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U.SbLULhjnunWB-3llL СЪП-СЦЪПЬР РЪПЬ-Ш1<*РРС
ULuibbiufununi.pjuib рЬЬшф uipr|.|iuil|uibni.pjm.b|i: ЪЬрдртЛшфЬ фпЬдЬрр 

hmJmpi[nnJ bli ффшЬиьфшЬ hiuJiul|iupq|i l|iuplmpiuqmjb ф и 1гфтт.дфЬш[ 
11шиЬшфдЬЬрф Jbl|Q: T-piubp qqiu|Ji Ь2шЬшф|.[Э|гиЬ mtibti bbpr|.pnqbbp|i hiuJiup 
1ЛшрштЬиш1| ЬЬрдргнЬшфЬ hbiupu^npm.|ajnibbbp|i uinbqdiluib b ффшЬишфрьФЬ 
1|шрф mbbgnq шЬЙшЬд' |ршдтдф ффшЬиьфшЬ ф 2пдЬЬрф ЬшишЬЬ|ф|.[Э|шЬ 
iuii|iuhni|Jiub qnp&rud:

limbbuifunuruiajiub uipq|uul|ujbm.|ajnib[| щшфшЬшфрф^д t  ф р2ф  
тшиЬшфшфи! ^lujiuuiniubruil ЬЬрдртЛьиф фпЬдЬр|1, ЬшиЬшфршифи' 
u|iupiniuq|ip фЬиш|эп2ш1|шфЬ фпЬг|.Ьр|1 ш1|1гффЬр|п йыфшф Jb&mgJmJp, 
ф атф ш ф Ь  huiJiul|iupq|i ЬшиЬшфдЬЬр|1 ршЬшф шф|шд11шф ^  фп1лд.Ьр|п 
iul|in|u|tibp[i b u|uipinu^npm.|ajnibbbp|i, ф^ифи ЬшЬ гфи1фр |1 uipqjrubu^bin 
1|шпшфир11шЬ [ф и т  lubhpiud^mruiqjiudp, npp qqiu|ji iuqqbgm.|3jrub rub[i 
ффшЬиифшЬ hiuJiul|iupq[) quipqiugiluib b 1|1Ц|гиЬт.|Э|шЬ, тЬтЬит.|Э|шЬ
ффшЬишфрьФЬ Ll Иш ишршф ^шЬ ршрЬфдт[Э]шЬ фш:

Ч-bpQ Ь2фи& qnp&nbbbpp Иш2ф iunbb|ni[' фпЬдЬр|п ш1|1гффЬр[| U 
а|шр1Лшфрт[Э|тЬЬЬр[1, ф^ифи ЬшЬ. гфифр[| 1|шгаифир11шЬ шрд]гиЬшфтт.|Э|шЬ 
ршрЙршдЬшЬ Ьи|штифгн[ фифшЬшдф[ t  фпЬдЬр[) ш1|иффЬр[| L
и|шртшфрт.[Э|гиЬЬЬр[| 1|шпшфир11шЬ Ьпф|шфргшГ Й1иифп[иЬ|П11 b 1фршпЬ|П1[ 
тшррЬр hiujinb[i dnqb|bbp, ф^ифи tiixiU. шпш2 ри^ф ф  b [пL&b[nl[ тшррЬр 
[иЬдфЬЬр:

<binuiqnmni.|ajuib ИфЬифшЬ bii|iuinuil|Q b [иЬгфрЬЬрр: lLinbbiu[unum.|3jiub 
ИфЬифшЬ Ьи|штш1ф t  «  а |ш ртш дф  фЬишрг^ифшфЬ фпЬдЬр[) ИфшЬ ф ш  
фпЬдЬр[| ш1|иффЬр[| U и|шртшфрт.|д]П1.ЬЬЬр[), ф^ифи ЬшЬ гфифр[) 
1|шпшфир11шЬ mbinbuiuq[iiniuJiu[abJiuu^uil|iub 11пгф|шфрЬшЬ ф иф ш Ьш дтф  
шфа|ф|п ЬдшЬифЬЬрпф npnbp ЬЬшршфрт.|Э)тЬ 1|тшЬ ршрЙршдЬф фпЬдЬр[| 
ш1|иффЬр[) U и|шртшфрт.|Э|гиЬЬЬр[), ф^ифи ЬшЬ гфифр[| 1|шпшфир1[шЬ 
шрд]гиЬшфтги|Э)гиЬ[1:

"Ьа|шшшф [ipiuqnp&b|nL. hiudiup шпш2 bb рш2ф[ hbinbjuiL [иЬгфрЬЬрр. 
типи5ЬшифЬ[ ЬЬрдрпи1шфЬ фпЬдЬрф iujq [эфиГ фЬиш|эп2ш1|шфЬ 
фпЬгфр[| ИфЬифшЬ inbuuil|bbp|i, qpuibg ш1'1шЬЙЬш1пш1пф|.[Э|гиЬЬЬр|'1, 
qpiubg 1|шпшфир11шЬ, ф^ифи ЬшЬ. 1|итшфирЬшЬ 11пгф|шфр11шЬ 
ф 2иедиф Ь фпрЙр.
«  фЬиш|эп2ш1|1и|ф фпЬгрЬр|п фшиииид[| 1|иттдфи&р[| ИфшЬ ф ш  
фифшЬьидЬф «ффифий huiJiuJiuubm.|3juidp а|пртфЬф iuii|iuhr^iuqpJiub 
(CPPI)» гцщ11шфирт.|Э|шЬ uipqjnibuu[bmm.|ajuib qbuihunnnuf 
шЬИршс^тги^гнЬ qbuiprud Й1аифп[иЬ|П1[ Ьпдфр.
umbq&b[ 1фЬиш|эп2ш1|шфЬ фпЬгрЬр|л bbpqpruJbbp|i' шпшЬЙф 
а|пртфЬ[ЬЬр[1 Ьфпдгм^ 1|шпшфир1[шЬ Jnqbf ИфЬф[ги[ «фшЬр[) дhМLh>J 
Jnqb|ji фш.
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U.SbLULhjnunWB-3llL Chl/LUinUL РП411ЪгШЧП1'гаеП1'ЪС
и.шЬЬш[шит.|Э|шЬ tibpu id iup jiu tinu l ЬЬр1|1щшдф[ b И[н1Ьшфрф1 t  fabiiujjfn 

iupq|iiul|iubnL|3jnL.b[i: Piugfi uijq, ЬЬр1|1и|шдф[ bb iuinbbiu[iinunL[ajiub h|idbiul|iub 
bu|iuiniul|Q Ll [ubq|ipbbpQ, hbiniuqninrupjiub opjbl|inQ b шпшр1|шЬ, hbiniuqninru|3jiub 
inbuiul|iuti, 15Ь[ЭпдшршЬш1|шЬ b тЬдЫ|иппфп1|шЬ h|iJpbp[|, hbiniuqrunnL|3jiub' 
q|iiniul|iub bnprujfa hmdmpi[nq lupqjrubpbbpQ, ЬшЬ uuuugi|iu& iupqjnLbqbbp|i
тЬиш1|шЬ b qnp&biul|iub Ь2шЬш1|т.[Э|гиЬр:

Ц.шЬЬш[ыпит[Э|шЬ uiniuglib qifunid («Lin|bl|in|iil bbpqpruduij|ib 
ufubdiiibbpQ b qpiubg intim buuiqjiinuilju iti tmpjnLbp») ЬЬр1|ьи|шдф[ bb 
bbpqpmdiuj|ib фпЬдЬрр (шд L|bpit| iubi|iubnLii bb l|n|bl|in|u[ bbpqprudiuj|ib 
ufubJmbbp), qpuibg И[п5Ьш1|шЬ тЬишфЬрр b jnLpujhiuinl|nL|ajnLbbbpQ: 
гП и ^ш р ш Ь ф [ t  $nbq|i 1цтш ф ир 11шЬ tnLpjnLbQ' b[bb[rn| ^nbqbp|i mbuiul|bbp|i 
mnmb5biwhiuinl|nL[ajnLbbbp|ig:

