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Аннотация. Управление активами пенсионного фонда имеет четкую цель: обеспечение высоких пенсий 
будущим пенсионерам. Для этого к активам каждого участника фонда следует относиться по-своему, поскольку 
время достижения пенсионного возраста у каждого участника разное. 
В этой статье представлено управление активами для каждой возрастной группы с рядом стратегий, которые 
снижают риск до достижения пенсионного возраста, помещая активы в безрисковый портфель. В то же время 
была применена модель CPPI, уменьшающая размер мултипликатора по мере того, как участник фонда 
становится старше. Это позволяет изначально инвестировать активы участника  в соответствии с рискованной 
стратегией, чтобы обеспечить дополнительную прибыль. Однако по достижении пенсионного возраста активы 
постепенно переводятся в безрисковые портфели, чтобы снизить рыночный риск и риск ликвидности. Переход 
в портфелях осуществляется методами равного распределения, максимизации доходности и обеспечения малой 
вариации (использовалась модель переключения Маркова). Как показывают результаты, управление активами 
через индивидуальные портфели может обеспечить высокую доходность, что снизит размер взносов участника, 
и  низкий рыночный риск и риск ликвидности, что позволит обеспечить пенсионерам надлежащую выплату 
пенсий. 
Ключевые слова: управление фондами, отдельные портфели, кластеры волатильности, аннуитет, 
максимизация. 
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Abstract. The management of pension fund assets has a certain aim: ensuring a high pension for future retirees. To 
achieve this, the assets of each participant of the fund should be treated in a unique way, as the time of reaching the 
retirement age of each participant is different. 
In this article the management of assets of each age group through a range of strategies is introduced, that reduces risks 
by allocating assets into the risk-free portfolio by the retirement age. At the same time, the CPPI model has been 
applied by reducing the multiplicator as the age of the fund participant increases. This allows to initially invest the 
assets of the participant under a risky strategy to earn additional returns. Nevertheless, before reaching retirement age, 
assets are gradually transferred to non-risky portfolios to reduce market and liquidity risks. The transition in portfolios 
is carried out using the methods of equal distribution, maximization of returns, and ensuring low variation (Markov 
switching model has been used). As the results show, asset management through separate portfolios can provide high 
returns, which will reduce the required contributions by the participant, and low market and liquidity risks, which will 
ensure proper payment of pensions to retirees. 
Keywords: fund management, separate portfolios, volatility clustering, annuity, maximization. 

 
Ցանկացած ներդրումային ֆոնդի կառավա-

րումը պետք է դիտարկել ներդրումային պորտ-
ֆելի տեսակետից: Դա վերաբերում է նաև 
կենսաթոշակային ֆոնդին, որի՝ ներդրումային 
ֆոնդերի մյուս տեսակներից տարբերությունը 

կապված է ֆոնդի փայերի գնման և մարման 
ժամանակահատվածի հետ: Կենսաթոշակային 
ֆոնդերի դեպքում փայերը գնվում են 
աշխատանքային տարիքում, սակայն փայերի 
մարումը իրականացվում է կենսաթոշակային 
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տարիքին անցնելուց հետո (բացառությամբ որոշ 
դեպքերի): Ուստի կենսաթոշակային ֆոնդի 
ակտիվների կառավարման ռազմավարությունը 
մշակելիս պետք է առաջնային ուշադրություն 
դարձվի ֆոնդի մասնակիցների կողմից փայերի 
ձեռքբերմանը, նրանց եկամուտների դինամի-
կայի, կյանքի սպասվող տևողության ուսում-
նասիրությանը և տնտեսագիտամաթեմատիկա-
կան մոդելավորմանը: Թվարկված գործոններն 
են, որոնք ձևավորում են ֆոնդի պարտա-
վորությունները իր մասնակիցների նկատմամբ, 
և հետևաբար դրանց մոդելավորմամբ հնարա-
վոր կլինի պատշաճորեն մշակել ակտիվների 
տեղաբաշխման ռազմավարությունը: Հաջորդ 
գործոնը, որը պետք է հաշվի առնել (որը նաև 
բնորոշ է մյուս ներդրումային ֆոնդերին), 
ֆոնդերից ներդրումների արտահոսքի և դեպի 
ֆոնդ ներդրումների ներհոսքի անընդհատու-
թյունն է: Արտահոսքը ավելի արտահայտված է 
երկարամյա գործող կենսաթոշակային ֆոնդերի 
դեպքում: Հաշվի առնելով այս փաստը և նաև 
այն, որ ֆոնդում մասնակցում են տարբեր 
տարիքի անձիք, պետք է պարզաբանել, արդյոք 
ֆոնդի ակտիվները միասնական ռազմավարու-
թյան ներքո ներդնելը կարող է լինել արդյու-
նավետ:  Տվյալ խնդիրը պետք է դիտարկել նաև 
ֆոնդի ներդրումային քաղաքականության 
ռիսկայնության տեսակետից:  

Այսօր միջազգային պրակտիկայում, ինչպես 
նաև ՀՀ-ում ըստ ռիսկերի հակվածության 
ստեղծվել և գործում են տարբեր կենսա-
թոշակային ֆոնդեր: Սակայն ֆոնդերը ըստ 
տարիքի չեն առանձնացվում, ինչը կարող է 
որոշակի խնդիրներ և հարցեր առաջացնել, 
մասնավորապես՝ արդյոք ֆոնդը կունենա 
բավարար լիկվիդայնություն ֆոնդի կենսաթոշա-
կային տարիքի հասած մասնակիցների փայերը 
մարելու համար, կամ արդյոք այն մասնակցի 
համար, ով մի քանի տարուց պետք է անցնի 
կենսաթոշակային տարիքի, պետք է ապահովել 
նույն եկամտաբերությունը, ինչ ֆոնդի՝ ավելի 
երիտասարդ մասնակիցների համար: Վերջին 
բարձրացված հարցն է, որը ֆոնդի ակտիվների 
ընդհանուր ներդրումային ռազմավարության  
ներքո ներդնելու արդյունավետությունը դնում է 
կասկածի տակ [4, էջ 59-63]:  Բնականաբար 
ֆոնդի կառավարչի համար այս տարբերակը 
ձեռնտու է, քանի որ ներդրումային քաղաքակա-

