Ý»ñùÇÝ í³ñÏ³ÝÇß»ñÇ, éÇëÏÇ í×³ñÇ ¨ Ó¨³íáñíáÕ 
å³ÑáõëïÝ»ñÇ Í³í³ÉÝ»ñÇ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý»óí³Í ë³Ý¹Õ³Ï:

12
 

ì³ñÏ³ÝÇß èÇëÏÇ í×³ñ ä³ÑáõëïÝ»ñÇ Í³í³É 

AAA 0% 1% 

AA 0% 1% 

A 0% 1% 

BBB (0…0.5%] 1% 

BB (0.5…1%] 1% 

B (1…2%] 1% 

CCC (2…3%] 2% 

CC (3…4%] 2% 

C - - 

D - - 

´³½³ÛÇÝ ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ ¨ ß³ÑáõÛÃÇ ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ³éÙ³Ùµ 
ÉÇÝáõÙ »Ý  Ñ³Ù³ñÅ»ù µáÉáñ ÷áË³éáõ-Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó Ñ³Ù³ñ, ÇëÏ éÇëÏÇ 
í×³ñÇ Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ áõÕÕ³ÏÇáñ»Ý Ï³Ëí³Í ¿ ÷áË³éáõ-Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓÇÝ 
ßÝáñÑí³Í Ý»ñùÇÝ í³ñÏ³ÝÇßÇó: ²é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñÇ ¨ í³ñÏ³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó Ñ³ßí³ñÏí³Í éÇëÏÇ í×³ñÁ, Ñ³Ù³Ó³ÛÝ Ý»ñùÇÝ í³ñÏ³ÝßÙ³Ý 
Ý»ñÏ³Û³óíáÕ Ù»Ãá¹³Ï³Ý Ùáï»óÙ³Ý, å»ïù ¿ Ù»Í³Ý³ í³ñÏ³ÝÇßÇ Çç»óÙ³ÝÁ 
½áõ·ÁÝÃ³ó ¨ Ñ³Ï³é³ÏÁ: úñÇÝ³Ïª  AAA í³ñÏ³ÝÇßÇ  éÇëÏÇ í×³ñÁ Ï³ñáÕ ¿ ÉÇÝ»É 
0%, ÇëÏ BB-ÇÝÁª (0,5%...1%] (³ÕÛáõë³Ï` 1.) ¨  ³ÛÉÝ: 

èÇëÏÇ í×³ñÇ Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ ³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñÁ ¨ í³ñÏ³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñÁ å»ïù ¿ áñáß»Ý »ÉÝ»Éáí Çñ»Ýó éÇëÏ-³ËáñÅ³ÏÇó, áñÝ ¿É å»ïù ¿ 
ë³ÑÙ³ÝíÇ ÑÇÙÝí»Éáí í»ñçÇÝÝ»ñÇë Ñ»é³ÝÏ³ñ³ÛÇÝ ½³ñ·³óÙ³Ý Íñ³·ñÇó ¨ 
é³½Ù³í³ñ³Ï³Ý åÉ³ÝÇó: èÇëÏ-³ËáñÅ³ÏÁ (áñÇ Ñ³Ï³é³Ï ÏáÕÙÁ Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ ¿ 
éÇëÏÇó Ëáõë³÷»ÉÁ) Çñ»ÝÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ áñáß³ÏÇ »Ï³Ùáõï ëï³Ý³Éáõ Ýå³ï³-
Ïáí áñáß³ÏÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ éÇëÏ ëï³ÝÓÝ»Éáõ ó³ÝÏáõÃÛáõÝ

13
: üÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ëï³-

ïáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ ë³ÑÙ³Ý»É Çñ»Ýó éÇëÏ-³ËáñÅ³ÏÁ Ï³åí³Í ï³ñµ»ñ 
ï»ë³ÏÇ ¨ Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñÇ éÇëÏ»ñÇ ëï³ÝÓÙ³Ý Ñ»ï` Ñ³ßíÇ ³éÝ»Éáí ³Û¹åÇëÇ 
éÇëÏ»ñÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý Çñ»Ýó Ï³½Ù³Ï»ñåã³Ï³Ý áõÝ³ÏáõÃÛáõÝÁ

13
: úñÇÝ³Ï` Ý»ñ-

Ï³Û³óíáÕ Ý»ñùÇÝ í³ñÏ³ÝßÙ³Ý Ùß³Ïí³Í Ù»Ãá¹³Ï³Ý Ùáï»óÙ³Ý ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ  
³é³ç³ñÏíáõÙ ¿ CC-Çó ó³Íñ Ý»ñùÇÝ í³ñÏ³ÝÇßÇ ¹»åùáõÙ ÷áË³éáõ-Çñ³í³µ³-
Ý³Ï³Ý ³ÝÓÇÝ Ù»ñÅ»É í³ñÏ³ÛÇÝ éÇëÏ å³ñáõÝ³ÏáÕ ·áñÍ³ñùÝ»ñ ÏÝù»ÉÇë:  

 ²é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñÁ ¨ í³ñÏ³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÁ í³ñÏ³ÝßáõÙ »Ý  
÷áË³éáõ-Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó, ëï»ÕÍáõÙ »Ý ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ å³Ñáõëï ¨, Ï³Ëí³Í 
ßÝáñÑíáÕ Ý»ñùÇÝ í³ñÏ³ÝÇßÇó, Ï³ï³ñáõÙ Ñ³ïÏ³óáõÙ 1-2% -Ç ë³ÑÙ³ÝÝ»ñáõÙ 
(³ÕÛáõë³Ï` 1.), Ñ»ï¨³µ³ñ µ³ñÓñ í³ñÏ³ÝÇßÇó ¹»åÇ ó³Íñª ³ÏïÇíÝ»ñÇ ·Íáí 
å³ÑáõëïÝ»ñÇ Ñ³ïÏ³óáõÙÝ»ñÇ ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ å»ïù ¿ ³í»É³Ý³: 

 ²é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñÇ ¨ í³ñÏ³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó ÷áË³éáõ-
Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó ïñ³Ù³¹ñíáÕ í³ñÏ³ÛÇÝ é»ëáõñëÝ»ñÇ Ñ³Ý¹»å ë³ÑÙ³-
Ý³ã³÷»ñÇ ÏÇñ³éáõÙÁ í³ñÏ³ÛÇÝ éÇëÏÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý  Ù»Ãá¹Ý»ñÇó Ù»ÏÝ ¿: ì»ñçÇ-
ÝÇë Ýå³ï³ÏÁ í³ñÏ³ÛÇÝ éÇëÏÇ Ýí³½»óáõÙÝ ¿ª í³ñÏ³ÛÇÝ é»ëáõñëÇ µ³ó³ñÓ³Ï 

                                                 
12 ²ÕÛáõë³ÏÁ Ï³½Ùí³Í ¿ Ñ»ÕÇÝ³ÏÇ ÏáÕÙÇó` Ùß³Ïí³Í Ý»ñùÇÝ í³ñÏ³ÝßÙ³Ý Ù»Ãá¹³Ï³Ý 

Ùáï»óÙ³Ý ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ: 
13 ØÇç³½·³ÛÇÝ üÇÝ³Ýë³Ï³Ý Îáñåáñ³óÇ³ (IFC), üÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ëï³ïáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ 

éÇëÏ»ñÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý ëï³Ý¹³ñïÝ»ñ, áõëáõÙÝ³Ï³Ý Ó»éÝ³ñÏ, 2012, 6-7 ¿ç: 
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Ù»ÍáõÃÛ³Ý ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏÙ³Ý ÙÇçáóáí
14

: ²é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñáõÙ ¨ í³ñÏ³ÛÇÝ 
Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ ÷áË³éáõ-Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó Ñ»ï ³ÏïÇí³ÛÇÝ 
·áñÍ³ñùÝ»ñÇ ·Íáí ë³ÑÙ³Ý³ã³÷»ñÇ ÏÇñ³éáõÙÁ ëáíáñ³µ³ñ Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ ¿ 
§í³ñÏ³ÝÇß–ë³ÑÙ³Ý³ã³÷¦ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý»óí³Í ë³Ý¹Õ³ÏÇ ÙÇçáóáí