ЪЬрдртЬшфЬ фпЬдр ффшЬиифшЬ ф ииф тпап t, npp ффшЬиифшЬ 
ф 2пдЬЬр t  ЬЬрдршфи! прп2ш ф  [эф ^ bbpqpnqbbpfig, |nuL| huii^iupuiqpi|ujd 
ф 2пдЬЬрр фшиЬифшЬ bbpqpm.diuj|ib qiuqiuqiul|iubm.[ajiub bbppn bbpqbrud t  
тшррЬр ффшЬиифшЬ qnpdfipbbpnuJ (орфиф' uipdti|dr[jdhpnLiI, uii|uibqbbpnLd) b 
bl|iudnun mo|mhm|nq uijl qnp6(ipbbpmJ: U.jbmhbinb ^nbq|i ф дф д 1|иппшрф|д 
bbpqprudbbp|i iupqjnLbqm.d uuuugi|iu& bl|iudruinbbpQ рш2ффи1 bb bbpqpnqbbp|i 
ЬфЬ1: ЭэпЬдЬрр ипфршрьир ршсЬиЬшфи! bb bpl|ru dbS fudp|i. uuuubqiupin b 
Jiuubiuq|iinujgi|uj&: inbqbp fi ilbl| шд шпшЬйЬшЬштпф тЬииф t  фЬиш|ЭП2ш1|шфЬ 
фпЬдр: Uiniubqiupin фпЬдЬрЬ iudbbiuiniupiu5i|iu& 1|П[Ь1|ш|и[ ЬЬрдртЛшфЬ 
u[ubdiubbpb bb, npnbg h|idbiul|iub mriiub5biuhiuinl|nL[ajnLbQ д|гфр1фф|11|шд1|ш& 
bbpqprudbbp|i фифшЬшдтЛЬ t, ф ф  uipqjmbpnnJ iuju фпЬдЬрЬ шфф p|n̂  
n|nuL|Lujfnb bb, ф1| qpuibg ifuujbpQ |эпдшр1|фи1 b hpuiiqiupiul|iujbnpbb 
шпш2шр1|ф и1 bb hiuuiupiul|m.|3jiub |iujb Иш1П1|ш&ф: -РшЬ|п np uiniubqiupin 
^nbqbpfi ИфЬифшЬ ЬшиЬшфдЬЬрр гд и|рпфЬифЬид bbpqpnqbbpb bb, qpiubp, 
ф^ифи ЬшЬ qpuibg 1|шпш1|шр|дЬЬр[), 1|шрдшфрфи1 b ф рш Ииф тЬ bb 
ффшЬиифшЬ hiudiul|iupqQ l|iupqiui|npnq b фршИифд ЬшрфЬЬЬр|п l|nqd|ig ( « -  
rud «  1|ЬЬтрпЬш1|шЬ ршЬ1ф ф дф д): 4Ьр2фЬЬрф l|nqdfig $nbqbp|i Ь1|шин1шЬр 
ишИЬшЬфи! bb J|n 2ШПР iqu ihu^bbp , орфиф' ифиффЬр^ bbpqpduib 
иш1п1шЬидшфЬр|1 тЬирпф qpuibg u|uihuinm.[ajuib, и|шртшфрт.[Э|гиЬЬЬр|1 
иш1п1шЬидшф|1 b u ijl  u|iuhuib2bbp2:

1 Sb'u U.S. Securities and Exchange Commission, Mutual funds and ETFs, A Guide for Investors, USA, 2016, 
pp. 4-5:
2 Sb’u DIRECTIVE 2009/65/EC OF THE EUROPEAN PARLIAMENT AND OF THE COUNCIL of 13 July 2009 on the 
coordination of laws, regulations and administrative provisions relating to undertakings for collective investment 
in transferable securities (UCITS), Articles 49-57:
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fbn bqbpfi lijriLU inbuiul|Q Ьш иЬш я|ипш д ф и& фпЬдЬрЬ bti, npnlig ф д ф д  
b bpqpn ixibbpQ  1| ш т ш р ф и 1 bti ш ф ф  n|iul|iuj|ib n uiqiIu ^iupn L|dju ib b b p p n  L  
hiudb diu u uu piup ш ф ф  гф ф ш ф Ь  Lupd'bpqpbpm .d b  шд ш 1|и ф ф Ь р т .ф  о р ф ш ф  
m li2u jp d  qm.jpm.il (uib2iu p d  qm jp |i ф пЬдЬр), ^ д т д ш ф ш й  Qtil|bpnL|ajnLtitihp[i, uijq 
р ф и Т  b n p u iu in b q d  Qlil|bpnLpjnLlilibp[i [эпдшр1|ш6 uipcfb|3q|3bpnLiI (Ь ш и Ь ш ф р  
p iu d bbdiuu biu l|giu||ib b  ф Ь ^ т р ь и ф Ь  фпЬдЬр): LLju fudp|ib bb д ш и ф и ! Ь ш Ь  [ршдтд|п^ 
n |iu l|n i[ (hbg) ф пЬдЬрр, npnb p b b p q p m d b b p  bb l|iu iruu pru J u uu u b qiu p in  д тд и ф ф и д  
шрс^ЬрдрЬрпи!' шпшЬд ф ф р ф ф [11|шд|ии и л д ш И п ф ^ ' dfi2ngbbp|i qqiu[|i Ьшир 
Ь Ь р я р ш ф [ т [  и|ш р1л ш ф р т [ Э |т Ь Ь Ь р |1 m bu pn i[3: -РшЬ|п np lu ju  фпЬдЬр|п ф и ф р р  
h|n Jbixil|Lu bn Lj ш пш 2ш р1| ф и 1 bb и|рпф Ь и |тЬ и д  b b p q p n q b b p |ib , qpu ibg 
qn pdm b b n Lp jn Lb Q  ЬЬ|Эшр1| ф ц 1 t  ш ф ф  Jb q d  1|ш р я ш ф р 15ш Ь, pu ib u uu ub qiu pin  
ф п Ь д Ь р ф р :

fbn bqbpfi ш п ш Ь Й ф  funulp bb liiu qdn ul ф Ь и ш |э п2ш1|1ифЬ ф пЬдЬрр, n pnb p 
[ipbbg 1|ш гииф ир11шЬ р Ь т д э т [  b  n|iul|iujbnL|3jiuiIp р ш ф ф ш Ь ф  b du ib bb 
u in iu bqiu pin  ф п Ь д Ь р ф , uiul|iujb т ш р р Ь р ф и ! bb фпЬд|п u in b q & Jiu b  Ь и |ш т ш 1|пф 
ЧЬЬиш |эп2ш 1|1ифЬ фпЬдЬрр Ь и ф ш т Ь и ф и й  bb uijb шЬЙьиЬд h iu d iu p , n p n b p  qbn b u  
ф Ь  Иш иЬ[ ф Ь и ш [Э П2ш 1|Ш ]ф  u uu p |ip |ib : U jq  u ibd|ip liiu in iu p m J bb прп2ш ф  
И ш и ф ш д тЬ Ь Ь р  ф Ь и ш |э п2ш 1|1ифЬ ф п Ь д Ь р ф , npnbg db&nLiqjmbQ q b u i[n i[ 
ш ф | ш Ь т Ь  t  ф ^ ч Ь и  LP'J-'QHLghi h iu in l|iu g m .Jb b p |i, iujbu|bu lq hiuijiupiuqpi{iu& 
d[i2n gbbp[i 1|шпшь[шрЬшЬ lupqjnLbpnuI и т ш д ф и й  Ы|ил1пи пЬ Ь р|1 И и ^ ф Ь : 
lijb n Lh h in b  ф Ь и ш |Э П2ш 1|1ифЬ и и и р ф п и ! ф ш п ф ф и д  J h 2ngbbp|ng uinuibrnd bb 
ф Ь и ш [э п2ш 1|4: ЧЬЬиш |эп2ш 1|1ифЬ фпЬдЬр|л bpl|nL т ш р ш ш Ь и ш 1| t  ш пш ЬЙЬьидф иЬ 
иш ИЬш Ьф ий o q n o n n il фпЬдЬр (defined benefit) b  и ш М ш Ь ф и й  hiuinl|UjgnLdni[ 
фпЬдЬр (defined con trib ution): U iu h d iu b i|iu d  o q n u n n i) фпЬдЬр[п qb o |p n n J шЬЙр 
l|iu in iu р п liI t  прп2ш ф  ф ф ри ф ий ^ ш ф т [ И ш и ф ш д т Ь Ь Ь р , |iuL| фпЬд|л l|nqd|ig 
Ь р ц ^ р ш ф р ф Ь !  Ь Ф Ь р ф ш й  ф Ь и ш [э п2ш ф  и т ш д т Ь р  ф Ь и ш |э п2ш 1|1ифЬ iniup|ip|ib 
h iuu bb|m g h bm n 5: U uih ilu ib iju jd  hiuinl|iugnLdni| фпЬдЬр|1 q b iq p n u l ш ЬЙр 1|ш т ш р п и 5 
t  ф ф и ф и й  ^ ш ф т [ И ш и ф ш д т Ь Ь Ь р , uiul|iujb Ьрш  ф Ь и ш [э п2ш 1ф ^ш ф р 1|и ф ф и &  t  
dbrnil ф ш п ф ф и д  d|i2ngbbp|ig b  фпЬгр|п bl|iuduuupbpnL|3jnLb|ig6:

C u iju iu u u u b m J Ь п ф и ф и  q n p d n u l bb ф Ь и ш |Э П2ш 1|1ифЬ ф пЬдЬр, npnbg|ig 
q q u q h  l|2hn nL^b b  it|uipiniuq|ip ф Ь и ш |э п2ш 1|1ифЬ фпЬдЬрр: l-fb p2hl|l |bpu 
1|ш п ш ф и р ф и1 bb b p ljm  1|ш пш ф ир|лф Ьр|1 ф д ф д , npfng jn Lp iu p iu b ym p b

3 Sb'u Chambers D. R., Anson M. J. P., Black К. H., Kazemi H., Alternative Investments CAIA Level I, Third 
edition, 2015, pp. 12-13:
4 Sb'u Balance, Retirement Planning Guide, Financial fitness program, USA, 2013, p 3:
5 Sb'u Hernandez D. G., Demmler M., Collective Defined Contribution Schemes as an Alternative to Pension 
Plans, Mercados у Negocios, Mexico, 2022, pp. 1-2:
6 Sb'u Bonizzi B., Churchill J., Pension Funds and Financialisation in the European Union, Revista de Economia 
Mundial, N 46, Spain, 2017, pp. 79-80:
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шпш2шр1|тЛ t bpbp inbuiul||i фпЬр' uuuppbp ri|iul|iujtinL|3jiudp' Цшjn lLi bl|iuduuuj|iti, 
ii|iuhii|iubnqiul|iub b hmi[iuuiupiul|2iu|uJ&7 8: Lbnbqbpfi iul|in|ii|bbpnLd qqiu|]i l|2fm nLlibti 
«  ы|Ьтш1|ш1| u|iupiniuinndubpQ, qpiudiul|iub JfignglibpQ b iui[iubq.tibpQ: Lbnbqbpp 
tibpqpruJtibp bli l|iuiniupm.il buib lupuuuuuihJiutijiub фпЬдЬрпи!: Lbnbqbpfi 
iul|in|u(tibp|i l|iurirugi|iu&pQ bbpl|iujiugi[iu& t  q&iuii|iuinl|bp 1-rud:

Q-diuujiuiplfbp 1: «■ ufiupipiurjfip ljbhuiuian2uj{jujjfih $>nbq.bp[i uiljipfulbbpfi IfumnLgifiu&gp8

U.rau2hk q-LhjnLJ u|iupqiupuitii|bL t biub фпЬд[1 l̂ mriuji|ujpJujb tnLfajnlIjq: 
ЗэпЬр|п l|iuiuui|iupm.i[Q фпЬгф bbpqpnLdbbp|i l|iui7iui|iupdiub b iuqd|iti|iuinpiug|iiu||i 
ludpnr̂ nLfajrubb b9: LbpqpnLdbbp|i l|iuiuui|iupm.i[Q, npp фпЬгф 1|шпш1|шрф q|fuiui[np 
qnp&iunruj|db b b urnjli iuinbtiiufununL|ajuib nLunLJbiuufipm.|ajuib шпшр1|ш1|, 
iul|in|u(tibp|i b щшртш1[прп1.|Э)гиЬЬЬр|1 а|пртфЬ[ЬЬр|п l|iui7iui|iupdiub b n|iul|bp|i 
1|шаш1[шрЬшЬ ludpnr^miqjmbb b10 11: Cum iujqd, фпЬгф iul|in|u(tibp|i l|iuriiui|iupm.db 
fipbtifig ЬЬршдрпи! b uil|infu|tibpfi quiubpfi b uibhiuiruul|iub uil|in[ultibp[i l^h^bpfi 
npn2m.1I b Quin rpiiubg' hiui[iupi|iu& qpiudiuLiiub d^ngbbpfi bbpqpnuJbbp|i 
|ipiul|iubiugm.i[: ^ЛпртфЬф 1|шгшл[шрЬшЬ hbin ubpmnpbb шпЬ̂ Цпи! b n|iul|bp|i 
1|шпш1[шрпи5р, npfi qbigpm.J uuihJiubi[nLj b nfiul|fi bu|uiiniul|ujj[ib Jiul|iupquil|Q, b 
qtiiuhiuimlnul b n|nul||n ifuuuuuugfi Ьш1|шрдш1|р, mjbmhbmb (ipiul|iutiujgi|nLj bb 
прп2ш1||п piuj|bp qpmbg d|i2b iunl|iu 2bqm.dtibpp i|bpiugtib|m. питдт.̂ шЬр1’:

7 Sb'u «  l)btiinpnliLuljiuli piublf, £bfibiubuiul|uib huuiJuul)tupq. li i[bpiuhul|nr|riL[ajnLb, ljbpt̂ pnuJaij(ili фпЬгфЬр, 
hqnulQ' https://www.cba.am/am/SitePages/ifpublicfund5.aspx:
8 UrLpjnLpp' «  l)btiinpnliLul)Luli piublf, 4.(i6ail)aic4pn Lfajn Lb, hqiuilQ'
https://www.cba.am/am/SitePages/statfinorg.aspx:
9 Sb'u DIRECTIVE 2011/61/EU OF THE EUROPEAN PARLIAMENT AND OF THE COUNCIL of 8 June 2011 on 
Alternative Investment Fund Managers and amending Directives 2003/41/EC and 2009/65/EC and Regulations 
(EC) No 1060/2009 and (EU) No 1095/2010, ANNEX i:
10 Sb'u Financial Conduct Authority, investment Funds sourcebook, AIFM management functions - 1.4.7, FCA, 
UK, 2022, p. 13:
11 Sb'u Financial Conduct Authority, investment Funds sourcebook, AIFM management functions - 3.7, Risk 
management, FCA, UK, 2022, pp. 33-34:
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llinbbiufununLpjiub b p l jp n p q  q ifu m . i l  ( « L b p q p n u lu i j f ib  3 > n b q b p |i

b b p q p m i1 b b p | i  l | iu n u n |u ip d u ib  in b u ib u u iq |n n u i i1 u ip b i1 u H n | i l |u i l |u ib

ЬпдЬрифпрпиф») bbpl|iujuigi|bL bti bbpqpnLdiujfib фпЬд[п и|пртфЬ|ф b nfiul|bpf) 
1|шаш1[шрЬшЬ hiudiup l|fipiunb|Ji dfi 2Ш№ ЬшрЬЬшиф1|ш1|шЬ dnqb|bbp, npnbp 
hbq(ibiul|fi l|nqd(ig dnqf^(il|iugi|bL bb' qpiubg iupqjnLbiui|binm.pjnL.b[i ршрЙршдЬЬ|гн. 
1л1|Ш1лш1|П1[: Piugfi uijq, шпш2шр1|ф[ bb bnp dbpnqbbp' шддфий bbpqpnulbbpfi 
l|iuiuui[iupJiub Ьпг).Ь[Ш1[прЬш Ьр:

fbnbqbpfi bbpqpm.dbbpfi 1|шпшфирЬшЬ hfidbiupiupQ hiubq(iuiubm.i[ t  
ы|пртфЬ[|1 duidiubiul|iul|fig тЬ и тр тЬ р , npfi hfidpbpQ qpi|bi bb <iuppfi lTiupl|ni[figfi 
l|nqdfig 1952 p.12: Cum uijq inbunLpjuib' 1дпртфЬ|ф Qbghmbmp nf)ul|Q (uuuubqiupm 
2br\nuJp) l|iupb|Ji t  bi[mqbgbb[' bbpqpnulbbp l|iuuuupb|ni[ iujbiq(iu|i iul|in|u|bbpm.i1, 
npnbg d(i2b l|nnb[|iug|uub фпрр f: Uju inbumpjiub 2Р2шЬш1фЬрпи1 прп2фш! t  
nfiul|iujfib lulimfHjbbpfi oiginfuIuiL а|пртфЬ[р, npnuJ un|b|uigbb|ni| nfiul|uijfib 
ифиффп' 1|шптдф и11 t  qpiubg l|iuu|nq «l|iuu|fiiniu|Ji 2ml|iu|fi nLqfiqp».

0)R P = r f + l£^ L t f ,

npipbp Rp-[7, Tf-p L rp-[7 ЬшЬилцилрши^шЬшршр рЬрИшЬтр щпр/рфЬф, n$ 
nliulpujfib ш1рр/1ф L nfiuL/ujjlib LuL/ipfiLlbbpml [Ш1[шрпуЬ ipnpip^bifi 
bljLudLpLupbpnLiajnLbbpb bb, fiu l] op -p Ll ap-p 1пиЬши1Ш1рши[ушЬшршр pbp.hiubriLp 
ipnpip!j)b[fi U nfiuLiLujIib ш ^ф ф Ь рп^ i1ш[шрпф lynpiptybifi uipiubpiupip 2bqnulbbpb 
bb:

Чшифтшф 2nb|W|h nLfinfi quiqu^iupQ bbpqbb[ni[ CPPI nuiqdiuifiupnLpjuib 
Jb2' hbiupiuifnpnLpjnLb t  mpi[b[ tuil|iubnpbb ршрЙршдЬф l|bbuiupn2iul|iuj|ib фпЬд|п 
bbpqpm.dbbpfi 1|шпил[шрЬшЬ lupqjnibunfbmnLpjnibQ: CPPI Jnqb[Q («Зфрифид 
hiuJiuJiuubnLpjiuJp и|пртфЬф ujii|iuhni|ujqpJiub>> nuiqJun|iupnLpjiub (Constant 
proportion portfolio insurance)) umbq&L[b[ t  1986 p. llbqbp 'Т1Ьрп|гф L|nrqJ|ng13: Ujb 
nfiul|iujfib b n  ̂ nfiul|iujf)b iul|infu|bbpfi df)2b iul|in[u|bbpfi mbqiupu^fudiub u|iuhfi 
QbmpnLpjmb Jnqb[ t: CPPI nuiqJiuiliupnLpjujb hiudiufiiujb' ишИЬшЬфт! t  фпЬд[1 
iul|in|u(bbpfi mpctbp|i прп2ш1ф bi[ujqmqnLjb lupctbp' hiuiniul|, npfig giu&p iul|in|u(bbpfi 
lupctbpQ ^iqbrnp t  bifiuqfi: UjbnLhbmb nppmb iul|infu|bbpf) lupctbpQ db& t  Ишииифд, 
lujbpiub iul|infu|bbpfi ил|Ьф Jb6 duiub t  bbpqpi[nuJ nfiul|iujfib ифиффиЬ, b 
Иш1|шпш1|р: CPPI-q (t+n) duidiubiul|iuhiuini|iu&|i hiudiup iupiniuhiujini|nLd t  hbinbjuq 
Й Ь пф