նության մշակումը և իրականացումը դառնում է 
ավելի պարզ, հեշտ և առանց մեծ ծախսերի: 
Սակայն ֆոնդի մասնակիցների համար դա 
այնքան էլ նպատակահարմար չէ: Բնականաբար 
եթե ֆոնդի մասնակցի տարիքը փոքր է, և կա 
բավականին երկար ժամանակ՝ մինչ նա կանցնի 
կենսաթոշակային տարիքի, ապա նրա՝ մինչ այդ 
պահը կատարված հատկացումները կարող են 
ներդրվել ավելի ռիսկային ներդրումային ռազ-
մավարության ներքո: Ժամանակի ընթացքում 
տվյալ մասնակցին պատկանող ակտիվները 
պետք է աստիճանաբար ուղղվեն ավելի պակաս 
ռիսկային ակտիվներ, քանի որ գնալով անհրա-
ժեշտ է նրան պատկանող ակտիվների արժեքի 
կայունությունը պահպանել [6, էջ 3-5]: Սա 
կյանքի ցիկլի մոդելն է, որն ունի կիրառություն 
բազմաթիվ ոլորտներում:  Այս մոդելի համար 
հնարավոր է կիրառել նաև այլ ստրատեգիաներ, 
որոնց դեպքում ըստ ժամանակի անցման պետք 
է նվազեցնել ռիսկային որոշումների դրդող 
պարամետրի արժեքը:  

Այս հոդվածում օգտագործվել են ՀՀ պար-
տադիր կենսաթոշակային ֆոնդերի  վերաբերյալ 
տվյալներ, որոնց հիման վրա իրականացվել է 
մասնակիցների կողմից հատկացումների, կու-
տակումների և դրանց՝ ակտիվներում տեղա-
բաշխման մոդելավորում, ընդ որում՝ տվյալ 
ֆոնդի համար կառուցվել են մի շարք պորտ-
ֆելներ, որոնցում աստիճանաբար անցում են 
կատարում մասնակիցներին պատկանող ակ-
տիվները՝ ըստ տարիքի: Այսպիսով, ներ-
կայացնենք մասնակիցների կողմից ֆոնդին 
հատկացումների և դրանց վրա եկամտաբե-
րության կուտակման պարզագույն գործընթացը: 

Նշանակենք c-ով մասնակցի եկամտի այն 
մասը, որը կամավոր կամ պարտադիր (ըստ 
օրենքի, ինչպես ՀՀ-ում) ուղղվում է ֆոնդի 
փայերի ձեռքբերմանը. ܫ௜-ով մասնակցի եկա-
մուտը i-րդ տարում կամ ամսում (կախված 
ընտրված ժամանակի միավորից). ܴ௜-ով մաս-
նակցի հատկացումների ներդրումից ստացված 
եկամտաբերությունը, որը տվյալ դեպքում 
կարելի է համարել ֆոնդի կամ ֆոնդի որևէ 
պորտֆելի եկամտաբերություն. և վերջապես n-
ով մասնակցի կենսաթոշակային տարիքին 
հասնելու ժամանակի միավորի թիվը:  

Դիտարկենք հետևյալ աղյուսակը. 

 

Աղյուսակ 1. Կուտակային հատկացումները և եկամտաբերությունը 
1 2 3 ... n 

c*ࡵ૚ c*ܫଵሺ1൅ ܴଵሻ c*ܫଵሺ1൅ ܴଵሻሺ1 ൅ ܴଶሻ ... c*ܫଵ ∏ ሺ1 ൅ ܴ௜ሻ
௡ିଵ
௜ୀଵ  

 c*ܫଶ c*ܫଶሺ1൅ ܴଶሻ ... c*ܫଶ ∏ ሺ1൅ ܴ௜ሻ
௡ିଵ
௜ୀଶ  

  c*ܫଷ ... c*ܫଷ ∏ ሺ1൅ ܴ௜ሻ
௡ିଵ
௜ୀଷ  

   ... … 
   ... c*ܫ௡ 

 



Регион и мир, 2021, № 4 

 

Աղյուսակում ներկայացված է ամեն տարի 
(կարող է դիտարկվել ամսվա կտրվածքով) մաս-
նակցի կողմից ֆոնդում կատարված հատկա-
ցումները, ինչպես նաև կուտակված միջոցների 
ներդրումից ստացված եկամուտները: Յուրա-
քանչյուր տարվա համար կուտակային ընդհա-
նուր հատկացումները կազմված են լինում այդ 
տարվա կատարված հատկացումից, ինչպես 
նաև նախորդ տարիներին կատարված հատկա-
ցումներից և դրանցից ստացված եկամուտ-
ներից: Մասնակցի կողմից կուտակված 
միջոցները և դրանցից ստացված եկամուտների 
հանրագումարը n պահին կլինի 

 

ܿ ∗෍ܫ௜൫1൅ ௝ܴ൯
௡ି௜

௡

௜ୀଵ

: 

 

Կենսաթոշակային տարիքին հասնելուց 
հետո տվյալ մասնակիցը կնքում է անուիտետի 
պայմանագիր որևէ ապահովագրական 
ընկերության հետ: Ուստի մասնակցի կողմից 
կատարված հատկացումների և հետևաբար 
ֆոնդի կառավարման արդյունավետությունը 
պետք է որոշվի՝ ելնելով անուիտետի 
պարբերական վճարումների մեծությունից [3, էջ 
4]: Օգտվելով անուիտետի բանաձևից՝ 
կառուցենք ֆոնդի մասնակցին հասանելիք 
կենսաթոշակի որոշման բանաձևը. 