14
: Úáõ-

ñ³ù³ÝãÛáõñ ³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ Ï³Ù í³ñÏ³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝ` Ï³Ëí³Í  
é»ëáõñëÝ»ñÇ ï»Õ³µ³ßËÙ³Ý Çñ ÏáÕÙÇó Çñ³Ï³Ý³óíáÕ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÇó ¨ ÐÐ 
Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý ´³ÝÏÇ ÏáÕÙÇó ë³ÑÙ³Ýí³Í ÝáñÙ³ïÇíÝ»ñÇó, å»ïù ¿ ÁÝïñÇ í³ñ-
Ï³ÛÇÝ ë³ÑÙ³Ý³ã³÷»ñÇ Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý ³éÏ³ Ùá¹»ÉÝ»ñÇó áñ¨Çó» Ù»ÏÁ Ï³Ù Ùß³ÏÇ 
Çñ ë»÷³Ï³Ý §í³ñÏ³ÝÇß-ë³ÑÙ³Ý³ã³÷¦ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý»óí³Í ë³Ý¹Õ³ÏÁ 
(³ÕÛáõë³Ï` 2.)` í³ñÏ³ÛÇÝ é»ëáõñëÝ»ñÇ ë³ÑÙ³Ý³ã³÷»ñÇ Çñ Ñ³Ù³ñ ÁÝ¹áõÝ»ÉÇ 
³é³í»É³·áõÛÝÇ, ÙÇçÇÝÇ ¨ ó³ÍñÇ ë³ÑÙ³ÝÝ»ñáí:  

²ÕÛáõë³Ï 2. Øß³Ïí³Í Ý»ñùÇÝ í³ñÏ³ÝßÙ³Ý Ù»Ãá¹³Ï³Ý Ùáï»óÙ³Ý ßñç³Ý³Ï-
Ý»ñáõÙ Ï³½Ùí³Í §í³ñÏ³ÝÇß-ë³ÑÙ³Ý³ã³÷¦ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý»óí³Í ë³Ý¹Õ³Ï:

15
 

ì³ñÏ³ÝÇß»ñ ê³ÑÙ³Ý³ã³÷»ñ (Ñ³½. ¹ñ³Ù) 

AAA  
 

²é³í»É³·áõÛÝ 
AA 

A 

BBB 

BB  
ØÇçÇÝ B 

CCC 

CC  
ò³Íñ C 

D - 

Î³ï³ñí³Í í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³ Ýå³ï³Ï³Ñ³ñÙ³ñ »Ýù Ñ³Ù³ñáõÙ 
³é³ç³ñÏíáÕ Ý»ñùÇÝ í³ñÏ³ÝßÙ³Ý Ù»Ãá¹³Ï³Ý Ùáï»óÙ³Ý ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ 
í³ñÏ³Ýß³ÛÇÝ ¹³ë»ñÁ ËÙµ³íáñ»É  Áëï ïñ³Ù³¹ñíáÕ í³ñÏ³ÛÇÝ é»ëáõñëÝ»ñÇ ë³Ñ-
Ù³Ý³ã³÷»ñÇ Ñ»ï¨Û³É Ï»ñå. AAA-Çó BBB í³ñÏ³ÝÇß áõÝ»óáÕ ÷áË³éáõ-
Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó ë³ÑÙ³Ý»É ³é³í»É³·áõÛÝ ë³ÑÙ³Ý³ã³÷, BB-Çó CCCª 
ÙÇçÇÝ,  CC-Çó  C`  ó³Íñ, ÇëÏ D í³ñÏ³ÝÇß áõÝ»óáÕÝ»ñÇÝ Ù»ñÅ»É í³ñÏ³íáñÙ³Ý Ù»ç, 
ù³ÝÇ áñ í»ñçÇÝÝ»ñë ³Ýí×³ñáõÝ³Ï »Ý: ²é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñÁ ¨ í³ñÏ³ÛÇÝ Ï³½Ù³-
Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ûµÛ»ÏïÇí å³ï×³éÝ»ñÇ ³éÏ³ÛáõÃÛ³Ý ¹»åùáõÙ Ï³ñáÕ »Ý 
÷á÷áË»É ïñ³Ù³¹ñíáÕ í³ñÏ³ÛÇÝ é»ëáõñëÝ»ñÇ ë³ÑÙ³Ý³ã³÷»ñÇ ß»Ù³ÛÇÝ 
³ñÅ»ùÝ»ñÁ (ûñÇÝ³Ï ÷áË³ñÅ»ùÇ ÏïñáõÏ ï³ï³ÝáõÙ, ïÝï»ëáõÃÛ³Ý  áñáß ×ÛáõÕ»ñÇ 
³ÝÏáõÙ ¨ ³ÛÉÝ), ÇÝãå»ë Ý³¨ í³ñÏ³Ýß³ÛÇÝ ¹³ë»ñÇ ¨ í»ñçÇÝÝ»ñÇë Ñ³Ù³å³ï³ë-
Ë³Ý»óí³Í ë³ÑÙ³Ý³ã³÷»ñÇ ËÙµ»ñÁ: 

²ï»Ý³ËáëáõÃÛ³Ý »ññáñ¹` §ÐÐ-áõÙ ÷áË³éáõ-Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó 
Ý»ñùÇÝ í³ñÏ³ÝßÙ³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ó¨³íáñÙ³Ý Ù»Ãá¹³Ï³Ý Ùáï»óáõÙ¦, ·ÉËáõÙ 
í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý »Ý »ÝÃ³ñÏí»É« ÁÝïñí»É  ¨ ·Ý³Ñ³ïí»É »Ý ÷áË³éáõ-Çñ³í³µ³Ý³-
Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó í³ñÏ³ÝßÙ³Ý íñ³ ³½¹áÕ ù³Ý³Ï³Ï³Ý ¨ ÷áñÓ³·Çï³Ï³Ý 
·Ý³Ñ³ïÙ³ÝÁ »ÝÃ³ñÏíáÕ ·áñÍáÝÝ»ñÁ« Ï³ï³ñí»É ¿ ÷áË³éáõ-Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý 
³ÝÓ³Ýó ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý áñ³Ï³Ï³Ý éÇëÏ»ñÇ ·Ý³Ñ³ïáõÙ ¨ Ï³ÝË³ï»ëáõÙ« 
Ý»ñÏ³Û³óí»É ¿ ³é³ç³ñÏíáÕ Ù»Ãá¹³Ï³Ý Ùáï»óÙ³Ý ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ ÷áË³éáõ-

                                                 
14 Шаталова Е., Шаталов А., Оценка кредитоспособности заемщиков в банковском риск-
менеджменте, Москва, 2011. стр 18, 56. 
15 ²ÕÛáõë³ÏÁ Ï³½Ùí³Í ¿ Ñ»ÕÇÝ³ÏÇ ÏáÕÙÇó` Ùß³Ïí³Í Ý»ñùÇÝ í³ñÏ³ÝßÙ³Ý Ù»Ãá¹³Ï³Ý 

Ùáï»óÙ³Ý ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ: 
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Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó Ý»ñùÇÝ í³ñÏ³ÝÇßÇ ßÝáñÑÙ³Ý Ï³ñ·Á:   
²é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñÇ ¨ í³ñÏ³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó ÷áË³éáõ-

Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó Ý»ñùÇÝ í³ñÏ³ÝßáõÙÁ Ý»ñÏ³Û³óíáÕ Ý»ñùÇÝ í³ñ-
Ï³ÝßÙ³Ý Ùß³Ïí³Í Ù»Ãá¹³Ï³Ý Ùáï»óÙ³Ý ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ ¿ 
í³ñÏ³ÛÇÝ éÇëÏÇ ù³Ý³Ï³Ï³Ý ¨ ÷áñÓ³·Çï³Ï³Ý ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ»ñÇ ÙÇ³·áõÙ³ñ 
·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ÑÇÙ³Ý íñ³: ø³Ý³Ï³Ï³Ý ·Ý³Ñ³ïáõÙÁ Çñ»ÝÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿  
ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝª ÷áË³éáõ-Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓÇ 
ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý íÇ×³ÏÁ ·Ý³Ñ³ï»Éáõ Ýå³ï³Ïáí: Ü»ñÏ³Û³óíáÕ Ý»ñùÇÝ í³ñ-
Ï³ÝßÙ³Ý Ù»Ãá¹³Ï³Ý Ùáï»óÙ³Ý ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ ÏÇñ³éíáõÙ »Ý ÑÇÝ· ËáõÙµ 
ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñ, áñáÝù Ïáé»ÉÛ³óÇáÝ Ï³åÇ Ù»ç ã»Ý ·ïÝíáõÙ ÙÇÙÛ³Ýó 
Ñ»ï ¨  áñáÝó ÙÇçáóáí ÑÝ³ñ³íáñ ¿ ëï³Ý³É ÷áË³éáõ-Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓÇ ýÇ-
Ý³Ýë³Ï³Ý íÇ×³ÏÇ, ß³ÑáõÛÃÇ ¨ íÝ³ëÇ, ³ÏïÇíÝ»ñÇ ¨ å³ëÇíÝ»ñÇ Ï³éáõóí³ÍùÇ 
ûµÛ»ÏïÇí å³ïÏ»ñ

16
: ²é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñÇ ¨ í³ñÏ³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 