- i (1  +  Rt+n-i) + (dVt+n- i  mCt+n- i ) (1 + r t+n- i) , (2)

npipbq AVt+n-p U AVt+n-i-p фпЬф ш^ффЬрф Lupdbpbbpb bb, ф +п-^р  U rt+n-^p  
huiLhuu{uupujulvujbujpujp nfiuljujjlib U nj nfiuljujjlib ш1црфь[ЬЬр[1 
bljLuiJLpLupbpnLf&jnLbbbpb bb, Ct -p LuliLpfnlbbpfi uipdbpfi U Иилршф wpdbpji (Flt)

A v t+n W-Ct+n

12 Sb’u Markowitz H., Portfolio Selection, The Journal of Finance, Vol. 7, No. 1, 1952, pp. 77-91
13 Sb'u Perold A. F., Constant Proportion Portfolio Insurance, Harvard Business School, 1986:
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приipmppbpnLfajnLbb к' Ct = AVt — F lt , jpubj m-p lInqipfiigifiljLuipnpb b, 
puiqiluiuiunpLinLiI b nfiuL/LujIib ш /у г /ф ф гЬ ' bbpq.pihub ЬшиЬшршфЬр14:

-Рш1ф np luju dnr|.b[Q ИЬшршфпр 1 1фршпЬ[ d|iiujb bpl|ru тЬиш1ф iul|in|u(bbp|i 
(гффшфЬ li гффшфЬ) huiduip, lujti q.npdbuil|UjbnLiI фршпЬфи iuruu2UjgbnLj t  
прп2ш1||п фЬгфрЬЬр: Пшиф 1Гшр1|пфд|1 mbunl|bjnLtiq фшфпрф^ t  СРР1ф hbin' 
гффшфЬ ш1|ш|и[ЬЬрп1[ [UJi|ujq.nLjb ЧпртфЬцп (5Д£+П_1) bbpiunb|ni[ 
фпфшрЬЬ.

AVt+n =  mCt+n_1( 1 +  SRt+ n _ 1) +  (AVt+n_1 — m C £+n_ 1) ( l  +  r t+ n _ 1)  (3)
llpiUrubpruJ, jnLpiupiubyrup u|iuh|ib npn2i|b|nL t, pb фпЬгф iul|in|ii|bbp|i np diuub t  
bbprgu|b|ni ni  ифиффпи! Ll np Jiuup' 1Гшр1|пфд|1 гффшфЬ |iui|iuq.rujb
а|пртфЬ[пи5: llju|ibpb' inbqji t  гиЬЬЬш|ги 1|ипд|ипшф тЬдшри^фЬшЬ тг|гф i[pujjru| 
2iupcP шЬрЬгфшт фпфп[ыЬ[П1[ bbpgpJmb L|2hri ĴbpQ15:

rrliupqiupiubi|bL bb tiiuL l|bbuiupn2ujl|iuj|ib фпЬд|п а|пртфЬф 1|шпшфир11шЬ 
dbl| uijl Jnqh[jV «фшЬф дфф» dnqb[|i шпш1[Ь[п^пЛ1|Ьрр: Uju Jnqbji И|п1Ьш1|шЬ 
tmpjrubb uijb t, np bpb фпЬгф diuubiul|g|i iniup|ipQ фпрр t, шы|ш Ьрш l|nqd|ig 
1|штшр1[ш& hiuinl|iugnLdbbpQ l|iupnq bb bbpqpi|bL шфф гффшфЬ bbpqpni.diuj|ib 
piuqiupiul|iubnLpjiub bbppn16: £iub|i np «фшЬф ghMlb» dnqbip 1фршпфт1 t' 
h|iJbL[bLnLl dfiLujb dbl| ЩпртфЬф i[piu, nprud штгфбшЬшршр фпффиб bb гффшфЬ 
b n̂  гффшфЬ iul|in|u(bbp|i diuubiupiudtibbbpQ, ИЬгфЬшЬф l|nqd|ig «фшЬрф дфф» 
Jnqb[Q 11пгфф[фшдф1 t' hP ^^2 ЬЬршпфпф pum iniup|ipiuj|ib fudpbp|i 
Jiuubiul||igbbp|i J|i2ngbbp|i фипшфшЬ U qpiubg' n|iul^ujjbnLpjuJiIp тшррЬрф^ 
iuniub6|ib и|пртфЬ|ЬЬргш1 bbpqbb|nL J|i2ngni[ 1|шпш1[шрЬшЬ driqbiiu^nprud: LLjb 
bbpliiujiug^ruil t  hhinbjuiL ршЬшЙЬф ф 2п9П|1-

С *  Z?=1 / ; ( 1  +  R i) N l(1  +  Й 2 ) " 2 ••• (1  +  Rm)Nm = АР
1 -(1+r)~ (4)

npqibp m-p uujb ufnpLp^>b[bbpli puibuiljb b, npnbgnuJ puip Lhuubuiljgfi Lpuipfipfi uibfi 
ifbdLubruif b n$ nfiuljLujlib LuLfipliLlbbpnLiS bbpppriLiSbbpli ЬшиЬшршфЬр, N-L.N2, —,Nm- 
p Lujb duiJuibujLiujhujLpiluidfi рф рЬ bb, npfi рЬ/эшдргш! LpLjjm[ Lpuip/ipuijlib fubpjp 
uiljLplulbbpp iguihiguibLlnuI bb ьрфш[ bbpppnuJmjlib ртртрш^шЬт/^шЬ bbppn, 
Д1,Д2. ■■■ ,Rm-n uinujbdfib ignpip!j)b[bbpli bl)iutSLpiupbprupjni.bbbpb bb, c-p iSmubrnL/gli'

Г

14 Sb'u Xing G., Xue Y., Feng Z., Wu X., Model for Dynamic Multiple o f CPPI Strategy, Volume 2014, London, 
UK, 2014, pp. 2-3:
15 Sb'u Davtyan T., Combination of modern portfolio theory and constant proportion portfolio insurance strategy 
(application in the context of pension fund management), Messenger of ASUE, N 1(61), Yerevan, 2021, pp. 27-28:
16 Sb'u B ikker J. A., Broeders D., Hollanders D. A., Ponds E. H. M., Pension Funds’ Asset Allocation and 
Participant Age: A Test of the Life Cycle Model, Network for Studies on Pensions, Aging and Retirement, 
Discussion Paper 09/2009 -  032, Netherlands, 2009, Eg 3-5:
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фпЬр/ib hLuipLjLugiSujb $шфЬ b, АР-р uiuiuiqLujnLiI шршдффр фЬишрп2ш ф  $шфЬ Ь, 
fiuLj r -р шЬпфц1Ьц1[1 рффЬсршфрЬшЬ qpmjpb t;17:

Si[|iul П-ЬццрпlJ ЬфЛифшЬ фЬгфрр diuubiul|g|i hiuinl|iugdiub ^шф|п (c) 
ЬфщЬдтЛЬ t, npQ hiuduipdtip t рЬгфшЬтр 1|пцтфпц1ЬЬр|1 Jmpu[iiJiu[mgJmliQ: 
Ъ2фи& фЬгфрр |ги&ф[. t  bpl|m ЬЬ|Эш|иЬгфрЬЬр|1 [rudiliub ф 2п9П11.> npnbgfig Jbl|Q 
шпшЬфЬ а|пртфЬ[ЬЬр|п ou|in|iJiu|iugm.ii t, hu  ̂ фпшр' N-bpfi оицлфиц 
QbuipnLpjnLbQ, npfi gbigpruJ ргцпр и|пртфЬ|ЬЬрги[ duiubuil|g|i J^ngbbpb 
шЬд1|шдЬЬ|ф ши|шЬпффи1 t шгаиф|шс|.пф bl|uiJiruupbpnL|3jnLb:

"ЬЬр1|1и|шдф[ bb ЬшЬ iul|in|u[ 1|шпшфир11шЬ iuriiub(5biuhiuir^nL[ajnLbbbpQ: 
lil|in[ui 1|шгаифирпи1Ь фьфшЬшдфи! t ЬшртшфирьфшЬ 1|шпшфир11шЬ U 
iul|in|u|tibp[i шЬИш1Лш1|шЬ рЬтрт^шЬ ф2пдпф 1Гшршш1[шрш1|шЬ 1|шгаифирпи1[) 
ЬЬ[эшг].ргш1 t  ш1|1гффЬр|п ршиЬр|п uiuhJiubi|iu& l|2|ii7bbp|ig (npp ишИбшЬфгш! t 
ii|iuu|u[ 1|шпшфирбшЬ qbaipruJ) прп2шф ^шфт[ 2bqnLJ, |пф шЬЬшшш1|шЬ 
pbinpruiajuib gbigpruil jrupuipiubynLp ьфифф quiuruJ фифшЬшдфи! t  шгаиЬфЬ 
ш1|1гффЬр|п pbinpnLfajnLb' 1|иффи& qpiubg гфи1ф U bl|iuJiniupbpru|3jiub 
pbm.[aiuq.p|i£bbp|ig18: lLl|in|u[ 1|шпшфир11шЬ bpljn l q.np&Qbpiugbbpb tl
фьфшЬшдфи! bb piupbbujiuuin фшфбшфЬрпа! [ршдтд^ bl|uuIuuupbpnL|ajnib 
uiruutiiu|nL Ьи|шшш1|пф

LLjull||iunф шЬЬшшш1|шЬ Qbinprupjiub фьфшЬшдбшЬ hiudiup фршфф bb 
ш1|иффЬр|1 ффпрбшдфЬ Ц-пр&шфдЬЬрр (I1): 4Ьр2фи ЬЬр1|1щшдфи1 t  npigbu 
ьфифф Ишфиш[ bl|iuJinuipbpnL|3jiub (a£)' uijb t  фшитшд|1 U ищшифр 
bl|iuJiniupbpnL[ajnLbbbp|i iniuppbpnLfajiub, U qpm ишшЬршрш 2^фшЬ {ffa) 
ИшршрЬрт^тЬ (/£ = a£/cr£)19: ЬиЬгрф шргдгиЬшфт [n L&n l Jb ши|шИпф|П1. 
Ьа|ш тш ф 1[ ффпрбшдфЬ цпрбшфдр ЙЬшфп|иф[ t  hhinlijiUL фри|.