 

ܿ ∗ ∑ ௜൫1൅ܫ ௝ܴ൯
௡ି௜௡

௜ୀଵ ൌ ܲܣ ∗
ଵିሺଵା௥ሻష೙

௥
,   (1) 

 

որտեղ AP-ն ֆոնդի մասնակցին տարեկան 
վճարվող կենսաթոշակի չափն է, n-ը անուիտետի 
ժամկետը, որը կարող է սահմվել որպես մաս-
նակցի տարիքի սպասվող մեծություն, և r-ը 
անուիտետի դիսկոնտավորման դրույքն է: 

Տվյալ բանաձևը դիտարկելիս պարզ է 
դառնում, որ ֆոնդի կառավարիչը ունակ է ազդել 
միայն եկամտաբերության ցուցանիշի վրա, որն 
էլ կախված է իր կառավարման արդյունավե-
տությունից (կամավոր ֆոնդերի դեպքում ֆոնդի 
կառավարիչը կարող է ազդել նաև c-ի վրա): 
Բնականաբար որքան մեծ լինի ֆոնդի ստացված 
եկամտաբերությունը, այնքան քիչ հատկացում-
ներ կպահանջվի մասնակիցներից միևնույն 
կենսաթոշակը ապահովելու համար [2, էջ 71-72]: 
Ուստի նախապես սահմանելով  ապագայում 
ստացվելիք պատշաճ կենսաթոշակի չափը՝ AP-ն, 
ֆոնդի ակտիվների արդյունավետ տեղա-
բաշխման միջոցով հնարավոր կլինի նվազեցնել 
c-ն, որը ՀՀ դեպքում կնվազեցնի պետական 
բյուջեի բեռը կապված հատկացումների մի մասի 
վճարման հետ, ինչպես նաև կնվազեցնի մաս-
նակիցների վրա ընկնող բեռը: Ֆոնդի կառա-
վարման արդյունավետությունը բաձրացնելու 
համար դիտարկվել է ֆոնդի ակտիվների՝ ըստ 
մասնակիցների տարիքային խմբերի տարբեր 
պորտֆելների մասնատումը: Ընդ որում, նպա-

տակադրված է ժամանակի ընթացքում յուրա-
քանաչյուր տարիքիային խմբին պատկանող 
ակտիվները աստիճանաբար անցկացնել բոլոր 
պորտֆելներով, որոնցում աստիճանաբար 
կնվազի ռիսկային ներդրումների իրականա-
ցումը: Բացի վերոնշյալ նշանակումներից m-ով 
նշանակենք պորտֆելների քանակը, որոնցում 
ըստ աճի մեծանում է ոչ ռիսկային ակտիվներում 
ներդրումների մասնաբաժինը: Ներկայացնենք 
(1) բանաձևը՝ հաշվի առնելով տարբեր 
պորտֆելների առկայությունը.  

 

ܿ ∗ ∑ ௜ሺ1൅ܫ ܴଵሻேభሺ1൅ ܴଶሻேమ … ሺ1൅ ܴ௠ሻே೘
௡
௜ୀଵ ൌ

ܲܣ ∗
ଵିሺଵା௥ሻష೙

௥
,            (2) 

 

որտեղ ଵܰ, ଶܰ, … ,ܰ௠ െ ը այն ժամանակահատ-
վածի թվերն են (օրինակ տարիների), որի 
ընթացքում տվյալ տարիքային խմբի ակտիվները 
պահպանվում են տվյալ ներդրումային քաղա-
քականության ներքո, այսինքն մնում են այդ 
պորտֆելում: Ընդ որում, i=1-ի համար ∑ ௝ܰ ൌ

௠
௝ୀଵ

݊−1, այսինք անկախ նրանից, թե յուրաքանչյուր 
պորտֆելում որքան կմնան տվյալ տարիքային 
խմբի ակտիվները, բոլոր պորտֆելներում 
պահվելու ժամանակահատվածը պետք է 
հավասար լինի տվյալ խմբի կենսաթոշակային 
տարիքի անցնելու մնացյալ տարիների թվի և 
ֆոնդին միանալուց (կամ հերթական 
հատկացումը անելուց) անցած տարիների թվի 
տարբերությանը: Այսինքն յուրաքանչյուր i-ի 
համար 
 

∑ ௝ܰ ൌ ݊ െ ݅௠
௝ୀଵ : 

 

Ուստի հիմնական խնդիրը դառնում է  
 

∑ ௜ሺ1൅ܫ ܴଵሻேభሺ1൅ ܴଶሻேమ … ሺ1൅ ܴ௠ሻே೘
௡
௜ୀଵ -ի 
 

մաքսիմալացումը, որը համարժեք է c-ի մինի-
մալացմանը: Նշված խնդիրը լուծելու համար 
կառավարիչը պետք է լուծի երկու ենթախնդիր. 