ÏáÕÙÇó ÷áË³éáõ-Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó ßÝáñÑí³Í Ý»ñùÇÝ í³ñÏ³ÝÇßÁ å»ïù ¿ 
ÙÇïí³Í ÉÇÝÇ ³å³·³ÛÇÝ, ³ÛëÇÝùÝ ÉÇ³Ï³ï³ñ ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛáõÝ ïñ³Ù³¹ñÇ 
ÇÝãå»ë ïíÛ³É å³ÑÇ ¹ñáõÃÛ³Ùµ, ³ÛÝå»ë ¿É  Ùáï ³å³·³ÛáõÙ ÷áË³éáõ-Çñ³í³-
µ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÑÝ³ñ³íáñ íÇ×³ÏÇ í»ñ³µ»ñÛ³É: ²Û¹ ¿ å³ï×³éÁ, 
áñ ³é³ç³ñÏíáÕ ÷áË³éáõ-Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó Ùß³Ïí³Í Ý»ñùÇÝ í³ñ-
Ï³ÝßÙ³Ý Ù»Ãá¹³Ï³Ý Ùáï»óÙ³Ý ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý íÇ×³ÏÁ í»ñÉáõÍ-
íáõÙ ¿ ÇÝãå»ë Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý, ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý, ß³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛ³Ý, 
·áñÍ³ñ³ñ ³ÏïÇíáõÃÛ³Ý, ³ÛÝå»ë ¿É ½³ñ·³óÙ³Ý ÙÇïáõÙÝ»ñÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý 
ÑÇÙ³Ý íñ³: öáË³éáõ-Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó ù³Ý³Ï³Ï³Ý ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ñ³-
Ù³ñ Çñ³Ï³Ý³óí»É ¿ ·áñÍáÝ³ÛÇÝ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝ ¨ ÷áñÓ³·Çï³Ï³Ý ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý 
³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ÁÝïñí»É »Ý Ñ»ï¨Û³É ÑÇÝ·  ËáõÙµ ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÁ (³ÕÛáõë³Ï`  3.)  

²ÕÛáõë³Ï`  3. ¶áñÍ³ÏÇóÝ»ñÇ ËÙµ»ñ ¨ í»ñçÇÝÝ»ñÇë Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý»óí³Í 
µ³É»ñÇ  ÙÇç³Ï³Ûù»ñ:

17
  

ú·ï³·áñÍíáÕ ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÇ ËÙµ»ñ ´áÉáñ ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÇ Ñ³Ù³å³-
ï³ëË³Ý ËÙµ»ñÇ ·Íáí µ³É»ñÇ 
·áõÙ³ñÇ ÙÇç³Ï³Ûù»ñ 

Æñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý  ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñ [0 …10] 

ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñ [-5…10] 

Þ³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛ³Ý ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñ [0…5] 

¶áñÍ³ñ³ñ ³ÏïÇíáõÃÛ³Ý ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñ [0 …10] 

¼³ñ·³óÙ³Ý ÙÇïáõÙÝ»ñÇ ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñ [-5…5] 

²é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñÇ ¨ í³ñÏ³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó ÷áË³éáõ-
Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó Ý»ñùÇÝ í³ñÏ³ÝßÙ³Ý Ùá¹»ÉÝ»ñÁ ³í»ÉÇ Çñ³ï»ë³Ï³Ý 
¹³ñÓÝ»Éáõ Ýå³ï³Ïáí  í³ñÏ³ÛÇÝ éÇëÏÇ ù³Ý³Ï³Ï³Ý ·Ý³Ñ³ïÙ³ÝÁ ·áõÙ³ñí»É ¿ 
Ý³¨ ÷áñÓ³·Çï³Ï³Ý ·Ý³Ñ³ïáõÙÁ: öáË³éáõ-Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó ÷áñÓ³-
·Çï³Ï³Ý ·Ý³Ñ³ïáõÙÁ áõÝÇ µ³½Ù³ÃÇí ³é³í»ÉáõÃÛáõÝÝ»ñ. Ý³Ë¨³é³ç ·áÛáõÃÛáõÝ 
áõÝ»Ý ³ÛÝåÇëÇ óáõó³ÝÇßÝ»ñ, áñáÝó ù³Ý³Ï³Ï³Ý ã³÷áõÙÝ áõ Ñ³Ù»Ù³ïáõÙÁ ³Ý-
ÑÝ³ñ ¿, ûñÇÝ³Ïª Ñ»ÕÇÝ³ÏáõÃÛáõÝÁ, Ï³é³í³ñÙ³Ý áñ³ÏÁ ¨ ³ÛÉÝ, µ³óÇ ³Û¹ ïÝï»ë³-
Ï³Ý ÙÇç³í³ÛñÇ ÇÝï»ÝëÇí ÷á÷áËáõÃÛ³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ »ñµ»ÙÝ Ýå³ï³Ï³-
Ñ³ñÙ³ñ ã¿ ³é³çÝáñ¹í»É óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ÙÇ³ÛÝ ½áõï Ãí³ÛÇÝ Ù»ÏÝ³µ³ÝÙ³Ùµ, ÝÙ³Ý 
¹»åù»ñáõÙ ÷áñÓ³·Çï³Ï³Ý ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛáõÝ ¿ ³é³ç³ÝáõÙ, áñÇ 

                                                 
16 Ионова А. Ф., Селезнева Н.Н., Финансовый анализ, М., 2006, стр. 66. 
17 ²ÕÛáõë³ÏÁ Ï³½Ùí³Í ¿ Ñ»ÕÇÝ³ÏÇ ÏáÕÙÇó` Ùß³Ïí³Í Ý»ñùÇÝ í³ñÏ³ÝßÙ³Ý Ù»Ãá¹³Ï³Ý 

Ùáï»óÙ³Ý ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ: 
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ÁÝÃ³óùáõÙ µ³ó³Ñ³ÛïíáõÙ »Ý ³Ûë Ï³Ù ³ÛÝ  óáõó³ÝÇßÇ µ³ó³ë³Ï³Ý Ï³Ù ¹ñ³Ï³Ý 
ÙÇïáõÙÝ»ñÁ, ÇÝãÇó Ñ»ïá ÑÝ³ñ³íáñ ¿ ¹³éÝáõÙ ·Ý³Ñ³ï»É, Ã» ³Û¹ ÙÇïáõÙÝ»ñÁ 
Å³Ù³Ý³Ï³íáñ, Ã» Ñ³ëï³ïáõÝ µÝáõÛÃ »Ý ÏñáõÙ

18
: öáñÓ³·Çï³Ï³Ý ·Ý³Ñ³ïáõÙÁ 

áõÝÇ Ý³¨ µ³ó³ë³Ï³Ý ÏáÕÙ»ñ. Ù³ëÝ³íáñ³å»ë áñáß Ñ»ÕÇÝ³ÏÝ»ñ ÝßáõÙ »Ý Ý»ñùÇÝ 
í³ñÏ³ÝßÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óáõÙ ÷áñÓ³·»ïÝ»ñÇ ëáõµÛ»ÏïÇíáõÃÛ³Ý ¹ñë¨áñÙ³Ý íï³Ý-
·Ç ³éÏ³ÛáõÃÛ³Ý Ù³ëÇÝ: ²Û¹ ¿ å³ï×³éÁ, áñ í³ñÏ³ÝßÙ³Ý Ùá¹»ÉÝ»ñÇ ½·³ÉÇ Ù³ëáõÙ 
÷áñÓ³·Çï³Ï³Ý ·Ý³Ñ³ïÙ³ÝÁ ù³Ý³Ï³Ï³ÝÇ Ñ³Ù»Ù³ï  ³í»ÉÇ ùÇã ÏßÇé ¿ ïñíáõÙ: 
öáË³éáõ-Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó í³ñÏ³ÝÇß ßÝáñÑ»Éáõ Ýå³ï³Ïáí  ·áñÍáõÝ»áõ-
ÃÛ³Ý ÷áñÓ³·Çï³Ï³Ý ·Ý³Ñ³ïáõÙÁ Çñ³Ï³Ý³óí»É ¿ ·áñÍáÝ³ÛÇÝ í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý 
ÑÇÙ³Ý íñ³ ¨ ÷áñÓ³·Çï³Ï³Ý ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ÁÝïñí»É »Ý óáõó³ÝÇß-
Ý»ñÇ Ñ»ï¨Û³É ËÙµ»ñÁ (³ÕÛáõë³Ï` 4).  

²ÕÛáõë³Ï` 4. òáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ËÙµ»ñ ¨ í»ñçÇÝÝ»ñÇë Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý»óí³Í  
µ³É»ñÇ ·áõÙ³ñÇ ÙÇç³Ï³Ûù»ñ:

19
                                                                                    

Ü»ñùÇÝ í³ñÏ³ÝÇßÇ ßÝáñÑáõÙÁ Çñ»ÝÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ µ³½Ù³÷áõÉ ·áñÍ-
ÁÝÃ³ó, áñÁ Ý»ñÏ³Û³óíáÕ Ù»Ãá¹³Ï³Ý Ùáï»óÙ³Ý ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿ 
÷áË³éáõ-Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓÇ  ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý íÇ×³ÏÇ ÙÇçÇÝ Ïßéí³Í ·Ý³Ñ³-
ï³Ï³Ýª ÑÇÙÝí³Í í»ñçÇÝÇë ù³Ý³Ï³Ï³Ý ¨ ÷áñÓ³·Çï³Ï³Ý  í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý íñ³ª 
Ñ³Ù³Ó³ÛÝ Ñ»ï¨Û³É µ³Ý³Ó¨Ç (2). 