I f  = M (a j) /(c r^ )2, (5)
npipbq M (a j)-p  [pLugrugfo ЬфЬйршрЬрп^шЬ uiuhnq dfefibb t, /?ф (сгф'£)2 -̂ ?’ uiuhnq 
фр^ш д^ш Ь:

ЦЩифф quiuruJ шЬИшиифшЬ ш1|иффЬр|1 ощифЬиц фф^Ьрр 
jrupiupiubynLp t iguihfib 1|шрЬф t  q.inbb[ ИЬт1дш[ ЙЬпф

wj{ =  1}/£?=11} (6)
Гкииф igbuip t pbinpb[ uijb ифиффЬрр, npnbp |npbtjg quiuruJ riLbbb 

шпшф|шд.пф |пЬфпрбшд|1пЬ длр&шфд:

,ri,£\

17 Sb'u T-uulf&jiutj S. U\, 4bbutu|an2Lut|tuj["itj фпЬгф uLjm(u[bbp(i' tuntub(5|ib и|пртфЬ[ЬЬр|1 tl(i2ngnt[ 
l| luniu i[iupnulp, «Siupiu&iu2P2wh Ll iu2fuiuph» д|ипш1[Ьр[ги6ш1|1иЬ hiulip-bu, Иштпр XII, N 4, ЬрЬшЬ, 2021, t2 
117:
18 Sb'u W allick D. W., W immer B. R., Tasopoulos Ch., Balsamo J., H ir t J. M., Making the implicit explicit: A 
framework for the active-passive decision, Vanguard Research, 2017, pp. 3-4:
19 Sb'u Zhang F., Wang X., Cao H., Turnover-Adjusted Information Ratio, Wells Fargo & Company, 2021, pp. 2
3:
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i r iu p in iu i | iu p iu l | iu t i  l | iu iu u i | iu p d iu t i  Ьи|Ш1пшф1[ jn L p iu p iu b y n L p  ьфьгфф 
q iu u n u l lib p r i.p  J iu b  L|2hnD q m lib [n L  h iu J iu p  шпш2 t  рш2ф[ b [т.&ф[ 0 iq in | i i lu j |u jg i lu jb  

[иЬгфр' b i i | iu in iu l | iu j | ib  $ r u t i l | g | i iu | | i  h f id p ru J  q b b |n i [  П-гф «Safety-First» q .n p d iu l|g | i20 21 

Ь ш р и ф ш [ш д п и 5 р .

RCt =  ( r a£p -  r P£)/o -, (7)

npipbq RCt -p П-njfi «Safety-First» дпрдшфдЬ b, r^p-p quiubp/7

l̂ 2tiabbprnl b irupuipuibyrup iulppfu(fi quiunnl uibhuupuiLiLub LuLpptulbbpfi Lquiuful 
^hnbbpm l ^шптд^шд фпЬр/t biiuidipiupbpnL[&jnLbb b, /ш// arap~D bngb фпЬф 

bLiiuihpiupbpm[3jiub uipLubpLupip 2bqrm!b b'-
liinbtiuifununL|ajiub bpl|pnpq qijuruJ шЬдршдшрЙ t  1|иппшрф[ ЬшЬ фпЬф 

фшдф[[|т.|Э|шЬ b тпфишдрпур |1 гфифр[) 1|шпш1[шрЬшЬ Jnqb|uqnpJiutiQ: 
Ьршдффп^шЬ ф иф  ш ргдтЬшф т 1|шпш1[шрЬшЬ hiuJiup ЬЬр1|ьи|шдф1 t  
1лЬтЬишс|.|11пшЬш[эЬЬш1л|11|ш1|шЬ Опгф' q&iuj|ib &piuq.pJiub [utigp|i inbupnip: 
lTnqb|ji tnLfajnLtiq l|iujiutim.J t  bpuibnul, np ршд фпЬфд uipuuuhnup|i u|iujJiutibbpnLiI 
i|uujbp[i diupJiub 1|И|Ш1пш1|П1[ Lt|binp t  рЬтрЬ[ фшдфф (op|ibiul|' qpiudiuliiub 
ОфпдЬЬр) U фшдфф ш1|т [1фЬр[1 (орфьф' u|iupiniuinndubp) iujbu||iu[i 
hmJmgpnLpjriLti, np[i шргдгиЬрпи! йифиЬрр 1фЬЬЬ tquiqiuqrujbp: futiqp|i 
bu|iuinujl|iuj[ib фтЬ1|д|ииЬ ЬЬр1|ьи|шдф|.11 t  hbinbjuiL inbupni[.

Lt+i + Ft+i -> min, (8)
npipbq Lt+i~p ppLudLulpub dfigngbbpq igLupipuMpmlubpnLiJ ^bbppbbim hbipbujbp>nL[ 
2ULpLugi(ujd pbqhuibriLp blqiudriLqib b, /?ф Rt+i~[]' ufuipipuuprnlubpfi fipiugnLiSfig 
uipLugi[ujd pbq.hujbnLp Ijnpmuipp:

fubqp[i фЛлфшЬ uujhJiubun|uul|nLj[) qnan uipuuuhnup[i &iudl|nLJti t  
дршОьфшЬ ф 2 пдЬЬр[| b [ip u ^ n q  iquipiruuinnilubp[i ф 2п9П11 npb пЛф hbuibjuj[ 
inbupp.

Bt * wCt + Bt * ( l  -  wC() * wet * (1 -  f t+1) = nOt+1, (9)
npipbq Bt -p igiupipunprnlubplt dimlLU[b b (ЬЬ/эшррфп! b, np ulqqpnn} fynbqft 
Lgnptp^>b[b LuiIpnqgnLfajLuiIp lpuqih[ujd b igLupipujipmlubplig), wc -[7 qpiutSiuljLub 
фдпдЬЬрпи! bbpqpnuSbbpli фЬ>пЬ b, we -p igujpipLuipmlubpli uujb diuuh b, npp igbipp 

b l[шбшпф , igLupLpLULpndubpli ftpiugdiub diufuub b, /?ф n0t+i~D фпЬфд qnup
Lupipuihnupbi дш1(ш[Ь b:

hjbqp|i iljm u uuihJiubuu|iuil|m.iJbbpb bb wc e [0,1] b we e [0.01,1]:

P

20 Sb'u Ding Y., Lu Z., How's the performance of the optimized portfolios by safety-first rules: Theory with 
empirical comparisons, Journal of Industrial and Management Optimization, Vol. 16, No. 6, 2020, pp. 2705-2706:
21 Sb'u T-ujilfajiuti S., LbprypnuJmjtib фпЬгф [ipiugt[bLhnLRJLÛ  n|iul|fi l|iunmt[tupnLiip qnitn tuptnmhnup[i
iLjiujiJaibbbpnLiJ, Piubpbp bpUiub(i hbuJaiLULupLul]|i. Sbinbuaiq(iinnLfajnLb, N 2(38), bpbbub, 2022, 88-90:
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PVAy*DNAy = h*P V Ly*DNLy,

3>nbq|i l|iuiuui|iupJiub hiudiuinbguinriLd innl|nuiuqrinLj£>|i h|iu L|q l|iujiubm.d t  
bpiubrud, np innl|nuuiqpnLjj2bbp|i itiru|infiinLpjmli qbaigruJ u|uipinunjnpnL|3jriLbbbp|i 
mpd'bpp l|iupnq t  tii[mqb[ iui|b|Ji db& ^шфпф giub iul|in|u(bbp|i mpd'bpp' iupqjnibgm.d 
Jbduigtib|ni[ дЬфпцгф Ьш1[шЬш1|шЬт[Э]тЬ[|: hul| uui l|iupnq t  шпш2ш1|ш[ iujb 
qbaigruJ, bpp iqiupinu^npru|ajnLbbbp|i qjm.puig|uub (ьпгфпишдрпщф фnфnfunLpjtuti 
qbu|gm.d u|iupinu^npm.[ajiub lupd'bpli фпфпфт^шЬ ^шфр) qbpiuqiubgrud t  
iul|in|u|bbp|i qjrupuig|uuj|ib: Snl|nuuiqpmjj2|i гфи1ф 1|шпшфА1р11шЬ 1идшшш1|ги|дпцд 
t  1лри[Ь[ iul|in|ujbbp|i b u|uipinu^npnL|ajnLbbbp|i qjmpiug|Hubbp|i 
hmdiuii|iuiniuufbiiubbgdiub db[anq|i iupqjrubiui|binru|3jnLbQ: Lljli bbpl|iu|iugi|m.d t  
hbinbjiu[ тЬирпф

PVa v >  PVLv , (W )