1. առանձին պորտֆելների մաքսիմալացում: 
Քանի որ յուրաքանչյուր R իրենից 
ներկայացնում է առանձին պորտֆելի 
եկամտաբերություն, ապա դրանցից 
յուրաքանչյուրը պետք է լինի մաքսիմալ, 

2. N-երի ընտրություն, որի դեպքում կապա-
հովվի մաքսիմալ ընդհանուր եկա-
մտաբերություն: N-ի ընտրությունը կարող 
է հիմնված լինել նաև այլ նպատակների 
վրա (ոչ միայն մաքսիմալացման) [8, էջ 
429-430]: 
Դիտարկենք պորտֆելներով ակտիվների 

աստիճանական անցման որևէ պայմանական 
օրինակ: Ենթադրենք տվյալ տարիքային խմբի 
անձանց կենսաթոշակային տարիքի հասնելու 
համար մնում է 14 տարի: Ֆոնդի կառավարչի 
կողմից ձևավորվել է 8 տարբեր ռազմավարու-
թյուններով պորտֆելներ: Ընդ որում, պորտֆել-
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ները միմյանցից տարբերվում են ներդրումային 
ռազմավարության ռիսկայնությամբ: Դիտար-
կենք երկու դեպք, որից մեկի դեպքում պորտ-
ֆելները միմյանցից տարբերվում են ռիսկային 
ակտիվներում ներդրումների կշռով, իսկ մյուս 
դեպքում կիրառվող CPPI (constant proportion 
portfolio insurance) մոդելի մուլտիպլիկատորով 
(որքան մեծ է, այնքան բարձր է պորտֆելի 
ռիսկայնությունը) [5, էջ 2-3]: 

CPPI-ը պորտֆելի կառավարման ստրատեգիա 
է, ըստ որի՝ սահմանվում է որոշակի նվազագույն 
հատակ (մինիմալ եկամտաբերություն):  Որքան մեծ է 
պորտֆելի արժեքի՝ հատակի արժեքը գերազանցող 
մասը, այնքան շատ միջոցներ են ներդրվում ռիսկային 
ակտիվում: Սա կարգավորվում է մուլտիպլիկատո-
րով, որի մեծ արժեքի դեպքում ավելի շատ միջոցներ 
են ուղղվում ռիսկային ակտիվ: 

 
Աղյուսակ 2. Ֆոնդի ակտիվների անցումը տարբեր ռազմավարություններով 

 ௥ mݓ
(CPPI) 

t 
 

Strtg. 
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 N 

70% 14 1 Start              2 
60% 12 2               1 
50% 10 3               1 
40% 8 4               3 
20% 6 5               1 
20% 4 6               4 
10% 2 7               1 
0% 1 8              Finish 1 

 
Նշված օրինակում տվյալ տարիքային խմբի 

ակտիվները սկսում են ռիսկային պորտֆելից, 
այնուհետև աստիճանաբար տեղափոխվում ոչ 
ռիսկային պորտֆել մինչ կենսաթոշակային 
տարիքին հասնելը: Աղյուսակի վերջին սյունա-
կում ներկայացված է այն տարիների թիվը, 
որքան պահվել  են ակտիվները տվյալ ռազմա-
վարության ներքո:  

Պորտֆելներում ակտիվների փոխանցումը 
կարող է իրականացվել մի շարք մեթոդներով. 

o Հավասարաչափ: Ամենապարզ տարբե-
րակը ընդհանուր ժամկետի թվի բաժանումն է 
ռազմավարությունների թվի վրա: Արդյունքում 
ստացվում է, որ ଵܰ ൌ 	 ଶܰ ൌ ⋯ ൌ ܰ௠: Այս մե-
թոդը իր կիրառությամբ ամենապարզ և հեշտ 
տարբերակն է և չի պահանջում լրացուցիչ 
վերլուծություններ: Սակայն կախված պորտֆել-
ների՝ ապագայում սպասվող վարքագծից այն 
կարող է հանգեցնել անարդյունավետ արդյունք-
ների [1, էջ 3-4]:  

o Մաքսիմալացում: Մաքսիմալացման 
սկզբունքի հիման վրա պորտֆելներում ան-
ցումը, ի տարբերություն նախորդի, հաշիվ է 
առնում առավելագույն եկամտաբերություն 
ապահովող պորտֆելներում ներդնելու անհրա-
ժեշտությունը: Այս դեպքում համեմատվում են 
յուրաքանչյուր t-ի համար 1 և 2, 2 և 3, 3 և 4 ....m-
1 և m պորտֆելները, և ընտրվում են առա-
վելագույն սպասվող եկամտաբերություն  ունե-
ցող պորտֆելները: Այսինքն հաշվարկվում է 
ሺݔܽ݉ ௝ܴ,௧ , ௝ܴାଵ,௧ሻ յուրաքանչյուր t պահին: Քանի 
դեռ ݉ܽݔ൫ ௝ܴ,௧ , ௝ܴାଵ,௧൯ ൌ ௝ܴ,௧ , պորրտֆելի փոփո-
խություն տեղի չի ունենում: Այն պահից, երբ 

൫ݔܽ݉ ௝ܴ,௧ , ௝ܴାଵ,௧൯ ൌ ௝ܴାଵ,௧, ակտիվները փոխանց-
վում են j+1 պորտֆել j պորտֆել չվերա-
դարձնելու պայմանով: Ընդ որում, կարող է 
սահմանվել, որ մեկից ավելի անգամ պետք է 
տեղի ունենա ݉ܽݔ൫ ௝ܴ,௧ , ௝ܴାଵ,௧൯ ൌ ௝ܴାଵ,௧ պայ-
մանը, որպեսզի պորտֆելի փոխարինում տեղի 
ունենա: Պետք է հիշել նաև, որ ∑ ௝ܰ ൌ ݊ െ 1௠