´¶0 = ´¶ý × 0.6 + (´¶· - ∑´¶é) × 0.4                                (2) 

áñï»Õ` 
´¶0 - ÷áË³éáõ-Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý íÇ×³ÏÇ í»ñçÝ³Ï³Ý 

µ³É³ÛÇÝ ·Ý³Ñ³ï³Ï³Ý: 
´¶ý - ÷áË³éáõ-Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý íÇ×³ÏÇ ù³Ý³Ï³Ï³Ý 

µ³É³ÛÇÝ ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ ¿, áñÁ ¹áõñë ¿ µ»ñíáõÙ ÑÇÝ· ËáõÙµ  ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ·áñÍ³-
ÏÇóÝ»ñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³ (³ÕÛáõë³Ï` 3.):  

(´¶· - ∑´¶é) - ÷áË³éáõ-Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý íÇ×³ÏÇ ÷áñÓ³-

·Çï³Ï³Ý µ³É³ÛÇÝ ·Ý³Ñ³ï³Ï³Ý (³ÕÛáõë³Ï` 4.): 
´¶· - ÷áË³éáõ-Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓÇ ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý µ³É³ÛÇÝ ·Ý³Ñ³ï³-

Ï³Ý: 
´¶é - ÷áË³éáõ-Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓÇ ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý Ù»ç Ñ³ÛïÝ³µ»ñí³Í 

éÇëÏ»ñÇ µ³É³ÛÇÝ ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ ¿: ºÃ» Ý³ËÏÇÝáõÙ Ñ³×³Ëáñ¹Ç í³ñÏáõÝ³Ïáõ-

                                                 
18 Кондратович И. Б., Экономика о социум, номер 3, 2014. 
19 ²ÕÛáõë³ÏÁ Ï³½Ùí³Í ¿ Ñ»ÕÇÝ³ÏÇ ÏáÕÙÇó` Ùß³Ïí³Í Ý»ñùÇÝ í³ñÏ³ÝßÙ³Ý Ù»Ãá¹³Ï³Ý 

Ùáï»óÙ³Ý ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ: 

 
ú·ï³·áñÍíáÕ óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ËÙµ»ñ 

´áÉáñ ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÇ 
Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý 
ËÙµ»ñÇ ·Íáí µ³É»ñÇ 
·áõÙ³ñÇ ÙÇç³Ï³Ûù»ñ 

ÞáõÏ³ÛáõÙ ½µ³Õ»óñ³Í ¹Çñù [0 … 20] 

¶áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý ¹Çí»ñëÇýÇÏ³óÇ³ [-5 … 30] 

Ð³×³Ëáñ¹Ç µÝáõÃ³·ñáõÙ [0 … 20] 

¸ñ³Ù³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ Ñáëù»ñÇ Ï³ÝË³ï»ëáõÙ³ÛÇÝ 
Ñ³ßí³ñÏÇ  í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝ 

 
[0 … 30] 

öáË³éáõ-Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó ·áñÍáõÝ»áõ-
ÃÛ³ÝÁ µÝáñáß éÇëÏ»ñÇ (áñáÝó µ³ó³Ñ³ÛïáõÙÁ Ýí³-
½»óÝáõÙ ¿ ÷áË³éáõ-Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓÇ ÷áñÓ³-
·Çï³Ï³Ý µ³É³ÛÇÝ ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÁ) í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝ 

 
 

[0 … 10] 
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ÃÛáõÝÁ ·Ý³Ñ³ï»Éáõ Ýå³ï³Ïáí ³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñÇ ¨ í³ñÏ³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñ-
åáõÃÛáõÝÝ»ñÇ í³ñÏ³Ýß³ÛÇÝ Ùá¹»ÉÝ»ñÁ ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏíáõÙ ¿ÇÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý íÇ×³-
ÏÇ ù³Ý³Ï³Ï³Ý ¨ ÷áñÓ³·Çï³Ï³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÝ»ñáí, ³å³ ³ÛÅÙ Ùß³Ïí³Í 
Ý»ñùÇÝ í³ñÏ³ÝßÙ³Ý Ù»Ãá¹³Ï³Ý Ùáï»óÙ³Ý ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ ÷áË³éáõ-Çñ³í³-
µ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓÇÝ ßÝáñÑí³Í Ý»ñùÇÝ í³ñÏ³ÝÇßÁ  ³ñï³óáÉáõÙ ¿ Ý³¨ í»ñçÇÝÇë ·áñ-
ÍáõÝ»áõÃÛ³ÝÁ µÝáñáß µáÉáñ áñ³Ï³Ï³Ý éÇëÏ»ñÁ, áñáÝù µËáõÙ »Ý ÇÝãå»ë ·áñ-
ÍáõÝ»áõÃÛ³Ý µÝ³·³í³éÇ Ï³Ù ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý µÝáõÛÃÇ Ûáõñ³Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇó 
(Ý»ñùÇÝ ·áñÍáÝÝ»ñª é³½Ù³í³ñáõÃÛáõÝ, í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝ, í³ñÏ³ÛÇÝ 
åáñïý»ÉÇ Ï³½Ù ¨ ³ÛÉÝ)

20
,  ³ÛÝå»ë ¿É ³ñï³ùÇÝ ·áñÍáÝÝ»ñÇó, áñáÝó íñ³ ÷áË³-

éáõ-Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓÁ Ç ½áñáõ ã¿ ³½¹»É (»ñÏñÇ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³-
ÝáõÃÛáõÝ, Ý»ñùÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝ ¨ ³ÛÉÝ): Î³Ëí³Í ÷áË³éáõ-Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý 
³ÝÓÇ ·áñÍáõÝ»áõÃÛáõÝÇóª í»ñçÇÝÇë Ï³ñáÕ »Ý µÝáñáß ÉÇÝ»É ï³ñ³µÝáõÛÃ éÇëÏ»ñ, 
ÇÝãå»ë ³éÏ³ ûñ»Ýë¹ñ³Ï³Ý µ³½³ÛÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝ, ×·Ý³Å³Ù, ³ÛÝå»ë ¿É ë»-
÷³Ï³Ý³ï»ñ»ñÇ Ï³½ÙÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝ, í»ñçÇÝÝ»ñÇë ÙÇç¨ ÏáÝýÉÇÏïÝ»ñÇ ³éÏ³-
ÛáõÃÛáõÝ ¨ ³ÛÉÝ, áñáÝó Ñ³Ù³ÉÇñ ·Ý³Ñ³ïáõÙÁ ÃáõÛÉ ¿ ï³ÉÇë ÷áË³éáõ-Çñ³í³-
µ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓÇ í³ñÏáõÝ³ÏáõÃÛ³Ý ÉÇ³ñÅ»ù å³ïÏ»ñ ëï³Ý³É:  

Î³Ëí³Í ÷áË³éáõ-Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓÇ í»ñçÝ³Ï³Ý µ³É³ÛÇÝ ·Ý³Ñ³ï³-
Ï³ÝÇó (1)` í»ñçÇÝÇë Ý»ñÏ³Û³óíáÕ Ùß³Ïí³Í Ù»Ãá¹³Ï³Ý Ùáï»óÙ³Ý ßñç³Ý³Ï-
Ý»ñáõÙ ßÝáñÑíáõÙ ¿ Ý»ñùÇÝ í³ñÏ³ÝÇß, Áëï áñÇ ÷áË³éáõ-Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓÁ 
¹³ëíáõÙ  ¿ í³ñÏ³ÛÇÝ éÇëÏÇ ÙÇ¨ÝáõÛÝ Ù³Ï³ñ¹³Ï áõÝ»óáÕ ÷áË³éáõ-Çñ³í³µ³Ý³-
Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý ËÙµÇÝ: êïáñ¨ Ý»ñÏ³Û³óíáõÙ ¿ Ý»ñùÇÝ í³ñÏ³ÝÇ-
ß»ñÇ ë³Ý¹Õ³ÏÁ (³ÕÛáõë³Ï` 5.), áñÝ áõÝÇ Ñ»ï¨Û³É ï»ëùÁ. AAA, AA, A í³ñÏ³-

ÝÇß»ñÇÝ Ñ³Ù³å³ï³ëË³ÝáõÙ »Ý Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³µ³ñ (90-100], (80-90] ¨ (70-
80]: BBB, BB, B Ñ³Ù³å³ï³ëË³ÝáõÙ »Ý Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³µ³ñ  (60-70],  (50-60], 
¨ (40-50], ÇëÏ  CCC, CC, C Ñ³Ù³å³ï³ëË³ÝáõÙ »Ý  (30-40],  (20-30],  (10-20] µ³-
É»ñÁ, »ñµ í»ñçÝ³Ï³Ý µ³É³ÛÇÝ ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÁ ÷áùñ ¿ 10 - Çó, ÷áË³éáõ-Çñ³í³-
µ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓÇÝ ßÝáñÑíáõÙ ¿ D í³ñÏ³ÝÇß, áñÁ íÏ³ÛáõÙ ¿ ÷áË³éáõ-Çñ³í³µ³-