(W
£A/fyip/7t/bb/7/7 Unpipbq PVA y-p Ll PVlv~D 1ш1Ьшщ1шрши1ушЬшршр

igLupLpuulnpmpjnLbbbpli bbpL/ш uipdbpbbpb bb, DNAy-p U DNLy-p 
hiutliuiLiiuipiuulviubiupiup LuLjLplulbbpli U LLjLupipLUL[npni.i3jnLbbbpli Lgnptp^bibbp/i 
дЬшфп[т)ш6 dbpfib q.jriLpLugliLujfi lupdbpbbpb bb22, jpui/ h-p ИЬршфрЬшЬ дпрдшфдЬ 
C npp gngg £ ipui[fw igiupipuiLlnpnLpjnLbbbpli uujb duiup, npp igbipp t  hbpLuilnpb?3: 

llmbbiufunuriLfajiub bppnpq q|jiini.rf ( « «  1|ЬЬиш[эп2ш1|шфЬ !|>nbqbp|i 
1|шпш1[шрщЬр») gngg t  тр1|Ь[ ЬрЦрпрг). qifumd ЬЬр1|ьи|шдфи& dnqb|bbp|i 
l||ipujnnL|ajUjb mpqjmbmiibinnLpjnLliQ «  I^bbuiu|3ri2ujl|iuj|ib $nbqbp|i тфш|ЬЬр|1 
h|idiub i[piu:

"biufu l||ipmriL[b[ t  CPPI rimqdmi[mpnLpjnLlip, npfig hbinn 1фршт|Ь[ t  qpiu' 
«'ЛпртфЬф duiiluibuil|iul||ig mbumpjmb» hhin 1фшфпрфи& uuuppbpiul|Q (CPPI+MPT) 
hiuuuul||i шшррЬр iupdtipbbp|i U dnL|in|iii||Jil|iuinnp|i шшррЬр db&m.|3jrubbbp|i 
qbiqpnLJ: ULprynLtiptibpp tibpl|iujiugi|iu& bb iur|jm.uiul| 1-rud:

Unjmuuilf 1: CPPt-Q U CPPt-Q ЩшЦпршд MPT-ji hbip14

nbpifibdpbp

2037
Фипнп,,,ШШЩ.Ч

m=3 m=11

ЧпртфЬц,
CPPI CPPI+MPT CPPI CPPI+MPT CPPI CPPI+MPT CPPI CPPI+MPT

(P=D (P=1J (MD=S%) (MD=5KJ <p=n (P=l) (MD=5%) (MD=5%)

625 749 645 557 570 772 862 635 704

4.bp£buil|uili
130 327 25 72 64 354 22 149 42

2Ы1ГН11

UT'sbb
b L| uufui uip bp nif+|iuli
uuibqAiIiub u(uh|ig

9.7% 10.9% 11.8% 8.8% 9.0% 11.2% 12.10% 9.8% 10.5%

22 bpb и|пртфЬ|пи1 l|iub dbl|fig iui[bLh ш1)т|и[ЬЬр LjluiJ 1щшpunluL̂npnLpjnLtitjbp, lypiubg u|npin^b[bbp|i 
p.jnLpiug(imbbpQ npn2i[nLil bb фпфиб b(i2h^^bp(i hiu2i[iupl|iliub d^ngm ];
23 Sb'u Shang K., Hossen Z., Liability-Driven investment Benchmark Model, Aging and Retirement Research 
Reports, Society of Actuaries, USA, 2019, pp. 11-12:
24 UrjjnLuuil|Q 1)шптдф[ t  hbqfitiiulifi l|nr|d|ig' hfiilg рЬг>тЬЬ[т| CPPI-fi ицuupuuilbtnpbp(n miuppbp uipdbpbbpfi 
hfidiub i[pai l)uuuiuupi[bu6 huu2LitupIgjLibpq:
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Si[|iul П-ЬццрпlJ niuqJu îupm.pjnL.bbbpQ 1фршт|Ь[ bti «  u|iupiniuq|ip 
1|ЬЬишрп2ш1|шфЬ фпЬдЬрф ЬЫф uu|juj|bbp|i hfiduib i[piu' Иишииф iupdtip|i hiudiup 
hfidp QbqnLbb|ni[ iul|in|ii(bbp|i ul|qpbiul|iub lupd'bpli 100%-p (P=1), |iul| фпш qbu|pm.if 
$nbq|i iul|in|ujbbp|i шрсНзрр' б24ртфид uiruinjbLiuqnLjb фрииф ilbdnLpjuiiIp 
(MD=5%): hb îqbu gmjg bli тшфи lupqjnibpbbpQ, qpbpb pn[np
iuuqdu^iupm.pjnLbbbp|i qbu|pm.d ши|ш1ппффш1 t шфЬф ршрЙр bl|iudiniupbpm.pjnLb, 
piub ши|шЬпф1ц1 t фшиииид|1 щпртфЬф 1|шптд1|ш&рр: hul| «'ЛпртфЬф 
d-iudiubiul|iul||ig inburupjiub» фифпртиф CPPI-|n hbin huibqbgbruil t  !}>nbq|i 
iul|in|u(bbp|i iui|b|]i JbS i|bp2biul|iub lupd'bpli, lib îqbu biuL фпрр uiniubqiupin 
2hqduibQ, piub uni[npiul|iub СРР1ф qbu|prud t:

UljlinLhbinLi ршдшИ1и|1пф[ t «l|jiubp|i дфф» Jnqbji dnq|i!}>|il|ujgi|uj& 
тшррЬршф iupqjnLbiui|binnLpjnLbQ: lljqbii|iuiniul|nil q|iiniupl|i|bL bb $nbqbp|V 1962
2002 pp. &bi[iu& diuubiul||igbbp|i, npnbg|ig iuniub<5biugi|bL bb pi[ni[ 40 iniup|iqiuj|ib 
[uilpbp, npnbg|ig jrupiupiubynLpli iul|in|u|bbp[| hiuduifuiIpipiL bb dbl| Li|npin^b[nLj, npb 
|ip hbpp|ib lubgbrud t  тшррЬр bbpqpm.diuj|ib iuuqdiui|iupnLpjnLbbbpnil (qpiubp 
iniuppbpi|rud bb гффшфЬ ш1|ш|и[гш! bbpqpdiub l|2nni[ l|iud CPPI-fi тф  lupdbpnil): 
гП1иц1шЬш1|шЬпрЬЬ q|unujpl|bbp 1999 p., 1986 p., 1975 p. b 1962 p. iniup|ipiuj|ib 
fuilpbp[i qbiqpb' Quin шгииЬсфЬ iqnpin^b|bbpruJ uibgJiub Ишц[шишрш^шф 
рш2[ш1шЬ dbpnq|i (bpp итшЬсфЬ и|пртфЬ|ЬЬргш1 bbpqprudbbpb |ipiul|iubiugi|nLd bb 
Иш1[шишрш^шф 8шЬшЬш1|шЬшии|ш&ЬЬрпф:

Q-diuujiuiplfbp 2: Siupfiguijfib fvdpbpfi iuljipfii[bbpfi ufidnL[iugi[ujd blpudipuipbpnifajnibbbpp' 
puip 1ши[шишрш}шф piu2fvihut/ dbp-nijjT25

Puig|i Иши[шишрш^шф рш2|ш1шЬ dbpnq|ig, hbq|ibiul||i l|nqd|ig шпш2шр1|11Ь[ 
bb biub bpL|nl шд Jbpnq. diupu|idiu|iugdiub dbpnq, bpp и|прт$Ь|ЬЬргш! шЬдтЬр 
l|iuiniupi[m.d t ' hfiJp pbqnLbbLni[ qpiubg l|nqd|ig uuuugi|iu& mnmi[b[mqnLjb 
Ы|шЬ1ЛшрЬртр|тЬр, Ll bi|uiqiuqmjb ijiupfiiugfiiujfi Jbpnqp, bpp гфи1|шфЬ

25 9-diuii|iuinl|bpQ l|iunrugi|bi t hbqjiliaiLj(i Ljnr\J[ig' hfiiip QbqriLtib|ni[ iniuppbp libpqpnuliujliti 
iuuqiIiuL[LupnLpjnLlilibp mtibgnq а|пртфЬ[1|Ьр|1 ufidnL|wgi[uj6 bljuu LJtntupbpn LfajrutitjbpQ:
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Q-diuujujiplfbp 3: Lpiugrugfa blpiuhpiupbpnipjujti ipiupiubpiuipniiSb' puip Ppfit/unt/fi iSnq-bifT27

h t i^ u |b u  tiliminnuJ b b q , ш1|1л|и[ l | iu im ^ iu p d iu b  d f ig n g n i l  ИЬшршфр t  ишшЬш[ 
дрьфшЬ Ишф[]Ш[ b l|u id u u u p b p n L |a jn i. ir  фршпЬ[гн| 15шршш1[шрш1|ш1|
1 |ш п ш 1 [ш р п и ]Ь  n l iu t ih iu u u u l| iu b  pb in p n L p jn L b Q  |ib ^ iL |bu  d | i iu c l 'iu d iu b iu l| ,  iu j t iu |b u  t l  

шпшЬЙф:
£ш1ф np iul|in|u| 1|шг1шфирт.Л| ш1и1[12ш1|ш1|прЫ| шгйфтл! t  laub фпЬф 

l|iunu^iupdiub ф шрф, npp diuubiul||igtibpQ фшрпи! bb 1|шпшфирфЬ, 
iuinbbiu[unum.|3jiub dbg прп2шф шЬр.ршг|.шрЙ t 1|шииирф[ tiiuLi 1|шпшф|рф 
фшрф: 11пш2шр1|ф[ t q.np6ng фпЬф qnun ьиЦип|пфЬр|п h|idiuli (21Ш) фш  
umhdmbi[mS ф|приф|& фшр|п ijinfuiupbb umbqSb[ фпЬгф l|iunu^iupdiub фшр|п 
h|ipp|ir|.mj|ib uuuppbpiul|, npp фЬршгф ЬшЬ lpшдnLg|п2; bl|iudiniupbpnL[ajiub hшdшp 
20% и|шр^Ьшфшр: Ц.пш2шр1|фд иииррЬршф^ фшрЬЬр|1 Jiul|uipr|.ujl|Q 
bbpL|mjmgi[m& t шгипшш1| 2-nLd:

26 Sb'u Lu Y., Kane D., Performance Attribution for Equity Portfolios, Contributed Research Articles, The R 
Journal, Vol. 5/2, 2013, pp. 54-56:
27 9-diuii|iuinljbp[i l|iunnLgi|bL t  hbqjibiul||i Ljnqb(ig bl|iudumipbpnL[ajnLtitibpfi ицuuinUiuu 1)шЪ inLjjtuLtibp|n h(niliuti 
ф ш :
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Urjjntuiulf 2: 3U.IJ.-fi i[pш hfuibifiud U hfippfii}iujf}b lfumnigi[iudpni[ iftiuiphhpp28

3>nbr}fi ipbuuiLji7
ц и з п ь ъ

b 4 U U S U 3 h L ' п и с ' п и ъ т и ч и ъ с и и и и и г и ц е г м т т

- a>niiri l fb nU ri 2 а»п1щ i a> nliri2 J b n lir|.l Jbnlirv2

Ф ш и и ни д |1 i[6 ujp b b p 1 % 1 % 1 .1 0 % 1 .1 0 % 1.3 0 % 1 .3 0 %

'T)u ip q .Lu u |6 u ip  2 0 %  + 0 .5 %  
(0 .5 5 % , 0 .6 5 % ) a i m

0 .8 7 % 0 .8 4 % 0 .8 8 % 0 .8 8 % 0 .9 9 % 1 .0 1 %

'T luipq.Liuu[6uip 2 0 %  + 0 .5 %  
(0 .5 5 % , 0 .6 5 % ) a u u  ( b p b  

r > C P I)
0 .7 2 % 0 .7 4 % 0 .7 8 % 0 .7 5 % 0 .8 8 % 0 .8 5 %

'T)iu p q L u n |6 iu p  2 0 %  + 0 .5 %  
(0 .5 5 % , 0 .6 5 % ) a U U  (b p b  r>2% ) 0 .8 2 % 0 .8 2 % 0 .8 7 % 0 .8 7 % 0 .9 9 % 0 .9 9 %

htî u|bu mbutirmi blip, h|npp|nrpmj|nti i|6iuplibpQ фзфгиИ iui|b|Ji giu&p bti, ршЬ 
QLLLL-|n h|niJujti ijjim  uuihJuilnjiud фшрЬЬрр: Si|juil gbuipruil u|iupqliunj6uip 
i|6 iupijni.il t  u ijli pbuipriLiJ, bpp фпЬгф bl|uuIuuupbpnL|ajnLliQ q.bpiuquilignLiI t  ЦилЛ 
qliiufip (CPI), L|iuJ ишЫшЬфий 2% bl|iuJiniupbpnLpjnLtiQ:

bppnpq q_L|“unLJ gngg t  шрф[ liu ili 8-9-pq puitiiuSlibpniJ libpl|iujuigi[nq 
|ipiugijbi|inL|3jujti гфиф l|iununjiupiluili fuliqpji mpqjnLbuii[binnL|3jnLliQ «  
libpqprui[iuj|ili JJjnliqbpJig Jbl||i opJiluul|ni[: lu liqp ji [ru&rfuili uipqjmtiplibpQ 
libpl|iujiugijiu& bb q&iuu|iuinl|bp 4-ruiJ:

Q-diuiijiuiplibp 4: Ou]ipfiiSiu[ fafrnbbpp29

hli^ujbu inbulimiJ blip, ul|qpliuil|uili 2П2Ш̂ П̂  uitihpiuctt^ui t  bqb[ qquqji 
libpqpnullibp 1|штшрЬ[ qpiudiul|iuli JJignglibpnuI, JiuL| hbiniuqiujnul 1[ш6шпЬ[ db& 
&iuijiu|ji uiiupuuuinnJubp: ^ lu iiiiu in lib p  4-Jig фштЬф t  ЬшЬ, np lujIi qbu|pbpm.d, 
bpp u|uipiruuinnilubp[i |ipiugijbi|inL|3ju ili &iufuubpQ Jb& bli bqb[ qpuuluil|iuli

28 ЦгугиишLjQ l|iunni.gi|b[ t  hbrijitiiul||i ljnr|d|ig ^nlir)bp(i Ы)шiJunuupbprupjnLtjtibpfn u|iuiniliul|iiib ini[jiu[bbp|i 
htiilixiti ijpai: Glir). npnni, hfippfirjxujffb t[6tupbbp|i htu2i|tupt|ijtuti ршЬшй1ф htuthup tnb'u Davtyan T. M., The 
reasonable level of the management fee of an investment fund, Messenger of ASUE, N 3, Yerevan, 2022, p. 155:
29 Sb'u n-un[pjLuti S., LbpppnitJLUjffb ^ntip fi |ipmgi[b|jinL[ajuiti nfiutjfi 1|шгжи[шрпи1р qnitn tuptntuhnuqfi
ajaijJaibbbpnLiJ, Paibpbp bpliaib(i 1")1ш1ш|ишрш1ф. Sbinbuaiq(imnLfajnLb, N 2(38), bplmili, 2022, 91:
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Jligngtibpfi tibpqJiuti шдрЬтршЬршфЬ &iufuu|ig, qpiudiul|iiiti dligngbbpnnJ 
tibpqpdiuti l|2hn^ шфф dbd t  bqbp J2w  ̂ luпи[ЬJnp iqiupiniuinn Jubpmd libpqp Jiuti

M2h^Q:
Snl|nuiuqpnLjpfi пф ф  l|iiiniuijiiipJiuli lnqiuiniul|ni[ фршпф[ t 10-11-pq 

piutiiu5libpni| ЬЬр1|1и|шдфг1 qjnLpiug|uulibp|i hmJmiqiuiniuufiiiiitibgdiuli JbpnqQ: 
-Ршф np «  iqшршшr|.|nр фЬиш[эп2ш1|1и||11| фпЬрЬрр uiuhdiutii|iii& hiuinl|iiignLdni[ 
фпЬфр bli, qpiulig hiuJiup профи a|iupina^npnL|ajnLlilibp р|ипшр1|ф[ bli тфш[ 
ii|iuhfiti шфш hiuinl|iugnLJtibp[), npnlig qjmpiug|Hutibp[| Иш2фирф|П1 hiudiup qpiulip 
ЬшиЬштф[ btT рит daiutiail||igtibp|i &titiqjiuti ииирЬ[эфр|1' ф ф  фЬиш|эп2шф  
LutigtibLriL ипujp|ntibp|n [фф hiudiupb[ni| qjnLpiug|uuj|i ЬЬ&т^тЬ: Siupp|uuj|iti |udpbp|i 
ЬшиЬшршфЬЬЬрр tibpl|iujiugi|iu& bli д.6ши|шшфр 5-nuI:

Q&iuufiuipljbp 5: 3>nbq.fi LuLfipfnlbbpmd ihuutiiuljfigtibpfi diuuhiupujdfihhbph' puip дЪЬщшЬ
ipiupbf&i[bpf}30

<iudbJiuinb|ni[ u|uipinu^npnL|3jnLtitibp|i qjmpiug|uuli ифиффЬр|1 
pjmpmg[imj[i hbin' и|шрцф[ t, np u|iupina^npnL|ajnLlilibp|i qjmpiug|uuli 
qbpiuqiubgnLd t  ш1|иффЬр|1 qjmpiug|miti 2nLP2 6 oitiqiud: 11ш ti2iutiiul|nLd t, np 
шгфш t qjnLpiug|iiutibp|i iutihiudiuii|iuiniuufiiiutinL[ajnLti, U. aibhpiud^in t  db&iugtibi 
dbd qjmpiug|uujni| ифиффЬрпи! tibpqpmdlibpli ЬшиЬшршсфЬр:

hpiul|iutnugi|iu& фр|П1.&т.[Э]т.1|1|Ьр|1 aipqjnLtipmd ИЬрфифр hiutiqbi t  Ф  
2шрр bqpml|ugnLpjnLtitibp|i, npnbp iudifini|i tibpl|iujiugi|iu& bb umnpU.

1. д1|шИшшф[ t CPPI niuqdiui|iupnL|3jiuti фршпп^шЬ iupqjmlia^binnL|ajnLli[i 
ф 1шш|дП2ш1|1иф1| $ntiqbp|i l|iununjiupdiuli hiudiup, U ф^ифи ша|шдтдф[ t, 
шф d|m^npb|ni[ «^ЛпршфЬф diuJiutiiul|iul|fig inbunLpjiuti» hbin' L|iupnq t 
iuiqiuhni[iuqpb[ ^nliqfi ифиффЬр|1 liiiiuqiuqnijli lupdbpp' J|uudiudiuliiul| [этд 
iniu|ni[ uiniuliiUL Ишфиш[ Ы|ш JiniupbpnL[djnLti.