௝ୀଵ  
պայմանը պետք է ապահովվի: Այն դեպքում, երբ 
մեթոդի արդյունքում պետք է մինչև ժամկետի 
ավարտը ներդրումներն անել տվյալ պորտ-
ֆելում, ապա պետք է դրանից սկսած կիրառել 
հավասարաչափ բաշխման մեթոդով փոխան-
ցումը, որպեսզի ժամկետի ավարտին հնարավոր 
լինի ունենալ ոչ ռիսկային լիկվիդային ակտիվ-
ներում ներդրումներ, որքան էլ որ եկամտա-
բերությունը նվազի:  Այս մեթոդը նույնպես իր 
բնույթով պարզ է և նախորդի համեմատ 
ապահովում է առավելագույն եկամտաբերու-
թյուն:  

o Փոքր վարիացիա: Հաջորդ տարբերակը 
ռիսկային ակտիվի՝ մեծ տատանողականություն 
ունենալու դեպքում ավելի քիչ ռիսկային պորտ-
ֆելին անցումն է: Այն հնարավոր է իրականաց-
նել՝ կանխատեսելով յուրաքանչյուր պահի 
դրությամբ վարիացիայի մեծությունը և առանձ-
նացնելով վարիացիայի քլաստերները՝ մեծ և 
փոքր վարիացիայի դեպքերը:  Սույն հոդվածում 
օգտագործվել է GARCH(p,q) մոդելը ռիսկային 
ակտիվի համար տատանողականության քլաս-
տերների առկայությունը պարզելու համար [7, էջ 
21-23]: Այնուհետև կիրառվել  է Մարկովի 
փոխակերպման մոդելը պայմանական վարիա-
ցիայի և նրա լագային արժեքի միջև հարաբե-
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է ներդրումներն ամբողջությամբ ուղղել ռիս-
կային պորտֆել: Պատճառը հատակի ցածր 
արժեքն է, որը գրեթե միշտ հնարավոր է լինում 
ապահովել, ինչի պատճառով ոչ ռիսկային 
ակտիվներում ներդրումների անհրաժեշտու-
թյուն չի առաջանում, բացառությամբ առաջիկա 
տարիներին, երբ նվազագույն հատակի արժեքը 
ապահովված չի եղել: Պորտֆելներում անցման 
մեխանիզմի կիրառությունը ավելի արդյունա-
վետ է, եթե յուրաքանչյուր տարվա ծնվածների 
ակտիվները դիտարկվում են որպես առանձին 
համախումբ: Օրինակ՝ 1962-2002 թթ.-ին ծնված 
անձանց համար նպատակահարմար է առանձ-
նացնել 40 խմբեր, որոնցից յուրաքանչյուրը 
կանցնի տարբեր ստրատեգիաներով: Դիտար-
կենք 1999, 1986, 1975 և 1962 թ.-ին ծնվածների 
ակտիվները: Բնականաբար, որքան շատ ժամա-
նակ է պետք անձի՝ կենսաթոշակային տարիքին 
հասնելու համար, այնքան նրա համար պորտ-
ֆելներում անցումը կլինի ավելի դանդաղ:  

Դիտարկենք հավասարաչափ բաշխմամբ 
դեպքը, երբ 1999 թ.-ին ծնված անձանց ակտիվ-
ները ներդրվում են 8 ստրատեգիաներով որոշ-
ված պորտֆելներում 42/8≈5 տարի տևողու-
թյամբ (վերջին պորտֆելում 7 տարի, որպեսզի 
ընդհանուր թիվը կազմի 42): Ինչպես երևում է 
գծապատկեր 2-ում, յուրաքանչյուր տարիքային 
խմբի համար սկզբնական շրջանում նրանց 
ակտիվների ամսական եկամտաբերություններն 

ունեն մեծ վարիացիա, սակայն ժամանակի 
ընթացքում վարիացիան նվազում է, քանի որ 
ակտիվներն ուղղվում են ոչ ռիսկային պորտ-
ֆելին:  

Մաքսիմալացման սկզբունքը կիրառվել է 
պորտֆելներում անցում կատարելով, երբ 4 
ամիս շարունակ դիտվել է ݉ܽݔ൫ ௝ܴ,௧ , ௝ܴାଵ,௧൯ ൌ

௝ܴାଵ,௧ պայմանը (1986 թ.-ի համար՝ 3 ամիս, 1975 
թ.-ի համար՝ 2 ամիս, 1962 թ.-ի համար՝ 1 ամիս): 
Ինչպես գծապատկեր 2-ում երևում է, մաքսի-
մալացման մեթոդն ապահովում է ավելի բարձր 
եկամտաբերություն, միաժամանակ բարձր 
վարիացիա: Բացի այդ, պահպանվում է այն 
սկզբունքը, որ կենսաթոշակային տարիքին 
հասնելիս նվազում է եկամտաբերությունն ու 
վարիացիան: 

2014-2020 թթ.-ի շաբաթական (ավելի 
արժանահավատ արդյունքներ ստանալու 
համար, քանի որ նշված ժամանակահատվածում 
ամսական տվյալները չեն բացահայտում 
վարիացիայի քլաստերների առկայությունը) 
տվյալների հիման վրա կիրառվել է GARCH(1,1) 
մոդելը ռիսկային ակտիվի վարիացիայի քլաս-
տերների առկայությունը պարզելու համար: 
Այնուհետև կիրառվել է փոփոխվող փոխակերպ-
ման հավանականություններով Մարկովի փո-
խակերպման մոդելը: Արդյունքները ներկայաց-
ված են ստորև. 

 

 
Աղյուսակ 3. Մարկովի փոխակերպման ռեգրեսիայի արդյունքները 

 

Ինչպես տեսնում ենք, առաջին ռեժիմը բնու-
թագրում է ավելի ցածր տատանողականությամբ 
իրավիճակ, իսկ երկրորդ ռեժիմը՝ բարձր վարի-
ացիայով իրավիճակ: Մեզ անհրաժեշտ է բարձր 
վարիացիայով ռեժիմին անցնելու հավանակա-
նության արժեքները P(S(t)=2|S(t-1)=1): 
Դիտարկվել են միայն յուրաքանչյուր ամսվա 
վերջին շաբաթվա համար հավանականություն-
ները՝ որպես մյուս ամսվա բարձր վարիացիայով 