Ý³Ï³Ý ³ÝÓÇ ³Ýí×³ñáõÝ³ÏáõÃÛ³Ý Ù³ëÇÝ: 
²ÕÛáõë³Ï 5. ÜÏ³ñ³·ñíáÕ Ý»ñùÇÝ í³ñÏ³ÝßÙ³Ý Ù»Ãá¹³Ï³Ý Ùáï»óÙ³Ý 

ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ ÏÇñ³éíáÕ í³ñÏ³ÝÇß»ñÇ ¨ í»ñçÝ³Ï³Ý µ³É³ÛÇÝ ·Ý³Ñ³ï³Ï³Ý-
Ý»ñÇ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý»óí³Í ë³Ý¹Õ³Ï:

21
                                                                                            

                                                 
20 Жариков В. В., Жарикова М.В., Евсейчев А.И.,  Управление кредитными рисками, Томбов, 2009, 
стр.37. 
21 ²ÕÛáõë³ÏÁ Ï³½Ùí³Í ¿ Ñ»ÕÇÝ³ÏÇ ÏáÕÙÇó` Ùß³Ïí³Í Ý»ñùÇÝ í³ñÏ³ÝßÙ³Ý Ù»Ãá¹³Ï³Ý 

Ùáï»óÙ³Ý ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ: 

ì³ñÏ³ÝÇß ´³É³ÛÇÝ ·Ý³Ñ³ï³Ï³Ý 

AAA (90 -100] 

AA (80 -90] 

A (70 -80] 

BBB (60 -70] 

BB (50 -60] 

B (40 -50] 

CCC (30 -40] 

CC (20 -30] 

C (10 -20] 

D (default) ≤10 
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´³óÇ ÷áË³éáõ-Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓÇ Ñ³í³ù³Í µ³É»ñÇ ù³Ý³ÏÁ Ñ³ßíÇ 

³éÝ»Éáõó, í³ñÏ³ÝÇß ßÝáñÑ»Éáõ Å³Ù³Ý³Ï Ñ³Ù³Ó³ÛÝ Ý»ñÏ³Û³óíáÕ Ùß³Ïí³Í 
Ý»ñùÇÝ í³ñÏ³ÝßÙ³Ý Ù»Ãá¹³Ï³Ý Ùáï»óÙ³Ý å»ïù ¿ Ñ³ßíÇ ³éÝ»É Ý³¨ ÷áË³éáõ-
Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓÇ ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý Ù»ç µ³ó³ë³Ï³Ý ·áñÍáÝÝ»ñÇ ³éÏ³Ûáõ-
ÃÛáõÝÁ: Øß³Ïí³Í Ù»Ãá¹³Ï³Ý Ùáï»óÙ³Ý ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ, »Ã» ÷áË³éáõ-Çñ³í³-
µ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓÇ ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý Ù»ç µ³ó³Ñ³ÛïíáõÙ »Ý µ³ó³ë³Ï³Ý ·áñÍáÝÝ»ñ,  
ßÝáñÑíáÕ Ý»ñùÇÝ í³ñÏ³ÝÇßÇ íñ³ ¹ñíáõÙ »Ý áñáß³ÏÇ ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙÝ»ñ. 
ûñÇÝ³Ïª ÷áË³éáõ-Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓÇÝ` ³ÝÏ³Ë í»ñçÝ³Ï³Ý µ³É³ÛÇÝ ·Ý³Ñ³-
ï³Ï³ÝÇó ãÇ ßÝáñÑíáõÙ BB-Çó µ³ñÓñ í³ñÏ³ÝÇß, »Ã» 

 ÷áË³éáõ-Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓÇ Ùáï ³éÏ³ ¿ í»ñçÇÝ 12 ³ÙÇëÝ»ñÇ ÁÝÃ³ó-
ùáõÙ ÑÇÙÝ³Ï³Ý å³ñïùÇ Ï³Ù ïáÏáë³·áõÙ³ñÝ»ñÇ ·Íáí 30 ûñ³óáõó³ÛÇÝ 
ûñ»ñÇó ³í»É Å³ÙÏ»ï³Ýó ûñ»ñ, 

 ÷áË³éáõ-Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓÇ ½áõï ³ÏïÇíÝ»ñÇ  25%-Çó ³í»ÉÇÝ Ï³½-
ÙáõÙ »Ý Å³ÙÏ»ï³Ýó å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ (Ñ³ñÏ»ñÇ, ³ßË³ï³í³ñÓ»ñÇ 
·Íáí ¨ ³ÛÉÝ): 

öáË³éáõ-Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓÇÝ, ³ÝÏ³Ë í»ñçÝ³Ï³Ý µ³É³ÛÇÝ ·Ý³Ñ³ï³Ï³-
ÝÇó, ãÇ Ï³ñáÕ ßÝáñÑí»É D-Çó µ³ñÓñ í³ñÏ³ÝÇß, »Ã» ÷áË³éáõ-Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý 
³ÝÓÁ ³ÛÉ ³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏÇó Ï³Ù í³ñÏ³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÇó ëï³óí³Í 
í³ñÏ³ÛÇÝ é»ëáõñëÁ §í³ï¦ ¿ ëå³ë³ñÏáõÙ,  ÷áË³éáõ-Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓÁ 
¹³ë³Ï³ñ·í»É ¿, í»ñçÇÝÇë Ñ»ï ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ ÏÝùáõÙÁ Ýå³ï³Ï³Ñ³ñÙ³ñ ã¿ª Ñ³ßíÇ 
³éÝ»Éáí í»ñçÇÝÇë Ù³ëÇÝ ³éÏ³ ùñ»³Ï³Ý µÝáõÛÃÇ ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛáõÝÁ ¨ ³ÛÉÝ: 

öáË³éáõ-Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó Ý»ñùÇÝ í³ñÏ³ÝßÙ³Ý í»ñÁ ÝÏ³ñ³·ñí³Í 
Ù»Ãá¹³Ï³Ý Ùáï»óÙ³Ý ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ ëï³óí³Í Ý»ñùÇÝ í³ñÏ³ÝÇßÁ ³ÙµáÕç³Ï³Ý 
¿,  ù³ÝÇ áñ í»ñçÇÝë ÑÇÙÝí³Í  ¿ ÷áË³éáõ-Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓÇ ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý 
Ñ³Ù³ÉÇñ í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý íñ³: Ø»Ãá¹³Ï³Ý Ùáï»óÙ³Ý Ù»ç ³éÏ³ óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ 
ËÙµ»ñÁ Ý»ñ³éáõÙ »Ý ÷áË³éáõ-Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓÇ ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý ÇÝãå»ë 
³ÝóÛ³É, ³ÛÝå»ë ¿É Ý»ñÏ³ ¨ ³å³·³ ÙÇïáõÙÝ»ñÁ: ²Ûë ³Ù»ÝÇ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙª Ý»ñÏ³-
Û³óí³Í Ý»ñùÇÝ í³ñÏ³ÝßÙ³Ý Ù»Ãá¹³Ï³Ý Ùáï»óáõÙÁ Ï³ñáÕ ¿ û·ï³·áñÍí»É 
³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñÇ ¨ í³ñÏ³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó ÷áË³éáõ-
Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó Ý»ñùÇÝ í³ñÏ³ÝÇß»ñÇ ßÝáñÑÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óáõÙ: 

 
²ï»Ý³ËáëáõÃÛ³Ý §º½ñ³Ï³óáõÃÛáõÝÝ»ñ ¨ ³é³ç³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñ¦ µ³ÅÝáõÙ 

Ý»ñÏ³Û³óí»É »Ý  Çñ³Ï³Ý³óí³Í Ñ»ï³½áïáõÃÛ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ  ¨ 
·áñÍÝ³Ï³Ý ³é³ç³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÁ. 