2. ишЬд&ф[ t ш1|иффЬр|1 L|iuiuui[iupJiuli bnp dnqbf ИфЬф|П11 «l|jiutip|i ghMLh>> 
Jnqb[|i ul|qpmtiptibp|i фш, npp htiiupa^npnLpjnLti t  тиф и пф1|шфЬ b n̂

30 UqpjmpQ' «  t|btanpnbtut|Luti ptubt|, hipm-tlp' https://www.cba.am/an1/SitePage5/5tatfinorg.a5px: Ufi ptutifi 
umipfitibpfi 6tii[ai6 uutibuutig huuUiuup ptiinpijbL t Jbl) ptighiutinLp p(ii[: И-piubp pai(failu|bL bb uiaip[ibbp(i bjigU 
(puui hbpptuLjuulinLpjuuti) pnpip uiuipbpijbpfi hiubiup lupqjnLbpbbp uumibui|nL lai|iuuiuil|ni[:
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n|iul|iuj|ib ш1|иффЬр|п dfigli шЬг\шрш2 и̂пиЛ| фифшЬшдЬф iniuppbp 
тшрфшфЬ fiuJpbpfi фишфтЬЬЬрЬ iubgl|iugbb|ni[ uuuppbp n|iul|iujbnL[ajiub 
и|пртфЬ|ЬЬрт[: hb îgbu iua|iugnLgi[b[ f, ujjb iuii|iuhni[nLJ bb шфф |iui[ 
шргдтЬрЬЬр фпЬф bl|iuJiniupbpnLpjiuli b ф иф  inbuiul|binfig.

3. gngg t  т р ф [ ш ф ф  l|iuniuijiupiliub ш ргдтЬ ш ф тпд^тЬр фЬиш|ЭП2ш1|ифЬ 
фпЬфр|1 hiudiup' Ьр1|т итшЬфЬ ЬЬ[эцфЬфрЬЬр|1 (diupiniui|iupiul|iub 
L|luniui|iupnlJ b iul|in[ujbbp|i iubhiuiniul|iub Qbinpni[3jnib) [mdiliub ф 2пдт[.

4. [ipiul|iubiugi[b[ t фпЬф l|iuniuijiupiliub ij6iup[i пг^ш ф т Ьш1|1ирг|.шф 
qliiuhiuinnul, b iuniu2iupl|i|b[ t  l|iuniui[iupJiub i[6iup|i h|ipp|ir|.iuj|ib 
l|iunnLgi[iuSp, npp bbpiunmJ t biub ii|iupq.biui|6iup.

5. и тЬ ф ф [ t  ршд фпЬф ф ш д ф ф т^ш Ь  ф и ф  l|iuniui|iupJiub bnp Ьпгф, nPD 
ИшЬфи t  q.iu[|iu ф иф Ь &piuq.p Jiub fubrppfi inbupnij: hb^igbu gngg t  шрф[, 
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ДАВТЯН ТИГРАН МГЕРОВИЧ

“ЭКОНОМИКО-МА ТЕМА ТИЧЕСКОЕ МОДЕЛИРОВАНИЕ УПРАВЛЕНИЯ АКТИВАМИ 
И ОБЯЗАТЕЛЬСТВАМИ ИНВЕСТИЦИОННЫХ ФОНДОВ  

(НА ПРИМЕРЕ ПЕНСИОННЫХ ФО НДОВ РА)"

Афтореферат диссертации на соискание ученой степени 
кандидата экономических наук по специальности 08.00.08 -  

“ Математическое моделирование экономики” .
Защита диссертации состоится 21-го апреля 2023 года, в 13:30 часов, на 

заседании специализированного совета ВАК РА 015 по экономике, 
действующего в Ереванском государственном университете 

по адресу г. Ереван, 0025, ул. Абовяна 52.

РЕЗЮМЕ

Инвестиционные фонды являются одним из важнейших институциональных 
участников финансовой системы. Они имеют большое значение для создания 
разнообразных инвестиционных возможностей для инвесторов и обеспечения 
доступа к дополнительным финансовым ресурсам для тех, кто нуждается в 
финансировании.

Актуальность диссертации обусловлена увеличением объема активов 
инвестиционных фондов, в частности, обязательных пенсионных фондов в Армении 
в последнее десятилетие, увеличением количества участников накопительной 
системы и потребностью в эффективном управлении активами и обязательствами 
фондов, а также рисками, что оказывает существенное влияние на развитие и 
устойчивость финансовой системы, финансирование экономики и благосостояние 
общества.

С учетом вышеуказанных факторов, в целях повышения эффективности 
управления активами и обязательствами фонда, а также управления рисками, было 
проведено моделирование управления активами и обязательствами фонда путем 
модификации и применения различных известных моделей, а также поставления и 
решения различных задач.

Основной целью диссертации является реализация экономико
математического моделирования управления активами и обязательствами фонда, а 
также управления рисками на основе обязательных пенсионных фондов РА 
способами, которые позволят повысить эффективность управления активами, 
обязательствами и рисками фонда.

Для достижения цели были поставлены следующие задачи:
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> изучить международный опыт инвестиционных фондов, в том числе 
пенсионных фондов, их основные виды, особенности, управление ими, а 
также моделирование управления;

>  на основе фактической структуры пенсионных фондов РА провести оценку 
эффективности стратегии «Страхование портфеля с постоянной 
пропорцией (CPPI)», при необходимости модифицируя модель;

>  создать модель управления инвестициями пенсионных фондов через 
отдельные портфели на основе модели “жизненного цикла” ;

>  изучить особенности активного и пассивного управления инвестициями 
фондов и оценить их эффективность для пенсионных фондов РА;

>  изучить основные структуры комиссий за управление фондом и провести 
оценку их разумного уровня;

>  изучить риски ликвидности и процентных ставок фондов, их негативные 
последствия и предложить эффективные модели управления ими.

Основные результаты и научная новизна диссертации заключаются в следующем:

1. оценена эффективность применения стратегии CPPI к управлению 
инвестициями пенсионных фондов, и как было доказано, сочетая ее с 
«Современной портфельной теорией», она может обеспечить минимальную 
стоимость активов фонда, позволяя при этом получить дополнительную 
доходность;

2. создана новая модель управления активами, основанная на принципах модели 
“жизненного цикла” , которая позволяет осуществлять распределение между 
рисковыми и безрисковыми активами, путем передачи накоплений разных 
возрастных групп в портфели с разным риском. Было доказано, что он дает 
лучшие результаты с точки зрения доходности и риска фонда;

3. продемонстрирована эффективность активного управления актиавми 
пенсионных фондах путем решения двух отдельных подзадач (тактическое 
управление и индивидуальный выбор активов);

4. проведена оценка разумного уровня платы за управление фондом и 
предложена гибридная структура платы за управление, которая также 
включает бонус за результат;

5. разработана новая модель управления риском ликвидности открытого фонда, 
которая представляет собой задачу нелинейного программирования. Было 
показано, что он может предоставить средства, необходимые для погашения 
паев. Для эффективного управления риском процентной ставки был 
использован метод сопоставления дюраций, в результате чего было 
предложено увеличить вес активов с большой дюрацией в структуре активов 
пенсионных фондов.
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“ ECONOMIC-MATHEMATICAL MODELING OF THE MANAGEMENT OF INVESTMENT 
FUNDS'ASSETS AND LIABILITIES 

(THE CASE OFRA PENSION FUNDS)’’

The abstract of the dissertation submitted for the pursuing degree of PhD in 
Economics in the field of 08.00.08 -  

“Mathematical modeling of the economy” .
The defense of the dissertation will take place at 13:30 on April 21, 2023,

In the Meeting of Specialized Council 015 in Economics of the Supreme Certifying 
Committee of the Republic of Armenia acting at the Yerevan State University. 

Address: 0025, 52 Abovyan Street, Yerevan

ABSTRACT

Investment funds are one of the most crucial institutional participants in the 
financial system. They are of significant importance in creating a variety of investment 
opportunities for investors and providing access to additional financial resources for 
those in need of financing.

The relevance of the dissertation is due to the increase in the volume of assets 
of investment funds, in particular, mandatory pension funds in Armenia in the last 
decade, the increase in the number of participants in the funded pension system, and 
the strong need for effective management of assets and liabilities of funds, as well as 
risks, which has a significant impact on the development and stability of the financial 
system, financing of the economy and the welfare of society.

Taking into account the above-mentioned factors, modeling of fund asset and 
liability management has been implemented by modifying and applying various well- 
known models, as well as putting forward and solving various problems in order to 
increase the efficiency of the management of the fund’s assets, liabilities, and risks.

The main goal of the dissertation is to implement economic-mathematical 
modeling of assets and liabilities management, as well as risk management of a fund 
based on mandatory pension funds of the Republic of Armenia in ways that will improve 
the efficiency of the management of fund’s assets, liabilities, and risks.

In order to achieve the goal, the following problems have been put forward:
>  to study the international experience of investment funds, including pension 

funds, the main types of funds, their features, their management, as well as the 
modeling of the management;
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>

>

>

>

>

to evaluate the effectiveness of the "Constant proportion portfolio insurance 
(СРР1)" strategy, modifying the model, if necessary, based on the actual 
structure of RA pension funds;
to create a management model of pension fund’s investments through separate 
portfolios based on “the life cycle” model;
to realize the features of active and passive management of the fund's 
investments and evaluate their effectiveness for RA pension funds; 
to study the standard structures of fund management fees and carry out an 
assessment of their reasonable level;
to study the liquidity and interest rate risks of funds, their negative 
consequences, and propose effective management models for these types of 
risks.

The main results and scientific novelty of the dissertation are as follows:

1.

2 .

3 .

5 .
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