ժամանահակատվածին անցման հավանակա-
նություն: Այդ հավանականությունների միջին 
արժեքի և ստանդարտ շեղման հիման վրա 
կառուցվել են ապագա ամիսների  համար 
պատահական արժեքներ՝ ենթադրելով նորմալ 
բաշխում: Բնականաբար սա չի կարող համարվել 
հավանականությունների կանխատեսում. նման 
տարբերակը կիրառվել է մեթոդի կիրառելիու-
թյան արդյունավետությունը պարզելու համար: 



Այնուհետև
գնահատվե
հաջորդ ա
հավանակա
թ.-ին ծնվա
անցումը կ
այդ հավա
(1986 թ.-ի 
 

CPPI մ
ստրատեգի
մուլտիպլիկ
նշեցինք, ո
մոդելը թու
թյամբ ուղ
քում տա
եկամտաբե
ռությամբ ս
ռով մաքսի

և ապագա 
ել է՝ արդյո
ամսում բար
անությունը 
ածների ակտ
կատարվել է
անականությ
համար՝ 4 ա

Գծապատկ

մոդելը կիրա
իա դիտա
կատոր ունե
որոշակի ժա
ւյլ է տալիս
ղղել ռիսկայ
արբեր ստ
երություննե
սկզբնական
իմալացման 

բոլոր ամի
ոք տվյալ ա
րձր վարիաց
մեծ է 30%-
տիվների 8 
է, երբ 4 ա
յունը եղել 
ամիս, 1975

կեր 2: Տարիք

առելիս որպ
արկվել է 
եցող տարբ

ամանակահա
ս ներդրումն
ին ակտիվ,
րատեգիան
երը համընկ
ն տարիների
տարբերակ

իսների հա
ասմվա հա
ցիա ունենա
-ից, թե ոչ: 1
պորտֆելնե

ամիս շարու
է մեծ 30%

 թ.-ի համա

քային խմբերի

պես ոչ ռիսկա
ավելի փ
երակը: Ինչ
ատվածից հ
ներն ամբող
 ինչի արդյ
ների դեպք
նում են, բա
ի: Այս պատ
կը չի կիրառ
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ամար 
ամար 
ալու 
1999 
երով 
ւնակ 
%-ից 
ար՝ 3 

ամի
տա
հով
բեր
նութ
են 
ամե
եկա

ի ակտիվների 
 

ային 
փոքր 
չպես 
հետո 
ղջու-
յուն-
քում 
ացա-
տճա-
ռվել, 

քան
հնա
խմբ
ընկ
դեպ
բեր
մոդ
վելո
կան

իս, 1962 թ.-ի
ալիս գծապա
վում է ավե
րություն, քա
թյան ամիս
ավելի ցած
ենի հետ 
ամտաբերութ

սիմուլացված

նի որ կիրառ
արավորությ
բերի համա
կնում են: Սա
պքում տար
րության վա
դելը ցանկա
ուց հետո թ
նացնել ամբ

 

Р

ի համար՝ 2 
ատկեր 2-ը
ելի քիչ վա
անի որ բա
սներին ակտ
ծր ռիսկայնո
միաժամա
թյունը: 

ծ եկամտաբեր

ռելիս այլ պ
յուն չի տալի
ար եկամտա
ակայն պետ
րիքի մեծա
արիացիան չ
ալի եկամտա
թույլ է տալի
ողջությամբ

Регион и мир

ամիս): Ինչ
, այս մեթ

արիացիայով
արձր տատ
տիվները փո
ության պոր

անակ ցածր

րությունները 

պորտֆելներ
իս:  Բոլոր տ
աբերություն
տք է նկատե
ցման հետ 
չի նվազում
աբերությու
իս ներդրում
բ ռիսկային 

р, 2021, № 4

չպես ցույց է
ոդն ապա-
վ եկամտա-
տանողակա-
ոխանցվում
րտֆել: Այս
ր է նաև

 

 

 

ին անցման
տարիքային
նները համ-
ենք, որ այս
եկամտա-

մ, քանի որ
ւն ապահո-
մներն իրա-
ակտիվում: 

4 

է 
-
-
-
մ 
ս 
և 

ն 
ն 
-
ս 
-
ր 
-
-
 



 

Գ
 

1999 
համար իրա
կենսաթոշա
ռելով վերո
համար այ
անվանակա
պատասխա
Հաշվի առ
վարձի տ
տվյալների 
աշխատավ
են տարեկ
տարիքին 
ֆոնդին հա
Անուիտետ
որ n=144 

  
Equal 

Max-opt 
Markov 
CPPI-
Equal 
CPPI-

Markov 
1999 
1986 

Ա
 

Այնուհ
քում կուտ
դրանց կա
ները՝ անո
կենսաթոշա
շակի ցանկ
ջին տարվա
տավարձի 
ներով հնա
այդ նպատ
որ արդյու
գերագնահ
րություննե

Գծապատկեր

թ. և 1986
ականացվել
ակի մեծութ
ոնշյալ ստր
դ տարիքայ
ան աշխատ
անաբար 1
ռնելով, որ 
տարեկան մ

հիման վր
վարձերը որ
կան 5.5%-ով

հասնելը: 
ատկացվում
տի հաշվարկ

(12*12)՝ 

N1 
63 4
232 1
8 8

63 4

8 8

Աղյուսակ 4: 