1. ÐÐ-áõÙ ³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñÇ ¨ í³ñÏ³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó  
í³ñÏ³íáñáõÙÁ ÷áË³éáõ-Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó Ñ³Ù³ñ  »Õ»É ¨ ÙÝáõÙ ¿ ýÇ-
Ý³Ýë³Ï³Ý é»ëáõñëÝ»ñÇ Ý»ñ·ñ³íÙ³Ý ·ÉË³íáñ ³ÕµÛáõñ»ñÇó Ù»ÏÁ: üÇÝ³Ýë³Ï³Ý 
é»ëáõñëÝ»ñÇ Ý»ñ·ñ³íÙ³Ý µÝ³Ï³ÝáÝ ·áñÍÁÝÃ³óÇ ³å³ÑáíáõÙÁ »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿ 
í³ñÏ³ÛÇÝ ÙÇçáóÝ»ñÇ ïñ³Ù³¹ñÙ³Ý  ÁÝ¹áõÝ»ÉÇ, ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛ³ÝÁ 
ãËáãÁÝ¹áïáÕ, ß³ÑáõÛÃ ³å³ÑáíáÕ, ³Ýíï³Ý· ¨ å³ñ½ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ ³éÏ³ÛáõÃÛáõÝ: 
²é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñÇ ¨ í³ñÏ³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó ïñ³Ù³¹ñí³Í 
í³ñÏ³ÛÇÝ é»ëáõñëÝ»ñÇ Ù³ñÙ³Ý éÇëÏÁ  Ï³ñáÕ ¿ ¿³Ï³Ýáñ»Ý Ýí³½»É, »Ã» 
í»ñçÇÝÝ»ñë Çñ³Ï³Ý³óÝ»Ý ÷áË³éáõ-Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó í³ñÏ³ÛÇÝ éÇëÏÇ 
ù³Ý³Ï³Ï³Ý ¨ ÷áñÓ³·Çï³Ï³Ý ·Ý³Ñ³ïáõÙª í»ñçÇÝÝ»ñÇë Ý»ñùÇÝ í³ñÏ³ÝÇß 
ßÝáñÑ»Éáõ ÙÇçáóáí, ÇÝãÁ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý ÏÉÇÝÇ ´³½»ÉÛ³Ý ÏáÙÇï»Ç ÏáÕÙÇó 
ë³ÑÙ³Ýí³Íª Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ ³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏáõÙ ÷áË³éáõ-Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý 
³ÝÓ³Ýó Ý»ñùÇÝ í³ñÏ³ÝßÙ³Ý Ùá¹»ÉÇ ³éÏ³ÛáõÃÛ³Ý å³Ñ³ÝçÇÝ: 

2. öáË³éáõ-Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó í³ñÏ³ÝßÙ³Ý ³ñï»ñÏñÛ³ ¨ Ñ³Ûñ»Ý³-
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Ï³Ý ÷áñÓÇ ³ï»Ý³ËáëáõÃÛ³Ý ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ Ï³ï³ñí³Í áõëáõÙÝ³ëÇñáõÃÛáõÝÁ 

ÃáõÛÉ է ï³ÉÇë µ³ó³Ñ³Ûï»É í³ñÏ³ÝßÙ³Ý ·áñÍáÕ Ùá¹»ÉÝ»ñÇ Ã»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ¨ 

³é³í»ÉáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: Ø³ëÝ³íáñ³å»ë áñáß Ùá¹»ÉÝ»ñ ½»ñÍ »Ý ÷áË³éáõ-Çñ³í³µ³-
Ý³Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó í³ñÏ³ÛÇÝ éÇëÏÇ ÷áñÓ³·Çï³Ï³Ý ·Ý³Ñ³ïáõÙÇó, ÷áË³éáõ-
Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó  ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³ÝÁ µÝáñáß áñ³Ï³Ï³Ý éÇëÏ»ñÇ í»ñÉáõÍáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñÇó ¨ Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÇó ¨ ³ÛÉÝ, ÇÝãå»ë Ý³¨ í»ñÉáõÍí³Í ã»Ý ³ÛÝåÇëÇ 
ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñ, áñáÝó ßÝáñÑÇí ßÝáñÑí³Í Ý»ñùÇÝ í³ñÏ³ÝÇßÁ ÏÉÇÝ»ñ 
³å³·³ÛÇÝ ÙÇïí³Í: ´³óÇ ³Û¹«  ÷áñÓ ¿ ³ñí»É µ³ó³Ñ³Ûï»É Ññ³å³ñ³Ïí³Í 
Ý»ñùÇÝ í³ñÏ³ÝßÙ³Ý Ùá¹»ÉÝ»ñÇ ÏÇñ³éÙ³Ý ËáãÁÝ¹áïÝ»ñÁ ÐÐ-áõÙ. Ï³Ëí³Í 
ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ³é³ÝÓÝ³Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇóª ßáõÏ³ÛÇ Ù»ÍáõÃÛáõÝÇó« Ï³½Ù³Ï»ñåáõ-
ÃÛ³Ý ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý Í³í³ÉÝ»ñÇó« »ñÏñÇ ßñç³÷³ÏÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ³ñï³Ñ³Ý-
Ù³Ý ¹Åí³ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇó ¨ ³ÛÉÝ« ÐÐ-áõÙ ³éÏ³ »Ý í³ñÏ³íáñÙ³Ý ³é³ÝÓÝ³Ñ³ï-
ÏáõÃÛáõÝÝ»ñ« áñáÝù Çñ»Ýó ³½¹»óáõÃÛáõÝÝ »Ý ÃáÕÝáõÙ  ÷áË³éáõ-Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý 
³ÝÓ³Ýó ßÝáñÑíáÕ Ý»ñùÇÝ í³ñÏ³ÝÇßÇ íñ³:  

3. ²ï»Ý³ËáëáõÃÛ³Ý ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ Ï³ï³ñí³Í í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÑÇÙ³Ý 
íñ³ Ï³ñ»ÉÇ ¿ »½ñ³Ï³óÝ»É, áñ ÷áË³éáõ-Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó í³ñÏ³ÝßÙ³Ý 
Ùá¹»ÉÝ»ñÁ ï³ñµ»ñíáõÙ »Ý Áëï ÁÝïñí³Í óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ËÙµ»ñÇ, í»ñçÇÝÝ»ñáõÙ 
³éÏ³ óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ Ï³½ÙÇ, Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ óáõó³ÝÇßÇ ·Íáí ßÝáñÑí³Í µ³É»ñÇ ¨ 
í»ñçÇÝÝ»ñÇë Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý»óí³Í í³ñÏ³ÝÇß»ñÇ ¨ ³ÛÉÝ: ´³óÇ ³Û¹ í³ñÏ³-
ÝßÙ³Ý Ùá¹»ÉÝ»ñÁ ï³ñµ»ñíáõÙ »Ý Áëï í³ñÏ³ÛÇÝ éÇëÏÇ í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý ù³Ý³Ï³Ï³Ý 
¨ ÷áñÓ³·Çï³Ï³Ý ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÇ ÏßÇéÝ»ñÇ: 

4. ²ï»Ý³ËáëáõÃÛ³Ý Ã»Ù³ÛÇ ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ Ï³ï³ñí³Í Ñ»ï³½áïáõÃÛ³Ý 
ÑÇÙ³Ý íñ³ µ³ó³Ñ³Ûïí»ó, áñ ÙÇ ß³ñù ÐÐ ³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñ Çñ³Ï³Ý³óÝáõÙ »Ý 
÷áË³éáõ-Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó í³ñÏ³ÝßáõÙ ë»÷³Ï³Ý Ý»ñùÇÝ í³ñÏ³ÝßÙ³Ý 
Ùá¹»ÉÝ»ñáí: ²Û¹ Ùá¹»ÉÝ»ñÁ Å³Ù³Ý³ÏÇ ÁÝÃ³óùáõÙ å»ïù ¿ ³ÝóÝ»Ý í³ÉÇ¹³óÙ³Ý 
÷áõÉ ¨ ³Û¹ å³ï×³éáí ïíÛ³É Ùá¹»ÉÝ»ñÇ ÏÇñ³éÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ 
÷áË³éáõ-Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓ ëï³ÝáõÙ ¿ áã Ñ³Ù³ñÅ»ù í³ñÏ³ÝÇß ï³ñµ»ñ 
³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñáõÙ:  

5. ²ï»Ý³ËáëáõÃÛ³Ý ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ ³é³ç³ñÏíáÕ ÷áË³éáõ–Çñ³í³µ³-
Ý³Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó Ý»ñùÇÝ í³ñÏ³ÝßÙ³Ý Ù»Ãá¹³Ï³Ý Ùáï»óÙ³Ý ë³ÑÙ³ÝÝ»ñáõÙ 
ëï³óí³Í ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý û·ï³·áñÍí»É ÷áË³éáõ-Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý ³Ý-
Ó³Ýó ëÝ³ÝÏáõÃÛ³Ý Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛ³Ý óáõó³ÝÇßÁ Ñ³ßí³ñÏ»ÉÇë, í³ñÏ³ÛÇÝ åáñï-
ý»ÉÇ áñ³ÏÁ ·Ý³Ñ³ï»ÉÇë, ïñ³Ù³¹ñíáÕ í³ñÏÇ ·Íáí ëå³ë»ÉÇ ¨ ãÝ³Ë³ï»ëí³Í 
ÏáñáõëïÝ»ñÇ Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ ·Ý³Ñ³ï»ÉÇë, éÇëÏÇ í×³ñÇ ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ Ñ³ßí³ñÏ»-
ÉÇë, ïñ³Ù³¹ñíáÕ í³ñÏ³ÛÇÝ é»ëáõñëÇ ë³ÑÙ³Ý³ã³÷Á ë³ÑÙ³Ý»ÉÇë, ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ 
Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý ·Ý³ÛÇÝ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÁ ë³ÑÙ³Ý»ÉÇë, áñáÝù Ï³åí³Í »Ý í³ñÏ³ÛÇÝ 
éÇëÏ»ñÇ ÁÝ¹áõÝÙ³Ý Ñ»ï, ÇÝãå»ë Ý³¨ í³ñÏ³ÛÇÝ é»ëáõñëÝ»ñÇ ·Íáí ÐÐ Î´ ë³Ñ-
Ù³Ýí³Í ÝáñÙ³ïÇíÝ»ñáí å³ÑáõëïÝ»ñÇ ã³÷Á ÃáõÛÉ³ïñ»ÉÇ Ù³Ï³ñ¹³Ïáí µ³ñÓ-
ñ³óÙ³Ý ³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛáõÝÁ ·Ý³Ñ³ï»ÉÇë ¨ ³ÛÉÝ: 