հետև գումա
տակված դ
առավարում
ուիտետի 
ակի չափը: 
կալի մակա
ա աշխատա
հետ, տեսն

արավոր է մի 
տակները (ա
ւնքները կա
հատված լին
երը կուտակ

ր 3: CPPI մոդ

 թ.-ի տարի
լ է ապագայ
թյան գնահ
րատեգիանե
յին խմբերի

տավարձը կա
74,858 և 
անվանակ

միջին աճը
րա կազմել
րպես եկամո
վ մինչև կե
Յուրաքա

մ է աշխատա
կման համա
համարելով

N2 
3 63 43 
5 13 55 

8 71 71 

3 63 43 

8 71 71 

Ամիսների թի

արելով ժամ
դրամական 
մից ստացվ
բանաձևից 
Համեմատ

արդակի հետ
ավարձի կամ
նում ենք, ո
քանի անգա

աղյուսակ 5)
արող են որ
նել, քանի ո
կվել (բարդա

դելով ակտիվն

իքային խմբ
յում սպասվ
հատում՝ կի
երը: 2020 
ի համար մի
ազմել է հա
202,225 դր
կան աշխատ
ը պատմա
լ է 5.5%, 
ուտ ավելա
ենսաթոշակա
անչյուր ամ
ավարձի 10%
ար ենթադրվ
վ 75-ը որ

N3 
63 43 

173 68 
58 58 

63 43 

58 58 

իվը, որոնց ընթ

մանակի ընթ
միջոցները

ված եկամո
ստացվում

տելով այն ո
տ, օրինակ վ
մ միջին աշխ
որ այս մեթ
ամ գերազա
): Պետք է ն
րոշակի չա
որ եկամտա
ացվել) են ամ

ների պորտֆե

բերի 
վելիք 
իրա-
թ.-ի 
իջին 
ամա-
րամ: 
տա-

ական 
այս 

ացվել 
ային 
մսին 
%-ը:  
վել է, 
րպես 

կյա
տոկ
ռիս
վրա
դրա
դառ
որի
կեն
որը
թոշ
տա
թյու
րել 
կառ
պոր

 
N4 

63 43 
52 54 
35 35 

63 43 

35 35 

 
նթացքում ակտ

թաց-
ը և 
ուտ-
մ է 
որո-
վեր-
խա-
թոդ-
անցել 
նշել, 

ափով 
աբե-
մսա-

կան
պոր
Իրա
դեպ
պոր
գեր
ստր
ճառ
ված
իրա
էլ հ
Այն
նում
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ելի սիմուլացվ

անքի սպաս
կոսադրույք
սկային պոր
ա: Ֆոնդում
անցից ստա
ռնում են ա
ի հիման վ
նսաթոշակի 
ը ֆոնդի համ
շակառուներ
ակն է ապա
ւն, որ հնար
այդ պար

ռուցվել է ա
րտֆելները հ

N5 
63 43 
8 11 

24 24 

63 43 

24 24 

 
տիվները ներդ

ն կտրվածք
րտֆելների 
ականում ֆ
պ են նման 
րտֆելների 
րագնահատո
րատեգիայի
ռը, ինչպես 
ծում ռիսկա
ականացում
հանգենցում
նուամենայնի
մ են իրենց հ

Р

ված եկամտաբ

սվող տևող
քը ընտրվել 
րտֆելի միջի
 կուտակվա
ացվող եկա
այն անուիտ
վրա հաշվա
չափը: Հենց
մար պարտ
րի նկատմա
ահովել այն
րավոր լինի 
րտավորութ
այս տարիք
հետևյալ սխ

N6 
63 43 
8 4 

103 103 

63 43 

103 103 

դրվել են տվյա

ով, որը նա
ամսական 
ոնդերի կա
հաճախութ
փոփոխութ
ում առկա 
ի համար, ո
նշվեց, երկ

ային պորտ
ն է, ինչի ա
մ է այսպիս
իվ ստրատ
հիմնական է

Регион и мир

բերություններ

ղություն: Ա
է 1.2% հի
ին եկամտա
ած բոլոր մի
ամուտները 
տետի բերվա
արկվում է 
ց այդ կենսա

տավորությու
ամբ: Վերջնա
նպիսի եկա
պատշաճոր

թյունները: 
քային խմբե
խեմայով. 

N7 
63 43 6
8 8 1

149 24 5

63 43 6

149 24 5

ալ պորտֆելու

աև պայմանա
փոփոխութ
ռավարիչնե
թյամբ իրակ
թյուններ: Մ
է հատկա

որի հիմնակ
կար ժամա
տֆելում ներ
ամսական կ
սի մեծ արդ
տեգիաները 
էությունը: 
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րը 

Անուիտետի
իմնվելով ոչ
աբերության
իջոցները և

ի վերջո
ած արժեքը,
ամսական

աթոշակն է,
ւն է կենսա-
ական նպա-
ամտաբերու-
րեն կատա-
Այսպիսով,

երի համար

N8 
63 47 
10 133 
56 25 

63 47 

56 25 

ւմ 

ավորված է
թյուններով:
երը հազվա-
կանացնում
Մեծ չափով
ապես CPPI
կան պատ-
նակահատ-
րդրումների
կուտակումն
դյունքների:

պահպա-

4 

ի 
չ 
ն 
և 
ո 
, 
ն 
, 
-
-
-
-
, 
ր 

է 
: 
-
մ 
վ 
I 
-
-
ի 
ն 

 
-



 

 

Equal 

Max-opt 
Markov 
CPPI-
Equal 
CPPI-

Markov 

 
Ընդհա

բաշխման 
թոշակային
մանակ ն
ռիսկը, ինչ
հնարավոր
ֆելը վերա
կենսաթոշա
սկզբունքով
նվազեցնու
ռիսկերը, ս

 

 

Գծապ
քանչյուր ա
վերջնական
իտետի բե
ենք, սկզբն
ունեն ամե
մեծ է մաքս
կովի մոդել
է ավելի ց
րություն մյ
բավականի
ցիայի դեպ
դրումները 
յուրաքանչյ
ժինը ցածր
տարբերութ
լացման մ

Կենսաթ
աշխատա

անուր առ
դեպքում հն
ն տարիքին
նվազեցնել 
չպես նաև 
րություն տա
ածել դրամա
ակառուների
վ պորտֆե
ւմ է շուկայ
սակայն դա