6. ²é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñÇ ¨ í³ñÏ³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó ÏÇñ³éíáÕ 
Ý»ñùÇÝ í³ñÏ³ÝßÙ³Ý Ùá¹»ÉÇ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ëï³óí³Í Ý»ñùÇÝ í³ñÏ³ÝÇßÁ  å»ïù ¿ 
³ñï³Ñ³ÛïÇ, ÇÝãå»ë ÷áË³éáõ-Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý íÇ×³ÏÁ, ³ÛÝ-
å»ë ¿É ßáõÏ³ÛáõÙ ½µ³Õ»óñ³Í ¹ÇñùÁ, í³ñÏ³ÛÇÝ å³ïÙáõÃÛáõÝÁ, Ï³é³í³ñÙ³Ý áñ³-
ÏÁ, ¹ñ³Ù³Ï³Ý Ñáëù»ñÇ ß³ñÅÁ, í»ñçÇÝÇë ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³ÝÁ µÝáñáß áñ³Ï³Ï³Ý 
éÇëÏ»ñÁ ¨ ³ÛÉÝ:  

7. öáË³éáõ-Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó Ý»ñùÇÝ í³ñÏ³ÝßÙ³Ý Ñ³Ù³ñ ³ÝÑñ³-
Å»ßï ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛáõÝÁ  ãå»ïù ¿ ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏíÇ  ÙÇ³ÛÝ å³ßïáÝ³Ï³Ý ýÇÝ³-
Ýë³Ï³Ý Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝÝ»ñÁ í»ñÉáõÍ»Éáí, ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ û·ï³·áñÍ»É Ý³¨ 
Ï³é³í³ñã³Ï³Ý Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝÝ»ñ, áñáÝù ÷áË³éáõ-Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓÇù  
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ïñ³Ù³¹ñáõÙ »Ý ³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñÇÝ ¨ í³ñÏ³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ 
í³ñÏ³ÛÇÝ ÙÇçáóÝ»ñ Ý»ñ·ñ³í»ÉÇë: 

8. âÝ³Û³Í ³ÛÝ Ñ³Ý·³Ù³ÝùÇÝ, áñ ÷áË³éáõ-Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓÇÝ ßÝáñÑí³Í 
Ý»ñùÇÝ í³ñÏ³ÝÇßÁ ³ñï³óáÉáõÙ ¿ ïíÛ³É Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ ¹ñáõÃÛ³Ùµ í»ñçÇ-
ÝÇë  í³ñÏáõÝ³ÏáõÃÛáõÝÁ, ³ÛÝ å»ïù ¿ áõÝ»Ý³ ³å³·³ÛÇÝ ÙÇïí³ÍáõÃÛáõÝ, ÇÝãÁ µ³-
ó³Ï³ÛáõÙ ¿ í³ñÏ³ÝßÙ³Ý ·áñÍáÕ Ùá¹»ÉÝ»ñáõÙ:  ²é³ç³ñÏíáÕ ÷áË³éáõ-Çñ³í³µ³-
Ý³Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó Ùß³Ïí³Í  Ý»ñùÇÝ í³ñÏ³ÝßÙ³Ý Ù»Ãá¹³Ï³Ý Ùáï»óÙ³Ý ßñç³Ý³Ï-
Ý»ñáõÙ ³Û¹ Ã»ñáõÃÛáõÝÁ ÷áñÓ ¿ ³ñí»É ßïÏ»É ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý íÇ×³ÏÇ í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý 
Å³Ù³Ý³Ï ·Ý³Ñ³ï»Éáí Ý³¨ ÷áË³éáõ-Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý 
½³ñ·³óÙ³Ý ÙÇïáõÙÝ»ñÁ: 

9. öáË³éáõ-Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó Ý»ñùÇÝ í³ñÏ³ÝßÙ³Ý Ù»Ãá¹³Ï³Ý 
Ùáï»óÙ³Ý ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ Çñ³Ï³Ý³óí»É  ¿ í»ñçÇÝÝ»ñÇë ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³ÝÁ µÝáñáß 
ÑÝ³ñ³íáñ éÇëÏ»ñÇ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝ ¨ Ï³ÝË³ï»ëáõÙ, ÇÝãå»ë Ý³¨ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝ-
Ý»ñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³ Ùß³Ïí»É ¿ åáï»ÝóÇ³É éÇëÏ»ñÇ ¨ í»ñçÇÝÝ»ñÇë ·Íáí ßÝáñÑíáÕ 
µ³É»ñÇ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý»óí³Í ë³Ý¹Õ³Ï, áñÁ ÃáõÛÉ ¿ ï³ÉÇë  ³í»ÉÇ Çñ³ï»-
ë³Ï³Ý Ý»ñùÇÝ í³ñÏ³ÝÇßÇ ßÝáñÑáõÙ: 

10. ²ï»Ý³ËáëáõÃÛ³Ý Ã»Ù³ÛÇ í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý ³Ù÷á÷Ù³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ Ï³½Ùí»É 
¿ ëå³ë»ÉÇ ¨ ãÝ³Ë³ï»ëí³Í ÏáñáõëïÝ»ñÇ ¨ ßÝáñÑí³Í Ý»ñùÇÝ í³ñÏ³ÝÇß»ñÇ Ñ³-
Ù³å³ï³ëË³Ý»óí³Í ë³Ý¹Õ³Ï, Ó¨³íáñí»É ¿ ßÝáñÑí³Í Ý»ñùÇÝ í³ñÏ³ÝÇß»ñÇ ¨ 
í»ñçÇÝÝ»ñÇë Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý»óí³Í ë³ÑÙ³Ý³ã³÷»ñÇ ë³Ý¹Õ³Ï, Ï³½Ùí»É ¿ 
í³ñÏ³ÝÇß»ñÇ ¨ ÷áË³éáõ-Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó Ý»ñùÇÝ í³ñÏ³ÝßÙ³Ý ·áñÍ-
ÁÝÃ³óáõÙ í»ñÉáõÍíáÕ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÇ µÉáÏÇ, ÷áñÓ³·Çï³Ï³Ý óáõó³-
ÝÇßÝ»ñÇ ¨ ÷áË³éáõ-Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓÇ ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³ÝÁ µÝáñáß áñ³Ï³Ï³Ý 
éÇëÏ»ñÇ í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý ¨ Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý µÉáÏÇ Ñ³í³ù³Í ÙÇ³·áõÙ³ñ µ³É»ñÇ  Ñ³-
Ù³å³ï³ëË³Ý»óí³Í ë³Ý¹Õ³Ï: 
 
        

²ï»Ý³ËáëáõÃÛ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ ïå³·ñí»É »Ý Ñ»ÕÇÝ³ÏÇ Ñ»ï¨Û³É 
·Çï³Ï³Ý Ñá¹í³ÍÝ»ñáõÙ: 
 

1. ØÇñ½áÛ³Ý Ü. - §üÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ í³ñÏ³ÛÇÝ éÇëÏÇ 
Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý ¨ í³ñÏ³Ýß³ÛÇÝ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ù»Ãá¹³µ³Ý³Ï³Ý ÑÇÙÝ³Ñ³ñ-
ó»ñ¦  - îÝï»ë³·ÇïáõÃÛ³Ý Å³Ù³Ý³Ï³ÏÇó ÑÇÙÝ³Ñ³ñó»ñ, áõë³ÝáÕÝ»ñÇ, 
³ëåÇñ³ÝïÝ»ñÇ ¨ »ñÇï³ë³ñ¹ ·ÇïÝ³Ï³ÝÝ»ñÇ ÙÇç³½·³ÛÇÝ ·Çï³ÅáÕáí, 
ºäÐ »ñÇï³ë³ñ¹ ·ÇïÝ³Ï³ÝÝ»ñÇ ÙÇ³íáñáõÙ, ºñ¨³Ý 2013, ¾ç 85-88: 

2. ØÇñ½áÛ³Ý Ü. - §ì³ñÏ³ÝßÙ³Ý Ù»Ãá¹Ý»ñÇ Ñ³Ù»Ù³ï³Ï³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝ¦  - 
îÝï»ë³·ÇïáõÃÛ³Ý Å³Ù³Ý³Ï³ÏÇó ÑÇÙÝ³Ñ³ñó»ñ, áõë³ÝáÕÝ»ñÇ, ³ëåÇ-
ñ³ÝïÝ»ñÇ ¨ »ñÇï³ë³ñ¹ ·ÇïÝ³Ï³ÝÝ»ñÇ ÙÇç³½·³ÛÇÝ 2–ñ¹ ·Çï³ÅáÕáí, 
ºäÐ »ñÇï³ë³ñ¹ ·ÇïÝ³Ï³ÝÝ»ñÇ ÙÇ³íáñáõÙ, ºñ¨³Ý 2014, ¾ç 76-81: 

3. ØÇñ½áÛ³Ý Ü. - §²é¨ïñ³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ í³ñÏ³ÛÇÝ éÇëÏÇ Ñ³ß-
í³ñÏÙ³Ý ¨ í³ñÏ³Ýß³ÛÇÝ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ù»Ãá¹³Ï³Ý Ùáï»óáõÙ¦ - îÝï»ë³-
·ÇïáõÃÛ³Ý Å³Ù³Ý³Ï³ÏÇó ÑÇÙÝ³Ñ³ñó»ñ, áõë³ÝáÕÝ»ñÇ, ³ëåÇñ³ÝïÝ»ñÇ 
¨ »ñÇï³ë³ñ¹ ·ÇïÝ³Ï³ÝÝ»ñÇ ÙÇç³½·³ÛÇÝ 3-ñ¹ ·Çï³ÅáÕáí, ºäÐ »ñÇ-
ï³ë³ñ¹ ·ÇïÝ³Ï³ÝÝ»ñÇ ÙÇ³íáñáõÙ, ºñ¨³Ý 2015, ¾ç 92-98: 

4. ØÇñ½áÛ³Ý Ü. - §²é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñÇ ÏáÕÙÇó Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ý»ñ-
ùÇÝ í³ñÏ³ÝßÙ³Ý Ù»Ãá¹³µ³ÝáõÃÛáõÝ¦ -§üÇÝ³ÝëÝ»ñ ¨ ¿ÏáÝáÙÇÏ³¦ Ñ³Ý-
¹»ë # 3 - 4 (175 - 176), ºñ¨³Ý 2015, ¾ç 48-50:    
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Резюме 
 

  В развивающихся странах одним из главных условий развития экономики 
является обеспечение нормального процесса привлечения кредитных ресурсов 
со стороны юридических лиц. Растущая конкуренция в финансовой системе, 
стремление развиваться и т.д., заставляют коммерческие банки и кредитные 
организации все больше и больше внимания уделять управлению заемных 
средств и оценке кредитоспособности контрагентов путем присвоения рейтинга. 

Целью диссертации является общая оценка и прогнозирование рисков 
неплатежеспособности заемщиков-юридических лиц в РА со стороны ком-
мерческих банков и кредитных организаций с помощью алгоритма присвоения 
внутреннего рейтинга на основе количественной и экспертной оценки кредитных 
рисков. Для достижения данной цели в рамках диссертации предлагается реше-
ние следующих проблем. 

 исследование и анализ моделей рейтингования и оценки рисков 
неплатежеспособности и банкротства, а также современные тен-
денции их развития; 

 анализ достоинств и недостатков моделей внутреннего рейтинго-
вания; 

 определение специфики применения опубликованных моделей 
внутреннего рейтингования в финансовой системе РА; 

 анализ процесса рейтинговой оценки и направления использо-
вания рейтинга; 

 разработка связи между ожидаемыми и неожиданными потерями 
по кредитным ресурсам и присвоенными внутренними рейтин-
гами; 

 разработка связи между лимитами кредитных ресурсов и при-
своенными внутренними рейтингами; 

 оценка и прогнозирование качественных рисков, присущих дея-
тельности заемщика-юридического лица, в рамках осуществле-
ния рейтингового процесса; 

 разработка методического подхода внутреннего рейтингования 
на основе выбора, анализа и оценки факторов, поддающихся  
количественной и экспертной оценке. 
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Объектом исследования являются заемщики-юридические лица, которые 
обслуживаются  в коммерческих банках и кредитных организациях, действующих 
в РА. Предметом исследования являются основные задачи общей оценки и 
прогнозирования рисков неплатежеспособности заемщиков-юридических лиц в 
коммерческих банках и кредитных организациях посредством присвоения внут-
реннего рейтинга. 

В первой главе осуществлено сравнение моделей рейтингования заемщиков-
юридических лиц и анализ  тенденций развития их построения.  

Во второй главе изложена рейтинговая оценка, как основа повышения 
продуктивности управления кредитными рисками.  

В третьей главе представлен методический подход формулирования системы 
внутреннего рейтингования заемщика-юридического лица в РА. 

 
Научная новизна диссертационной работы заключается в следующем: 

 разработан методический подход внутреннего рейтингования 
заемщиков-юридических лиц на основе количественной и 
экспертной оценки кредитных рисков; 

 осуществлены анализ, отбор и оценка факторов, подлежащих 
количественным и экспертным оценкам, которые воздействуют 
на рейтингование заемщиков-юридических лиц, 

 осуществлены отбор и оценка качественных рисков, присущих 
заемщикам-юридическим лицам, 

 с целью повышения продуктивности управления кредитными 
рисками в коммерческих банках и кредитных организациях, раз-
работана шкала присвоенных внутренних рейтингов, платы за 
риск и соответствующих им резервов. 
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The abstract  of the dissertation is submitted for the pursuing of the degree of PhD of 
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Meeting  of Specialized  Council  015  of Economics  of  the  Supreme  Certifying  
Commission of  RA acting at Yerevan State University. Address: 52 Abovyan str., 
Yerevan, 0009. 
 
                                                                      RESUME 

 
The main objective of the dissertation theme is complex evaluation and forecast of the 
insolvency risks of borrowing legal entities in commercial banks and credit 
organizations by means of algorithm of granting credit internal rating, which is based on 
quantitative and expertise assessment. To reach the set goal the following problems 
were pointed out in the framework of the dissertation: 

 Realize examination and analysis of the modern trends of the insolvency and 
bankruptcy risks’ evaluation, rating models and the construction, 

 Analyze the advantages and disadvantages of the internal rating model, 

 Discover applicability features  of the released internal rating models in the 
financial system of RA, 

 Realize interconnection between expected and unexpected losses of credit 
resources and awarded internal rating, 

 Realize interconnection between credit resources’ limits  and awarded internal 
rating, 

 Evaluate and forecast borrowing legal entity’s typical operation qualitative 
risks in the framework of rating process, 

 Develop methodological approach for internal rating based on the choice, 
analyses and evaluation of the factors which are subject to credit risks’ 
quantitative and expert evaluation , 

The main objects of examination in the framework of the dissertation theme are the 
borrowing legal entities which are served at the banks and credit organization. The 
objectives of the examination are the main issues in complex evaluation and forecast of 
the insolvency risks of borrowing legal entities in commercial banks and credit 
organizations of RA by means of internal rating. 
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In the first chapter of the dissertation, which is called “Borrowing legal entities rating 
models  comparison and the construction development trends analysis ”,the analysis of 
industry and sectors of trade, general terms and conditions were analyzed by 
international rating organization (Moody’s, Fitch, S&P), rating models and their modern 
construction trends were presented. 

In the second chapter of the dissertation, called “Evaluation of rating as the base for 
increasing the management effectiveness of credit risk”, the process of evaluation of 
rating and the direction of use of rating were presented, borrowing legal entities’ 
internal rating comparative analysis at commercial banks were realized, evaluation of  
credit resources expected and unexpected losses was done, credit resources limits 
provided to borrowing legal entities by commercial banks and credit organizations were 
set. 

In the third chapter, called “Methodological approach to borrowing legal entities’ internal 
rating system formation in RA”, were analyzed, chosen and evaluated quantitative and 
expertise evaluated factors, which influence the legal entities’ rating, borrowing legal 
entities’ activity qualitative risks evaluation and forecasting was realized,  borrowing 
legal entities internal rating award was presented in the framework of suggested 
methodological approach. 

The scientific novelties of the dissertation, which are aimed to solve the tasks 
suggested in the research, are the followings: 

 Borrowing legal entities’ internal rating approach was developed, which is 
based on the quantitative and expertise evaluations of credit risk, 

 The analysis, choice and evaluation of  quantitative and expertise evaluated 
factors, which influence the legal entities’ rating was realized, 

 Borrowing legal entities’ activities’ qualitative risks’ choice and evaluation was 
done, 

 In order to increase credit risks’ management effectiveness at banks and 
credit organizations, granted internal rating, risks’ payments’ and the scale 
adapted to the size of reserves of the latter were developed. 
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