Գծապա

պատկեր 4-ո
ամսվա հա
ն կուտակվ
երված արժ
նական տա
ենամեծ մա
սիմալացմա
լը, ինչպես տ
ցածր եկամ
մյուսների՝ ա
ին ցածր է, 
պքում ռիս
նվազում ե

յուր ամսվա
ր է վերջնա
թյուն հավա
մեթոդների: 

թոշակ/վերջին
ավարձ (1999

26 

93 
17 

616 

626 

Ա

ռմամբ, հ
նարավոր է
ն հասնելու
պորտֆելի
լիկվիդայն

ալով առանց
ական միջոց
ին: Մա
ելների անց
ական և լիկ
ա իրականա

ատկեր 4: Ամս

ում պատկե
ատկացման 
ված միջոցնե
ժեքում): Ին
արիների հա
ասնաբաժինը
ան մեթոդի դ
տեսնում են
մուտ, սակա
այստեղ շուկ
քանի որ բ

սկային պոր
են: Այս մե
ա կուտակմ
ական կուտա
ասարաչափ
Իսկ ահա

ն 
9) 

Կենսաթ
աշխա

(

Աղյուսակ 5: 

հավասարա
է լինում կեն
ւ հետ միա
ի շուկայա
նության ռի
ց ռիսկի պո
ների և վճա
աքսիմալաց
ումը նույն
կվիդայնութ
ացնում է՝ հ

սական հատկա

երված է յու
մասնաբաժ
երի մեջ (ա
նչպես տեսն
ատկացումն
ը, և դա ա
դեպքում: Մ
նք, ապահով
այն ի տար
կայական ռի
բարձր վար
րտֆելում 
եթոդի դեպք
ման մասնա
ակումներու
փ և մաքսի
ա CPPI մո

թոշակ/միջին 
ատավարձ 
1999) 

63 

227 
42 

1510 

1535 

Գնահատված

աչափ 
նսա-
աժա-
ական 
իսկը՝ 
որտ-
արել 
ման 
նպես 
թյան 
հիմ-

նվե
Ուս
շուկ
դեպ
դեպ
անգ
ապ
և Մ
մեծ
ռիս
նաց

ացումների կշի

ւրա-
ժինը 
անու-
նում 
ներն 
ավելի 
Մար-
վում 
րբե-
իսկը 
րիա-
ներ-
քում 
աբա-
ւմ՝ ի 
իմա-
ոդելի 

դեպ
կուտ
վեր
առկ
մար
ռիս
գույ

ֆոն
վոր
առա
վար
կութ
ձավ
շար
ցած
մտա
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Կենսաթո
աշխատա

ծ կենսաթոշա

ելով առավե
ստի այս դե
կայական ռի
պքում է: Ի
պքում մաքս
գամ ավելի 
պահովում՝ ի
Մարկովի մե
ծ է այն չա
սկային պոր
ցվում է դան

շիռը անուիտե

պքում սկ
տակումներ
րջնական ար
կա նվազագ
ր ակտիվնե
սկային պորտ
յն եկամտա
Այսպիսով 

նդերի ակտ
րում՝ յուրաք
անձին պոր
րելու միջոց
թյուններն 
վ տարբեր 
րժել տարբ
ծր ռիսկայն
աբերությամ

Р

ոշակ/վերջին
ավարձ (1986)

4 

3 
4 

24 

25 

ակ 

լագույն եկա
եպքում հնա
իսկ, քան մյ

Ինչպես նկա
սիմալացմա
մեծ վերջն

ի տարբերու
եթոդների: 
ապահովելու
րտֆելներու
նդաղ:  

ետի բերված ա

կզբնական 
րն ունեն ավ
րդյունքում, 
գույն հատա
երը դեռևս տ
տֆելում` մի
բերության ա
իրականաց

տիվների կա
քանչյուր տա
րտֆելներ կ
ցով: Կյանքի
օգտագործե
մեթոդներո
բեր պորտֆ
նությամբ, 
մբ վերջնակ

Регион и мир

ն 
) 

Կենսաթ
աշխա

(1

ամտաբերու
արավոր է 
մյուս ստրատ
ատում ենք, 
ան սկզբունք
նական կենս
ւթյուն հավա
Սակայն այ
ւ ռիսկը, քա
ւմ անցում

արժեքում 

շրջանու
վելի քիչ մա
քանի որ այ
ակն ապահ
տեղաբաշխ
ինչև հատա
ապահովում
ցվեց կենսա
առավարմա
արիքային խ
կառուցելու 
ի ցիկլի մեթ
ելով՝ հնարա
ով ակտիվնե
ֆելներով, 
սակայն բա
կան արդյու
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թոշակ/միջին 
ատավարձ 
1986) 

7 

6 
8 

47 

47 

ւթյան վրա:
ավելի մեծ
տեգիաների

1999 թ.-ի
քը մի քանի
սաթոշակ է
ասարաչափ
յս դեպքում
անի որ ոչ
մը իրակա-

 

ւմ առկա
ասնաբաժին
այս մոդելում
հովելու հա-
խվում են ոչ
ակի նվազա-
մը: 

աթոշակային
ան մոդելա-
խմբի համար

և կառա-
թոդի հատ-
ավոր դար-
երը տեղա-
ապահովել
արձր եկա-
ւնք, այն է՝

4 

 
ծ 
ի 
ի 
ի 
է 
փ 
մ 
չ 
-

ա 
ն 
մ 
-
չ 
-

ն 
-
ր 
-
-
-
-
լ 
-
՝ 
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բարձր կենսաթոշակ: Առաջարկված մեթոդները 
կարող են օգտագործվել ՀՀ կայուն եկամտային, 
պահապանողական և հավասարակշռված 
կենսաթոշակային ֆոնդերի համար: 
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